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การทดสอบภาวะฟองสบูและการระบุความสัมพันธของภาวะฟองสบูกับตัวแปร 
ทางเศรษฐศาสตร การเงินและราคาฟองสบูในตลาดหลักทรัพยไทย 

(A Time-Varying Duration-Dependence Test for Rational, Speculative Bubbles  
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Abstract 
 

 The study extends the popular duration dependence test and applies it to test for rational, 
speculative bubbles in Thailand’s stock market. The extension is important because it allows 
duration dependence to be non-monotone and be able to vary with the levels of bubbles as well as 
economic and financial variables. A non-monotone, time-varying duration dependence 
specification is new and made possible by applying a Cox proportional hazard function together 
with a Generalized-Weibull baseline function. Using the SET index return data, the study finds 
that rational speculative bubbles exist in Thailand’s stock market. The duration dependence is 
monotone decreasing and varies with the levels of bubbles and other economic and financial 
variables such as bank loans, money supply and capital inflows. 
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บทคัดยอ 
 

ผูเขียนเสนอท่ีจะทดสอบภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยของประเทศไทยโดยวิธี Duration 
Dependence ซ่ึงผูเขียนไดปรับปรุงตัวแบบจําลองใหความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไป
สามารถเปล่ียนแปลงไดตามเวลา ข้ึนกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรการเงินหรือระดับราคาฟองสบู  
ลักษณะ Duration Dependence ของราคาหลักทรัพยท่ีมีพฤติกรรมฟองสบูจึงไมจําเปนตองอยูในรูป 
Monotone Decreasing   การเช่ือมโยงตัวแปรทางเศรษฐศาสตร การเงินและระดับราคาฟองสบูเขา
กับภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยทําโดยใชฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนท่ีพิจารณาใหฟงกชัน 
Hazard รูป Generalized Weibull เปนฟงกชัน Hazard พื้นฐานและเพ่ือการทดสอบภาวะฟองสบู  
จากนั้นจึงเช่ือมโยงตัวแปรท่ีสนใจผานตัวคูณสัดสวนของฟงกชัน Hazard แบบสัดสวน  ขอเสนอน้ี
เปนขอเสนอใหมท่ียังไมเคยมีผูใดเสนอมากอน 
 การทดสอบพบวา ราคาหลักทรัพยไทยมีพฤติกรรมฟองสบู และราคาฟองสบูเปนราคาท่ี
สมเหตุสมผล  พฤติกรรม Duration Dependence ท่ีพบสําหรับราคาหลักทรัพยมีลักษณะ Monotone 
Decreasing ซ่ึงลักษณะท่ีพบนี้เปนหลักฐานท่ีบงช้ีวาระดับความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนิน
ตอในชวงเวลาถัดไปมีระดับท่ีไมข้ึนกับระดับราคาฟองสบู  นอกจากนั้น การศึกษายังพบวา 
พฤติกรรม Duration Depedence ของราคาหลักทรัพยสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคาฟองสบู และ
ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงินจํานวนมาก และความสัมพันธท่ีตัวแปรทุกตัวมีกับพฤติกรรม 
Duration Dependence ของราคาหลักทรัพยและภาวะฟองสบูเปนความสัมพันธท่ีไมเปนเสนตรง 
 

คําหลัก :  ภาวะฟองสบูท่ีสมเหตุสมผล, การทดสอบแบบ  Duration Dependence  ท่ีเปล่ียนตามเวลา

ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
 

หลักการและเหตุผล 

การทดสอบเพ่ือใหไดขอสรุปวา ราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรมฟองสบูหรือไมเปนการ
ทดสอบท่ีสําคัญ เพราะแมภาวะฟองสบูจะเปนภาวะซ่ึงสามารถเกิดข้ึนไดตามปกติในตลาดท่ีมีการ
ทํางานอยางมีประสิทธิภาพและผูลงทุนทุกคนเปนผูมีเหตุผลอยางยิ่ง1  แตภาวะฟองสบูอาจสงผล
                                                            

1 ภาวะฟองสบูเกิดข้ึนไดหลายรูปแบบ  ภาวะฟองสบูที่สมเหตุสมผลเปนรูปแบบหนึ่งที่สามารถเกิดข้ึนได  
สมมติฐานตลาดที่มีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ (Simple Efficient Market Condition) ที่ระบุในการศึกษานี้เปนเง่ือนไข
ตามสมการที่ (1) ซ่ึงใชตาม Chan et al. (1998, น. 128)   Blanchard and Watson (1984) พรรณนาวาสมมติฐานนี้เปน
สมมติฐานที่การทํางานของตลาดไมอนุญาตใหเกิดการทํากําไรแบบอาบิทราจได (No Arbitrage Condition) 
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กระทบในทางลบแกภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงและภาคการเงิน ดังเชนท่ี Allen and Carletti (2010) ไดช้ี
ไว  ซ่ึงหากการทดสอบพบวาราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรมฟองสบูแลว  หนวยงานกํากับดูแล
จําเปนตองออกแบบวิธีการติดตามการเกิดข้ึนและส้ินสุดของภาวะฟองสบู และดําเนินนโยบายการ
บริหารระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศเพ่ือใหภาวะฟองสบูใหอยูในระดับท่ีจํากัด ไมสงผล
กระทบรุนแรงขยายออกไปในวงกวาง  
 การทดสอบภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยและในราคาสินทรัพยอ่ืนไดมีการทําอยาง
กวางขวางดวยวิธีการท่ีแตกตางกันจํานวนมากในประเทศทั้งหลายท่ัวโลก  สําหรับประเทศไทย  
การศึกษาในอดีตซ่ึงมักใชวิธี Duration Dependence อาทิ Chan et al. (1998) Watanapalachaikul and 
Islam (2007) และ Jirasakuldech et al. (2008) ไดรายงานผลการทดสอบท่ีสอดคลองกันวาราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีพฤติกรรมฟองสบู  
 ในการศึกษานี้  ผูเขียนเสนอท่ีจะทดสอบภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยของประเทศไทย
อีกคร้ังหนึ่ง โดยใชวิธี Duration Dependence รวมกับขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ผูเขียนเสนอใชวิธี Duration Dependence ในการทดสอบเพราะวิธี Duration Dependence เปนวิธีการ
ทดสอบพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยท่ีพึงพบเฉพาะกับราคาหลักทรัพยท่ีมีพฤติกรรมภาวะฟองสบู  
ความสามารถของวิธี Duration Dependence จึงเหนือกวาวิธีทดสอบซ่ึงอางอิงคาสถิติเชิงพรรณนา 
อาทิคาสกิวเนสท่ีเปนลบ คาเคอรโตซิสท่ีสูง และคาสัมประสิทธ์ิอัตตสหสัมพันธท่ีเปนบวกซ่ึง 
Blanchard and Watson (1984) และ Evans (1986) ไดเสนอไว เพราะคาสถิติเชิงพรรณนาอาจมี
ลักษณะดังกลาวไดภายใตภาวะอ่ืนของหลักทรัพยหรือตลาดท่ีมิใชภาวะฟองสบู  วิธี Duration 
Depedence ยังเปนการทดสอบท่ีไมตองอางอิงถึงกระบวนการท่ีพรรณนาราคาหลักทรัพยสวนท่ีเปน
ราคาพ้ืนฐาน  ดังนั้น การทดสอบจึงไมเส่ียงตอการระบุราคาพื้นฐานดวยวิธีหรือขอมูลท่ีไมถูกตอง 
ดังเชนวิธีท่ีใชตัวแบบ Markov Switching ของ Ahmed et. al. (1999) หรือวิธีท่ีใชตัวแบบ Standard 
Switching-Regression ของ Van Norden and Schaller (1993) และ Brooks and Katsaris (2005) ท่ี
อาจตองประสบ และวิธี Duration Dependence ยังเหนือกวาวิธีทดสอบท่ีอางอิงกับคุณสมบัติ 
Cointegration ของราคาหลักทรัพยและระดับเงินปนผล เชนการทดสอบของ Cunado et al. (2005) 
เพราะวิธี Duration Depdendence ไมจําเปนตองอางอิงการเคล่ือนไหวของระดับเงินปนผลซ่ึงการ
ระบุอาจคลาดเคล่ือนและเม่ือเปรียบเทียบกับการทดสอบท่ีอางอิงกับคุณสมบัติ Cointegration แลว  
วิธีการทดสอบท่ีอางอิงกับคุณสมบัติ Cointegration ตองใชขอมูลอนุกรมเวลาท่ีครอบคลุมระยะเวลา
ท่ียาวนานมาก  การทดสอบจึงจะใหขอสรุปท่ีนาเช่ือถือ  แตขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีในตลาด
หลักทรัพยไทยเปนขอมูลท่ีครอบคลุมระยะเวลาที่ไมยาวนานนัก 
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ผูเขียนเสนอท่ีจะทดสอบภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยของประเทศไทยดวยเหตุผลอยาง
นอย 3 ประการ  ประการแรก ตลาดหลักทรัพยไทยเปนตลาดในกลุมตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดใหม 
(Emerging Markets) ขนาดใหญและมีความสําคัญมากตลาดหน่ึงของโลก ซ่ึงนักวิชาการและผูลงทุน
จากประเทศตางๆ ท่ัวโลกสนใจท่ีจะศึกษาและทราบพฤติกรรมท่ีเปนจริงของราคาของหลักทรัพย  
ประการท่ีสอง ขอมูลราคาหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษานี้เปนขอมูลท่ีตาง คือยาวนานกวาขอมูลท่ี
การศึกษาในอดีตท่ีทําสําหรับตลาดหลักทรัพยไทยไดใช กลาวคือขอมูลเร่ิมตนเดือนมกราคม 2519 
และส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553 ผลการศึกษาจึงใหขอมูลเกี่ยวกับพฤติกรรมราคาหลักทรัพยท่ี
ทันสมัยมากกวา และประการท่ีสาม  การศึกษาขยายผลวิธี Duration Dependence ใหมีความ
ครบถวนและลดความเครงครัดของสมมติฐานท่ีใชประกอบการพัฒนาตัวแบบจําลองลง เหตุผล
ประการท่ีสามสําคัญมากเพราะทําใหการศึกษานี้สามารถขยายพรมแดนแหงความรูออกไปไดสําเร็จ
ในระดับสากล  ไมไดจํากัดเฉพาะระดับประเทศไทย 
 ตัวแบบจําลองซ่ึงผูเขียนไดพัฒนาข้ึนมีสมมติฐานท่ีมีความเครงครัดลดลง โดยผูเขียน
ปรับปรุงใหความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปสามารถเปล่ียนแปลงไดตามเวลา ข้ึนกับ
ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร การเงินหรือระดับราคาฟองสบู  สมมติฐานท่ีลดความเครงครัดลงยังคง
นําไปสูขอสรุปวาราคาหลักทรัพยท่ีมีพฤติกรรมฟองสบูตองมีลักษณะ Duration Dependence 
เชนเดียวกับท่ี McQueen and Thorley (1994) ไดเสนอไวในอดีต  แตมีขอแตกตางสําคัญท่ีลักษณะ 
Duration Dependence ไมจําเปนตองอยูในรูป Monotone Decreasing  ขอสรุปท่ีพบใหมทําใหผูเขียน
จําเปนตองใชฟงกชัน Hazard รูป Generalized Weibull ในการทดสอบ แทนท่ีจะเปนฟงกชัน Log 
Logistic หรือฟงกชัน Weibull เพราะฟงกชัน Generalized Weibull สามารถพรรณนาพฤติกรรม 
Duration Dependence ท่ีอยูในรูป Non-Monotone ได  นอกจากนั้น  ผูเขียนยังเสนอท่ีจะเช่ือมโยงตัว
แปรทางเศรษฐศาสตร การเงินหรือระดับราคาฟองสบูเขากับภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพย โดยใช
ฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนท่ีพิจารณาใหฟงกชัน Hazard รูป Generalized Weibull เปนฟงกชัน 
Hazard พื้นฐาน และเช่ือมโยงตัวแปรท่ีสนใจผานตัวคูณสัดสวน ขอเสนอนี้เปนขอเสนอใหมท่ียังไม
เคยมีผูใดไดเสนอไปกอนหนา 
 ผลการทดสอบท่ีใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายเดือน  ต้ังแตเดือน
มกราคม 2519 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2553 ทําใหผูเขียนสรุป ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีสูงวาราคา
หลักทรัพยไทยมีพฤติกรรมฟองสบู  โดยท่ีพฤติกรรม Duration Dependence ท่ีพบสําหรับราคามี
ลักษณะ Monotone Decreasing   ลักษณะ Monotone Decreasing ท่ีพบยังสนับสนุนสมมติฐานท่ีวา
ความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอในชวงเวลาถัดไป มีระดับท่ีไมข้ึนกับระดับราคาฟองสบู   
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พฤติกรรม Duration Depedence ของราคาหลักทรัพยยังสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคาฟองสบู 
และตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงินท่ีสําคัญจํานวนมาก อาทิ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย 
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย ขนาดสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยปลอย อัตราดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปล่ียน ปริมาณเงิน เงินลงทุนจากตางประเทศในหลักทรัพย รายจายและดุลเงินในงบประมาณ 
และดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ  และผูเขียนสามารถสรุปลงไปไดในรายละเอียดจากผลการทดสอบ
ดวยวาความสัมพันธท่ีตัวแปรทุกตัวมีกับพฤติกรรม Duration Dependence ของราคาหลักทรัพยและ
ภาวะฟองสบูเปนความสัมพันธท่ีไมเปนเสนตรง   
 

ตัวแบบจําลองทางทฤษฎี 
 

พฤติกรรมของราคาหลักทรัพยท่ีประกอบดวยราคาฟองสบู 
 ในการศึกษานี้  ผูเขียนอางอิงตัวแบบจําลองทางทฤษฎีเพื่อพรรณาพฤติกรรมฟองสบูใน
ราคาหลักทรัพยกับตัวแบบจําลองในกลุมซ่ึงต้ังเปนสมมติฐานใหตลาดมีการทํางานอยางมี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market) และ ผูลงทุนทุกคนในตลาดเปนผูท่ีมีเหตุผลอยางยิ่ง (Rational 
Investors) เชนตัวแบบจําลองของ Blanchard and Watson (1982) เปนตน  ภายใตสมมติฐานท่ีตลาดมี
การทํางานอยางมีประสิทธิภาพ  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดจากการลงทุนในหลักทรัพย (Expected 
Rate of Return) ระดับ  จะตองเทากับอัตราผลตอบแทนระดับ  ซ่ึงผูลงทุนตองการ
ไดรับ (Required Rate of Return) จากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น กลาวคือ 
 
