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บทท่ี 1 

บทนํา 

1.1. ท่ีมาและความสาํคัญของปญหา 
 ในชวงหนึ่งปที่ผานมาวิกฤตการณที่เกิดข้ึนในตลาดทุนสหรัฐฯ นั้นสงผลกระทบไปถึง
เศรษฐกิจทั่วโลก วิกฤกตการณนั้นคือสินเชื่อซับไพรม (Subprime Mortgage or Subprime Loan) 
หรือ สินเชื่อเพื่ออสังหาริมทรัพยสําหรับผูกูที่มีความนาเชื่อถือต่ํา โดยสถาบันการเงินจะใชระบบ
เครดิตสกอร เพื่อใหคะแนนวาผูลงทุนแตละรายมีศักยภาพพอที่จะสามารถกูเงินไดหรือไม และ
สามารถกูไดเปนวงเงินเทาไร ซึ่งในปจจุบันนี้ก็ธนาคารหลายแหลงในประเทศไทยก็เร่ิมไดนํา
แนวคิดนี้มาปรับใชกันมากข้ึน โดยกลุมลูกคาเปาหมายของสินเชื่อซับไพรมตามคุณสมบัติขางตน 
มักไมไดรับการอนุมัติจากสถาบันการเงินทั่วไป ทําใหตองหันไปขอสินเชื่อซับไพรมซึ่งคิดอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงกวามาก เหตุการณนี้ดูจะขัดแยงกันเนื่องจากนักลงทุนที่รับรูวาตนเองไมมีศักยภาพ
พอที่จะผอนชําระหนี้ได แตยังพยายามที่จะกูยืมเงิน ณ อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาเพื่อซื้อบานนั้นก็
เพราะการซื้อบานที่เกิดข้ึนนั้นเปนไปเพื่อการลงทุนเก็งกําไรเปนหลัก 
 

ภาพที ่1.1 ราคาบานในตลาดสหรัฐอเมริกา ป 2002-2005 
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    ที่มา : Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) 
 

ตลอดชวงระยะเวลา 4 ปที่ผานมา ผูลงทุนในสหรัฐอเมริกามีการปนราคาอสังหาริมทรัพย
สูงข้ึนไปอยางตอเนื่อง ทั้งตลาดบานใหมและบานมือสอง เมื่อบานราคาถีบตัวข้ึนอยูตลอด ก็สงผล
ใหเกิดการเก็งกําไรอยางแพรหลาย เร่ืองราวที่เกิดข้ึนมานั้นสอดคลองกับวิกฤตการณในชวงป 
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2540 ของไทย ที่เกิดการเก็งกําไรในตลาดอสังหาริมทรัพย และเมื่อเกิดการเก็งกําไรในตลาด
อสังหาริมทรัพยมากข้ึนราคาในตลาดก็กลายเปนฟองสบู นักลงทุนที่เขามาเก็งกําไรในตลาดนั้น
ชวงตนเวลาก็สามารถหากําไรไดอยางไมมีขอจํากัด แตนักลงทุนที่เขามาเก็งกําไรในตลาดในชวง
ตลาดเร่ิมลงนั้นจะพบกับราคาบานที่อยูในระดับสูง และตนทุนเงินกูที่สูง ผลจากการเก็งกําไรสงผล
ใหปริมาณบานมมีากเกินกําลังซื้อและกําลังการเก็งกําไร สุดทายฟองสบูจึงแตก 
 โดยหลักๆแลวเกิดปญหาความไมมีเสถียรภาพทางการเงินจนเกิดเปนปญหาฟองสบูและ
สรางความสูญเสียตอระบบเศรษฐกิจไดนั้นสามารถเกิดผานชองทางหลักๆได 2 ชองทางคือ 1.
ชองทางCredit availability และ 2.ชองทางสินทรัพย (Asset Price Channel) 

 
1. ชองทาง Credit availability  

การใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เปนสวนสําคัญสวนหนึ่งในการกําหนดการใชจาย
ในระบบเศรษฐกิจ โดยการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยนัน้ ธนาคารพาณิชยจะตองเผชิญกบั
ปญหาคุณธรรมวิบัต ิ(Moral hazard) จากผูลงทุน ดังนั้นเพื่อประกันความเส่ียงการขอสินเชื่อจึง
ตองมีสินทรัพยค้ําประกันหลักทรัพย (collateral) ในการขอสินเชื่อ  ในชวงเวลาที่ดอกเบี้ยที่อยูใน
ระดับต่ําสงผลใหผูลงทุนมีแนวโนมที่จะกูยืมเงินเพื่อนํามาลงทุนในโครงการตางๆ เนื่องจากตนทุน
จากการกูยืมต่ําเมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากการลงทุน และผูลงทุนที่มีความจําเปนในการขอ
สินเชื่อจากสถาบันการเงิน ตองมีทรัพยสินเพื่อค้ําประกนัการกูยืม ทรัพยสินที่เปนพื้นฐานในการค้าํ
ประกัน คือ ที่ดินและส่ิงปลูกสรางตางๆ เปนสินทรัพยคํ้าประกันหลัก (collateral) (มูลคา
หลักทรัพยค้ําประกันที่เปนอสังหาริมทรัพยมีสัดสวนถึง 80-95 เปอรเซ็นตของการปลอยสินเชื่อ
ทั้งหมดของธนาคาร) (Corsetti, Pesanti, and Roubini ,1998) การปลอยสินเชื่อปริมาณมาก 
สงผลตอผลผลิตมวลรวมของประเทศ สรางแรงกดดันทางราคาและสงผลใหเงินเฟอเพิ่มข้ึนในที่สุด 
ดังนั้นหากการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ  อาจสงผลใหเงิน
เฟอเพิ่มสูงข้ึนได 
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ภาพท่ี 1. 2 การปลอยสนิเชื่อเพื่อการซ้ือและกอสรางอสังหาริมทรัพยของธนาคารพานิชย 

 

สินเชื่อเพ่ือการซื้อและกอสรางอสังหาริมทรัพย (ลานบาท)
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

จากภาพที ่1.2 การปลอยสินเชื่อของธนาคารเพื่อการซื้อและการกอสรางอสังหาริมทรัพย
สูงข้ึนอยางรวดเร็วซึ่งสวนใหญเปนการปลอยเพื่อสินเชื่อระยะยาว สงผลใหเกิดแรงกดดันเงินเฟอ
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดังนั้นการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดเงินเฟอนั้นกลับเปนการเพิ่มภาระหนี้
ใหกับครัวเรือน และในทางเดียวกันจะไปลดราคาสินทรัพยค้ําประกันของธนาคาร  

เมื่อการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนถึงจุดหนึ่งที่ระบบเศรษฐกิจรับได ฟองสบูใน
สินทรัพยจะแตกออกมา ซึ่งจะสงผลกระทบทางตรงตอผูถือครองอสังหาริมทรัพยนั้น(property 
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owners) อยูสองกรณี ในกรณีแรก คือ จากมูลคาที่ลดลงของอสังหาริมทรัพยไดสงผลถึงความมั่ง
คั่งที่แทจริง (real wealth) ของผูถือครองสินทรัพยลดลง ในกรณีที่สองมีผลกระทบตอหลายฝาย 
โดยผลกระทบอยางแรกคือภาคครัวเรือนที่มีการถือครองอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนทรัพยสินของ
ครัวเรือนนั้นๆ การลดลงของราคาอสังหาริมทรัพยภายหลังจากการเกิดวิกฤตฟองสบูแตกไดสงผ
ลทางตรงตอการลดลงของฐานะของครัวเรือน ซึ่งทําใหภาคครัวเรือนตองประสบปญหาอยางหนัก
ในการบริหารเงินและสงผลตอการบริโภคที่ลดลงในครัวเรือนตามมา  

ในสวนของภาคธุรกิจเองนั้นยังไดรับผลกระทบเนื่องจากการที่บริษัททั่วไปมีสถานะที่เปน 
credit constraint firm บริษัทจําเปนที่จะตองขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินเพื่อนํามาใชสําหรับการ
ลงทุน โดยบริษัทผูขอกูจะใชอสังหาริมทรัพยตางๆ เชนที่ดิน อาคารสํานักงาน หรือโรงงานเปน
หลักทรัพยคํ้าประกันในการขอสินเชื่อ  

ดังนั้นมูลคาของอสังหาริมทรัพยที่ลดลงจากสภาวะฟองสบูแตกไดสงผลตอการลดลงของ
มูลคาหลักทรัพยคํ้าประกันตามมา โดยสงผลทําใหบริษัทเหลานั้นตองประสบปญหาขาดแคลน
เงินทุนอยางรุนแรง (financial constraint) หลายบริษัทจําเปนตองปดกิจการลง หลายบริษัทลด
การผลิตหรือชะลอการลงทุน ในขณะที่อีกหลายบริษัทจําเปนตองขายอสังหาริมทรัพยนัน้เพือ่นาํไป
ชําระหนี้ (debt repayment) จากภาระหนี้ที่เพิ่มสูงข้ึนโดยเฉพาะหนี้ที่เกิดจากการกูยืมในระยะ
ยาว เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนเลยจุดที่ระบบเศรษฐกิจสามารถรับไดเศรษฐกิจจะเขาสูวิกฤติ
เศรษฐกิจของสินทรัพย 

ส่ิงที่ตามมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนก็คือการที่ภาคครัวเรือนลดการบริโภคสินคาลง
เนื่องจากภาระหนี้ที่สูงข้ึนและสินเชื่อที่มีตนทุนที่สูง จนในทายที่สุดปญหาภาระหนี้ที่สูงข้ึนจากการ
ที่อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนนี้ยังสามารถนํามาสูวิกฤตการณธนาคารได เนื่องจากมีหนี้เสียมากและ
มลูคาของสินทรัพยลดลง โดยเฉพาะเมื่อหนี้ดังกลาวถูกแปลงเปนตัวอสังหาริมทรัพยทีมู่ลคาลดลง  

 
2. ชองทางสินทรัพย (Asset Price Channel) 

 การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อควบคุมเงินเฟอใหอยูในเปาหมาย ในอีก
ชองทางหนึ่งอัตราดอกเบี้ยที่เปล่ียนไปจะกระทบตอการคาดการณอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
การคาดการณผลตอบแทนที่เปล่ียนไปนี้จะกระทบการบริโภคมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ ผาน
ความมั่งคั่งของผูถือสินทรัพย (Wealth effect) และ อีกทางหนึ่งการคาดการณผลตอบแทนที่
เปล่ียนไปนี้ จะสงผลใหเกิดการลงทุนแบบเก็งกําไรระยะส้ันในสินทรัพย (Speculative Traders)  
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ในการสงผานนโยบายการเงิน โดยใชชองทางของตลาดเงินนั้น ดังที่ไดยกตัวอยางไป เรา
สามารถพบปญหาใหญที่จะกระทบและสรางความผันผวนตอระบบเศรษฐกิจได คือ ฟองสบู ซึ่ง
อาจจะเกิดมาจาก 1.การออมหรือการลงทุนที่ผิดจะทําใหราคาที่แทจริงของสินทรัพยนัน้ๆ บดิเบอืน
ไป (price distortion) เปนสัญญานที่บงบอกถึงจุดเร่ิมตนการกอตัวของฟองสบู 2.การเก็งกําไรใน
สินทรัพยโดยตรงจากผูลงทุน บางคร้ังนักเศรษฐศาสตรก็จะเรียกภาวะดังกลาววา "ภาวะเศรษฐกิจ
ฟองสบู" โดยราคาสินทรัพยชนิดหนึ่งสูงข้ึนนั้น เกิดจากการที่นักลงทุนเก็งกําไรวา ราคาสินทรัพย
นาจะสูงข้ึนไปไดอีก จากการที่นักลงทุนรายอ่ืนยังเขามาและเก็งกําไรเหมือนกัน ซึ่งผลจะสะทอน
ไปสูราคาสินทรัพยทําใหมีราคาสูงข้ึนเปนจริงตามคาด (Self-fulfilling Prophecy) ทําใหเกิดภาพ
ลวงตาตอนักลงทุนรายอ่ืนๆใหเชื่อวาเศรษฐกิจที่แทจริงมีคาสูงมาก 

จนเมื่อผูลงทุนทุกคนเห็นถึงสภาพเศรษฐกิจที่แทจริง และความไมมั่นคงบนรากฐานของ 
เศรษฐกิจฟองสบู แลว การลงทุนก็จะเร่ิมชะลอตัว สินทรัพยนั้นก็จะเร่ิมมีการเทขายออกมา ภาวะ
เศรษฐกิจจะเร่ิมชะงักงัน นักลงทุนก็จะเร่ิมตื่นตระหนก และทายที่สุดมูลคาในสินทรัพยก็จะลดลง
อยางรวดเร็ว และกอใหเกิด ฟองสบูแตก 

โดยนิยามของฟองสบูนั้นคือ ราคาของสินคาชนิดใดชนิดหนึ่งมีราคาเพิ่มสูงข้ึนกวามูลคา
พื้นฐาน โดยในระบบกลไกของตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น ราคาตลาดของสินทรัพยควรจะเปนราคา
ที่แทจริงของสินทรัพย เนื่องจากถาราคาสินทรัพยเกินกวาราคาพื้นฐาน กลไกตลาดจะปรับใหราคา
กลับมาสูดุลยภาพ หรือราคาจริงของสินทรัพยเสมอ แลวเหตุใดในกรณีของฟองสบูนีก้ลไกตลาดถงึ
ไมทํางาน เหตุผลหนึ่งคือ ในบางตลาดยกตัวอยางเชนตลาดอสังหาริมทรัพย การยืมสินทรัพยเพื่อ
นํามาขายเพื่อทํากําไรจากสวนตาง (Short sell) จนราคาตลาดเทากับราคาที่แทจริงของสินทรัพย 
ทําไดลําบาก และในการเก็งกําไร นัน้ก็มีความเส่ียง เชน เมื่อเกิดเหตุการณฟองสบูข้ึนในสินทรัพย
ชนิดหนึ่ง นาย ก. ซึ่งกําลังตัดสินใจซื้อสินทรัพยชนิดนั้น เห็นวาราคาข้ึนไปเร่ือยๆ เขาควรจะ
ตัดสินใจอยางไร ถานาย ก. ซื้อไปแลวฟองสบูแตกข้ึนมาก็ขาดทุน ในทางกลับกันหากรอดูและยัง
ไมซื้อการที่ราคาสูงข้ึนอยางตอเนื่องก็จะทําใหนาย ก. เกิดตนทุนเพิ่มข้ึนโดยเปลาประโยชนเชนกัน 
ดังนั้นการทํางานของกลไกตลาดจึงไมสามารถทําหนาที่ไดอยางเต็มที่ 

ในปจจุบันฟองสบูในสินทรัพยเปนเร่ืองที่มีการถกเถียงกันอยางกวางขวางในประเด็นเร่ือง
ความเหมาะสมในการจัดการกับฟองสบูภายใตนโยบายการเงิน โดยสรุปประเด็นสําคัญของ 2 
ฝายไดดังนี้ (Roubini, 2005) 
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ตารางท่ี 1 เหตผุลในการเลอืกใชหรือไมใชนโยบายการเงินเพื่อจดัการฟองสบูในราคา
สินทรัพย 

การตดัสนิใจเลือกใชนโยบายการเงินเพื่อจดัการกบัปญหาฟองสบู 
ไมควรใชนโยบายการเงิน ควรใชนโยบายการเงิน 

เราจะรูไดอยางไรวามฟีองสบูเกดิข้ึน 
(Greenspan ,2004 ; Bernanke ,2002, 2004) 

นโยบายการเงินควรตอบสนองตอ ฟองสบูของ
สินทรัพยแมวาจะมีความไมแนนอนในการ
เกิดข้ึนของฟองสบู(Cecchetti, Genberg, 
and Wadhwani (2002)) 

ฟองสบูไมไดมผีลตอเศรษฐกิจที่แทจริง ดังนั้น
นโยบายการเงินไมควรตอบสนองตอฟองสบู 
(Posen (2003, 2004) 

ความไมแนนอนของฟองสบูทีจ่ะมผีลกระทบ
ตอเศรษฐกิจจริงหรือไม ไมใชเหตุผลที่เราจะ
ควรละเลยตอฟองสบู  

Greenspan,2004 ; Bernanke , 2002 ถาจะให
อัตราดอกเบี้ยมผีลตอฟองสบูจริง จะตอง
ปรับเปล่ียน อัตราดอกเบีย้ ในอัตราที่สูงมาก ซึ่ง
จะสงผลใหเศรษฐกิจโดยรวมเกิดการถดถอย 

การปรับอัตราดอกเบีย้เพื่อใหมผีลตอฟองสบู 
ยังไมมผีลชี้ชดัวาจะสงผลรายแรงตอระบบ
เศรษฐกิจ แตที่สําคัญคือการไมควบคุมฟอง
สบูเลยกลับจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ
มากกวา 

เปนการงายกวาทีจ่ะจดัการเศรษฐกิจตอน ฟอง
สบู แตกแลว มากกวาทีจ่ะจดัการกับ ฟองสบู 
ขณะที่กําลังเกิด(Greenspan ,2004) 

การเจาะฟองสบูสามารถทําไดแตตอง
ระมัดระวังอยางมาก(Filardo, 2003) 

นโยบายการเงินที่เนน การรักษาอัตราเงินเฟอ
และการเจริญเตบิโต ก็เพยีงพอแลวทีจ่ะทาํให
เศรษฐกิจมเีสถยีรภาพ โดยไมตองยุงกับฟองสบู
ในราคาสินทรัพย การจัดการกบัราคาสินทรัพย 
อาจจะสงผลเสียตอการเจริญเติบโตของประเทศ
มากกวา(Bernake and Gertler(1999,2001)) 

ไมมีความสอดคลองและไมจําเปนที่จะได
ผลลัพธดีที่สุดทีจ่ัดการกับฟองสบูตอนที่แตก
แลวมากกวาจะจดัการในชวงเวลาที่ฟองสบู
กําลังจะกอตัว 

 
งานศึกษาชิ้นนี้ มุงเนนเพื่อดูการรับมอืระบบเศรษฐกิจในกรณทีี่เกิดเหตุการณฟองสบูชนดิ

ตางข้ึน ไมไดมีจุดมุงเนนถึงการทดสอบวามีฟองสบูอยูในระบบเศรษฐกิจหรือไม  โดยกําหนดให
ระบบเศรษฐกิจในการวิเคราะหเผชิญกบัฟองสบูจะแตกตางก็แตเปนฟองสบูชนิดใด โดยงานศกึษา
จะแบงออกเปนสวนใหญๆ 3 สวน 1.กลาวถึงลักษณะของฟองสบู ชนิดของฟองสบู และทฤษฏี
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พื้นฐานที่กําหนดฟองสบู ในสวนที ่2 จะกลาวถึง แบบจําลองที่ใชในการวิเคราะห และ สวนสุดทาย
จะเปนการสรุปผลทั้งหมด 

1.2  วัตถุประสงคของการศกึษา 
เพื่อหานยัเชงินโยบายที่เหมาะสมในการวิเคราะหลักษณะการกอตัวของฟองสบูชนดิตางๆ

ในราคาสินทรัพยที่มีตอการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 
 

1.3   ขอบเขตการศึกษา 
 งานศึกษาเชิงทฤษฎีชิ้นจะเร่ิมศึกษาโดยเชื่อในสมมติวาธนาคารควรจะมีนโยบายเพื่อ
รับมือกับราคาสินทรัพยและสภาวะฟองสบู และสมมติฐานที่วามีฟองสบูของสินทรัพยเกิดข้ึนใน
ตลาดโดยจะไมสนใจถึงเหตุผลของการกอตัวของฟองสบู และจะส้ินสุดงานที่ผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจเมื่อเกิดการแตกตัวของฟองสบูชนิดตางๆ  
 

1.4  คําจํากัดความ 
 ภาวะฟองสบู หมายถึง ภาวะฟองสบูวาเปนสถานการณที่ราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเนื่องเปนเวลานาน และติดตามมาดวยการลดลงของราคาสินทรัพยอยางรวดเร็วและรุนแรงซึ่ง
เรียกลักษณะการเกิดฟองสบูเชนนี้วา “Positive bubbles” หรือในทางกลับกันคือราคาสินทรัพย
ลดลงอยางตอเนื่องเปนเวลานานและติดตามมาดวยการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพยอยางรวดเร็ว
และรุนแรงซึ่งเรียกวา “Negative bubbles” แตส่ิงสําคัญที่ควรจะคํานึงถึงก็คือการเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของราคาสินทรัพยอาจเกิดจากการปรับตัวตามปจจัยพื้นฐานซึ่งมิใชเกิดจากสาเหตุภาวะ
ฟองสบู (Ahuja, Mullikamas and Poonpatpibul, 2003) 

Asset price หมายถึง ราคาสินทรัพย ในธรรมดาราคาสินทรัพยในบทความตางที่มีความ
เกี่ยวเนื่องกับฟองสบูนั้นจะแบงราคาสินทรัพยออกเปน 2 ประเภท นั้นคือ 1. ราคาสินทรัพยใน
อสังหาริมทรัพย 2. ราคาสินทรัพยในตลาดหุน แตในงานศึกษากลาวถึงราคาสินทรัพยหมาย
รวมถึงทั้ง 2 ประเภท 
 

1.5  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 สามารถนําผลสรุปที่ไดในงานศึกษานี้ไปปรับใชเพื่อประโยชนในการดําเนินนโยบายของ
ธนาคารกลางเพื่อรับมือกับฟองสบูในรูปแบบตางๆที่กอตัวข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 
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1.6  วิธีการศกึษา 
 
 ในชวงแรกจะเปนการศึกษาเชิงพรรณนา เพื่อทําความเขาใจในลักษณะของฟองสบูแตละ
ชนิดรวมไปถึงเหตุการณที่จะสามารถกอใหเกิดฟองสบูและเหตุการณที่สามารถหยุดยั้งฟองสบูได 
หลังจากนั้นนําความรูไดมาสรางแบบจําลองกําหนดลักษณะของฟองสบูภายใตแบบจําลองหลัก
คือนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและทําการดูผลกระทบของฟองสบูในราคา
สินทรัพยตอระบบเศรษฐกิจผานแบบจําลองดังกลาว 

1.7 ลาํดบัขั้นตอนในการเสนอผลการวิจยั 

บทที ่1  บทนํา 

บทที ่2  แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

บทที ่3  วิธีการวิจัย 

บทที ่4   ผลการศึกษา 

บทที่ 5   สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทท่ี 2  

แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวจิยัท่ีเกี่ยวของ 
 

ในบางคร้ังราคาสินทรัพยอาจจะแตกตางจากราคาพื้นฐานไดเนื่องจากเกิดการเก็ง
กําไรเกิดข้ึน ซึ่งงานศึกษาหลายๆงาน พยายามใชทั้งทฤษฎีและงานศึกษาเชิงประจักษเพื่อชี้ชัดใน
หลายๆดานเชน การมีอยูของฟองสบูในระบบเศรษฐกิจ การยับยั้งฟองสบู และลักษณะการเกิด
ของฟองสบู โดยในบทนี้แบงออกเปน 2 สวน สวนแรกมีจุดมุงหมายเพื่อใหทราบถึงลักษณะของ
ฟองสบู พรอมทั้งทราบถึงเหตุของการเกิดฟองสบูและการยับยั้งฟองสบูตามทฤษฏี และในสวนที่
สองจะเปนการนําเสนอแนวคิดนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

2.1 ทฤษฏีของการเกดิฟองสบู 

จากพฤติกรรมและการคาดการณที่สมเหตุสมผลของผูเลนในระบบเศรษฐกิจ  ไมอาจ
บงบอกไดวาราคาของสินทรัพยจะเทากับมูลคาพื้นฐานของสินทรัพยเสมอไป หรืออีกนัยหนึ่งราคา
สินทรัพยสามารถที่จะเกิดความแตกตางระหวางราคาสินทรัพยกับมูลคาพื้นฐานได  

Blanchard และ Watson (1982) ไดพิสูจนใหเห็นวาในตลาดที่มีประสิทธิภาพฟองสบู
ก็สามารถกอตัวได โดยเร่ิมจากสมการผลตอบแทนของการถือสินทรัพย โดยตั้งอยูบน สมมติฐาน
ของประสิทธิภาพของตลาด (efficient market) และไมมีการหากําไร (no arbitrage)  
 

t

ttt
t P

XPPR +−
= +1  

 

 เมื่อ =tP ราคาสินทรัพย =tX ผลตอบแทน =tR ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพย 

ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยเกิดจาก 2 สวน สวนที่1 
t

tt

P
PP −+1  คือ capital gain 

และ สวนที่ 2 
t

t

P
X คือ ผลตอบแทนสุทธิ 

 และ rRE tt =)(  ผลคาดการณจากการถือสินทรัพยเทากับอัตราดอกเบี้ย 
 
 ดังนั้น  tttt XPPErP +−= + )( 1       (1.1) 
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ทําการแทนคาสมการที่ (1.1) โดยการเพิ่มชวงเวลาในสมการที่ (1.1) และนํามาแทน
คากลับในสมการ (Recursively Forward) โดยที่ ( (. ) ) (. )t i t tE E E+Ω Ω = Ω  ; 0≥∀i เมื่อ 

tΩ คือ กลุมของขอมูล ณ เวลา t  
 

1
1(1 ) ( )t t tP r E P X−

+= + +  

∑
∞

=
+

+=
0

1* )(
i

itt
i

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

อยางไรก็ตามคําตอบในรูปทั่วไปของสมการที่ (1.1) ยังสามารถประกอบไดอีกหนึ่งสวนคือ สวน
ของฟองสบูซึ่งคือคา tc  
 

 1 *

0
( )i

t t t i t t t
i

P E X c P cθ
∞

+
+

=

= + = +∑       (1.3) 

 
โดยที่  1

1( )t tE c cθ −
+ = * 

 เราสามารถพิสูจนไดวาการเพิ่มสวนของฟองสบูเขาไปดังสมการที่ (1.3) นั้นไมทําให
คําตอบผิดไปจากเดิม 

จากสมการ ที่ (1.1) เราสามารถหารูปโดยทั่วไปของ ตลาดที่มีประสิทธิภาพตามขอ
สมมติขางตน ในทางกลับกัน  
 

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

 
เมื่อกําหนดให  =tb ฟองสบู 
 
ทําการเพิ่มชวงเวลาไปขางหนา 1 ชวงเวลาและประยุกตการคาดการณ 
  
 1

*
11 +++ += tttttt bEPEPE  

 

  = 1 1
0

( )i
t t i t t

i
E X E bθ

∞

+ + +
=

+∑  

                                                
*

 Blanchard และ Watson (1982) ไดนิยามเทอม 1
1( )t tE c cθ −

+ = วา Deterministic Bubble 
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 titt
i

i
tt bXEPE += ++

∞

=

+
+ ∑ )( 1

0

1
1 θθ  

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

จะสังเกตไดวาสมการ (1.1) = (1.6) นั่นแสดงใหเห็นวา แมวาในระบบตลาดแบบที่มี
ประสิทธิภาพ ราคาสินทรัพยก็ยังสามารถที่จะสามารถเบี่ยงเบนออกจากราคาพื้นฐานได หรือการ
เกิดฟองสบูนั่นเอง 

2.2  ประเภทของฟองสบู 

ราคาสินทรัพยที่เบี่ยงเบนออกจากราคาพื้นฐานนั้น เราสามารถจัดกลุมไดเปน 2
ประเภท คือ 1. ฟองสบูที่สามารถเติบโตได (Growing bubbles) และ 2. Fads  

