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               วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาพฤติกรรมภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2532 ถึงเดือนธันวาคม 2542 โดยใชแบบ
จําลอง Switching Regression ของ Schaller and Van Norden (1997)   ซ่ึงกําหนดใหผลตอบแทน
สวนเกินในชวงเวลาถัดไปนั้นจะเกิดขึ้นได 2 รูปแบบ คือ จาก surviving state (ชวงที่ราคาหลัก
ทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดเบี่ยงเบนออกจากราคาหลักทรัพยพื้นฐาน) หรือจาก collapsing state (ชวงที่
ราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดปรับตัวกลับสูราคาหลักทรัพยพื้นฐาน) โดยที่ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนและความนาจะเปนของการเกิดภายใตรูปแบบใดนั้น จะขึ้นอยูกับความแตกตางจากราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานของราคาหลักทรัพยในตลาด  
 
               ผลการศึกษาพบวา ภายใตแบบจําลอง Switching Regression นี้ไมสามารถที่จะแสดงไดวา
เกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไมวาจะขอมูลท่ี
ใชนั้นจะเปนขอมูลรายสัปดาหหรือรายเดือน และแมกระทั่งไดทําการปรับเปลี่ยนแบบจําลองออก
ไปในรูปแบบตาง ๆ กันไมวาจะเพิ่มตัวแปรหุนเพื่อลดขอจํากัดในสวนสมมติฐานของตัวแปรที่ใช 
หรือการนําแนวคิดเรื่อง Markov Chains เขามาปรับใช แลวก็ตาม  ซ่ึงสาเหตุที่เปนเชนนี้ อาจเนื่อง
มาจากปญหาในการคํานวณราคาหลักทรัพยพื้นฐาน และปญหาขอจํากัดทางดานขอมูลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหขอมูลที่นํามาใชนั้นมีจํานวนไมมากเพียงพอ 
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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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               วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยความชวยเหลือของ รศ. ดร.โสตถิธร มัลลิกะมาส 
อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ  ที่ไดเสียสละเวลาในการใหคําแนะนําและขอคิดเห็นตางๆที่เปน
ประโยชนตอการวิจัย รวมทั้งตรวจทานแกไขขอผิดพลาดของวิทยานิพนธฉบับนี้มาโดยตลอด นอก
จากนี้ขาพเจาขอขอบคุณ ดร. ธวัชชัย จิตรภาษนันท ในการใหความกรุณารับเปนประธานกรรมการ
สอบวิทยานิพนธ รศ. ดร. พงศา พรชัยวิเศษกุล  และ  ผศ. ดร. พรอนงค บุษราตระกูล ที่กรุณารับ
เปนกรรมการสอบวิทยานิพนธ พรอมทั้งใหขอเสนอแนะตางๆ เพื่อใหวิทยานิพนธฉบับนี้มีความ
สมบูรณมากยิ่งขึ้น และขอขอบคุณธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ที่ไดใหเงินทุนสนับสนุนการ
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               ในโอกาสนี้ ขาพเจาขอขอบคุณ คุณพอ คุณแม นอง ของขาพเจาที่ไดใหการสนับสนุนและ
สงเสริมการศึกษาของขาพเจาอยางดีมาตลอด และเปนกําลังใจในการศึกษาเสมอมา นอกจากนี้
ขาพเจาขอขอบคุณเพื่อนๆ  พี่ๆ  นองๆ ทุกคนที่มีสวนชวยใหวิทยานิพนธเลมนี้สําเร็จลงได มา ณ ที่
นี้ดวย 
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ลักษณะและความสําคัญของปญหา 
  
              ตลาดหลักทรัพยเปนแหลงระดมทุนของบริษัทตาง ๆ นอกเหนือไปจากการกูยืมจากระบบ
ธนาคารพาณิชยและตลาดตราสารหนี้  ซ่ึงการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยนั้นภาวะของตลาด
หลักทรัพยนับเปนสิ่งที่สําคัญอยางยิ่ง  ถาตลาดอยูในภาวะซบเซาการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย
ก็อาจจะเปนไปอยางยากลําบาก หรือถาทําไดบริษัทก็อาจจะไดเงินทุนในจํานวนที่นอยกวาที่ควรจะ
เปน  แตถาการระดมทุนผานตลาดหลักทรัยพนั้นเกิดขึ้นในชวงที่ภาวะตลาดเฟองฟูเงินทุนที่ไดจาก
การระดมทุนก็จะมากตามไปดวย เมื่อบริษัทระดมทุนไดมากก็จะทําใหเกิดการขยายการลงทุนเพิ่ม
มากข้ึน อันจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมใหขยายตัวตามไปดวย  
 
               ในอีกดานหนึ่งนั้น ตลาดหลักทรัพยยังถือไดวาเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนของผูทีม่ี
เงินออม ซ่ึงอาจจะทําไดในหลาย ๆ รูปแบบ ทั้งการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  การปลอยกูใหกับผู
ที่ตองการเงินทุน หรือการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  อยางไรก็ตามในระยะยาวแลวผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนสูงที่สุด นั่นเพราะวาความผันผวนของราคา
หลักทรัพยทําใหผูลงทุนอาจจะไดรับผลตอบแทนที่มากกวาจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็ได 
แตขณะเดียวกันก็จะตองยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนเพิ่มมากขึ้นดวย เมื่อเปรียบเทียบกับการลง
ทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ  ซ่ึงผลกําไรหรือขาดทุนของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยไมเพียงสงผลกระทบ
เฉพาะตลาดหลักทรัพยเทานั้น แตยังสงผลกระทบถึงภาคเศรษฐกิจอื่นๆดวย ซ่ึงเปนผลจาก Wealth 
effect กลาวคือเมื่อผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีผลกําไรหรือขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ตาง ๆ ผลกําไรหรือขาดทุนนั้นก็จะสงผลกระทบตอความมั่งคั่งของผูลงทุนเอง ทําใหการบริโภค
หรือการลงทุนในดานอื่น ๆ ของบุคคลนั้นไดรับผลกระทบไปดวย ในที่สุดก็อาจจะจะกระทบตอ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมได 
  
              ถาจะพิจารณาถึงภาวะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตที่ผานมา จะพบวามี
การเติบโตของตลาดที่รวดเร็วพอสมควร กลาวคือ ในชวงระหวางป พ.ศ. 2531-2532 ดัชนีตลาด
หลักทรัพยเพิ่มขึ้น 2 เทา จากที่ระดับประมาณ 400 จุดมาอยูที่ระดับประมาณ 900 จุด แมวาจะมีการ
ชะลอตัวลงมาในชวงระหวางป พ.ศ. 2533 จนถึงชวงกลาง ป พ.ศ. 2535 แตหลังจากน้ันก็มีการเพิ่ม
ขึ้นอยางกาวกระโดดอีกครั้งจากระดับ 900 จุด เพิ่มขึ้นอีกประมาณ 2 เทาไปอยูที่ระดับประมาณ 
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1700 จุดในป พ.ศ. 2536 ในแงของมูลคารวมของตลาดก็ไดเพิ่มขึ้นตามภาวะความรุงเรืองของตลาด
โดยเพิ่มสูงขึ้นเกือบ 25 เทาในชวงระยะเวลาประมาณ 6 ป  จากที่มีมูลคาประมาณ 138 พันลานบาท
ในป พ.ศ. 2530 มาเปน 3,325 พันลานบาทในปพ.ศ. 2536  ตอจากนั้นมาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยก็ยังอยูในระดับทรงตัวมาเรื่อย ๆ  จนมาถึงในชวงระหวางป พ.ศ. 2539 ตอมาจนถึงป 
พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงรอยตอที่ เกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและลุกลามไปเปนวิกฤต
เศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ ในทวีปเอเชีย ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดลดลงอยางมาก
จากที่ระดับประมาณ 850 จุดลงมาอยูที่ระดับประมาณ 370 จุด รวมถึงมูลคารวมของตลาดก็ลดลงมา
อยางมาก กลาวคือ จากที่เคยมีมูลคารวมประมาณ 3 ลานลานบาทในชวงระหวางป พ.ศ. 2536-2538 
ลงมาเหลือเพียงประมาณ 1 ลานลานบาทเทานั้น ในชวงป 2540 
 
               จึงเกิดคําถามวาพฤติกรรมการซื้อขายและระดับราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้น เปนการตัดสินใจทําธุรกรรมที่เปนไปตามพื้นฐานที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น 
ๆ หรือไม  หรือวาเกิดจากภาวะฟองสบูในบางชวงเวลาที่ทําใหเกิดการซื้อขายหลักทรัพยโดยไมได
คํานึงถึงพื้นฐานที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น ๆ  ซ่ึงภาวะฟองสบูนั้นเกิดขึ้นจากการคาดการณของผู
ลงทุนในตลาดวาราคาของสินทรัพยนั้นๆจะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต  โดยที่ไมไดมีการคํานึงถึงพื้นฐาน
ที่แทจริงของสินทรัพยทําใหเกิดการเก็งกําไร  สงผลใหราคาของสินทรัพยนั้นสูงขึ้นกวาราคาพื้น
ฐานที่ควรจะเปนของหลักทรัพยนั้น ๆ โดยในระยะแรกราคาของสินทรัพยจะสูงขึ้นจริงตามอุปสงค
ที่มีมากกวาอุปทานของสินทรัพย เพราะผูลงทุนยังมีการคาดการณวาราคาสินทรัพยจะเพิ่มสูงขึ้นอีก
ในอนาคต จึงตองการซื้อสินทรัพยที่ราคาปจจุบันเพื่อไปขายในราคาที่สูงกวาในอนาคต  แตเมื่อถึง
จุดๆหนึ่งที่ราคาสินทรัพยสูงมากแลว จะไมมีใครคิดวาราคาสินทรัพยนั้นจะเพิ่มสูงขึ้นไปไดอีกหรือ
ถาจะมีก็เปนเพียงสวนนอยเทานั้น โดยคนสวนใหญคิดวาราคาสินทรัพยไมควรจะสูงไปกวานี้แต
ราคาจะตองลดลง ทําใหเกิดความตองการขายสินทรัพยมากกวาความตองการซื้อสินทรัพย สงผลให
ราคาของสินทรัพยนั้นลดลง ซ่ึงก็คือ ภาวะที่ฟองสบูแตกนั่นเอง  
 
               ผลกระทบภายหลังจากการเกิดฟองสบูแตกนั้นไมเพียงแตจะมีผลตอผูท่ีเกี่ยวของในตลาด
หลักทรัพยเทานั้น  แตอาจจะสงผลกระทบเปนลูกโซตอไปยังระบบเศรษฐกิจโดยรวมอีกดวย  โดย
จะเห็นไดจากเหตุการณที่ผานมาในอดีตในหลาย ๆ ประเทศ  ยกตัวอยางเชน การลดลงของดัชนีนิค
เคอิ (Nikkei Average 225) จากระดับสูงสุดประมาณ 40,000 จุด ในปลายป 1989 ลงมาเหลือเพียง
ประมาณ 14,000 จุดในเดือนสิงหาคม 1992  ภายหลังจากที่ตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุนอยูใน 
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ชวงรุงเรืองมาตั้งแตป 1985  ไดสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศญี่ปุนใหตกอยู
ในสภาวะเศรษฐกิจซบเซาตั้งแตนั้นเปนตนมา11 
 