         (1) 
 
โดยท่ี  เปนสัญลักษณแสดงการคาดการณของตลาดโดยใชขาวสารขอมูลในอดีตท้ังหมดจนถึงจุด

ของเวลาท่ี   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนระดับ  ประกอบดวย

กําไรจากสวนตางของราคาจํานวน  บาท และเงินปนผลจาํนวน  บาท จากน้ันคิด
เปนรอยละของราคาหลักทรัพยตนงวด ณ เวลาท่ี  ระดับ  บาท 
 จากความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในสมการท่ี (1) และโครงสรางของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยตามท่ีพรรณนาในยอหนาบน  ราคาของหลักทรัพยระดับ 

 บาท ณ เวลาปจจุบันท่ี  ตองมีระดับเทากับมูลคาปจจุบันของราคาหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน
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ในอนาคตบวกเงินปนผล ระดับ  บาท     การคิดลดทําดวยอัตรารอยละ  
ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น 
 

         (2) 

 
 การวิเคราะหโครงสรางของราคา  บาทตามสมการท่ี (2) เปนการวิเคราะห ณ จุดดุลยภาพ 
ซ่ึงหากการวเิคราะหกําหนดเปนเง่ือนไขเพิ่มเติมใหเปนไปตามเง่ือนไข Transversality Condition ท่ี

บังคับให    แลว  ราคาของหลักทรัพย  บาทตองเทากับ

ราคา  บาทซ่ึงเปนมูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดวาจะเกิดข้ึนต้ังแตวนันี้และตลอดไปใน
อนาคตรวมกนั 
 

        (3) 

 
 ในทางทฤษฎี ราคาหลักทรัพยระดับ  บาท ตามสมการท่ี (3) สามารถพิจารณาได
วาเปนราคาพืน้ฐานของหลักทรัพย (Fundamental Price)  อยางไรก็ตาม ในกรณีท่ัวไปท่ีการวิเคราะห
ไมไดกําหนดเงื่อนไข Transversality Condition ไว  ราคาของหลักทรัพยระดับ  บาท อาจเปนไป
ไดหลายราคา  นักวิชาการ อาทิ Shiller (1978) ช้ีวาราคาหลักทรัพยราคาหน่ึงท่ีอาจเปนไปได ณ ดลุย
ภาพเปนราคาพื้นฐานระดับ  บาท บวกราคาฟองสบูระดับ  บาท ตามสมการท่ี (4)  ในขณะท่ี
ราคาฟองสบูระดับ  บาทมีโครงสรางตามสมการท่ี (5)  โดยท่ีราคาฟองสบูท่ีคาดวาจะเกิดใน
อนาคตมีอัตราการเพ่ิมข้ึนในอัตราเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากการลงทุนใน
หลักทรัพยระดับรอยละ  
 
         (4) 
        (5) 
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 Diba and Grossman (1987) ช้ีวา ราคาฟองสบูท่ีมีพฤติกรรมตามสมการท่ี (5) ตองมีคาไม
เปนลบ เพราะหากราคาฟองสบูเปนลบแลว  ราคาของหลักทรัพยท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตอาจมีคาเปน
ลบได  แตการท่ีราคาหลักทรัพยมีคาเปนลบไมสามารถเกิดข้ึนไดจริง2 
 ผูเขียนอางอิงการเปลี่ยนแปลงในเชิงสุมของราคาฟองสบูภายใตเง่ือนไขท่ีการเปล่ียนแปลง
เปนไปอยางสมเหตุสมผล (Rational Bubble Process) ตามท่ี McQueen and Thorley (1994) ได
ปรับปรุงมาจาก Blanchard and Watson (1982) วาราคาฟองสบูอาจเปนราคาใดราคาหนึ่งในสอง
ราคา ข้ึนกับเง่ือนไขในชวงเวลาถัดไปท่ี  วา ภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไป (Survival) หรือ
ภาวะฟองสบูจะส้ินสุดลง (Collapse)  โดยท่ีความนาจะเปนท่ีฟองสบูจะดําเนินตอไปกําหนดให
เทากับ  สงผลใหความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะส้ินสุดลงในชวงเวลาถัดไปมีระดับเทากับ 

 
 

   (6) 

 
พจน   เปนราคาฟองสบูต้ังตนท่ีจะเกดิข้ึนหากภาวะฟองสบูส้ินสุดลงใน

ชวงเวลาถัดไป  ผูเขียนกําหนดราคาฟองสบูต้ังตนเปนระดับ  บาท ตาม McQueen and 
Thorley (1994) เพื่อใหภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยสามารถเกิดข้ึนซํ้าไดอีก (Partial Collapse) 
หลังจากภาวะฟองสบูคร้ังกอนหนาไดส้ินสุดลง แทนท่ีจะเปนระดับ 0.00 บาท ตาม Blanchard and 
Watson (1982) ซ่ึงบังคับใหภาวะฟองสบูไมสามารถเกิดข้ึนไดอีกภายหลังจากท่ีภาวะฟองสบูคร้ัง
แรกไดส้ินสุดลงไปแลว  การกําหนดราคาฟองสบูต้ังตนระดับ  บาทสอดคลองกับผล
การศึกษาและขอสังเกตในตางประเทศและในประเทศไทยเชน Chan et al. (1998)  ท่ีช้ีวาภาวะฟอง
สบูในราคาหลักทรัพยเกิดข้ึนแลวหลายคร้ังในอดีต  ผูเขียนกําหนดใหระดับความนาจะเปนเปน
ระดับ     ท่ีอาจเปล่ียนแปลงไปไดตามเวลา   (Time - Varying Survival Probability)   แทนท่ีจะ  
                                                            

2 แมราคาฟองสบูจะไมสามารถเปนลบไดภายใตเง่ือนไขทางทฤษฎีที่เครงครัด แต Weil (1990) เสนอวาราคาฟอง
สบูอาจเปนลบไดหากความนาจะเปนที่ราคาฟองสบูจะเปนลบแลวสงผลใหราคาหลักทรัพยในอนาคตมีคาเปนลบมีระดับที่
ตํ่ามาก  จุดของเวลาที่ราคาหลักทรัพยจะมีคาเปนลบอาจเปนจุดของเวลาที่ทอดออกไปยาวนานมากในอนาคต  และผูลงทุน
ไมไดใหความสําคัญกับความนาจะเปนที่มีระดับตํ่าระดับนั้น   อยางไรก็ตาม ในการศึกษาฉบับนี้  ผูเขียนจะดํารงเง่ือนไขที่
ราคาฟองสบูมีคาไมเปนลบตามที่ Diba and Grossman (1987) เสนอ 
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กําหนดใหเปนคาคงท่ีตาม McQueen and Thorley (1994) เพราะผูเขียนมีวัตถุประสงคเพื่อจะศึกษา
พฤติกรรม Duration Dependence ของอัตราผลตอบแทนท่ีอาจเปล่ียนแปลงไปตามเง่ือนไขในตลาด
การเงินท่ีแตกตางกันในแตละจุดของเวลา ท้ังนี้ ผูเขียนจะอภิปรายถึงพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงตาม
เวลาของระดับ  ไวในสวนตอไปของบทความ 
 ตอไป  ผูเขียนต้ังเปนสมมติฐานใหระดับความนาจะเปน   เพื่อใหในกรณีท่ีเกิด
ภาวะฟองสบูข้ึนในตลาด  ภาวะฟองสบูสามารถดํารงตอไปไดเปนระยะเวลายาวนานชวงหนึ่ง  
ไมใชเกิดข้ึนและส้ินสุดลงภายในระยะเวลาที่คาดเพียงในชวง 1 งวดเวลาเทานั้น 
 การวิเคราะหของ McQueen and Thorley (1994) พบวา การเปล่ียนแปลงสวนท่ีมิไดคาดของ
ราคาหลักทรัพย (Unexpected Price Change) ระดับ  บาท มี
สวนประกอบสําคัญรวม 2 สวน คือ 
 สวนท่ีหนึ่งระดับ  บาทเปนสวนท่ีเกิดข้ึนจากราคาพื้นฐานท่ีเกิดข้ึนจริงบวกเงินปนผล 
ทําใหผูลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนในระดับท่ีสูงหรือตํ่ากวาระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดและที่
ตองการ กลาวคือ 
 
     (7) 
 
 สวนท่ีสองระดับ   บาท เกิดข้ึนจากการที่ราคาฟองสบูท่ีเกิดข้ึนจริงมีระดับท่ีแตกตาง
จากราคาฟองสบูท่ีคาด กลาวคือ  
 
       (8) 
 
 จากสมการท่ี (7) และ (8)   การเปล่ียนแปลงสวนท่ีมิไดคาดของราคาหลักทรัพยระดับ 

 บาท ซ่ึงผูลงทุนสามารถสังเกตไดจากตลาดการเงินจึงข้ึนกับขอความจริง
ท่ีเกิดข้ึนในงวดเวลาถัดไปวาภาวะฟองสบูไดดําเนินตอไปหรือภาวะฟองสบูไดส้ินสุดลง 
 

    (9) 
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 กําหนดให  เปนความนาจะเปนซ่ึงการเปล่ียนแปลง
สวนท่ีมิไดคาดของราคาหลักทรัพยระดับ  จะมีคาเปนลบ  จากสมการท่ี (9) ความนาจะเปน
ระดับ  ตองมีคาเทากับ 
 

  

                      (10) 
 
โดยท่ี  เปนระดับความนาจะเปน (Cumulative Probability) ซ่ึงการเปล่ียนแปลงสวนท่ีมิไดคาด
จากราคาพ้ืนฐานของหลักทรัพยระดับ   บาทจะมีระดับตํ่ากวา  บาท  ท้ังนี้ ระดับความนาจะ
เป น ท่ี ระ บุ เปน ระดับ ซ่ึ งประ เ มิน  ณ  ค า   และค า 

  ในวงเล็บกามปูท่ีหนึ่งและสองของสมการที่ (10) ตามลําดับ  สวน 
 เปนฟงกชันความนาจะเปนแบบสะสม (Cumulative Probability Density Function) เพื่อ

พรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของตัวแปร  
 

พฤติกรรมของราคาฟองสบูซ่ึงชี้โดยนัยถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย 
 McQueen and Thorley (1994) อาศัยพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงตามเวลาของระดับความ
นาจะเปน  ท่ีตองพบภายใตภาวะฟองสบูวาจะตองมีระดับท่ีลดลงเม่ือราคาฟองสบูมีขนาดใหญ
ข้ึน  เนื่องจากราคาฟองสบูตองสูงข้ึนเร่ือยๆ ตามเวลาตราบท่ีภาวะฟองสบูคร้ังนั้นๆ ยังไมส้ินสุด 
ระดับความนาจะเปน  จึงตองลดลงตามเวลา   McQueen and Thorley ไดใชพฤติกรรมซ่ึงช้ี
โดยนัยของระดับความนาจะเปนท่ีตองอยูในรูป Decreasing Duration Dependence นี้เปนสมมติฐาน
สําหรับทดสอบการเกิดข้ึนของภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา  การ
ทดสอบภาวะฟองสบูโดยวิธี Duration Dependence เปนการทดสอบวิธีหนึ่งซ่ึงเปนท่ีนิยมใช
แพรหลายในการทดสอบท่ีทําในเวลาตอมาสําหรับตลาดหลักทรัพยและตลาดสินทรัพยอ่ืนเชนตลาด
อสังหาริมทรัพย  ในประเทศตางๆ จํานวนมากท่ัวโลก รวมท้ังตลาดในประเทศไทย 
 ผูเขียนต้ังขอสังเกตวา สมมติฐาน Decreasing Duration Dependence เพื่อทดสอบภาวะฟอง
สบูตามท่ี McQueen and Thorley แนะนําเปนสมมติฐานท่ีถูกตองเฉพาะเม่ือระดับความนาจะเปน
ระดับ ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปมีระดับคงท่ีตลอดเวลาเทานั้น  แตในกรณีท่ีความนาจะเปน
มีระดับท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลา เชนอาจมีระดับท่ีลดลงเม่ือราคาฟองสบูมีระดับท่ีสูงข้ึนตามท่ี 
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Kindleberger (1989) เสนอไว สมมติฐาน Decreasing Duration Dependence อาจเปนสมมติฐานท่ีไม
ถูกตองสําหรับพรรณนาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยภายใตภาวะฟองสบู   ซ่ึง McQueen and 
Thorle (1994, น. 383) ไดยอมรับความจริงขอนี้ไปกอนหนานี้แลว นอกจากนั้น การทดสอบ 
Duration Dependence ยังพิจารณาใหการส้ินสุดลงของภาวะฟองสบูเปนเหตุการณท่ีเกิดข้ึนในเชิงสุม 
เปนอิสระ (Exogenous Event) และไมมีการเช่ือมโยงความสัมพันธกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือ
ทางการเงินตัวแปรใดเลย  ซ่ึงนักวิชาการเชน Brooks and Katsaris (2003) เห็นวาการเช่ือมโยง
เหตุการณการส้ินสุดลงของภาวะฟองสบูเขากับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน หรือเขากับ
ระดับราคาฟองสบู  มีความสําคัญและนาสนใจมาก เพราะจะทําใหผูศึกษาเกิดความเขาใจมากข้ึน
และถองแทเกี่ยวกับภาวะฟองสบู รวมท้ังการเช่ือมโยงยังทําใหผูศึกษาสามารถพยากรณการส้ินสุดลง
ของภาวะฟองสบูในแตละคร้ังไดแมนยํายิ่งข้ึน 
 ใ น ก า ร ศึ ก ษ า นี้  ผู เ ขี ย น จ ะ ศึ ก ษ า พ ฤ ติ ก ร ร ม ข อ ง ค ว า ม น า จ ะ เ ป น 