1. ฟองสบูที่สามารถเติบโตได (Growing bubbles) คือฟองสบูที่เติบโตไดเองโดยการ
เติบโตนี้อาจจะตองการหรือไมตองการปจจัยใดๆสนับสนุนก็ได โดยสามารถยอยไดเปน ฟองสบู
ชนิดการคาดการณแบบสมบูรณ (Rational bubbles) ฟองสบูที่เติบโตตามมูลคาพื้นฐาน 
(Intrinsic bubbles) และฟองสบูที่เติบโตไดจากปจจัยภายนอก ทั้งนี้ระบบเศรษฐกิจจะเผขิญกับ
ฟองสบูรูปแบบใดก็ข้ึนอยูกับความสัมพันธของฟองสบูกับพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ 

2. Fads คือฟองสบูที่เบี่ยงเบนออกจากคากลางของฟองสบูเอง และมีแนวโนมที่จะ
กลับเขาสูคากลางไดเองตามธรรมชาติ (mean-reverting deviations) ฟองสบูประเภทนี้มักจะเกิด
ใน สินคากลุมแฟชั่น เชนในปจจุบันผูผลิตเรงผลิตสินคาที่เปนทีน่ิยมในฤดรูอน เมื่อถงึฤดหูนาวหรือ
ชวงเปล่ียนผานรสนิยม สินคาชนิดเดิมจะถูกยกเลิกการผลิตไปในทันทีและนําออกมาลดราคา 
เหตุการณเชนนี้เกิดข้ึนเปนประจําและไมสามารถคาดเดาไดวาเมื่อใด (ในกรณีของรสนิยม) แต
ผูผลิตก็ยังยินดีที่จะผลิตแมวาไมสามารถคาดเดาไดตลาดไดวาความตองการสินคาจะหมดลง
เมือ่ไร  
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2.2.1  ฟองสบูท่ีสามารถเตบิโตได 
 การเกิดข้ึนของฟองสบูสามารถจําแนกไดหลายประเภทดังที่ไดกลาวไปในบทกอนหนา 
ดังนั้นนโยบายการเงินเพื่อรับมือในสถานนะการณฟองสบูในแตละชนิดก็ควรจะมีความแตกตาง
กันออกไป โดยในกลุมงานวิจัยเกี่ยวกับฟองสบู สามารถพบฟองสบูไดอยูหลักๆ 3 รูปแบบ คือ 1.
ฟองสบูชนิด  Rational ที่ขนาดของฟองสบูถูกกําหนดให เติบโตจากภายนอก (Diba and 
Grossman,1987)∗ 2.ฟองสบูแบบ Rational ที่เติบโตตามมูลคาพื้นฐาน (Deterministic trend) 
ซึ่งในกรณีนี้คนพบโดย Blanchard และ Watson (1982) โดยกําหนดใหมูลคาพื้นฐานในที่นี้คือ 
อัตราดอกเบี้ย** และ 3.ฟองสบูชนิด Intrinsic เปนลักษณะฟองสบูที่สามรถเติบโตไดตามมูลคา
พื้นฐานเชนกัน ตางกันเพียงแคมูลคาพื้นฐานในกรณีคือผลผลิตมวลรวม ( Froot and Obstfeld 
,1991) 

2.2.1.1 Exogenous Bubble 

จากขางตนเราทราบวา แมวาในระบบตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น การกอตัวของฟอง
สบูของราคาสินทรัพยพี้นฐานก็ยังสามารถเกิดข้ึนได การเกิด Rational bubbles จะทําใหเราเชื่อ
ไดวา ฟองสบูสามารถกอตัวและเติบโตไดดวยตัวมันเอง โดยไมเกี่ยวของใดๆกับสินทรัพยพื้นฐาน 
ตามแนวคิดของ Diba and Grossman (1987) 

กําหนดใหราคาสินทรัพยประกอบจากสองสวนคือ 1. ราคาที่เปนราคาพื้นฐาน และ 2 
ราคาสวนที่เปนฟองสบู 

  q F B= +         (1.7) 

โดยที่ Bt เปนสมการอนุพันธของการคาดการณแบบเอกพันธ (Homogeneous expectational 
difference) ดังสมการที่ 

 
  01

1 =− −
+ ttt BBE β        (1.8) 

 

                                                
∗

 เพ่ือความสะดวกในการอธิบายตอไป จะทาํความตกลงใหมในการเรียกช่ือฟองสบูชนิดนี้วา ฟองสบูที่เติบโตจากภายนอก 
(Exogenous Bubble) 
**

 และจะเรียกฟองสบูชนิดนี้วา ฟองสบูแบบคาดการณสมบูรณหรือ Rational Bubble 
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จากสมติฐานของ Rational expectation ทําใหเรากลาวไดวา jtt BE +  ในทุกชวงเวลา 0〉j  นั่นคือ 
พฤติกรรมของนักลงทุนในการถือสินทรัพยโดยถานักลงทุนรูวามีการกอตัวของ Rational bubble 
เกิดข้ึนในอนาคต ตามรูปแบบของสมการที่ (1.8) 
 
  0〉= −

+ jallforBBE t
j

jtt β     (1.9) 
 
จากสมการ (1.9) พบวาในราคาสินทรัพยนั้นจะมีสงของฟองสบูอยู นั่นหมายถึงคาคาดหวังของนัก
ลงทุนตอ rational bubbles ณ เวลา t+j นั้นจะสูงข้ึน หรือ ลดลง ดวย การเพิ่ม/การลดลง แบบ เลข
คณิต j และเนื่องจาก คา Eigenvalues ของ 1−β  มีคามากกวา 1 สงผลให { }∞

=+ 1jjtt qE  หรือคา
คาดการณของสินทรัพยโดยรวมเพิ่มและลดอยางไรขีดจํากัด 
 
เนื่องจาก สมการ (1.8) เปนสมการเอกพันธ (Stochastic difference equation) ดังนั้น 
 
 1

1
1 +

−
+ =− ttt zBB β        (1.10) 

 
1+tz  เปนตัวแปรสุมใดๆ ซึ่งเกิดจากกระบวนการแบบสุม (Stochastic process) โดยที่ 1+tz  คือ 

ขอมูลที่มีอยูใน ณ เวลา t+1 ซึ่งขอมูลนี้สามารถเปนขอมูลที่ไมมีความสัมพันธกับตัวเองได (ไม
จําเปนตองสัมพนัธกันกับราคาพื้นฐาน) และเนื่องจาก คา 1+tz  เกิดจากกระบวนการแบบสุมดงันัน้
มีคาคาดหวังเทากับ 0 
 
 001 ≥=+− jallforzE tjt       (1.11) 
 
คําตอบทั่วไปของสมการที่  (1.10)  คือ 
 

 t

t
tt

t zBB ∑
=

−− +=
1

0
τ

τββ       (1.12) 

โดยที่ 0B  คือ คาเร่ิมตนของ Rational bubble  และ เทอม t

t
t z∑

=

−

1τ

τβ   คือสวนของคาฟองสบูที่

แปรผันไปตามเวลาและจากการทําขอมูลเชิงประจักษเราสามารถสรางแบบจําลองของ 1+tz  ได 
 
 1

1 1 1( )t t t tz Bκ β ε−
+ + += − +       (1.13) 
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โดยที่กําหนด สมการ (1.14) และ (1.15) เพื่อใหสอดคลองกับสมการที่ (1.11) 

 1
1 0t j tE for all jκ β −

− + = ≥      (1.14) 

 001 ≥=+− jallforE tjt ε       (1.15) 

นําสมการ (1.10) ที่ไดกลับไปแทนในสมการที่ (1.13) 

 1 1 1t t t tB Bκ ζ+ + += +        (1.16) 
 
จากสมการที่ (1.16) พบวาฟองสบูแบบการคาดการณนี้จะเติบโตตอไปไปเมื่อเกิดเหตุการณที่ทํา
ให 1tκ +  สูงข้ึนเร่ือย จนถึง กรณ ี 1tκ + = 1 และฟองสบูชนิด Exogenous Bubble จะแตกเมื่อความ
นาจะเปนของเหตุการณ 1tκ + = 0 และฟองสบูจะแตก  

การเติบโตของฟองสบูชนิดถูกกําหนดมาจากการคาดการณแบบสมเหตุสมผล 
(Rational Expectation) และตลาดมีการสงผานขอมูลไดอยางสมบูรณ (Perfect Information) 
สงผลใหตลาดนี้มีการเก็งกําไรไดอยางไมจํากัดเนื่องจากนักลงทุนสามารถรับรูและคาดเดาราคาได
เทาเทียมกันทั้งตลาด  

Rational bubbles ในแตละชวงเวลานั้นเติบโตไปในอัตราเดียวกับการคาดการณ
อัตราดอกเบี้ย และในการสงผานฟองสบูไปในชวงเวลาถัดไปนั้นอาจเกิดความนาจะเปนในการ
แตกของฟองสบู ข้ึนได เทากับ ρ  ดังนั้นใน ชวงเวลาถัดไปโอกาสที่จะฟองสบูจะไมแตก
เทากับ1 ρ−  โดยความนาจะเปนของฟองสบูทั้งชวงเวลาจะเทากับ (1 )nρ−  ซึ่งจะมีคาเขาใกล 0 
เมื่อ n มีคามากข้ึน ดังนั้นฟองสบูแบบสมเหตุสมผล (Rational Bubbles) จะเติบโตไปตลอด
ชวงเวลา 

2.2.1.2  Rational Bubbles 
 ในสวนของ Rational Bubbles นั้นมีรากฐานแนวคิดมาจาก Blanchard และ Watson 
(1982) ในสวนของสมการโปรดยอนกลับไปดูในสวนของหัวขอ 2.1 ทฤษฏีของการเกิดฟองสบู 

 ในที่จะอธิบายเพิ่มเติมในสวนของคา tc  โดยราคาตลาดของสินทรัพยจะสามารถ
เปล่ียนแปลงไปจากราคาพื้นฐานไดผานคา tc หรือก็คือฟองสบูนั่นเอง เมื่อสังเกตเทอม tc  จะ
พบวาฟองสบูจะสามารถเติบโตไดดวยฟองสบูอยางไรขีดจํากัด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปน
ตัวแทนของผลตอบแทนจากการลงทุน เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนหมายความการคาดการณ
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ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึนดวย สงผลใหผูลงทุนมีแนวโนมในการเพิ่มการลงทุนในสินทรัพย
ชนิดนั้นซึ่งจะทําใหขนาดของฟองสบูโตข้ึนไปไดเร่ือย 

2.2.1.3  Intrinsic bubbles 

 Froot and Obstfeld (1991) ไดนําเสนอฟองสบูชนิดใหมคือ Intrinsic bubbles ซึ่งเปน
ฟองสบูที่สามารถสรางความคงทนตอคาการเบี่ยงเบนจากราคาพื้นฐานไดสูง (Persistent) อัน
เนื่องมาจากรากฐานการเติบโตของราคาสินทรัพยในฟองสบูชนิด Intrinsic bubbles ถูกผูกไวที่
ราคาพื้นฐานของสินทรัพยชนิดนั้นเอง แมวาฟองสบูที่คิดข้ึนมาใหมนี้จะไมสมบูรณแตก็สามารถ
อธิบายเหตุการณในโลกความจริงไดดีกวาฟองสบูชนิดอ่ืนๆ 

 ในชวงเวลาหนึ่ง Rational bubbles ถูกมองเปนประเด็นที่นาสนใจในการศึกษาเกี่ยวกับ
ฟองสบูแตอยางไรก็ตาม การตรวจสอบทางเศรษฐมิติพบวา Rational bubbles ไมสามารถจะชวย
อธิบายการเกิดฟองสบูในราคาหุนได และยังไมมีขอมูลเชิงประจักษใดๆ ที่จะสามารถสนับสนุน
การเติบโตของฟองสบูชนิดนี้ได   

แตจากการทดสอบใน Intrinsic bubbles สามารถประมาณคาที่เปนตัวแทนการ
เคล่ือนไหวของราคาในระยาวของราคาหุนไดอยางเหมาะสม และคนพบวา สวนสําคัญในราคาหุน
ไมสามารถอธิบายไดดวย Present value model เหมือนแตกอน แตวาราคาหุนมีความสัมพันธสูง
มากกับเงินปนผล เปนที่มาของการประมาณการดวย intrinsic bubbles  

เมื่อนําไปทดสอบเพื่อดูความแนบแนนกับสภาพความเปนจริง พบวา Intrinsic bubbles 
สามารถอธิบายสภาพตลาดหุนในชวงป 1960 ที่ราคาหุนเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว และตกลงในชวง
ตน ป 1970 การเพิ่มสูงข้ึนของราคาสินทรัพยนั้นไมมีทฤษฏีใดที่สามารถจะอธิบายไดชัดเจน การ
อธิบายที่ดีที่สุดก็คือ เปนการผันผวน หรือเปนการเบี่ยงเบนออกจากราคาพื้นฐาน แตในความเปน
จริงนั้นการคงอยูของฟองสบูแทบจะเปนไปไมไดเลยในระบบเศรษฐกิจที่มีผูเลนแบบการเก็งกําไร 
หรือหากําไร เนื่องจากสวนตางของราคานี้ก็คือกําไรที่นักเก็งกําไรควรจะได ดังนั้นในทายที่สุดสวน
ตางของฟองสบูก็ควรหมดไปอยางรวดเร็ว แตการที่ฟองสบูสามารถคงอยูไดโดยไมหายไปงายๆนั้น 
กลับสามารถอธิบายไดโดย intrinsic bubble นั่นคือราคาของฟองสบูนั้นสวนหนึ่งมีความเกี่ยว
เนื่องมาจากราคาของสินทรัพยพื้นฐานเอง หรือจะกลาวใหชัดเจนคือ การเติบโตของฟองสบูข้ึนอยู
กับปจจัยภายนอกที่มากระทบตอราคาสินทรัพยพื้นฐานสงผลใหราคาสินทรัพยสูงข้ึน 
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Intrinsic Bubbles in a Present-value Model 

เร่ิมตนจากสมการ การกําหนดราคาสินทรัพย 

 ( )1+
− += ttt

r
t PDEeP        (1.17) 

โดย  tP คือ ราคาสินทรัพยที่แทจริงในปที ่t  
 tD คือเงินปนผลที่จายในปที่ t 
 ( )E • คือ การคาดการณของตลาดดวยขอมูลในปที t 

จากสมการ (1.17) เราสามารถรูปทั่วไปของสมการเชิงอนุพันธขางตนได โดยแสดงออกในรูปราคา
ปจจุบัน 

 ( ) ( )∑
∞

=

+−−=
ts

st
tsr

t
PV

t DEeP 1        (1.18) 

สมการที่ (1.18) แสดงถึง ราคาปจจุบันของสินทรัพยจะถูกคํานวนไดจาก ผลรวมของคาคาดหวัง
ของการจายเงินปนผลตลอดชวงระยะเวลา และคิดลดดวยอัตราดอกเบี้ย โดยอยูภายใตเงื่อนไข 

 ( ) 0lim =−

∞→ st
rs

s
PEe         (1.19) 

สมการที่ (1.19) แสดงถึงการแสวงหากําไรสวนเกินในตลาด เมื่อมีกําไรเกิดข้ึนในตลาด นักลงทุน
ในตลาดจะสามารถทํากําไรจากราคาสวนตางนี้จนสุดทายราคาจะกลับเขาสูดุลยภาพ ดังนั้นใน
ระยะยาวราคาจะอยูที่ดุลยภาพ 

และกําหนดให ฟองสบูมีการเติบโตตามสมการที่ (1.20) 

( )1+
−= tt

r
t BEeB         (1.20) 

เราสามารถสรางสมการราคาสินทรัพยใหมที่อยูในรูปของฟองสบูไดดังสมการที่ (1.21) 

 t
PV

tt BPP +=         (1.21) 

ในสมการที่ (1.21) หากคา 0tB ≠ จะสงผลใหราคาสินทรัพย ไมเปนจริงตามเงื่อนไขสมการที่ 
(1.19) นั่นหมายถึง ในระยะยาวแลวจะมีผูลงทุนที่สามารถทํากําไรจากตลาดได 

กําหนดใหสมการเงินปนผลเปนดังสมการที่ (1.22) 

11 ++ ++= ttt dd ξµ        (1.22) 

โดยที่    µ  = การเติบโตที่มีผลมาจากภายนอก 

             td = เงินปนผล ณ ปที่ t 
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จากสมการที่ (1.18) เราพบวา ราคาของสินทรัพยในปจจุบันเปนสัดสวนโดยตรงกับราคาพื้นฐาน 

 PV
t tP Dκ=          (1.23) 

ซึ่งคา κ มคีาเทากับ 1( )re eµ −−  ตาม Myron Gordon’s (1962) และกําหนดใหฟองสบูที่เกิดข้ึน
เปนฟงคชั่นของราคาพื้นฐาน 

  ( )t tB D cDλ=          (1.24) 

โดยที่คา c คือ คาที่แสดงถึงความสามารถในการหากําไรสวนเกิน (Arbitrary) และ λ  คือรากที่
เปนคาบวกจากการแกปญหาฟงคชัน Quadratic  

สุดทายจะไดสมการราคาสินทรัพยที่ข้ึนกับราคาพื้นฐานคือ 

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

สมการที่ (1.25) บงบอกถึงสมการราคาสินทรัพยที่สามารถเกิดฟองสบูข้ึนได (หากคา c ไมเทากับ
ศูนย) และราคาสินทรัพยถูกใหกําหนดใหเปนฟงคชันกับเงินปนผล ซึ่งเทอม ( )tB D คือสวนที่เปน 
intrinsic bubble นั่นเอง 

Tirole (1982) ไดกลาวถึงสินทรัพยลักษณะใดที่อาจจะเกิดฟองสบูได  

1.สินคานั้นตองเปนสินคาคงทน เนื่องจากฟองสบูเกิดข้ึนเมื่อสินทรัพยมีการขายซ้ํา 
ดังนั้นสินทรัพยชนิดนั้นตองคงอยูในสภาพเดิม  

2.สินทรัพยชนิดนั้นตองเปนสินทรัพยที่มีจํานวนนอยและไมสามารถทําการผลิตซ้ําได
อีก เนื่องจากหากเกินฟองสบูในสินทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่ง และเกิดการผลิตสินทรัพยชนิดนั้น
ออกมาซ้ําจะทําใหราคาสินทรัพยตกลงจนทําใหฟองสบูแตกในที่สุด  

ที่สําคัญที่สุด ฟองสบูที่จะเติบโตตอไปไดนั้นตองการตลาดของสินทรัพยที่ยังคงมีการ
ซื้อขายสินทรัพยชนิดนั้นซ้ําอยู (Active Market) ประกอบกับความเชื่อของผูเลนในตลาดสินทรัพย
วาฟองสบูจะยังคงมีอยูและเติบโตตอไป (สําหรับตัวอยางที่สําคัญของการเติบโตของฟองสบูโปรด
ดูในภาคผนวก ค)  
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2.2.2. ฟองสบูชนิด Fads 

ฟองสบูชนิด Fads อาจเติบโตไดจาก 2 ทาง ไดแก 1.คือการเปล่ียนแปลงความ
ตองการของผูบริโภคในสินทรัพยชนิดตางๆ ดังตัวอยางเชน สินคาจําพวกกลุมแฟชั่น และ สินคา
จําพวกงานศิลปะตางๆ ที่มักจะเกิดฟองสบูชนิด Fads 2.ราคาอาจจะผันผวนไดเนื่องจากการ
คาดการณราคาของสินทรัพยในอนาคตของคนสวนใหญ  

ทั้งหมดของงานวิจัยเกี่ยวกับฟองสบูแบบ Fads นั้นเปนงานวิจัยที่เกี่ยวกับงานศึกษา
เชิงประจักษ และสามารถหารูปแบบของ ฟองสบูชนิด Fads ไดดังนี้ 

1t t tF cF e+ = +  

โดยที่ c คือคาคงที่บงบอกถึงความเร็วของฟองสบูที่จะหายหรือเติบโตตอไป ถา c มี
คาเทากับ 0 ฟองสบูชนิดนี้จะหมดไป และถา c มีคานอยกวา 1 ผลตอบแทนทีน่ักลงทนุคาดหวังจะ
มีคานอยกวาอัตตราดอกเบี้ย ดังนั้นนักลุงทนจะเรงขายสินคา ทําใหฟองสบูชนิดนี้หมดไป ถาคา c 
มีคาเขาใกล 1 ฟองสบูจะเติบโตตอไปในอัตราที่เร็วข้ึนเร่ือยๆ 

2.3 การหยดุการเตบิโตของฟองสบู 

นักเศรษฐศาสตรพยายามหาวิธีที่จะสามารถจัดการกับฟองสบู และจากทฤษฏีก็มี
หลายวิธีที่สามารถจะหยุดยั้งหรือกําจัดฟองสบูใหหายไป 

2.3.1. ตลาดสนิทรัพยท่ีมีอายุขัย (Finite Lifetime)  

ในตลาดสินทรัพย เหตุผลที่ชัดเจนที่สุดวาทําไมฟองสบูจึงไมสามารถเติบโตไดนั้นคือ
การที่ตลาดมีขอบเขตที่จํากัด Milgrom และ Stokey (1982) พบวาจํานวนคร้ังในการซื้อขาย
สินทรัพยมีผลตอการซื้อขายแบบเก็งกําไร (Speculative trade) Milgrom และ Stokey กําหนดให
การซื้อขายนั้นทําไดภายในคร้ังเดียว (One shot game) กลาวคือ ผูที่ซื้อสินทรัพยไปไมสามารถจะ
นําสินทรัพยนั้นมาขายตอได ผลที่ออกมาคือ ไมมีนักลงทุนรายใดทําธุรกรรมในตลาดเลย และหาก
ตลาดสินทรัพยมีการจํากัดอายุขัยที่แนนอน ที่เวลา T เชน ตลาดบอนด ในชวงระหวางเวลา T จะ
ไมมีผูเลนยอมจายเงินมากกวามูลคาสุดทายของสินทรัพย  

ดังนั้นก็จะไมมีผูเลนที่มีการคาดการณแบบสมเหตุสมผลยอมจายมากกวามูลคา
สุดทายที่แปลงเปนมูลคาปจจุบัน ณ ชวงเวลา T-1 เพราะฉะนั้นแมจะมีฟองสบูเติบโตข้ึนแตฟอง
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สบูก็จะสามารถเติบโตไปถึง ณ ราคาหนึ่งเทานั้น เนื่องจากผูเลนทุกคนสามารถทํานายราคา
สุดทายได (Tirole, 1982)   

อยางไรก็ตามการยับยั้งการเกิดการซื้อขายแบบเก็งกําไรของ Milgrom และ Stokey 
ยังตองการขอสมมติเพิ่มอีกคือ 1.กอนการซื้อขายจะเกิด ผูเลนทุกคนตองแจงขอมูลเกี่ยวกับ
สินทรัพยของตนใหผูเลนคนอ่ืนๆ ในตลาดรับรู 2.กอนการคาขายจะเกิดข้ึน สินทรัพยตองถูกจัดสรร
อยางมีประสิทธิภาพกอน 3.ผูเลนทุกคนตองเปนผูเลนมีความสมเหตุสมผล (Rational trader) 

2.3.2.  ตลาดสนิทรัพยจะไมมกีารกําหนดอายุขยั  

 ถึงแมจะไมมีขอจํากัดในความมั่งคั่ง (Wealth) และอายุขัยของตลาด ถาผูเลนมี
การคาดการณแบบมีเหตุผลและมีกลยุทธการซื้อขายสินทรัพยแบบมีเหตุผล ผูเลนทุกคนจะมี
แรงจูงใจในการซื้อหรือขายสินทรัพยที่ราคาฟองสบูเทากัน อยางไรก็ตาม ในชวงปลายอายุของ
ตลาดสินทรัพย ผูเลนจะมีแรงจูงใจเปนลบในการซื้อสินทรัพย (เนื่องจากการซื้อสินทรัพยในชวง
ปลายอายุขัยมีความเส่ียง ทายที่สุดผูเลนจะเร่ิมทยอยออกจากตลาดโดยขายสินทรัพยที่ตนเองถือ
อยู ในราคาฟองสบู และเหลือเกมลบ (negative sum game) ไวใหกับผูเลนรายอ่ืน (Tirole, 1982, 
1985) 

สมมติใหนักลงทุนแตละคนซื้อสินทรัพย และ ขายสินทรัพยนั้นตอใหอีกนักลงทุนคนที่
สอง และนักลงทุนรายแรกออกจากตลาดไป นักลงทุนคนแรกเชื่อวาจะไดกําไรจากการซื้อสินทรัพย
เนื่องจากมีผูเลนรายอ่ืนยอมจายเงินเพื่อที่จะซื้อสินทรัพยนั้นมากกวาราคาที่จะไดคืนจาก
ผลตอบแทนของสินทรัพยนั้น  

ในทางเดียวกันนั้น นักลงทุนคนที่สองที่ซื้อสินทรัพยไปก็ยอมมีความเชื่อมั่นแบบ
เดียวกันวาจะสามารถหาผลประโยชนจากสินทรัพยที่ซื้อมาได เกมจะดําเนินตอไปอยางไมมีที่
ส้ินสุด เนื่องจากมีผูเลนไมจํากัดอยูในตลาด (Infinitely many traders) ดังนั้นฟองสบูในสินทรัพย
จึงเกิดข้ึนได  

เมื่อยอนกลับไปดูงานของ Tirole (1982) ผูลงทุนจะพยายามจะขายสินทรัพยที่ตนเอง
ไดเก็งกําไรมาใหผูลงทุนรายตอไปเร็วที่สุด และจะเปนเชนนี้เร่ือยไป แตถาหากตลาดสินทรัพยมีผู
ลงทุนอยูอยางจํากัดตามขอสมมติของ  Milgrom และ Stokey (1982) กับ Tirole (1982) การ
สงผานสินทรัพยจะถูกปฏิเสธจากผูลงทุนรายสุดทายในตลาด เนื่องจากผูลงทุนรายสุดทายใน
ตลาดไมสามารถจะนําไปขายตอใหใครได และในชวงกอนหนา ผูลงทุนรายรองสุดทายก็จะรับรู
ขอจํากัดนี้เชนกันวาหากซื้อสินทรัพยมาก็จะนําไปขายตอใหผูลงทุนรายสุดทายในตลาดไมได ดวย
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ตรรกแบบเดียวกันนี้ จะสงผลใหไมเกิดการซื้อขายสินทรัพยที่มีมูลคามากกวาราคาพื้นฐานในการ
ซื้อสินทรัพยในคร้ังแรก 

ดังนั้นหากเรากลาววา เมื่อผูลงทุนในตลาดมีอยางไมจํากัดแลว (Infinite Trader) ฟอง
สบูจะสามารถเกิดข้ึนได ดังตัวอยางที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นวาฟองสบูสามารถเกิดข้ึนใน
ตลาดได อยางไรก็ดีสมมติฐานของการเกิดฟองสบูในราคาสินทรัพย คือมีผูลงทุนไมจํากัดนั้นคงจะ
เปนจริงไปไดยาก Santos และ Woodford (1997) เห็นวาไมเฉพาะเงื่อนไขการมีผูลงทุนไมจํากัด
อยูในตลาด แตขอสมมติที่จะทําใหฟองสบูนั้นเติบโตตอไปไดนัน้กม็คีวามเปนไปไดยาก กลาวคอื ผู
ลงทุนทุกคนตองมีศักยภาพมากพอที่จะสงผานสินทรัพยที่ไดมาตอไปเร่ือยๆ ดังนั้นระบบเศรษฐกิจ
ก็จะตองเติบโตอยางนอยที่สุดคือในอัตราที่ฟองสบูเติบโต เนื่องจากตองรักษาสภาพการสงตอของ
สินทรัพยนั้นไว โดย Abel และคณะ (1989) ไดพิสูจนใหเห็นวาในชวงป 1920 ที่สหรัฐอเมริกาเกิด
ฟองสบูนั้น การสงผานอยางตอเนื่องของสินทรัพยไมใชปจจัยที่ทําใหเกิดฟองสบูข้ึนเลย 

