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¿“«–øÕß ∫Ÿà°—∫°“√ª√—∫µ—«¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π

°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ∑”„Àâ¿“§‡»√…∞°‘® ‚¥¬‡©æ“–¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

ª√—∫µ—«¥’¢÷Èπ·≈–¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ∑”„Àâ¡’¢âÕ°—ß«≈«à“°“√ª√—∫µ—«¥—ß°≈à“«Õ“®π”‰ª Ÿà§«“¡‰¡à ¡¥ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π (Financial Imbalance)

„πÕπ“§µ ‚¥¬‡©æ“– °“√‡°Áß°”‰√®“°√“§“ ‘π∑√—æ¬å (À≈—°∑√—æ¬å·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å) ∑’Ë‡°‘π¢π“¥ À√◊Õ¿“«–øÕß ∫Ÿà¢Õß√“§“ ‘π∑√—æ¬å

(Asset Price Bubble) „π‡√◊ËÕßπ’È §≥–°√√¡°“√π‚¬∫“¬°“√‡ß‘πµ√–Àπ—°∂÷ß§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë∏π“§“√°≈“ß§«√µâÕß¡’§«“¡‡¢â“„®·≈–¡’§«“¡

æ√âÕ¡∑’Ë®–√—∫¡◊Õ°—∫¿“«–¥—ß°≈à“«‡æ◊ËÕ°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»

 —≠≠“≥‡µ◊Õπ¿—¬≈à«ßÀπâ“ (Early Warning Indicators)

¿“«–øÕß ∫Ÿà À¡“¬∂÷ß ¿“«–∑’Ë√“§“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‡∫’Ë¬ß‡∫π Ÿß¢÷Èπ‰ª¡“°°«à“√“§“æ◊Èπ∞“π∑’Ë§«√‡ªìπ ·µà°“√∑’Ë®–∑”π“¬·≈–™’È™—¥

∂÷ß°“√‡°‘¥¿“«–øÕß ∫ŸàÕ¬à“ß™—¥‡®π ·≈–‚Õ°“ ∑’Ë®–π”‰ª Ÿà«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕßπ—∫‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë¬“°¡“° ∑—Èßπ’È ®“°¢âÕ¡Ÿ≈

„πÕ¥’µ¢ÕßÀ≈“¬ª√–‡∑»æ∫«à“√“§“À≈—°∑√—æ¬å™’Èπ”√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åÕ¬Ÿàª√–¡“≥ 1 ªï ¥—ßπ—Èπ®÷ß “¡“√∂π”√“§“À≈—°∑√—æ¬å¡“„™â‡ªìπ

¥—™π’™’Èπ”  ”À√—∫°√≥’¢Õßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‰¡à¡’¥—™π’√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ß“π«‘®—¬¢Õß∏ª∑.1/ ®÷ßπ”µ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π∑’Ë ”§—≠ 3

µ—« §◊Õ (1)  ‘π‡™◊ËÕµàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡„πª√–‡∑» (GDP) (2) ¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·∑â®√‘ß (ª√—∫‚¥¬ CPI) ·≈– (3) ¥—™π’§à“‡ß‘π∑’Ë·∑â®√‘ß

(REER) ¡“ √â“ß‡ªìπ¥—™π’™’È«—¥√«¡ (Composite Index) ·≈–‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√–¥—∫∑’Ëæ÷ß√–«—ß (Threshold) µ“¡°“√»÷°…“¢Õß  Borio and

Lowe2/ ‚¥¬À“°√–¥—∫¢Õß¥—™π’·µà≈–µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡Àπ◊Õ Threshold ∂◊Õ«à“ àß —≠≠“≥‡µ◊Õπ∂÷ß§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–‡°‘¥¿“«–øÕß ∫Ÿà ́ ÷Ëß∂â“‰¡à¡’

°“√·°â‰¢°ÁÕ“®π”‰ª Ÿàªí≠À“∑’Ë‡ªìπ«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π‰¥â

1/ Ashvin Ahuja, Titanun Mallikamas and Chaipat Poonpatpibul (August 2003). çAsset price bubble and monetary policy: Identification and policy
response under inflation targetingé, Paper presented at the BOT Symposium 2003 on Managing the Recovery: Challenges Ahead ç

 2/ Borio, Claudio and Philip Lowe (2002b). çAssessing the risk of banking crisesé, BIS Quarterly Review, Basel, December.