 ซ่ึงการเปล่ียนแปลงสวนท่ีมิไดคาดระดับ  ของราคา
หลักทรัพย  จะมีคาเปนลบภายใตเง่ือนไขท่ีระดับความนาจะเปนมีความสัมพันธกับตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรและการเงิน และกับระดับราคาฟองสบู  โดยการเช่ือมโยงทําผานระดับความนาจะเปน 

 ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปตามแนวทางซ่ึง Van Norden and Schaller (1993) และ Brooks 
and Katsaris (2005) ไดเสนอไวกอนหนา ในการศึกษาเหลานั้น Van Norden and Schaller (1993) 
กําหนดใหความนาจะเปน  เปนฟงกชันท่ีลดลงของระดับราคาฟองสบู สวน Brooks and Katsaris 
(2005) กําหนดใหความนาจะเปน  เปนฟงกชันท่ีลดลงของระดับราคาฟองสบูและของมูลคาการ
ซ้ือขายของหลักทรัพย 
 การกําหนดเปนสมมติฐานใหความนาจะเปน  ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปมีระดับ
ข้ึนกับท้ังตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือการเงิน  และระดับราคาฟองสบู   มีความยืดหยุนมาก
เพียงพอท่ีจะครอบคลุมกรณีทุกกรณี เชนกรณีท่ีความนาจะเปน  มีคาคงที่ตามตัวแบบจําลองของ 
McQueen and Thorley (1994)  กรณีท่ีความนาจะเปน  มีระดับข้ึนกับเฉพาะราคาฟองสบูตามตัว
แบบจําลองของ Van Norden and Schaller (1993) และสุดทาย กรณีท่ีความนาจะเปน  จะมีระดับ
ข้ึนกับระดับราคาฟองสบูและมูลคาการซ้ือขายของหลักทรัพยตามตัวแบบจําลองของ Brooks and 
Katsaris (2005)  รวมถึงในกรณีท่ีการศึกษาจะเช่ือมโยงภาวะฟองสบูเขากับตัวแปรทางเศรษฐศาสตร
หรือการเงินตัวอ่ืน นอกเหนือจากตัวแปรมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยดวย 
 เพื่อใหการวิเคราะหในสวนตอไปสามารถทําไดอยางเปนรูปธรรม  ผูเขียนจะกําหนดเปน
สมมติฐานตาม McQueen and Thorley (1994) ใหฟงกชันการแจกแจง (Probability Density 
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Function) รูป  ของตัวแปรการเปล่ียนแปลงของราคาท่ีมิไดคาดไวระดับ  บาทซ่ึงเปน
สวนท่ีเกิดข้ึนจากการราคาพื้นฐาน เปนฟงกชันท่ีสมมาตร (Symmetry) และมีฐานนิยมเพียงตําแหนง
เดียว (Single Mode)   

ผูเขียนจะกําหนดเปนสมมติฐานเพิ่มเติมใหความนาจะเปน  ท่ีภาวะฟอง

สบูจะดําเนินตอไปมีการตอบสนองตอตัวแปรท้ังคูไมเปนคาบวก กลาวคือ    

และ   ซ่ึงเปนสมมติฐานท่ี Van Norden and Schaller (1993) และ Brooks 

and Katsaris (2003, 2005) กําหนดไวในการศึกษาท่ีไดทําไปกอนหนา3  นอกจากนั้น ผูเขียนจะ

กําหนดให  และ  ดวย4 
 

การวิเคราะหพฤติกรรม Duration Dependence 
 จากสมการท่ี (10) เม่ือกําหนดให  การตอบสนองของระดับความนาจะเปน 

 ท่ีคาความคลาดเคล่ือนของราคา  จะมีคาเปนลบตอการเปล่ียนแปลงของราคาฟองสบู 

 พบวามีคาเทากับ 

 

  

          (11) 
 

โ ด ย ท่ี   แ ล ะ 

 เปนระดับความนาจะเปนท่ีคาความคลาดเคล่ือน

                                                            

3 ในกรณีที่  การวิเคราะหสามารถพิจารณาตัวแปร  วาเปนระดับ -1 คูณตัวแปรเศรษฐศาสตรหรือ
การเงินที่กําลังพิจารณา  ซ่ึงจะทําใหการวิเคราะหจะไดผลลัพธดังเดิม  

4 เง่ือนไขนี้สอดคลองกับสมมติฐานที่ฟงกชันความนาจะเปน  เปนฟงกชันความนาจะเปนสะสม (Cumulative 
Probability Density Function) ซ่ึงมีฟงกชันความนาจะเปน (Probability Density Function) รูปสมมาตรและมีฐานนิยมเดียว 

เชนฟงกชันแบบปกติรูป  เม่ือ  และ  เพราะ  และ 

 จากขอความจริงที่  เม่ือ  ตามสมมติฐานประกอบการเคลื่อนไหว

ของราคาฟองสบูในสมการที่ (6) 
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ของราคาระดับ  บาทจะเปนลบเม่ือภาวะฟองสบูดําเนินตอไป และเม่ือภาวะฟองสบูส้ินสุดลง

ในงวดเวลาถัดไป  ตามลําดับ  สวน  และ 

 นอกจากนั้น ภายใตสมมติฐานสําหรับรูปฟงกชันความ
นาจะเปน  ซ่ึงตองมีฐานนิยมฐานเดียวและตองสมมาตรแลว เม่ือ  จะได  
และ  
 ผลลัพธตามสมการท่ี (11) ช้ีวา เม่ือระดับความนาจะเปน  ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไป
มีระดับท่ีข้ึนกับระดับราคาฟองสบู   พฤติกรรม Duration Dependence ยังคงเปนพฤติกรรมท่ีพึง
พบในจํานวนงวดท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนบวกติดตอกัน (Positive Run)  แตรูปแบบ
ของการเกิดข้ึนอาจเปนรูปแบบอ่ืนไดนอกเหนือจากรูป Monotone Decreasing ซ่ึง McQueen and 
Thorley (1994) ไดเสนอไวภายใตสมมติฐานท่ีความนาจะเปน  เปนคาคงท่ี   

อนึ่ง ความสัมพันธ Duration Dependence ท่ีพบตามสมการที่ (11) เปนจริงเฉพาะสําหรับ
จํานวนงวดท่ีเปนบวกติดตอกันเทานั้น  แตสําหรับกรณีท่ีพิจารณาจํานวนงวดท่ีเปนลบติดตอกัน 
(Negative Run)  จากขอความจริงท่ีราคาฟองสบูตองไมเปนลบ และจากสมมติฐานท่ีตลาดมีการ
ทํางานอยางมีประสิทธิภาพ  จํานวนงวดท่ีเปนลบตองไมมีความสัมพันธกับเวลา  ผูเขียนจะใชผล
การศึกษาท่ีพบตามสมการท่ี (11) ประกอบการพิจารณาเพ่ือกําหนดฟงกชันสําหรับการทดสอบ
พฤติกรรม Duration Dependence ท่ีพึงพบและไมพึงพบในจํานวนงวดท่ีเปนบวกและท่ีเปนลบ 
ตามลําดับ ภายใตสมมติฐานท่ีพฤติกรรมฟองสบูสามารถพรรณนาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยใน
ตลาดไดดี 
 

การศึกษาผลกระทบของราคาฟองสบูและตัวแปรทางเศรษฐกิจหรือการเงินท่ีมีตอ
พฤติกรรม Duration Dependence 
ผูเขียนสนใจท่ีจะศึกษาตอไปวา ภายใตภาวะฟองสบู พฤติกรรม Duration Dependence ของ

ราคาซ่ึงช้ีไดจากการตอบสนอง  จะมีความสัมพันธในลักษณะใดกับระดับราคาฟองสบู  

และตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือการเงิน    จากผลลัพธตามสมการท่ี (11) และจากสมมติฐานท่ี
ความนาจะเปน  ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปมีระดับข้ึนกับระดับราคาฟอง
สบู  และตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือการเงิน   ความสัมพันธของพฤติกรรม Duration 
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Dependence กับราคาฟองสบู  ยอมสามารถระบุไดโดยการตอบสนอง     สวนการ

ตอบสนองกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือการเงิน  ยอมสามารถระบุไดโดยการตอบสนอง 

 ดังนี้ 

  

         

        

       

  

 

           (12) 

    

          

  

        (13) 
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โดยท่ี  และ  

ภายใตสมมติฐานสําหรับรูปฟงกชันความนาจะเปน  ซ่ึงตองมีฐานนยิมฐานเดยีวและตองสมมาตร    
และเม่ือ  จะได  และ  

สมมติฐานเก่ียวกับความสัมพันธของราคาฟองสบูและตวัแปรทางเศรษฐศาสตรหรือ
การเงินท่ีมีตอราคาของหลักทรัพย 
การตอบสนองของพฤติกรรม Duration Dependence ท่ีมีตอราคาฟองสบูและตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรหรือการเงินตามสมการท่ี (12) และ (13) เปนฟงกชันท่ีมีความซับซอนซ่ึงเปนไปภายใต
สมมติฐานท่ีความนาจะเปน   ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปมีระดับข้ึนกับราคา
ฟองสบูและตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือการเงิน  ผูเขียนช้ีวา  สมมติฐาน  
สามารถทําการทดสอบไดอยางตรงไปตรงมาโดยอางความสัมพันธตามสมการท่ี (11)  (12) และ (13) 
ดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 ระดับความนาจะเปน  ไมไดขึ้นกับระดับราคาฟองสบู    

สมมติฐานนี้กาํหนดให  สงผลใหสมการท่ี (11) ลดรูปเหลือ5 

     (14) 

ซ่ึงช้ีวาพฤติกรรม Duration Dependence ตองมีรูป Monotone Decreasing   พฤติกรรมนี้เปน
พฤติกรรมท่ี McQueen and Thorley (1994) พบและใชเพื่อพัฒนาการทดสอบภาวะฟองสบูโดยวธีิ 
Duration Dependence ภายใตเง่ือนไขท่ีความนาจะเปน  มีคาคงท่ี  

สมมติฐานท่ี  2  ระดับความนาจะเปน    ไมไดขึ้นกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือ
การเงิน    

                                                            

5 จากสมการที่ (12)  แมความนาจะเปน   จะไมข้ึนกับราคาฟองสบูทําให    แต

การตอบสนอง  อาจมีระดับที่ตางจากศูนยได 
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จากสมการท่ี (13) เม่ือระดับความนาจะเปน  ไมไดข้ึนกบัตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือ
การเงิน  ตัวท่ีสนใจทําให  แลว จะได 

          (15) 

ตัวแบบจําลองทางสถิติ 

ฟงกชนั Hazard 

 กํ าหนดให   เ ป น
ระดับความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทน  สวนท่ีตางจากระดับท่ีคาดจะมีคาเปนลบ โดยท่ีความ
นาจะเปนเปนความนาจะเปนอยางมีเง่ือนไขวา  อัตราผลตอบแทนสวนท่ีตางจากระดับท่ีคาดท่ี
เกิดข้ึนในชวงกอนหนามีคาเปนบวกติดตอกันเปนเวลา  งวดแลว หากราคาหลักทรัพยเปนราคาท่ี
ประกอบดวยราคาฟองสบู  สมการท่ี (11) ช้ีวา ความนาจะเปน  จะตองมีระดับขึ้นกับ จํานวนคร้ัง 
 ของการเกิดข้ึนติดตอกันของอัตราผลตอบแทนท่ีตางจากระดับท่ีคาดจะมีคาเปนบวก ท้ังนี้ ความ
นาจะเปน  อาจมีระดับท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามจํานวนงวด  ได และหากกําหนดให                                  

 เปนระดับความนาจะเปนท่ีอัตรา
ผลตอบแทนสวนท่ีตางจากระดับท่ีคาดจะมีคาเปนบวก โดยท่ีความนาจะเปนเปนความนาจะเปน
อยางมีเง่ือนไขวา  อัตราผลตอบแทนสวน  ท่ีตางจากระดับท่ีคาดท่ีเกิดข้ึนในชวงกอนหนา มีคา
เปนลบติดตอกันเปนเวลา  งวดแลว หากราคาหลักทรัพยเปนราคาท่ีประกอบดวยราคาฟองสบู  
ความนาจะเปน  จะตองมีระดับท่ี ไมขึ้นกับ จํานวนคร้ัง  ของการเกิดข้ึนติดตอกันของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตางจากระดับท่ีคาดซ่ึงมีคาเปนลบ 

 ฟงกชัน Hazard  ท่ีนิยมใชเพื่อทดสอบภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยเปนฟงกชันซ่ึงมี
คุณสมบัติเครงครัดท่ีบังคับใหความสัมพันธของความนาจะเปนกับระยะของ Run เปนไดเฉพาะรูป 
Monotone Decreasing หรือรูป Monotone Increasing ในทิศทางเดียวเทานั้น เชน ฟงกชัน Log 
Logistic หรือฟงกชัน Weibull   อยางไรก็ตาม  สมการท่ี (11) ช้ีวาความสัมพันธอาจไมเปนแบบ
ทิศทางเดียวตลอดไป และนอกจากนั้น  การศึกษาในอดีตเชนการศึกษาของ Harman and Zuehlke 
(2005) ซ่ึงใชฟงกชันรูป Generalized Weibull ท่ีมีความยืดหยุนมากกวาในการทดสอบราคา
หลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา  พบวา ความสัมพันธไมไดเปนความสัมพันธในทิศทางเดียว  
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แตเปนรูปตัวยูคว่ํา  เม่ือผลการวิเคราะหของผูเขียนและผลการศึกษาในอดีตช้ีวาความสัมพันธอาจไม
เปนไปในทิศทางเดียว  ในการศึกษานี้  ผูเขียนจึงกําหนดให ฟงกชัน Hazard  เปนฟงกชันรูป 
Generalized Weibull ดังนี้6 

        (16) 

โดยท่ีคาพารามิเตอร  คา  สวนคา  เปนจํานวนจริง (Real Number) หากคา 
   จํานวนงวด  ท่ีเปนไปไดจะอยูในชวง  แตหาก  จํานวนงวด  ท่ีเปนไปได

