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The objective of this thesis is to study asset price bubbles in the Stock Exchange of 

Thailand (SET) between January 1989 and December 1999. We use a switching regression model 
of Schaller and Van Norden (1997). The model assumes that the excess return in the next period 
may occur in either surviving state; the state that market prices deviate from fundamental prices, 
or collapsing state; the state that market prices adjust to fundamental prices. In both cases, the 
difference between market prices and fundamental prices always determines the return as well as 
the probability of occurrence in any states. 

 
Despite our data and model modification such as the frequency of data , relaxation of 

asymmetry restriction of bubble behavior and Markov Chains assumption, the results fail to 
statistically confirm asset price bubbles in SET.  The failure might be the result of the problem in 
fundamental price estimation and the limitation of SET data.  
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ลักษณะและความสําคัญของปญหา 
  
              ตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมทุนของบริษัทตาง ๆ นอกเหนือไปจากการกูยืมจากระบบ
ธนาคารพาณิชยและตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยนั้นภาวะของตลาด
หลักทรัพยนับเปนสิ่งที่สําคัญอยางยิ่ง  ถาตลาดอยูในภาวะซบเซาการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย
ก็อาจจะเปนไปอยางยากลําบาก หรือถาทําไดบริษัทก็อาจจะไดเงินทุนในจํานวนที่นอยกวาที่ควรจะ
เปน  แตถาการระดมทุนผานตลาดหลักทรัยพนั้นเกิดขึ้นในชวงที่ภาวะตลาดเฟองฟูเงินทุนที่ไดจาก
การระดมทุนก็จะมากตามไปดวย เมื่อบริษัทระดมทุนไดมากก็จะทําใหเกิดการขยายการลงทุนเพิ่ม
มากข้ึน อันจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมใหขยายตัวตามไปดวย  
 
               ในอีกดานหนึ่งนั้น ตลาดหลักทรัพยยังถือไดวาเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนของผูทีม่ี
เงินออม ซ่ึงอาจจะทําไดในหลาย ๆ รูปแบบ ทั้งการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  การปลอยกูใหกับผู
ที่ตองการเงินทุน หรือการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  อยางไรก็ตามในระยะยาวแลวผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนสูงที่สุด นั่นเพราะวาความผันผวนของราคา
หลักทรัพยทําใหผูลงทุนอาจจะไดรับผลตอบแทนที่มากกวาจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็ได 
แตขณะเดียวกันก็จะตองยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนเพิ่มมากขึ้นดวย เมื่อเปรียบเทียบกับการลง
ทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ  ซ่ึงผลกําไรหรือขาดทุนของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยไมเพียงสงผลกระทบ
เฉพาะตลาดหลักทรัพยเทานั้น แตยังสงผลกระทบถึงภาคเศรษฐกิจอื่นๆดวย ซ่ึงเปนผลจาก Wealth 
effect กลาวคือเมื่อผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีผลกําไรหรือขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ตาง ๆ ผลกําไรหรือขาดทุนนั้นก็จะสงผลกระทบตอความมั่งคั่งของผูลงทุนเอง ทําใหการบริโภค
หรือการลงทุนในดานอื่น ๆ ของบุคคลนั้นไดรับผลกระทบไปดวย ในที่สุดก็อาจจะจะกระทบตอ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมได 
  
              ถาจะพิจารณาถึงภาวะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตที่ผานมา จะพบวามี
การเติบโตของตลาดที่รวดเร็วพอสมควร กลาวคือ ในชวงระหวางป พ.ศ. 2531-2532 ดัชนีตลาด
หลักทรัพยเพิ่มขึ้น 2 เทา จากที่ระดับประมาณ 400 จุดมาอยูที่ระดับประมาณ 900 จุด แมวาจะมีการ
ชะลอตัวลงมาในชวงระหวางป พ.ศ. 2533 จนถึงชวงกลาง ป พ.ศ. 2535 แตหลังจากน้ันก็มีการเพิ่ม
ขึ้นอยางกาวกระโดดอีกครั้งจากระดับ 900 จุด เพิ่มขึ้นอีกประมาณ 2 เทาไปอยูที่ระดับประมาณ 
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1700 จุดในป พ.ศ. 2536 ในแงของมูลคารวมของตลาดก็ไดเพิ่มขึ้นตามภาวะความรุงเรืองของตลาด
โดยเพิ่มสูงขึ้นเกือบ 25 เทาในชวงระยะเวลาประมาณ 6 ป  จากที่มีมูลคาประมาณ 138 พันลานบาท
ในป พ.ศ. 2530 มาเปน 3,325 พันลานบาทในปพ.ศ. 2536  ตอจากนั้นมาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยก็ยังอยูในระดับทรงตัวมาเรื่อย ๆ  จนมาถึงในชวงระหวางป พ.ศ. 2539 ตอมาจนถึงป 
พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงรอยตอที่ เกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและลุกลามไปเปนวิกฤต
เศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ ในทวีปเอเชีย ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดลดลงอยางมาก
จากที่ระดับประมาณ 850 จุดลงมาอยูที่ระดับประมาณ 370 จุด รวมถึงมูลคารวมของตลาดก็ลดลงมา
อยางมาก กลาวคือ จากที่เคยมีมูลคารวมประมาณ 3 ลานลานบาทในชวงระหวางป พ.ศ. 2536-2538 
ลงมาเหลือเพียงประมาณ 1 ลานลานบาทเทานั้น ในชวงป 2540 
 
               จึงเกิดคําถามวาพฤติกรรมการซื้อขายและระดับราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้น เปนการตัดสินใจทําธุรกรรมที่เปนไปตามพื้นฐานที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น 
ๆ หรือไม  หรือวาเกิดจากภาวะฟองสบูในบางชวงเวลาที่ทําใหเกิดการซื้อขายหลักทรัพยโดยไมได
คํานึงถึงพื้นฐานที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น ๆ  ซ่ึงภาวะฟองสบูนั้นเกิดขึ้นจากการคาดการณของผู
ลงทุนในตลาดวาราคาของสินทรัพยนั้นๆจะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต  โดยที่ไมไดมีการคํานึงถึงพื้นฐาน
ที่แทจริงของสินทรัพยทําใหเกิดการเก็งกําไร  สงผลใหราคาของสินทรัพยนั้นสูงขึ้นกวาราคาพื้น
ฐานที่ควรจะเปนของหลักทรัพยนั้น ๆ โดยในระยะแรกราคาของสินทรัพยจะสูงขึ้นจริงตามอุปสงค
ที่มีมากกวาอุปทานของสินทรัพย เพราะผูลงทุนยังมีการคาดการณวาราคาสินทรัพยจะเพิ่มสูงขึ้นอีก
ในอนาคต จึงตองการซื้อสินทรัพยที่ราคาปจจุบันเพื่อไปขายในราคาที่สูงกวาในอนาคต  แตเมื่อถึง
จุดๆหนึ่งที่ราคาสินทรัพยสูงมากแลว จะไมมีใครคิดวาราคาสินทรัพยนั้นจะเพิ่มสูงขึ้นไปไดอีกหรือ
ถาจะมีก็เปนเพียงสวนนอยเทานั้น โดยคนสวนใหญคิดวาราคาสินทรัพยไมควรจะสูงไปกวานี้แต
ราคาจะตองลดลง ทําใหเกิดความตองการขายสินทรัพยมากกวาความตองการซื้อสินทรัพย สงผลให
ราคาของสินทรัพยนั้นลดลง ซ่ึงก็คือ ภาวะที่ฟองสบูแตกนั่นเอง  
 
               ผลกระทบภายหลังจากการเกิดฟองสบูแตกนั้นไมเพียงแตจะมีผลตอผูท่ีเกี่ยวของในตลาด
หลักทรัพยเทานั้น  แตอาจจะสงผลกระทบเปนลูกโซตอไปยังระบบเศรษฐกิจโดยรวมอีกดวย  โดย
จะเห็นไดจากเหตุการณที่ผานมาในอดีตในหลาย ๆ ประเทศ  ยกตัวอยางเชน การลดลงของดัชนีนิค
เคอิ (Nikkei Average 225) จากระดับสูงสุดประมาณ 40,000 จุด ในปลายป 1989 ลงมาเหลือเพียง
ประมาณ 14,000 จุดในเดือนสิงหาคม 1992  ภายหลังจากที่ตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุนอยูใน 
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ชวงรุงเรืองมาตั้งแตป 1985  ไดสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศญี่ปุนใหตกอยู
ในสภาวะเศรษฐกิจซบเซาตั้งแตนั้นเปนตนมา11 
 
               วิทยานิพนธฉบับนี้จึงมุงที่จะศึกษาวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจริงหรือไม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 ไว จามรมาน. เศรษฐกิจฟองสบูกับนโยบายเศรษฐกิจญี่ปุน. ไทย-ญี่ปุนศึกษา (สิงหาคม 2540) : 77-93. 
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รูปที่ 1.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพยและมูลคารวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2523-2542 
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รูปที่ 1.2 เปรียบเทียบอัตราการเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยและผลิตภัณฑมวลรวมประชาติของประเทศไทย 
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1.2 จุดประสงคของการศึกษา 
 
               เพื่อศึกษาภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 
               ในการศึกษาเพื่อตรวจสอบวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
หรือไมนั้น จะทําการศึกษาในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย มิไดจําเพาะเจาะจงลงไปเปนรายหลัก
ทรัพยหรือรายกลุม โดยจะใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) เปนตัว
แทนของหลักทรัพยทั้งหมดภายในตลาด ทําการทดสอบในชวงระยะเวลาระหวางเดือนมกราคม 
2532 จนถึงเดือนธันวาคม 2542  
 
1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
               ในการศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ จะทําใหทราบวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาที่ทําการศึกษาหรือไม  และเปนแนวทางใหคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนําไปใชในการตรวจหาภาวะฟองสบูที่อาจจะเกิดขึ้นไดในอนาคต  
เพื่อเตรียมหามาตราการแกไขหากเกิดภาวะฟองสบูขึ้นจริง 
 
1.5 แหลงรวบรวมขอมูล 
 
               ขอมูลที่ใชนั้นเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงมีที่มาจากแหลงตางๆ ดังนี้  
 
               - หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
               - ฐานขอมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
               - ฐานขอมูล DATASTREAM 
               - Website ของธนาคารแหงประเทศไทย 
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1.6 นิยามศัพท 
 
               ภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพย ที่ใชในการศึกษานี้หมายถึง การที่ตลาดหลักทรัพยอยูใน
ภาวะที่ราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นหางออกจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานติดตอกันเปน
ระยะเวลาหนึ่ง โดยไมไดมีการปรับตัวเขาหาราคาหลักทรัพยพื้นฐานอยางรวดเร็ว 
 
               ความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐาน22  ในการศึกษานี้ยอมรับวาในขณะใดขณะหนึ่ง
ราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นไมจําเปนที่จะตองเทากับราคาหลักทรัพยพื้นฐานเสมอไป 
แตเมื่อราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นไมเทากับราคาหลักทรัพยพื้นฐานแลว ถาหากมีการ
ปรับตัวในราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันทําใหความแตกตางนี้ลดลงภายในชวงเวลาที่ไมนานนักก็จะ
ไมถือวาเกิดภาวะฟองสบูเกิดขึ้น 
 
1.7 องคประกอบของวิทยานิพนธ 
 
               ในการศึกษาภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประกอบดวยเนื้อหาดัง
ตอไปนี้ 
 