 ”À√—∫„πªï 2546 µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ª√—∫µ—«

‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß·≈–√«¥‡√Á« ‚¥¬„π™à«ß 9 ‡¥◊Õπ·√°¢Õß

ªï ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET Index) ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡

¢÷Èπª√–¡“≥√âÕ¬≈– 60 ®“°ª≈“¬ªï°àÕπ À“°„™â«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå

 —≠≠“≥‡µ◊Õπ¿—¬≈à«ßÀπâ“¥—ß°≈à“«π’Èæ∫«à“ ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë·∑â®√‘ß ≥  ‘Èπ‰µ√¡“ ∑’Ë 3 ¢Õßªï 2546 ‡√‘Ë¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡Àπ◊Õ  Threshold

´÷Ëß§≥–°√√¡°“√œ ‰¥âµ√–Àπ—°∂÷ß¿“«–∑’ËµâÕß√–¡—¥√–«—ß¡“°¢÷Èπ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ®“°ª√– ∫°“√≥å„πµà“ßª√–‡∑»∑’Ëºà“π¡“ ¿“«–

 —≠≠“≥‡µ◊Õπ¿—¬≈à«ßÀπâ“®“° ‘π‡™◊ËÕ√“§“À≈—°∑√—æ¬å Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·≈–·π«‚πâ¡√–¬–¬“«

2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548

2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548

2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548

140

120

100

80

60

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0

120

110

100

90

80

70

Recursive HP Trend + 4%

Recursive HP Trend

 ‘π‡™◊ËÕ/GDP

Recursive HP Trend + 13%

 

¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·∑â®√‘ß (40%)

(≈à«ßÀπâ“ 2 ª’)

 ‘π‡™◊ËÕ/GDP (4%)

Recursive HP Trend + 40%
Recusive HP Trend

¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·∑â®√‘ß

Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë·∑â®√‘ß (5,13%)

Recursive HPTrend
 Recursive HPTrend + 5%

¥—™π’Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë·∑â®√‘ß

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

øÕß ∫Ÿà·≈–«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π®–‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ¥—™π’¥â“π ‘π‡™◊ËÕµâÕß àß —≠≠“≥°àÕπÀ√◊Õæ√âÕ¡°—∫¥—™π’µ—«„¥µ—«Àπ÷Ëß∑’Ë‡À≈◊Õ¥â«¬‡ ¡Õ

¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¥—™π’Õ’° 2 µ—« „π°√≥’¢Õß‰∑¬ §◊Õ  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ GDP  ·≈–¥—™π’§à“‡ß‘π∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß‰∑¬·≈â« ª√“°Ø«à“¬—ßÕ¬Ÿà„π

√–¥—∫∑’ËµË”°«à“ Threshold ¡“° ¥—ßπ—Èπ °“√ àß —≠≠“≥¢Õß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡æ’¬ßµ—«‡¥’¬«®÷ß¬—ß‰¡àπà“°—ß«≈«à“®–π”‰ª Ÿà¿“«–øÕß ∫Ÿà

∑—Èß√–∫∫
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42 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

°“√ª√—∫µ—«¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π

¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°∑’Ë ÿ¥„π¿Ÿ¡‘¿“§  à«πÀπ÷Ëß‡ªìπ‡æ√“–Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ (P/E ratio) µË”°«à“

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§ ‚¥¬ ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ°—π¬“¬πÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 9 ‡∑à“ °Õª√°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

ª√—∫µ—«¥’¢÷Èπ ·≈–‡ªìπ°“√ª√—∫¢÷Èπ„π«ß°«â“ß§√Õ∫§≈ÿ¡¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ ‡™àπ  ◊ËÕ “√ æ≈—ßß“π °àÕ √â“ß ·≈– ∏π“§“√æ“≥‘™¬å

¡’¢âÕπà“ —ß‡°µ«à“ „π™à«ß‰µ√¡“ ∑’Ë 3 ¢Õßªïπ’È  ¿“æ§≈àÕß·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘µàÕ«—π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“° ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ„π

ª√–‡∑»¡’ —¥ à«π°“√´◊ÈÕ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»·≈–π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ∂“∫—π Õ’°∑—Èß¡’°“√‡ªî¥∫—≠™’°“√´◊ÈÕ¢“¬

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬„À¡à¡“°¢÷Èπ ¢≥–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√“¬‡¥‘¡∑’Ë¡’∫—≠™’Õ¬Ÿà·≈â«°≈—∫‡¢â“¡“∑”∏ÿ√°√√¡´◊ÈÕ¢“¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ∑’Ë ”§—≠§◊Õ¡’°“√∑”°“√´◊ÈÕ

¢“¬·∫∫À—°°≈∫√“§“§à“´◊ÈÕ·≈–§à“¢“¬ (Net Settlement) ¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß°√–µÿâπ„Àâ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å¡’

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ∑—Èßπ’È ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“§à“§«“¡º—πº«πÀ√◊Õ Coefficient of Variance (C.V.) ´÷Ëß§”π«≥®“°º≈µà“ß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë Ÿß ÿ¥·≈–