จะอยูในชวง   ฟงกชัน Hazard  รูป Generalized Weibull จะเปล่ียนรูปเปนฟงกชัน 

Weibull เม่ือคาพารามิเตอร  มีคาเปนศูนย 
 รูปฟงกชัน  ตามสมการท่ี (16) มีได 5 รูปข้ึนกับคาพารามิเตอร     และ   รูปท่ีหนึ่ง
เปนรูปตัวยู (Bathtub Shape) ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือคา  และคา   รูปท่ีสองเปนรูปลดลงทาง
เดียว (Monotone Decreasing) ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือคา  และคา   รูปท่ีสามเปนรูปตัวยูคว่ํา 
(Unimodal) ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือคา  และคา   รูปท่ีส่ีเปนรูปชันข้ึนทางเดยีว (Monotone 
Increasing) ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือคา  และคา    และสุดทาย รูปท่ีหาเปนเสนตรงขนานไปกับ
แนวราบเมื่อคา  และคา     
 เพื่อใหเกิดความครบถวน ผูเขียนช้ีวา ฟงกชัน Generalized Weibull มีฟงกชันความนาจะ
เปนแบบสะสม  รูป 

      (17) 

 อนึ่ง ในการศกึษานี้ ผูเขียนจะจํากัดใหคา  เปนไดเฉพาะคาท่ีไมเปนบวกดวยเหตุผลสําคัญ 
3 ประการคือ ประการแรก จาํนวนงวด  ท่ีเปนไปไดในทางทฤษฎีเปนจาํนวนท่ีเพิ่มข้ึนไดเร่ือยๆ จน

                                                            

6 ผูเขียนอางอิงถึงเฉพาะฟงกชัน  เพื่อใหเนื้อหากระชับ  สวนการศึกษาฟงกชัน  สามารถทําในลักษณะ
ทํานองเดียวกันกับที่ใชศึกษาฟงกชัน  ไดอยางตรงไปตรงมา 
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เปนอนันต และประการที่สอง การศึกษาของ Harman and Zuehlke (2005) พบวารูปฟงกชัน  เปน
รูปตัวยูคว่ํา  นอกจากนัน้ ประการท่ีสาม รูปฟงกชันท่ีเปนไปไดตามเง่ือนไขนี้ยังเปนไปได
หลากหลายทุกรูป ยกเวนรูปตัวยูเพียงรูปเดียวเทานั้น 

การขยายผลฟงกชัน Hazard เพื่อเชื่อมโยงราคาฟองสบูและตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและ
การเงินเขากับพฤติกรรม Duration Dependence 

 ผูเขียนเสนอปรับฟงกชัน Hazard ในสมการท่ี (16) ซ่ึงเปนฟงกชัน Hazard ท่ัวไปท่ีเพียง
เช่ือมโยงระดับความนาจะเปนเขากับจํานวนงวด  ใหเปนฟงกชัน Hazard แบบสัดสวน 
(Proportional Hazard Function) ซ่ึง Cox (1972) ไดเสนอไวดังในรูปท่ีปรากฏในสมการท่ี (18)  

       (18) 

โดยท่ี   เปนฟงกชัน Hazard สําหรับจํานวนงวด  งวด  ซ่ึงตรงกับจุดของเวลาท่ี  ของการ
วิเคราะห    การเขียนฟงกชันรูปแบบนี้ตามสมการท่ี (18) เปนการเขียนฟงกชัน Hazard ท่ียืดหยุนกวา
การเขียนฟงกชัน Hazard ในสมการท่ี (16) เพราะฟงกชันในสมการท่ี (18) อนุญาตใหความนาจะ
เปน Hazard ของจํานวนงวด  งวด  เทาๆ กันอาจมีระดบัท่ีแตกตางกนัได  หากจํานวนงวด  งวดที่
พบนั้น เปนการพบ ณ จดุของเวลาท่ี  ท่ีแตกตางกัน  แทนท่ีจะบังคับใหความนาจะเปน Hazard ของ
จํานวนงวด  งวดท่ีพบคนละจุดของเวลา  จะตองมีระดบัเดียวกันทุกคร้ัง  ความยืดหยุนท่ีระบุให
เกิดข้ึนไดนี้มีประโยชนมากเพราะ ภาวะตลาดในแตละจดุของเวลาท่ี  ท่ีแตกตางกันอาจเปนภาวะที่
แตกตางกันมาก  ซ่ึงสงผลใหความนาจะเปน Hazard ของจํานวนงวด  งวดมีระดบัท่ีแตกตางกนั
ไดมาก 
 ผูเขียนเลือกใชฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนดังท่ีระบุโดยพจนทางขวามือของสมการที่ (18) 
ดวยเหตุผลอยางนอย 3 ประการคือ ประการท่ีหนึ่ง ฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนเปนฟงกชันท่ีมี
รูปแบบท่ีเรียบงาย เปนท่ีนิยมใชแพรหลาย ฟงกชันสามารถเช่ือมโยงกับฟงกชัน Hazard ปกติรูป  
ไดโดยตรงทันที และพรอมกันนั้น ฟงกชันยังเช่ือมโยงกับตัวแปร  ซ่ึงพรรณนาภาวะตลาด ณ 
เวลาท่ี  และสามารถระบุผลกระทบระดับ  ไดชัดเจน ผูเขียนจึงสามารถเช่ือมโยงราคาฟองสบู
และตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงินเขากับความนาจะเปน Hazard ไดตามประสงค โดย
กําหนดใหตัวแปร  เปนราคาฟองสบู ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร หรือตัวแปรทางการเงินท่ีสนใจ
จะศึกษา 
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 ประการท่ีสอง การแปลความหมายของฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนรูป  เปน
ความหมายท่ีเขาใจไดงายและเปนธรรมชาติ กลาวคือ  ฟงกชัน Hazard ปกติรูป  ถือเปนฟงกชัน
พื้นฐาน (Baseline Hazard Function) ซ่ึงอาจพิจารณาไดวาเปนระดับความนาจะเปน Hazard อยางไม
มีเง่ือนไข และเปนระดับท่ีผูวิเคราะหไมไดนําระดับตัวแปร  เขามารวมพิจารณา แตเม่ือผู
วิเคราะหประสงคจะขยายผลไปพิจารณาผลกระทบของตัวแปร  แลว  ผูวิเคราะหจะใช
ผลกระทบระดับ  ไปคูณเพื่อปรับฟงกชัน Hazard พื้นฐานรูป  ใหเพิ่มข้ึน
หรือลดลงเปนสัดสวน (Proportional) ข้ึนกับระดับของตัวแปร  ท่ีมีคาตางไปจากศูนย และ
ระดับการตอบสนองท่ีบงช้ีโดยคาพารามิเตอร  
 ประการท่ีสาม  การกาํหนดคาพารามิเตอรของฟงกชันสามารถทําไดโดยแยกกําหนด
คาพารามิเตอรชุด  กอนคร้ังหนึ่ง  จากนัน้จึงใชคาพารามิเตอรชุด  ท่ี
กําหนดได    รวมกับขอมูลท่ีมีในมือ  ไปกําหนดคาพารามิเตอรใหแกฟงกชัน  ในข้ันตอนท่ีสอง  
ผูเขียนจะใชคุณสมบัติขอนีสํ้าหรับออกแบบการกําหนดตัวแบบจําลอง  โดยแบงการกําหนดตัวแบบ
เปน 2 ข้ันตอน  แตผูเขียนจะใชแนวทางท่ีตางออกไป โดยแทนท่ีผูเขียนจะกําหนดคาพารามิเตอรชุด 

 กอน แลวกําหนดคาพารามิเตอรใหแกฟงกชัน  ในข้ันตอนท่ีสอง  ผูเขียนจะใช
ขอสังเกตท่ีฟงกชัน Hazard ปกติรูป  สามารถพิจารณาไดวาเปนความนาจะเปน Hazard อยางไมมี
เง่ือนไข ซ่ึงเปนระดับท่ีผูวเิคราะหไมไดนาํระดับตัวแปร  เขามารวมพิจารณา เพื่อกําหนด
คาพารามิเตอร  ของฟงกชัน  กอน เพราะการกาํหนดใชขอมูลเพียงขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนซ่ึงผูเขียนมีขอมูลยอนกลับไปในอดีตยาวนานและครบถวน   และหลังจากท่ีผูเขียน
กําหนดคาพารามิเตอร  ของฟงกชัน  ไดแลว  ผูเขียนจึงใชคาพารามิเตอรท่ีกําหนดได
เหลานั้น รวมกับชุดขอมูลท่ีมีสําหรับตัวแปร   ซ่ึงอาจเปนชุดขอมูลท่ีมีสําหรับชวงเวลาในอดีตท่ี
ส้ันกวา ไปกําหนดคาพารามิเตอร  ในข้ันตอนท่ีสอง 

การกําหนดตัวแบบจําลอง 

 การกําหนดตัวแบบจําลองใชวิธี Maximum Likelihood ซ่ึงจะแบงออกเปน 2 ข้ันตอนคือ 
ข้ันตอนท่ีหนึ่ ง   ผู เ ขียนจะกํ าหนดคาพารามิ เตอรของฟงก ชัน  Hazard พื้นฐาน 

  โดยใชขอมูลจํานวนคร้ัง  คร้ังท่ีอัตราผลตอบแทนซ่ึงตางจากคาท่ีคาด  

จะมีคาเปนบวกติดตอกัน และข้ันตอนท่ีสอง ผูเขียนจะใชคาพารามิเตอร  ท่ีกําหนดได  
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ไปรวมกําหนดคาพารามิเตอร   ใหแกตัวคูณสัดสวน  อีกตอ
หนึ่ง 

การกําหนดฟงกชัน Hazard พื้นฐาน 
 การกําหนดคาพารามิเตอร ใหฟงกชัน Hazard พื้นฐาน โดยฟงกชันเปนฟงกชัน
รูป Generalized Weibull นั้น ผูเขียนอางอิงฟงกชันความนาจะเปนและฟงกชันความนาจะเปนแบบ
สะสมท่ีระบุในสมการท่ี (17) จากนั้น ผูเขียนกําหนดฟงกชัน Log Likelihood ตามท่ี Harman and 
Zuehlke (2005) ไดเคยใชดังในสมการที่ (19) ตอไปนี้7 
 
  
     (19) 
 
โดยให  เม่ือจํานวนคร้ังท่ี  เปนจํานวนคร้ังท่ี Run คร้ังนั้นๆ ไดส้ินสุดลง  สวน  เปน
จํานวน Run ท่ีมีระยะท่ียาวนานท่ีสุดท่ีพบในตัวอยาง 
 

การกําหนดตัวคูณสัดสวน  
 เม่ือผูเขียนกําหนดคาพารามิเตอร  ไดจากสมการท่ี (19) โดยวิธี Maximum 
Likelihood และพบวาเทากบั  แลว  ผูเขียนจะกําหนดคาพารามิเตอร  ของ
ตัวคูณสัดสวน   โดยประยุกตใชวิธีของ Shumway (2001) ซ่ึงเสนอตัว
แบบจําลองใหฟงกชัน Hazard สามารถเช่ือมโยงไดกับตัวแปร   ตัวแบบจําลองสําหรับฟงกชัน 
Hazard ของ Shumway มีลักษณะคลายกับฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนซ่ึงผูเขียนไดเสนอไวใน
สมการท่ี (18)   

                                                            

7 Harman and Zuehlke (2005) ใชฟงกชันรูป  
 เพื่ อลดความเบี่ ยง เบนของการใชวิ ธี

กําหนดตัวแบบที่อางอิงฟงกชันตอเนื่องโดยใชขอมูลเปนชวง ตามที่ Grimshaw et al. (2002) ไดพบจากการศึกษาโดยใช
เทคนิคมอนติคาโลซิมูเลชัน  แตเนื่องจากตัวอยางที่ผูเขียนใชมีจํานวนครั้ง  นอยคร้ัง  จํานวนครั้งที่มากที่สุดเทากับ 12 คร้ัง   
ในกรณีที่กําหนดตัวแบบโดยใชรูปฟงกชันตาม  Harman and Zuehlke  (2005)  ผู เขียนพบวา  

 เม่ือ    เปนจํานวนครั้งที่มากคร้ังที่สุดในตัวอยาง    เม่ือเหตุการณนี้เกิดข้ึน   
การกําหนดตัวแบบโดยวิธี Maximum Likelihood จะไมสามารถดําเนินไดตอไปได  



 20 

 ฟงกชัน  Log Likelihood ของ Shumway (2001) กําหนดใหฟงกชัน Hazard สามารถ
เช่ือมโยงกับตัวแปร  ควบคูกับจํานวนงวดที่  ซ่ึงแจงนับจํานวน Run ท่ีเปนบวกติดตอกันได  
หลังจากท่ีผูเขียนไดปรับปรุงฟงกชันใหใชฟงกชัน Hazard แบบสัดสวน  ฟงกชัน Log Likelihood มี
รูปตามท่ีแสดงในสมการที่ (20) ตอไปนี ้
 

   (20) 

 
โดยท่ี  เปนฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนสําหรับจํานวน Run เทากับ  คร้ัง ณ 
เวลาท่ี   และผูเขียนกําหนดให  เม่ือ Run ส้ินสุดลง ณ เวลาท่ี  
 เม่ือผูเขียนระบุฟงกชัน Log Likelihood ไดตามสมการท่ี (20) การกําหนดคาพารามิเตอร 

  ยอมสามารถทําไดอยางตรงไปตรงมา  แตการกําหนดคาความแปรปรวนของ
คาพารามิเตอรท่ีไดเปนผลลัพธโดยใชคา Hessian Inverse ตามวิธีท่ัวไปจะใหคาความแปรปรวนท่ีไม
ถูกตอง  Shumway (2001) แนะนําวาเนื่องจากตัวอยางแตละตัวอยางสําหรับเวลาท่ี  ไมไดเปนอิสระ
จากกัน  ดังนั้น คาความแปรปรวนท่ีคํานวณไดโดยใช Hessian Inverse ตองปรับใหเพิ่มข้ึน  โดยคูณ
ดวยคาสัมประสิทธ์ิระดับเทากับคาเฉล่ียของจํานวนตัวอยางตอ 1 Run  
 