               วิทยานิพนธฉบับนี้จึงมุงที่จะศึกษาวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจริงหรือไม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 ไว จามรมาน. เศรษฐกิจฟองสบูกับนโยบายเศรษฐกิจญี่ปุน. ไทย-ญี่ปุนศึกษา (สิงหาคม 2540) : 77-93. 
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รูปที่ 1.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพยและมูลคารวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2523-2542 
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รูปที่ 1.2 เปรียบเทียบอัตราการเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยและผลิตภัณฑมวลรวมประชาติของประเทศไทย 
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1.2 จุดประสงคของการศึกษา 
 
               เพื่อศึกษาภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 
               ในการศึกษาเพื่อตรวจสอบวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
หรือไมนั้น จะทําการศึกษาในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย มิไดจําเพาะเจาะจงลงไปเปนรายหลัก
ทรัพยหรือรายกลุม โดยจะใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) เปนตัว
แทนของหลักทรัพยทั้งหมดภายในตลาด ทําการทดสอบในชวงระยะเวลาระหวางเดือนมกราคม 
2532 จนถึงเดือนธันวาคม 2542  
 
1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
               ในการศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ จะทําใหทราบวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาที่ทําการศึกษาหรือไม  และเปนแนวทางใหคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนําไปใชในการตรวจหาภาวะฟองสบูที่อาจจะเกิดขึ้นไดในอนาคต  
เพื่อเตรียมหามาตราการแกไขหากเกิดภาวะฟองสบูขึ้นจริง 
 
1.5 แหลงรวบรวมขอมูล 
 
               ขอมูลที่ใชนั้นเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงมีที่มาจากแหลงตางๆ ดังนี้  
 
               - หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
               - ฐานขอมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
               - ฐานขอมูล DATASTREAM 
               - Website ของธนาคารแหงประเทศไทย 
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1.6 นิยามศัพท 
 
               ภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพย ที่ใชในการศึกษานี้หมายถึง การที่ตลาดหลักทรัพยอยูใน
ภาวะที่ราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นหางออกจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานติดตอกันเปน
ระยะเวลาหนึ่ง โดยไมไดมีการปรับตัวเขาหาราคาหลักทรัพยพื้นฐานอยางรวดเร็ว 
 
               ความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐาน22  ในการศึกษานี้ยอมรับวาในขณะใดขณะหนึ่ง
ราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นไมจําเปนที่จะตองเทากับราคาหลักทรัพยพื้นฐานเสมอไป 
แตเมื่อราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นไมเทากับราคาหลักทรัพยพื้นฐานแลว ถาหากมีการ
ปรับตัวในราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันทําใหความแตกตางนี้ลดลงภายในชวงเวลาที่ไมนานนักก็จะ
ไมถือวาเกิดภาวะฟองสบูเกิดขึ้น 
 
1.7 องคประกอบของวิทยานิพนธ 
 
               ในการศึกษาภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประกอบดวยเนื้อหาดัง
ตอไปนี้ 
 
               บทที่ 1   กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา จุดประสงค ขอบเขต ประโยชน
ของการศึกษา และนิยามศัพท 
               บทที่ 2   กลาวถึง  ผลงานวจิัยที่เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ 
               บทที่ 3   กลาวถึง แนวคิดทางทฤษฎีที่ใชในการตรวจสอบภาวะฟองสบูในตลาดหลัก
ทรัพยแบบจําลองที่ใชในการศึกษา และวิธีการประมาณคาแบบจําลอง 
               บทที่ 4   กลาวถึง ผลที่ไดจากการประมาณคาแบบจําลอง 
               บทที่ 5   กลาวถึง บทสรุป ขอเสนอแนะ ขอจํากัดในการศึกษา 
 

                                                           
2 คํานวณไดจาก (ราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายกันในตลาด – ราคาหลักทรัพยพ้ืนฐาน) / ราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายกัน
ในตลาด 



บทท่ี 2 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
 
 

ในงานศึกษาที่เกี่ยวของกับภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้น สวนใหญแลวจะเนนที่วิธี
การศึกษา (Methodology) ซ่ึงตองอาศัยความรูทางดานเศรษฐมิติ (Econometric) และทางดาน
คอมพิวเตอรอยางมาก   รวมทั้งยังตองขึ้นอยูกับวิวัฒนาการของคอมพิวเตอร  เพื่อใชในการคํานวณ
แบบจําลองตาง ๆ ที่สรางขึ้นมาทดสอบดวย   การศึกษาภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้นจึงมี
วิวัฒนาการที่เปนขั้นเปนตอนมาเรื่อย ๆ   ขึ้นอยูกับองคความรูทั้งสองแขนงดังที่ไดกลาวมาแลว   
โดยในชวงแรก ๆ จะเปนการศึกษาที่อาศัยองคความรูทางดานสถิติเปนหลัก  ตอมาก็ไดมีการนํา
ความรูทางดานเศรษฐมิติเขามาชวยในการสรางแบบจําลอง  เพื่ออธิบายถึงภาวะฟองสบูในตลาด
หลักทรัพย  ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
2.1 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของของตางประเทศ 
 

ในงานวิจัยที่เกี่ยวของกับภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้น   สามารถที่จะแบงวิธีการ
ทดสอบออกไดเปน 3 วิธีการใหญ ๆ ซ่ึงแตกตางกันดวยเทคนิคทางดานเศรษฐมิติที่นํามาใช   ดังที่
ไดกลาวไวแลวขางตน   โดยมีวิธีการตาง ๆ ดังนี้ 

 
2.1.1 Variance-bound tests 
 
แนวคิดการทดสอบดวย Variance-bound tests นั้น  มาจากพื้นฐานการทดสอบสมมติฐาน

ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market)  โดยมีสมมติฐานวาคาความผันผวนของราคาหลักทรัพย
พื้นฐานจะตองมากกวาหรือเทากับคาความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่ปรากฏ   โดยการปฏิเสธ
สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพอาจจะอนุมานไดวาเกิดฟองสบูขึ้นในราคาของหลักทรัพยนั้น ๆ ได   
และเนื่องจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานนั้นสามารถหาไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดในอนาคตหรือก็คือ  เงินปนผลนั่นเอง   ดังนั้นในหลาย ๆ งานศึกษาจะพบวาการทดสอบนั้น
เปนการทดสอบระหวางคาความผันผวนของเงินปนผลกับคาความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่
ปรากฏ   โดยมีผูทําการศึกษาดวยวิธี Variance-bound tests ดังตอไปนี้ 
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               Robert J. Shiller (1981a) ทําการทดสอบภายใตขอสมมติวา 1. เงินปนผลมีลักษณะเปน 
stationary stochastic process  2. เงินปนผลเพิ่มขึ้นดวยอัตราคงที่  3. ผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพยนั้นมีคาคงที่  โดยใชขอมูลของ Standard and Poor’s Monthly Composite Stock Price 
Index ตั้งแตป  1871-1979  และ  Modified Dow Jones Industrial Average ในชวงเวลาระหวางป 
1928-1979  ผลปรากฎวา ความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่ปรากฎนั้นมากกวาความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพยตามทฤษฎี  ซ่ึงเปนการปฏิเสธขอสมมติของตลาดมีประสิทธิภาพ ตอมา Robert J. 
Shiller (1981b) ไดทําการทดสอบภายใตสมมติฐานวา ระดับราคาและเงินปนผลมีลักษณะเปน 
Integrated process พบวาการใช longer differencing intervals มีผลตอการปฏิเสธขอสมมติตลาดมี
ประสิทธิภาพและแมวาจะยอมใหผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงไปตลอด
เวลา   ก็ยังไมทําใหขอสรุปที่ไดนั้นเปลี่ยนแปลงไป   
 

อยางไรก็ตาม Marsh and Merton (1986) ไดแยงวาผลการศึกษาของ Robert J. Shiller 
(1981a) นั้น  ไมไดหมายความวาเปนการปฏิเสธขอสมมติตลาดมีประสิทธิภาพ  แตนาจะหมาย
ความวาเงินปนผลไมไดเปนไปตามสมมติฐานที่ Robert J. Shiller (1981a) ตั้งไวมากกวา  ซ่ึง 
Marsh and Merton (1986)  ไมไดตั้งคําถามวา ถาราคาหลักทรัพยนั้นเปนไปอยางมีเหตุผลแลว 
ทําไมราคาหลักทรัพยนั้นมีความผันผวนที่มากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับเงินปนผล แตไดตั้งคําถามวา
ถาราคาหลักทรัพยเปนไปอยางมีเหตุผลแลว ทําไมเงินปนผลจึงมีความผันผวนที่นอยกวาเมื่อเทียบ
กับราคาหลักทรัพย ซ่ึงพวกเขาไดใหเหตุผลวาเนื่องมากจากผูจัดการบริษัทจะใชนโยบายจายเงินปน
ผลที่ทําใหราคาหลักทรัพยที่แทจริงเปลี่ยนแปลงไปไมมากเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในเงินปนผล 

 
สวนงานศึกษาของ Leroy and Porter (1981) ไดนําวิธีการทางสถิติมาทดสอบความมีนัย

สําคัญของแบบจําลอง   ซ่ึ งผลการทดสอบกับขอมูลรายไตรมาสของ   Standard and Poor’s 
Composite Stock Price Index ตั้งแตป 1955 ถึง 1973 พบวาราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมากกวา
ผลกําไรของบริษัทจดทะเบียน   ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Robert J. Shiller แตเมื่อ
พิจารณาถึงความมีนัยสําคัญแลว  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพได   นอกจาก
นั้น  ยังพบวาการใชดัชนีตลาดหลักทรัพยมาทดสอบนั้นอาจจะเกิดความโนมเอียงที่จะยอมรับหรือ
ปฏิเสธสมมติฐานที่ตั้งไวเมื่อเทียบกับการใชขอมูลรายบริษัทอีกดวย 
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2.1.2 Stationary tests 
 
ปญหาอยางหนึ่งของการทดสอบหาภาวะฟองสบูก็คือ การที่แบบจําลองที่ใชทดสอบไมได

แยกผลของฟองสบูและผลของตัวแปรพื้นฐาน ที่สงผลตอระดับราคาหลักทรัพยที่ผูวิจัยไมสามารถ
เก็บขอมูลมาได  ซ่ึง James Hamilton (1986) ไดแสดงใหเห็นวา  ถาผูวิจัยไมสามารถเก็บขอมูล
หรืออนุมานการเปลี่ยนแปลงสิ่งที่คาดหวังของผูลงทุนในตลาดแลว  จะทําใหผูวิจัยมีแนวโนมที่จะ
สรุปวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้น  แมวาจริง ๆ แลวอาจจะไมมีภาวะฟองสบู 