จากสมมติฐาน 2 ขอที่กลาวมาขางตนนั้นสามารถจะหยุดการเจริบเติบโตของฟองสบู
ได แตจากการศึกษาเชิงประจักษที่เกิดข้ึนบงบอกวาแมในตลาดสินทรัพยที่มีสมมติฐานตามที่
กลาวไปทั้ง 2 ขอนี ้ตลาดก็ยังสามารถเกิดฟองสบูข้ึนได หากผูลงทุนมองเห็นกําไรจากการซื้อขาย 
แมจะหลังจากที่ผูเลนคนแรกไดทํากําไรและออกไปจากตลาดและคงเหลือไวแค เกมลบ (Negative 
sum game)  

การคาดหวังกําไรของผูลงทุนเชนนี้ ไมเปนการกระทําที่สมเหตุสมผล (Irrational 
expectation) เนื่องจากภายใตการคาดการณแบบสมเหตุสมผลนั้น  ผู เลนแตละคนจะมี
ความสามารถในการซื้อขายเทาเทียมกัน ดังนั้น ผูลงทุนแตละคนควรจะตองไดรับผลจากเกมลบ
ของตลาดเทากันทุกราย  

อยางไรก็ตามผูลงทุนมักจะมีแนวโนมที่ จะอคติ เข าขางตนเองโดยมองถึง
ความสามารถในการซื้อขายของตนเหนือกวาผูเลนคนอ่ืนๆ ความคิดอคติเชนนี้จะทําใหการ
คาดการณการของผูเลนในตลาดเปล่ียนแปลงไปเปนการคาดการณแบบใกลเคียงความ
สมเหตุสมผล (near-rational) เนื่องจากเกิดอคติในการซื้อขายสินทรัพยของผูเลน แมในชวงปลาย
อายุขัยของสินทรัพย หากผูเลนยังมีความเชื่อมั่นที่จะทํากําไรได การออกจากตลาดของผูเลนราย
แรก และเหลือเกมลบไวในตลาดก็ยังไมมีผลตอการตัดสินใจซื้อขายของผูลงทุนรายที่เหลืออยูใน
ตลาด 

ถึงแมวาจะไมมีความอคติ ฟองสบูแบบใกลเคียงความสมเหตุสมผล (Near-rational 
bubbles) ก็ยังอาจจะเกิดข้ึนไดหากวาอายุขัยของตลาดไมเปนที่รูโดยทั่วกัน สมมติวาผูเลนทุกคน
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รับรูวาฟองสบูจะแตกแนนอนที่เวลาใดเวลาหนึ่ง เนื่องจากตลาดสินทรัพยมีอายุขัย แตผูเลนไม
สามารถระบุไดแนชัดวาเมื่อไหร  ดังนั้น ความไมแนนอนจึงเกิดข้ึนโดย ผูเลนแตละคนจะคาดเดา
อายุของตลาดใหเทากับ Ti หรืออีกทางหนึ่งคาดเดาระยะเวลาที่ฟองสบูจะเติบโตไป ผูเลนจะทํา
การถือสินทรัพย และขายออกในชวงเวลา Ti-1 ดังนั้นผูเลนที่โชครายที่สุดคือผูที่คาดเดาเวลา T 
ยาวนานที่สุด (Greater fool)  ( Diba and Grossman, 1988) 
 

2.4 แบบจาํลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 
 

ในงานศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงินหลายงานศึกษาสวนใหญในปจจุบัน มักจะ
กําหนดใหนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีลักษณะตามแบบของเทเลอร หรือที่รูจักในชื่อของ 
Taylor rule ในงานวิทยานิพนธฉบับนี้มีความพยายามที่จะศึกษานโยบายการเงินในแบบจําลองที่
ตางกันออกไป คือในวิทยานิพนธเลมนี้จะกําหนดใหนโยบายการเงินของธนาครมีลักษณะเปน การ
คาดการณที่เปาหมาย (Forecast Targeting) การตั้งหมายของธนาคารการตามลักษณะดังกลาว 
ธนาคารกลางสามารถกระทําไดโดย กําหนดอัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนเคร่ืองมือของธนาคารกลาง
เพื่อใหเปาหมายที่คาดการณเปนไปตามที่ธนาคารกลางตองการ และเปาหมายที่ธนาคารตองการ
สะทอนออกมาในรูปของน้ําหนักที่ธนาคารใหไวในฟงคชั่นความสูญเสีย และเนื่องจากการดําเนิน
นโยบายการเงินตองใชเวลาในการสงผานเขาสูระบบเศรษฐกิจจริงดังนั้นการมองไปขางหนาจึงมี
ความสําคัญอยางยิ่งตอกระบวนการตัดสินใจเลือกดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ดงันัน้
ผูเขียนจึงเชื่อวาธนาคารกลางควรจะตระหนักถึงการกําหนดเคร่ืองมือของธนาคารกลางแบบมอง
ไปขางหนา (Future Instrument Rate) เพื่อจัดการกับระบบเศรษฐกิจ มากกวาที่จะมองถึงการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยแคเพียงในเวลาปจจุบัน ตามรูปแบบของ Taylor rule 

การดําเนินนโยบายการเงินสมัยใหม ผูวางนโยบายตองเผชิญกับขาวสารและขอมูล
จํานวนมากซึ่งจะนําขอมูลมาปรับเปล่ียนและทําการตัดสินใจผานตัวแปรการตัดสินใจของธนาคาร
กลาง (ในรายละเอียดของตัวแปรการตัดสินใจของธนาคารกลางจะกลาวอยางละเอียดตอไป และ
รูปแบบการตัดสินใจของผูวางนโยบายเศรษฐกิจมีลักษณะเดนดังนี้ (Brash, 2000; Sim, 2002; 
Svensson, 2001) 

1. ผูวางนโยบายจะตองเผชิญกับขอมูลในระบบเศรษฐกิจเปนจํานวนมาก ทั้งจากใน
ประเทศและตางประเทศ รวมถึงลักษณะของการคาดการณของหนวยผลิต และผูวาง
นโยบายจะทําการวิเคราะหลักษณะนี้ในแตละคร้ังกอนการตัดสินใจ 
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2. เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินมรีะยะเวลาในการสงผานของนโยบาย ดงันัน้การ
ดําเนินนโยบายการเงินที่ดีควรมีลักษณะเปนแบบการมองไปขางหนา เพื่อจุดประสงค
ของการดําเนินนโยบายใหประสบผลในชวงเวลาถัดไป การกระทําลักษณะจึงวางอยู
บนพื้นฐานของการพยากรณ (Projection) ผูวางนโยบายจะทําการพยากรณ
เศรษฐกิจ ทั้งตัวแปรภายนอก (เชน ความตองการสงออก,ปริมาณการนําเขา,ปริมาณ
การผลิต) และตัวแปรภายใน (ผลผลิตมวลรวม , อัตราเงินเฟอ) และแนวโนมอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต  

3. การพยากรณระบบเศรษฐกิจไมอาจจะเชื่อถือ หรือไวใจแบบจําลอง และขอมูล
เศรษฐกิจไดเพียงอยางเดียว เนื่องจากแบบจําลองพรอมทั้งขอมูลระบบเศรษฐกิจจะ
ใหมุมมองของเศรษฐกิจเพียงดานเดียว ดังนั้นการใชดุลยพินิจของธนาคารกลางจึงมี
บทบาทสําคัญ เนื่องจากผูวางนโยบายจะตองพิจารณาถึงความเหมาะสมของ
แบบจําลอง และความเหมาะสมของผลการพยากรณ สาเหตุของการปรับเปล่ียน
อาจจะเนื่องมาจากการมีขอมูลขาวสารใหม  มุมมองที่นอกเหนือจากแบบจําลอง
พื้นฐาน ดังนั้นการใชดุลยพินิจของผูวางนโยบายจึงมีความสําคัญเทียบเทากับ
แบบจําลองที่ถูกตอง 

4. และทายที่สุด อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะถูกประกาศและนําไปใช ในหลายประเทศการ
พยากรณ อัตราเงินเฟอ และผลผลิตมวลรวม (ชองวางของผลผลิตมวลรวม) จะถูก
ประกาศ แตจะมีเพียงไมกี่ประเทศที่มีการประกาศการพยากรณอัตราดอกเบี้ย
นโยบายควบคูกันออกมาดวย (หนึ่งในนั้นคือประเทศนิวซีแลนด) 

จากแนวทางในการตัดสินใจวางนโยบายของผูวางนโยบายดานบนจะพบวา ผูวาง
นโยบายจะเผชิญกับความซับซอนของขอมูลและรูปแบบการตัดสินใจ ดังนั้นการจะสราง
แบบจําลองโดยกําหนดใหผูวางนโยบายตัดสินใจวางนโยบายตามรูปแบบของ Taylor rule นัน้ดจูะ
เปนการไมเหมาะสมดังนั้นจึงไดมีการพัฒนาใหรูปแบบการตัดสินใจของผูวางนโยบายมีความ
ซับซอนมากยิ่งข้ึน แนวทางนี้สามารถกระทําไดโดยการหารูปแบบการตัดสินใจ (Reduced form of 
reaction function) ของผูวางนโยบายซึ่งข้ึนอยูกับจุดประสงคของผูวางนโยบายเอง ผานโครงสราง
ของการสงผานนโยบายการเงินที่กําหนดรูปแบบพฤติกรรมของภาคเอกชนและขอมูลขาวสาร ซึ่ง
ทําใหสามารถหาฟงคชั่นการตอบโต (Reaction function) ของธนาคารกลางได  
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อยางไรก็ตามมีการนําเสนอนโยบายการเงินรูปแบบใหม (Svensson and Woodford , 
2005 ; Svensson , 2001) คือ Optimal Targeting rule ซึ่งไดจากการแกปญหาความเปนที่สุด
ภายใตขอจํากัดของนโยบายการเงิน จนไดเปนรูปแบบการตอบโตตอระบบเศรษฐกิจของผูวาง
นโยบายการเงิน หลักการดังกลาวคลายคลึงกับหลักการของความมีประสิทธิภาพ ซึ่งคือความ
เทากันของ อัตราสวนเพิม่ของการทดแทนกัน (Marginal rates of substitution) ซึ่งคํานวณไดจาก
ฟงคชั่นความสูญเสียของธนาคารกลาง กับ อัตราการเปล่ียนแปลงสวนเพิ่ม (Marginal rates of 
Transformation) ซึ่งสามารถกําหนดไดจากฟงคชั่นการสงผานของธนาคารกลาง  

เมื่อนําแนวคิดดังกลาวรวมเขากับการตัดสินใจของรัฐบาลและตัวแปรรบกวนของระบบ
เศรษฐกิจ ผลลัพธที่ไดออกมาคือแบบจําลองแบบมองยอนกลับ (Backward looking model) เปน
แบบจําลองที่นับวามีความสําคัญตอการเร่ิมตนศึกษาในนโยบายการเงินอีกแบบจําลองหนึ่ง 

กรอบการดําเนินนโยบายที่เหมาะสมก็เปนแบบจําลองหนึ่งที่มีไวสําหรับเปนตัวแทนระบบ
เศรษฐกิจที่ตองการจะทําการศึกษา อยางไรก็ตามในการนําไปปฏิบัติแบบจําลองจําตองมีความ
ซับซอนและมีขนาดใหญมากกวานี้มากนัก ซึ่งจะทําใหนโยบายที่เหมาะสมในข้ันตอนสุดทายเพิ่ม
ความซับซอนมากข้ึนไปกวาเดิม 

 

2.5  งานศึกษาท่ีเกี่ยวของ 

 ในสวนที่จะกลาวตอไปจะแสดงถึงงานการศึกษาที่ผานๆมา โดยงานการศึกษาในเร่ือง
เกี่ยวกับฟองสบูนั้นไดแบงไวเปน 2 กลุมใหญ กลุมแรกคืองานเกี่ยวกับการทดสอบฟองสบูดวย
เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ และกลุมที่สองคืองานเกี่ยวกับฟองสบูกับนโยบายการเงิน 

2.5.1  การทดสอบฟองสบูดวยเคร่ืองมือทางเศรษฐมติ ิ
 

2.5.1.1 Variance Bound 

ในชวงแรกของการงานศึกษาตองการที่จะทดสอบจากขอมูลเชิงประจักษ วาระบบ
เศรษฐกิจนั้นเกิดฟองสบูหรือไม Shiller (1981) และ LeRoy and Porter (1981) ทดสอบส่ิงที่
คลายกันคือ เกิดฟองสบูในระบบเศรษฐกิจหรือไม ซึ่งไดคําตอบเหมือนกันคือเกิดฟองสบูในระบบ
เศรษฐกิจ ส่ิงที่แตกตางกันคือ LeRoy and Porter สนใจใน 2 ตัวแปร คือ ราคาในสวนของทุน และ 
ผลตอบแทน (equity prices and dividend) โดยสมมติฐานคือไมมีฟองสบู หรือ market 
fundamental solution ยังคงใชได 
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จากสมการราคาสินทรัพยพื้นฐานที่ไดกลาวไปขางตน 
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โดยที่ *P  สามารถกําหนดไดจากมูลคาปจจุบันที่แทจริงของเงินปนผล 
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ภายใตการคาดการณแบบสมเหตุสมผล สวนตางระหวางคาคาดหวังของเงินปนผล 

กับคาที่เกิดข้ึนจริงนั้นเราไมสามารถคาดเดาได โดยกําหนดสวนตางนี้เทากับ tε  
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การทดสอบขอบเขตของความแปรปรวน (Variance bound test) อยูบนขอสังเกตที่วา tε  ไมมี
ความสัมพันธกับขอมูล ณ ชวงเวลา t รวมถึง tP  ดังนั้น *

tP  สามารถเขียนใหมไดเปน 
  

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

ส่ิงที่ Shiller (1981) และ LeRoy and Porter (1981) ทดสอบ คือ คา tP และ *P  โดย
ราคากอนทีจ่ะปรับใหกลายเปนราคาแบบสมเหตุสมผล (rational price) ควรจะเปนราคาที่ถูกตอง
ที่สุดเนื่องจากมีพื้นฐานมาจากการคาดเดาราคาผลตอบแทนอยางเดียวและไมมีผลจากความ
ผิดพลาดของการคลาดเคล่ือนที่เกิดในอนาคตเหมือนสมการที่ไดทําการปรับใหกลายเปนสมการ
ราคาอยางสมเหตุสมผลแลว ซึ่งผลที่ Shiller ทดสอบออกมาปรากฏวา ราคาของสินทรัพยกอนที่
จะปรับใหกลายเปนราคาแบบสมเหตุสมผลนั้นมีคาที่เกินขอบเขตของความแปรปรวน หรือ  

*
tP P≥  ซึ่งตรงกันกับงานของ Triole (1995), Blanchard and Watson (1982 ) วาราคาที่เกิน

ออกมานั้นอาจจะเกิดข้ึนไดจากฟองสบู  

แตก็มนีกัเศรษฐศาสตรบางกลุมที่แยงวา ผลทีท่ําใหคาแปรปรวนเกนิขอบเขตทีอ่าจจะ
เกิดมาจากฟองสบูจากกลุมขางตนนั้นเชื่อถือไมได เนื่องจาก วิธีทดสอบ Variance bound นั้น
จุดประสงคใชเพื่อทดสอบ present value model เปนหลัก (Falvin, 1993) อยางไรก็ตาม ส่ิงที่นัก
เศรษฐศาสตรกลุมนี้ทดสอบก็ไดมุงเนนไปที่ความเหมาะสมของขอมูลที่มีตอสมการนั้นๆ มากกวา
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ที่จะสนใจวา ราคาที่เบี่ยงเบนออกจากความแปรปรวนเปนผลมาจากส่ิงใด (Marsh and Merton, 
1983; Mankiw, Romer and Shapiro, 1985)  

Cochrane (1992) ใช สัดสวนของผลตอบแทนตอราคา ในการทดสอบฟองสบู โดย 
Cochrane ไดตัดอัตราคิดลดออกไปจากสมการดวยเหตุผลที่วา ราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไป
สวนหนึ่งอาจจะมาจากการผันผวนของอัตราคิดลด ดังนั้นถาไมมีอัตตราคิดลดแลวผลที่ทําใหราคา
ผันผวนไดก็จะมาจากฟองสบูเพียงอยางเดียว ส่ิงที่ Cochrane สรุปไดคือ สมการที่มีอัตราคิดลดที่
สามารถเปล่ียนแปลงไดตามเวลา นั้นเปนสมการที่เหมาะสม แมวาจะมีหรือไมมีฟองสบูอยูใน
สมการก็ตาม  

2.5.1.2 West’s test 

จากที่กลาวมาขางตน Variance bound มีจุดมุงเนนเพื่อทดสอบความเหมาะสมของ
สมการตัวแทนที่ไมมีฟองสบูเปนพื้นฐาน กับ สมการที่มีฟองสบู โดยนักเศรษฐศาสตรก็พยายามหา
วิธีการวัดฟองสบูที่แตกตางกันไป การปฏิเสธสมการตัวแทนที่ไมมีฟองสบูเปนพื้นฐาน นั้นหมายถึง
การเกิดฟองสบูข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ซึ่ง West (1987) ไดศึกษาวา การปฏิเสธสมการตัวแทนที่ไม
มฟีองสบูเปนพื้นฐาน นั้น ฟองสบูก็ควรจะมีสมการอ่ืนๆมารองรับ West จึงไดทําการทดสอบเพื่อ
หาสมการที่จะบงชี้ถึงฟองสบู ซึ่งWest ไดกําหนดสมการฟองสบูใหเปน AR(1)  
 

1
d

t t td d uφ −= +  
 

 จากสมมติฐานที่ไดกลาวไปขางตนในสมการกําหนดราคาของสินทรัพยคือ เปนผู
เลนที่มีการคาดการณแบบสมเหตุสมผลและไมเกิดโอกาสในการหากําไร (no-arbitrage) คาของ 
φ  ควรเขาใกล 1 เพื่อแสดงถึงประสิทธิภาพของตลาด ส่ิงที่ West ทดสอบตอไปคือความแตกตาง
ของ สมการพื้นฐานของตลาด (Market fundamental) 
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เมื่อเปรียบเทียบกับสมการที่ประกอบดวยฟองสบู  

t t tP d Bβ= +  

ในกรณีไมสนใจในฟองสบู การประมาณคา tP  ดวย td  ตองสามารถพยากรณคา β  
ที่ถูกตองไดถาเปนเชนนั้นแสดงวาไมมผีลของฟองสบูอยูในระบบเศรษฐกิจ ในทางกลับกันหากเกดิ
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ความสัมพันธกันของผลตอบแทนและฟองสบู การพยากรณ β̂  จะเกิดความคลาดเคล่ือน นั่นคือ 
การพยากรณคร้ังแรกเพื่อหา β  จะตองเทากับ β̂  กรณีที่ไมมีฟองสบู ซึ่งผลของ West’s test คือ
การปฏิเสธสมมติฐานเบื้องตน เนื่องจากคา β ไมเทากับ β̂  

เราสามารถจะเรียนรูอะไรจากงานศึกษาตางๆที่เกี่ยวกับฟองสบู จากงานศึกษาที่
ผานๆนักเศรษฐศาสตรก็ยังไมสามารถแยกความแตกตางระหวางปจจัยอ่ืนที่มีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ  หรือการกําหนดพื้นฐานที่คลาดเคล่ือนไป กับฟองสบูไดชัดเจนนัก อยางไรก็ตามเรา
สามารถเห็นความขัดแยงในงานศึกษาตลอดชวงเวลาที่ผานมา เกือบทุกงานศึกษาที่ไดขอสรุปวามี
ฟองสบูเกิดข้ันในระบบเศรษฐกิจ ก็จะมีงานศึกษาออกมาโตแยงในทันทีวาส่ิงที่เกิดข้ึนอาจจะไมใช
ฟองสบูอยางที่กลาว เนื่องจากยังคงมีผลกระทบอ่ืนๆที่สะทอนอยูในขอมูลเศรษฐกิจ และในตัว
สมการพื้นฐานเอง ดังนั้นการสรุปวา การปฏิเสธสมการพื้นฐานของการกําหนดราคาสินทรัพยนั้น 
ดวยเหตุผลที่วามีฟองสบูเกิดข้ึนในเศรษฐกิจนั้น ไมมีความถูกตองมากนัก ส่ิงตอมาที่เราไดจาก
การทดสอบฟองสบูคือ แมวาจะไมสามารถยืนยันไดวา เกิดฟองสบูข้ึนในระบบเศรษฐกิจ แตส่ิง
หนึ่งที่ชัดเจนในทุกงานศึกษาคือ สมการพื้นฐานการกําหนดราคาสินทรัพยไมสามารถใชพยากรณ 
หรืออธิบายเศรษฐกิจไดถูกตอง จนถึงปจจุบัน งานศึกษาที่มีจุดมุงหมายเพื่อชี้ชัดถึงการมีหรือไมมี
ฟองสบูในระบบเศรษฐกิจก็ยังคงเปนงานทําการศึกษากันอยู 
 

2.5.2  แนวคิดฟองสบูในราคาสนิทรัพยกับนโยบายการเงิน 
 

แนวทางการใชนโยบายการเงิน (Monetary Policy) ที่ไดรับความสนใจแบงเปน 2 
แนวทางได 2 แนว คือกลุมที่สนับสนุนการใชนโยบายการเงินเพื่อจัดการกับความผันผวนของราคา
สินทรัพย และ กลุมที่เห็นวาไมควรใชนโยบายการเงินเพื่อจัดการกับความผันผวนของราคา
สินทรัพย  

Bernanke and Gertler (1999,2001) ทําการทดสอบระบบเศรษฐกิจโดยมีขอจํากัดของ
ระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวยฟองสบูในราคาสินทรัพย และผูวางนโยบายมีเปาหมายทางการ
ดําเนินนโยบายแบบยืดหยุน (Flexible Inflation) ฟองสบูในราคาสินทรัพยในแบบจําลองมหภาค
สามารถกระทบการบริโภคมวลรวมไดโดย ราคาสินทรัพยที่เพิ่มข้ึนจะเปนตัวกระตุนการบริโภค
ผานผลของความมั่งคั่ง และสงผลตอการเพิ่มการลงทุนผานตนทุนของบริษัทที่นอยลง ทําใหผล
สุทธิแลวมีแรงกระตุนความตองการบริโภคมวลรวม โดยผานตัวทวีคูณทางการเงินเพื่อสงผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจ ส่ิงที่ Bernanke and Gertler คนพบคือในระบบเศรษฐกิจที่
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ประกอบดวยราคาสินทรัพย ผูวางนโยบายไมควรที่จะตอบโตตอความผันผวนของราคาสินทรัพย 
เนื่องจากผูวางนโยบายควรจะตองคํานึงถึงจุดมุงหมายของการดําเนินนโยบายการเงินซึ่งคือ เงิน
เฟอ เพียงอยางเดียวเทานั้นจึงอาจกลาวไดอีกทางหนึ่งไดวา ผูวางนโยบายไมควรที่จะดําเนินการ
ตอบโตใดๆ นอกเหนือจากเงินเฟอ 

ในปเดียวกันนั้น Ball (1999) ไดเสนอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคแบบเปดประเทศซึ่งส่ิง
สําคัญที่แตกตางออกไปจาก Bernanke and Gertler คือแบบจําลองของ Ball วางอยูบนพื้นฐาน
ของเทลเลอร ซึ่ง Ball พบวาการที่ผูวางนโยบายตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการดูแลระบบเศรษฐกิจมหภาคได และในปถัดมา 
Cecchetti et al (2000) พบวาผูวางนโยบายเศรษฐกิจในความเปนจริงแลวจะตองเผชิญกับ 2 
วัตถุประสงค คือ 1.การรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในกรอบเปาหมาย และ 2.การรักษาเสถียรภาพ
ทางราคาไปพรอมกัน เนื่องจาก การมีวัตถุประสงคเพียงเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในเปาหมาย
เพียงอยางเดียวนั้นไมเกิดประโยชนตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม เนื่องจากความผันผวนของเงินเฟอ
ก็เปนอีกหนึ่งพื้นฐานการตัดสินลงทุนหรือบริโภค ดังนั้นจึงเปนการดีกวาที่จะดําเนินนโยบาย
การเงิน ไมเพียงเฉพาะการรักษาเปาหมายเงิน และผลผลิตมวลรวม แตยังตองรวมไปถึงราคา
สินทรัพยดวย การปรับเปล่ียนนโยบายดังนี้พบวามีผลทําให ความผันผวนในผลผลิตลดลง และ 
การดําเนินนโยบายเชนนี้ยังมีสวนชวยลดการกอตัวของฟองสบูในราคาสินทรัพยไปในตัวอีกดวย  

อยางไรก็ตาม Cecchetti et al (2000) ไมไดมีจุดประสงคที่จะตั้งใจใหผูดําเนินนโยบาย
นําเอาราคาสินทรัพยเขามาเปนเปาหมายหลักของการดําเนินนโยบายการเงินก็ยังควรที่มี
วัตถุประสงคเพื่อรักษาเสถียรภาพทางราคาเชนเดิม เพียงแตการตอบโตในความผันผวนควร
จะตองตระหนักถึงราคาสินทรัพยดวย (Poole, 1970; Cecchetti et al, 2000)  

ใน Kent and Lowe (1997) มีความเห็นที่คลายคลึงกันคือ เมื่อฟองสบูเติบโตข้ึนจะสงผล
ผานความมั่งคั่งเพื่อสงผลตอเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระทบตออัตราเงินเฟอในที่สุด ส่ิงทีแ่ตกตาง
ออกไปคือ Kent and Lowe สรางการตัดสินใจของผูดําเนินนโยบายใหอยูบนพื้นฐานของการ
คาดการณ (Forward-looking Central Bank) ธนาคารกลางจะทํากรดําเนินนโยบายปรับอัตรา
ดอกเบี้ย ณ เวลาปจจุบัน เพื่อตอบสนองตอการคาดการณเงินเฟอในอนาคต (โดยผลของราคา
สินทรัพยจะไมมีผลตอการตัดสินใจของผูวางนโยบาย) ผลของ Kent and Lowe พบวาฟองสบู
สามารถสรางแรงกดดันทางราคาในระบบเศรษฐกิจไดหากปลอยใหฟองสบูเติบโตตอไป และจะ
สรางความเสียตอระบบเศรษฐกิจไดหากฟองสบูไดแตกออก ในขณะที่ฟองสบูมีขนาดใหญ 
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ในอีกแนวคิดการสงผานของฟองสบูสูระบบเศรษฐกิจสามารถอธิบายผาน ตลาดสินเชื่อ 
และตัวทวีคูณทางการเงินจะมีบทบาทสําคัญในการถายทอดผลกระทบนั้นสูระบบเศรษฐกิจ หาก
เกิดฟองสบูข้ึนในตลาดการเงินจะสงผลใหเกิดการลงทุนที่เพิ่มข้ึน จากมูลคาสินทรัพยค้ําประกันที่
สูงข้ึน ทําใหหนวยธุรกิจสามารถหาแหลงเงินกูไดงายข้ึน และ/หรือ ขอกูไดในปริมาณที่มากข้ึนใน
ขณะที่ปริมาณสินทรัพยที่ถืออยูนั้นมีจํานวนเทาเดิม  