               บทที่ 1   กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา จุดประสงค ขอบเขต ประโยชน
ของการศึกษา และนิยามศัพท 
               บทที่ 2   กลาวถึง  ผลงานวจิัยที่เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ 
               บทที่ 3   กลาวถึง แนวคิดทางทฤษฎีที่ใชในการตรวจสอบภาวะฟองสบูในตลาดหลัก
ทรัพยแบบจําลองที่ใชในการศึกษา และวิธีการประมาณคาแบบจําลอง 
               บทที่ 4   กลาวถึง ผลที่ไดจากการประมาณคาแบบจําลอง 
               บทที่ 5   กลาวถึง บทสรุป ขอเสนอแนะ ขอจํากัดในการศึกษา 
 

                                                           
2 คํานวณไดจาก (ราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายกันในตลาด – ราคาหลักทรัพยพ้ืนฐาน) / ราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายกัน
ในตลาด 



บทท่ี 2 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
 
 

ในงานศึกษาที่เกี่ยวของกับภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้น สวนใหญแลวจะเนนที่วิธี
การศึกษา (Methodology) ซ่ึงตองอาศัยความรูทางดานเศรษฐมิติ (Econometric) และทางดาน
คอมพิวเตอรอยางมาก   รวมทั้งยังตองขึ้นอยูกับวิวัฒนาการของคอมพิวเตอร  เพื่อใชในการคํานวณ
แบบจําลองตาง ๆ ที่สรางขึ้นมาทดสอบดวย   การศึกษาภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้นจึงมี
วิวัฒนาการที่เปนขั้นเปนตอนมาเรื่อย ๆ   ขึ้นอยูกับองคความรูทั้งสองแขนงดังที่ไดกลาวมาแลว   
โดยในชวงแรก ๆ จะเปนการศึกษาที่อาศัยองคความรูทางดานสถิติเปนหลัก  ตอมาก็ไดมีการนํา
ความรูทางดานเศรษฐมิติเขามาชวยในการสรางแบบจําลอง  เพื่ออธิบายถึงภาวะฟองสบูในตลาด
หลักทรัพย  ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
2.1 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของของตางประเทศ 
 

ในงานวิจัยที่เกี่ยวของกับภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้น   สามารถที่จะแบงวิธีการ
ทดสอบออกไดเปน 3 วิธีการใหญ ๆ ซ่ึงแตกตางกันดวยเทคนิคทางดานเศรษฐมิติที่นํามาใช   ดังที่
ไดกลาวไวแลวขางตน   โดยมีวิธีการตาง ๆ ดังนี้ 

 
2.1.1 Variance-bound tests 
 
แนวคิดการทดสอบดวย Variance-bound tests นั้น  มาจากพื้นฐานการทดสอบสมมติฐาน

ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market)  โดยมีสมมติฐานวาคาความผันผวนของราคาหลักทรัพย
พื้นฐานจะตองมากกวาหรือเทากับคาความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่ปรากฏ   โดยการปฏิเสธ
สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพอาจจะอนุมานไดวาเกิดฟองสบูขึ้นในราคาของหลักทรัพยนั้น ๆ ได   
และเนื่องจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานนั้นสามารถหาไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดในอนาคตหรือก็คือ  เงินปนผลนั่นเอง   ดังนั้นในหลาย ๆ งานศึกษาจะพบวาการทดสอบนั้น
เปนการทดสอบระหวางคาความผันผวนของเงินปนผลกับคาความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่
ปรากฏ   โดยมีผูทําการศึกษาดวยวิธี Variance-bound tests ดังตอไปนี้ 
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               Robert J. Shiller (1981a) ทําการทดสอบภายใตขอสมมติวา 1. เงินปนผลมีลักษณะเปน 
stationary stochastic process  2. เงินปนผลเพิ่มขึ้นดวยอัตราคงที่  3. ผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพยนั้นมีคาคงที่  โดยใชขอมูลของ Standard and Poor’s Monthly Composite Stock Price 
Index ตั้งแตป  1871-1979  และ  Modified Dow Jones Industrial Average ในชวงเวลาระหวางป 
1928-1979  ผลปรากฎวา ความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่ปรากฎนั้นมากกวาความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพยตามทฤษฎี  ซ่ึงเปนการปฏิเสธขอสมมติของตลาดมีประสิทธิภาพ ตอมา Robert J. 
Shiller (1981b) ไดทําการทดสอบภายใตสมมติฐานวา ระดับราคาและเงินปนผลมีลักษณะเปน 
Integrated process พบวาการใช longer differencing intervals มีผลตอการปฏิเสธขอสมมติตลาดมี
ประสิทธิภาพและแมวาจะยอมใหผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงไปตลอด
เวลา   ก็ยังไมทําใหขอสรุปที่ไดนั้นเปลี่ยนแปลงไป   
 

อยางไรก็ตาม Marsh and Merton (1986) ไดแยงวาผลการศึกษาของ Robert J. Shiller 
(1981a) นั้น  ไมไดหมายความวาเปนการปฏิเสธขอสมมติตลาดมีประสิทธิภาพ  แตนาจะหมาย
ความวาเงินปนผลไมไดเปนไปตามสมมติฐานที่ Robert J. Shiller (1981a) ตั้งไวมากกวา  ซ่ึง 
Marsh and Merton (1986)  ไมไดตั้งคําถามวา ถาราคาหลักทรัพยนั้นเปนไปอยางมีเหตุผลแลว 
ทําไมราคาหลักทรัพยนั้นมีความผันผวนที่มากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับเงินปนผล แตไดตั้งคําถามวา
ถาราคาหลักทรัพยเปนไปอยางมีเหตุผลแลว ทําไมเงินปนผลจึงมีความผันผวนที่นอยกวาเมื่อเทียบ
กับราคาหลักทรัพย ซ่ึงพวกเขาไดใหเหตุผลวาเนื่องมากจากผูจัดการบริษัทจะใชนโยบายจายเงินปน
ผลที่ทําใหราคาหลักทรัพยที่แทจริงเปลี่ยนแปลงไปไมมากเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในเงินปนผล 

 
สวนงานศึกษาของ Leroy and Porter (1981) ไดนําวิธีการทางสถิติมาทดสอบความมีนัย

สําคัญของแบบจําลอง   ซ่ึ งผลการทดสอบกับขอมูลรายไตรมาสของ   Standard and Poor’s 
Composite Stock Price Index ตั้งแตป 1955 ถึง 1973 พบวาราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมากกวา
ผลกําไรของบริษัทจดทะเบียน   ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Robert J. Shiller แตเมื่อ
พิจารณาถึงความมีนัยสําคัญแลว  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพได   นอกจาก
นั้น  ยังพบวาการใชดัชนีตลาดหลักทรัพยมาทดสอบนั้นอาจจะเกิดความโนมเอียงที่จะยอมรับหรือ
ปฏิเสธสมมติฐานที่ตั้งไวเมื่อเทียบกับการใชขอมูลรายบริษัทอีกดวย 
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2.1.2 Stationary tests 
 
ปญหาอยางหนึ่งของการทดสอบหาภาวะฟองสบูก็คือ การที่แบบจําลองที่ใชทดสอบไมได

แยกผลของฟองสบูและผลของตัวแปรพื้นฐาน ที่สงผลตอระดับราคาหลักทรัพยที่ผูวิจัยไมสามารถ
เก็บขอมูลมาได  ซ่ึง James Hamilton (1986) ไดแสดงใหเห็นวา  ถาผูวิจัยไมสามารถเก็บขอมูล
หรืออนุมานการเปลี่ยนแปลงสิ่งที่คาดหวังของผูลงทุนในตลาดแลว  จะทําใหผูวิจัยมีแนวโนมที่จะ
สรุปวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้น  แมวาจริง ๆ แลวอาจจะไมมีภาวะฟองสบู 

 
ดังนั้น Diba and Grossman (1988) จึงไดเสนอแบบจําลองที่ยอมใหตัวแปรที่ผูวิจัยไม

สามารถเก็บขอมูลมาไดนั้น สามารถสงผลกระทบตอราคาพื้นฐานของหลักทรัพยนอกเหนือไปจาก
มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดในอนาคต  โดยมีสมมติฐานวาถา first differences ของ
ตัวแปรที่ผูวิจัยไมสามารถเก็บขอมูลมาไดและระดับเงินปนผลมีคุณสมบัติ stationary และถาไมมี
ฟองสบูแลว  จะทําให first differences ของระดับราคาหลักทรัพยมีคุณสมบัต ิstationary ดวย  นอก
จากนั้นแลว ระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลจะมีคุณสมบัติ cointegrated of order (1,1) 
อีกดวย  อยางไรก็ตามการพบวา first differences ของระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลไม
มีคุณสมบัติ stationary  หรือการพบวาระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลไมมีคุณสมบัต ิ
cointegrated กัน ไมไดหมายความวาจะเกิดฟองสบูขึ้น  เพราะการพบเหตุการณเชนนั้นอาจจะเกิด
จากการที่ตัวแปรที่ผูวิจัยไมสามารถเก็บขอมูลมาไดนั้นไมมีคุณสมบัติ stationary ก็ได  ซ่ึงพวกเขา
ไดทําการทดสอบกับขอมูลของ Standard and Poor’s Composite Stock Price Index ตั้งแตป 1871 
ถึง 1986 และไดสรุปวาไมมีภาวะฟองสบูเกิดขึ้น 

 
แตวา George W. Evans (1991) ไดแสดงใหเห็นวาการทดสอบหาภาวะฟองสบูดวยวิธีนี้

อาจจะใหผลสรุปที่คลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริง  กลาวคือแมวาจะเกิดภาวะฟองสบูขึ้นจริง ๆ 
แตผูวิจัยอาจจะสรุปไปวาไมเกิดภาวะฟองสบูจากการผลทดสอบ  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับรูปแบบของฟอง
สบูโดยไดสรางชุดของขอมูลขึ้นมาชุดหนึ่งโดยใหมีฟองสบู (ซ่ึงสมมติใหมี process ที่แตกตางจาก
งานศึกษาของ Diba and Grossman (1988)) อยูในขอมูลนั้นดวย  ผลการศึกษาปรากฏวา first 
differences  ของทั้งระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลมีคุณสมบัติ stationary นอกจากนั้น
ยังพบวาเกิดการ cointegrated กันระหวางระดับราคาหลกัทรัพยและระดับเงินปนผล  ซ่ึงควรจะสรุป
วาไมเกิดภาวะฟองสบูตามแบบจําลอง  แมวาจริง ๆ แลวจะมีฟองสบูอยู 

 
 
 