การทดสอบสมมติฐานในเชิงประจักษ 
 

พฤติกรรมฟองสบูในราคาหลักทรัพย 
 การวิเคราะหพบวา หากราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรมฟองสบูแลว  จากสมการท่ี (11)  ระยะ
ของ Positive Run ของอัตราการเปล่ียนแปลงท่ีมิไดคาดของหลักทรัพยจะตองมีลักษณะ Duration 
Dependence พรอมกันนั้น จากสมมติฐานท่ีตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ ระยะของ 
Negative Run จะตองเกิดข้ึนในเชิงสุมซ่ึงไมมีลักษณะ Duration Dependence  ดังนั้น ตามตัว
แบบจําลองฟงกชัน Hazard พื้นฐานในสมการท่ี (16) ซ่ึงเช่ือมโยงระดับความนาจะเปน  เขากับ
พฤติกรรมฟองสบูและระยะของ Runs   การทดสอบจึงจํากัดความสนใจที่สมมติฐานซ่ึงอางอิงกับ
คาพารามิเตอร  และ  ดังนี้ 
 
          (21.1) 
           (21.2) 
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 เม่ือราคาของหลักทรัพยมีพฤติกรรมฟองสบู  สําหรับระยะของ Positive Run คาพารามิเตอร 
 หรือ  ตองมีคาท่ีตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ และ สําหรับระยะของ Negative Run   

คาพารามิเตอร  และ  ตองมีคาเปนศูนยพรอมกันท้ังคู  ผูเขียนจะปฏิเสธสมมติฐานที่ราคา
หลักทรัพยมีพฤติกรรมฟองสบูเม่ือพบวา 
 (1) คาพารามิเตอร  และ  เปนศูนยพรอมกนัสําหรับระยะของ Positive Run หรือ 
 (2) คาพารามิเตอร  หรือ  มีคาท่ีตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญสําหรับระยะ Negative Run 
 นอกจากนั้น   ผู เขียนจะปฏิเสธสมมติฐานการทํางานอยางมีประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพยหากพบวา คาพารามิเตอร  หรือ  มีคาท่ีตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญสําหรับระยะ 
Negative Run เพราะสําหรับระยะ Negative Run สมมติฐานการทํางานอยางมีประสิทธิภาพของ
ตลาดช้ีโดยนัยวาคาพารามิเตอรคูนี้ตองเปนศูนยพรอมกัน 
 
พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปและการเชื่อมโยงกับ
ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือการเงิน และราคาฟองสบู 
 

 การเชื่อมโยงกับราคาฟองสบู 
 การวิเคราะหในสมการท่ี (14) ทําใหผูเขียนสรุปวา เม่ือความนาจะเปน  มีระดับท่ีไมได
ข้ึนกับขนาดของราคาฟองสบูแลว ระยะของ Positive Run ของอัตราผลตอบแทนสวนท่ีมิไดคาดตอง
มีลักษณะ Monotone Decreasing Dependence  เนื่องจากฟงกชัน Hazard พื้นฐานถูกกําหนดใหเปน
ฟงกชันรูป Generalized Weibull  ผูเขียนจึงตองทดสอบวา คาพารามิเตอร  และ  มีระดับท่ี
สอดคลองกับเง่ือนไข 2 ขอ พรอมกันดังในกลุมอสมการท่ี (22) หรือไม ผูเขียนจะสรุปวา ความนาจะ
เปน  มีระดับท่ีข้ึนกับขนาดของราคาฟองสบู หากผูเขียนสามารถปฏิเสธเง่ือนไขขอใดขอหนึ่งจาก
เง่ือนไขท้ังสองขอนั้น8 
 
          (22.1) 
          (22.2) 

                                                            

8 จากลักษณะ Duration Dependence ที่พบเปนการทั่วไปในสมการท่ี (11) ทําใหผูเขียนไมสามารถสรุปไดวา 
ความนาจะเปน  มีระดับที่ไมข้ึนกับราคาฟองสบูแมผูเขียนจะพบวาคาพารามิเตอร  และ  มีระดับตรงตามที่ระบุใน
กลุมอสมการที่ (22) ครบถวน 
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การเชื่อมโยงกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน 
 ผูเขียนเสนอเปนกรณีท่ัวไปใหความนาจะเปน  ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปอาจมี
ระดับท่ีข้ึนกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน  การวิเคราะหของผูเขียนตามสมการท่ี (15) 
พบวา หากตัวแปรทางเศรษฐศาสตรหรือการเงินซ่ึงกําลังพิจารณาไมมีความสัมพันธกับความนาจะ
เปน   ลักษณะ Duration Dependence จะตองไมข้ึนกับการเปล่ียนแปลงของระดับตัวแปรท่ีกําลัง
พิจารณา   ดังนั้น เม่ือผูเขียนเชื่อมโยงตัวแปรเขากับลักษณะ Duration Dependence โดยใชตัวคูณ
สัดสวน  ของฟงกชัน Hazard แบบสัดสวน  หากตัวแปรท่ีกําลังพิจารณาเปนตัว
แปร    และตัวแปร  ไมมีความสัมพันธกับความนาจะเปน  ตัวแปร  จะตองไมมี
ความสัมพันธกับลักษณะ Duration Dependence ดวย  เม่ือความจริงเปนเชนนี้  ผูเขียนจึงจะทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  กับความนาจะเปน    ผานการทดสอบวาคาสัมประสิทธ์ิ   
ของตัวแปร  มีคาเปน 
 
         (23) 
 

พฤติกรรมราคาฟองสบูและการเชื่อมโยงกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน และกบั
ราคาฟองสบู 
 

 ผูเขียนเช่ือมโยงตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงินเขากับพฤติกรรมฟองสบูผานความ
นาจะเปน    ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไป ดังนั้น เม่ือผูเขียนเช่ือมโยงตัวแปรเขากับลักษณะ 
Duration Dependence โดยใชตัวคูณสัดสวน  ของฟงกชัน Hazard แบบ
สัดสวน  การทดสอบการเช่ือมโยงของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน และกับราคาฟองสบูเขา
กับพฤติกรรมฟองสบูของราคาหลักทรัพย จึงเปนการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับคาสัมประสิทธ์ิ   
ของตัวแปร  วามีคาเปนศูนยเชนเดียวกับท่ีทําตามสมการท่ี (23) ขางตน 

ตัวแปร  อาจเปนราคาฟองสบูไดแมการทดสอบจะพบและสนับสนุนสมมติฐานท่ีความ
นาจะเปน   มีระดับท่ีไมข้ึนกับราคาฟองสบู เพราะการทดสอบสมการท่ี (23) เปนการทดสอบ
ผลกระทบของราคาฟองสบูท่ีมีตอลักษณะ Duration Dependence นอกจากนัน้ การวิเคราะหของ
ผูเขียนท่ีระบุในเชิงอรรถท่ี 5 ยังพบวา ลักษณะ Duration Dependence ตองข้ึนกับราคาฟองสบูท้ัง
ภายใตเง่ือนไขท่ีความนาจะเปนมีระดับท่ีข้ึนและไมข้ึนกบัราคาฟองสบู 
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อนึ่ง เนื่องจากการวิเคราะหพบวา การตอบสนองของพฤติกรรม Duration Dependence ตอ
การเปล่ียนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน และของราคาฟองสบูอาจไมไดเปนไปใน
ทิศทางเดียว  ดังนั้น  สําหรับตัวแปรหรือราคาฟองสบูแตละตัว  การศึกษาจะศึกษาการตอบสนอง
ของพฤติกรรมตอระดับของตัวแปรและคากําลังสองของระดับตัวแปรโดยกําหนดใหตัวแปร  
และตัวแปร  เปนระดับและคากําลังสองของระดับของตัวแปร ตามลําดับ ทําใหคาพารามิเตอรท่ี
การศึกษาจะทดสอบสําหรับตัวแปรตามสมการท่ี (23) เปนคา  และ   การพจิารณาการ
ตอบสนองของพฤติกรรมตอระดับและคากําลังสองของระดับอาจพจิารณาไดวาเปนการประมาณคา
ความสัมพันธในระดบัท่ี 2 (Second-Order Approximation) สําหรับฟงกชันความสัมพันธท่ีอาจ
ซับซอนและไมเปนเสนตรง 

 

ขอมูลท่ีใช 
 

 การศึกษาจํากัดความสนใจเฉพาะพฤติกรรมฟองสบูในราคาหลักทรัพยในประเทศไทย  
ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายเดือนตามเหตุผลท่ี McQueen and Thorley (1994) และ Chan et al. (1998) 
ไดช้ีไวกอนหนาวาเม่ือเปรียบเทียบกับการใชขอมูลรายสัปดาหแลว  ขอมูลรายเดือนเปนขอมูลท่ีมี
อัตราสวนสัญญาณตอความคลาดเคล่ือน (Signal-to-Noise Ratio) ในระดับท่ีสูงกวามาก นอกจากนั้น 
การศึกษายังมีวัตถุประสงคเพื่อจะเช่ือมโยงตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงินเขากับพฤติกรรม
ฟองสบูของราคาหลักทรัพย  ซ่ึงขอมูลตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงินท่ีมีในประเทศไทยสวน
ใหญเปนขอมูลรายเดือน  

ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Real Return) มี
ระดับเทากับอัตราผลตอบแทนรูปตัวเงิน (Nominal Return) หักอัตราเงินเฟอ  การคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนและอัตราเงินเฟอเปนการคํานวณอัตราการเปล่ียนแปลงแบบตอเนื่อง  ขอมูลราคา
หลักทรัพยท่ีการศึกษาใชเปนขอมูลระดับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
ซ่ึงเก็บจากฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนขอมูลดัชนีราคาท่ีใชคํานวณอัตราเงิน
เฟอเปนขอมูลระดับดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปซ่ึงรายงานโดยสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวง
พาณิชย  ขอมูลเร่ิมตนเดือนมกราคม 2519 ตามการเร่ิมตนของขอมูลดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป และ
ขอมูลส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553 

ระดับอัตราผลตอบแทนซ่ึงตางจากระดับท่ีคาด คํานวณโดยกําหนดเปนสมมติฐานใหคาท่ี
คาดสามารถเปนไปได 3 รูปแบบคือ 



 24 

 รูปแบบท่ีหนึ่ง คาท่ีคาดเปนศูนย สมมติฐานต้ังข้ึนเนื่องจากการศึกษาใชขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือนซ่ึงพบวามีความผันผวนมากและระยะเวลา 1 เดือนเปนชวงเวลาท่ีไมยาวนาน
นักสําหรับการลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทน  สงผลใหคาท่ีคาดของอัตราผลตอบแทนอาจไมตาง
จากคาศูนยอยางมีนัยสําคัญ  สมมติฐานนี้ไดรับการสนับสนุนจากคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวอยาง
อัตราผลตอบแทนท่ีใชศึกษาซ่ึงจะรายงานในสวนตอไปในตารางท่ี 1  การศึกษาในอดีตท่ีกําหนดให
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดเปนศูนยไดแกการศึกษาของ Jaradat (2009) เปนตน  ตามสมมติฐานท่ีหนึ่งนี ้
อัตราผลตอบแทนท่ีมิไดคาดจะมีระดับเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริง 
 รูปแบบท่ีสอง คาท่ีคาดเปนคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน สมมติฐานนี้ต้ังข้ึนใหสอดคลอง
กับสมมติฐานท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจําลองของการศึกษาซ่ึงกําหนดใหคาท่ีคาดอยางไมมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนตองเปนคาคงท่ีคาหนึ่งซ่ึงมากกวาศูนย  สมมติฐานตามรูปแบบท่ีสองเปน
สมมติฐานซ่ึง Chan et. al. (1998) ไดเคยใชไปกอนหนา  ภายใตสมมติฐานรูปแบบท่ีสอง  การศึกษา
คํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีมิไดคาดใหเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง หักคาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนในกลุมตัวอยาง 
 รูปแบบท่ีสาม คาท่ีคาดเปนคาท่ีเปล่ียนแปลงไดตามเวลา ข้ึนกับเง่ือนไขของตลาดการเงินใน
แตละจุดของเวลานั้น  การศึกษากําหนดสมมติฐานนี้ใหเปนสมมติฐานทางเลือกตามท่ี McQueen and 
Thorley (1994) ไดเสนอไว   รูปแบบการเปล่ียนแปลงตามเวลาของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดจะข้ึนกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในอดีตและอัตราเงินปนผล ดังในสมการที่ (24)9  การศึกษาจะใชคาความ
คลาดเคล่ือนของสมการถดถอย (Regression Residuals) ของอัตราผลตอบแทนกับตัวแปรทางขวา
ของสมการท่ี (24) เปนคาประมาณการสําหรับอัตราผลตอบแทนท่ีมิไดคาดภายใตสมมติฐานรูปแบบ
ท่ีสาม  ขอมูลอัตราเงินปนผลท่ีใชในสมการถดถอยเปนขอมูลท่ีรายงานโดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 

    (24) 

 

                                                            