จากเงินกูที่เพิ่มมากข้ึนสงผลใหหนวยลงทุนสามารถทําการลงทุนไดมากข้ึน ซึ่งจะไป
กระตุนการบริโภคและผลผลิตในระยะส้ัน แตเมื่อเวลาผานไปจนถึงจุดที่ความตองการในสินทรัพย
ชนิดนั้นหมดไป จะสรางความถดถอยใหกับระบบเศรษฐกิจอยางรุนแรง ถึงแมวาราคาสินทรัพยจะ
ไมสงผลโดยตรงตออัตราเงินเฟอแตราคาสินทรัพยก็มีผลตอความผันผวนที่สูงข้ึนของผลผลิต 
ดังนั้นการที่ผูวางนโยบายดําเนินการตอบโตกับราคาสินทรัพยที่เปนตนเหตุหนึ่งของความผันผวนก็
จะสามารถทําใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมมีประสิทธิภาพที่ดข้ึีนได 

เราสามารถแยกแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษาผลของนโยบายการเงิน
ออกไดเปน 2 กลุมใหญคือ 

1)   แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในระบบเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนแบบการมองยอนหลัง 
(Backward Looking) 

2) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในระบบเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนแบบการมองไป
ขางหนา (Forward Looking) 

 โดยในแตละรูปแบบจําลองเศรษฐกิจมหาภาคยังสามารถมองไดถึงระบบเศรษฐกิจที่มี
ลักษณะเปนเศรษฐกิจแบบปด (Close Economy) หรือระบบเศรษฐกิจแบบเปด (Open 
Economy) โดยความแตกตางกันในสองระบบเศรษฐกิจคือ ในระบบเศรษฐกิจแบบปดนั้นฟองสบู
ในราคาสินทรัพยตัวแทนของสินทรัพยที่ใชในการศึกษาสวนใหญจะเปน ราคาหุน อสังหาริมทรัพย 
หรือ ส่ิงของที่มีมูลคา สวนในระบบเศรษฐกิจแบบเปดตัวแทนของฟองสบูในกรณีนี้คือการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 

2.5.2.1. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในระบบเศรษฐกิจท่ีมีลักษณะเปนแบบการมอง
ยอนหลัง (Backward Looking) 

ลักษณะของแบบจําลองชนิดนี้จะมีพื้นฐานอยูที่ผลของ ณ เวลาปจจุบัน จะเปนผลของ
การกระทําจากเวลาในอดีต ดังนั้นในแบบจําลองจะพบวาตัวแปรหลักของระบบเศรษฐกิจ (อัตรา
เงินเฟอ, ผลผลิตมวลรวม, ราคาสินทรัพย) จะมีผลสืบเนื่องมาจากอดีต  
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ในระบบเศรษฐกิจแบบปด (Close Economy) ผูใชแบบจําลองชนิดนี้ที่สําคัญ ม ี
Filardo (2000, 2001, 2004) และ Gruen, Plum and Stone (2003)  

Andrew Filardo 

 Filardo (2004) สรางสมการเร่ิมตน 3 สมการ คือ สมการผลผลิต เงินเฟอ และ ราคา
สินทรัพย 

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

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

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

เร่ิมตนในป 2000 Filardo ไดนําเสนอการตอบสนองทางนโยบายการเงินตอราคา
สินทรัพย โดยมีรูปแบบสมการพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคแบบงาย 3 สมการ ส่ิงที่ filardo ไดคือ 
นโยบายที่มีการตอบสนองตอราคาสินทรัพยนั้นมีความผันผวน (varaince) ในผลผลิตและเงินเฟอ
ต่ํากวาที่ไมนําราคาสินทรัพยเขาไปคิด แตในทางเดียวกันนั้น การจัดการกับผลผลิตและเงินเฟอ
เพื่อใหเปนไปตามเปาหมายนั้นธนาคารกลางจะตองดําเนินนโยบายที่รุนแรงเพื่อควบคุมเปาหมาย
ใหอยูภายในกรอบ  

ในปตอมา Filardo (2001) เพิ่มเติมฟองสบูและความไมแนนอนในการจัดการกับฟอง
สบูเขาไปในสมการ โดยผลที่ไดตามมาคือ ธนาคารกลางควรจัดการกับราคาสินทรัพยและฟองสบู
ของสินทรัพยอยางเปนระบบและธนาคารกลางควรใหความสนใจกับฟองสบูของสินทรัพยมากวา
ราคาสินทรัพยเนื่องจากผลการประมาณคาใหผลออกมาวาการผันผวนของราคาไมไดสงผลตอการ
ดําเนินนโยบายของรัฐบาล ส่ิงที่มีผลตอนโยบายคือการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยที่เบี่ยงเบน
ออกจากราคาพื้นฐานและจากความไมแนนอนของธนาคารที่จะจัดการกับฟองสบูนั้น Filardo ได
ใช payoff matrix เขามาเปรียบสถานการณเพื่อสรุปวาเมื่อใดที่ธนาคารควรจะเขาไปจัดการกับ
ฟองสบูของสินทรัพย  

Gruen,Plum and Stone (2003)  

Gruen, Plum and Stone เร่ิมตนงานดวยแนวทางที่เดนชัดมากข้ึนหลังจากการ
ถกเถียงประเด็นการดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับราคาสินทรัพยของธนาคารกลาง ในงานของ 
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Gruen, Plum and Stone เดินมาตามแนวทางที่เห็นวาธนาคารกลางควรจะจัดการกับราคาของ
สินทรัพยและรวมถึงกับจัดการกับฟองสบูของราคาสินทรัพยอีกดวย โดยการวิเคราะหเร่ิมที่สมการ
อธิบายผลผลิตและเงินเฟอของเศรษฐกิจอยางงายตามแบบของ Svensson และสรางสมการฟอง
สบูข้ึนมาโดยกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอก 

1 1t t t ty r y aβ λ− −= − + +V  

11 −− += tt y
t

αππ  
โดยมีสมการฟองสบูคือ 

{ tburstingnoofpyprobabilitwitha
burstingofpyprobabilitwitht

tta −+−= 1,
,0

1 γ  

ผลที ่Gruen,Plum and Stone  ไดออกมาคือ การดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับราคา
สินทรัพยที่เหมาะสมไดนั้นข้ึนอยูกับขอจํากัดในขอมูลที่มีอยูเกี่ยวกับฟองสบูหากผูกําหนดนโยบาย
ไมสามารถหาขอมลูเกีย่วกับฟองสบูไดอยางเพียงพอแลวส่ิงที่ผูกําหนดนโยบายจะทาํไดดีทีสุ่ดกค็อื 
การกําหนดนโยบายตามแบบดั้งเดิม (การกําหนดนโยบายการเงินโดยจัดการกับราคาสินทรัพย
โดยอางอิงจากราคาสินทรัพยในชวงเวลาปจจุบัน)  แตหากผูดําเนินนโยบายมีขอมูลเกี่ยวกับฟอง
สบูอยางพอเพียงแลวนโยบายในการจัดการกับฟองสบูก็จะไดผลที่ดีที่สุด แตอยางไรก็ตาม 
Gruen,Plum and Stone ก็แนะนําวาการดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับฟองสบูนั้นตองคํานึงถึง
ลักษณะของฟองสบูดวยหามใชนโยบายเปนสูตรสําเร็จในการจัดการกับฟองสบูทุกประเภท 
Goodhart and Hofmann (2000) 

ในระบบเศรษฐกิจแบบเปดมีผูใชแบบจําลองนี้คือ Goodhart and Hofmann (2000) 

Goodhart and Hofmann (2000) ในปเดียวกันนั้น Goodhart ไดเสนองานเพื่อย้ํา
ความเห็นที่วาธนาคารกลางควรจะดําเนินนโยบายเพื่อจัดการสินทรัพย โดย model ของ 
Goodhart นั้นเปนแบบ Backward Looking Model   
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นั้นจะใหเหตุผลวา การจะเขาไปจัดการกับราคาสินทรัพยนั้นควรกระทําก็ตอเมื่อราคาสินทรัพยนั้น
มีผลตออัตราเงินเฟอที่คาดการณไว   

Goodhart เห็นวาในระบบเศรษฐกิจแบบเปดนั้นนอกจากอัตราดอกเบี้ยแลว อัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินทรัพยก็เปนปจจัยสําคัญอีกตัวหนึ่งที่มีผลกระทบตออุปสงคมวลรวม 
Goodhart ไดผลยืนยันจาก Backward Looking Model วาไมเฉพาะอัตราดอกเบี้ยเทานั้นที่มี
ผลกระทบตอผลผลิต (output) ในกลุมประเทศ G7 แตราคาของสินทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนก็
สงผลอยางมีนัยสําคัญเชนกัน 

Goodhart and Hofmann ไดผลออกมาวา หากธนาคารกลางไมดําเนินนโยบายเพื่อ
จัดการกับสินทรัพยดังกรณีวิเคราหของประเทศอังกฤษนั้นผลลัพธที่ระบบเศรษฐกิจจะไดนั้นจะ
ไมใชผลลัพธที่ดีที่สุด (optimal) แตจะไดผลลัพธรองลงมาแทน (sub-optimal) อันเนื่องมากจาก
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและสวนตางของผลผลิต (output gap)  

โดยสรุปในกลุมผูใชแบบจําลองการศึกษานี้พบวา ผูวางนโยบายควรดําเนินนโยบาย
การในการตอบโตตอฟองสบูเนื่องจากจะสามารถลดความผันในระบบเศรษฐกิจลงได 
 
2.5.2.2. แบบจาํลองเศรษฐกจิมหภาคในระบบเศรษฐกจิท่ีมีลกัษณะเปนแบบการมองไป

ขางหนา (Forward Looking) 

ลักษณะเดนของแบบจําลองกลุมนี้คือพื้นฐานหรือแนวทางที่เศรษฐกิจจะเปนไปข้ึนอยูกับ
การคาดการณในอนาคตของผูวางนโยบายและผูเลนในระบบเศรษฐกิจ โดยในกลุมผูใช
แบบจําลองการศึกษานี้ที่สําคัญคือ Bernake and Gertler (1999) และ Cecchetti et al(2000) 

Bernake and Gertler (1999) 

Bernake and Gertler (1999) โดยการดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมในมุมมอง
ของ Bernanke and Gertler, (1999) คือ การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ราคาและระบบการเงินโดยใชเปาหมายเงินเฟอที่ยืดหยุนได (Flexible inflation target) คือ
สามารถปรับอัตราดอกเบี้ยโดยอัตโนมัติ (Automatically adjusted interest rate) เพื่อรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงิน เมื่อราคาสินทรัพยมีความผันผวนและระบบการเงินไมมีเสถียรภาพ 
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โดยที่ tS =ราคาตลาดของสินทรัพย และ tQ = ราคาสินทรัพยพื้นฐาน โดย Bubble จะเกิดเมื่อ                

0≠− tt QS  
และจะเติบโตตอไปในชวงเวลาถัดไปเทากับ a   

Bernanke and Gertler (1999)  ไดเนนถึงฟองสบูที่เกิดข้ึนกับระบบการเงินโดย
พิจารณาจากราคาหุน  (stock price)  มีราคาแตกตางจากราคาตามปจจัยพื้นฐาน  โดยปกติแลว
การหาคาราคาตามปจจัยพื้นฐานของราคาหุนมักหาไดจากการนําเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับใน
อนาคตคิดยอนกลับมาหามูลคาปจจุบัน ซึ่งผลที่ตามมาหลังจากเหตุการณขางตนคืองบดุลของ
กิจการมีการแสดงฐานะทางการเงินที่ดีข้ึน  ทําใหตนทุนในการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก 
(External finance premium)  ลดต่ําลงเนื่องจากเงื่อนไขในการขอสินเชื่อที่เอ้ือผลประโยชนใหแก
กิจการที่มีผลประกอบการที่ดีกวา  ซึ่งเปนแรงกระตุนใหเกิดการลงทุนมากข้ึน  ผลที่ตามมาก็คือทั้ง
อุปสงคมวลรวม (Aggregate demand)  และผลผลิตตามศักยภาพ  (Potential output)  ไดเพิ่ม
สูงข้ึนดวยและเมื่อภาวะฟองสบูนี้ขยายตัวไปเร่ือย ๆ จนแตกในที่สุด   

Bernanke and Gertler (1999) กลาววา เมื่อราคาสินทรัพยมีการเปล่ียนแปลงโดยที่
ราคาไมเปนไปตามราคาตามปจจัยพื้นฐานธนาคารกลางไมควรที่จะดําเนินนโยบายการเงินเพื่อ
โตตอบ (respond) นอกเสียจากวาการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยจะมีผลตออัตราเงินเฟอที่
คาดการณไวในอนาคตแตถาการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยเกิดจาก 

1) ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  (Nonfundamental factors) 

2)ราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปไมมีความสัมพันธกับปจจัยพื้นฐานแตมีผลกระทบ
อยางมีสาระสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม 

เมื่อการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยเขาเงื่อนไข  2  ขอขางตน  ผูกําหนดนโยบาย
การเงินก็ควรที่จะคํานึงถึงขอมูลของราคาสินทรัพยเขามาประกอบการกําหนดนโยบาย 

Cecchetti et al(2000) 

Cecchetti et al (2000) ไดผลสรุปวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางไม
เพียงแตจะมุงรักษาเสถียรภาพทางดานราคาโดยรักษาอัตราเงินเฟอเปาหมายใหอยูในระดับต่ํา
ภายในชวงระยะเวลาเปาหมายรวมถึงการรักษาเปาหมายทางผลผลิตเทานั้นแตควรที่จะคํานึงถึง
ราคาสินทรัพยดวยเนื่องจากการลดการกอตัวของฟองสบูไดยอมจะสามารถชวยลดความเส่ียงของ
ความผันผวนของการลงทุนได 
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ในระบบเศรษฐกิจแบบเปด  (Open economy) ภายใตระบบเศรษฐกิจแบบเปดอัตรา
แลกเปล่ียนจะเปนตัวแปรสําคัญที่สงผลใหราคาสินทรัพยแตกตางไปจากราคาพื้นฐาน ดังนั้นการ
กําหนดนโยบายการเงินภายใตเปาหมายในการรักษาเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจและระบบ
การเงิน ธนาคารกลางจึงควรใหความสําคัญกับการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนเพื่อนํามา
ประกอบการดําเนินนโยบายการเงินในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมแกสภาพเศรษฐกิจใน
ขณะนั้น 

 

  

Battini and Nelson (2000) 

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

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

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

tttttttt zERqqE ++−+= ++ κπ 11  

โดยม ีmodel bubble เปน Rational bubble  

zttzt ezz += −1ρ  
และม ีshock ในระบบเศรษฐกิจ 

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

นอกจากจะคํานึงถึงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปล่ียนแลว  ส่ิงสําคัญที่ควรจะคาํนงึ 
คือ “Shock” ที่จะเกิดข้ึนแลวสงผลตอการเกิดภาวะฟองสบูเพื่อใชประกอบการกําหนดแนวทางใน
การดําเนินนโยบายทางการเงินดวย โดยสามารถจําแนก “Shock” ที่มีผลโดยตรงตอความเปนไป
ไดในการเกิดภาวะฟองสบูไดเปน 2 ประเภท คือ 

1) Pure financial shock 

2) Pure aggregate demand shock 
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โดยที่ Shock แตละประเภทก็จะใชแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินที่ตางกัน  
กลาวคือ  เมื่อ Shock ที่เกิดข้ึนเปนประเภท “Pure financial shock ” การดําเนินนโยบาย  “lean 
against the wind” ตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  คือการควบคุมใหอัตราแลกเปล่ียน
ไมใหมีความผันผวนมากเกินไป  เปนนโยบายที่เหมาะสม นั้นคือ สามารถปองกัน และลดขนาด
ของ Shock ที่จะไปกระทบใหระบบเศรษฐกิจมีเสถยีรภาพที่ลดลง   

แตเมื่อ Shock ที่เกิดข้ึนเปน “Pure aggregate demand shock” การดําเนินนโยบาย 
“lean against the wind” ตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนอาจเปนนโยบายที่ไมเหมาะสมนัก
เมื่อเทียบกับการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไดอยางเสรี เพื่อชวยลดความผันผวนทีเ่กดิ
ข้ึนกับราคาและผลผลิต  ดังนั้นการดําเนินนโยบาย “lean against the wind” ตอการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนอาจสงผลเสียมากกวาผลดี  นอกจากนี้  ธนาคารกลางควรกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยโดยที่อัตราเงินเฟอที่คาดการณในอนาคตเทากับอัตราเงินเฟอตามเปาที่กําหนดไว  
เนื่องจากวิธีการนี้จะชวยลดผลกระทบที่มีตอฟองสบู และสามารถชวยลดขนาดของ “Shock” ที่มี
สาเหตุจากฟองสบูไดอีกดวย 

ประเด็นสําคัญตอมาคือ เมื่อสมมติใหมี Bubble ของอัตราแลกเปล่ียนเขามานั้น 
Battini and Nelson พบวา ธนาคารกลางจะไมไดประโยชนใดในการใชนโยบายของเพื่อจัดการกับ 
shock และ bubble ในทางกลับกันกลับทําใหสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 

 
วรรณกรรมปริทัศนของประเทศไทย 

อัศวิน ทิตนันทิ์ และ ชัยพัฒน (2546) ไดทําการศึกษาเพื่อหา พฤติกรรมของวัฎจักร
ของราคาสินทรัพย รวมถึงความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
และเคร่ืองชี้ทางการเงินที่สําคัญ และพยายามหาวิธีเพื่อบงชี้การกอตัวของฟองสบู โดยวิธีที่ใชวัด
ในงานชิ้นนี้ม ี2 แนวทางใหญคือ  

1 วัดทางตรงจากราคาสินทรัพยตามปจจัยพื้นฐาน จากการเปรียบเทียบสัดสวนของ
ราคาตอกําไร (Price / Earning Ratio) ในปจจุบันกับขอมูลในอดีตซึ่งถือวาเปนวิธีการที่มีความ
สมเหตุสมผลในการบงชี้การเคล่ือนที่ออกจากราคาตามปจจัยพื้นฐานที่มีขนาดใหญ หรือ วัดโดย
การประเมินราคาสินทรัพยจากกระแสเงินปนผล (Dividend Cash – flow Model) 

2 วัดฟองสบูโดยทางออม โดยวิเคราะหผานความไมสมดุลทางการเงินซึ่งมักจะ
เกิดข้ึนพรอมกันกับการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพย พบวาเคร่ืองชี้อัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงสัดสวน
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สินเชื่อตอ GDP และราคาหุนที่แทจริง ดังนั้นเคร่ืองชี้ดังกลาวจึงควรนําไปใชเปนตัวแปรสวนหนึ่ง
ของระบบเตือนภัยทางเศรษฐกิจ 

แมวา 2 วิธีดังกลาวสามารถที่จะเปนสัญญาณที่บงชี้การเกิดภาวะฟองสบูได  แตก็ยัง
มีขอจํากัดอยูมาก  เนื่องจากตองอาศัยการคาดการณตัวแปรในอนาคต  ซึ่งมีความไมแนนอนสูง
รวมถึงมีความออนไหวตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนสูง 

ผลที่  อัศวินและคณะ  (2546) ไดออกมาคือ การเตรียมการรับมือและบรรเทา
ผลกระทบที่จะเกิดข้ึนกับฟองสบูที่ดีที่สุดคือการใชมาตราการในระดับจุลภาคชวยปองกันการเกิด
ฟองสบูตั้งแตตน อาทิ โดยการใหความสําคัญกับหลักธรรมาภิบาล การกํากับดูแลสถาบันการเงิน
ใหมีความเขมแข็ง การพัฒนาตลาดทุนและเคร่ืองมือกระจายความเส่ียงรวมทั้งการจัดทําและเผย
แพรขอมูลตางๆที่มีคุณภาพเกี่ยวกับราคาสินทรัพยโดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลตลาดอสังหาริมทรัพย 
เพื่อชวยใหลดความผันผวนวัฏจักรราคาสินทรัพยและชวยใหของระบบเศรษฐกิจมีความยืดหยุ 
นและสามารถปรับตัวไดหากราคาสินทรัพยปรับตัวอยางรุนแรง  

นโยบายการเงินที่มีการมองไปขางหนาและมีเงินเฟอเปนเปาหมาย ยอมจะชวยลด
ความผันผวนของวัฎจักรราคาสินทรัพยไดในระดับหนึ่งและธนาคารกลางจําเปนตองติดตามการ
เปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยอยางสม่ําเสมอเพราะจะใหขอมูลที่รวดเร็วและสะทอนถึงสภาวะ
เศรษฐกิจการเงินและแนวโนมของเงินเฟอ  

อยางไรก็ตามการกําหนดนโยบายการเงินไมควรมุ งไปที่ราคาสินทรัพยโดยตรง
เนื่องจากราคาสินทรัพยมีความผันผวนมากและหากราคาของสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไดไปกระทบ
ตอเศรษฐกิจและการคาดการณเงินเฟอแลวก็อาจจะตองปรับนโยบายการเงินใหม 

จากการศึกษางานที่ผานมา ผูศึกษาพบวาแมจะมีผูที่ริเ ร่ิมทํางานเชิงนโยบายที่
เกี่ยวกับฟองสบูในราคาสินทรัพยอยูมากและสวนใหญไดมุงเนนไปในแนวทางตลาดหุนเนื่องจาก
ตลาดดังกลาวเปนตลาดหลักทรัพยเปนหลัก เชนในกลุมประเทศยุโรปดังดูไดจากงานของ Froot, 
Obstfeld (1991), Santos and Woodford (1997) และงานอีกหลายชิ้นซึ่งมักจะกําหนดใหฟอง
สบูที่เกิดข้ึนจะมีสาเหตุมาจากเงินปนผลที่เปล่ียนแปลง อันสะทอนตอเนื่องไปถึงราคาหุนในตลาด 
และในงานเชิงนโยบายอีกกลุมที่มุงอยูกับการหาจุดส้ินสุดของขอพิพาทกรณีการจัดการกับราคา
สินทรัพยของธนาคารกลางโดยพยายามจะหานโยบายที่จะสามารถสรุปไดแนนอนวาธนาคาร
กลางควรหรือไมที่จะจัดการกับราคาสินทรัพย 

ในวิทยานิพนธเลมนี้ผูเขียนไดมองตางออกไป จากวิกฤติการณป 2540 ฟองสบูใน
ราคาสินทรัพยทําใหเศรษฐกิจของประเทศไดทรุดตัวลงอยางที่ไมสามารถประเมินความสูญเสียได 
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ไมวาสาเหตุของการเกิดฟองสบูในขณะนั้นจะมีตนเหตุมาจากส่ิงใดก็ตามแตเมื่อฟองสบูไดแตกลง 
ผลคือความสูญเสียตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม ดังนั้นผูจัดทําจึงมีความโนมเอียงไปทางดานการ
สนับสนุนใหธนาคารกลางจัดการกับราคาสินทรัพย 

เมื่อมีแนวทางอยางชัดเจนแลวนั้น ลักษณะและชนิดของฟองสบูจึงเปนเร่ืองทีน่าสนใจ
ไมแพกัน ดังงานของ Filardo (2001), Gruen, Plum and Stone (2003) ที่ใหความเห็นตรงกันวา 
เมื่อเกิดฟองสบูข้ึนในระบบเศรษฐกิจการดําเนินนโยบายการเงินควรจะตองเปล่ียนไปดวย ดังนั้น
ส่ิงที่ผูเขียนสนใจศึกษาในงานชิ้นนี้คือ ลักษณะของฟองสบูตางชนิดกันจะสงผลตอการดําเนิน
นโยบายการเงินที่แตกตางกันหรือไม 



 

บทท่ี 3 
 

วิธกีารศกึษา 
 
 ในบทนี้จะกลาวถึงแบบจําลองหลักในการศึกษาในวิทยานิพนธเลมนี้ ซึ่งดําเนินตาม
แบบจําลองของ Svensson (2003), Svensson (2006) และ Disyatat (2005) ซึ่งในสวนแรกจะ
แสดงใหเห็นถึงระเบียบวิธีการหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม และในสวนถัดไปจะนํา
ความรูที่ไดจากในบทที่ 2 หัวขอการแยกชนิดของฟองสบูมาประกอบในการสรางแบบจําลองมห
ภาคที่เกิดฟองสบูชนิดตางในระบบเศรษฐกิจ และในสวนสุดทายจะแสดงถึงการหาคําตอบเชิง
ตัวเลขเพื่อแสดงผลลัพธที่ชัดเจนมายิ่งข้ึน 
 

3.1  นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีอยูหลายลักษณะ ลักษณะที่จะใชในการ
อธิบายนี้คือCommitment ในการดําเนินนโยบายการเงินลักษณะดังกลาว ธนาคารจะคาดการณ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่จะเกิดข้ึนในอนาคต หลังจากนั้นธนาคารกลางจะกําหนดเปาหมาย
ของระดับปจจัยทางเศรษฐกิจที่ธนาคารกลางตองการใหเกิดข้ึนในอนาคต เปาหมายทางเศรษฐกจิ
จะถูกประกาศแกสาธารณะ เสมือนเปนสัญญาระหวางธนาคารกลางกับภาคเอกชน วาภายหลัง
จากนี้ธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาระดับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกจิใหเปนไป
ตามที่ประกาศไวกอนหนา 

ในกรอบแนวคิดที่ใชเปนพื้นฐานในวิทยานิพนธเลมนี้จะใชกรอบแนวคิดพื้นฐานของการ
วิเคราะหหาแบบจําลองของนโยบายการเงินที่เหมาะสมตามกรอบ Inflation Targeting ของ 
Svensson (2003), Svensson (2005) และ Disyatat (2005) 
 

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

=+1tz  ตัวแปรภายนอกที่มีผลกระทบตอเศรษฐกิจ 
tq = ราคาสินทรัพย 

ti = อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน (nominal interest rate) 
tb = ฟองสบูของสินทรัพย 

1 1 1, ,t t tuε η+ + +  = ผลกระทบที่คาดเดาไมไดจากภายนอก 
yα 0, 〉rβ  1,1 〈〈 yy σβ  โดยที่ 1−−=∆ ttt qqq  

 
โดยที่ tx  คือ คาความแตกตางระหวางผลผลิตจริงกับระดับผลผลิตในระยะยาว 

(Steady-state level) และ tπ คือ อัตราเงินเฟอ ซึ่งอยูในรูปคาความแตกตางระหวางอัตราเงินเฟอ
ที่เกิดข้ึนจริงกับอัตราเงินเฟอดุลยภาพ  