 
ดังนั้น Diba and Grossman (1988) จึงไดเสนอแบบจําลองที่ยอมใหตัวแปรที่ผูวิจัยไม

สามารถเก็บขอมูลมาไดนั้น สามารถสงผลกระทบตอราคาพื้นฐานของหลักทรัพยนอกเหนือไปจาก
มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดในอนาคต  โดยมีสมมติฐานวาถา first differences ของ
ตัวแปรที่ผูวิจัยไมสามารถเก็บขอมูลมาไดและระดับเงินปนผลมีคุณสมบัติ stationary และถาไมมี
ฟองสบูแลว  จะทําให first differences ของระดับราคาหลักทรัพยมีคุณสมบัต ิstationary ดวย  นอก
จากนั้นแลว ระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลจะมีคุณสมบัติ cointegrated of order (1,1) 
อีกดวย  อยางไรก็ตามการพบวา first differences ของระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลไม
มีคุณสมบัติ stationary  หรือการพบวาระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลไมมีคุณสมบัต ิ
cointegrated กัน ไมไดหมายความวาจะเกิดฟองสบูขึ้น  เพราะการพบเหตุการณเชนนั้นอาจจะเกิด
จากการที่ตัวแปรที่ผูวิจัยไมสามารถเก็บขอมูลมาไดนั้นไมมีคุณสมบัติ stationary ก็ได  ซ่ึงพวกเขา
ไดทําการทดสอบกับขอมูลของ Standard and Poor’s Composite Stock Price Index ตั้งแตป 1871 
ถึง 1986 และไดสรุปวาไมมีภาวะฟองสบูเกิดขึ้น 

 
แตวา George W. Evans (1991) ไดแสดงใหเห็นวาการทดสอบหาภาวะฟองสบูดวยวิธีนี้

อาจจะใหผลสรุปที่คลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริง  กลาวคือแมวาจะเกิดภาวะฟองสบูขึ้นจริง ๆ 
แตผูวิจัยอาจจะสรุปไปวาไมเกิดภาวะฟองสบูจากการผลทดสอบ  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับรูปแบบของฟอง
สบูโดยไดสรางชุดของขอมูลขึ้นมาชุดหนึ่งโดยใหมีฟองสบู (ซ่ึงสมมติใหมี process ที่แตกตางจาก
งานศึกษาของ Diba and Grossman (1988)) อยูในขอมูลนั้นดวย  ผลการศึกษาปรากฏวา first 
differences  ของทั้งระดับราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผลมีคุณสมบัติ stationary นอกจากนั้น
ยังพบวาเกิดการ cointegrated กันระหวางระดับราคาหลกัทรัพยและระดับเงินปนผล  ซ่ึงควรจะสรุป
วาไมเกิดภาวะฟองสบูตามแบบจําลอง  แมวาจริง ๆ แลวจะมีฟองสบูอยู 
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               2.1.3 Switching Regression 
 

นักเศรษฐศาตรสวนใหญเชื่อวา ถามีขอสมมติวาพฤติกรรมเปนไปอยางมีเหตุผล (rational 
behavior) และมีการคาดการณอยางมีเหตุผล (Rational expectations)  ราคาของสินทรัพยจะตอง
สะทอนถึงพื้นฐานของตลาด  ซ่ึงขึ้นอยูกับขอมูลที่เกี่ยวกับผลตอบแทนในปจจุบันและในอนาคต
จากสินทรัพยนั้น ๆ  การเบี่ยงเบนของราคาออกจากราคาพื้นฐานนี้จะสะทอนถึงความไมสมเหตุสม
ผล (Irrationality)  แตงานศึกษาของ  Blanchard and Watson (1982)  แสดงใหเห็นวาภาวะฟองสบู
อาจจะเกิดขึ้นไดแมจะอยูภายใตสมมติฐานที่วาพฤติกรรมและการคาดการณเปนไปอยางมีเหตุผล
แลวก็ตาม   โดยแสดงใหเห็นวาราคาของสินทรัพยที่ปรากฎนั้นประกอบไปดวยราคาพื้นฐานของ
สินทรัพยนั้น ๆ รวมกับบางสิ่งที่เรียกวา  Bubble      และดวยขอสมมติบางประการของ Bubble ก็มิ
ไดทําใหราคาสินทรัพยนี้ขัดแยงกับเงื่อนไขของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient market condition)  
โดยสมมติวา Bubble ที่เกิดขึ้นในขณะใดขณะหนึ่งมีโอกาสเปนไปได 2 ทางคือ Bubble ยังคงอยู 
(Survive) หรือไม Bubble ก็จะหมดไป (Crash)  โดยท่ีมีความนาจะเปนที่จะเกิดในแตละทางตางกัน  
ทําใหในขณะที่ Bubble ยังคงอยูนั้น ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยจะตองสูงขึ้นเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงที่จะเกิดการ Crash ขึ้น  (ก็คือจะมีการคาดการณวาราคาของสินทรัพยจะตองเพิ่มสูงขึ้นนั่นเอง)  
โดยยกตัวอยางหุนที่เกี่ยวของกับสงคราม ซ่ึงจะจายเงินให 1 เหรียญทุก ๆ ชวงเวลาที่เกิดสงครามขึ้น
และจะไมจายเลยถาไมมีสงคราม ดังนั้นขณะที่สงครามดําเนินอยู หุนตัวนี้จะมีราคาสูงกวาราคาพื้น
ฐานมากขึ้นเรื่อย ๆ  แตหุนตัวนี้จะไมมีคาเลยเมื่อสงครามสิ้นสุดตลอดไป    นอกจากนั้นในงาน
ศึกษานี้ยังมีขอเสนอบางประการ เชน Bubble จะเกิดในตลาดที่หาราคาพื้นฐานไดยาก Bubble อาจ
จะสงผลตอราคาพื้นฐานที่แทจริงได เปนตน 

 
อยางไรก็ตามงานศึกษาของ  Blanchard and Watson (1982) ก็ยังไมไดนํ ามาทําการ

ทดสอบในเชิงประจักษ (Empirical work)  เปนเพียงแตการเสนอแนวคิดทางทฤษฎีเทานั้น  ตอมา 
Huntley Schaller and Simon van Norden  (1993)  แ ล ะ  Huntley Schaller and Simon van 
Norden  (1997)  ไดนําแนวความคิดของ Blanchard and Watson (1982)  มาสรางแบบจําลอง 
Switching Regression เพื่อที่จะอธิบายถึงพฤติกรรมของตลาดหลักทรัพย  โดยสมมติให Bubble มี
ลักษณะที่เปน Random ระหวาง 2 Regime  คือ Survive regime หรือ Collapse regime (คือ Crash 
ของ  Blanchard and Watson (1982)) ตามแนวคิดของ  Blanchard and Watson (1982)  แตวา 
Schaller and Van Norden  ไดเพิ่มเติมขอสมมติวา Bubble จะไมหมดไปในทีเดียว แตจะคอย ๆ 
หมดไป และความนาจะเปนที่จะอยูใน Survive regime เปนฟงกชันลดกับขนาดของ Bubble โดยใช
ขอมูลของ Toronto Stock Exchange Composite Index ในชวงตั้งแตเดือนมกราคม 1956 ถึงเดือน
พฤศจิกายน 1989  และขอมูลของตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแตป 1926 จนถึงป 
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1989 ตามลําดับ  ซ่ึงผลการศึกษาของ Schaller and Van Norden  (1993)  พบวาความนาจะเปน
ของการ Collapse นั้นเพิ่มสูงขึ้นกอนที่จะเกิด Actual crash และความแตกตางของราคาพื้นฐานกับ
ราคาที่เกิดขึ้นจริงจะมีผลตอ Regime switch   สวนผลการศึกษาของ Schaller and Van Norden  
(1997)  พบวา ผลที่ไดนั้นก็สอดคลองกับผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพยของแคนาดา 

 
2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของในประเทศไทย 
 

งานศึกษาในประเทศไทยนั้น สวนใหญจะเนนหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
ตัวแปรอิสระอื่น ๆ หรือเนนที่การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวและความผันผวนของราคาหลักทรัพยตามแนวคิด
ทฤษฎีตาง ๆ  สามารถรวบรวมไดดังนี้ 
 

ในสวนของการหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ นั้น  เร่ิม
จาก  กิตติ  สิริพัลลภ (2521) ที่กําหนดตัวแปรอิสระไว คือ อัตราสวนเงินปนผลตอราคาตลาด, อัตรา
สวนกําไรสุทธิตอราคาตลาด, ปริมาณเงิน, อัตราดอกเบี้ย และดัชนีราคาผูบริโภค  เพื่อนํามาหาความ
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทตาง ๆ จํานวน 21 บริษัทจากกลุมธุรกิจ 7 ประเภทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก กิจการธนาคาร, สถาบันการเงินอื่น, อุตสาหกรรมปูนซีเมนต, 
อุตสาหกรรมสิ่งทอ, กิจการใหบริการ, กิจการพาณิชย และอุตสาหกรรมอื่นๆ   โดยใชวิธีการ Step-
Wise Multiple Regression ในการหาความสัมพันธ   ซ่ึงผลจากการศึกษาสรุปไดวา อัตราดอกเบี้ย
เปนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทตางๆอยางมีนัยสําคัญมากที่สุด คือ 
17 บริษัท  รองลงมาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 16 บริษัท, 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอราคาตลาดมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 15 บริษัท, อัตราสวน
เงินปนผลตอราคาตลาดมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 14 บริษัท และปริมาณเงินมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 13 บริษัทตามลําดับ    สวน นินนาท เจริญเลิศ (2532) นั้น
จะเนนไปที่ตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาค อันไดแก รายไดประชาชาติ, อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
สุทธิเฉลี่ย, อัตรากูยืมระหวางธนาคาร, ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน, อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงิน
ฝาก, ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปน  นอกจากนี้ยังไดใสตัวแปรหุน  (Dummy 
variable) เขามาในแบบจําลองดวย  เนื่องจากภายหลังการประกาศผลกําไรรายไตรมาสของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมักจะมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงมากกวาชวงเวลา
ปกติ   โดยผลการศึกษาปรากฎวาในชวงระหวางป 2520 ถึง 2530 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตรากูยืมระหวางธนาคาร, อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิ และ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปน   สวนในชวงระหวางป 2520 ถึง 2522 และชวงระหวางป 
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2529 ถึง 2530 นั้นพบวามีเพียง รายไดประชาชาติและดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปนเทา
นั้น ที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากนั้น นินนาท เจริญเลิศ 
ยังไดทําการศึกษาเพิ่มเติมในสวนที่เกี่ยวของกับมาตรการตาง ๆ ของรัฐบาลและตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่ใชในการควบคุมและสงเสริมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากบุคคลที่เกี่ยวของ
ในวงการธุรกิจหลักทรัพยอีกดวย 

 
ในสวนของการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยนั้น วิธีการทดสอบ