 11

               2.1.3 Switching Regression 
 

นักเศรษฐศาตรสวนใหญเชื่อวา ถามีขอสมมติวาพฤติกรรมเปนไปอยางมีเหตุผล (rational 
behavior) และมีการคาดการณอยางมีเหตุผล (Rational expectations)  ราคาของสินทรัพยจะตอง
สะทอนถึงพื้นฐานของตลาด  ซ่ึงขึ้นอยูกับขอมูลที่เกี่ยวกับผลตอบแทนในปจจุบันและในอนาคต
จากสินทรัพยนั้น ๆ  การเบี่ยงเบนของราคาออกจากราคาพื้นฐานนี้จะสะทอนถึงความไมสมเหตุสม
ผล (Irrationality)  แตงานศึกษาของ  Blanchard and Watson (1982)  แสดงใหเห็นวาภาวะฟองสบู
อาจจะเกิดขึ้นไดแมจะอยูภายใตสมมติฐานที่วาพฤติกรรมและการคาดการณเปนไปอยางมีเหตุผล
แลวก็ตาม   โดยแสดงใหเห็นวาราคาของสินทรัพยที่ปรากฎนั้นประกอบไปดวยราคาพื้นฐานของ
สินทรัพยนั้น ๆ รวมกับบางสิ่งที่เรียกวา  Bubble      และดวยขอสมมติบางประการของ Bubble ก็มิ
ไดทําใหราคาสินทรัพยนี้ขัดแยงกับเงื่อนไขของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient market condition)  
โดยสมมติวา Bubble ที่เกิดขึ้นในขณะใดขณะหนึ่งมีโอกาสเปนไปได 2 ทางคือ Bubble ยังคงอยู 
(Survive) หรือไม Bubble ก็จะหมดไป (Crash)  โดยท่ีมีความนาจะเปนที่จะเกิดในแตละทางตางกัน  
ทําใหในขณะที่ Bubble ยังคงอยูนั้น ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยจะตองสูงขึ้นเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงที่จะเกิดการ Crash ขึ้น  (ก็คือจะมีการคาดการณวาราคาของสินทรัพยจะตองเพิ่มสูงขึ้นนั่นเอง)  
โดยยกตัวอยางหุนที่เกี่ยวของกับสงคราม ซ่ึงจะจายเงินให 1 เหรียญทุก ๆ ชวงเวลาที่เกิดสงครามขึ้น
และจะไมจายเลยถาไมมีสงคราม ดังนั้นขณะที่สงครามดําเนินอยู หุนตัวนี้จะมีราคาสูงกวาราคาพื้น
ฐานมากขึ้นเรื่อย ๆ  แตหุนตัวนี้จะไมมีคาเลยเมื่อสงครามสิ้นสุดตลอดไป    นอกจากนั้นในงาน
ศึกษานี้ยังมีขอเสนอบางประการ เชน Bubble จะเกิดในตลาดที่หาราคาพื้นฐานไดยาก Bubble อาจ
จะสงผลตอราคาพื้นฐานที่แทจริงได เปนตน 

 
อยางไรก็ตามงานศึกษาของ  Blanchard and Watson (1982) ก็ยังไมไดนํ ามาทําการ

ทดสอบในเชิงประจักษ (Empirical work)  เปนเพียงแตการเสนอแนวคิดทางทฤษฎีเทานั้น  ตอมา 
Huntley Schaller and Simon van Norden  (1993)  แ ล ะ  Huntley Schaller and Simon van 
Norden  (1997)  ไดนําแนวความคิดของ Blanchard and Watson (1982)  มาสรางแบบจําลอง 
Switching Regression เพื่อที่จะอธิบายถึงพฤติกรรมของตลาดหลักทรัพย  โดยสมมติให Bubble มี
ลักษณะที่เปน Random ระหวาง 2 Regime  คือ Survive regime หรือ Collapse regime (คือ Crash 
ของ  Blanchard and Watson (1982)) ตามแนวคิดของ  Blanchard and Watson (1982)  แตวา 
Schaller and Van Norden  ไดเพิ่มเติมขอสมมติวา Bubble จะไมหมดไปในทีเดียว แตจะคอย ๆ 
หมดไป และความนาจะเปนที่จะอยูใน Survive regime เปนฟงกชันลดกับขนาดของ Bubble โดยใช
ขอมูลของ Toronto Stock Exchange Composite Index ในชวงตั้งแตเดือนมกราคม 1956 ถึงเดือน
พฤศจิกายน 1989  และขอมูลของตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแตป 1926 จนถึงป 
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1989 ตามลําดับ  ซ่ึงผลการศึกษาของ Schaller and Van Norden  (1993)  พบวาความนาจะเปน
ของการ Collapse นั้นเพิ่มสูงขึ้นกอนที่จะเกิด Actual crash และความแตกตางของราคาพื้นฐานกับ
ราคาที่เกิดขึ้นจริงจะมีผลตอ Regime switch   สวนผลการศึกษาของ Schaller and Van Norden  
(1997)  พบวา ผลที่ไดนั้นก็สอดคลองกับผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพยของแคนาดา 

 
2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของในประเทศไทย 
 

งานศึกษาในประเทศไทยนั้น สวนใหญจะเนนหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
ตัวแปรอิสระอื่น ๆ หรือเนนที่การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวและความผันผวนของราคาหลักทรัพยตามแนวคิด
ทฤษฎีตาง ๆ  สามารถรวบรวมไดดังนี้ 
 

ในสวนของการหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ นั้น  เร่ิม
จาก  กิตติ  สิริพัลลภ (2521) ที่กําหนดตัวแปรอิสระไว คือ อัตราสวนเงินปนผลตอราคาตลาด, อัตรา
สวนกําไรสุทธิตอราคาตลาด, ปริมาณเงิน, อัตราดอกเบี้ย และดัชนีราคาผูบริโภค  เพื่อนํามาหาความ
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทตาง ๆ จํานวน 21 บริษัทจากกลุมธุรกิจ 7 ประเภทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก กิจการธนาคาร, สถาบันการเงินอื่น, อุตสาหกรรมปูนซีเมนต, 
อุตสาหกรรมสิ่งทอ, กิจการใหบริการ, กิจการพาณิชย และอุตสาหกรรมอื่นๆ   โดยใชวิธีการ Step-
Wise Multiple Regression ในการหาความสัมพันธ   ซ่ึงผลจากการศึกษาสรุปไดวา อัตราดอกเบี้ย
เปนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทตางๆอยางมีนัยสําคัญมากที่สุด คือ 
17 บริษัท  รองลงมาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 16 บริษัท, 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอราคาตลาดมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 15 บริษัท, อัตราสวน
เงินปนผลตอราคาตลาดมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 14 บริษัท และปริมาณเงินมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 13 บริษัทตามลําดับ    สวน นินนาท เจริญเลิศ (2532) นั้น
จะเนนไปที่ตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาค อันไดแก รายไดประชาชาติ, อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
สุทธิเฉลี่ย, อัตรากูยืมระหวางธนาคาร, ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน, อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงิน
ฝาก, ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปน  นอกจากนี้ยังไดใสตัวแปรหุน  (Dummy 
variable) เขามาในแบบจําลองดวย  เนื่องจากภายหลังการประกาศผลกําไรรายไตรมาสของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมักจะมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงมากกวาชวงเวลา
ปกติ   โดยผลการศึกษาปรากฎวาในชวงระหวางป 2520 ถึง 2530 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตรากูยืมระหวางธนาคาร, อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิ และ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปน   สวนในชวงระหวางป 2520 ถึง 2522 และชวงระหวางป 
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2529 ถึง 2530 นั้นพบวามีเพียง รายไดประชาชาติและดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปนเทา
นั้น ที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากนั้น นินนาท เจริญเลิศ 
ยังไดทําการศึกษาเพิ่มเติมในสวนที่เกี่ยวของกับมาตรการตาง ๆ ของรัฐบาลและตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่ใชในการควบคุมและสงเสริมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากบุคคลที่เกี่ยวของ
ในวงการธุรกิจหลักทรัพยอีกดวย 

 
ในสวนของการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยนั้น วิธีการทดสอบ

ที่ใชกันอยู ก็คือ Run Test และ Serial Correlation Coefficients เปนหลัก  ซ่ึงการทดสอบทั้ง 2 วิธีดัง
กลาว เปนการทดสอบวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเปนไปตามทฤษฎี Random 
Walk หรือไม โดยพ้ืนฐานของทฤษฎีนี้ถือวาลําดับราคาเปลี่ยนแปลงไมแนนอน ลักษณะการเคลื่อน
ไหวของราคาหลักทรัพยเกิดขึ้นอยางสุม   ลักษณะการเคลื่อนไหวหรือแนวโนมในอดีตไมสามารถ
ใชเปนประโยชนในการคาดการณแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได  ซ่ึงมีนัยยะตอไปอีกวา
ตลาดหลักทรัยพน้ันมีประสิทธิภาพในความหมายกวาง (Weakly Efficient Market)  โดยผูทําการ
ศึกษาตามแนวทางนี้ ไดแก  เจน ประสิทธ์ิลํ้าค้ํา (2526)  และ ปยวดี นิยมรัฐ (2534)  แมวาจะใชแนว
ทางเดียวกันแตก็มีรายละเอียดปลีกยอยที่แตกตางกันออกไปบางบางสวน  กลาวคือ  เจน ประสิทธ์ิ
ลํ้าค้ํา (2526)  ทําการทดสอบหลักทรัพยจํานวน 20 หลักทรัพย จากหมวดสถาบันการเงินและหลัก
ทรัพย, หมวดพาณิชย และหมวดอุตสาหกรรม โดยใชขอมูลราคาปดรายวันในชวงระหวางป 2520-
2524 และทําการทดสอบโดยใชลําดับราคาเปลี่ยนแปลงรายวันตั้งแตชวงเวลา 1, 2, 3, …., 30 วันถัด
ไป   นอกจากนี้ยังไดมีแสดงการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย
รวมถึงแสดงการศึกษาแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตตามทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิค
อีกดวย     สวน ปยวดี นิยมรัฐ (2534)  นอกจากจะวิเคราะหแบบ Run Test และ Serial Correlation 
Coefficients แลว ยังไดเสนอวิธีการวิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงเสนตรงระหวางการเปลี่ยน
แปลงราคาในปจจุบันกับการเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีต  โดยทําการทดสอบดัชนีราคาตลาดหลัก
ทรัพย (Set Index) และดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดตางๆ  (Sectorial Index) คือ หมวดธนาคาร
พาณิชย, หมวดเงินทุนหลักทรัพย, หมวดพาณิชย, หมวดวัสดุกอสราง และหมวดเครื่องนุงหม ใน
ชวงเวลาระหวางป 2530-2533 และทําการทดสอบโดยใชลําดับราคาเปลี่ยนแปลงรายวันตั้งแตชวง
เวลา 1, 2, 3, …., 20 วันถัดไป และในรายสัปดาหที่หางกัน 1, 2, 3, 4 สัปดาห   แตถึงแมจะแตกตาง
กันในรายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบอยูบาง แตผลการศึกษาก็สอดคลองกัน คือ สามารถ
สรุปไดวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของราคาที่ไมเปนอิสระตอกัน ซ่ึงขัดแยงกันกับทฤษฎี Random Walk  
แสดงใหเห็นวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกัน ทําใหขอมูลราคา
หลักทรัพยในอดีตเปนประโยชนตอการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน
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อนาคตได ตามทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิคที่มีความเชื่อวา “รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาใน
อดีตจะหวนกลับมาเกิดใหมในอนาคตได”  

 
จะเห็นไดวาการทดสอบภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้นมีวิธีการทดสอบที่หลากหลาย 

โดยที่แตละวิธีก็จะมีขอโตแยงในทางทฤษฎีอยูบาง  แตในการศึกษาครั้งนี้จะนําวิธี Switching 
Regreesion มาใชทดสอบภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เนื่องจากวาในปจจุบัน
วิธีการนี้ยังไมมีขอโตแยงใด ๆ ในทางทฤษฎี  อีกทั้งยังไมมีการศึกษาดวยวิธีนี้มากอนในประเทศ
ไทยอีกดวย 



บทท่ี 3 
 

วิธีการศึกษา 
 
 

ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการศึกษาโดยที่อางอิงจากแบบจําลอง Bubbles Model ของ Huntley 
Schaller and Simon van Norden  (1997)  ซ่ึงไดนําวิธีการวิเคราะหดวยแบบจําลอง Switching 
Regression มาเปนแนวคิดหลักในการอธิบายพฤติกรรมของตลาดหลักทรัพย   โดยมีรายละเอียด
ตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

 
 3.1 แนวคิดทางทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการวิเคราะห Bubble 

