
ช่ือเร่ือง: แบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยก์บัตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์
ช่ือผู้วจิยั : ผูช่้วยศำสตรำจำรย ์ดร.พทิกัษ ์ศรีสุขใส 
     สำขำวิชำเศรษฐศำสตร์ 
     มหำวิทยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช 
ปีทีแ่ล้วเสร็จ : 2557 

 
บทคดัย่อ 

 
 กำรวจิยัคร้ังน้ีมุ่งพฒันำและทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพ
คล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ เพื่อใชใ้นกำรอธิบำยอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์โดยอำศยัแบบจ ำลองดุลยภำพทัว่ไปเชิงพลวตัแบบสุ่ม และเปรียบเทียบผลกำรวเิครำะห์
ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยด์งักล่ำวระหวำ่งตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์  โดยใชว้ธีิกำรเขียนสมกำรเบลแมน (Bellman Equation) สมกำรลำกรำนจ ์ (Lagrange 
Equation) แลว้ค ำนวณหำสมกำรออยเลอร์ (Euler Equation) และเง่ือนไขเอน็เวลลอป (Envelope Condition) 
เพื่อพฒันำแบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพย ์ ก่อนจะใชว้ธีิกำรประมำณค่ำแบบล็อกลีเนีย (Log-linear 
Approximation) เพื่อแปลงรูปแบบจ ำลองให้เป็นสมกำรเส้นตรงท่ีจะแสดงถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ นอกจำกน้ียงัใชว้ธีิจ  ำลองสถำนกำรณ์ (Simulation) และ Generalized Method 
of Moments เพื่อทดสอบแบบจ ำลอง 
 ผลกำรศึกษำพบวำ่ แบบจ ำลองน้ีสำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งในกรณี
ประเทศไทยและสิงคโปร์ โดยอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้มวลรวมมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
ตรงกนัขำ้มกบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งกรณีประเทศไทยและสิงคโปร์ แต่อตัรำกำรเติบโตของ
รำคำหลกัทรัพยมี์ควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มในกรณีสิงคโปร์  ผลกำรศึกษำยงัพบวำ่ ตน้ทุนทำง
ธุรกรรมมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวท้ั้งกรณีของไทยและ
สิงคโปร์ แต่ค่ำสัมประสิทธ์ิของกำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม
กบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดไว ้
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Abstract 

 
 This study derives asset pricing model with liquidity variables to examine the 

relationship between expected returns and other explanatory variables in the case of Thailand 

and Singapore. It also compares the results from the stock exchange of Thailand with those 

from the stock exchange of Singapore. By introducing liquidity variables in business cycle 

model, the dynamic stochastic general equilibrium is derived to come up with a new asset 

pricing model in order to account for expected returns and equity premium. The modeled 

economy shows the substitution between consumption today and consumption in the future. 

In fact, consumption at different times has different prices. The discrete time optimization 

model is employed to write Bellman equation, Lagrange equation, and solve for Euler 

equation and Envelope condition before end up with general equilibrium. Therefore, the new 

asset pricing model is computed by using Log-linear approximation. In addition, simulation 

method and Generalized Method of Moments are employed to test such model.   

 

 The finding shows that this model has an ability to capture the data of Thailand and 

Singapore. Indeed, the growth rate of aggregate consumption is negatively related to the 

expected returns in both cases. Still, the growth rate of market index is positively related to 

the expected returns in the case of Singapore. Furthermore, such theoretical and empirical 

results demonstrate that transaction cost has a positive effect on the expected stock returns in 

both cases. In contrast, the coefficient of relative risk aversion has a negative effect on the 

expected stock returns. 
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