ที่ใชกันอยู ก็คือ Run Test และ Serial Correlation Coefficients เปนหลัก  ซ่ึงการทดสอบทั้ง 2 วิธีดัง
กลาว เปนการทดสอบวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเปนไปตามทฤษฎี Random 
Walk หรือไม โดยพ้ืนฐานของทฤษฎีนี้ถือวาลําดับราคาเปลี่ยนแปลงไมแนนอน ลักษณะการเคลื่อน
ไหวของราคาหลักทรัพยเกิดขึ้นอยางสุม   ลักษณะการเคลื่อนไหวหรือแนวโนมในอดีตไมสามารถ
ใชเปนประโยชนในการคาดการณแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได  ซ่ึงมีนัยยะตอไปอีกวา
ตลาดหลักทรัยพน้ันมีประสิทธิภาพในความหมายกวาง (Weakly Efficient Market)  โดยผูทําการ
ศึกษาตามแนวทางนี้ ไดแก  เจน ประสิทธ์ิลํ้าค้ํา (2526)  และ ปยวดี นิยมรัฐ (2534)  แมวาจะใชแนว
ทางเดียวกันแตก็มีรายละเอียดปลีกยอยที่แตกตางกันออกไปบางบางสวน  กลาวคือ  เจน ประสิทธ์ิ
ลํ้าค้ํา (2526)  ทําการทดสอบหลักทรัพยจํานวน 20 หลักทรัพย จากหมวดสถาบันการเงินและหลัก
ทรัพย, หมวดพาณิชย และหมวดอุตสาหกรรม โดยใชขอมูลราคาปดรายวันในชวงระหวางป 2520-
2524 และทําการทดสอบโดยใชลําดับราคาเปลี่ยนแปลงรายวันตั้งแตชวงเวลา 1, 2, 3, …., 30 วันถัด
ไป   นอกจากนี้ยังไดมีแสดงการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย
รวมถึงแสดงการศึกษาแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตตามทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิค
อีกดวย     สวน ปยวดี นิยมรัฐ (2534)  นอกจากจะวิเคราะหแบบ Run Test และ Serial Correlation 
Coefficients แลว ยังไดเสนอวิธีการวิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงเสนตรงระหวางการเปลี่ยน
แปลงราคาในปจจุบันกับการเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีต  โดยทําการทดสอบดัชนีราคาตลาดหลัก
ทรัพย (Set Index) และดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดตางๆ  (Sectorial Index) คือ หมวดธนาคาร
พาณิชย, หมวดเงินทุนหลักทรัพย, หมวดพาณิชย, หมวดวัสดุกอสราง และหมวดเครื่องนุงหม ใน
ชวงเวลาระหวางป 2530-2533 และทําการทดสอบโดยใชลําดับราคาเปลี่ยนแปลงรายวันตั้งแตชวง
เวลา 1, 2, 3, …., 20 วันถัดไป และในรายสัปดาหที่หางกัน 1, 2, 3, 4 สัปดาห   แตถึงแมจะแตกตาง
กันในรายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบอยูบาง แตผลการศึกษาก็สอดคลองกัน คือ สามารถ
สรุปไดวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของราคาที่ไมเปนอิสระตอกัน ซ่ึงขัดแยงกันกับทฤษฎี Random Walk  
แสดงใหเห็นวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกัน ทําใหขอมูลราคา
หลักทรัพยในอดีตเปนประโยชนตอการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน
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อนาคตได ตามทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิคที่มีความเชื่อวา “รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาใน
อดีตจะหวนกลับมาเกิดใหมในอนาคตได”  

 
จะเห็นไดวาการทดสอบภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยนั้นมีวิธีการทดสอบที่หลากหลาย 

โดยที่แตละวิธีก็จะมีขอโตแยงในทางทฤษฎีอยูบาง  แตในการศึกษาครั้งนี้จะนําวิธี Switching 
Regreesion มาใชทดสอบภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เนื่องจากวาในปจจุบัน
วิธีการนี้ยังไมมีขอโตแยงใด ๆ ในทางทฤษฎี  อีกทั้งยังไมมีการศึกษาดวยวิธีนี้มากอนในประเทศ
ไทยอีกดวย 



บทท่ี 3 
 

วิธีการศึกษา 
 
 

ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการศึกษาโดยที่อางอิงจากแบบจําลอง Bubbles Model ของ Huntley 
Schaller and Simon van Norden  (1997)  ซ่ึงไดนําวิธีการวิเคราะหดวยแบบจําลอง Switching 
Regression มาเปนแนวคิดหลักในการอธิบายพฤติกรรมของตลาดหลักทรัพย   โดยมีรายละเอียด
ตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

 
 3.1 แนวคิดทางทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการวิเคราะห Bubble 

เร่ิมตนดวยการทําความเขาใจกับแบบจําลองของ Blanchard and Watson (1982)  ซ่ึงได
สมมติวาในขณะใดขณะหนึ่งนั้น Bubble อยูในภาวะคงอยูตอไป (survive) หรืออยูในภาวะหมดไป 
(collapse) การคงอยูของฟองสบูนั้นสามารถแปลไดวาผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด (stock 
market returns) นั้นมาจาก 2 regimes  คือ  surviving regime  และ  collapsing regime    นักลงทุนผู
มีเหตุผล (Rational investors)  จะพิจารณาตัดสินใจวาจะถือสินทรัพยหรือไมโดยใชเงื่อนไขการทํา
กําไรในแตละชวงเวลา (the period-to-period arbitrage condition)  กลาวคือ ใน surviving regime  
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะตองมากเพียงพอที่จะชดเชยความเสี่ยงที่จะเกิดความสูญเสียในกรณทีี ่
Bubble หมดไปใหกับนักลงทุนได  

 
จาก simple asset-pricing model ที่นักลงทุนผูไมสนใจความเสี่ยง (risk-neutral investors) 

จะตัดสินใจเลือกที่จะถือสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนเทากับ (1+r) กับหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง  
เพราะฉะนั้นสามารถที่จะคํานวณหาราคาของหลักทรัพยจาก  the period-to-period arbitrage 
condition  ไดดังสมการ 

 

 
 

เมื่อ Pt = ราคาของหลักทรัพยนั้นๆ ณ.เวลา t 

 Dt = เงินปนผลจากหลักทรัพยนั้นๆ ณ.เวลา t 

 Et = การคาดการณ ณ.เวลา t โดยใชขอมูลทั้งหมดที่มีอยูในขณะนั้น 
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               เมื่อทําการแกสมการที่ (3.1) จะไดคําตอบ โดยที่คําตอบที่ไดนั้นนิยามวา คือ ราคาพื้นฐาน
ของหลักทรัพย (fundamental price) ดังสมการ 
 

 
 

               อยางไรก็ตาม ราคาของหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายกันจริง ๆ ในตลาดอาจจะไมเทากับราคา
พื้นฐานของหลักทรัพยที่คํานวณไดจากสมการที่ (3.2) ก็ได  แตราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันจะ
เทากับราคาพื้นฐานของหลักทรัพยนั้นรวมกับบางสิ่งบางอยางที่เรียกวา Bubble ( Bt )  ดังนั้น เราจะ
ไดความสัมพันธวา 

 

 
 

               นั่นก็คือ  Bubble ( Bt )  คือสวนตางระหวางราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันกับราคาพื้น
ฐานของหลักทรัพยนั้น (deviation from fundamental)   อยางไรก็ตาม ราคาของสินทรัพยจะตอง
เปนไปตามสมการที่ (3.1) ดวย ดังนั้นคาคาดการณ ณ.เวลาปจจุบันของ Bubble ในชวงเวลาถดัไปจะ
เทากับ มูลคาในอนาคตของ Bubble ในชวงเวลาปจจุบัน  ดังสมการ 
 

 
 

               จากสมการที่ (3.4) หมายความวา Bubble จะยังคงเกิดขึ้นตอไปเรื่อย ๆ ไดตราบเทาที่ยังมี
การคาดการณกันอยูวามันจะยังคงอยูตอไปไดเร่ือยๆ  เพราะฉะนั้นราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกัน
จริง ๆ ก็จะหางออกไปจากราคาพื้นฐานของหลักทรัพยนั้นเรื่อย ๆ เพราะ 1+r มีคามากกวา 1 อยูแลว
ทําใหมีการคาดการณวา Bubble ในชวงเวลาตอไปจะมากขึ้น (ไมวาจะบวกมากขึ้นหรือลบมากขึ้นก็
ตาม) ดังนั้นราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันจะยิ่งหางออกไปจากราคาพื้นฐานตามสมการที่ (3.3) 
อีก 
 
               Blanchard and Watson (1982)  ไดทําการหาคําตอบใหกับสมการที่ (3.4)  โดยที่สมมติ
ใหส่ิงที่จะเกิดขึ้นนั้นเปนไปได 2 ทาง คือ 1. Bubble ยังคงอยูตอไป (ตอไปนี้จะเรียกกรณีนี้วา state 
S)  2. Bubble หมดไป (ตอไปนี้จะเรียกกรณีนี้วา state C)   ถาความนาจะเปนที่จะเกิด state S เทากบั
คาคงที่ q และสมมติวาถาอยูใน state C แลวจะไดวา Bt = 0   ดังนั้นสมการที่ (3.4) มีความหมายวา 
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               จากอดีตที่ผานมาพบวาความนาจะเปนที่ Bubble จะยังคงอยูตอไปนั้นจะลดลงเมื่อขนาด
ของมันใหญมากขึ้น   ดังนั้น Schaller and Van Norden (1997)  จึงไดผอนคลายขอสมมติของ 
Blanchard and Watson (1982)  โดยไมไดกําหนดวา q จะตองเปนคาคงที่ แตไดกําหนดใหขึ้นอยู
กับขนาดของสัดสวนของ Bubble 
 

 
 

               เมื่อ   bt  =  Bt / Pt    และ 
 

 
 

               (เหตุผลที่ใช absolute value ของ bt ก็เพราะวาสนใจเฉพาะขนาดของ bt เทานั้น) 
 
               จากสมการที่ (3.7) นั่นหมายความวา ถาขนาดของ Bubble ใหญขึ้น ความนาจะเปนที่ 
Bubble จะยังคงอยูตอไปนั้นก็นาที่จะลดลงตามไปดวย   นอกจากนี้ยังไดสมมติใหการหมดไปของ 
Bubble ไมไดหมดไปในทันที (เหมือนกับของ Blanchard and Watson (1982) ที่สมมติวาเมื่ออยู
ใน state C แลว Bt = 0)  แตไดสมมติใหเกิดการหมดไปเพียงบางสวน (partially collapse) และคา
คาดการณของขนาดของ Bubble ใน state C ขึ้นอยูกับ ขนาดโดยเปรียบเทียบของ Bubble ในชวง
เวลากอนหนา ดังความสัมพันธตามสมการ 
 

 
 

               เมื่อ u (.) เปน continuous and everywhere differentiable  และมีคุณสมบัติดังนี้ 
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               สมการที่ (3.9) และ (3.10) จะเปนการบังคับวาใน state C  ขนาดของ bubble จะตองลดลง
ซ่ึงสามารถอธิบายใหเขาใจไดจากรูปที่ 3.1 
 

 
 