เร่ิมตนดวยการทําความเขาใจกับแบบจําลองของ Blanchard and Watson (1982)  ซ่ึงได
สมมติวาในขณะใดขณะหนึ่งนั้น Bubble อยูในภาวะคงอยูตอไป (survive) หรืออยูในภาวะหมดไป 
(collapse) การคงอยูของฟองสบูนั้นสามารถแปลไดวาผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด (stock 
market returns) นั้นมาจาก 2 regimes  คือ  surviving regime  และ  collapsing regime    นักลงทุนผู
มีเหตุผล (Rational investors)  จะพิจารณาตัดสินใจวาจะถือสินทรัพยหรือไมโดยใชเงื่อนไขการทํา
กําไรในแตละชวงเวลา (the period-to-period arbitrage condition)  กลาวคือ ใน surviving regime  
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะตองมากเพียงพอที่จะชดเชยความเสี่ยงที่จะเกิดความสูญเสียในกรณทีี ่
Bubble หมดไปใหกับนักลงทุนได  

 
จาก simple asset-pricing model ที่นักลงทุนผูไมสนใจความเสี่ยง (risk-neutral investors) 

จะตัดสินใจเลือกที่จะถือสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนเทากับ (1+r) กับหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง  
เพราะฉะนั้นสามารถที่จะคํานวณหาราคาของหลักทรัพยจาก  the period-to-period arbitrage 
condition  ไดดังสมการ 

 

 
 

เมื่อ Pt = ราคาของหลักทรัพยนั้นๆ ณ.เวลา t 

 Dt = เงินปนผลจากหลักทรัพยนั้นๆ ณ.เวลา t 

 Et = การคาดการณ ณ.เวลา t โดยใชขอมูลทั้งหมดที่มีอยูในขณะนั้น 
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               เมื่อทําการแกสมการที่ (3.1) จะไดคําตอบ โดยที่คําตอบที่ไดนั้นนิยามวา คือ ราคาพื้นฐาน
ของหลักทรัพย (fundamental price) ดังสมการ 
 

 
 

               อยางไรก็ตาม ราคาของหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายกันจริง ๆ ในตลาดอาจจะไมเทากับราคา
พื้นฐานของหลักทรัพยที่คํานวณไดจากสมการที่ (3.2) ก็ได  แตราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันจะ
เทากับราคาพื้นฐานของหลักทรัพยนั้นรวมกับบางสิ่งบางอยางที่เรียกวา Bubble ( Bt )  ดังนั้น เราจะ
ไดความสัมพันธวา 

 

 
 

               นั่นก็คือ  Bubble ( Bt )  คือสวนตางระหวางราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันกับราคาพื้น
ฐานของหลักทรัพยนั้น (deviation from fundamental)   อยางไรก็ตาม ราคาของสินทรัพยจะตอง
เปนไปตามสมการที่ (3.1) ดวย ดังนั้นคาคาดการณ ณ.เวลาปจจุบันของ Bubble ในชวงเวลาถดัไปจะ
เทากับ มูลคาในอนาคตของ Bubble ในชวงเวลาปจจุบัน  ดังสมการ 
 

 
 

               จากสมการที่ (3.4) หมายความวา Bubble จะยังคงเกิดขึ้นตอไปเรื่อย ๆ ไดตราบเทาที่ยังมี
การคาดการณกันอยูวามันจะยังคงอยูตอไปไดเร่ือยๆ  เพราะฉะนั้นราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกัน
จริง ๆ ก็จะหางออกไปจากราคาพื้นฐานของหลักทรัพยนั้นเรื่อย ๆ เพราะ 1+r มีคามากกวา 1 อยูแลว
ทําใหมีการคาดการณวา Bubble ในชวงเวลาตอไปจะมากขึ้น (ไมวาจะบวกมากขึ้นหรือลบมากขึ้นก็
ตาม) ดังนั้นราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันจะยิ่งหางออกไปจากราคาพื้นฐานตามสมการที่ (3.3) 
อีก 
 
               Blanchard and Watson (1982)  ไดทําการหาคําตอบใหกับสมการที่ (3.4)  โดยที่สมมติ
ใหส่ิงที่จะเกิดขึ้นนั้นเปนไปได 2 ทาง คือ 1. Bubble ยังคงอยูตอไป (ตอไปนี้จะเรียกกรณีนี้วา state 
S)  2. Bubble หมดไป (ตอไปนี้จะเรียกกรณีนี้วา state C)   ถาความนาจะเปนที่จะเกิด state S เทากบั
คาคงที่ q และสมมติวาถาอยูใน state C แลวจะไดวา Bt = 0   ดังนั้นสมการที่ (3.4) มีความหมายวา 
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               จากอดีตที่ผานมาพบวาความนาจะเปนที่ Bubble จะยังคงอยูตอไปนั้นจะลดลงเมื่อขนาด
ของมันใหญมากขึ้น   ดังนั้น Schaller and Van Norden (1997)  จึงไดผอนคลายขอสมมติของ 
Blanchard and Watson (1982)  โดยไมไดกําหนดวา q จะตองเปนคาคงที่ แตไดกําหนดใหขึ้นอยู
กับขนาดของสัดสวนของ Bubble 
 

 
 

               เมื่อ   bt  =  Bt / Pt    และ 
 

 
 

               (เหตุผลที่ใช absolute value ของ bt ก็เพราะวาสนใจเฉพาะขนาดของ bt เทานั้น) 
 
               จากสมการที่ (3.7) นั่นหมายความวา ถาขนาดของ Bubble ใหญขึ้น ความนาจะเปนที่ 
Bubble จะยังคงอยูตอไปนั้นก็นาที่จะลดลงตามไปดวย   นอกจากนี้ยังไดสมมติใหการหมดไปของ 
Bubble ไมไดหมดไปในทันที (เหมือนกับของ Blanchard and Watson (1982) ที่สมมติวาเมื่ออยู
ใน state C แลว Bt = 0)  แตไดสมมติใหเกิดการหมดไปเพียงบางสวน (partially collapse) และคา
คาดการณของขนาดของ Bubble ใน state C ขึ้นอยูกับ ขนาดโดยเปรียบเทียบของ Bubble ในชวง
เวลากอนหนา ดังความสัมพันธตามสมการ 
 

 
 

               เมื่อ u (.) เปน continuous and everywhere differentiable  และมีคุณสมบัติดังนี้ 
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               สมการที่ (3.9) และ (3.10) จะเปนการบังคับวาใน state C  ขนาดของ bubble จะตองลดลง
ซ่ึงสามารถอธิบายใหเขาใจไดจากรูปที่ 3.1 
 

 
 

รูปที่ 3.1 การลดลงของขนาด Bubble ใน state C 
 

               จากรูปเสน AB คือเสนที่แสดงความสัมพันธระหวาง  u(bt) กับ bt และจากเงื่อนไขของสม
การที่ (3.9) และ (3.10) เสนAB จึงเปนเสนที่ลากผานจุดกําเนิด และ มีความชันนอยกวา 1 ดังนั้น
เสน AB จึงอยูต่ํากวาเสน 45° ซ่ึงเสน 45° นี้เปนเสนที่แสดงวา ( )ttt1ttt P/BP/]C|B[E)b(u == +    
กลาวอีกนัยหนึ่งคือ Bubble ใน state C ที่คาดไวจะมีขนาดเทากับ Bubble ในชวงเวลาที่ผานมา 
 
               ดังนั้นเมื่อเสน  AB อยูใตเสน  45° จึงหมายความวา ( )ttt1ttt P/B  P/]C|B[E)b(u 〈= +    
กลาวอีกนัยหนึ่งคือ Bubble ใน state C ที่คาดไวจะมีขนาดนอยกวา Bubble ในชวงเวลาที่ผานมา 
(ในทางกลับกันถาเงื่อนไขในสมการที่ (3.10) เปล่ียนไปเปน    1

db
)b(du

t

t 〉   ก็จะทําใหเสนความ

สัมพันธที่ไดมีความชันมากกวา 1 หรืออยูสูงกวาเสน 45° ทําให Bubble ใน state C ที่คาดไวจะมี
ขนาดมากกวา Bubble ในชวงเวลาที่ผานมา) 
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               ถานําสมการที่ (3.4) , (3.8) มารวมเขากับขอสมมติใหมที่ใหเกิดการหมดไปเพียงบางสวน
ของ Bubble  จะไดวาคาคาดการณของ Bubble ใน state S ใหมเทากับ 
 

 
 

               สมการที่ (3.11) แสดงใหเห็นวาคาคาดการณของ Bubble ใน state S เปนฟงกชันลดของ
ความนาจะเปนที่จะเกิด state S หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ ถาความนาจะเปนที่จะเกิด state C มีคาสูง  ผล
ตอบแทนที่ไดรับใน state S จะตองสูงมากเพียงพอที่จะชดเชยใหกับนักลงทุนสําหรับความนาจะ
เปนที่เขาจะตองสูญเสียผลตอบแทนไปเมื่อเกิด state C ขึ้นมา 
 
               เพราะฉะนั้นเราสามารถที่จะคํานวณผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังไว (expected excess 
return) ในแตละ state ซ่ึงเทากับอัตราผลตอบแทนของ Bubbly asset (ในที่นื้ก็คือ หลักทรัพยนั่น
เอง) ลบออกดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  ไดดังสมการ 
 

 
 

               จากสมการที่ (3.12) และ (3.13)  จะเห็นไดวาผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังไวในแตละ 
state อยูในรูปฟงกชันของ bt  ดังนั้นเพื่อจัดใหรูปสมการงายขึ้น จะทําการประมาณคาผลตอบแทน
สวนเกินที่คาดหวังไวในแตละ state ใหม   โดย take first-order Taylor series approximate with 
respect to bt  รอบ ๆ คา⎯b   ก็จะไดสมการใหมเปน 
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               โดยที่ 
 

 
 

               ถาสมมติให r>0 ประกอบกับวา 
tdb
)b(dq
−

  และ 
tdb
)b(du
−

 มีคาเทากับ 0 (เนื่องจากถาทําการ 

differentiate คาคงที่ไมวาจะเทียบกับตัวแปรใด ๆ จะมีคาเทากับ 0 )  ทําใหทราบไดวา 0βSb ≥  
และ 0βCb 〈   ซ่ึงจะตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไวตั้งแตตอนตนวา นักลงทุนตองการผลตอบแทนใน 
state S ที่มากเพียงพอ ( 0βSb ≥  แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนที่คาดหวังในชวงเวลาตอไปจะตอง
มากขึ้น) ที่จะชดเชยกับผลตอบแทนที่ตองสูญเสียไปเมื่อเกิด  state C ขึ้น (สะทอนไดจากการที่ 

0βCb 〈 ) 
 
               เมื่อ drop the expectations operator Et ออกจากสมการ (3.14) และ (3.15) ก็สามารถเขียน
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนสวนเกิน กับ Bubble ใหมไดเปน 
 

 
 

               สวนความนาจะเปนที่จะเกิด state S ( )b(q t ) นั้น  เพื่อใหสอดคลองกับสมการที่ (3.7) 
และใหอยูในขอบเขตระหวาง 0 ถึง 1  เราจะสรางรูปแบบของฟงกชัน )b(q t  โดยใช  logit form 
ดังสมการ 
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โดย Φ

 
คือ the logistic cumulative distribution function 

 
 

 
 

               เนื่องจาก logit function เปน increasing function  ดังนั้น qbβ  ที่ไดจากการประมาณคาจึง
ควรที่จะไดคาที่เปนลบ  กลาวคือ เมื่อ Bubble มีขนาดใหญขึ้นความนาจะเปนที่จะอยูใน state S ก็
นาที่จะลดลงตามไปดวย   
 