สมการที่ (3.1) เปนสมการกําหนดอัตราเงินเฟอ (Philip Curve) เปนรูปแบบสมการ
มาตรฐานของ Backward looking ซึ่งการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอจะมีความสัมพันธทางตรง
กับการบริโภคมวลรวมในเวลากอนหนา ปจจัยภายนอก และ ตัวรบกวนทางดานเงินเฟอ ซึ่งถูกใช
ใน Ball,1999 ; Svensson ,1997 ; Rudenbusch and Svensson ,1999  ในสมการที่ (3.1) ไดมี
ผลของความหนืดในอัตราเงินเฟอ คือผลของเงินเฟอในชวงเวลาถัดไป สวนหนึ่งจะถูกกําหนดจาก
ผลของเงินเฟอในปจจุบันและตนทุนของการลดอัตราเงินเฟอลงจะตองแลกมาดวยการลดลงของ
ผลผลิตมวลรวมดวยเชนกัน (Policy tradeoff) และการที่สัมประสิทธิ์หนาเงินเฟอในชวงเวลากอน
หนาเทากับ 1 บงบอกวาเงินเฟอในระยะยาวจะเปนเสนตั้งตรง และจากงานศึกษาเชิงประจักษ
พบวาอัตราเงินเฟอในประเทศอุตสาหกรรมใหญจะมคีวามหนดืตออัตราเงินเฟอสูงมากจนคาเกอืบ
เขาใกล 1 (Evans,1991 ; Grier and Perry,1996) และคาสัมประสิทธ  xα  มีคาเปนบวกเพื่อบง
บอกถึงความสูญเสียในการเลือกเปาหมายของธนาคารกลาง และบงบอกถึงความออนไหวของ
ความตองการมวลรวมตออัตราเงินเฟอ 

สมการที่ (3.2) เปนสมการที่เปนตัวแทนของฝงผูบริโภคในระบบเศรษฐกิจ (IS 
CURVE) ถูกใชใน Walsh (1998) , Ball (1999), และ Svensson (1997) ที่แตกตางออกไปคือ 
สมการความตองการโดยรวมข้ึนอยูกับราคาสินทรัพยในชวงเวลากอนหนา ผานความมั่งคั่งและ
ความมั่งคั่งในงบดุลของหนวยเศรษฐกิจ (Wealth and Balance Sheet effect) ยกตัวอยางเชน 
สมมติใหมีการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพย เมื่อสินทรัพยมีราคาสูงข้ึนเสมือนทําใหผูบริโภคมีรายได
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เพิ่มข้ึนจะกอใหเกิดการบริโภคที่มากข้ึน หรือในดานหนวยเศรษฐกิจ การเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพย
จะสงผลใหงบดุลของบริษัทดีข้ึน สงผลใหความสามารถในการกอหนี้ของหนวยเศรษฐกิจทํา
ไดมากข้ึน และจากการศึกษาเชิงประจักษหลายงานชี้วา ราคาหุนหรือราคาอสังหาริมทรัพยที่
เปล่ียนแปลงไปมีความสัมพันธมีความสัมพันธสูงมากกับการบริโภคมวลรวม (Goodhart and 
Hofmann,2000 ; IMF,2003) คาสัมประสิทธิ์หนาความมั่งคั่ง หรือ qβ  ในสมการการบริโภคมวล
รวม เปนคาที่บงบอกถึงขนาดของการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพยที่จะมีผลกระทบตอผลผลิตหรือ
การบริโภคมวลรวม หากไมมีผลของความมั่งคั่งหรือผลของงบดุล นั่นคือ qβ =0 แลวสมการที่ 
(3.2) จะกลับไปคลายคลึงกับสมการ IS ตามปกติ  

ดังนั้นในแบบจําลองที่ไดนําเสนอนี้เปรียบเสมือนวาผูวางนโยบายไดนําผลของการ
เปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยมาใชในการรวมตัดสินใจวางนโยบาย และในแบบจําลองนี้
กําหนดให ธนาคารกลางและตลาดการเงิน  มีขอมูลขาวสารที่ เทาเทียมกัน  (Symmetric 
Information) และ การบริโภคมวลรวมในเวลาถัดไปจะถูกกระทบจากราคาสินทรัพยในชวงเวลา
กอนหนา และราคาสินทรัพยถูกกําหนดมาจาก 2 สวนคือ สวนที่เปนราคาพื้นฐาน และราคาจาก
สวนที่เปนฟองสบู ในสวนนี้มีความคลายคลึงกับ Filardo (2004) และตางกับ Smets (1997) ซึง่ใน
สมการการบริโภคมวลรวมมีเฉพาะสวนของราคาพื้นฐาน และ Grunen et al. (2003) ที่มีเฉพาะ
สวนที่เปนฟองสบู  

สมการที่ (3.3) เปนสมการที่แสดงถึงราคาสินทรัพย ซึ่งประกอบดวยสองสวน สวน
แรกคือราคาสินทรัพยที่มาจากสวนของ และ อีกสวนคือสวนที่เปนฟองสบู โดยตั้งอยูบนสมมติฐาน
วาราคาของสินทรัพยนั้นไมจําเปนตองเทากับราคาพื้นฐานเสมอไป ซึ่ง ขัดแยงกับทฤษฏี
ประสิทธิภาพของตลาด (Efficient markets hypothesis) วาราคาของสินทรัพยควรจะตองเทากับ
ราคาพื้นฐานของตัวมันเอง โดยการกระทําของหนวยเศรษฐกิจที่มีความตองการแสวงหากําไร
สูงสุดและสะทอนออกมาเปนราคาที่แทจริง ดังนั้น 0tb = (ในกรณีที่ 0tb ≠ จะกลาวในชวงถัดไป) 
และ ราคาสินทรัพยจะเทากับราคาพื้นฐานของสินทรัพยชนิดนัน้ เมื่อตลาดไดรับขอมลูใหมเกีย่วกบั
ราคาสินทรัพย ราคาสินทรัพยจะเปล่ียนไปจากราคาพื้นฐาน และหนวยเศรษฐกิจที่มีลักษณะ
ดังกลาวจะทําหนาที่ผลักดันราคาใหกลับเขาสูราคาพื้นฐานของราคาสินทรัพย (ดวยการซื้อสินคา
จากที่มีราคาต่ํากวาเพื่อนําไปขายในที่ที่ราคาสูงกวา)  

อยางไรก็ตามแนวคิดตามทฤษฏีประสิทธิภาพตลาดซึ่งกําหนดสมมติฐานวาราคา
สินทรัพยในอนาคตไมไดมีผลสืบเนื่องมาจากราคาที่ไดเปล่ียนแปลงไปในอดีต ซึ่งทฤษฏีนี้ไมเปนที่
ยอมรับในโลกแหงความเปนจริงมากนักดังที่ Kortain (1995) ชีใ้หเห็นวา ในมมุมองของการซือ้ขาย
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ในตลาด มีการนําราคาของสินทรัพยในอดีตที่เปล่ียนแปลงไป มาใชรวมในการคาดเดาราคาของ
สินทรัพยในอนาคต ตัวอยางที่เห็นไดชัดคือ แบบจําลองที่มีไวเพื่อการจําลองราคาสินคาในอนาคต 
ไมเฉพาะในสินทรัพย แตรวมไปถงึราคาของทุกผลิตภัณฑ ไมวาจะเปน ราคาของสินคาเกษตร หรือ
แมกระทั่งการพยากรณผลผลิตมวลรวม ในแบบจําลองจําตองมีราคาสินคาชนิดนั้นในอดีตมารวม
การพิจารณา (Autoregressive Forecast Model) และในโลกแหงความเปนจริงนั้นการที่ หนวย
ผลิตแสดงลักษณะเปนผูแสวงหากําไรสูงสุดไมสามารถที่จะทําการผลักดันราคาของสินทรัพยให
กลับเขาสูราคาพื้นฐานไดนั้น (Destabilizing) มเีหตุผลอยูหลายขอ และเหตุผลหนึ่งก็คลายคลึงกบั
ที่ไดกลาวไวในตอนตนแลว วาการกูยืมสินทรัพย หรือการพยายามหาซื้อสินคาเพื่อนํามาขายเพื่อ
ทํากําไรจากสวนตาง (short sell) จนราคาตลาดเทากับราคาที่แทจริงของสินทรัพย ทําไดลําบาก 
เพราะในการเก็งกําไร นั้นก็มีความเส่ียง และอีกเหตุผลหนึ่งคือการที่ผูเลนในระบบเศรษฐกิจมี
ขอมูลขาวสารในตลาดไมเทาเทียมกัน สงผลใหการคาดเดาเวลาในการเขารวมเลนในตลาดมีไม
ตรงกัน แตจุดประสงคในการเขาตลาดนั้นมีเหมือนกันคือการตองการเขามาเพื่อการหากําไร 

ดวยเหตุผลที่วาผูเลนในระบบเศรษฐกิจมีขอมูลขาวสารและเวลาการเขารวมตลาด
แตกตางกัน จะสงผลใหมีผูเลนสวนหนึ่งที่เขาตลาดมาในชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงราคาขาลง ทํา
ใหการเก็งกําไรไมประสบผลสําเร็จ และสุดทายสงผลใหราคาของสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไมกลับ
เขาสูราคาพื้นฐานที่แทจริง (ตัวอยางที่เห็นไดชัดเจน โปรดดู ภาคผนวก ค) ในสมการที่ (3.3) เปน
สมการที่สรางตามแนวคิดการกําหนดราคาพื้นฐานของสินทรัพย (Asset pricing model) ซึ่งราคา
สินทรัพยข้ึนกับ การจายเงินปนผล (ซึ่งในแบบจําลองนี้กําหนดใหเปน ผลผลิตมวลรวม) และอัตรา
ดอกเบี้ย  

ในการดําเนินนโยบายการเงิน ส่ิงหนึ่งที่สําคัญคือความพยายามปรับปรุงแบบจําลอง
เพื่อการพยากรณคาที่แมนยําของธนาคารกลาง Svensson (2005) ไดเสนอคาการตัดสินใจ 
(judgment) ของธนาคารกลางโดยแสดงดวยตัวแปร tz  เพื่อเห็นความชัดเจนมาข้ึน คา tz  นั้น
อาจจะเปนตัวแทนของ ขอมูลขาวสาร ความรู หรือวาอาจจะเปนมุมมองของธนาคารกลางเกี่ยวกับ
นโยบายที่นอกเหนือจากตัวแปรหลัก คือ เงินเฟอ และ ผลผลิตมวลรวม และจากการทําการศึกษา
เชิงประจักษ Svensson (2005) พบวาการมีตัวแปรการตัดสินใจของธนาคารกลางที่เหมาะสมอยู
ในแบบจําลอง ผลที่ไดพบวาการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญเมื่อ
เทียบกับแบบจําลองที่ไมไดรวมตัวแปรกําหนดการตัดสินใจของธนาคารไวดวย 

ในระบบเศรษฐกิจแบบปด กลไกการสงผานนโยบายการเงินไปสูเปาหมายนัน้ชองทาง
หลัก 3 ชองทางคือ ชองทางอุปสงคมวลรวม  ชองทางการคาดการณ  และ ชองทางสินทรัพย 
(Svensson, 1997) โดยที่นโยบายการเงินมีความลาชาในการสงผลกระทบผานอุปสงคมวลรวม 
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เชน การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยในระยะส้ันในปนี้จะสงผลถึงการเปล่ียนแปลงในอุปสงคมวล
รวมในปถัดไป (การเปล่ียนแปลงในอุปสงคมวลรวมอาจจะเกิดไดจาก ปริมาณหนี้ที่มากข้ึนหรือ
ลดลงในการปรับอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน) ในทางเดียวกัน การเปล่ียนแปลงในอุปสงคมวลรวมก็จะ
มีความลาชาในการสงผลกระทบถึงเงินเฟอ เมื่ออุปสงคเปล่ียนแปลง ความหนืดในการปรับคาแรง
และราคาจะเปนเหตุผลในการทําใหอุปสงคมวลรวมมีความลาชาในการกระทบตอเงินเฟอ 

ในแบบจําลองระบบเศรษฐกิจดังกลาวธนาคารกลางมีบทบาทเปน social planner 
ซึ่งทําหนาลดความสูญเสียของสังคมอันเกิดจากอัตราเงินเฟอ และ ชองวางผลผลิตผานการใช
นโยบายการเงิน ทั้งนี้การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางจะกระทําผานเคร่ืองมือทาง
นโยบายคือการปรับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินระยะส้ัน (Short run nominal interest rate) การ
ปรับอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตอการลงทุนที่วางแผน (Planning Investment) ของภาคเอกชน เปน
ผลใหเกิดแรงกดดันตออุปสงคมวลรวมในอนาคตลดลง ทําใหชองวางผลผลิตที่แทจริงในอนาคต
ลดลง โดยความเชื่อมโยงระหวางอัตราดอกเบี้ยตัวเงินระยะส้ัน และอุปสงคมวลรวมในอนาคต
แสดงดวยสมการ  

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

 

จากชองทางการสงผานของนโยบาย ชองทางสินทรัพยก็เปนชองทางหนึ่งที่มีผลตอ
ภาคเศรษฐกิจจริงโดย ราคาสินทรัพยถูกแสดงในรูปสมการดังนี้ 
 
 1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +     (3.3) 
 

ราคาสินทรัพยประกอบข้ึนจากสองสวน สวนแรกคือราคาสินทรัพยที่กําหนดโดยราคา
พื้นฐาน และสวนที่สองคือราคาสินทรัพยที่ถูกกําหนดจากฟองสบู โดยการเปล่ียนแปลงของราคา
สินทรัพยจะกระทบผานความมั่งคั่งของผูเลนในระบบเศรษฐกิจ สงผลถึงการใชจาย โดยความ
เชื่อมโยงระหวางอุปสงคมวลรวม และแรงกดดันดานราคา แสดงผานสมการเงินเฟอ (Phillip 
curve) ความเชื่อมโยงดังกลาวเกิดข้ึนเนื่องจากการปรับตัวลดลงของชองวางผลผลิตแทจริงทําให
ระดับราคาสินคาปรับตัวลดลง สะทอนถึงอัตราเงินเฟอที่ลดลง ซึ่งสามารถแสดงในรูปสมการดังนี้ 
 
 1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.1) 
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เพื่อความเขาใจที่ดียิ่งข้ึน จึงขอแยกการอธิบายในสวนของแบบจําลองเปน 3 ข้ัน ข้ันที่ 
1 จะแสดงสวนของการตัดสินใจของธนาคารกลาง และ ข้ันที ่2 แสดงการตัดสินใจของภาคเอกชน 
และข้ันสุดทายจะเปนการนําการตัดสินใจจากทั้งสองสวนมาประกอบกันเปนการตัดสินใจรวมใน
ระบบเศรษฐกิจ 

ภาพท่ี 3.1 ขั้นตอนการหาฟงคชั่นโตตอบของธนาคารกลาง 

 

Loss Function + Phillip curve Targeting Rule

IS curve + Asset price equation Instrument

Targeting Rule + Instrument Reaction 
Function

First 
Step

Second 
Step

Third 
Step

 
 

ขั้นตอนท่ี 1 

การกําหนดนโยบายการเงินดวยวิธีการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอคาดการณ (Inflation 
Forecast Targeting) ผูกําหนดนโยบายการเงิน หรือธนาคารกลางจําเปนตองมีดัชนีเพื่อสะทอน
การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และนํามาสรางเปนฟงคชั่นเปาหมาย ฟงคชั่นดังกลาวเรียกวา 
Loss Function โดยการกําหนดน้ําหนัก (Weight) เปนการแสดงถึงการใหความสําคัญตอเปา
หมายตาง ๆ ในการดําเนินนโยบายการเงิน น้ําหนักที่มากกวาแสดงใหเห็นวาธนาคารกลางนั้นให
ความสําคัญตอเปาหมายนั้น ๆ มากกวา โดยทั่วไปสําหรับประเทศที่มีกรอบในการดําเนินนโยบาย
การเงินตามหลัก Inflation Targeting มักจะกําหนดน้ําหนักตอการเบี่ยงเบนจากเปาหมายของ
อัตราเงินเฟอที่มากกวา 

* 2 2( )t tL xπ π λ= − +  
 

ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินควบคูไปกับการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ของภาคเอกชน ฟงกชั่นเปาหมายของธนาคารจึงถูกแปลงใหอยูในรูปของฟงคชั่นผลรวมของมูลคา
ปจจุบัน เรียกวาฟงกชั่น Intertemperal Loss Function 
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แนวทางที่จะแสดงใหเห็นถึงวิธีการ Derive เพื่อหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่
เหมาะสม โดยกําหนดใหการดําเนินนโยบายการเงินมีการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอ( *π )และ
ผลผลิต ( *x ) ทางการจะดําเนินนโยบายการเงิน โดยกําหนดเคร่ืองมือทางการเงิน ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยที่จะปรับเปล่ียนเพื่อใหบรรลุเปาหมายสูงสุด อยางไรก็ตาม เปนที่ทราบวานโยบายการเงนิ
จะตองใชเวลาในการสงผานการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและในอนาคต ซึ่งทําใหมี
ความจําเปนที่จะตองพิจารณาระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผลถึงภาคเศรษฐกิจจริงดวย โดย
หลักการดังกลาวคือ การทําใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปาหมาย
ภาคเศรษฐกิจจริงนอยที่สุด (Minimize Loss Function) ในระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผล 
 
จากสมการ (3.1) ของระบบสมการขางตน ณ  เวลา ที ่ 0≥i  เมื่อนํามาหาคาคาดหวัง  

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

หลังจากนั้นจึงทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยแทจริง เพื่อใหสังคมไดรับความสูญเสีย
นอยที่สุดภายใตขอมูลจากการคาดการณของธนาคารกลางและสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ 
ปญหาดังกลาวแสดงดวยรูปแบบทางคณิตศาสตรดังนี้ 

 

{ }
( )[ ]2

,
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,
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1min
0,,1
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ttx

xuEL
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∞
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1, 1,. . t i t t i x t i z t i ts t x zπ π α α+ + + + + += + +  

 
แกปญหาดังกลาวดวยระเบียบวิธ ีLagrangian  
 

* 2 2
1 1 1

0

1 [( ) ] ( )
2

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

i
MinL u x xδ π π δ π π α

∞

+ + + + + + + + +
=

 = + + + Ψ − − 
 

∑  (3.4) 
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จาก (3.4) เมื่อ 1++Ψ it  คือ Lagrange Multiplier เมื่อเปาหมายของรัฐบาลคือการหา
ฟงคชั่นความสูญเสียนอยที่สุด (Minimize loss) ภายใตขอจํากัดการสงผานนโยบายของเงินเฟอ 
ณ เวลา 1++ it  และผลผลิต ณ เวลา it +  

first-order conditions จากการหาอนุพันธเทียบกับ tit ,1++π , titx ,+ , และ tit ,1++Ψ  
 

*
1, 1, 2,

, 1,

1, 1,

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

t i t t i t t i t

x t i t x t i t

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

u x
x z

π π δ

δα

π π α α

+ + + + + +

+ + +

+ + + + + +

− + Ψ − Ψ =

− Ψ =

− − − =

 

  
 จากการหาฟงคชัน่ความสูญเสียนอยที่สุดภายใตขอจํากัด ของเงินเฟอ (3.5) และผลผลิต 
(3.6) ทาํใหเราได 
 
      

                                   ( )*
1, 1, ,

x
t i t t i t t i t

x

u x xπ π δ
δα+ + + + +

 
− = ⋅ − 

 
                              (3.8) 

 
 สมการที่ (3.8) แสดงถึงกรอบเปาหมายเงินเฟอของธนาคาร ซึ่งอธิบายถึงการคาดการณ
ของชองวางของผลผลิต กับ การคาดการณอัตราเงินเฟอ และดวยเหตุที่สมการที่ (3.8) เปนเงื่อนไข
ในการบรรลุเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบาย ดงันั้นการที่ธนาคารกลางสามารถบรรลุ
เงื่อนไขตามสมการที่ (3.8) ก็เสมือนวาธนาคากลางสามารถบรรลุเปาหมายสูงสุดตามสมการที ่
(3.4) ดวย 
 
 เมื่อประกอบกบัสมการที่ (3.7) จะไดระบบสมการดิฟเฟอรเรนทจากการหา first-order 
conditions เมื่อหาผลลัพธจากระบบสมการแลวจะไดสมการอนุพนัธของการคาดการณแบบเอก
พันธ (Homogeneous Expectation Different Equation) ในรูปของอัตราเงนิเฟอซึ่งบงบอกถึงการ
คาดการณตออัตราเงนิเฟอในอาคต ทีเ่ปล่ียนแปลงไปตามพลวัตรของระบบเศรษฐกจิแสดงดวย
สมการที่ (3.9) 
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เนื่องจากธนาคารกลางมีจุดมุงหมายเพื่อกําหนดนโยบายตอบโตอัตราเงินเฟอที่จะเกิดข้ึน

ในชวงเวลาถัดไป และเพื่อผลของนโยบายที่ดีสุดธนาคารกลางจําเปนตองแนใจวา การดําเนิน
นโยบายของธนาคารกลางนั้นเหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจ การหาความเหมาะสมเชนนี้ถูกแสดง
ออกมาดวย การหาคําตอบของสมการ (3.9) เนื่องจากสมการดังกลาวเปนสมการพหุนาม 
(polynomial) ลําดับที่สอง การหาคําตอบในรูปทั่วไปจะเปนการชวยยืนยันใหการคาดการณของ
ธนาคารกลางและระบบเศรษฐกิจมีความสอดคลองกัน 
  

 
( ) ( ) ( )*

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

x

x m zλ π π α
α+ + + + + +

 = − − ⋅ − + − 
* 

        ( ) ( )1 *
, 1,

1
t i t z t i t

x

z
λ

π π α
α + + +

−  = − − + %     (3.10) 

 

ทั้งนี้เงื่อนไขดังกลาวแสดงถึงพฤติกรรมการกําหนดชองวาผลผลิต อันเปนเปาหมาย
ข้ันกลางในระบบเศรษฐกิจของธนาคารกลาง ความแตกตางของสมการที่ (3.8) กับ (3.10) คือ ทั้ง
คูนั้นก็ตางเปนตัวแทนของกรอบเปาหมายเงินเฟอ ตางกันที่สมการที่ (3.10) นั้นมีพื้นฐานมากจาก
สมการอนุพันธของการคาดการณแบบเอกพันธ ซึ่งผานการแกไขปญหาเพื่อหาคา λ (Real Root) 
ที่เล็กที่ สุดการมีคารูทที่ เล็กที่ สุด  สามารถบงบอกไดวาการคาดการณตออัตราเงินเฟอที่
เปล่ียนแปลงไปตามเวลาจะลูเขาสูคาๆหนึ่งจริง เพื่อใหผูวางนโยบายมั่นใจไดวาการดําเนิน
นโยบายจะทําใหเกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

ขั้นตอนท่ี 2 

การนํานโยบายเศรษฐกิจไปปฏิบัติใชจริงธนาคารกลางจะกระทําผานเปาหมายข้ัน
ดําเนินการ (Operating Target) ซึ่งจะเปนการชี้นําหรือปรับเปล่ียนระบบเศรษฐกิจ เพื่อให
สอดคลองกับเปาหมายเงินเฟอ และจะสงผานสูเปาหมายข้ันสูงสุด 

การหาเปาหมายข้ันดําเนินการเร่ิมตนหาไดจากขอสมมติที่วาการคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยในภาคเศรษฐกิจมีคาเทากับคาคาดหวังของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ตามหลักของ 
Rational in equilibrium)  
                                                
*

 เมื่อ ( )( ) ( ) tittittittittittit zzzzzm ,11,1,11,1,1,1
~1~1 ++++++++++++ −−=−−−=− λλ  
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เร่ิมตนจากสมการ (3.10) ขางตนเกิดจากการใชสมการ (3.1) เพียงสมการเดียวที่ใช
ในการหาคาความเหมาะสมภายใตระเบียบวิธี Lagrangian แตเนื่องจากดุลยภาพของเศรษฐกิจ
จะถูกกําหนดจากสมการทั้งสาม เพราะฉะนั้นยังคงเหลือสมการของระบบเศรษฐกิจอีกสองสมการ
ที่เหลือ ที่ยังตองนํามาใชคิดรวมกันกับสมการที่ (3.10) 
 
เร่ิมจากสมการเดี่ยวที่ (3.3) ที่เปนสมการกําหนดราคาสินทรัพย     
 
 ( )1 2, 1 1 2, 1 1t t x t t r t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +     (3.3) 

 
ณ ชวงเวลากอนหนาการคาดการณ ในชวงตนเวลาจะเทากับ 
 
 ( )1 1, 1,t t x t t r t t t tq q x i r uσ σ π− + += + − − − +  

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

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

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

จากดุลยภาพของการคาดการณอยางมีเหตุผล ทําให ttt xx ,11 ++ =  และนิยามให  
 
 ( )1 0q q xβ β σ≡ − >% และ ( ) 0r r q xβ β β σ≡ + >%   
 
ดังนั้น 
 ( )1 1, 1 1

1
t x t r t t t z t t

q

x x i r zβ β π β ν
β+ + + + = − − − + + 

%
%  

 
ทั้งนี้เนื่องจาก ( )( ) qxqxqzqz βωβωββββ

~1~
+−=  เพราะฉะนั้น 

                                                
*

 1 1t t tuν η+ += +  
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เมื่อแทนคากลับลงในสมการ และ ทําการจัดรูป จึงได 

 

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

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

x x i r z z
β ω

β β π β β ν
β β+ + + + + = − − − + + + 

%
% %     (3.11) 

 
สมการขางตนแสดงปริมาณชองวางผลผลิตของระบบเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง ณ 

ชวงเวลา 1+t  ในขณะที่การกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ณ ชวงเวลา t  จะข้ึนอยู
กับการคาดการณชองวางผลผลิต ณ ชวงเวลา 1+t  การคาดการณดังกลาวมีคาเทากับ 

 

( )1, 1, 1,
1

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

x x i r zβ β π β
β+ + + = − − − + 

%
%               (3.12) 

 
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง คือ การปรับอัตราดอกเบี้ย

ระยะส้ัน การกําหนดระดับอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันมีสองลักษณะ ลักษณะที่หนึ่ง คือ ในทุกๆตน
ชวงเวลา ธนาคารกลางจะทําการสังเกตปจจัยพื้นฐาน และ สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ หลังจาก
นั้นจึงทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ย เพื่อตอบสนองตอปจจัยพื้นฐานตางๆ ธนาคารกลางจะทําการ
แกปญหาการตัดสินใจใหมในทุกๆรอบเวลา ลักษณะดังกลาว เรียกวา Discretion และ ลักษณะที่
สอง คือ ธนาคารกลางจะทําการสังเกตปจจัยพื้นฐาน และ สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ หลังจาก
นั้นจึงทําการกําหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจ การกําหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจจะเปนผลผูกพัน
ใหธนาคารกลางตองกําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเพื่อตอบสนองกับปจจัยพื้นฐาน และ ให
เปาหมายทางเศรษฐกิจบรรลุผลไดมากที่สุด ในกรณีนี้การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลาง อยูในรูปของ Targeting rule  

ไมวาจะเปนการดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบใดก็ตามในขางตน การกําหนด
อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันจะตองข้ึนอยูกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ธนาคารกลางอาจกําหนด
                                                
* จากการคาดการณอยางมีเหตุผล ทําให ttt zz ,11 ++ =  
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อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเพื่อตอบสนองตอปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตางๆไมเทากัน ข้ึนอยูกับ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ ดวยสาเหตุที่อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเปนเคร่ืองมือในการดําเนิน
นโยบายการเงิน ความสัมพันธระหวางเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาวกับ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตางๆ จึงเสมือนเปนหลักเกณฑ หรือ กฎเกณฑ (Rule) ในการกําหนด
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน เรียกวา instrument rule  