รูปที่ 3.1 การลดลงของขนาด Bubble ใน state C 
 

               จากรูปเสน AB คือเสนที่แสดงความสัมพันธระหวาง  u(bt) กับ bt และจากเงื่อนไขของสม
การที่ (3.9) และ (3.10) เสนAB จึงเปนเสนที่ลากผานจุดกําเนิด และ มีความชันนอยกวา 1 ดังนั้น
เสน AB จึงอยูต่ํากวาเสน 45° ซ่ึงเสน 45° นี้เปนเสนที่แสดงวา ( )ttt1ttt P/BP/]C|B[E)b(u == +    
กลาวอีกนัยหนึ่งคือ Bubble ใน state C ที่คาดไวจะมีขนาดเทากับ Bubble ในชวงเวลาที่ผานมา 
 
               ดังนั้นเมื่อเสน  AB อยูใตเสน  45° จึงหมายความวา ( )ttt1ttt P/B  P/]C|B[E)b(u 〈= +    
กลาวอีกนัยหนึ่งคือ Bubble ใน state C ที่คาดไวจะมีขนาดนอยกวา Bubble ในชวงเวลาที่ผานมา 
(ในทางกลับกันถาเงื่อนไขในสมการที่ (3.10) เปล่ียนไปเปน    1

db
)b(du

t

t 〉   ก็จะทําใหเสนความ

สัมพันธที่ไดมีความชันมากกวา 1 หรืออยูสูงกวาเสน 45° ทําให Bubble ใน state C ที่คาดไวจะมี
ขนาดมากกวา Bubble ในชวงเวลาที่ผานมา) 
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               ถานําสมการที่ (3.4) , (3.8) มารวมเขากับขอสมมติใหมที่ใหเกิดการหมดไปเพียงบางสวน
ของ Bubble  จะไดวาคาคาดการณของ Bubble ใน state S ใหมเทากับ 
 

 
 

               สมการที่ (3.11) แสดงใหเห็นวาคาคาดการณของ Bubble ใน state S เปนฟงกชันลดของ
ความนาจะเปนที่จะเกิด state S หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ ถาความนาจะเปนที่จะเกิด state C มีคาสูง  ผล
ตอบแทนที่ไดรับใน state S จะตองสูงมากเพียงพอที่จะชดเชยใหกับนักลงทุนสําหรับความนาจะ
เปนที่เขาจะตองสูญเสียผลตอบแทนไปเมื่อเกิด state C ขึ้นมา 
 
               เพราะฉะนั้นเราสามารถที่จะคํานวณผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังไว (expected excess 
return) ในแตละ state ซ่ึงเทากับอัตราผลตอบแทนของ Bubbly asset (ในที่นื้ก็คือ หลักทรัพยนั่น
เอง) ลบออกดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  ไดดังสมการ 
 

 
 

               จากสมการที่ (3.12) และ (3.13)  จะเห็นไดวาผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังไวในแตละ 
state อยูในรูปฟงกชันของ bt  ดังนั้นเพื่อจัดใหรูปสมการงายขึ้น จะทําการประมาณคาผลตอบแทน
สวนเกินที่คาดหวังไวในแตละ state ใหม   โดย take first-order Taylor series approximate with 
respect to bt  รอบ ๆ คา⎯b   ก็จะไดสมการใหมเปน 
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               โดยที่ 
 

 
 

               ถาสมมติให r>0 ประกอบกับวา 
tdb
)b(dq
−

  และ 
tdb
)b(du
−

 มีคาเทากับ 0 (เนื่องจากถาทําการ 

differentiate คาคงที่ไมวาจะเทียบกับตัวแปรใด ๆ จะมีคาเทากับ 0 )  ทําใหทราบไดวา 0βSb ≥  
และ 0βCb 〈   ซ่ึงจะตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไวตั้งแตตอนตนวา นักลงทุนตองการผลตอบแทนใน 
state S ที่มากเพียงพอ ( 0βSb ≥  แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนที่คาดหวังในชวงเวลาตอไปจะตอง
มากขึ้น) ที่จะชดเชยกับผลตอบแทนที่ตองสูญเสียไปเมื่อเกิด  state C ขึ้น (สะทอนไดจากการที่ 

0βCb 〈 ) 
 
               เมื่อ drop the expectations operator Et ออกจากสมการ (3.14) และ (3.15) ก็สามารถเขียน
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนสวนเกิน กับ Bubble ใหมไดเปน 
 

 
 

               สวนความนาจะเปนที่จะเกิด state S ( )b(q t ) นั้น  เพื่อใหสอดคลองกับสมการที่ (3.7) 
และใหอยูในขอบเขตระหวาง 0 ถึง 1  เราจะสรางรูปแบบของฟงกชัน )b(q t  โดยใช  logit form 
ดังสมการ 
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โดย Φ

 
คือ the logistic cumulative distribution function 

 
 

 
 

               เนื่องจาก logit function เปน increasing function  ดังนั้น qbβ  ที่ไดจากการประมาณคาจึง
ควรที่จะไดคาที่เปนลบ  กลาวคือ เมื่อ Bubble มีขนาดใหญขึ้นความนาจะเปนที่จะอยูใน state S ก็
นาที่จะลดลงตามไปดวย   
 
3.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
               3.2.1 แบบจําลองที่ 1  
 
               ในแบบจําลองนี้จะอางอิง Bubbles model จากงานศึกษาของ  Huntley Schaller and 
Simon van Norden  (1997)  ดังที่ไดอธิบายเกี่ยวกับแนวคิดของแบบจําลองมาแลวในหัวขอกอน
หนานี้  โดยสรุปแลวแบบจําลองที่จะใชศึกษาจะเปนระบบสมการที่สามารถแสดงใหอยูในรูปของ 
General switching regression  ไดดังนี้ 
 

 
 

               ระบบสมการ 3.21 สามารถอธิบายใหเขาใจไดอยางงายโดยแสดงดังรูปที่ 3.2 ซ่ึงเปนรูปที่
แสดงถึงการปรับตัวของ bt (ซ่ึงก็คือ ความแตกตางของราคาหลักทรัพยกับราคาพื้นฐานของหลัก
ทรัพยนั้น)   โดยที่การปรับตัวของ  bt  จะเปนไปใน 2 ลักษณะ คือ 
 

1.   การปรับตัวของ  bt  ใน state S (การปรับตัวที่ทําใหราคาหลักทรัพยเบี่ยงเบนออกไป
จากราคาพื้นฐานมากยิ่งขึ้น หรือก็คือ bt  ใหญขึ้นนั่นเอง) โดยที่ใน state S นี้ราคาหลัก
ทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นไมไดสะทอนถึงราคาพื้นฐาน  แตยังมีปจจัยอ่ืนๆ อีกที่สง
ผลทําใหราคาหลักทรัพยไมไดใกลเคียงกับราคาพื้นฐานเทาใดนัก เชน การตัดสินใจซื้อ
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หรือขายหลักทรัพยโดยอยูบนพื้นฐานของการเก็งกําไรในหลักทรัพยนั้นๆ  ซ่ึงเมื่อเปน
เชนนี้ราคาหลักทรัพยก็จะยิ่งหางออกไปจากราคาพื้นฐานมากยิ่งขึ้นเรื่อย ๆ (bt ใหญขึ้น
เร่ือย ๆ )   นั่นหมายถึงวา Sbβ  จะมีคามากกวา 0  โดยที่ความเร็วในการเบี่ยงเบนออก
จากราคาพื้นฐานขึ้นอยูกับคาของ Sbβ   ถายิ่งมีคามากขึ้นเทาใดการเบี่ยงเบนออกหาง
จากราคาพื้นฐานก็จะยิ่งรวดเร็วมากขึ้นเทานั้น 

2.   การปรับตัวของ  bt  ใน state C (การปรับตัวที่ทําใหราคาหลักทรัพยกลับเขาหาราคาพื้น
ฐาน หรือก็คือ bt  เล็กลงนั่นเอง) โดยที่ใน state C นี้ตลาดจะปรับตัวโดยพยายามที่จะทํา
ใหราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันในตลาดนั้นใกลเคียงกับราคาพื้นฐานใหมากที่สุดเทาที่
จะเปนไปได    นั่นหมายถึงวา Cbβ  จะมีคานอยกวา 0 โดยท่ีความเร็วในการปรับตัว
กลับเขาหาราคาพื้นฐานขึ้นอยูกับคาของ Cbβ  ถายิ่งมีคามากขึ้นเทาใดการปรับตัวกลับ
เขาหาราคาพื้นฐานก็จะยิ่งรวดเร็วมากขึ้นเทานั้น 

 
               จากรูปที่ 3.2  สมมติใหเร่ิมตนที่จุด A  โดยที่   bt มีคาเทากับ 0 ตอมาใหการปรับตัวของ bt 
ในชวงนี้อยูใน state S ก็จะสงผลให bt มีขนาดใหญขึ้นเรื่อย ๆ ไปจนกระทั่งถึงจุด B ซ่ึงมีการคาด
การณกันวาราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันอยูนั้นหางออกจากราคาพื้นฐานที่ควรจะเปนมากจนเกินไป
แลว  ราคาหลักทรัพยนาที่จะตองเริ่มกลับเขาสูราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน  ก็จะเริ่มเขาสูการปรับตัว
ของ bt ใน state C  ทําให bt มีขนาดเล็กลงเรื่อย ๆ หรือก็คือ ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวกลับใหอยู
ในระดับที่ใกลเคียงกับราคาพื้นฐานมากยิ่งขึ้น  จนกระทั่งถึงจุด C ก็จะกลับไปสูกระบวนการใน 
state S ใหม  ราคาหลักทรัพยเร่ิมปรับตัวออกหางจากราคาพื้นฐานอีกครั้ง (โดยอาจจะเปนไปตาม
เสน CD  หรือ  CD′ ก็ได) จนกระทั่งถึงจุด D หรือ D′  ก็จะเริ่มเขาสูการปรับตัวใน state C อีกครั้ง  
ตามเสน DE หรือ D′E  เขาหาจุด E  จากนั้นก็จะเริ่มเกิดกระบวนการปรับตัวของ bt ซํ้าเหมือนเดิม
อีกเปนอยางนี้ไปเรื่อย ๆ 
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               จากที่ไดกลาวมาแลวเกี่ยวกับ Bubbles model นั้นจะเห็นไดวามีความสัมพันธกันระหวาง
ตั วแปร  Rt+1 กับ  bt ในลักษณะที่ เป น  non-linear relationship และอยู ในรูปแบบของ  state-
dependency  กลาวคือ Rt+1 กับ bt  มีความสัมพันธกันแตความสัมพันธนั้นแตกตางกันไปในแตละ 
state    ถาทราบวาขอมูลที่มีอยู (คือ Rt+1 กับ bt นั่นเอง) ในแตละชวงเวลาเกิดจากความสัมพันธใน 
state ไหน  ก็จะสามารถหาความสัมพันธดังกลาวโดยใชวิธี  Standard least squares techniques ได   
แตถาไมสามารถแบงแยกไดวาขอมูลที่มีอยูนั้นอยูใน state ใด  การประมาณคาโดยใชวิธีดังกลาวนัน้
ก็อาจจะใหคาพารามิเตอรที่  biased and inconsistent (Schaller and Van Norden ,1997) 
 