3.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
               3.2.1 แบบจําลองที่ 1  
 
               ในแบบจําลองนี้จะอางอิง Bubbles model จากงานศึกษาของ  Huntley Schaller and 
Simon van Norden  (1997)  ดังที่ไดอธิบายเกี่ยวกับแนวคิดของแบบจําลองมาแลวในหัวขอกอน
หนานี้  โดยสรุปแลวแบบจําลองที่จะใชศึกษาจะเปนระบบสมการที่สามารถแสดงใหอยูในรูปของ 
General switching regression  ไดดังนี้ 
 

 
 

               ระบบสมการ 3.21 สามารถอธิบายใหเขาใจไดอยางงายโดยแสดงดังรูปที่ 3.2 ซ่ึงเปนรูปที่
แสดงถึงการปรับตัวของ bt (ซ่ึงก็คือ ความแตกตางของราคาหลักทรัพยกับราคาพื้นฐานของหลัก
ทรัพยนั้น)   โดยที่การปรับตัวของ  bt  จะเปนไปใน 2 ลักษณะ คือ 
 

1.   การปรับตัวของ  bt  ใน state S (การปรับตัวที่ทําใหราคาหลักทรัพยเบี่ยงเบนออกไป
จากราคาพื้นฐานมากยิ่งขึ้น หรือก็คือ bt  ใหญขึ้นนั่นเอง) โดยที่ใน state S นี้ราคาหลัก
ทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นไมไดสะทอนถึงราคาพื้นฐาน  แตยังมีปจจัยอ่ืนๆ อีกที่สง
ผลทําใหราคาหลักทรัพยไมไดใกลเคียงกับราคาพื้นฐานเทาใดนัก เชน การตัดสินใจซื้อ
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หรือขายหลักทรัพยโดยอยูบนพื้นฐานของการเก็งกําไรในหลักทรัพยนั้นๆ  ซ่ึงเมื่อเปน
เชนนี้ราคาหลักทรัพยก็จะยิ่งหางออกไปจากราคาพื้นฐานมากยิ่งขึ้นเรื่อย ๆ (bt ใหญขึ้น
เร่ือย ๆ )   นั่นหมายถึงวา Sbβ  จะมีคามากกวา 0  โดยที่ความเร็วในการเบี่ยงเบนออก
จากราคาพื้นฐานขึ้นอยูกับคาของ Sbβ   ถายิ่งมีคามากขึ้นเทาใดการเบี่ยงเบนออกหาง
จากราคาพื้นฐานก็จะยิ่งรวดเร็วมากขึ้นเทานั้น 

2.   การปรับตัวของ  bt  ใน state C (การปรับตัวที่ทําใหราคาหลักทรัพยกลับเขาหาราคาพื้น
ฐาน หรือก็คือ bt  เล็กลงนั่นเอง) โดยที่ใน state C นี้ตลาดจะปรับตัวโดยพยายามที่จะทํา
ใหราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นใกลเคียงกับราคาพื้นฐานใหมากที่สุดเทาที่
จะเปนไปได    นั่นหมายถึงวา Cbβ  จะมีคานอยกวา 0 โดยท่ีความเร็วในการปรับตัว
กลับเขาหาราคาพื้นฐานขึ้นอยูกับคาของ Cbβ  ถายิ่งมีคามากขึ้นเทาใดการปรับตัวกลับ
เขาหาราคาพื้นฐานก็จะยิ่งรวดเร็วมากขึ้นเทานั้น 

 
               จากรูปที่ 3.2  สมมติใหเร่ิมตนที่จุด A  โดยที่   bt มีคาเทากับ 0 ตอมาใหการปรับตัวของ bt 
ในชวงนี้อยูใน state S ก็จะสงผลให bt มีขนาดใหญขึ้นเรื่อย ๆ ไปจนกระทั่งถึงจุด B ซ่ึงมีการคาด
การณกันวาราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันอยูนั้นหางออกจากราคาพื้นฐานที่ควรจะเปนมากจนเกินไป
แลว  ราคาหลักทรัพยนาที่จะตองเริ่มกลับเขาสูราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน  ก็จะเริ่มเขาสูการปรับตัว
ของ bt ใน state C  ทําให bt มีขนาดเล็กลงเรื่อย ๆ หรือก็คือ ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวกลับใหอยู
ในระดับที่ใกลเคียงกับราคาพื้นฐานมากยิ่งขึ้น  จนกระทั่งถึงจุด C ก็จะกลับไปสูกระบวนการใน 
state S ใหม  ราคาหลักทรัพยเร่ิมปรับตัวออกหางจากราคาพื้นฐานอีกครั้ง (โดยอาจจะเปนไปตาม
เสน CD  หรือ  CD′ ก็ได) จนกระทั่งถึงจุด D หรือ D′  ก็จะเริ่มเขาสูการปรับตัวใน state C อีกครั้ง  
ตามเสน DE หรือ D′E  เขาหาจุด E  จากนั้นก็จะเริ่มเกิดกระบวนการปรับตัวของ bt ซํ้าเหมือนเดิม
อีกเปนอยางนี้ไปเรื่อย ๆ 
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               จากที่ไดกลาวมาแลวเกี่ยวกับ Bubbles model นั้นจะเห็นไดวามีความสัมพันธกันระหวาง
ตั วแปร  Rt+1 กับ  bt ในลักษณะที่ เป น  non-linear relationship และอยู ในรูปแบบของ  state-
dependency  กลาวคือ Rt+1 กับ bt  มีความสัมพันธกันแตความสัมพันธนั้นแตกตางกันไปในแตละ 
state    ถาทราบวาขอมูลที่มีอยู (คือ Rt+1 กับ bt นั่นเอง) ในแตละชวงเวลาเกิดจากความสัมพันธใน 
state ไหน  ก็จะสามารถหาความสัมพันธดังกลาวโดยใชวิธี  Standard least squares techniques ได   
แตถาไมสามารถแบงแยกไดวาขอมูลที่มีอยูนั้นอยูใน state ใด  การประมาณคาโดยใชวิธีดังกลาวนัน้
ก็อาจจะใหคาพารามิเตอรที่  biased and inconsistent (Schaller and Van Norden ,1997) 
 
               ดังนั้นเพื่อใหไดคาพารามิเตอรที่ efficient และ consistent  การประมาณคาพารามิเตอรใน
สมการที่ (3.18) , (3.19) และ (3.20)  จะทําการประมาณคาพรอม ๆ กันและสมมติวาไมมีการแบง
แยกขอมูลอยางชัดเจน เพราะฉะนั้นจะตองพิจารณาในกรณีที่เปน Unconditional ทั้งหมด  โดยเริ่ม
แรกสมมติวาใน state S   
 

 
 

               และใน state C 
 

 
 

               ดังนั้น conditional probability density function of an observation ในแตละ state จะมีคา
เทากับ 
 

 
 

               โดย (.)Sφ  และ (.)Cφ  คือ standard normal probability density function 
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               ถาไมรูวาแตละ observation มาจาก state ไหนที่แนนอน  ก็จะสมมติวาความนาจะเปน
เฉล่ียที่  observation นั้นจะมาจาก  state S เท ากับ  q   และถามี ชุดขอมูล  Mt ซ่ึ งเปน  imperfect 
classifying information  ณ. เวลา t จะไดวาความนาจะเปนที่ Rt+1 = RS

t+1 เทากับ q(Mt)  ดังนั้น the 
unconditional probability density function ของแตละ observation เทากับ 
 

 
 

               และ the likelihood function ของเซทของ observation จํานวน T ตัวจะเทากับ 
 

 
 

               หรือก็คือ 
 

 
 

               การ maximizing loglikelihood function ในสมการที่ (3.27)11 จะเทากับการประมาณคาสม
การที่ (3.22) และ (3.23) ไปพรอม ๆ กัน  ทําใหไดชุดของพารามิเตอรที่ตองการพรอมกันนั้นพารา
มิ เตอรที่ ไดนั้นก็ยัง  efficient และ  consistent อีกดวย   โดยที่ ไมจําเปนที่ จะตองรูมากอนวา 
observation ไหนอยูใน state ใด   
 
               ในการประมาณคาสมการที่ (3.27) เพ่ือหาคาพารามิเตอร 0qβ , qbβ , 0Sβ , Sbβ , 0Cβ
และ Cbβ  จะใชวิธี Maximum Likelihood Estimation  โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป LIMDEP  ตาม
วิธีการของ Broyden, Fletcher, Goldfarb and Shanno (BFGS) 
 
 
 

                                                           
1 การประมาณคาแบบจําลอง Switching Regression นี้อาจเกิดผลกระทบจากการสลับช่ือกันของพารามิเตอรได 
(ดูรายละเอียดใน ภาคผนวก ก) 
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               3.2.2 แบบจําลองที่ 2 
 
               อยางไรก็ตามฟงกชัน q ตามแบบจําลองที่ 1 นั้นมีขอสมมติแฝงเปนนัยอยูกลาวคือ จากรูป
ที่ 3.2 นั้นจะเห็นไดวาลักษณะของ bt นั้นจะตองมีความสมมาตร (symmetry) กันในทางดานบวก
และลบ  แตจากรูปที่ 3.3 และ 3.4 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงลักษณะของ bt ของ SET  INDEX ทั้งแบบ 
weekly และ monthly นั้น  พบวามีความเบี่ยงเบนไปทางดานลบมากกวาดานบวก   ในแบบจําลองนี้
จึงไดทําการปรับแบบจําลองในสวนที่เปนฟงกชันของ q เพิ่มเขามาในการศึกษาอีกสวนหนึ่ง  โดย
การใสตัวแปรหุน (Dummy variable) เขาไปในฟงกชัน q  ดังสมการ 
 

 
 

โดย D = 1 เมื่อ bt มากกวา 0 
2  

               โดยคุณสมบัติและพฤติกรรมของฟงกชัน q ในสมการที่ (3.28) นั้นยังมีความหมายเดียว
กันกับฟงกชัน q จากสมการที่ (3.20)  นั่นก็คือ คาพารามิเตอร 1qbβ  และ 2qbβ  ยังคงจะตองมีคา
เปนลบอยูทั้งคู  เพื่อทําใหความนาจะเปนที่จะอยูใน state S นอยลงเมื่อขนาดของ Bubble ใหญขึ้น 
 
               ในสวนการประมาณคาพารามิเตอรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น ก็จะยังคงใชวิธีการประมาณ
คาดวยวิธี Maximum Likelihood Estimation เหมือนในแบบจําลองที่ 1 เพียงแตแทนฟงกชัน q ใน 
loglikelihood function ในสมการที่ (3.27) ดวยฟงกชัน q จากสมการที่ (3.28) แทน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 27

 
รูปที่ 3.3 แสงการเคลื่อนไหวของ bt กรณี monthly data 
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รูปที่ 3.4 แสดงการเคลื่อนไหวของ bt กรณี weekly data 
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               3.2.3 แบบจําลองที่ 3 
 
               จากแบบจําลองทั้ง 2 แบบขางตนจะเห็นไดวาความนาจะเปนที่ ณ.เวลาใดเวลาหนึ่ง จะอยู
ใน state S มีคาเทากับเทาไรนั้นไมไดมีการคํานึงถึงวาในชวงเวลากอนหนานั้นเปน state S หรือ 
state C มากอนเลย  ดังนั้นในแบบจําลองที่ 3 นี้จึงไดนําเอาแนวความคิดเกี่ยวกับ Markov chains เขา
มาปรับใชกับฟงกชัน q ในแบบจําลอง โดยจะเริ่มตนทําความเขาใจกับแนวคิดของ Markov chains 
กอน 
 