9 การศึกษาไมไดนําตัวแปรความชันของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเขามารวมในการระบุอัตราผลตอบแทนที่คาด
ในสมการที่ (24) เนื่องจากขอจํากัดเร่ืองขอมูลโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยที่เร่ิมตนเม่ือไมนานมานี้ ณ เดือน
มกราคม 2544 
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 ตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงิน และตัวแปรราคาฟองสบูซ่ึงการศึกษาจะพิจารณามีจาํนวน
รวม 15 ตัว รายละเอียดเกีย่วกับขอมูลของตัวแปร และเหตุผลซ่ึงการศึกษาพิจารณาตัวแปรท้ัง 15 ตัว 
เปนดังตอไปนี้ 
 (1) ตัวแปรราคาฟองสบู  ผูเขียนใชขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีไมไดคาดเปนตัวแทนของ
ราคาฟองสบูเนื่องจากไมสามารถสังเกตราคาฟองสบูไดโดยอิสระ  ผูเขียนพิจารณาราคาฟองสบูวา
เปนตัวแปรท่ีอาจมีความสัมพันธกับพฤติกรรม Duration Dependence ของราคาหลักทรัพย เพราะ 
Kindleberger (1989) เสนอวาความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปอาจมีระดับท่ีลดลงเม่ือ
ราคาฟองสบูมีระดับท่ีสูงข้ึน  นอกจากนั้น การวิเคราะหของผูเขียนยังพบวาแมความนาจะเปนท่ี
ภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปจะไมข้ึนกับราคาฟองสบู  พฤติกรรม Duration Dependence ของราคา
หลักทรัพยยังสามารถข้ึนกับราคาฟองสบูได 
 (2) ตัวแปรมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยใชมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยหารมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพย  มูลคาการซ้ือขายและมูลคาตลาดรวมของ
หลักทรัพยไดจากฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลเร่ิมตนเดือนกันยายน 2531 
และส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553  ผูเขียนพิจารณาตัวแปรมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยเพราะ  
Brooks and Katsaris (2003, 2005) เสนอวามูลคาการซ้ือขายสัมพันธกับพฤติกรรม Duration 
Dependence ของราคาหลักทรัพยไดผานความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปที่ลดลงเม่ือ
มูลคาการซ้ือขายมีระดับท่ีสูงข้ึน   Brooks and Katsaris (2003, 2005) ใหเหตุผลวา มูลคาการซ้ือขาย
ท่ีสูงเกิดจากการที่ผูลงทุนพรอมใจขายหลักทรัพยหลังจากท่ีราคาฟองสบูปรับตัวข้ึนไปอยูในระดับท่ี
สูงมากแลว 
 (3) ตัวแปรความผันผวนของราคาหลักทรัพยใชคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
จากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงคํานวณจากขอมูลอนุกรมเวลาของอัตรา
ผลตอบแทนรายวันท่ีเกิดข้ึนในเดือนนั้นๆ  ขอมูลมาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมตน
เดือนมกราคม 2519 และส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553   ผูเขียนเช่ือมโยงตัวแปรความผันผวนเขากับ
พฤติกรรม Duration Dependence เพราะการวิเคราะหของ Scheinkman and Xiong (2003) พบวา
ภาวะฟองสบูเกิดพรอมๆ กับระดับความผันผวนท่ีเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพย 
 (4) ตัวแปรขนาดของสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเปนอัตราการเปล่ียนแปลงของมูลคา
สินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยปลอยซ่ึงปรับใหเปนมูลคาท่ีแทจริงแลวโดยใชดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป  
ขอมูลมูลคาสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยปลอยเก็บจากฐานขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย  ขอมูล
เร่ิมตนเดือนมกราคม 2519 ถึงเดือนตุลาคม 2553   
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 (5)     ตัวแปรขนาดการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงคํานวณจากอัตราดอกเบ้ีย
แบบสปอต ระยะ 1 เดือน  ขอมูลอัตราดอกเบ้ียแบบสปอตเก็บจากฐานขอมูลของสมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทย  ขอมูลเร่ิมตนเดือนมกราคม 2544 และส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553 
 (6)   ตัวแปรสวนตางของอัตราดอกเบ้ียแบบสปอตอายุ 5 ปกับอายุ 1 เดือน  ขอมูลอัตรา
ดอกเบ้ียแบบสปอตเก็บจากฐานขอมูลของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย  ขอมูลเร่ิมตนเดือนมกราคม 
2544 และส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553 
 (7)   ตัวแปรปริมาณเงินคํานวณจากปริมาณเงิน M2 ปรับดวยดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปให
เปนระดับท่ีแทจริงแลว จากนั้นปรับอีกคร้ังใหเปนอัตราการเปล่ียนแปลงรายเดือน  ขอมูลปริมาณ
เงิน M2 เก็บจากฐานขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย ขอมูลเร่ิมตนเดือนมกราคม 2536 และส้ินสุด
เดือนตุลาคม 2553 
 ผูเขียนเช่ือมโยงตัวแปรสินเช่ือของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบ้ียและปริมาณเงินเขากับ
ภาวะฟองสบูและพฤติกรรม Duration Dependence ของราคาหลักทรัพย ตามขอสังเกตของ Allen 
and Carletti (2010) ท่ีวาภาวะฟองสบูเกิดจากนโยบายการเงินท่ีผอนปรนมากเกินไป การขยาย
สินเช่ืออยางรวดเร็ว และอัตราดอกเบ้ียท่ีมีระดับตํ่า 
 (8)   ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนคํานวณจากอัตราการเปล่ียนแปลงรายเดอืนของ Real Effective 
Exchange Rate ซ่ึงเก็บจากฐานขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย ขอมูลเร่ิมตนเดือนมกราคม 2533 
และส้ินสุดเดือนตุลาคม 2553 
 (9)   ตัวแปรเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิเปนอัตราการเปล่ียนแปลงของระดับเงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิ ปรับใหเปนระดับท่ีแทจริงแลวโดยใชดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป ขอมูลระดับเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยสุทธิเก็บจากฐานขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย เร่ิมตนเดือนมกราคม 2540 
และส้ินสุดเดือนกันยายน 2553 
 (10)   ตัวแปรปริมาณซ้ือหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยคํานวณจากปริมาณซ้ือหักปริมาณขายหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เสร็จแลวหารดวยมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพยจดทะเบียน  ขอมูล
ปริมาณซ้ือและขายหลักทรัพยเก็บจากฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมตนเดือน
มกราคม 2538 และส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553 
 (11)  ตัวแปรปริมาณซ้ือหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยคํานวณจากปริมาณซ้ือหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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หารดวยมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพยจดทะเบียน  ขอมูลปริมาณซ้ือหลักทรัพยเก็บจากฐานขอมูล
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมตนเดือนมกราคม 2538 และส้ินสุดเดือนพฤศจิกายน 2553 
 (12)  ตัวแปรรายจายของรัฐบาลคํานวณจากระดับรายจายของรัฐบาล ปรับใหเปนระดับท่ี
แทจริงโดยหารดวยดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป  จากนั้นแปลงใหเปนอัตราการเปล่ียนแปลงรายเดือน 
ขอมูลรายจายของรัฐบาลเก็บจากฐานขอมูลสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง ขอมูล
เร่ิมตนเดือนมกราคม 2534 และส้ินสุดเดือนตุลาคม 2553 
 (13) ตัวแปรดุลเงินในงบประมาณเปนระดับดุลเงินในงบประมาณของรัฐบาล ปรับใหเปน
ระดับท่ีแทจริงโดยใชดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป ขอมูลดุลเงินในงบประมาณเก็บจากฐานขอมูล
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง ขอมูลเร่ิมตนเดือนมกราคม 2534 และส้ินสุดเดือน
ตุลาคม 2553 
 ผูเขียนเชื่อมโยงตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
และการใชจายของรัฐบาลกับภาวะฟองสบู เพราะตัวแบบจําลองของ Sornette and Zhou (2004) 
อธิบายวาเม่ือการบริโภคของประชาชนและการใชจายของรัฐบาลเพ่ิมข้ึน จะชักนําใหประเทศคูคา
ไดเปรียบดุลการคา เงินสวนท่ีไดดุลจะถูกนํากลับเขามาลงทุนใหมในตลาดหลักทรัพยในรูปเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ  การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในตลาดหลักทรัพยจะผลักดันใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน  
เม่ือราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ประชาชนจะรูสึกม่ังค่ังและมีความเช่ือม่ันในระบบเศรษฐกิจมาก ซ่ึงอาจ
มากเกินไป จึงใชจายมากข้ึนและเวียนกลับเขาไปที่วังวนเดิม  ราคาของหลักทรัพยจึงถูกผลักดันให
สูงข้ึนเร่ือยๆ เกิดเปนภาวะฟองสบูข้ึน  ในขณะท่ีการศึกษาของ Lim (1999) เช่ือมโยงภาวะฟองสบู
เขากับการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศสูตลาดหลักทรัพย พรอมๆ กับคาเงินของ
ประเทศท่ีแข็งเกินจริง 
 (14) ตัวแปรดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจท่ีการศึกษาใชเปนระดับดัชนี เพราะการใชงานเพื่อช้ี
วาความเช่ือม่ันสูงหรือตํ่าใหเทียบกับดัชนีระดับอางอิงท่ี 50.0   ขอมูลดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจเก็บ
จากฐานขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย ดัชนีเร่ิมตนเดือนกุมภาพันธ 2542 และส้ินสุดเดือนตุลาคม 
2553 
 (15) ตัวแปรดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจท่ีใชเปนอัตราการเปล่ียนแปลงรายเดือนของดัชนี  ขอมูล
ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจเก็บจากฐานขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย ดัชนีเร่ิมตนเดือนมกราคม 2536 และ
ส้ินสุดเดือนตุลาคม 2553 
 ผูเขียนพิจารณาใหตัวแปรดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจและดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจเช่ือมโยงกับ
ภาวะฟองสบูเพราะตัวแปรท้ังคูสามารถช้ีระดับความเช่ือม่ันของประชาชนและผูลงทุนในตลาด
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หลักทรัพย  ตามตัวแบบจําลองของ Sornette and Zhou (2004)  ความเช่ือม่ันของประชาชนทําใหเกิด
การบริโภคที่เพิ่มข้ึน ซ่ึงนําไปสูการขาดดุลการคา การไหลเขาของเงินทุนและการปรับตัวสูงข้ึนของ
ราคาหลักทรัพย 
 เนื่องจากฟงกชัน Hazard ซ่ึงการศึกษาใชเพื่อทดสอบพฤติกรรมฟองสบูและเช่ือมโยงตัว
แปรทางเศรษฐศาสตร  การเงิน และตัวแปรราคาฟองสบูเขากับภาวะฟองสบูเปนฟงกชัน Hazard 
แบบสัดสวน ซ่ึงมีฟงกชัน Hazard พื้นฐานเปนสวนประกอบหน่ึง  ฟงกชัน Hazard พื้นฐานเปน
ฟงกชันท่ีอางอิงกับตัวแปรระดับ 0.00  ดังนั้น เพื่อใหคาของตัวแปรระดับ  0.00 ท่ีฟงกชัน Hazard 
พื้นฐานอางอิงถึงเปนคาท่ีคาดสําหรับตัวแปร และสามารถทําใหฟงกชัน Hazard พื้นฐานเปนฟงกชัน
เพื่อระบุพฤติกรรม Duration Dependence ในกรณีท่ัวไปที่ตัวแปรมีระดับเทากับคาท่ีคาด   การศึกษา
จึงจะแปลงตัวแปรท้ัง 15 ตัวใหเปนตัวแปรแบบปกติมาตรฐานตามวิธีของ Box and Cox (1964) 
 

คาสถิติเชงิพรรณนา 
 ตารางท่ี 1 รายงานคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงของดัชนี SET  จาก
ตาราง การศึกษาพบวาคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนเปนบวก แตมีระดับท่ีไมตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญ ซ่ึงหลักฐานท่ีพบนี้สอดคลองกับสมมติฐานรูปแบบท่ีหนึ่งท่ีใชในการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนสวนท่ีมิไดคาด 
 
 

ตารางท่ี 1 
คาสถิติเชิงพรรณนา 

 
คาสถิต ิ ระดับ คา p-value 
คาเฉลี่ย 0.0022 0.3003 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0859 0.0000* 
คาสกิวเนส -0.4012 0.0004* 

คาเคอรโตซิสสวนเกิน 2.6449 0.0000* 
คาสัมประสิทธ์ิอตัตสหสัมพันธที่ 1 0.1006 0.0207** 
คาสัมประสิทธ์ิอตัตสหสัมพันธที่ 2 0.0964 0.0252*** 
คาสัมประสิทธ์ิอตัตสหสัมพันธที่ 3 0.0127 0.3981 

หมายเหตุ  * หมายถึง  คาสถิติมีนัยสําคัญที่ 1.0% ** หมายถึง  คาสถิติมีนัยสําคัญที่ 2.5% และ *** หมายถึง คาสถิติมีนัยสําคัญ 
                    ที่ 5.0%   
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 การศึกษาพบตอไปวา คาสกิวเนสของอัตราผลตอบแทนเปนลบและตางจากคาศูนยอยางมี
นัยสําคัญ ในขณะท่ีคาเคอรโตซิสสวนเกิน (Excess Kurtosis) มีคาเปนบวกและตางจากคาศูนยอยาง
มีนัยสําคัญ นอกจากนั้น คาสัมประสิทธ์ิอัตตสหสัมพันธลําดับท่ี 1 และ 2 ยังมีคาเปนบวกและตาง
จากคาศูนยอยางมีนัยสําคัญดวย  เคร่ืองหมายและความมีนัยสําคัญของคาสกิวเนส คาเคอรโตซิส
สวนเกินและคาสัมประสิทธ์ิอัตตสหสัมพันธสอดคลองกับพฤติกรรมฟองสบูของราคาหลักทรัพย 
ตามท่ี Blanchard and Watson (1984) ไดช้ีไววา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีประกอบดวย
ราคาฟองสบูตองมีคาเคอรโตซิสสวนเกินเปนบวกเพราะอัตราผลตอบแทนเปนตัวแปรเชิงสุมท่ี
เกิดข้ึนจากการรวมกันของตัวแปรเชิงสุม 2 ตัวคือ ตัวแปรเชิงสุมท่ีเกิดจากราคาพ้ืนฐานและตัวแปร
เชิงสุมท่ีเกิดจากราคาฟองสบู   คาสัมประสิทธ์ิอัตตสหสัมพันธท่ีตองเปนบวกเกิดจากขอความจริงท่ี
ราคาสวนท่ีเกิดจากราคาฟองสบูจะปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่องในชวงท่ีภาวะฟองสบูยังดํารงอยูใน
ชวงเวลาหนึ่งและตอเนื่องไปสูชวงเวลาถัดไป  สวนคาสกิวเนสท่ีตองเปนลบมาจากเหตุผลของ 
Evans (1986) ท่ีเสนอวาเม่ือภาวะฟองสบูส้ินสุดลง  ราคาของหลักหรัพยจะปรับตัวลดลงอยางมากทํา
ใหขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีเปนลบเปนคาลบท่ีสูงมาก การแจกแจงอยางไมมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนจึงตองเบไปทางซาย   
 แมคาสถิติเชิงพรรณนาจะสนับสนุนวาราคาของหลักทรัพยในประเทศไทยมีพฤติกรรมฟอง
สบู  แต McQueen and Thorley (1994) เตือนวาหลักฐานจากคาสถิติเชิงพรรณนาเปนหลักฐานท่ีไม
เพียงพอใหสรุปไดวาราคามีพฤติกรรมฟองสบู เพราะคาสถิติเชิงพรรณนาท่ีพบนี้อาจเกิดจาก
ขอความจริงท่ีราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรมอ่ืนท่ีมิใชพฤติกรรมฟองสบู แตพฤติกรรมนําไปสูคาสถิติ
เชิงพรรณนาท่ีมีลักษณะทํานองเดียวกันเชน  คาพรีเมียมเพื่อชดเชยกับความเส่ียงในอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมีการเปล่ียนแปลงในเชิงสุมตามเวลา (Time-Varying Risk Premium)  การที่ตัวแปร
ขาวสารเกี่ยวกับราคาพ้ืนฐานมีการแจกแจงที่เบไปทางซาย และการท่ีตลาดไดรับขาวสารเปนชวงๆ 
ไมตอเนื่อง เปนตน 
 