               ดังนั้นเพื่อใหไดคาพารามิเตอรที่ efficient และ consistent  การประมาณคาพารามิเตอรใน
สมการที่ (3.18) , (3.19) และ (3.20)  จะทําการประมาณคาพรอม ๆ กันและสมมติวาไมมีการแบง
แยกขอมูลอยางชัดเจน เพราะฉะนั้นจะตองพิจารณาในกรณีที่เปน Unconditional ทั้งหมด  โดยเริ่ม
แรกสมมติวาใน state S   
 

 
 

               และใน state C 
 

 
 

               ดังนั้น conditional probability density function of an observation ในแตละ state จะมีคา
เทากับ 
 

 
 

               โดย (.)Sφ  และ (.)Cφ  คือ standard normal probability density function 
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               ถาไมรูวาแตละ observation มาจาก state ไหนที่แนนอน  ก็จะสมมติวาความนาจะเปน
เฉล่ียที่  observation นั้นจะมาจาก  state S เท ากับ  q   และถามี ชุดขอมูล  Mt ซ่ึ งเปน  imperfect 
classifying information  ณ. เวลา t จะไดวาความนาจะเปนที่ Rt+1 = RS

t+1 เทากับ q(Mt)  ดังนั้น the 
unconditional probability density function ของแตละ observation เทากับ 
 

 
 

               และ the likelihood function ของเซทของ observation จํานวน T ตัวจะเทากับ 
 

 
 

               หรือก็คือ 
 

 
 

               การ maximizing loglikelihood function ในสมการที่ (3.27)11 จะเทากับการประมาณคาสม
การที่ (3.22) และ (3.23) ไปพรอม ๆ กัน  ทําใหไดชุดของพารามิเตอรที่ตองการพรอมกันนั้นพารา
มิ เตอรที่ ไดนั้นก็ยัง  efficient และ  consistent อีกดวย   โดยที่ ไมจําเปนที่ จะตองรูมากอนวา 
observation ไหนอยูใน state ใด   
 
               ในการประมาณคาสมการที่ (3.27) เพ่ือหาคาพารามิเตอร 0qβ , qbβ , 0Sβ , Sbβ , 0Cβ
และ Cbβ  จะใชวิธี Maximum Likelihood Estimation  โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป LIMDEP  ตาม
วิธีการของ Broyden, Fletcher, Goldfarb and Shanno (BFGS) 
 
 
 

                                                           
1 การประมาณคาแบบจําลอง Switching Regression นี้อาจเกิดผลกระทบจากการสลับช่ือกันของพารามิเตอรได 
(ดูรายละเอียดใน ภาคผนวก ก) 
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               3.2.2 แบบจําลองที่ 2 
 
               อยางไรก็ตามฟงกชัน q ตามแบบจําลองที่ 1 นั้นมีขอสมมติแฝงเปนนัยอยูกลาวคือ จากรูป
ที่ 3.2 นั้นจะเห็นไดวาลักษณะของ bt นั้นจะตองมีความสมมาตร (symmetry) กันในทางดานบวก
และลบ  แตจากรูปที่ 3.3 และ 3.4 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงลักษณะของ bt ของ SET  INDEX ทั้งแบบ 
weekly และ monthly นั้น  พบวามีความเบี่ยงเบนไปทางดานลบมากกวาดานบวก   ในแบบจําลองนี้
จึงไดทําการปรับแบบจําลองในสวนที่เปนฟงกชันของ q เพิ่มเขามาในการศึกษาอีกสวนหนึ่ง  โดย
การใสตัวแปรหุน (Dummy variable) เขาไปในฟงกชัน q  ดังสมการ 
 

 
 

โดย D = 1 เมื่อ bt มากกวา 0 
2  

               โดยคุณสมบัติและพฤติกรรมของฟงกชัน q ในสมการที่ (3.28) นั้นยังมีความหมายเดียว
กันกับฟงกชัน q จากสมการที่ (3.20)  นั่นก็คือ คาพารามิเตอร 1qbβ  และ 2qbβ  ยังคงจะตองมีคา
เปนลบอยูทั้งคู  เพื่อทําใหความนาจะเปนที่จะอยูใน state S นอยลงเมื่อขนาดของ Bubble ใหญขึ้น 
 
               ในสวนการประมาณคาพารามิเตอรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น ก็จะยังคงใชวิธีการประมาณ
คาดวยวิธี Maximum Likelihood Estimation เหมือนในแบบจําลองที่ 1 เพียงแตแทนฟงกชัน q ใน 
loglikelihood function ในสมการที่ (3.27) ดวยฟงกชัน q จากสมการที่ (3.28) แทน 
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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 แบบขางตนจะเห็นไดวาความนาจะเปนที่ ณ.เวลาใดเวลาหนึ่ง จะอยู
ใน state S มีคาเทากับเทาไรนั้นไมไดมีการคํานึงถึงวาในชวงเวลากอนหนานั้นเปน state S หรือ 
state C มากอนเลย  ดังนั้นในแบบจําลองที่ 3 นี้จึงไดนําเอาแนวความคิดเกี่ยวกับ Markov chains เขา
มาปรับใชกับฟงกชัน q ในแบบจําลอง โดยจะเริ่มตนทําความเขาใจกับแนวคิดของ Markov chains 
กอน 
 
               สมมติให st เปนตัวแปรสุม (random variable) ซ่ึงมีคาที่เปนไปไดเทากับ 1, 2, 3, …., N 
และใหความนาจะเปนที่ st จะเทากับคา j ใด ๆ ขึ้นอยูกับคา st-1 ที่ผานมา  จะไดวา 
 

 
 

               ซ่ึงกระบวนการดังกลาวนี้จะเรียกวา N-state Markov chain ซ่ึงมี transition probabilities 
เทากับ { }

N,....,2,1j,iijp =
     โดยที่ ijp  คือ ความนาจะเปนที่ state i จะเกิดขึ้นกอนแลวจึงตามมาดวย 

state j   ดังนั้นจะไดความสัมพันธอีกอยางหนึ่งก็คือ 
 

 
 

               สวนงานศึกษาในครั้งนี้เหตุการณที่จะเกิดขึ้นมีเพียงแค 2 state เทานั้น กลาวคือ state S 
และ state C เพราะฉะนั้น transition probabilities จะมีทั้งหมด 4 คาคือ  ssp , scp , ccp และ csp    
โดยที่กําหนดให transition probabilities เปน logit function ขึ้นอยูกับขนาดของ Bubble โดยมีรูป
แบบดังสมการ 
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               และจากความสัมพันธในสมการที่ (3.30) ทําใหทราบวา 
 

 
 

               โดยที่ 
scqbβ  ควรจะมีคาเปนบวก กลาวคือ ถาใน period นี้ (time t) อยูใน state S และ 

Bubble ใน period นี้มีขนาดใหญ (bt
2 มีคามาก) แลว  ความนาจะเปนที่ใน period ตอไป (time t+1) 

จะเปลี่ยนจาก state S ไปเปน state C ก็จะยิ่งมากขึ้นตามไปดวย  ในทางกลับกัน 
csqbβ  จะตองมีคา

เปนลบ กลาวคือ ถาใน period นี้ (time t) อยูใน state C และ Bubble ใน period นี้มีขนาดเล็ก (bt
2 มี

คานอย) แลว  ความนาจะเปนที่ใน period ตอไป (time t+1) จะเปลี่ยนจาก state C ไปเปน state S ก็
จะยิ่งมากขึ้นตามไปดวย 
 
               สําหรับการประมาณคาพารามิเตอรตาง ๆ นั้น  ในแบบจําลองนี้จะแตกตางจากแบบจําลอง
ที่ 1 และ 2 ที่ผานมาแลว  โดยที่ในแบบจําลองนี้จะสมมติขึ้นมาเลยวา observation ไหนจะอยูใน 
state ใดทําใหไมตองทํ าการประมาณคาพรอม  ๆ  กันทั้ งหมดดวยวิ ธี  Maximum Likelihood 
Estimation แตจะแยกแตละสมการออกมาประมาณคาทีละสมการโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
               -  ในสมการความสัมพันธระหวางตัวแปร Rt+1 กับ bt 

 
               นิยาม bt วาอยูใน state S เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคามากกวา 0 

 
               นิยาม bt วาอยูใน state C เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคานอยกวา 0 

 
               จากนั้นก็จะประมาณคาพารามิเตอรตามสมการที่ (3.18) และ(3.19) ดวยวิธี Ordinary least 
square (OLS)  โดยที่ความสัมพันธระหวางตัวแปร Rt+1 กับ bt ยังคงเปนไปตามที่กลาวไวแลวในหัว
ขอ 3.2.1 กลาวคือ Sbβ  มีคาเปนบวก และ Cbβ  มีคาเปนลบ 
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               -  ในสวนของ transition probabilities นั้น 
 
               นิยาม scp  เทากับ 1 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคามากกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคานอยกวา 0 

 
               นิยาม scp  เทากับ 0 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคามากกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคามากกวา 0 

 
จากนั้นก็ทําประมาณคาพารามิเตอรในสมการที่ (3.31) 
 
               นิยาม csp  เทากับ 1 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคานอยกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคามากกวา 0 

 
               นิยาม csp  เทากับ 0 เมื่อ (bt

2- bt-1
2)  มีคานอยกวา 0 และ (bt+1

2- bt
2)  มีคานอยกวา 0 

 
               จากนั้นก็ทําการประมาณคาพารามิเตอรในสมการที่ (3.32) 
 
3.3 การคํานวณหาคา Rt และ bt  
 
               ในสวนนี้จะเปนการอธิบายถึงวิธีการคํานวณหาคา Rt และ bt เพื่อที่จะนําไปใชในการ
ประมาณคาพารามิเตอรตาง ๆ ในแบบจําลอง 
 
               3.3.1 การหาคา Rt  
 
               จากหลักการในเรื่องของ Time Value of Money ทําใหสามารถคํานวณมูลคาในอนาคต 
(future value) ของสินทรัพยตาง ๆ ได  โดยในที่นี้สมมติใหใชกรณีของ continuous compounding 
เปนหลักในการคํานวณ (การคํานวณนี้อาจจะทําในกรณีที่เปน discrete compounding ก็ได) 
 

 
 

โดย Pt = ราคาสินทรัพย ณ.เวลา t 
 P0 = ราคาสินทรัพย ณ.เวลาเริ่มตน 
 r = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยนั้น ๆ 
 t = ระยะเวลาในการถือสินทรัพยนั้น ๆ 
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               ดังนั้นถาจะคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงเวลาเวลาติดกันจะไดวา  
 

 
 

               ก็คือ แทน t=1 ลงไปในสมการที่ (3.33) นั่นเอง   ตอไปก็จะทําการคํานวณหาคา Rt ตามที่
ไดนิยามไววาคือ  ผลตอบแทนสวนเกิน ไดดังสมการ 
 

 
 

โดย Rt+1 = ผลตอบแทนสวนเกินที่ไดจากการถือหลักทรัพยในชวงเวลา t ถึง t+1 
 rt+1 = ผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยในชวงเวลา t ถึง t+1 
 it = Risk free rate ณ. เวลา t (ในที่นี้ใชอัตราดอกเบี้ยออมทรัพยแทน) 