               สมมติให st เปนตัวแปรสุม (random variable) ซ่ึงมีคาที่เปนไปไดเทากับ 1, 2, 3, …., N 
และใหความนาจะเปนที่ st จะเทากับคา j ใด ๆ ขึ้นอยูกับคา st-1 ที่ผานมา  จะไดวา 
 

 
 

               ซ่ึงกระบวนการดังกลาวนี้จะเรียกวา N-state Markov chain ซ่ึงมี transition probabilities 
เทากับ { }

N,....,2,1j,iijp =
     โดยที่ ijp  คือ ความนาจะเปนที่ state i จะเกิดขึ้นกอนแลวจึงตามมาดวย 

state j   ดังนั้นจะไดความสัมพันธอีกอยางหนึ่งก็คือ 
 

 
 

               สวนงานศึกษาในครั้งนี้เหตุการณที่จะเกิดขึ้นมีเพียงแค 2 state เทานั้น กลาวคือ state S 
และ state C เพราะฉะนั้น transition probabilities จะมีทั้งหมด 4 คาคือ  ssp , scp , ccp และ csp    
โดยที่กําหนดให transition probabilities เปน logit function ขึ้นอยูกับขนาดของ Bubble โดยมีรูป
แบบดังสมการ 
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               และจากความสัมพันธในสมการที่ (3.30) ทําใหทราบวา 
 

 
 

               โดยที่ 
scqbβ  ควรจะมีคาเปนบวก กลาวคือ ถาใน period นี้ (time t) อยูใน state S และ 

Bubble ใน period นี้มีขนาดใหญ (bt
2 มีคามาก) แลว  ความนาจะเปนที่ใน period ตอไป (time t+1) 

จะเปลี่ยนจาก state S ไปเปน state C ก็จะยิ่งมากขึ้นตามไปดวย  ในทางกลับกัน 
csqbβ  จะตองมีคา

เปนลบ กลาวคือ ถาใน period นี้ (time t) อยูใน state C และ Bubble ใน period นี้มีขนาดเล็ก (bt
2 มี

คานอย) แลว  ความนาจะเปนที่ใน period ตอไป (time t+1) จะเปลี่ยนจาก state C ไปเปน state S ก็
จะยิ่งมากขึ้นตามไปดวย 
 
               สําหรับการประมาณคาพารามิเตอรตาง ๆ นั้น  ในแบบจําลองนี้จะแตกตางจากแบบจําลอง
ที่ 1 และ 2 ที่ผานมาแลว  โดยที่ในแบบจําลองนี้จะสมมติขึ้นมาเลยวา observation ไหนจะอยูใน 
state ใดทําใหไมตองทํ าการประมาณคาพรอม  ๆ  กันทั้ งหมดดวยวิ ธี  Maximum Likelihood 
Estimation แตจะแยกแตละสมการออกมาประมาณคาทีละสมการโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
               -  ในสมการความสัมพันธระหวางตัวแปร Rt+1 กับ bt 

 
               นิยาม bt วาอยูใน state S เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคามากกวา 0 

 
               นิยาม bt วาอยูใน state C เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคานอยกวา 0 

 
               จากนั้นก็จะประมาณคาพารามิเตอรตามสมการที่ (3.18) และ(3.19) ดวยวิธี Ordinary least 
square (OLS)  โดยที่ความสัมพันธระหวางตัวแปร Rt+1 กับ bt ยังคงเปนไปตามที่กลาวไวแลวในหัว
ขอ 3.2.1 กลาวคือ Sbβ  มีคาเปนบวก และ Cbβ  มีคาเปนลบ 
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               -  ในสวนของ transition probabilities นั้น 
 
               นิยาม scp  เทากับ 1 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคามากกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคานอยกวา 0 

 
               นิยาม scp  เทากับ 0 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคามากกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคามากกวา 0 

 
จากนั้นก็ทําประมาณคาพารามิเตอรในสมการที่ (3.31) 
 
               นิยาม csp  เทากับ 1 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคานอยกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคามากกวา 0 

 
               นิยาม csp  เทากับ 0 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคานอยกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคานอยกวา 0 

 
               จากนั้นก็ทําการประมาณคาพารามิเตอรในสมการที่ (3.32) 
 
3.3 การคํานวณหาคา Rt และ bt  
 
               ในสวนนี้จะเปนการอธิบายถึงวิธีการคํานวณหาคา Rt และ bt เพื่อที่จะนําไปใชในการ
ประมาณคาพารามิเตอรตาง ๆ ในแบบจําลอง 
 
               3.3.1 การหาคา Rt  
 
               จากหลักการในเรื่องของ Time Value of Money ทําใหสามารถคํานวณมูลคาในอนาคต 
(future value) ของสินทรัพยตาง ๆ ได  โดยในที่นี้สมมติใหใชกรณีของ continuous compounding 
เปนหลักในการคํานวณ (การคํานวณนี้อาจจะทําในกรณีที่เปน discrete compounding ก็ได) 
 

 
 

โดย Pt = ราคาสินทรัพย ณ.เวลา t 
 P0 = ราคาสินทรัพย ณ.เวลาเริ่มตน 
 r = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยนั้น ๆ 
 t = ระยะเวลาในการถือสินทรัพยนั้น ๆ 
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               ดังนั้นถาจะคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงเวลาเวลาติดกันจะไดวา  
 

 
 

               ก็คือ แทน t=1 ลงไปในสมการที่ (3.33) นั่นเอง   ตอไปก็จะทําการคํานวณหาคา Rt ตามที่
ไดนิยามไววาคือ  ผลตอบแทนสวนเกิน ไดดังสมการ 
 

 
 

โดย Rt+1 = ผลตอบแทนสวนเกินที่ไดจากการถือหลักทรัพยในชวงเวลา t ถึง t+1 
 rt+1 = ผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยในชวงเวลา t ถึง t+1 
 it = Risk free rate ณ. เวลา t (ในที่นี้ใชอัตราดอกเบี้ยออมทรัพยแทน) 

 
               3.3.2 การหาคา bt 

 
               จากสมการ (3.2) แสดงใหเห็นวาราคาพื้นฐานของหลักทรัพยขึ้นอยูกับเงินปนผลใน
อนาคตที่คาดวาจะไดรับ  แตเนื่องจากไมสามารถที่จะหาขอมูลในสวนนี้ได   ดังนั้นวิธีการหนึ่งที่จะ
ทําใหสามารถคํานวณหาคาราคาพื้นฐานของหลักทรัพยได ก็คือ การกําหนดใหเงินปนผลมีลักษณะ
เปน stochastic process  โดยมีขอสมมติวา ลําดับของคา log ของเงินปนผลเปนไปตาม random walk 
with constant drift ดังสมการ 
 

 
 

โดย dt คือ log ของเงินปนผล 
 α คือ drift parameter 
 Et คือ sequence of independent, identically distributed normal random variables 
    

               ซ่ึงขอสมมตินี้จะนําไปสูคําตอบอยางงายของสมการที่ (3.2)  โดยที่จะไดวาราคาพื้นฐาน
ของหลักทรัพย ( *

tP ) จะเปนจํานวนเทาของเงินปนผลในชวงเวลาปจจุบัน ดังสมการ 
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               โดยที่  
 
               ซ่ึงราคาพื้นฐานของหลักทรัพยตามสมการที่ (3.37) นั้นไดรับการยอมรับและถูกนําไปใช
ในงานศึกษาตาง ๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับตลาดหลักทรัพย อาทิเชน งานศึกษาของ Cutler, Porterba and 
Summer (1991) และ Huntley Schaller  and Simon van Norden (1997)  ดังนั้นถานําราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานตามสมการ (3.37) ไปแทนในสมการ (3.3) จะไดวา 
 

 
 

               take log  ทั้งสองขางของสมการ (3.38) จะไดวา 
 

 
 

               จากสมการที่ (3.39)  จะเห็นไดวา )ln( ρ−  ก็คือ คาเฉล่ียของ )
P
D

ln(
t

t  นั่นเอง ดังนั้นจะ

ไดวา 
 

 
 

               โดยที่  
t

t
P
D   คํานวณจาก Dividend yield * 100 
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3.4 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาและแหลงท่ีมาของขอมูล 
 
               ในงานศึกษาครั้งนี้  ขอมูลที่ใชทั้งหมดเปนขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data)  โดยที่จะใช
ขอมูลทั้งในลักษณะที่เปนรายสัปดาห (Weekly)  และรายเดือน (Monthly)  โดยที่มีแหลงขอมูลสวน
ใหญที่จาก ฐานขอมูล DATASTREAM  และบางสวนไดจาก หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, ฐานขอมูล I-SIMS ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจาก Website ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย  โดยขอมูลที่ใชประกอบดวย 
 
               ดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) , อัตราผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Dividends yield in SET) สวน อัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยง 
(Risk-free rate) โดยทั่วไปแลวจะใชอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลแทน  แตเนื่องจากตลาด
พันธบัตรของประเทศไทยไมคอยมีความเคลื่อนไหวมากนักและการออกพันธบัตรรัฐบาลนั้นก็มิได
ออกมาอยางสม่ําเสมอเพียงพอที่จะนํามาใชอางอิง  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงใชอัตราดอกเบี้ยออม
ทรัพย (Saving rate) แทน 
 



 
บทท่ี 4 

 
ผลการศึกษา 

 
 
               ในบทนี้จะนําเสนอผลการทดสอบการเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงระหวาง พ.ศ. 2532 ถึง พ.ศ. 2542  ซ่ึงคําวาการเกิดภาวะฟองสบูนั้นในที่นี้ มี
หมายความภายใตนิยามของแบบจําลอง  Switching Regression    ดังรายละเอียดที่กลาวไวแลวใน
บทที่ 3  โดยแบบจําลองที่ใชทดสอบนั้นจะมีทั้งหมด 3 แบบจําลอง และใชขอมูล 2 ประเภท คือ ขอ
มูลรายสัปดาห และขอมูลรายเดือน 
 
4.1 ผลการศึกษาจากแบบจําลองที่ 1 
 
               ในแบบจําลองที่ 1 นี้จะเปนการศึกษาโดยใชแบบจําลองของ Schaller and Van Norden  
(1997)    ซ่ึงไดผลการศึกษาดังนี้ 
 
               4.1.1 ขอมูลรายสัปดาห 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.1 ซ่ึงเมื่อนําไปเปรียบเทียบกับสมมติฐานที่ตั้งไวพบวา 
คาพารามิเตอรตาง ๆ เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวทั้งหมดกลาวคือ Sbβ  มีคาเปนบวกตามที่คาด
ไว สวน Cbβ  มีคาเปนลบ และ qbβ  ก็มีคาเปนลบเชนเดียวกัน  อยางไรก็ตามคาพารามิเตอรทั้ง
สามตัวนั้นมิไดมีแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นหมายความวา ผลตอบแทนสวนเกิน
ในชวงเวลาถัดไปมิไดถูกกําหนดจากความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐาน ( Bubble , bt )   รวม
ถึงความนาจะเปนที่ในชวงเวลาถัดไปจะเกิด state S นั้น ก็มิไดขึ้นอยูกับความแตกตางจากราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานอีกดวย  นอกเหนือจากนั้นแลวคาพารามิเตอรอ่ืน ๆ ที่ไดจาการประมาณคาเกือบทั้ง
หมดก็ไมมีนัยสําคัญทางสถิติดวยเชนเดียวกัน 
 