µË” ÿ¥¢Õß«—πÀ“√¥â«¬√“§“‡©≈’Ë¬¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å æ∫«à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬¡“°∑’Ë ÿ¥ 10 Õ—π¥—∫·√°„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π¡’ C.V. ¡“°

°«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥ ¢≥–∑’ËÀ≈—°∑√—æ¬åæ◊Èπ∞“π∑’Ë ”§—≠ (SET 50) ¡’ C.V. Õ¬Ÿà„π√–¥—∫„°≈â‡§’¬ß°—∫§à“‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥ Õ¬à“ß‰√°Á¥’

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬¡“°∑’Ë ÿ¥ 10 Õ—π¥—∫·√°¡’ —¥ à«π‡æ’¬ßª√–¡“≥√âÕ¬≈– 20 ¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬„π·µà≈–«—π

‚¥¬√«¡·≈â« °“√ª√—∫µ—«¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»π—Èπ ‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§

‚¥¬¡’ªí®®—¬∑’Ë π—∫ πÿπ§◊Õ æ◊Èπ∞“π¢Õß‡»√…∞°‘®∑’Ë¥’¢÷ÈπÕ¬à“ß™—¥‡®π ·≈–§«“¡¡—Ëπ„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑”„Àâ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ Ÿà¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬

Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·≈–‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¿“«–„π™à«ß 9 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªïπ’È æ∫«à“°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’√“§“‡æ‘Ë¡ Ÿß·≈–¡’ª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬¡“° ¬—ß°√–®“¬Õ¬Ÿà„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¥’ ·µà°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∫“ß°≈ÿà¡·≈–°“√∑” Net Settlement ∑’Ë¡’¡“°¢÷Èπ‡ªìπ

ª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’ËµâÕßµ‘¥µ“¡µàÕ‰ªÕ¬à“ß„°≈â™‘¥ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘ËßÀ“°‡°‘¥¢÷Èπæ√âÕ¡°—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

 —¥ à«π°“√´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‰∑¬

∑’Ë¡“: Bloomberg

∑’Ë¡“: Bloomberg

§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å
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¡Ÿ≈§à“

SET SET 50

√âÕ¬≈–

§à“ Ÿß ÿ¥¢Õß CV

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß ÿ¥ 10 Õ—π¥—∫·√°

µàÕª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬∑—ÈßÀ¡¥

24.3 29.5 33.4 28.5 29.1 27.4 28.5 21.4 21.1

¡.§. °.æ. ¡’.§. ‡¡.¬. æ.§. ¡‘.¬. °.§.  .§. °.¬.

√âÕ¬≈–

2.116.329.019.511,141.0ŒàÕß°ß

√âÕ¬≈–¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®“°
¥—™π’µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å

1.812.528.521.41,628.7 ‘ß§‚ª√å

-8.33.929.910.9696.0‡°“À≈’„µâ

9.87.226.028.71,310.3ø‘≈‘ªª‘π å

-1.06.415.813.9736.1¡“‡≈‡´’¬

12.718.150.040.5597.1Õ‘π‚¥π’‡´’¬

7.925.759.262.8580.3ª√–‡∑»‰∑¬

17.014.813.215.5

Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ (P/E) ≥

23.620.921.421.1

11.09.713.516.9

15.916.413.414.4

19.419.018.117.9

8.16.17.46.7

9.38.06.56.9

 .§. 46¡‘.¬. 46¡’.§. 46∏.§. 45°.¬. 46  .§. 46¡‘.¬. 46¡’.§. 46∏.§. 45

¥—™π’·≈–Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ

(P/E ratio) ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§

¥—™π’·≈–Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ (P/E ratio)

¢Õß°≈ÿà¡Õÿµ “À°√√¡∑’Ë ”§—≠„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬

6.513.356.158.75,739.6°≈ÿà¡æ≈—ßß“π

√âÕ¬≈–¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®“°
¥—™π’µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å

10.59.064.888.466.6°≈ÿà¡ ◊ËÕ “√

14.358.7100.689.3166.0°≈ÿà¡æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

6.824.843.849.86,107.4°≈ÿà¡«—¥ÿ°àÕ √â“ß·≈–µ°·µàß

5.424.036.648.3214.9°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å

5.818.651.957.135.9¥—™π’ SET50 

7.925.759.262.8580.8

°.¬. 46

¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET)

7.77.16.46.48.04

Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√µàÕÀÿâπ (P/E) ≥

9.613.19.312.210.45

13.57.86.25.615.08

11.09.910.213.111.61

14.111.010.29.313.19

11.911.89.410.912.08

9.38.06.56.99.89

∏.§. 45 ¡’.§. 46 ¡‘.¬. 46  .§. 46 °.¬. 46 ∏.§. 45 ¡’.§. 46 ¡‘.¬. 46  .§. 46

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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