ในแบบจําลองเศรษฐกิจดังกลาวธนาคารกลางมี Instrument rule ดังนี้ ดวยเหตุที่ 
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แกปญหาการตัดสินกําหนดชองวาผลผลิต อันเปนเปาหมายทางเศรษฐกิจของธนาคารกลาง 
พฤติกรรมดังกลาวอธิบายไดดวย  
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ขั้นตอนท่ี 3 
 
เพราะฉะนั้น Reaction Function ของธนาคารกลางแสดงดวย 
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หรือ เมื่อจัดรูปสมการจะพบวา 
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เมื่อนําเงื่อนไข  ttztxttt zx ,1,1 ++ ++= ααππ  มาประยุกต เพื่อใชในการแสดง 
Instrument rule ของธนาคารกลาง และ เมื่อนิยามให ( )( )xrqm αβλβπ
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 (3.13) 

สมการที่ (3.13) คือสมการ Reaction function ซึ่งแสดงถึงนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่
เหมาะสมของธนาคารกลาง โดยส่ิงที่ธนาคารกลางคํานึงถึงคือ การคาดการณเงินเฟอ , ชองวาง
ของภาคการผลิตที่แทจริง และสวนสุดทายคือการคาดการณปจจัยภายนอกทางเศรษฐกิจ โดยคา 
mπ มคีามากกวา 1 ตาม Taylor principle ซึ่งจะทําใหการปรับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของธนาคาร
กลางมีคามากกวาคาอัตราเงินเฟอคาดหวังของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารข้ึนอยูกับ แรงกดดันเงินเฟอ ชองวางของผลผลิต ราคาฟองสบูของสินทรัพย และตัว
แปรปจจัยภายนอก  

ความสัมพันธในสมการ (3.13) คือสมการ Reaction Function ที่กําหนดใหเคร่ืองมือ
ทางการเงิน ในที่นี ้คือ อัตราดอกเบี้ยในปปจจุบันข้ึนอยูกับสองสวน สวนประกอบของเงินเฟอในป
ปจจุบัน และ สวนประกอบของผลผลิตส่ิงที่นาสนใจในสมการ (3.13) คือ 

1.ในระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวยราคาสินทรัพย เมื่อผานการหานโยบายการเงินที่
เหมาะสมพบวา ในระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวยราคาสินทรัพย ผูวางนโยบายไมควรจะสนใจใน
การเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพย ดังแสดงผานสมการการตอบโตของธนาคารกลางที่ (3.13) วา
ธนาคารกลางควรมีเปาหมายในการดําเนินอยูที่ อัตราเงินเฟอ และ ผลผลิต 

                                                
* โดยการบวก และ ลบ *π  ออกจากสมการ 
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2. น้ําหนักของเปาหมายที่ใหกับอัตราเงินเฟอและผลผลิต เมื่อมีผลของราคาสินทรัพยเขา
มานั้น ธนาคารกลางจําเปนตองลดน้ําหนักของทั้งสองเปาหมายลง โดยหันมาสนใจเปาหมายราคา
สินทรัพยมากข้ึน สงผลใหการดําเนินนโยบายในกรณีที่ธนาคารกลางตองสนใจในราคาสินทรัพย
นัน้ ธนาคารกลางตองดําเนินนโยบายที่รุนแรงกวาในกรณปีกติที่สนใจเพียงแค เงินเฟอและผลผลิต  

3. qβ หากดูในสมการ เมื่อคา qβ  สูงข้ึน คาสัมประสิทธิ์หนาอัตราเงินเฟอ และ ผลผลิต 
จะลดลง จะสงผลให *

ti เพิ่มข้ึน เหตุผลที่เปนเขนนั้นก็เพราะวาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงใน qβ  
เปรียบเสมือนกับความมั่งคั่งเพิ่มข้ึน (wealth effect) โดยความมั่งคั่งที่เพิ่มข้ึนจะสงผลกระทบตอ
อุปสงคมวลรวม (aggregate demand) ผลผลิตจะเพิม่สูงข้ึน และ อัตราดอกเบี้ยจะตองสูงข้ึนเพื่อ
ลดอุปสงคมวลรวม 

4. ผูวางนโยบายสามารถใชดุลยพินิจสวนตัวเพื่อ เพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ยนโยบายในขนาด
ที ่มาก/นอย กวาที่คํานวณไดจากแบบจําลองผานเทอมของ  1tz + ในสมาการ (3.13) การกระทํา
ของผูวางนโยบายอาจจะเกดิข้ึนไดจาก ขอมลูขาวสารที่มากข้ึน การเรียนรูพฤติกรรมของผูลงทนุใน
ตลาด ดังนั้นในแบบจําลองชนิดนี้จะสังเกตวา ยิ่งเวลาผานไปนานเทาใดธนาคารกลางจะเสมือนมี
ความรู ความสามารถในการจัดการกับระบบเศรษฐกิจไดดียิ่งข้ึน 

การที่อัตราดอกเบี้ยในปปจจุบันข้ึนอยูกับอัตราเงินเฟอในปจจุบันที่เวลา t ซึ่งมิใช
อัตราเงินเฟอในป t+2 กับ เปาหมายอัตราเงินเฟอ (π *) และ ผลผลิต (y*) ที่กําหนด ผลผลิต (yt) 
เปนการสะทอนใหเห็นความหนืด (Lags)ของนโยบายการเงิน 

ดังนั้น จาก Reaction Function นี้ การที่จะรักษาอัตราเงินเฟอในอนาคตที่ป t+2 ให
เทากับเปาหมายอัตราเงินเฟอนั้น หากอัตราเงินเฟอที่ประมาณการสูงกวาเปาหมาย อัตราดอกเบีย้
จะตองปรับสูงข้ึน หรือหากต่ํากวาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยตองปรับลดลงจนกระทั่งอัตราเงินเฟอที่
ประมาณการไดเทากับเปาหมาย หรือหากผลผลิตในประเทศสูงอัตราดอกเบี้ยก็ตองปรับตัวสูงข้ึน
เชนกัน 

เงินเฟอที่เกิดข้ึนจริงในป t+2 จะตางจากเปาหมายเทากับคาผิดพลาดของการ
พยากรณ (Forecast Error) 

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

   2111/22 ++++++ +++=− tttytqttt εεηαξβππ  
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3.2 นโยบายการเงินในการตอบโตฟองสบูในราคาสนิทรัพย 
 ในสวนนีจ้ะเปนการนําแนวคิดเกีย่วกับฟองสบู 3 แนวคิดทีไ่ดแสดงไวในบทที่ 2 นํามาสราง
สมการกําหนดราคาสินทรัพยเพื่อประกอบในกรอบแนวคดินโยบายการเงินภายใตกรอบเงินเฟอ 
 

ตารางท่ี 2 ความแตกตางของฟองสบู 3 ชนิด 
ชนิดของฟองสบู พื้นฐานการเตบิโตของฟองสบู 

Exogenouse bubbles อัตราการเติบโตถกูกาํหนดจากภายนอก 
Rational Bubbbles สามารถเติบโตไดตามการคาดการณอัตราดอกเบี้ย 
Intrinsic Bubbles สามารถเติบโตไดตามพืน้ฐานของระบบเศรษฐกิจ 

 
    3.2.1 ฟองสบูชนิดเตบิโตจากภายนอก 
 ดังที่ไดกลาวถึงฟองสบูชนิดที่เติบโตไดเองจากภายนอกตามแนวคิดของ Diba and 
Grossman ไปแลวในบทที่ 2 เราสามารถสรางระบบสมการที่มีผลของฟองสบูชนิดนี้ได 
 

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

 1t t tqs q b += +V         (3.18) 
 
 สมการที่ (3.18) เปนสมการที่แสดงถึงราคาสินทรัพย ซึ่งประกอบดวยสองสวน สวนแรกคอื
ราคาสินทรัพยที่มาจากสวนของราคาสินทรัพยพื้นฐาน (Fundamental price) และ อีกสวนคือสวน
ที่เปนฟองสบู (Bubble) โดยตั้งอยูบนสมมติฐานวาราคาของสินทรัพยนั้นไมจําเปนตองเทากับ
ราคาพื้นฐานเสมอไป  ซึ่ง ขัดแยงกับทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient markets 
hypothesis) วาราคาของสินทรัพยควรจะตองเทากับราคาพื้นฐาน โดยการกระทําของหนวย
เศรษฐกิจที่มีความตองการแสวงหากําไรสูงสุดและสะทอนออกมาเปนราคาที่แทจริง ดังนั้นการมี
ตัวแปร 1 0t t tq q q −= − ≠V อยูในระบบหมายถึงมีการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพยที่สงผลมาจาก
ชวงเวลากอนหนา โดยราคาที่เปล่ียนแปลงไปนี้มีผลมาจาก การคาดการณอัตราดอกเบี้ย และ 
ผลผลิตในอนาคต  
 สมการที่ (3.17) คือสมการฟองสบูที่สามารถเติบโตไดเองจากภายนอก ตามแนวคิดของ 
Diba and Grossman ดวยอัตราการเติบโตของฟองสบูจะเทากับ bθ  ในแบบจําลองใหมนี้ราคา
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สินทรัพยในระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดมาจาก 2 สวน สวนแรกคือสวนที่เปนราคาพื้นฐาน ( tq ) 
และ สวนที่สองคือราคาสวนที่มาจากฟองสบู ( tb ) และผลของราคาสินทรัพยทั้งหมด ( tqs ) จะ
สงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจผานความมั่งคั่ง 
 

ภาพท่ี 3.2 การสงผานนโยบายการเงินกรณีฟองสบูเติบโตจากภายนอก 

Interest 
rate

output

Funda
mental
price

Interest 
rate 

channel

Funda
mental
price

Expected 
channel

Inflation

output

 Period t  Period t+1  Period t+2

Bubble
(Exoge
nous)

Next Round 
Effect

 
 

 จากภาพที ่3.2 เมื่อปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ชวงเวลา t จะกระทบตอ ราคา
สินทรัพย และ ผลผลิตมวลรวมในชวงเวลา t+1 ได 2 ทาง ทางหนึ่งคือการปรับเปล่ียนอัตรา
ดอกเบี้ยจะกระทบตอราคาสินทรัพยสวนที่เปนราคาพื้นฐานและผลผลิตมวลรวมโดยตรง ในอีก
ทางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยจะกระทบราคาสินทรัพยผานชองทางการคาดการณ และสงผล
ใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลผลิตมวลรวมอีกทางหนึ่ง จากนั้นจะสงผลไปสูอัตราเงินเฟอใน 
ชวงเวลา t+2 หลังจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอ ผลของการเปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอ
นีจ้ะถูกสงผานชองทางการคาดการณ และจะกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยและ
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ผลผลิตมวลรวมเปนผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจรอบตอไป และผลกระทบนี้จะหมดไปเมื่อการ
คาดการณนั้นส้ินสุดลง ระบบเศรษฐกิจจะกลับเขาสูดุลยภาพ 
 
 จากการหา Targeting Rule เรารับรูวาในระบบเศรษฐกิจที่มีลักษณะของการคาดการณ
อัตราเงินเฟอเปนแบบการมองยอนหลัง และมีผูวางนโยบายมีเปาหมายในการดําเนินนโยบายเปน
เปาหมายที่มีความยืดหยุน (Flexible targeting) สงผลใหระบบเศรษฐกิจนี้สะทอนกรอบเปาหมาย
เงินเฟอเดิม (สมการที่ 3.10) ส่ิงที่แตกตางกันออกไปคือ ในภาคเศรษฐกิจจริง ระบบเศรษฐกิจ
ประกอบไปดวยสินทรัพยที่สามารถเกิดฟองสบูได ดังนั้นเมื่อประกอบสมการที่ (3.15)-(3.18) เขา
ดวยกันและจัดรูปเพื่อสรางสมการการสงผานนโยบายอัตราดอกเบี้ยเขาสูระบบเศรษฐกิจไดดังนี้ 
 

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

r

i r x x b zπ β β β θ β
β+ + + = + + − + + 

%
%    (3.19) 

 
และเมื่อประกอบกับสมการที่ (3.10) ซึ่งคือเปาหมายข้ันกลางของธนาคารกลาง ทําใหเราได
สมการในข้ันปฏิบัติการของธนาคารกลางดังนี้ 
 

 
( ) ( ) ( )

( ) ( )

* *

1, 2,1

t t x x r t q b r t

z z r t t z t t

i r m m x b

m z m z

π π

π π

π π π α β β β ω β

α β β α+ +

= + + − + + ⋅ + ⋅

+

+ ⋅ + − ⋅

% %

% %

  (3.20) 

 

โดยที่  0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

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

3.2.2 ฟองสบูชนิดคาดการณสมบูรณ 

อยางไรก็ดี ภายใตแบบจําลองแบบ Backward looking นั้นการจะสรางความสัมพันธ
ของอัตรดอกเบี้ยและราคาสินทรัพย จะสะทอนออกมาในรูปแบบของ Asset pricing Model โดย
ราคาของสินทรัพยแตละชนิดจะถูกกําหนดจากการจายผลตอบแทนตลอดทั้งอายุของสินทรัพย
ชนิดนั้น และคิดลดกลับมาสูมูลคาปจจุบัน ดังนั้นการเพิ่มของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะสรางผล
ในทางตรงกันขามคือ การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะทําใหมูลคาของสินทรัพยในปจจุบันนั้น
ลดลง 

ดังนั้นจึงสามารถสรางสมการฟองสบูตามแนวคิดของ Rational ของ Blanchard และ 
Watson (1982) ไดดังนี้ 
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1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.21) 

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

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

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

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

 สมการฟองสบูที่มีผลของฟองสบูชนิด Rational อยูคือสมการที่ (3.24) โดยขนาดของฟอง
สบูในชวงเวลาถัดไปมีผลมาจากสองสวน คือ 1. b tbθ  คือผลของฟองสบูที่เติบโตตอมาจาก
ชวงเวลากอนหนา และ 2. 1,( )r t t ti rθ π +− −  คือสวนของฟองสบูที่ข้ึนอยูกับการคาดการณในอัตรา
ดอกเบีย้ โดยในชวงเวลาที่อัตราดอกเบีย้อยูในระดับต่ําจะสงผลใหนกัลงทนุมแีนวโนมทีจ่ะเกง็กาํไร
ในสินทรัพยมากข้ึน 
 

ภาพท่ี  3.3 การสงผานนโยบายการเงินกรณีฟองสบูชนิด Rational 
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 จากภาพที ่3.3 เมื่อปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ชวงเวลา t ในระบบเศรษฐกิจทีม่ี
ฟองสบูแบบการคาดการณสมบูรณนั้นจะกระทบตอราคาสินทรัพย และ ผลผลิตมวลรวมใน
ชวงเวลา t+1 ได 2 ทาง ทางหนึ่งคือการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยจะกระทบตอโดยตรงตอ ฟองสบู
,ราคาสินทรัพยสวนที่เปนราคาพื้นฐานและผลผลิตมวลรวม ในอีกทางการเปล่ียนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยจะกระทบ ตอ ฟองสบูและราคาสินทรัพยผานชองทางการคาดการณ โดยผูลงทุนจะ
คาดการณอัตราดอกเบี้ยในอนาคตและปรับเปล่ียนรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย (เมื่อคาดการณ
อัตราดอกเบี้ยในอนาคตลดลงผูลงทุนจะเขาซื้อสินทรัพย เนื่องจากผลตอบแทนจากสินทรัพยจะ
สูงข้ึน) และสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลผลิตมวลรวมอีกทางหนึ่ง จากนั้นจะสงผลไปสูอัตรา
เงินเฟอใน ชวงเวลา t+2 หลังจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอ ผลของการเปล่ียนแปลง
อัตราเงินเฟอนี้จะถูกสงผานชองทางการคาดการณ และจะกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ ฟอง
สบู,ราคาสินทรัพยและผลผลิตมวลรวมเปนผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจรอบถัดไป และผลกระทบ
นีจ้ะหมดไปเมื่อการคาดการณนั้นส้ินสุดลง ระบบเศรษฐกิจจะกลับเขาสูดุลยภาพ 
 
 และเราสามารถหาฟงกชั่นการตอบโตของธนาคารกลางในกรณีระบบเศรษฐกิจเกิดฟอง
สบูชนิดการคาดการณสมบูรณไดดังนี้ 
 

1, 1 1 1( ) ( )t x t t r t t b t r t t tqs x i r b i rσ σ π θ θ π ν+ + + += − − − + − − − + * 
 
และเมื่อนําไปหาชองวางผลผลิตของระบบเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง ณ ชวงเวลา 1+t  ใหมจะได 

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

q

x x i r b zβ β π β θ β
β+ + + = − − − + + 

%
%  

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

 
สุดทายจะไดนโยบายการเงินในการรับมือเศรษฐกิจเมื่อเกิดฟองสบูชนิด Rational Bubbles คือ 
 

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

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

i r m m x b m z m zπ π π π

ββ β
π π π α θ α α

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

 

                                                
*

 1 1t t tuν ω+ += +  
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โดยที่ 0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

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

3.2.2.1 ฟองสบูชนิดการคาดการณสมบูรณแบบเกิดความนาจะเปนท่ีฟองสบูจะเติบโต  
  ตอไป 

 ภายใตกรณีฟองสบูชนิดคาดการณแบบสมบูรณนั้นอีกปจจัยสําคัญที่สงผลถึงการ
คาดการณการเก็งกําไรในสินทรัพยของผูลงทุนคือความนาจะเปนของฟองสบูในการเติบโตไปถึง
ชวงเวลาถัดไป 

 1 (1 )t t
t

t

q b with prob p
qs

q with prob p
++ −

= 


V
V

 

 เมื่อ p คือ โอกาสที่ฟองสบูจะแตก และฟองสบูจะเติบโตตอไปถึงชวงเวลาหนาดวยความ
นาจะเปน (1-p) เมื่อฟองสบูคงอยูในระบบเศรษฐกิจ ราคาสินทรัพยที่มีผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจจะมีคาเทากับราคาสินทรัพยพื้นฐานรวมกับมูลคาของฟองสบูและเมื่อฟองสบูแตกระบบ
เศรษฐกิจจะเติบโตดวยราคาสินทรัพยเฉพาะราคาของมูลคาพื้นฐาน เมื่อนํามาหาคาเฉล่ียของ
เหตุการณทําใหเราไดวา 

 1(1 )t t tqs q p b += + −V  

 ในชวงเวลาถัดไปการเก็งกําไรในสินทรัพยนอกจากจะข้ึนอยูกับการคาดการณดอกเบีย้แลว
สวนหนึ่งนักลงทุนยังคํานึงถึงโอกาสที่ฟองสบูจะแตกในชวงเวลาถัดไป หากโอกาสของการแตก
ของฟองสบูนั้นอยูในระดับต่ํา ผูลงทุนจะมีแนวโนมที่จะเก็งกําไรในราคาสินทรัพยสูง ในทาง
กลับกันแมวาอัตราผลตอบแทนอยูในระดับที่สูงแตเมื่อนักลงทุนใหน้ําหนักตอความนาจะเปนของ
การแตกในฟองสบูดวยนั้น ผลลัพธคือผูลงทุนอาจจะไมเลือกลงทุนในสินทรัพยชนิดนั้นได  

 โอกาสการแตกของฟองสบูนั้นไมเพียงจะมีผลกระทบเฉพาะกับผูลงทุนในตลาดสินทรัพย
เทานั้นแตยังมีผลตอผูวางนโยบายอีกดวย ความยากลําบากที่ผูวางนโยบายตองเผชิญนอกจาก
เร่ืองของการเลือกระหวางการรักษาเศรษฐกิจใหเติบโตตอไปดวยการมีฟองสบูอยูในระบบ
เศรษฐกิจหรือการเลือกที่จะเจาะฟองสบูใหแตก ความยากในการดําเนินนโยบายกรณีที่เลือกจะ
รักษาฟองสบูใหคงอยูในระบบนั้นคือ การวางนโยบายเพื่อตอบโตกับเงินเฟอที่เปนเปาหมายของ
ธนาคารกลางนั้นทําไดยากมากข้ึน ความยากที่เกิดข้ึนนี้มาจากการปรับอัตราดอกเบี้ยที่เปน
เคร่ืองมือเดียวของธนาคารกลางนั้นเพื่อลดแรงกดดันของเงินเฟอนั้นไมสามารถทําไดเต็มที่
เนื่องจากตองคํานึงถึงโอกาสที่การปรับอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบตอการแตกของฟองสบู 
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1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.26) 

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

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

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

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

และเราสามารถหาฟงกชั่นการตอบโตของธนาคารกลางในกรณีระบบเศรษฐกิจเกิดฟองสบูชนิด
การคาดการณสมบูรณที่มีโอกาสของการแตกของฟองสบูไดดังนี้ 

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

 
และเมื่อนําไปหาชองวางผลผลิตของระบบเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง ณ ชวงเวลา 1+t  ใหมจะได 

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

q

x x i r p b zβ β π β θ β
β+ + + = − − − + − + 

%
%  

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

 
สุดทายจะไดนโยบายการเงินในการรับมือเศรษฐกิจเมื่อเกิดฟองสบูชนิด Rational Bubbles คือ 
 

( )* *
1 2

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

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

p
i r m m x b m z m zπ π π π

β θβ β
π π π α α α

β β β + +

−
= + + − + + + + + + − %% % %

 
 

โดยที่ 0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

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

 จากความเขาใจในการเกิดข้ึนของฟองสบูชนิด Intrinsic bubble ขางตนทําใหเราสามารถ
จําลองสถานการณกรณีที่ระบบเศรษฐกิจเกิดฟองสบูชนิดที่เปน intrinsic bubble ข้ึนมาได  
 

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

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

สมการที่ (3.34) คือสมการที่แสดงถึงฟองสบูชนิดที่เติบโตจากภายใน (intrinsic bubble) โดยการ
เติบโตของฟองสบูถูกแยกออกเปน 2 สวนไดแก 1. 2, 1x t txθ + +  คือสวนของฟองสบูที่เติบโตจาก
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ หรือ ในที่นี้กําหนดใหเปน ชองวางทางผลผลิต และสวนที่ 2. b tbθ  คือ
ผลของฟองสบูที่เติบโตตอมาจากชวงเวลากอนหนา 

ภาพท่ี 3.4 การสงผานนโยบายการเงินกรณ ีฟองสบูชนิด Intrinsic 
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 จากภาพที ่3.4 เมื่อปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ชวงเวลา t ในระบบเศรษฐกิจทีม่ี
ฟองสบูแบบการคาดการณสมบูรณนั้นจะกระทบตอราคาสินทรัพย และ ผลผลิตมวลรวมใน
ชวงเวลา t+1 ได 2 ทาง ทางหนึ่งคือการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยจะกระทบตอโดยตรงตอ ราคา
สินทรัพยสวนที่เปนราคาพื้นฐานและผลผลิตมวลรวม ในอีกทางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยจะ
กระทบตอฟองสบูและราคาสินทรัพยผานชองทางการคาดการณ โดยผูลงทุนจะคาดการณการ
เติบโตของระบบเศรษฐกิจในอนาคตผานอัตราดอกเบี้ยและปรับเปล่ียนรูปแบบการลงทุนใน
สินทรัพย โดยจะหันไปลงทุนในสินทรัพยสวนที่ไดรับผลกระทบจากการขยายตัวของระบบ
เศรษฐกิจ และสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลผลิตมวลรวมอีกทางหนึ่ง จากนั้นจะสงผลไปสู
อัตราเงินเฟอใน ชวงเวลา t+2 หลังจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอ ผลของการ
เปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอนี้จะถูกสงผานชองทางการคาดการณ และจะกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงของ ฟองสบู,ราคาสินทรัพยและผลผลิตมวลรวมเปนผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
รอบถัดไป และผลกระทบนี้จะหมดไปเมื่อการคาดการณนั้นส้ินสุดลง ระบบเศรษฐกิจจะกลับเขาสู
ดุลยภาพ 

เราสามารถหาฟงกชั่นการตอบโตของฟองสบูชนิด Intrinsic Bubble ไดโดย  

จากสมการ (3.32)-(3.35) ทําใหเราได 

1 1 1 1
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ปรับสมการใหอยูในรูปความคาดหวังและจัดสมการใหอยูในรูปของอัตราดอกเบี้ย 
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จัดรูปใหมและไดสมการการตอบโตกรณีของฟองสบูชนิด Intrinsic คือ 
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ตารางท่ี 3 ฟงคชั่นการตอบโตของฟองสบู 3 ชนิด 

กรณ ี ฟงคชั่นการตอบโต 
ชองทางสินทรัพย
กรณีฟองสบูชนิด 

ท่ีเติบโตจากภายนอก 
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จากแนวทางนโยบายการเงินที่เหมาะสมตามที่ไดแสดงไวพบวา หากราคาสินทรัพยที่
เปล่ียนไปนั้นมีผลมาจาการเพิ่มข้ึนของสวนที่เปนราคาพื้นฐาน ธนาคารกลางก็ไมควรจะเขาไป
ดําเนินการตอบโตใดๆ เนื่องจาก ราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงจากราคาพื้นฐานยอมสะทอนถึง
ความสามารถที่แทจริงของสินทรัพยชนิดนั้น และอัตราเงินเฟอที่สูงข้ึนก็เนื่องมาจาก การที่ภาค
เศรษฐกิจโดยรวมโตข้ึนจริง ดังนัน้การเติบโตของผลผลิตและเงินเฟอจากราคาสินทรัพยลักษณะจะ
ไมสรางปญหาใดๆใหแกระบบเศรษฐกิจ และนโยบายการเงินเพื่อตอบโตกับแรงกดดันราคาที่
สูงข้ึนในกรณีนี้ควรจะคํานึงถึงเฉพาะ ระดับราคาและการบริโภคมวลรวมเทานั้น  

ในอีกกรณีหนึ่ง หากการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพยไมสามารถอธิบายไดดวยราคาพื้นฐาน
ของสินทรัพยเพียงอยางเดียว ในกรณีนี้พบวา ธนาคารกลางควรจะตองเฝาระวัง และดําเนิน
นโยบายตอบโตตอราคาสินทรัพยสวนที่เกิดข้ึนจากฟองสบูและมากไปกวานั้น แมวาผูวางนโยบาย
จะรับรูวาราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงนั้นเกิดมาจากการเปล่ียนแปลงราคาที่ไมใชราคาพื้นฐาน
แลว ผูวางนโยบายควรจะตองคํานึงใหมากข้ึนไปวา การตอบโตแรงกดดันราคาในกรณีที่แรงกดดัน
ทางราคาเกิดจากผลของฟองสบูตางชนิดกัน จะสงผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมตางกัน และควร
จะตองมีการตอบโตตางกันดวย ซึ่งแตกตางกับงานกอนหนาเชน Bean (2003) ที่พบวาไมมีความ
แตกตางกันในการดําเนินนโยบายในระบบเศรษฐกิจที่มีราคาสินทรัพยและไมมี หรือใน Bordo 
and Jeanne (2002) ที่พบวานโยบายในการตอบโตราคาสินทรัพยอยูในรูปที่ไมใชเสนตรง ซึ่งยาก
ตอการนําไปใชปฏิบัติจริง  