               4.1.2 ขอมูลรายเดือน 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.2 ผลที่ไดนั้นเปนไปในทํานองเดียวกันกับผลการศึกษา
โดยใชขอมูลรายสัปดาห  เครื่องหมายของคาพารามิเตอรทั้งสาม กลาวคือ Sbβ  , Cbβ  และ qbβ  
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ตารางที่ 4.1 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 1 กรณี WEEKLY DATA 
 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βq0 -18.9049959 11217348 .000 1.0000 
βqb -3.36134628 .12623179E+09 .000 1.0000 
βs0 -6.99952911 .11679379E+13 .000 1.0000 
βsb 3.000328096 .53257141E+12 .000 1.0000 
βc0 -.106612836E-02 .21718916E-02 -.491 .6235 
βcb -.254279186E-02 .38516556E-02 -.660 .5091 
σs 1.002210761 .10355178E+12 .000 1.0000 
σc  .4647805973E-01 .11300856E-02 41.128 .0000 

Method : Maximum Likelihood                              Number of  observations : 573 
Log likelihood function : -945.3562 
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ตารางที่ 4.2 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 1 กรณี MONTHLY DATA 
 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βq0 -15.9328350 1357849.0 .000 1.0000 
βqb -3.96345840 15741026 .000 1.0000 
βs0 -.524464166 178984.32 .000 1.0000 
βsb 6.843709801 4328414.1 .000 1.0000 
βc0 -.563788142E-02 .10704199E-01 -.527 .5984 
βcb -.141653845E-01 .19088829E-01 -.742 .4580 
σs .7032387631E-01 209803.45 .000 1.0000 
σc  .1091745239 .67688351E-02 16.129 .0000 

Method : Maximum Likelihood                              Number of  observations : 131 
Log likelihood function : -104.2588 
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ก็เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติแลว พบวา
พารามิเตอรทั้งสามตัวนี้มิไดมีคาที่แตกตางไปจากศูนยแตอยางใด 
 
               โดยสรุปแลวอาจจะกลาวไดวาแบบจําลองที่ 1 นี้ไมสามารถนํามาอธิบายไดวาเกิดภาวะ
ฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตแนวคิด Switching Regression เนื่องจากคา
พารามิเตอรที่ไดจากการประมาณคานั้นไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ ความแตกตาง
จากราคาหลักทรัพยพื้นฐานนั้นไมมีความสัมพันธกันกับผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไป
และความนาจะเปนที่ในชวงเวลาถัดไปจะเกิด state S อยางมนีัยสําคัญนั่นเอง 
 
4.2 ผลการศึกษาจากแบบจําลองที่ 2 
 
               ในแบบจําลองที่  2 นี้ไดทําการปรับปรุงจากแบบจําลองที่  1 โดยไดเพิ่มตัวแปรหุน 
(Dummy variable) เขามาในฟงกชัน q โดยหวังวาการเพิ่มตัวแปรหุนนี้จะสามารถทําใหแบบจําลอง
สามารถอธิบายพฤติกรรมการเกิดภาวะฟองสบูของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมากขึ้น ซ่ึง
มีผลการศึกษาดงัตอไปนี้ 
 
               4.2.1 ขอมูลรายสัปดาห 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.3 โดยที่ Sbβ  มีคาเปนบวกตามที่คาดไว, Cbβ  มีคา
เปนลบตามที่คาดไวเชนกัน  และ 0qbβ  , 1qbβ  ที่จะตองมีเครื่องหมายลบตามสมมติฐานก็ไดผล
เปนไปตามนั้นเชนเดียวกัน นอกเหนือจากนั้นยังพบวาคาพารามิเตอรทั้งหลายที่ไดจาการประมาณ
คานั้นก็เกือบจะเปนคาเดียวกันกับคาพารามิเตอรที่ไดจากแบบจําลองที่ 1 อีกดวย  แตอยางไรก็ตาม
คาพารามิเตอรทั้งสี่นั้นก็มิไดมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
               4.2.2 ขอมูลรายเดือน 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.4 และเชนเดียวกันกับผลการศึกษาโดยใชขอมูลราย
สัปดาหแมวาเครื่องหมายของคาพารามิเตอรทั้งสี่ตัวนั้นจะตรงกับสมมติฐานที่ไดตั้งไว  แตคาพารา
มิเตอรเหลานี้ก็ยังมไิดมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.3 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 2 กรณี WEEKLY DATA 
 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βq0 -18.9040000 11240378 .000 1.0000 
βqb0 -3.36000000 .19509575E+09 .000 1.0000 
βqb1 -3.36000000 .14369405E+09 .000 1.0000 
βs0 -6.99000000 .25945379E+13 .000 1.0000 
βsb 3.000000000 .73368548E+12 .000 1.0000 
βc0 -.106562340E-02 .21894746E-02 -.487 .6265 
βcb -.254016232E-02 .38917492E-02 -.653 .5139 
σs 1.000000000 .50941770E+12 .000 1.0000 
σc  .4647803505E-01 .11354301E-02 40.934 .0000 

Method : Maximum Likelihood                              Number of  observations : 573 
Log likelihood function : -945.3562 
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ตารางที่ 4.4 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 2 กรณี MONTHLY DATA 
 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βq0 -15.9320000 1366357.8 .000 1.0000 
βqb0 -3.96300000 24966963 .000 1.0000 
βqb1 -3.96300000 17515330 .000 1.0000 
βs0 -.523999965 177462.34 .000 1.0000 
βsb 6.843000000 4310216.6 .000 1.0000 
βc0 -.563762350E-02 .10708647E-01 -.526 .5986 
βcb -.141646165E-01 .19096895E-01 -.742 .4583 
σs .7032001436E-01 209172.94 .000 1.0000 
σc  .1091745110 .67733651E-02 16.118 .0000 

Method : Maximum Likelihood                              Number of  observations : 131 
Log likelihood function : -104.2588 
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               โดยสรุปแลวถึงแมแบบจําลองที่ 2 นี้จะมีการเพิ่มตัวแปรหุนเขามา เพื่อลดขอจํากัดดาน
ความสมมาตรของ bt  ก็ไมไดชวยทําใหการอธิบายวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือไมนั้นดีขึ้นอยางที่คาดหวังไวแตอยางใด   เพราะคาพารามิเตอรที่ไดจากการ
ประมาณคานั้นเกือบจะเปนคาเดียวกันกับคาพารามิเตอรที่ไดจากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง
ที่ 1  ที่สําคัญไปกวานั้นคาพารามิเตอรเหลานี้ก็มิไดมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญเชน
เดียวกันกับคาพารามิเตอรที่ไดจากแบบจําลองที่ 1 อีกดวย 
 
4.3 ผลการศึกษาจากแบบจําลองที่ 3 
 
               ในแบบจําลองที่ 3 นี้แตกตางไปจากแบบจําลองที่ 1 และ 2   โดยที่ในแบบจําลองที่ 1 และ 
2 นั้นมีขอสมมติวาไมสามารถแบงแยกไดวาขอมูลที่มีอยูนั้นขอมูลใดอยูใน state ใด  แตในแบบ
จําลองที่ 3 นี้จะมีการกําหนดวาขอมูลใดจะเปนขอมูลที่อยูใน state S ขอมูลใดจะเปนขอมูลที่อยูใน 
state C ทําใหการประมาณคานั้นสามารถทําไดดวยวิธี  Standard least squares techniques แทนท่ีจะ
ใชวิธี Maximum Likelihood Estimation เหมือนในแบบจําลองที่ 1 และ 2  รวมทั้งไดนําแนวคิด 
Markov chains มาปรับใชกับฟงกชัน q ดวย  ซ่ึงไดผลการศึกษาดังนี้ 
 
               4.3.1 ขอมูลรายสัปดาห 
 
               จากผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไปไมไดมีความสัมพันธกัน
กับความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานทั้งใน state S และ state C อยางมีนัยสําคัญทางสถิติแต
อยางใด ดังตารางที่ 4.5 และ 4.6  รวมท้ังคาพารามิเตอรนั้นยังไมถูกตองตามที่คาดไวในกรณีของ 
Sbβ     แมวา Cbβ  จะเปนลบถูกตองตามที่คาดไวก็ตาม  ในสวนของ transition probabilities นั้น

พบวาความนาจะเปนที่จะเกิดการเปลี่ยนจาก state S ไปเปน state C  และความนาจะเปนที่จะเกิด
การเปลี่ยนจาก state C ไปเปน state S นั้น  ก็มิไดมีความสัมพันธกันกับความแตกตางจากราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติแตอยางใด ดังตารางที่ 4.7 และ 4.8  (สวนในเรื่องของเครื่อง
หมายนั้นแมวา 

scqbβ จะเปนบวกตามที่คาดไว แตในสวนของ 
csqbβ  นั้นคาที่ไดมีคาเปนบวกซึ่ง

ขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไววาควรจะมีคาเปนลบ) 
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ตารางที่ 4.5 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน state S แบบจําลองที่ 3 กรณี 
WEEKLY DATA  (สมการที่ 3.18) 

 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βs0 0.001653 0.002878 0.574413 0.5661 
βsb -0.000715 0.006307 -0.113322 0.9099 

Dependent variable : Rs,t+1                          Adjusted R-squared : -0.003279     
Method : Least Squares                              Durbin-Watson stat : 1.971468 
Number of  observations : 303                   Prob(F-statistic) : 0.909850 
R-squared : 0.000043 

 
 
 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน state C แบบจําลองที่ 3 กรณี 

WEEKLY DATA  (สมการที่ 3.19) 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βc0 -0.004619 0.002750 -1.679697 0.0942 
βcb -0.006221 0.006856 -0.907345 0.3650 

Dependent variable : Rc,t+1                          Adjusted R-squared : -0.000622     
Method : Least Squares                              Durbin-Watson stat : 1.847309 
Number of  observations : 268                   Prob(F-statistic) : 0.365045 
R-squared : 0.003085 
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ตารางที่ 4.7 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก state S ไป state C แบบ
จําลองที่ 3 กรณี WEEKLY DATA  (สมการที่ 3.31) 

 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

sc0qβ  -0.446096 0.136219 -3.274850 0.0011 
scqbβ  0.440201 0.332016 1.325842 0.1849 

Dependent variable : Prob(SC)                      Log likelihood function : -204.4608     
Method : ML – Binary Logit                              Prob(LR-stat) : 0.178868 
Number of  observations : 303 
 
 
 
 
ตารางที่ 4.8 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก state C ไป state S แบบ

จําลองที่ 3 กรณี WEEKLY DATA  (สมการที่ 3.32) 
 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

cs0qβ  -0.124342 0.140329 -0.886075 0.3756 
csqbβ  0.029810 0.426499 0.069895 0.9443 

Dependent variable : Prob(CS)                       Log likelihood function : -185.2831     
Method : ML – Binary Logit                              Prob(LR-stat) : 0.944291 
Number of  observations : 268 
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               4.3.2 ขอมูลรายเดือน 
 
               ผลการศึกษาเปนไปดังตารางที่ 4.9-4.12  และก็เปนไปในทํานองเดียวกันกับผลการศึกษา
โดยใชขอมูลรายสัปดาห กลาวคือ แมวาพารามิเตอร Cbβ  , 

scqbβ  และ 
csqbβ  จะมีเครื่องหมาย

เปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวก็ตาม  แตพารามิเตอรเหลานี้ก็มิไดมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัย
สําคัญ 
 
               สรุปแลวแมวาจะแบงแยกชุดขอมูลใหชัดเจนวาขอมูลใดจะอยูใน state ใด รวมทั้งการนํา
เอาแนวความคิดของ Markov chains เขามาปรับใชกับแบบจําลอง  ก็ไมไดสามารถทําใหทราบไดวา
เกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม 
 
               จากผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองทั้งสามนั้นสรุปไดวาความแตกตางจากราคาหลักทรัพย
พื้นฐานมิไดมีความสัมพันธกันกับผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไป และความนาจะเปนที่ใน
ชวงเวลาถัดไปจะเกิด state S   เหมือนกับผลการศึกษาของ Schaller and Van Norden ที่ไดทดสอบ
กับขอมูลของตลาดหลักทรพัยของแคนาดาและสหรัฐอเมริกา 
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ตารางที่ 4.9 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน state S แบบจําลองที่ 3 กรณี 
MONTHLY DATA  (สมการที่ 3.18) 

 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βs0 -0.005216 0.014040 -0.371542 0.7114 
βsb -0.004587 0.028014 -0.163737 0.8704 

Dependent variable : Rs,t+1                          Adjusted R-squared : -0.014739     
Method : Least Squares                              Durbin-Watson stat : 1.816140 
Number of  observations : 68                     Prob(F-statistic) : 0.870439 
R-squared : 0.000406 

 
 
 
 
ตารางที่ 4.10 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน state C แบบจําลองที่ 3 กรณี 

MONTHLY DATA  (สมการที่ 3.19) 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
βc0 -0.007115 0.014702 -0.483927 0.6302 
βcb -0.034668 0.043264 -0.801310 0.4262 

Dependent variable : Rc,t+1                          Adjusted R-squared : -0.006001     
Method : Least Squares                              Durbin-Watson stat : 1.694161 
Number of  observations : 61                     Prob(F-statistic) : 0.426168 
R-squared : 0.010766 
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ตารางที่ 4.11 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก state S ไป state C แบบ
จําลองที่ 3 กรณี MONTHLY DATA  (สมการที่ 3.31) 

 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

sc0qβ  -0.540441 0.292695 -1.846429 0.0648 
scqbβ  0.480265 0.601469 0.798486 0.4246 

Dependent variable : Prob(SC)                      Log likelihood function : -45.35607     
Method : ML – Binary Logit                              Prob(LR-stat) : 0.419108 
Number of  observations : 68 
 
 
 
 
ตารางที่ 4.12 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก state C ไป state S แบบ

จําลองที่ 3 กรณี MONTHLY DATA  (สมการที่ 3.32) 
 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

cs0qβ  0.053637 0.327250 0.163902 0.8698 
csqbβ  -1.941858 1.852735 -1.048104 0.2946 

Dependent variable : Prob(CS)                      Log likelihood function : -41.49269     
Method : ML – Binary Logit                              Prob(LR-stat) : 0.279755 
Number of  observations : 61 
 



บทท่ี 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
               จากการศึกษาเพื่อทดสอบวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ
ไม  โดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) เปนตัวแทนของหลักทรัพยทั้ง
หมดในตลาด  ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542  พบวา
แบบจําลอง Switching Regression ที่เสนอโดย Shaller and Van Norden (1997) ที่นํามาใชนั้น ไม
สามารถที่จะแสดงไดวามีภาวะฟองสบูเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  เนื่องมาจากตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองนั้นไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติแตอยางใด ไมวาจะใชขอมูลรายสัปดาหหรือรายเดือนก็ตาม  และแมวาจะเปลี่ยนแปลงแบบ
จําลองไปหลายรูปแบบแลวก็ตาม ไมวาจะเปน   1) แบบจําลองตามแนวคิดเดิมของ Shaller and 
Van Norden (1997)     2) แบบจําลองที่ไดใสตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพิ่มเติมเขาไปจาก
แบบจําลองที่หนึ่ง เพื่อแกปญหา asymmetry ของตัวแปร bt     3) แบบจําลองที่นําแนวคิดเกี่ยวกับ 
Markov chains เขามาปรับใชดวย โดยในแบบจําลองนี้ความนาจะเปนที่ชวงเวลาถัดไปจะเกิด state 
ใดนั้นจะขึ้นอยูกับวาชวงเวลากอนหนานั้นเกิด state ใดดวย  ซ่ึงจะแตกตางจากแบบจําลองที่ 1 และ 
2 ที่มิไดสนใจวาชวงเวลากอนหนานั้นเกิด state ใดขึ้น แตก็ยังไมพบความสัมพันธของตัวแปรดัง
กลาว ทําใหผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไปนั้น ไมไดเกิดขึ้นจาก state ที่แตกตางกัน (ในที่นี้
คือ state S และ state C) และไมไดถูกกําหนดขึ้นจากความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐาน    
รวมทั้งความนาจะเปนที่ในชวงเวลาถัดไปจะเกิด state ใดนั้นไมสามารถที่จะบอกไดจากความแตก
ตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานตามที่ทฤษฎีไดกลาวไว 
 
               สาเหตุที่ผลการประมาณการแบบจําลองขาดนัยสําคัญทางสถิตินั้น  อาจเนื่องมาจากเหตุผล
ใหญ ๆ 2 ประการคือ  
 
               ประการแรก คือ ปญหาในการคํานวณหาคาราคาหลักทรัพยพื้นฐาน ซ่ึงไดสมมติใหราคา
หลักทรัพยพื้นฐานเทากับคาคงที่คูณกับเงินปนผลในชวงเวลานั้นอาจจะไมถูกตองมากนัก ดังนั้น
การกําหนดคาเงินปนผลจึงมีความสําคัญ และออนไหวตอการกําหนดราคาพื้นฐานของหลักทรัพย  
ในงานวิจัยนี้ใชขอมูลเงินปนผลที่เกิดในปนั้น ๆ  ซ่ึงอาจไมเหมาะสมในการกําหนดราคาพื้นฐาน



 48

ของหลักทรัพย  เนื่องจากความผันผวนของผลประกอบการในชวงนั้น ๆ   นอกจากนั้นการกําหนด
ราคาหลักทรัพยใด ๆ ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ อีกที่อาจจะตองนําพิจารณาประกอบดวย ไมวาจะเปน การ
วิเคราะหภาพรวมของเศรษฐกิจ โดยอาจจะตองมีการคาดการณแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคตดวย ซ่ึงอาจจะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญได, การวิเคราะห
อุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนที่ตองการลงทุนรวมถึงอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่เกี่ยวเนื่องดวยวา
อุตสหกรรมนั้นๆ มีแนวโนมไปในทิศทางใดหรือกําลังอยูในชวงไหนของวงจรอุตสาหกรรม11  และ
การวิเคราะหรายบริษัทไมวาจะเปน การพิจารณาถึงผูบริหารของบริษํท, ความหลากหลายของผลิต
ภัณฑของบริษัท, ลักษณะของผลิตภัณฑ, ความนิยมในเครื่องหมายการคาของผูบริโภคที่มีตอผลิต
ภัณฑของบริษัท,ขนาดของบริษัท, โครงสรางของแหลงเงินทุน, อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท 
นอกจากนี้แลวยังควรที่จะตองมีการพิจารณาขอมูลในงบดุลและงบกําไรขาดทุนของบริษัท เพื่อนํา
มาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ ซ่ึงสามารถที่จะนํามาใชในการวิเคราะหเกี่ยวกับสภาพ
คลอง, ความสามารถในการทํากําไร, ความมีประสิทธิภาพในการประกอบการ, ความสามารถใน
การชําระหนี้ รวมไปถึงการคํานวณหาคาเงินปนผลตอหุน, กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาทางบัญชีตอ
หุนอีกดวย   จะเห็นไดวาปจจัยที่นํามาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยนั้นอาจจะตองมีการคํานึง
แนวโนมในอนาคตของบริษัทนั้น ๆ ดวยไมใชคํานึงถึงสถานการณในปจจุบัน (นั่นคือ นําแตเงินปน
ผลในชวงเวลาปจจุบันมาใชคํานวณราคาหลักทรัพย) แตเพียงอยางเดียว 
 
               ประการที่สอง คือ  ปญหาเนื่องมาจากความจํากัดของขอมูลท่ีใชในการศึกษา เนื่องจากใน
แบบจําลอง Switching Regression ที่ใชนี้ อยูบนพื้นฐานของการเกิดเหตุการณที่เกิดสลับกันไปมา
ระหวาง state S และ state C  นั่นหมายความวา ขอมูลจะตองมีจํานวนมากเพียงพอจึงจะสามารถหา
ความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ไดตามแนวคิดนี้ แตเนื่องจากขอจํากัดในดานของขอมูลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหไมสามารถหาขอมูลที่ยอนหลังไปมากกวาป 1989 ได  เปนผลห
ขอมูลที่ใชมีจํานวนไมมากเพียงที่จะหาความสัมพันธของตัวแปรภายใตขอสมมติของแบบจําลองนี้
ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงเมื่อนําไปเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของ Schaller and Van 
Norden จะพบวาขอมูลที่นํามาใชนั้นยอนหลังไปมากกวา 30 ปในกรณีของตลาดหลักทรัพยของแค
นาดาและมากกวา 60 ปในกรณีของตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา 
 
 
 

                                                           
1 วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life cycle) แบงออกเปน 4 ขั้นตอน คือ ขั้นบุกเบิก(Pioneering stage), ขั้นขยาย
ตัว(Expansion stage), ขั้นคงตัว(Stabilization stage) และขั้นถดถอย(Declining stage) 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
 
               จากสาเหตุที่กลาวมาแลวขางตนที่ทําใหการศึกษาในครั้งนี้ไมสามารถที่จะแสดงหรือยืน
ยันไดวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงมีขอเสนอแนะบางประการ
สําหรับผูที่ตองการทําการศึกษาเกี่ยวกับเรื่องภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
อนาคตดังตอไปนี้ 
 

1) ในการกําหนดราคาหลักทรัพยพื้นฐานนั้น ควรจะใชแบบจําลองอื่น ๆ ที่แตกตาง
ไปจากที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  โดยที่อาจจะมีตัวแปรอื่น ๆ เชน อัตราการเติบโตของบริษัท, อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาด หรือแมแตตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาค เขามาใชเปนตัวกําหนดราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานดวย 

2) อาจจะมีการนําแบบจําลองอื่น ๆ ที่ใชทดสอบภาวะฟองสบูมาทดสอบกับตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อนําผลการศึกษาที่ไดมาเปรียบเทียบกับผลการศึกษาที่ไดจากการใช
แบบจําลอง Switching Regression  

3) ควรทดสอบภาวะฟองสบูในสินทรัพยชนิดอื่น ๆ  นอกเหนือจากหลักทรัพย เชน  
ที่ดิน หรือทองคํา เปนตน 



รายการอางอิง 
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กิตติ ศิริพัลลพ. การใชสมการถดถอยและคาสหสัมพันธในการหาความสัมพันธระหวางราคาหุนใน  
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ภาคผนวก 
 

ผลกระทบจากการสลับชื่อกันของพารามิเตอรในการประมาณคาดวย 
แบบจําลอง Switching Regression 

 
สมการที่ (3.27) สามารถนํามาเขียนใหมไดดังสมการ 
 

 
 

               จะเห็นไดวาสมการที่ (1) นั้นมีคุณสมบัติสมมาตรกัน  กลาวคือ ถาแทน 0qβ  ดวย - 0qβ  ,
แทน qbβ  ดวย - qbβ  , แทน 0Sβ  ดวย 0Cβ  , แทน Sbβ  ดวย  Cbβ  , แทน - 0qβ  ดวย 0qβ  
, แทน - qbβ  ดวย qbβ  , แทน 0Cβ  ดวย 0Sβ   และแทน Cbβ  ดวย  Sbβ   ก็จะยังไดฟงกชัน
เดิมอยู  ทําใหในทางคณิตศาสตรแลวผลการประมาณคาที่ไดอาจจะออกมาในรูปของ 
 

                
 
               โดย IIf (.) คือ Log Likelihood function  
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ประวัติผูเขียน 
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