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1. บทนํา 

วิกฤตการณทางเศรษฐกจิ (Economic crisis) ท่ีเกิดขึ้นไมวาจะเกิดกบัประเทศใดก็ตามได
สรางผลกระทบทางลบตอประเทศชาตินั้นๆอยางมากมายมหาศาล ไมวาจะเปนปญหาของการลดลง
ของรายไดครวัเรือน การลมสลายของบริษัทไมวาจะเปนในภาคธรุกิจที่แทจริงหรือในภาคธุรกจิ
บริการ โดยปญหาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจเหลานี้ไดนํามาสูปญหาทางดานสังคมตางๆตามมาเชน 
ปญหาการวางงาน ปญหาอาชญากรรม และปญหาทางสุขภาพ เปนตน นักเศรษฐศาสตร นักวิชา 
และนักวิเคราะหหลายฝายไดพยายามศกึษาถึงปจจัยท่ีทําใหเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกจินี ้โดย
จากการศึกษาไดพบวาปจจัยทีท่ําใหเกิดวิกฤติทางเศรษฐกจิน้ันแตกตางกันไปในแตละประเทศและ
ในแตละชวงเวลา ปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกจิและ “ภาวะของฟองสบู (Bubbles)” 
จริงแลวนั้นเกดิขึ้นจากการขยายตวัทางเศรษฐกจิอยางรวดเรว็  ซึ่งปจจัยที่กําหนดการเจริญเตบิโต
อยางรวดเร็วนั้นมาจากทั้งปจจัยพื้นฐานในประเทศ รวมถึงปจจัยสนับสนุนอืน่ๆ จากภายนอก
ประเทศจนในบางครั้งขาดการกํากับการและควบคุมอยางเหมาะสม นอกจากนี้ยังไดมีการศึกษาและ
ยอมรับกันอยางแพรหลายวาการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วและขาดการควบคุมน้ีเอง
สามารถนํามาสูการ “เก็งกําไร” (Speculation) ในตลาดซื้อขายสินทรัพยตางๆ ซ่ึงปรากฏการณเก็ง
กําไรดังกลาวนั้นกอใหเกิดความไมมีประสิทธิภาพในตลาด (Market inefficiency) รวมถึงการ
บิดเบือนของตลาด (Market distortion) ตามมา  

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาวิเคราะหกันอยางแพรหลายวาการปลอยสนิเชื่อที่ไมมี
ประสิทธิภาพและขาดการพจิารณาอยางละเอียดรอบคอบจากภาคสถาบันการเงนิยังเปนปจจยัหลัก
ท่ีทําใหเกิดการเก็งกําไรดังกลาว1 โดยทั่วไปแลวสินทรัพยท่ีมีระดับการเก็งกําไรสูงจะเปนสินทรัพยท่ี
มีการ “ซื้องายขายคลอง” และมีสภาพคลองทางตลาดสูง (market liquidity) เชน หุน พันธบัตร ที่ดิน 
บานและเคหะสถานตางๆ เปนตน ภาวการณเก็งกําไรในสินทรพัยตางๆเปลาน้ีนํามาสูสภาวะการ
บิดเบือนของตลาดและนํามาสูการสรางระดับของฟองสบูใหสูงขึ้นตามมา (Speculative bubble) 
ดังนั้นภาวะฟองสบูในภาคสินทรพัย (Asset price bubble) ท่ีเกิดขึ้นนี้เองไดสงผลสูการลมสลายของ
ตลาด (Market crash) และวิกฤตการณทางเศรษฐกจิตามมาภายหลังจากทีฟ่องสบูน้ันแตกแลว 
(Bubble burst)2 

                                                           
1 ศึกษางานวิจัยท่ีเกีย่วของเชน Bernanke (1983), Bernanke and Gertler (1995) และ Kiyotaki and Moore (1997) 
2 Allen and Gale (2000) และ Abreu and Brunnermeier (2003) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของภาวะฟองสบูและ

ผลกระทบของภาวการณแตกของฟองสบูตอระบบเศรษฐกิจ 