ผลการศึกษาเชิงประจักษ 
 

ฟงกชนั Hazard พื้นฐานและการทดสอบภาวะฟองสบู 
 ฟงกชัน Hazard พื้นฐานท่ีกําหนดไดสําหรับ Positive Run และ Negative Run สําคัญเพราะ
ใชเปนขอมูลประกอบการทดสอบสมมติฐานวาราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรมฟองสบูหรือไม  สําหรับ
ตรวจสอบลักษณะพฤติกรรม Duration Dependence ท่ีพบวามีลักษณะใด และสําหรับทดสอบ
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สมมติฐานวาความนาจะเปน  ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอในชวงเวลาถัดไปมีระดับท่ีข้ึนกับราคา
ฟองสบูหรือไม  ผลลัพธจากการกําหนดคาไดแสดงไวในตารางท่ี 2 
 

ตารางท่ี 2 

พฤติกรรม Duration Dependence ตามฟงกชัน Hazard พื้นฐาน 
 

อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 
อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงหัก

คาเฉลี่ย 
คาความคลาดเคล่ือนจาก

สมการถดถอย คาพารามิเตอร 

คาบวก คาลบ คาบวก คาลบ คาบวก คาลบ 

 
6.9089 
0.0000* 

2.7178 
0.0350*** 

5.7900 
0.0000* 

3.1640 
0.0254 

3.6546 
0.0000* 

1.3828 
0.0573 

 
-0.3140 
0.0003* 

0.2994 
0.2914 

-0.2839 
0.0002* 

0.2296 
0.3031 

-0.0945 
0.0789 

1.5411 
0.2616 

 
-3.80E-06 

0.2275 
-1.6814 
0.1770 

-4.58E-06 
0.2858 

-1.3212 
0.1899 

-1.92E-07 
0.2125 

-4.9002 
0.2118 

หมายเหตุ   * หมายถึง คาสถิติมีนัยสําคัญที่ 1.0%  ** หมายถึง คาสถิติมีนัยสําคัญที่ 2.5% และ *** หมายถึง คาสถิติมีนัยสําคัญ 
                     ที่ 5.0%   
  

เร่ิมตนจากการทดสอบภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพย  หากราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรม
ฟองสบู  ผลการวิเคราะหในสมการที่ (11) ช้ีวา ราคาหลักทรัพยตองมีพฤติกรรม Duration 
Dependence และฟงกชัน Hazard พื้นฐานตองมีระดับท่ีเปล่ียนแปลงไปตามระยะของ Run สําหรับ 
Positive Run และจากสมมติฐานการทํางานอยางมีประสิทธิภาพท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจําลอง  
ราคาหลักทรัพยตองไมแสดงพฤติกรรม Duration Dependence และฟงกชัน Hazard พื้นฐานตองเปน
คาคงท่ี  ไมข้ึนกับระยะของ Run สําหรับ Negative Run  พฤติกรรมท่ีคาดหวังสําหรับราคา
หลักทรัพยเม่ือราคาหลักทรัพยมีราคาฟองสบูเปนสวนประกอบช้ีถึงเง่ือนไขสําหรับคาพารามิเตอร  
และ  ของฟงกชัน Hazard พื้นฐานรูป Generalized Weibull วาตองมีระดับ  หรือ  
สําหรับ Positive Run และมีระดับ  และ  สําหรับ Negative Run 

จากตารางท่ี 2 การศึกษาพบสําหรับ Positive Run ในกรณีท่ีใชอัตราผลตอบแทนท่ีคาดเปน
ศูนยและเปนคาเฉล่ียวาคาพารามิเตอร  เปนลบและมีนัยสําคัญ  สวนคาพารามิเตอร   มีขนาดเล็ก
มากและไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  แตเม่ือกําหนดใหคาท่ีคาดเปลี่ยนแปลงไดอยางมีเง่ือนไข 
การศึกษาพบวาคาพารามิเตอร  มีคาเปนลบ คาท่ีพบไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ณ ความนาจะ
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เปนอางอิง (p-value) ระดับ 5% แตมีนัยสําคัญ ณ ระดับความนาจะเปนอางอิงระดับ 10%  สวน
คาพารามิเตอร   มีขนาดเล็กมากและไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกับท่ีพบในสองกรณี
แรก  สําหรับ Negative Run การศึกษาภายใตสมมติฐานเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดท้ังสาม
รูปแบบไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวาคาพารามิเตอร  และ  มีระดับเทากับศูนย ผลการศึกษา
สําหรับฟงกชัน Hazard พื้นฐานท่ีพบในตารางท่ี 2 ทําใหผูเขียนสรุปวา  ราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงพฤติกรรมราคาฟองสบู   

ผลการศึกษาท่ีพบในตารางที่ 2 สอดคลองกับผลการศึกษาท่ีการศึกษาในอดีตซ่ึงใชวิธี 
Duration Dependence ทดสอบพฤติกรรมฟองสบูในตลาดหลักทรัพยไทย ไดแก การศึกษาของ 
Chan et al. (1998) ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนและรายสัปดาหของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ต้ังแตเดือนเมษายน 2518 ถึงเดือนเมษายน 2537 แตใชฟงกชัน Hazard รูป Log Logistic ในการ
ทดสอบ และการศึกษาของ Jirasakuldech et al. (2008) ซ่ึงทําการศึกษาแบบเดียวกับของ Chan et al. 
(1998) แตใชเพียงขอมูลรายเดือนและใชชวงเวลาท่ียาวนานกวาต้ังแตเดือนมิถุนายน 2518 ถึงเดือน
มิถุนายน 2549  นอกจากนั้น ผลการศึกษายังสอดคลองกับผลการศึกษาของ Watanapalachaikul and 
Islam (2007) ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนและรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแต
ป 2535 ถึงป 2544 แตใชฟงกชัน Hazard รูป Weibull ในการทดสอบดวย 
 การทดสอบท่ีสองซ่ึงอางอิงผลการศึกษาในตารางที่ 2 เปนการทดสอบวา ความนาจะเปนท่ี
ภาวะฟองสบูจะเกิดข้ึนในชวงเวลาถัดไปมีระดับท่ีข้ึนกับราคาฟองสบู ผลการวิเคราะหของผูเขียน
ตามอสมการท่ื (14) พบวา เม่ือราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรมฟองสบู แตความนาจะเปนท่ีภาวะฟอง
สบูจะดําเนินตอในชวงเวลาถัดไปมีระดับท่ีไมข้ึนกับราคาฟองสบู  ราคาของหลักทรัพยตองมี
พฤติกรรม Monotone, Negative Duration Dependence สําหรับ Posititve Run ซ่ึงเง่ือนไขนี้บังคับให
คาพารามิเตอร  และ  ของฟงกชัน Hazard รูป Generalized Weibull สําหรับ Positive Run ตองมี
คาเปนลบ และตองมีคาไมเปนบวก ตามลําดับ จากตารางท่ี 2 สําหรับทุกกรณีของ Positive Run  
ผูเขียนพบวา คาพารามิเตอร  มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญ  สวนคาพารามิเตอร  มีขนาดเล็กมาก
และไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  หลักฐานท่ีพบสนับสนุนสมมติฐานวาความนาจะเปนท่ีภาวะ
ฟองสบูจะดําเนินตอในชวงเวลาถัดไปมีระดับท่ีไมข้ึนกับราคาฟองสบู  ซ่ึงตางจากขอเสนอของ 
Kindleberger (1989) ท่ีวาความนาจะเปนมีระดับท่ีลดลงตามระดับราคาฟองสบูท่ีสูงข้ึน 
 สุดทาย สําหรับ Positive Run เม่ือการศึกษาพบวา คาพารามิเตอร  มีลบ และ
คาพารามิเตอร  เปนศูนยแลว ฟงกชัน Hazard ของการแจกแจงรูป Generalized Weibull จะลดรูป
เปนฟงกชันของการแจกแจงรูป Weibull ซ่ึงบงช้ีพฤติกรรม Monotone, Negative Duration 
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Dependence และสําหรับ Negative Run เม่ือการศึกษาพบวา คาพารามิเตอร  และ  เปนศูนยแลว 
ฟงกชัน Hazard ของการแจกแจงรูป Generalized Weibull จะลดรูปเปนฟงกชันของการแจกแจงรูป 
Exponential ซ่ึงเปนคาคงท่ี 
 

ฟงกชนั Hazard แบบสัดสวนและการเชื่อมโยงภาวะฟองสบูกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตร   
การเงินและราคาฟองสบู 

 จากตารางท่ี 3 ผูเขียนพบวา ผลลัพธสําหรับการกําหนดตัวแบบจําลองท่ีอางอิงสมมติฐานท่ี
แตกตางกันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดเปนผลลัพธท่ีมีลักษณะทํานองเดียวกันในทุกกรณี ยกเวน
กรณีตัวแปรดุลเงินในงบประมาณ  การศึกษาพบวา10 ตัวแปรราคาฟองสบู  ตัวแปรมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพย  ตัวแปรสินเช่ือธนาคารพาณิชย  ตัวแปรการเปล่ียนแปลงของระดับอัตราดอกเบ้ีย และ
สวนตางของอัตราดอกเบ้ีย ตัวแปรปริมาณเงิน ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน  ตัวแปรปริมาณซ้ือ
หลักทรัพยของผูลงทุนชาวตางประเทศ ตัวแปรรายจายและดุลเงินในงบประมาณของรัฐบาล และตัว
แปรดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ  เปนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ  ผูเขียนต้ังขอสังเกตวา  ในทุกกรณีท่ีพบวาความสัมพันธมี
นัยสําคัญ   การเช่ือมโยงความสัมพันธสามารถทําไดกับคากําลังท่ีสองของระดับตัวแปร  ซ่ึงผล
การศึกษาท่ีพบนี้สอดคลองกับการวิเคราะหท่ีพบในสมการที่ (12) และ (13) วา หากความสัมพันธ
ของตัวแปรกับภาวะฟองสบูเปนความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญแลว  ความสัมพันธสามารถอยูในรูป 
Non-Monotone ได ซ่ึงความสัมพันธรูป Non-Monotone นี้เกิดจากขอความจริงท่ีเม่ือความนาจะเปน
ท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปปรับตัวสูงข้ึนตามการเปล่ียนแปลงของตัวแปร  ความนาจะเปนท่ี

                                                            

10 เนื่องจากการศึกษาพิจารณาตัวแปรฟองสบู ตัวแปรเศรษฐศาสตรและตัวแปรการเงินทีละ 1 ตัว  ผลลัพธที่ไดจึง
อาจเบี่ยงเบนจากคาที่เปนจริง (Asymptotic Biases) ตามที่ Brannas (1984) ชี้ไว นอกจากนี้ การศึกษาของ Elbers and Ridder 
(1982) ยังชี้โดยนัยวา ความสัมพันธที่พบสําหรับตัวแปรอาจเกิดจากขอความจริงที่ฟงกชัน Hazard พื้นฐานมีการ
เปลี่ยนแปลงตามเวลา และไดเสนอวิธีการทดสอบพฤติกรรมที่แทจริงของฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนไว  อยางไรก็ตาม 
การศึกษามิไดพิจารณาตัวแปรทั้งหมดพรอมกันเพราะชวงเวลาของขอมูลที่มีและใชในการกําหนดคาเปนชวงเวลาที่ตางกัน 
ตัวแปรที่พิจารณามีเปนจํานวนมากเกินกวาขอมูลที่ศึกษาจะรองรับได และการพิจารณาตัวแปรจํานวนมากพรอมกันทําให
ตัวแบบจําลองทางสถิติมีความซับซอนเกินกวาที่จะทําการกําหนดไดจริง  การศึกษามิไดทดสอบพฤติกรรมที่แทจริงของ
ฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนตามวิธีที่ Elbers and Ridder (1982) ไดแนะนําไว เพราะ Elbers and Ridder เสนอวิธีการไว
เพียงระดับหลักการ ในระดับปฏิบัติ การทดสอบตองอางอิงพฤติกรรมของตัวแปรที่พรรณนาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
แตกลับไมปรากฏชัดเจนวาพฤติกรรมที่แทจริงของตัวแปรนั้นมีรูปแบบใด  ผูเขียนขอบคุณผูประเมินที่ไดต้ังขอสังเกตสําคัญ
นี้ไว 
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อัตราผลตอบแทนท่ีไมไดคาดจะเปนลบอาจมีระดับท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงได เพราะในทางหน่ึง การที่
ความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปปรับตัวสูงข้ึน  ยอมสงผลใหความนาจะเปนท่ีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมไดคาดจะเปนลบมีระดับท่ีลดลง  แตในเวลาเดียวกัน  การเพิ่มข้ึนของราคาฟองสบู
จะเพิ่มในอัตราท่ีลดลงทําใหความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีไมไดคาดจะเปนลบมีระดับท่ี
เพิ่มข้ึน  การเพิ่มและลดของความนาจะเปนพรอมๆ กันจากแหลงท่ีมา 2 แหลงไมสามารถระบุได
ชัดเจนวาผลกระทบสุทธิจะเปนคาบวกหรือลบ  ความซับซอนของผลกระทบภายใตความสัมพันธ
เหลานี้ยังทําใหผูเขียนไมสามารถสรุปผลไดชัดเจนจากผลลัพธในตารางท่ี 3 วา  ผลกระทบของตัว
แปรที่มีตอความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปเปนผลกระทบในเชิงบวกหรือลบ 