 
               3.3.2 การหาคา bt 

 
               จากสมการ (3.2) แสดงใหเห็นวาราคาพื้นฐานของหลักทรัพยขึ้นอยูกับเงินปนผลใน
อนาคตที่คาดวาจะไดรับ  แตเนื่องจากไมสามารถที่จะหาขอมูลในสวนนี้ได   ดังนั้นวิธีการหนึ่งที่จะ
ทําใหสามารถคํานวณหาคาราคาพื้นฐานของหลักทรัพยได ก็คือ การกําหนดใหเงินปนผลมีลักษณะ
เปน stochastic process  โดยมีขอสมมติวา ลําดับของคา log ของเงินปนผลเปนไปตาม random walk 
with constant drift ดังสมการ 
 

 
 

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

               ซ่ึงขอสมมตินี้จะนําไปสูคําตอบอยางงายของสมการที่ (3.2)  โดยที่จะไดวาราคาพื้นฐาน
ของหลักทรัพย ( *

tP ) จะเปนจํานวนเทาของเงินปนผลในชวงเวลาปจจุบัน ดังสมการ 
 
 



 33

 
 

               โดยที่  
 
               ซ่ึงราคาพื้นฐานของหลักทรัพยตามสมการที่ (3.37) นั้นไดรับการยอมรับและถูกนําไปใช
ในงานศึกษาตาง ๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับตลาดหลักทรัพย อาทิเชน งานศึกษาของ Cutler, Porterba and 
Summer (1991) และ Huntley Schaller  and Simon van Norden (1997)  ดังนั้นถานําราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานตามสมการ (3.37) ไปแทนในสมการ (3.3) จะไดวา 
 

 
 

               take log  ทั้งสองขางของสมการ (3.38) จะไดวา 
 

 
 

               จากสมการที่ (3.39)  จะเห็นไดวา )ln( ρ−  ก็คือ คาเฉล่ียของ )
P
D

ln(
t

t  นั่นเอง ดังนั้นจะ

ไดวา 
 

 
 

               โดยที่  
t

t
P
D   คํานวณจาก Dividend yield * 100 
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3.4 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาและแหลงท่ีมาของขอมูล 
 
               ในงานศึกษาครั้งนี้  ขอมูลที่ใชทั้งหมดเปนขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data)  โดยที่จะใช
ขอมูลทั้งในลักษณะที่เปนรายสัปดาห (Weekly)  และรายเดือน (Monthly)  โดยที่มีแหลงขอมูลสวน
ใหญที่จาก ฐานขอมูล DATASTREAM  และบางสวนไดจาก หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, ฐานขอมูล I-SIMS ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจาก Website ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย  โดยขอมูลที่ใชประกอบดวย 
 
               ดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) , อัตราผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Dividends yield in SET) สวน อัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยง 
(Risk-free rate) โดยทั่วไปแลวจะใชอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลแทน  แตเนื่องจากตลาด
พันธบัตรของประเทศไทยไมคอยมีความเคลื่อนไหวมากนักและการออกพันธบัตรรัฐบาลนั้นก็มิได
ออกมาอยางสม่ําเสมอเพียงพอที่จะนํามาใชอางอิง  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงใชอัตราดอกเบี้ยออม
ทรัพย (Saving rate) แทน 
 



 
บทท่ี 4 

 
ผลการศึกษา 

 
 
               ในบทนี้จะนําเสนอผลการทดสอบการเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงระหวาง พ.ศ. 2532 ถึง พ.ศ. 2542  ซ่ึงคําวาการเกิดภาวะฟองสบูนั้นในที่นี้ มี
หมายความภายใตนิยามของแบบจําลอง  Switching Regression    ดังรายละเอียดที่กลาวไวแลวใน
บทที่ 3  โดยแบบจําลองที่ใชทดสอบนั้นจะมีทั้งหมด 3 แบบจําลอง และใชขอมูล 2 ประเภท คือ ขอ
มูลรายสัปดาห และขอมูลรายเดือน 
 
4.1 ผลการศึกษาจากแบบจําลองที่ 1 
 
               ในแบบจําลองที่ 1 นี้จะเปนการศึกษาโดยใชแบบจําลองของ Schaller and Van Norden  
(1997)    ซ่ึงไดผลการศึกษาดังนี้ 
 
               4.1.1 ขอมูลรายสัปดาห 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.1 ซ่ึงเมื่อนําไปเปรียบเทียบกับสมมติฐานที่ตั้งไวพบวา 
คาพารามิเตอรตาง ๆ เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวทั้งหมดกลาวคือ Sbβ  มีคาเปนบวกตามที่คาด
ไว สวน Cbβ  มีคาเปนลบ และ qbβ  ก็มีคาเปนลบเชนเดียวกัน  อยางไรก็ตามคาพารามิเตอรทั้ง
สามตัวนั้นมิไดมีแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นหมายความวา ผลตอบแทนสวนเกิน
ในชวงเวลาถัดไปมิไดถูกกําหนดจากความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐาน ( Bubble , bt )   รวม
ถึงความนาจะเปนที่ในชวงเวลาถัดไปจะเกิด state S นั้น ก็มิไดขึ้นอยูกับความแตกตางจากราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานอีกดวย  นอกเหนือจากนั้นแลวคาพารามิเตอรอ่ืน ๆ ที่ไดจาการประมาณคาเกือบทั้ง
หมดก็ไมมีนัยสําคัญทางสถิติดวยเชนเดียวกัน 
 
               4.1.2 ขอมูลรายเดือน 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.2 ผลที่ไดนั้นเปนไปในทํานองเดียวกันกับผลการศึกษา
โดยใชขอมูลรายสัปดาห  เครื่องหมายของคาพารามิเตอรทั้งสาม กลาวคือ Sbβ  , Cbβ  และ qbβ  
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ตารางที่ 4.1 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 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 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 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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ก็เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติแลว พบวา
พารามิเตอรทั้งสามตัวนี้มิไดมีคาที่แตกตางไปจากศูนยแตอยางใด 
 
               โดยสรุปแลวอาจจะกลาวไดวาแบบจําลองที่ 1 นี้ไมสามารถนํามาอธิบายไดวาเกิดภาวะ
ฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตแนวคิด Switching Regression เนื่องจากคา
พารามิเตอรที่ไดจากการประมาณคานั้นไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ ความแตกตาง
จากราคาหลักทรัพยพื้นฐานนั้นไมมีความสัมพันธกันกับผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไป
และความนาจะเปนที่ในชวงเวลาถัดไปจะเกิด state S อยางมนีัยสําคัญนั่นเอง 
 
4.2 ผลการศึกษาจากแบบจําลองที่ 2 
 
               ในแบบจําลองที่  2 นี้ไดทําการปรับปรุงจากแบบจําลองที่  1 โดยไดเพิ่มตัวแปรหุน 
(Dummy variable) เขามาในฟงกชัน q โดยหวังวาการเพิ่มตัวแปรหุนนี้จะสามารถทําใหแบบจําลอง
สามารถอธิบายพฤติกรรมการเกิดภาวะฟองสบูของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมากขึ้น ซ่ึง
มีผลการศึกษาดงัตอไปนี้ 
 
               4.2.1 ขอมูลรายสัปดาห 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.3 โดยที่ Sbβ  มีคาเปนบวกตามที่คาดไว, Cbβ  มีคา
เปนลบตามที่คาดไวเชนกัน  และ 0qbβ  , 1qbβ  ที่จะตองมีเครื่องหมายลบตามสมมติฐานก็ไดผล
เปนไปตามนั้นเชนเดียวกัน นอกเหนือจากนั้นยังพบวาคาพารามิเตอรทั้งหลายที่ไดจาการประมาณ
คานั้นก็เกือบจะเปนคาเดียวกันกับคาพารามิเตอรที่ไดจากแบบจําลองที่ 1 อีกดวย  แตอยางไรก็ตาม
คาพารามิเตอรทั้งสี่นั้นก็มิไดมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
               4.2.2 ขอมูลรายเดือน 
 
               ผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.4 และเชนเดียวกันกับผลการศึกษาโดยใชขอมูลราย
สัปดาหแมวาเครื่องหมายของคาพารามิเตอรทั้งสี่ตัวนั้นจะตรงกับสมมติฐานที่ไดตั้งไว  แตคาพารา
มิเตอรเหลานี้ก็ยังมไิดมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.3 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 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 ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 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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               โดยสรุปแลวถึงแมแบบจําลองที่ 2 นี้จะมีการเพิ่มตัวแปรหุนเขามา เพื่อลดขอจํากัดดาน
ความสมมาตรของ bt  ก็ไมไดชวยทําใหการอธิบายวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือไมนั้นดีขึ้นอยางที่คาดหวังไวแตอยางใด   เพราะคาพารามิเตอรที่ไดจากการ
ประมาณคานั้นเกือบจะเปนคาเดียวกันกับคาพารามิเตอรที่ไดจากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง
ที่ 1  ที่สําคัญไปกวานั้นคาพารามิเตอรเหลานี้ก็มิไดมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญเชน
เดียวกันกับคาพารามิเตอรที่ไดจากแบบจําลองที่ 1 อีกดวย 
 
4.3 ผลการศึกษาจากแบบจําลองที่ 3 
 
               ในแบบจําลองที่ 3 นี้แตกตางไปจากแบบจําลองที่ 1 และ 2   โดยที่ในแบบจําลองที่ 1 และ 
2 นั้นมีขอสมมติวาไมสามารถแบงแยกไดวาขอมูลที่มีอยูนั้นขอมูลใดอยูใน state ใด  แตในแบบ
จําลองที่ 3 นี้จะมีการกําหนดวาขอมูลใดจะเปนขอมูลที่อยูใน state S ขอมูลใดจะเปนขอมูลที่อยูใน 
state C ทําใหการประมาณคานั้นสามารถทําไดดวยวิธี  Standard least squares techniques แทนท่ีจะ
ใชวิธี Maximum Likelihood Estimation เหมือนในแบบจําลองที่ 1 และ 2  รวมทั้งไดนําแนวคิด 
Markov chains มาปรับใชกับฟงกชัน q ดวย  ซ่ึงไดผลการศึกษาดังนี้ 
 
               4.3.1 ขอมูลรายสัปดาห 
 
               จากผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไปไมไดมีความสัมพันธกัน
กับความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานทั้งใน state S และ state C อยางมีนัยสําคัญทางสถิติแต
อยางใด ดังตารางที่ 4.5 และ 4.6  รวมท้ังคาพารามิเตอรนั้นยังไมถูกตองตามที่คาดไวในกรณีของ 
Sbβ     แมวา Cbβ  จะเปนลบถูกตองตามที่คาดไวก็ตาม  ในสวนของ transition probabilities นั้น