แตส่ิงสําคัญที่ไมควรละเลยคือ การที่จะแยกแยะเหตุของการเปล่ียนแปลงของราคา
สินทรัพยนั้นไมสามารถกระทําไดงายนัก ดังในงานศึกษาหลายงาน (Blanchard and Watson 
(1982 ), West (1987), (Falvin ,1993), (Triole (1995))  ทําใหสรุปไดวา เปนการยากมากที่จะ
สังเกตเห็นวาราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปนั้นเกิดจากสวนของฟองสบูหรือเกิดจากสวนที่เปน
ราคาพื้นฐาน เหตุผลนี้เปนอีกหนึ่งเหตุผลที่เพิ่มความยากในการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจาก
การปลอยใหฟองสบูเติบโตในระบบเศรษฐกิจยิ่งทิ้งเวลานานมากเทาใด จะยิ่งเพิ่มความลําบากใน
การดําเนินนโยบายมากข้ึนเทานั้น เนื่องจากฟองสบูที่คงอยูในระบบเศรษฐกิจ จะมีการเติบโตมาก
ข้ึนไปเร่ือยๆ (การเติบโตหรือขนาดของฟองสบู เปนส่ิงบงบอกถึงราคาของสินทรัพยชนิดนั้นที่สูงข้ึน
อยางตอเนื่อง) ดังนั้นยิ่งฟองสบูคงอยูในระบบเศรษฐกิจยิ่งนานเทาใด ก็ยิ่งมีโอกาสที่จะขยายตัว
เพิ่มมากข้ึนเทานั้น และจากการที่ฟองสบูขยายตัวนี้เองที่มีสวนดึงดูดผูลงทุนใหเขามาหากําไร
สวนเกินในตลาด ส่ิงที่ตามมาคือระบบเศรษฐกิจทั้งระบบเติบโตโดยไมไดสะทอนปจจัยพื้นฐานที่
แทจริง จนเกิดภาวะที่เรียกวา ภาวะลวงตา เพราะตัวเลขทุกอยางดูดีไปหมด ระบบเศรษฐกิจมี
รายไดสูง (จนอาจจะเลยไปถึงการลดอัตราภาษี) ตัวเลขสถาบันการเงินดูแข็งแรง การเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจที่รวดเร็วทําใหดูเหมือนวาผลผลิตมวลรวมของประเทศเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว อาจ
กลาวไดวา ภาวะฟองสบูสงผลกระทบถึงความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน และระบบ
เศรษฐกิจทั้งระบบเลยทีเดียว กระนั้นก็ตาม เมื่อจนกระทั่งเกิดอุบัติเหตุอะไรข้ึนสักอยาง แลวคน
เกิดเร่ิมหมดความเชื่อมั่นในแนวโนมของราคาสินทรัพยข้ึนมา ราคาสินทรัพยก็เร่ิมลดลงอยางไมมี
เหตุผล เนื่องจากคนเร่ิมเทขาย เพื่อลดการขาดทุน และนักลงทุนที่ลงทุนโดยการกูเงินมาเก็งกําไร
ในราคาสินทรัพยชนิดนั้น ก็เร่ิมรับการขาดทุน จนตองรีบขายทรัพยสินนั้น ราคาก็ตกลงเร็วมากข้ึน 
และเมื่อเหตุการณดําเนินไปถึงจุดหนึ่งฟองสบูก็จะแตกออก และสรางความเสียหายใหกับระบบ
เศรษฐกิจ 

 อยางไรก็ดีเมื่อเปรียบเทียบสมการการตอบโตในทั้งสามกรณีเราพบวา ความแตกตางของ
สมการทั้ง แตกตางกันเฉพาะเทอมของ qβ%  และ rβ%  ซึ่งสามารถพบไดในทุกเทอมของสมการการ
ตอบโตของธนาคารกลาง ทําใหเราไมสามารถจะเปรียบเทียบผลของฟองสบูทั้งสามชนิดตอระบบ
เศรษฐกิจไดเลย 
 ดังนัน้จึงเปนที่มาของการศึกษาในสวนตอไป ในสวนระเบยีบเชิงตัวเลขนัน้มคีวามตองทีจ่ะ
มองผลที่แนชัดของฟองสบูทั้ง 3 ชนิดตอระบบเศรษฐกิจ 
 
3.3 ระเบียบวิธีเชิงตัวเลข (Numerical Methods) 
 
เงื่อนไขการไดดุลยภาพ (Stability Condition) 

 ส่ิงสําคัญในการนํานโยบายไปปฏิบัติจริงคือ สามารถกําหนดคาฟงคชั่นการตอบโตที่ดุลย
ภาพ และคาดุลยภาพของการตอบโตจะเกิดจากระบบสมการที่ 3.1-3.3 พรอมทั้งฟงคชั่นการตอบ
โตหรือสมการที่ 3.13 โดยในการหาดุลยภาพนี้เราจะกําหนดใหคาการปรับเปล่ียนการตัดสินใจ 
( tz ) เทากับศูนย เพื่อความสะดวกในการหาดุลยภาพเทานั้น สวนในกรณีการหาดุลยภาพกรณี
ระบบเศรษฐกิจมหภาคแบบไมมีราคาสินทรัพยนั้น คาที่ดุลยภาพจะอางอิงตาม งานศึกษาของ 
Ball (1999) , Gruen Plume and Stone (2003),Filardo (2001) ซึ่งสามารถดูคาไดจากตารางที่ 4  
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ตารางท่ี 4 ตัวเลขอางอิงแบบจําลอง 

ตัวแปร คาอางอิง หมายเหต ุ

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

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

rβ  1.1 -Ball(1999) ใหคาเทากบั 1, 
-GRUEN, D.,PLUMB, M. and STONE, A. (2003) ใหคาเทากับ 1 

qβ  0.1 Gramlich(2002) การปรับเปล่ียน wealth effect 1% จะสงผลใหการ
บริโภคในระยะยาวเพิ่มข้ึนประมาณ 0.05 

xσ , rσ  0.4 ไดจากการทดลองสุม เพื่อผาน Jordan Canonical 
, ,b r xθ θ θ  0.5 ไดจากการทดลองสุม เพื่อผาน Jordan Canonical 

และในทุกกรณี เงื่อนไขการไดดุลยภาพจะคลายคลึงกันคือ 

1. คารากที่เล็กที่สุดตองเปนจริง 
2. คาสัมประสิทธิ์ของเงินเฟอ ในฟงกชั่นการตอบโตจะตองมีคามากกวา 1 ตาม กฏของ

เทลเลอร (Taylor principle) 
จาก สมการที่ (ก.5) (จากภาคผนวก ก) 
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เมื่อแกสมการเชิงเสน ไดคารากเทากับ 
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 คารากที่เปนจริงจะเกิดข้ึนตอเมื่อเกิดจํานวนจริงกับคาราก  

(ในรากที ่2 ไมเกิดจํานวนติดลบ) 
 
2. จากสมการที่ (3.13) 

( ) ( ) ( )* *
1,t t t x x r t q b r ti m m x bπ ππ π π α β β β ω β+= + − + + ⋅ + ⋅% %  
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กําหนดใหคา 1mπ 〉  เพื่อใหเกิดเงื่อนไขดุลยภาพตามขอที่ 1 

  1mπ 〉   ,  1(1 )
0q

r x

β λ

β α

−
〉

%
%  

ดังนั้น ( ) 0x r q rα β β σ+ > , 10 1λ< < , 0 1q xβ σ≤ <  
 
จากกรณีของระบบเศรษฐกิจที่มีเฉพาะราคาสินทรัพยโดยยังไมแยกชนิดของฟองสบู สมการที่ 
(3.14) – (3.18) รวมกับสมการการตอบโตที่ (3.20) 

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

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

t x t b tti i f f x f b
π

π π∗= + + ++       (3.20) 
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เราสามารถจัดใหอยูรูปเมทริก ได 
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เมื่อสามารถจัดรูปสมการไดดังนี้ ส่ิงที่เราสนใจคือสัมประสิทธใน เมทริก B ประกอบ
กับขอจํากัดที่ 1 และ 2 ทําใหเราสามารถหาคาสัมประสิทธิ*์ของระบบสมการออกไดเทากับตารางที ่
4 
 

                                                
*

 การหาคาสัมประสิทธท่ีเหมาะสมของสมการทําคํานวณโดยใชโปรแกรม Mathlab 



 

บทท่ี 4 
 

ผลการศกึษา 
 

ในงานศึกษาชิ้นนี้พยายามที่จะชี้ใหเห็นความสัมพันธระหวางนโยบายการเงิน ราคา
สินทรัพยและฟองสบูใหชัดเจนข้ึน โดยสรางแบบจําลองการสงผานซึ่งมีราคาสินทรัพยประกอบอยู
ดวย โดยที่ราคาสินทรัพยนั้นจะกระทบตออัตราเงินเฟอโดยทางออมผานความมั่งคั่ง (wealth 
effect) ในชองทางการบริโภคมวลรวม การที่มีชองทางความมั่งคั่งอยูในแบบจําลองเปรียบเสมือน
วาธนาคารกลางไดใหความสนใจกับการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยที่จะมีผลตออัตราเงินเฟอ
ไวแลว และหลังจากการผานการคํานวณหานโยบายการเงินที่เหมาะสมออกมานั้นพบวา นโยบาย
ที่เหมาะสมในการตอบโตราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปนั้น ควรจะตองคํานึงถึงบทบาทของราคา
สินทรัพยในระบบเศรษฐกิจ และ เหตุผลในการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพย ธนาคารกลางควร
มีนโยบายที่จะจัดการกับราคาสินทรัพย เฉพาะกรณีที่ราคาสินทรัพยนั้นเปล่ียนแปลงมาจากสวนที่
เปนราคาจากฟองสบู 

สังเกตวาหากปลอยใหฟองสบูดํารงอยูในระบบเศรษฐกิจนานมากเทาใด จะเกิดแรง
กดดันในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ ดานหนึ่งผูวางนโยบายไมสามารถปลอยใหเศรษฐกิจฟอง
สบูเดินหนาไปแบบนี้ เพราะจะสงผลกระทบตอเสถียรภาพเศรษฐกิจระยะยาว อีกดานหนึ่งหาก
ดําเนินนโยบายที่รุนแรงเกินไป เพื่อสกัดกั้นฟองสบูก็จะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจ การลงทุน และ
ตลาดทุน และในอีกหลายเหตุการเชิงประจักษที่เห็นวา กวาที่ผูวางนโยบายเศรษฐกิจจะสังเกตเหน็
ถึงระบบเศรษฐกิจที่เจริญเติบโตอยางรอนแรงนั้น เกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยทีม่า
จากฟองสบู ผูวางนโยบายก็จะพบความยากลําบากในการตอบโตกับฟองสบูจากการประเมินผล
ความสูญเสียระหวางการเจาะฟองสบูใหแตกในทันทีกับการพยายามที่ดําเนินนโยบายการเงินไป
พรอมกันการคงอยูของฟองสบู ดังนั้นการปองกันการเกิดเหตุการณนี้ที่ดีที่สุดคือการพยายาม
ดําเนินนโยบายยับยั้งฟองสบูตั้งแตเร่ิมการกอตัว  

โดยในบทนี้มีจุดมุงหมายที่จะศึกษา ความแตกตางของระบบเศรษฐกิจที่มีฟองสบูแต
ละชนิดกัน เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงจากปจจัยภายนอกที่ไมไดคาดหวังไว (Shock) โดยจะแบง
ที่มาของปจจัยนอกที่ไมไดคาดหวังไวมาจาก 3 สวน คือ 1.การเพิ่มข้ึนของสวนที่เปนราคาจากฟอง
สบู 2.การเพิ่มข้ึนของนโยบายการเงิน และ 3.การเพิ่มข้ึนของการบริโภคมวลรวม โดยในทุกกรณี
ของเพิ่มข้ึนจากปจจัยภายนอกจะกําหนดใหมีการเพิ่มข้ึน 1 เทาตัว 
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4.1 Bubble shock 
 

ภาพท่ี 4. 1 การตอบสนองของตัวแปรสาํคัญทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการ
เปลีย่นแปลงในราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปนฟองสบู 

 
 ในที่นีจ้ะแสดงทิศทางของระบบเศรษฐกิจที่ฟองสบูชนิดการคาดการณสมบูรณเมื่อสมมติ
ใหราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนจากสวนที่เปนฟองสบู (b) โดยสมมติใหเพิ่มข้ึน 1 เทาตัว สวนขนาดของ
การเปล่ียนแปลงในฟองสบูชนิดที่เหลือสามารถดูใน ภาคผนวก ง. เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงใน
ราคาสวนที่เปนฟองสบูจะสงผลให ราคาสินทรัพยโดยรวมสูงข้ึน (qs) ผลจากการเพิ่มข้ึนของราคา
สินทรัพยจะทําใหผูถือสินทรัพยเสมือนมีความั่งคั่งที่มากข้ึน (Wealth) จากความมั่งคั่งที่เพิ่มมาก
ข้ึนจะมีแนวโนมให ประชาชนบริโภคมาข้ึน และจะสงผลทําใหผลผลิต และการบริโภคมวลรวม
สูงข้ึนและจากการบริโภค และ ผลผลิตมวลรวมที่เพิ่มสูงข้ึนจะสงผลตอแรงกดดันทางราคาใน
ชวงเวลาถัดไปใหสูงข้ึน ผูดําเนินนโยบายจําตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดความรอนแรงของระบบ
เศรษฐกิจ และลดแรงกดดันราคาในชวงเวลาถัดไป 
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จาก impulse response ทําใหเราไดเห็นภาพรวมของผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพย และจากที่ไดกลาวมา เรารับรูวาการที่จะสังเกต
วาสวนเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยนั้นมาจากสวนใด (ราคาพื้นฐานหรือราคาของฟองสบู) เปน
เร่ืองที่ยากลําบากมาก อยางไรก็ตามแมวาจะสรางสมมติฐานการสังเกตราคาสินทรัพยออกไดนั้น 
ก็ยังเปนการยากในการวางนโยบายในระบบเศรษฐกิจที่เกิดฟองสบูข้ึนเนื่องจากผูวางนโยบายยัง
ตองเผชิญกับ ลักษณะของฟองสบูที่แตกตางกัน ซึ่งตองการนโยบายในการตอบโตที่แตกตางกัน
ดวย เนื่องจากในสภาพเศรษฐกิจจริงราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปจากราคาพื้นฐาน อาจเกดิข้ึน
ไดจาก 2 สาเหตุใหญคือ 1. การเก็งกําไรสินทรัพยอันเนื่องมาจากในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูใน
ระดับต่ํา ผูลงทุนมีแนวโนมที่จะยายเงินลงทุนไปสูแหลงที่ไดผลตอบแทนสูงกวา ซึ่งทําใหเกิดการ
เก็งกําไรในสินทรัพยนั่นเอง (Rational bubble) 2.ในชวงเศรษฐกิจขาข้ึนจะสงผลประกอบการของ
ธรุกิจบางธรุกิจไดรับผลโดยตรงจากวัฏจักรเศรษฐกิจนัน้ เมื่อผลประกอบการดีข้ึนจะมแีนวโนมใหผู
ลงทุนเขามาเก็งกําไรในสินทรัพยชนิดนั้นเพิ่มมากข้ึนจนเกิดเปนการเก็งกําไรอีกรูปแบบหนึ่ง 
(Intrinsic bubble) หรือ 3 เปนฟองสบูสามารถเติบโตไดจากปจจัยภายนอก  

หากเกิดการเปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยอันเนื่องมาจากฟองสบู 3 ลักษณะดังกลาว
ขางตนธนาคารกลางควรจะตองโตตอบตอการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยแตกตางกันเพียงใด
เราสามารถดูไดจาก การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ย ตอการปรับตัวของราคาสินทรัพยที่เกิดจาก
ฟองสบู 

 
ภาพท่ี 4.2   การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยเมื่อเกดิการเปลีย่นแปลง 
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     ที่มา : จากการคํานวณ 
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 จากรูปดานบนเราจะพบวาเมื่อราคาสินทรัพยสวนที่เกิดจากฟองสบูเปล่ียนแปลงไปการ
โตตอบของผูวางนโยบายเพื่อใหระบบเศรษฐกิจเขาสูดุลยภาพในกรณีของฟองสบูชนิด Rational ผู
วางนโยบายจะตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่มากกวากรณีฟองสบูชนิด intrinsic และฟองสบู
เติบโตจากภายนอก เนื่องจากในพื้นฐานของการเกิดฟองสบูชนิด Rational นั้น มีเหตุจูงใจในการ
ลงทุนอยูที่ผลตอนแทนจากการลงทุนเปนสําคัญ เนื่องจากเร่ืองของผลจากการลงทุนเปนเร่ืองใน
อนาคตดังนั้นส่ิงที่ผูลงทุนมักจะตระหนักอยูเสมอคือ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ (Expected 
Return)  
 
4.2 Monetary Policy shock 
 เคร่ืองมือสําคัญในการดําเนินนโยบายของผูวางนโยบายคืออัตราดอกเบี้ย ดังนั้นส่ิงสําคัญ
ที่วิทยานิพนธเลมนี้ตองการแสดงใหเห็นคือ การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยของผูวางนโยบายมีผล
ตอระบบเศรษฐกิจที่ฟองสบูตางชนิดกันอยางไร เนื่องจากผูวางนโยบายจําเปนตองรูระดับความ
รุนแรงตอระบบเศรษฐกิจในการปรับ เพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ย เพื่อเปนสวนชวยประกอบการ
ตัดสินใจ กอนนําไปปรับอัตราดอกเบี้ยจริง 
 
ภาพท่ี 4.3 การตอบสนองของเงินเฟอตอการเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบีย้ (1 เทาตวั) 

ในเศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ภาพท่ี 4.4 การตอบสนองของผลผลิตตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (1 เทาตัว) ใน
เศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 

 
จากการทํา Monetary Policy Shock เราพบวาเมื่อมีการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย จะ

สงผลใหผลลิตและอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจที่เกิดฟองสบูชนิด Rational ตกลงเยอะกวา 
และยังสงผลตอการปรับตัวเขาสูดุลยภาพชากวาอีกดวย เหตุการณเชนเกิดข้ึนไดเนื่องจากการ
ควบคุมการคาดการณของผูลงทุนตอการคาดการณสินทรัพยนั้นเปนเร่ืองที่ยากมาก เนื่องจากใน
ระบบเศรษฐกิจสวนใหญประกอบไปดวยผูลงทุนที่มีการคาดการณราคาสินทรัพยตลอดเวลา การ
ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่เทากันจะสงผลกระทบมากกวากับผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทน
จากการลงทุนคืออัตราดอกเบีย้ ทาํใหตางกันลดสินทรัพยที่ตนเองถืออยูและเปรียบเสมอืนวาความ
มั่งคั่งลดลง ทําใหผลของความรุนแรงนี้สงผลออกในรูปของอัตราเงินเฟอ และผลผลิตที่ตกลง
มากกวา 

4.3 Aggregate Demand Shock 

 ประโยชนของการแยกลักษณะชนิดของฟองสบูที่เกิดข้ึนในระบบนั้น สงผลใหวิทยานิพนธ
ชิ้นนี้แตกตางจากงานศึกษาอ่ืนตรงที่ ไมเฉพาะชนิดของฟองสบูจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจเพียง
อยางเดียว แตเหตุของการเปล่ียนแปลงของปจจัยภายนอกที่ไมไดคาดหวังไวจากแหลงที่มาอ่ืนๆ ที่
ไมใชฟองสบู (Shock) ยังสามารถสงผลทําใหการนโยบายแตกตางกันดวย (Bean,2003; BORDO 
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and JEANNE , 2002; Cecchetti et al. ,2000; Filardo, 2004 : ไมชี้ใหเห็นวามีความแตกตางใน
ปจจัยภายนอกที่กระทบระบบเศรษฐกิจตอการดําเนินนโยบายตอบโตฟองสบู)  

 
 
ภาพท่ี 4.5 การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคมวลรวม (1 
เทาตวั) ในเศรษฐกจิฟองสบูชนิดตางๆ 
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ภาพท่ี 4.6 การตอบสนองของเงินเฟอตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคมวลรวม (1 เทาตัว) 
ในเศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ภาพท่ี 4.7 การตอบสนองของผลผลิตตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคมวลรวม (1 เทาตัว) 
ในเศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
 

เมื่อเกิด shock ในผลผลิต โดยสมมติใหการบริโภคมวลรวมเพิ่มมากข้ึน 1 เทาตัว ใน
ระบบเศรษฐกิจที่มีฟองสบูชนิด intrinsic ราคาสินทรัพยจะเพิ่มมากข้ึนจากทั้งสวนที่เปนฟองสบู
และสวนที่ราคาพื้นฐาน และการเพิ่มของราคาสินทรัพยพรอมกับผลผลิตจะสงผลใหผูวางนโยบาย
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดแรงกดดันจากเงินเฟอ และในเวลาถัดไปเงินเฟอจะเพิ่มข้ึนจากแรงกดดัน
ราคาจากผลผลิตที่เพิ่มข้ึนในชวงกอน และผลจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหเงินเฟอคอยๆ
ลดลงในที่สุด 

เมื่อเกิด shock ในผลผลิต ในระบบเศรษฐกิจมีฟองสบูชนิด rational จะไดรับผลกระทบ
แตกตางกันออกไป เมื่อผลผลิตเพิ่มข้ึนจะสงผลให ราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนตามแตจะเพิ่มข้ึนเฉพาะ
สวนที่เปน ราคาพื้นฐาน และเมื่อมีการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดแรงกดดันจากเงินเฟอในเวลา
ถัดไป การเพิ่มดอกเบี้ยนั้นจะสงผลถึงสวนของฟองสบูที่จะมีคาลดลงเมื่อนํามาเฉล่ียกับราคา
สินทรัพยพื้นฐาน กลับพบวา ราคาสินทรัพยโดยรวมลดลง  และทําใหแรงกดดันดานราคาใน
ชวงเวลาถัดไปมีคาลดลง อยางไรก็ตามการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใชเวลาที่นานกวากรณีของ 
Intrinsic สงผลสะทอนออกมาในรูปของความสูญเสียตอระบบเศรษฐกิจที่สูงกวา 
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 อยางไรก็ตามเปนเร่ืองที่คาดการณผลลัพธได เนื่องจากหากสมมติใหผลผลิตมวลรวม
เปล่ียนแปลงไป 1 เทาตัว ยอมมีผลกระทบโดยตรงตอฟองสบูชนิด Intrinsic ใหมีขนาดใหญข้ึน 
สงผลใหผูวางนโยบายตองดําเนินนโยบายตอบโตที่รุนแรงมากข้ึนกวาเดิม แตส่ิงสําคัญที่ตองการ
ชี้ใหเห็นไมอยูเพียงแคความแตกตางของการปรับอัตราดอกเบี้ย แตวาส่ิงสําคัญอยูที่ ในระบบ
เศรษฐกิจที่มีฟองสบูในราคาสินทรัพยอยูนั้น หากผูดําเนินนโยบายไมสามารถวิเคราะหลักษณะ
หรือชนิดของฟองสบูออกมาได จะยากตอการดําเนินนโยบาย เนื่องจากการปรับอัตราดอกเบี้ยที่
แรงเกินความจะเปนจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ และยากไปกวานั้นคือหรือหากแหลงที่มีของ
การเปล่ียนแปลงราคามาจากตางแหลงกัน ผูดําเนินนโยบายก็ตองมีการตอบโตที่แตกตางไปจาก
เดิมอีกดวย 
 
 จากการทดสอบการตอบสนองตอปจจัยที่ไมไดคาดการไวนั้นในทางตองการแสดงใหเห็น
ถึงผลกระทบของฟองสบูแตละชนิดในระบบเศรษฐกิจ ในอีกทางหนึ่งตองการแสดงใหเห็นวา กรณี
ของฟองสบูชนิด Rational ที่มีการเติบโตจากปจจัยภายนอกนั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจเกิดผลที่ไมได
คาดคิดไว (Shock) จากปจจัยอ่ืนๆ ที่ไมใชฟองสบู เราจะพบวา ความสําคัญของฟองสบูจะหมดไป
จากระบบเศรษฐกิจในทันท ีและเปนเร่ืองนาแปลกใจที่งานศึกษาสวนใหญมกัจะเลือกใชฟองสบูใน
รูปแบบนี้ไปใชประกอบการตัดสินใจแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 
 
 
 
4.4 ความผันผวนของฟองสบูตอระบบเศรษฐกิจ 

 เมื่อดูไปถึง Policy frontier หรือ Taylor curve ซึ่งแสดงถึงการ Trade off ระหวางความผัน
ผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต ผูดําเนินนโยบายไมสามารถที่จะรักษาเสถียรภาพของทั้ง 2 
เปาหมายไดพรอมกัน* 

 

                                                
*

 สําหรับกฏของ Taylor นั้นการเพิ่มหรือลดน้ําหนักของสัมประสิทธยอมหมายถึงการใหความสําคัญกับตัวแปร
ทางเศรษฐกิจที่แตกตางกันไป ในงานนี้เราจะคงที่สัมประสิทธิ์ของผลผลิตไวที ่(0.96 ใน ฟองสบูชนิด rational 
และ 0.97 และสําหรับฟองสบูชนิด Intrinsic) และทําการเปล่ียนแปลงสัมประสิทธิ์ของสัมประสิทธิ์ของเงินเฟอ 
จากนั้นจึงพลอตคาระหวางความผันผวนของอัตราเงินเฟอและ ผลผลิต 
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ภาพท่ี 4.8 Taylor curve 
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ที่มา : จากการคํานวณ 

จากการทํา Taylor curve พบวา ในฟองสบูชนิด Rational นั้น จะสรางความผันผวนใน
ระบบเศรษฐกิจมากกวา เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงความตองการมวลรวมอยางไมคาดหวัง (Shock 
to aggregate demand) แมวาจะเกิดการเปล่ียนไปทั้งระบบ แตวาอุตสาหกรรมแตละ
อุตสาหกรรมไมไดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือดวยขนาดของการ
เปล่ียนแปลงเทาเทียมกันเสมอไป หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระเพยีงเล็กนอย 
ในขณะที่บางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบอยางมากเมื่อภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง โดย
การปรับเปล่ียนในนโยบายเศรษฐกิจจะกระทบตอหุนในกลุม Cyclical Stock โดยผลกําไรของ
บริษัทประเภท Cyclical company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักรธุรกิจ กลาวคือ ยอดขาย
และกําไรของบริษัทจะเพิ่มข้ึนมากเมื่อเศรษฐกิจขยายตัวและจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว และ 
Cyclical Stock ก็มีลักษณะเชนเดียวกันคือ มีการเปล่ียนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะ
เศรษฐกิจดีข้ึน หุนประเภทนี้ไดแก หุนของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษ 
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร ยานพาหนะและอุปกรกณ รวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย การ
มหีนวยธรุกิจประเภทนี้อยูในระบบเศรษฐกิจยิ่งมากเทา กจ็ะสรางปญหา ความผันผวนจากวัฏจกัร
เศรษฐกิจ (Procyclical)  ในระบบเศรษฐกิจไดมากเทานั้นจึงกอใหเกิดปญหาในระบบเศรษฐกิจได 

อยางไรก็ดีการเกิดการเปล่ียนแปลงความตองการมวลรวมอยางไมคาดหวัง (Shock in 
aggregate demand) ในระบบเศรษฐกิจที่มีฟองสบูชนิด Rational อยูนั้นจะสงผลกระทบตอ
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ระบบเศรษฐได เมื่อผูวางนโยบายปรับอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดความรอนแรงของระบบเศรษฐกิจ การ
เพิม่ดอกเบี้ยจะไปมีผลตอการคาดการณในราคาสินทรัพย จากสวนกอนหนานีท้ําใหเรารับรูวา การ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่ไมรุนแรงพอจะสงผลใหไมสามารถจัดการกับคาดการณของผูลงทุนได ผลจึง
สะทอนออกมาดังที่เห็นวาในตลาดที่มีฟองสบูแบบ Ratioal การปรับตัวเขาสูดุลยภาพจะใช
เวลานานกวาและการมีผลของฟองสบูคงคางอยูในระบบเศรษฐกิจนานกวา สงผลใหเกิดความผัน
ผวนตอระบบเศรษฐกิจที่สูงกวา ดังจะเห็นไดจากการทํา Monetary Policy Shock และ 
Aggregate Demand Shock. 
 