อนึ่ง ผูเขียนยังไดทดสอบเพิ่มเติมวาสมมติฐานของการศึกษาที่กําหนดใหราคาฟองสบูใน
หลักทรัพยตองเปนราคาท่ีสมเหตุสมผล (Rational Bubbles) จะเปนสมมติฐานท่ีสอดคลองกับราคา
หลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนในตลาดหรือไม  การทดสอบทําโดยใชวิธีท่ี Chan et al. (1998) แนะนําจํานวน 2 
วิธี คือการเปรียบเทียบคาท่ีคาดของอัตราผลตอบแทนอยางมีเง่ือนไข ข้ึนกับจํานวนงวดท่ีพบวาราคา
หลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึนตอเนื่อง  และการเปรียบเทียบคาสกิวเนสของอัตราผลตอบแทนอยางมี
เง่ือนไข ข้ึนกับจํานวนงวดท่ีพบวาราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึนตอเนื่อง  การทดสอบพบวาราคา
ฟองสบูของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนราคาฟองสบูท่ีสมเหตุสมผล ท้ังนี้ 
ผูสนใจสามารถติดตอขอรับรายละเอียดของผลการทดสอบไดจากผูเขียน 
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ตารางที่ 3 
การตอบสนองของพฤติกรรม Duration Dependence  
ตอตัวแปรทางเศรษฐศาสตร การเงินและราคาฟองสบู 

 

อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 
อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงหัก

คาเฉลี่ย 
คาความคลาดเคลือ่นจากสมการ

ถดถอย ชื่อตัวแปร 

      
อัตรา

ผลตอบแทน 
1.3432 
0.0000* 

-0.3180 
0.0063* 

1.2167 
0.0000* 

-0.2883 
0.0082* 

0.9492 
0.0000* 

-0.2398 
0.0095* 

มูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพย 

-0.2385 
0.0702 

-1.5037 
0.0000* 

-0.1648 
0.0862 

-0.8401 
0.0002* 

0.0594 
0.3610 

0.1454 
0.0272*** 

ระดับ 
ความผันผวน 

-0.0138 
0.0621 

-0.1004 
0.0000* 

-0.0442 
0.0508 

-0.4206 
0.0000* 

-0.0094 
0.4672 

0.2184 
0.0001* 

สินเชื่อ 
ธนาคารพาณิชย 

0.1234 
0.0487*** 

1.5229 
0.0000* 

0.1263 
0.0486*** 

1.5746 
0.0000* 

-0.0430 
0.0377*** 

-0.6141 
0.0000* 

การเปลี่ยนแปลง 
อัตราดอกเบ้ีย 

0.2835 
0.0591 

2.4020 
0.0000* 

0.2676 
0.0610 

2.2036 
0.0000* 

0.2042 
0.0645 

1.6195 
0.0003* 

โครงสรางอัตรา
ดอกเบ้ีย 

0.2568 
0.0968 

1.6723 
0.0000* 

0.2411 
0.1011 

1.5264 
0.0000* 

0.2254 
0.1060 

1.4405 
0.0006* 

ปริมาณเงิน M2 
-0.1592 

0.0374*** 
-1.9076 
0.0000* 

-0.1406 
0.0402*** 

-1.5712 
0.0000* 

-0.0214 
0.0544 

-0.1761 
0.0000* 

Real Effective 
Exchange Rate 

2.6180 
0.0000* 

1.3418 
0.0000* 

2.4251 
0.0000* 

1.2425 
0.0000* 

1.8026 
0.0000* 

0.9286 
0.0000* 

เงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิ 

0.1161 
0.2753 

0.1439 
0.2585 

-0.0083 
0.2400 

-0.0118 
0.1978 

0.0118 
0.1830 

0.0222 
0.2289 

จํานวนซ้ือสุทธิ
นักลงทุน ตปท. 

0.7599 
0.2827 

1.1630 
0.4448 

0.6450 
0.2650 

1.0540 
0.4820 

0.1375 
0.2125 

0.2767 
0.2628 

จํานวนซ้ือ 
นักลงทุน ตปท. 

-0.1369 
0.0685 

-1.0485 
0.0000* 

-0.1267 
0.0688 

-0.9723 
0.0000* 

0.1173 
0.0936 

0.6602 
0.0052* 

รายจายของ
รัฐบาล 

-0.1049 
0.0394*** 

-0.9756 
0.0000* 

-0.1000 
0.0405*** 

-0.9188 
0.0000* 

0.0005 
0.0458*** 

0.0048 
0.0001* 

ดุลเงินใน
งบประมาณ 

-0.0065 
0.0429*** 

-0.0530 
0.0001* 

-0.0171 
0.0465*** 

-0.1284 
0.0007* 

-0.0048 
0.4877 

0.0656 
0.1122 

ดัชนีความเช่ือมั่น
ทางธุรกิจ 

0.2746 
0.0650 

2.6916 
0.0000* 

0.2577 
0.0679 

2.4443 
0.0000* 

0.2887 
0.0647 

2.3678 
0.0000* 

ดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจ 

0.2878 
0.2803 

0.0936 
0.3069 

0.1534 
0.3541 

0.1255 
0.2089 

0.4001 
0.1579 

-0.0256 
0.4374 

หมายเหตุ   *  หมายถึง คาสถิติมีนัยสําคัญที่ 1.0%  **  หมายถึง คาสถิติมีนัยสําคัญที่ 2.5% แล *** หมายถึง คาสถิติมี   
                  นัยสําคัญที่ 5.0%  
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สรุป 
 

ในการศึกษานี้  ผูเขียนไดทดสอบภาวะฟองสบูในราคาหลักทรัพยของประเทศไทยโดยใช
วิธี Duration Dependence กับขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตัวแบบจําลองซ่ึงผูเขียน
ไดพัฒนาข้ึนนี้มีสมมติฐานท่ีมีความเครงครัดลดลงกวาตัวแบบท่ีมีผูเสนอไปกอนหนา  โดยผูเขียน
ปรับปรุงใหความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอไปสามารถเปล่ียนแปลงไดตามเวลา ข้ึนกับ
ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร การเงินหรือระดับราคาฟองสบู  ลักษณะ Duration Dependence ของราคา
หลักทรัพยท่ีมีพฤติกรรมฟองสบูจึงไมจําเปนตองอยูในรูป Monotone Decreasing ผูเขียนยังเสนอท่ี
จะเช่ือมโยงตัวแปรทางเศรษฐศาสตร การเงินหรือระดับราคาฟองสบูเขากับภาวะฟองสบูในราคา
หลักทรัพย โดยใชฟงกชัน Hazard แบบสัดสวนท่ีพิจารณาใหฟงกชัน Hazard รูป Generalized 
Weibull เปนฟงกชัน Hazard พื้นฐานและเพ่ือการทดสอบภาวะฟองสบู  จากนั้นจึงเช่ือมโยงตัวแปร
ท่ีสนใจผานตัวคูณสัดสวนของฟงกชัน Hazard แบบสัดสวน  ขอเสนอนี้เปนขอเสนอใหมท่ียังไมเคย
มีผูใดไดเคยทําไปกอนหนา 
 ผลการทดสอบของการศึกษาท่ีใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําให
ผูเขียนสรุปได ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีสูงวาราคาหลักทรัพยไทยมีพฤติกรรมฟองสบู  โดยท่ี
พฤติกรรม Duration Dependence ท่ีพบสําหรับราคามีลักษณะ Monotone Decreasing   ลักษณะ 
Monotone Decreasing สนับสนุนสมมติฐานท่ีวาความนาจะเปนท่ีภาวะฟองสบูจะดําเนินตอใน
ชวงเวลาถัดไป มีระดับท่ีไมข้ึนกับระดับราคาฟองสบู  ผูเขียนยังทดสอบและพบตอไปวา พฤติกรรม 
Duration Depedence ของราคาหลักทรัพยยังสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคาฟองสบู และตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรและการเงินท่ีสําคัญจํานวนมาก อาทิ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย ขนาดสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยปลอย อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณ
เงิน เงินลงทุนจากตางประเทศในหลักทรัพย รายจายและดุลเงินในงบประมาณ และดัชนีความ
เช่ือม่ันทางธุรกิจ  จากนั้นไดสรุปลงไปในรายละเอียดดวยวาความสัมพันธท่ีตัวแปรทุกตัวมีกับ
พฤติกรรม Duration Dependence ของราคาหลักทรัพยและภาวะฟองสบูเปนความสัมพันธท่ีไมเปน
เสนตรง  
 
 
 
 
 



 36 

เอกสารอางอิง 
 

Ahmed, E., Rosser, J. B., Jr. & Uppal, J. Y.  (1999) Evidence of nonlinear speculative bubbles in 
Pacific-Rim stock markets, Quarterly Review of Economics and Finance 39, pp. 21-36. 

 

Allen, F., & Carletti, E., 2010, An overview of the crisis: Causes, consequences and solutions, 
International Review of Finance 10, pp. 1-26. 

 

Blanchard, O. J. & Watson, M.W. (1984) Bubbles, rational expectation, and financial markets, in 
Crisis in the Economic and Financial System, P. Wachtel (ed.) (Massachusetts: Lexington 
Books). 

 

Box, G. E. P. & Cox, D. R. (1964) An analysis of transformations, Journal of the Royal Statistical 
Society, Series B 26, pp. 211-243.  

 

Brannas, K. (1984) Omitted variables in a Weibull regression model, Economics Letters 16, pp. 
279-283. 

 

Brooks, C. & Katsaris, A. (2003) Regime switching models of speculative bubbles with volume: 
An empirical  investigation of the S&P 500 Composite Index, Working Paper, ISMA 
Center, University of Reading, U.K. 

 

Brooks, C. & Katsaris, A. (2005) Trading rules from forecasting the collapse of speculative 
bubbles for the S&P 500 Composite Index, Journal of Business 78, pp. 2003-2036. 

 

Chan, K., McQueen, G.  & Thorley, S. (1998) Are there speculative bubbles in Asian stock 
markets?, Pacific-Basin Finance Journal 6, pp. 125-151.  

 

Cox, D. R. (1972) Regression models and life tables, Journal of the Royal Statistical Society, 
Series B 34, pp. 187-220. 

 



  37 

Cunado, J., Gil-Alana, L., & F. de Gracia, 2005, A test for rational bubbles in the NASDAQ stock 
index: A fractionally integrated approach, Journal of Banking and Finance 29, pp. 2633-
2654.   

 

Diba, B. T., & Grossman, H. I. (1987) On the inception of rational bubbles, Quarterly Journal of 
Economics 102, pp. 697-700. 

 

Elbers, C. & Ridder, G. (1982) True and spurious duration dependence: The identifiability of the 
proportional hazard model, Review of Economic Studies 49, pp. 403-409. 

 

Evans, G. W. (1986) A test for speculative bubbles in the Sterling Dollar exchange rate: 1981-
1984, American Economic Review 76, pp. 621-636. 

 

Grimshaw, S., McDonald, J., McQueen, G. & Thorley, S. (2002) Testing for duration dependence 
with discrete data, Proceedings of the 2002 Business and Economics, Joint Statistical 
Meetings-Business and  Economic Statistics Sessions Section, American Statistical 
Association, pp. 1263-1268. 

 

Harman, Y. S. & Zuehlke, T. W. (2005) Applying an alternative test of duration dependence to the 
analysis of speculative bubbles, in Advances in Financial Planning and Forecasting 1, L. 
C. Few (Ed.) (Connecticut: JAI Press). 

 

Jaradat, M. A. (2009) An empirical investigation of rational speculative bubbles in the Jordanian 
stock market: A nonparametric approach, International Management Review 5, pp. 92-97. 

 

Jirasakuldech, B., Emekter, R. & Rao, R. P. (2008) Do Thai stock prices deviate from fundamental 
values?, Pacific-Basin Finance Journal 16, pp. 298-315. 

 

Kindleberger, C. P. (1989) Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises (London: 
McMillan). 

 

Lim J. Y. (1999) The macroeconomics of the East Asian crisis and the implications of the crisis 
for macroeconomic theory, The Manchester School 67, pp. 428-459. 

 



 38 

McQueen, G. & Thorley, S. (1994), Bubbles, stock returns, and duration dependence, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis 29, pp. 394-401. 

 

Scheinkman, J. A. & Xiong, W. (2003) Overconfidence and speculative bubbles, Journal of 
Political Economy 111, pp. 1183-1219.  

 

Shiller, R. J. (1978) Rational expectations and the dynamic structure of macroeconomic models: A 
critical review, Journal of Monetary Economics 5, pp. 1-44. 

 

Shumway, T. (2001) Forecasting bankruptcy more accurately: A simple hazard model, Journal of 
Business 74, pp. 101-124. 

 

Sornette, D., & Zhou, W. (2004) Evidence of fueling of the 2000 new economy bubble by foreign 
capital inflow: Implications for the future of the US economy and its stock market, 
Physica A 332, pp. 412-440. 

 

Van Norden, S., & Schaller, H. (1993) The predictability of stock market regime: Evidence from 
the Toronto Stock Exchange, Review of Economics and Statistics 75, pp. 505-510. 

 

Watanapalachaikul, S., & Islam, S. M. N.  (2007) Rational speculative bubbles in the Thai stock 
market: Econometric tests and implication, Review of Pacific Basin Financial Markets 
and Policies 10, pp. 1-13. 

 

Weil, P. (1990) On the possibility of price decreasing bubbles, Econometrica 58, pp. 1467-1474. 
 

 