พบวาความนาจะเปนที่จะเกิดการเปลี่ยนจาก state S ไปเปน state C  และความนาจะเปนที่จะเกิด
การเปลี่ยนจาก state C ไปเปน state S นั้น  ก็มิไดมีความสัมพันธกันกับความแตกตางจากราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติแตอยางใด ดังตารางที่ 4.7 และ 4.8  (สวนในเรื่องของเครื่อง
หมายนั้นแมวา 

scqbβ จะเปนบวกตามที่คาดไว แตในสวนของ 
csqbβ  นั้นคาที่ไดมีคาเปนบวกซึ่ง

ขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไววาควรจะมีคาเปนลบ) 
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ตารางที่ 4.5 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน 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 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน 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 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก 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 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก 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 ขอมูลรายเดือน 
 
               ผลการศึกษาเปนไปดังตารางที่ 4.9-4.12  และก็เปนไปในทํานองเดียวกันกับผลการศึกษา
โดยใชขอมูลรายสัปดาห กลาวคือ แมวาพารามิเตอร Cbβ  , 

scqbβ  และ 
csqbβ  จะมีเครื่องหมาย

เปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวก็ตาม  แตพารามิเตอรเหลานี้ก็มิไดมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัย
สําคัญ 
 
               สรุปแลวแมวาจะแบงแยกชุดขอมูลใหชัดเจนวาขอมูลใดจะอยูใน state ใด รวมทั้งการนํา
เอาแนวความคิดของ Markov chains เขามาปรับใชกับแบบจําลอง  ก็ไมไดสามารถทําใหทราบไดวา
เกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม 
 
               จากผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองทั้งสามนั้นสรุปไดวาความแตกตางจากราคาหลักทรัพย
พื้นฐานมิไดมีความสัมพันธกันกับผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไป และความนาจะเปนที่ใน
ชวงเวลาถัดไปจะเกิด state S   เหมือนกับผลการศึกษาของ Schaller and Van Norden ที่ไดทดสอบ
กับขอมูลของตลาดหลักทรพัยของแคนาดาและสหรัฐอเมริกา 
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ตารางที่ 4.9 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน 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 ผลการประมาณคาสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน 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 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก 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 ผลการประมาณคาสมการความนาจะเปนที่จะเปลี่ยนจาก 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 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
               จากการศึกษาเพื่อทดสอบวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ
ไม  โดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) เปนตัวแทนของหลักทรัพยทั้ง
หมดในตลาด  ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542  พบวา
แบบจําลอง Switching Regression ที่เสนอโดย Shaller and Van Norden (1997) ที่นํามาใชนั้น ไม
สามารถที่จะแสดงไดวามีภาวะฟองสบูเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  เนื่องมาจากตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองนั้นไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติแตอยางใด ไมวาจะใชขอมูลรายสัปดาหหรือรายเดือนก็ตาม  และแมวาจะเปลี่ยนแปลงแบบ
จําลองไปหลายรูปแบบแลวก็ตาม ไมวาจะเปน   1) แบบจําลองตามแนวคิดเดิมของ Shaller and 
Van Norden (1997)     2) แบบจําลองที่ไดใสตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพิ่มเติมเขาไปจาก
แบบจําลองที่หนึ่ง เพื่อแกปญหา asymmetry ของตัวแปร bt     3) แบบจําลองที่นําแนวคิดเกี่ยวกับ 
Markov chains เขามาปรับใชดวย โดยในแบบจําลองนี้ความนาจะเปนที่ชวงเวลาถัดไปจะเกิด state 
ใดนั้นจะขึ้นอยูกับวาชวงเวลากอนหนานั้นเกิด state ใดดวย  ซ่ึงจะแตกตางจากแบบจําลองที่ 1 และ 
2 ที่มิไดสนใจวาชวงเวลากอนหนานั้นเกิด state ใดขึ้น แตก็ยังไมพบความสัมพันธของตัวแปรดัง
กลาว ทําใหผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาถัดไปนั้น ไมไดเกิดขึ้นจาก state ที่แตกตางกัน (ในที่นี้
คือ state S และ state C) และไมไดถูกกําหนดขึ้นจากความแตกตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐาน    
รวมทั้งความนาจะเปนที่ในชวงเวลาถัดไปจะเกิด state ใดนั้นไมสามารถที่จะบอกไดจากความแตก
ตางจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานตามที่ทฤษฎีไดกลาวไว 
 
               สาเหตุที่ผลการประมาณการแบบจําลองขาดนัยสําคัญทางสถิตินั้น  อาจเนื่องมาจากเหตุผล
ใหญ ๆ 2 ประการคือ  
 
               ประการแรก คือ ปญหาในการคํานวณหาคาราคาหลักทรัพยพื้นฐาน ซ่ึงไดสมมติใหราคา
หลักทรัพยพื้นฐานเทากับคาคงที่คูณกับเงินปนผลในชวงเวลานั้นอาจจะไมถูกตองมากนัก ดังนั้น
การกําหนดคาเงินปนผลจึงมีความสําคัญ และออนไหวตอการกําหนดราคาพื้นฐานของหลักทรัพย  
ในงานวิจัยนี้ใชขอมูลเงินปนผลที่เกิดในปนั้น ๆ  ซ่ึงอาจไมเหมาะสมในการกําหนดราคาพื้นฐาน
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ของหลักทรัพย  เนื่องจากความผันผวนของผลประกอบการในชวงนั้น ๆ   นอกจากนั้นการกําหนด
ราคาหลักทรัพยใด ๆ ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ อีกที่อาจจะตองนําพิจารณาประกอบดวย ไมวาจะเปน การ
วิเคราะหภาพรวมของเศรษฐกิจ โดยอาจจะตองมีการคาดการณแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคตดวย ซ่ึงอาจจะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญได, การวิเคราะห
อุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนที่ตองการลงทุนรวมถึงอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่เกี่ยวเนื่องดวยวา
อุตสหกรรมนั้นๆ มีแนวโนมไปในทิศทางใดหรือกําลังอยูในชวงไหนของวงจรอุตสาหกรรม11  และ
การวิเคราะหรายบริษัทไมวาจะเปน การพิจารณาถึงผูบริหารของบริษํท, ความหลากหลายของผลิต
ภัณฑของบริษัท, ลักษณะของผลิตภัณฑ, ความนิยมในเครื่องหมายการคาของผูบริโภคที่มีตอผลิต
ภัณฑของบริษัท,ขนาดของบริษัท, โครงสรางของแหลงเงินทุน, อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท 
นอกจากนี้แลวยังควรที่จะตองมีการพิจารณาขอมูลในงบดุลและงบกําไรขาดทุนของบริษัท เพื่อนํา
มาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ ซ่ึงสามารถที่จะนํามาใชในการวิเคราะหเกี่ยวกับสภาพ
คลอง, ความสามารถในการทํากําไร, ความมีประสิทธิภาพในการประกอบการ, ความสามารถใน
การชําระหนี้ รวมไปถึงการคํานวณหาคาเงินปนผลตอหุน, กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาทางบัญชีตอ
หุนอีกดวย   จะเห็นไดวาปจจัยที่นํามาใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยนั้นอาจจะตองมีการคํานึง
แนวโนมในอนาคตของบริษัทนั้น ๆ ดวยไมใชคํานึงถึงสถานการณในปจจุบัน (นั่นคือ นําแตเงินปน
ผลในชวงเวลาปจจุบันมาใชคํานวณราคาหลักทรัพย) แตเพียงอยางเดียว 
 
               ประการที่สอง คือ  ปญหาเนื่องมาจากความจํากัดของขอมูลท่ีใชในการศึกษา เนื่องจากใน
แบบจําลอง Switching Regression ที่ใชนี้ อยูบนพื้นฐานของการเกิดเหตุการณที่เกิดสลับกันไปมา
ระหวาง state S และ state C  นั่นหมายความวา ขอมูลจะตองมีจํานวนมากเพียงพอจึงจะสามารถหา
ความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ไดตามแนวคิดนี้ แตเนื่องจากขอจํากัดในดานของขอมูลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหไมสามารถหาขอมูลที่ยอนหลังไปมากกวาป 1989 ได  เปนผลห
ขอมูลที่ใชมีจํานวนไมมากเพียงที่จะหาความสัมพันธของตัวแปรภายใตขอสมมติของแบบจําลองนี้
ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงเมื่อนําไปเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของ Schaller and Van 
Norden จะพบวาขอมูลที่นํามาใชนั้นยอนหลังไปมากกวา 30 ปในกรณีของตลาดหลักทรัพยของแค
นาดาและมากกวา 60 ปในกรณีของตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา 
 
 
 

                                                           
1 วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life cycle) แบงออกเปน 4 ขั้นตอน คือ ขั้นบุกเบิก(Pioneering stage), ขั้นขยาย
ตัว(Expansion stage), ขั้นคงตัว(Stabilization stage) และขั้นถดถอย(Declining stage) 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
 
               จากสาเหตุที่กลาวมาแลวขางตนที่ทําใหการศึกษาในครั้งนี้ไมสามารถที่จะแสดงหรือยืน
ยันไดวาเกิดภาวะฟองสบูขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงมีขอเสนอแนะบางประการ
สําหรับผูที่ตองการทําการศึกษาเกี่ยวกับเรื่องภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
อนาคตดังตอไปนี้ 
 

1) ในการกําหนดราคาหลักทรัพยพื้นฐานนั้น ควรจะใชแบบจําลองอื่น ๆ ที่แตกตาง
ไปจากที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  โดยที่อาจจะมีตัวแปรอื่น ๆ เชน อัตราการเติบโตของบริษัท, อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาด หรือแมแตตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาค เขามาใชเปนตัวกําหนดราคาหลัก
ทรัพยพื้นฐานดวย 

2) อาจจะมีการนําแบบจําลองอื่น ๆ ที่ใชทดสอบภาวะฟองสบูมาทดสอบกับตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อนําผลการศึกษาที่ไดมาเปรียบเทียบกับผลการศึกษาที่ไดจากการใช
แบบจําลอง Switching Regression  

3) ควรทดสอบภาวะฟองสบูในสินทรัพยชนิดอื่น ๆ  นอกเหนือจากหลักทรัพย เชน  
ที่ดิน หรือทองคํา เปนตน 
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ภาคผนวก 
 

ผลกระทบจากการสลับชื่อกันของพารามิเตอรในการประมาณคาดวย 
แบบจําลอง Switching Regression 

 
สมการที่ (3.27) สามารถนํามาเขียนใหมไดดังสมการ 
 

 
 

               จะเห็นไดวาสมการที่ (1) นั้นมีคุณสมบัติสมมาตรกัน  กลาวคือ ถาแทน 0qβ  ดวย - 0qβ  ,
แทน qbβ  ดวย - qbβ  , แทน 0Sβ  ดวย 0Cβ  , แทน Sbβ  ดวย  Cbβ  , แทน - 0qβ  ดวย 0qβ  
, แทน - qbβ  ดวย qbβ  , แทน 0Cβ  ดวย 0Sβ   และแทน Cbβ  ดวย  Sbβ   ก็จะยังไดฟงกชัน
เดิมอยู  ทําใหในทางคณิตศาสตรแลวผลการประมาณคาที่ไดอาจจะออกมาในรูปของ 
 

                
 
               โดย IIf (.) คือ Log Likelihood function  
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