4.5 การดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดความนาจะเปนของฟองสบูท่ี  
     จะแตกในชวงเวลาถัดไป 
 ในสวนสุดทายนีต้องการจะแสดงใหเหน็ถงึความแตกตางของกรณีทีก่ารเกดิฟองสบูใน
ระบบเศรษฐกจิประกอบดวยความนาจะเปนโดยในทีน่ีจ้ะแสดงความแตกตางของฟองสบูชนิด 
Rational  
 
ภาพท่ี 4.9 การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปน

ฟองสบู (1 เทาตัว) ในความนาจะเปนของฟองสบูจะแตกท่ีแตกตางกัน 
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ภาพท่ี 4.10 การตอบสนองของเงินเฟอตอการเปลีย่นแปลงราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปนฟอง

สบู (1 เทาตัว) ในความนาจะเปนของฟองสบูจะแตกท่ีแตกตางกัน 
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ภาพท่ี 4.11 การตอบสนองของผลผลิตตอการเปลีย่นแปลงราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปนฟอง

สบู (1 เทาตัว) ในความนาจะเปนของฟองสบูจะแตกท่ีแตกตางกัน 
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 เมื่อระบบเศรษฐกิจตองเผชญิกบัความนาจะเปนในการแตกของฟองสบู พบวา ที่โอกาส
ของฟองสบูจะแตกต่ํานั้น (0.2) ผูวางนโยบายสามารถดําเนินนโยบายปรับอัตราดอกเบีย้เพื่อตอบ
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โตเงินเฟอไดรุนแรงกวากรณีที่โอกาสของฟองสบูจะแตกนัน้สูง (0.8) การที่ธนาคารกลางสามารถ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบีย้ไดมากกวา สงผลใหการบริโภคมวลรวมลดลงมากกวา และสงผลตอไป
การลดแรงกดดนัทางราคาที่มากกวาในชวงเวลาถัดไปอีกดวย และสุดทายยงัสงผลทําใหระบบ
เศรษฐกิจกลับเขาสูดุลยภาพไดเร็วกกวาอีกดวย



 

บทท่ี 5  

สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 

จากที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตน ในบทสุดทายนี้จะกลาวถึงการสรุปผลการศึกษาที่
ไดจากงานศึกษานี้ พรอมนําเสนอขอจํากัดที่พบจากการศึกษา พรอมทั้งเสนอแนะแนวทาง
การศึกษาตอในอนาคตเพื่อพัฒนางานศึกษาใหดียิ่งข้ึน ดังจะกลาวไวตอไปนี้  

5.1 สรุปผลการศกึษา 
 การวิเคราะหในวิทยานิพนธเลมนี้วางอยูบนพื้นฐานของทฤษฏี นโยบายการเงินที่
เหมาะสมภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซึ่งเปนแนวทางหนึ่งที่มักนิยมใชใน
การวิเคราะหระบบเศรษฐกิจในปจจุบันประกอบกับความนาสนใจของฟองสบูในราคาสินทรัพยที่
สามารถกอตัวข้ึนไดในระบบเศรษฐกิจแมวาระบบเศรษฐกิจจะอยูในชวงเวลาที่เกิดเสถียรภาพทาง
ราคาและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา 
 เพื่อผลลัพธตอระบบเศรษฐกิจที่ดีที่สุด ผูวางนโยบายที่เผชิญหนากับระบบเศรษฐกิจที่เกิด
ฟองสบูในราคาสินทรัพยตองตระหนักใน 2 ขอใหญคือ 

1. ยิ่งผูวางนโยบายรับรูถึงการกอตัวของฟองสบูในราคาสินทรัพยและสามารถดําเนิน
นโยบายตอบโตไดเร็วเทาใด ผลเสียตอระบบเศรษฐกิจก็จะดีข้ึนมากเทานั้น 

2. ผูวางนโยบายตองพยายามแยกแยะลักษณะของฟองสบูในราคาสินทรัพย วาฟองสบู
ที่เกิดข้ีนนั้นเปนลักษณใด เพื่อที่ผูวางนโยบายจะสามารถเลือกดําเนินนโยบายในทาง
ที่แตกตางกันออกไป 

 วิทยานิพนธไดนําเสนอ ฟองสบูชนิดหลักๆ 3 ชนิด ที่เคยเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ หรือที่
เคยปรากฏในงานวิจัยชิ้นอ่ืนที่สามารถพบเห็นไดในงานการศึกษากลุมของฟองสบูในราคา
สินทรัพย ถึงแมวาในความเปนจริงระบบเศรษฐกิจอาจจะสามาถเกิดฟองสบูไดหลากหลาย
มากกวานี้ฟองสบู 3 ชนิดนี้คือ 

1. ฟองสบูชนิดแรกคือฟองสบูที่มีการกําหนดการเติบโตของฟองสบูมาจากภายนอก 
(Exogenous Bubble)  

2. ฟองสบูที่เติบโตตามมูลคาพื้นฐาน (Intrinsic Bubble) 
3. ฟองสบูชนิดคาดการณสมบูรณ (Rational Bubble) 

 เมื่อรวมฟองสบูแตละชนิดเขากับกรอบแนวคิดนโยบายการเงินที่เหมาะสมภายใตกรอบ
เปาหมายเงินเฟอ จะพบวาในแตละกรณีของฟองสบูที่กอตัวข้ึนในระบบเศรษฐกิจนั้นมีความ
แตกตางกัน 
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 จากการทํานโยบายการเงินที่ เหมาะสมพบวาผูวางนโยบายควรจะตระหนักและให
ความสําคัญกับราคาสินทรัพยในสวนเฉพาะราคาของสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปจากมูลคาพืน้ฐาน
และเมื่อศึกษาตอไปถึงการทําการประมาณโดยแบบจําลองพบวาพบวาฟองสบูชนิดคาดการณ
สมบูรณนั้นผูวางนโยบายตองใชเคร่ืองมือในการจัดการกับฟองสบูชนิดนี้รุนแรงกวา อีก 2 ชนิดที่
เหลือ เนื่องจากผูวางนโยบายตองดําเนินนโยบายเพื่อตอบโตการคาดการณอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคตของผูเก็งกําไรในราคาสินทรัพยที่มีผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนตัวแปรในการตัดสินใจ
ลงทุนหรือปรับเปล่ียนการถือสินทรัพย และฟองสบูชนิดที่มีการกําหนดการเติบโตมาจากภายนอก 
ผูวางนโยบายจะดําเนินนโยบายตอบโตนอยที่สุด และเมื่อเกิดผลกระทบจากภายนอกที่ไมไดคาด
การไว (Shock) จากแหลงที่แตกตางกันจะสงผลใหการดําเนินนโยบายในระบบเศรษฐกิจที่เกิด
ฟองสบูชนิดที่แตกตางกันตองดําเนินนโยบายในรูปแบบแตกตางกันดวยโดยสมมติใหผลของการ
เปล่ียนแปลงจากภายนอกกระทบตอผลผลิตมวลรวม ในกรณีนี้พบวาผูวางนโยบายตองดําเนิน
นโยบายเพื่อตอบโตฟองสบูชนิด Intrinsic มากกวาชนิดอ่ืนๆ และฟองสบูชนิดที่กําหนดใหเติบโต
มาจากภายนอกไมมีผลใดๆตอการเปล่ียนแปลงในกรณีนี้ แตเมื่อดูไปถึงขอบเขตของนโยบาย 
(Policy frontier) ฟองสบูชนิดคาดการณสมบูรณนั้นสรางความสูญเสียในระบบเศรษฐกิจไดมาก
ที่สุดเนื่องจากฟองสบูสามารถคงอยูในระบบเศรษฐกิจนานกวาฟองสบูชนิดอ่ืนๆกอนที่จะกลับสู
ดุลยภาพ 
 
5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 ในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับฟองสบูชนิดการคาดการณแบบมีเหตุผล (Rational 
Bubble) พบวาเปนฟองสบูที่ธนาคารกลางจัดการไดยากที่สุดเนื่องจาก ธนาคารกลางตอง
พยายามดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับการคาดการณอัตราดอกเบี้ยของผูลงทุน ดังนั้นเพื่อลด
ความผันผวนในการดําเนินนโยบายจดัการกับฟองสบูชนิดนี้ ธนาคารกลางควรเปดเผยขอมลูใหแก
ตลาดมากที่สุดเพื่อปรับการคาดการณของตลาดและของผูลงทุนใหตรงกับธนาคารกลาง การ
กระทําเชนนี้จะชวยใหธนาคารกลางดําเนินนโยบายไดแมนยําและมีประสิทธิ์ภาพมากข้ึน 
  

5.3 ขอจาํกัดในการศกึษา 

ในวิทยานิพนธเลมนี้ตั้งอยูบนขอจํากัดที่วา ผูวางนโยบายมีขอมูลและรับรูขอมูลใน
ตลาดการเงินไดอยางสมบูรณ จากขอจํากัดนี้สงผลตอวิทยานิพนธนี้ 2 เร่ืองใหญคือ 

1. ผูวางนโยบายสามารถสังเกตถึงการเปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยวามาจากสวน
ของฟองสบูไมใชสวนที่เปนมูลคาพื้นฐาน 
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2. ผูวางนโยบายสามารถรับรูไดทันทีในชวงที่ฟองสบูกอตัวข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 

5.4 ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

1. แมวาจะมีงานศึกษาออกมาเกี่ยวกับการคนหาแบบจําลองที่สามารถใชวัดฟองสบู
ที่เกิดข้ึนในระบบไดจริงแตที่สุดแลวจนถึงในปจจุบันก็ยังไมมีแบบจําลองใดสามารถบงบอกถึงฟอง
สบูไดอยางชัดเจน ดังนั้นงานศึกษาดานการทดสอบการเกิดฟองสบูในระบบเศรษฐกิจในแนวทาง
อ่ืนๆ ก็ยังเปนเร่ืองที่นาสนใจในการนําไปศึกษาตอเพื่อเปนรากฐานในการนําไปปฏิบัติใช 

2.ขอมูลขาวสารที่มีตอการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพยจะมีสวนในการชวยผูวาง
นโยบายเศรษฐกิจ ดําเนินนโยบายไดถูกตองและแมนยํามากข้ึน เรารับรูอยูแลววาการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจที่ดีควรที่จะตองมี การส่ือสารตอสาธารณะชนที่ดี และการชี้นําไปในทางที่ผูวาง
นโยบายเศรษฐกิจเห็นวาควรจะเปน ดังนั้นขนาดของขอมูลที่ผูวางนโยบายจะสามารถสังเกตหรือ
รับรูไดจากตลาดสินทรัพยก็เปนอีกหนทางหนึ่งที่จะทําใหการดําเนินนโยบายมีความเหมาะสม
มากกวาในโลกแหงความเปนจริง 

3. การสงผานฟองสบูเขาสูระบบเศรษฐกจิยังมอีีกหนึ่งชองทางทีน่าสนใจคือ ชองทาง 
Credit Channel เชน ในตลาดสหรัฐฯในปจจุบันพบวาฟองสบูที่เกิดข้ึนมกัมาจากชองทางนี้เปน
หลัก
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ภาคผนวก ก. 
 
ระบบสมการเศรษฐกิจมหภาค 

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

 
* 2 2
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จาก (ก.4) เมื่อ 1++Ψ it  คือ Lagrange Multiplier เมื่อเปาหมายของรัฐบาลคือการหา

ฟงคชั่นความสูญเสียนอยที่สุด (Min loss) ภายใตขอจํากัดการสงผานนโยบายของเงินเฟอ ณ 
เวลา 1++ it  และผลผลิต ณ เวลา it +  

 
first-order conditions จากการหาอนุพันธเทียบกับ tit ,1++π , titx ,+ , และ tit ,1++Ψ  
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                   , 1, 0x t i t x t i tu x δα+ + +− Ψ =   (ก.6) 
 1, 1, 0t i t t i x t i z t i tx zπ π α α+ + + + + +− − − =   (ก.7) 
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เมื่อพิจารณารวมกับสมการ (ก.7) สมการดังกลาวข้ึนอยูกับแบบจําลองเศรษฐกิจ เมื่อแสดงสมการ
ดังกลาวในชวงเวลาถัดไป พรอมทั้งบวก และ ลบ สมการดวย *π  หลังจากนั้นจึงทําการจัดรูป
สมการดังนี้ 
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จากสมการดังกลาว ผลตางระหวาง titx ,1++δ  และ titx ,+  มีคาเทากับ 
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เมื่อคูณสมการดังกลาวดวย ( )xxu δα  ดังนั้น 
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จาก ( ) ( )tittitxxtit xxu ,,1

*
,1 +++++ −⋅=− δδαππ  เพราะฉะนั้นเมื่อแทนคาลงในสมการดังกลาว 

และ ทําการจัดรูปใหม 
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เมื่อคูณตลอดสมการดวย xx u2α จะได 
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กําหนด L-operator โดยกําหนดให L  คือ lag operator โดย 
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ดังนั้น  จาก (ก.8) จะได 
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เนื่องจากสมการดังกลาวเปนสมกรพหุนาม (polynomial) ลําดับที่สอง จึงมีรากที่เปนคําตอบของ
สมการสองคา คือ 
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เมื่อแสดงสมการลดรูปขางตนที่ ไดจากระเบียบวิธี  L-operator รวมกับรากของสมการ 
characteristic จะไดวา 
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สามารถสรุปผลไดโดยอาศัยทฤษฎีบทการปกคลุม (cover theorem) วา 21 λλ +=k  
 และ 211 λλδ =  หรือ 211 λδλ =  ดวยเหตุนี้ขางตนสมการดิฟเฟอรเรนทไมเอกพันธ จึงถูกแสดง
ในรูปของรากสมการ characteristics และ lag operator ดังนี้ 
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ทําการจัดรูปใหดานขวาของสมการอยูในรูปของอนุกรม โดยหารตลอดดวย ( )L21 λ−  
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จะพบวาเทอม ( ) 1

21 −−− Lλ  มีคาเปนลบ แตสามารถปรับปรุงใหอยูในรูปอ่ืนเพื่อขจัดเคร่ืองหมาย
ลบออกไปได ดังนี้ 
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เมื่อนําเงื่อนไข 211 λδλ =  เขามาประยุกตเพื่อแสดงเทอมดังกลาวในรูปของ 1λ  ทําให 

 
( ) ( )( ) ( )1

1
1

1
1

2
1

2 11 −−−− −=− LLLL δλδλλλ  
 

เมื่อ 1−L  คือ forward operator เพราะฉะนั้น 
 

   ( ) ( )tittitztittit
z zz

L
Lzz

L
L

,2,11
1

1

1,2,11
1

1
1

11 ++++−

−

++++−

−

⋅−⋅
−

⋅=⋅−⋅





⋅

−
δ

δλ
λαδ

δ
α

δλ
δλ   (ก.10) 

 

พิจารณาอนุกรม ( )tittit zz
L

L
,2,11

1

1

1 1 ++++−

−

⋅−⋅
−

⋅ δ
δλ

λ  พบวาอนุกรมดงักลาวมคีาเทากบั

ผลตางของ ( ) titzL ,1
11

11 1 ++
−−− δλλ  และ ( ) titzL ,2

11
11 1 ++

−−− δλδλ  โดยที่  
 

( ) ( )

( ) ( ) L+++=

=−

++++++

+++

∞

=
++

−− ∑

tittittit

tsit
s

s
tit

zzz

zzL

,3
2

11,211,11

,1
0

11,1
11

11 1

δλλδλλλ

δλλδλλ  

 



 90 

และ 
 

( ) ( )

( ) ( ) ( ) L+++=
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∞
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+
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tittittit
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s
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เพราะฉะนั้นผลตางระหวางทั้งสองอนุกรมจึงมีคาเทากับ 

 
( )( ) ( )( ) ( )( ) L+⋅⋅−+⋅−+ ++++++ tittittit zzz ,3111,211,11 11 δλλδλλδλλ  

 
หรือ เขียนในอีกลักษณะวา 

 
( )( ) ( )( )

( )( ) ( )
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0
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λ λ δ λ δλ
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+ + + + +
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− − ⋅ + +

= − − ∑
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     (ก.11) 

 
เนื่องจาก ( ) 11 11 =−+ λλ  ดังนั้น ( )11 11 λλ −−=  เพราะฉะนั้น 
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และ หากนิยามให ( ) tsit

s

s
tit zz ,

0
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~
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=
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ซึ่งมีคาเทากับ 

 



 91 

( ) ( ) ( ) tittittit
s

s
tit zzzz ,11,1,1

0
11,1

~11 ++++++

∞

=
++ −−=−− ∑ λδλλ     (ก.12) 

 
ตามนิยามที่ไดกําหนดไว ในขณะที ่

 
( ) ( ) ( ) ( )*

,11
*

,2
*

,211 ππλππππλ −⋅−−=−⋅− ++++++ tittittitL  
 

เพราะฉะนั้น จากระบบสมการดิเฟอรเรนทในการหา first-order conditions เมื่อหาผลลัพธจาก
ระบบสมการแลวจะไดสมการดิฟเฟอรเรนทเดี่ยว  

 

( ) ( ) ( ) ( )tittit
z

tit zzLL ,2,1
1

2
*

,21 11 ++++
−

++ ⋅−⋅





⋅−−=−⋅− δ

δ
α

λππλ   (ก.13) 

 
ซึ่งเปนสมการไมเอกพันธ ผลลัพธของสมการดิฟเฟอรเรนทดังกลาว มีคาเทากับ 

 
( ) ( ) ( )( )tittitztittit zz ,11,1

*
,11

*
,2

~1 ++++++++ −−=−⋅−− λαππλππ     (ก.14) 
 

หรือสามารถแสดงในอีกลักษณะ โดยการลดชวงเวลาลงหนึ่งชวงเวลา และ ลบทั้งสองขางของ
สมการดวย tit ,+π  พรอมทั้งจัดรูปสมการ 

 
( ) ( ) ( ) ( )( )

( ) ( ) titztit

tittitztittittit

m
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,1
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,1

,11,1
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,1,,1

1

~11

+++

++++++++
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αππλ

λαππλππ *   (ก.15) 

 
เมื่อนิยามให ( )( )tittittit zzm ,11,1,1

~1 ++++++ −−≡ λ เพื่อแสดงผลลัพธในรูปของชองวางผลผลิต จึง
นําไปแทนคาลงในสมการขอจํากัด  titzitxittit zx ,1,1 ++++++ ++= ααππ  หรือเขียนในอีกลักษณะ
วา  

 
[ ]titztittit

x
tit zx ,1,,1,

1
++++++ −−= αππ

α
    (ก.16) 

 
แทนคา เงื่อนไข ( ) ( ) ( ) titztittittit m ,1

*
,1,,1 1 ++++++ +−⋅−−=− αππλππ  ลงในสมการดังกลาว  

                                                
* ( ) ( ) ( ) ( )( )tittitztittittittit zz ,11,1

*
,1

*
,,,1

~1 +++++++++ −−=−⋅−−+− λαππλππππ  
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( ) ( ) ( )[ ]

( ) ( )[ ]titztit
x

tittitztit
x

tit

z

zmx

,1
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,
1

,1,1
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,1,

~1

11
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+−⋅
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αππ
α

λ

αππλ
α *      (ก.17) 

 
จาก สมการ (ก.2) และ (ก.3) 
 

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

 
แทนคา (ก.3) ลงใน (ก.2) 

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

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

q

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

 
เมื่อ 1 0q q xβ β σ= − 〉%  และ ( )r r q rβ β β σ= +%  
 
  
จากสมการ ก.17 และ ก.18 ทําใหเราได 
 

( ) ( )1 *
1, 1, 2, 1,

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

xr

i r x z b z
λ

π β β π π α β θ β
αβ+ + + +

 −  = + + + − + + +   
% %%  (ก.19) 

 
หรือ เมื่อจัดรูปสมการจะพบวา 
 

                                                
* เม่ือ ( )( ) ( ) tittittittittittit zzzzzm ,11,1,11,1,1,1

~1~1 ++++++++++++ −−=−−−=− λλ  
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เมื่อนําเงื่อนไข ttztxttt zx ,1,1 ++ ++= ααππ  มาประยุกตเพื่อใชในการแสดง Instrument rule 
ของธนาคารกลางและเมื่อนิยามให ( )( )xrqm αβλβπ

~1~1 1−+≡ แลว 
 

 
( ) ( ) ( )
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i r m m x b

m z m z

π π

π π

π π π α β β β ω β

α β β α+ +
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     (ก.20) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
* โดยการบวก และ ลบ *π  ออกจากสมการพรอมๆ

กัน
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ภาคผนวก ข. 
 
ในระบบเศรษฐกิจที่เกิดฟองสบูชนิด Rational สามารถจัดรูปแบบสมการใหอยูในรูปเมทริกไดดังนี้ 
 

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

*

t x t b tti i f f x f b
π

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

ตัวอยางเหตุการณฟองสบูในอดีตที่โดงดัง ที่อาจจะทําใหมองเห็นภาพฟองสบูไดชัดข้ึน คือ 
Tulipmania  

ทิวลิปเปนดอกไมมีหัว ลักษณะเหมือนหอมหัวใหญ ทิวลิปขยายพันธุดวยหนอ (ขยายพนัธุ
ดวยเมล็ดก็ได แตใชเวลา 7-12 ปกวาจะออกดอก) หวัทิวลิปหนึ่งหัว ผลิตหนอไดปละสองสามหนอ 
และหัวทิวลิปแมพันธุมีอายุแคสองสามปหลังจากโตเต็มที่ โดยดอกทิวลิปจะบานปละคร้ัง ในชวง
ฤดูใบไมผลิ ประมาณเดือนเมษายนถึงมิถุนายน แตเนื่องจากหัวทิวลิปหนาตาเหมือนกันหมด จะ
ใหแนใจวาซื้อหัวอะไรกันแน การซื้อขายหัวทิวลิปจึงเกิดข้ึนในเดือนมิถุนายน คือเฉพาะหลังดอก
บาน หลังจากที่ทิวลิปเปนที่นิยมอยางแพรหลายในยุโรป ทําใหมีความตองการหัวทิวลิปเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆ ราคาของหัวทิวลิป โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธุสวยๆ หายากๆ (เนื่องจากการที่ดอกทิวลิปติด
เชื้ออะไรสักอยาง ทําใหเกิดลวดลายแปลกๆบนดอก แตทิวลิปที่ติดเชื้อจะออนแอ และตายงาย) 
ดวยความที่มันหายาก และมีนอย แตมีความตองการมาก ก็ยิ่งทําใหราคาสูงข้ึนอยางรวดเร็ว 

ในชวงป 1633 มีขาววา มีคนขายฟารม เพื่อแลกกับหัวทิวลิปสามหัว เมื่อขาวดังกลาว
แพรกระจายไป ทําใหคนตื่นเตนกับราคาที่สูงมากของทวิลิป ระยะแรกๆ ก็ซื้อขายทิวลิปกันดวยเงนิ 
พอเงินไมมี ก็เร่ิมมีจายเงินเปนของแทน บางคนขายที่ขายบาน มาซื้อหัวทิวลิป ราคาของทิวลิป
พันธุหายากอยาง “Semper Augustus” ราคา 1200 florins ตอหัว ในป 1624; ป 1625 ราคา
เพิ่มข้ึนเปน 3000 florins; ป 1633 ราคา 5000 florins; และป 1637 ราคาสูงถึงหัวละ 10,000 
florins คาเงินสมัยกอนคงเทียบลําบากวาเทากับสมัยนี้เทาไร แตลองเทียบกับ ราคาบานหรูริม
คลองใน อัมสเตอรดัม สมัยนั้นราคาแค 10,000 florins เรียกวา ทิวลิปหัวหนึ่ง ราคาเทาบาน
หลังนึงเลยทีเดียว ในตอนแรกนั้นราคาที่สูงจะจํากัดเฉพาะพันธุทิวลิปหายาก แตภายหลังมัน
ระบาดไปถึงทิวลิปพันธุทั่วไป  

แลวภาวะฟองสบูของทิวลิปก็แตก ในเดือนกุมภาพันธ 1637 เมื่อคนเร่ิมคิดวาราคาของทิว
ลิปอยูในเกณฑที่สูงเกินไป และสัญญาณบอกเหตุของฟองสบูทีก่าํลังจะแตกก็เกิดข้ึนเมือ่มขีาววาผู
รวมประมูลหัวทิวลิปคนหนึ่ง ไมซื้อหัวทิวลิปที่ตัวเองประมูลได ผูคนเร่ิมแตกตื่น และคนสวนใหญ
เร่ิมผิดนัดสัญญาการซื้อขายหัวทิวลิป และแลวราคาหัวทิวลิปก็ลดลงอยางรวดเร็ว ราคาหัวทิวลิป
ในอีกหาปตอมา ลดลงเหลือแค 1-30% ของราคาสูงสุด ในอีกรอยปถัดมา ราคาหัวทิวลิปเหลือไม
ถึง 1 florin ดวยซ้ํา 
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แตผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ จากการพังทลายของราคาทิวลิปสมัยนั้นมีไมมาก เพราะ
การปลูกทิวลิปทําไดแคปละคร้ัง และระยะเวลาที่เกิด Tulipmania ข้ันรุนแรงที่เกิดข้ึนกับทิวลิป
ทั่วไปนั้นไมยาวนานมากนั้น ไมพอที่จะทําใหคนแหไปปลูกทิวลิปกันหมด ความเดือดรอนจึงถูก
จํากัดอยูเฉพาะกลุมนักเก็งกําไรเทานั้น (ณ พัฒน; 2549) 
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ภาคผนวก ง. 
การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงจากภายนอกในราคาฟอง
สบู 1 เทาตัว 
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การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ย 1 เทาตัว 
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การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงจากภายนอกในการ
บริโภคมวลรวม 1 เทาตัว 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
 
 
 การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงในราคาฟองสบู 1 
เทาตัว (กรณรีะบบเศรษฐกจิเผชิญกบัความนาจะเปนของฟองสบูที่จะแตก) 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายกวินทร  ภูพกสกุล  เกิดเมื่อ วันที่  30 พฤศจิกายน  พ .ศ .2524 ที่
กรุงเทพมหานคร สําเร็จการศึกษาเศรษฐศาสตรบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรการเงินและ
การธนาคาร จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในปการศึกษา 2546 และเขาศึกษาตอ
ระดับเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต ที่คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป
การศึกษา 2547 จนสําเร็จการศึกษาในปการศึกษา 2550 
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