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บทที ่1  

 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมส ำคญัของปัญหำ 
  ควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งรำคำหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรเศรษฐกิจมหภำค โดยเฉพำะอยำ่งยิง่กำร
บริโภคมวลรวม (Aggregate Consumption) มีควำมส ำคญัอยำ่งยิง่ต่อกำรตดัสินใจลงทุนในตลำดทุน 
เน่ืองจำกเงินทุนท่ีจะน ำไปลงทุนไดรั้บกำรคำดหวงัวำ่จะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงนั้น ควรจะเป็นเงินท่ี
เหลือจำกกำรบริโภค หรืออีกนยัหน่ึงกคื็อ เงินทุนจำกกำรเกบ็ออม หรือเงินทุนท่ีมำจำกกำรเล่ือนกำร
บริโภคออกไปในอนำคต ดงันั้นหำกผูบ้ริโภคน ำเงินทุนดงักล่ำวไปลงทุนในตลำดทุน กค็ำดหวงัวำ่ 
หลกัทรัพยค์วรมีรำคำต ่ำในช่วงท่ีซ้ือ และรำคำจะปรับตวัสูงในช่วงเวลำท่ีขำย หรืออีกนยัหน่ึงกคื็อ 
รำคำเสนอขำยหลกัทรัพยค์วรจะตอ้งสูงกวำ่รำคำเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์เพื่อสร้ำงผลตอบแทนใหผู้ล้งทุน  
 
 ทั้งน้ีกำรลงทุนในตลำดทุนมีควำมส ำคญัต่อผูบ้ริโภค เน่ืองจำกผูบ้ริโภคตอ้งกำรจดัสรร
ทรัพยำกรท่ีมีอยูอ่ยำ่งจ ำกดัเพื่อใหก้ำรบริโภคขำ้มเวลำมีลกัษณะสม ่ำเสมอตลอดเวลำ เพรำะกำรเพิ่ม
หรือลดกำรบริโภคในปัจจุบนั จะส่งผลต่อกำรเพิม่หรือลดกำรบริโภคในอนำคต นัน่คือผูบ้ริโภคไม่
ชอบกำรเติบโตของกำรบริโภค ท ำใหห้ลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนสูงในช่วงเวลำท่ีเกิดควำมผนัผวนของ
กำรบริโภคมำกๆ ในขณะเดียวกนัหลกัทรัพยจ์ะใหผ้ลตอบแทนต ่ำในช่วงเวลำกำรบริโภคอยูใ่นระดบั
ต ่ำและมีลกัษณะสม ่ำเสมอ (smooth consumption) เช่น กำรประกนัภยั เป็นตน้ 
 
 อีกนยัหน่ึงของกำรลงทุนในตลำดทุนกคื็อ กำรยอมสูญเสียอรรถประโยชน์ส่วนเพิ่ม 
(Marginal Utility) จำกกำรลดกำรบริโภคในปัจจุบนั และซ้ือหลกัทรัพยใ์นรำคำปัจจุบนั จะเท่ำกบั
ประโยชน์ท่ีคำดหวงัจำกอรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มของกำรบริโภคบนเง่ือนไขของกำรคำดกำรณ์วำ่กำร
บริโภคจะเพิ่มข้ึนจำกกำรขำยหลกัทรัพยใ์นอนำคต นัน่จึงท ำใหห้ลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดใหผ้ลตอบแทน
แตกต่ำงกนั กล่ำวคือ ในช่วงเวลำท่ีดี (Good Time) และระดบักำรบริโภคอยูใ่นระดบัสูง หรือ
อรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มของกำรบริโภคมีค่ำต ่ำ หลกัทรัพยใ์ดๆจึงเป็นท่ีตอ้งกำรนอ้ยกวำ่หลกัทรัพย ์
ซ่ึงอยูใ่นช่วงเวลำท่ีไม่ดี (Bad Time) และระดบักำรบริโภคอยูใ่นระดบัต ่ำ หรืออรรถประโยชน์ส่วน
เพิ่มของกำรบริโภคมีค่ำสูง ดงันั้นกำรบริโภคในแต่ละช่วงเวลำจึงส่งผลต่อรำคำหลกัทรัพยแ์ตกต่ำงกนั 
โดยในช่วงเวลำท่ีดี สินคำ้ส ำหรับกำรบริโภคมีจ ำนวนมำก จึงท ำใหห้ลกัทรัพยมี์ประโยชน์ต่อกำร
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บริโภคนอ้ยกวำ่ช่วงเวลำท่ีไม่ดีซ่ึงมีสินคำ้ส ำหรับกำรบริโภคนอ้ย ท ำใหร้ำคำหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำท่ี
ดีมีรำคำต ่ำกวำ่ ส่งผลใหผ้ลตอบแทนท่ีคำดหวงัในอนำคตในช่วงเวลำท่ีดีจึงสูงกวำ่ผลตอบแทนท่ี
คำดหวงัในช่วงเวลำท่ีไม่ดี กล่ำวโดยสรุปกคื็อ รำคำหลกัทรัพยจึ์งมีควำมสมัพนัธก์บักำรบริโภคในแต่
ละช่วงเวลำแตกต่ำงกนั 
 
 กำรศึกษำควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งรำคำหลกัทรัพยก์บักำรบริโภคในแต่ละช่วงเวลำ จะช่วยให้
เห็นบทบำทของกำรบริโภคมวลรวมท่ีมีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เพรำะรำคำหลกัทรัพยใ์น
ปัจจุบนัมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดหวงั รวมทั้งผลของ
กำรเปล่ียนแปลงของกำรบริโภคมวลรวมท่ีมีต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์สำมำรถ
สร้ำงแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยแ์ละอธิบำยส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยไ์ด ้
  
  

ตำรำงที ่1 ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยท่ี์ส ำคญั 
 
ประเทศ ช่วงเวลำ ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเฉล่ีย (Mean real return) 

ผลตอบแทนของ
ดชันีตลำด
หลกัทรัพย ์
(เปอร์เซ็นต)์ 

ผลตอบแทนท่ี
ปรำศจำกควำม
เส่ียง (เปอร์เซ็นต)์ 

ส่วนชดเชยควำม
เส่ียงของหลทัรัพย ์
(เปอร์เซ็นต)์ 

สหรัฐอเมริกำ 1889-2005 7.67 1.31 6.36 
องักฤษ 1900-2005 7.4 1.3 6.1 
ญ่ีปุ่น 1900-2005 9.3 -0.5 9.8 
เยอรมนั 1900-2005 8.2 -0.9 9.1 
ฝร่ังเศส 1900-2005 6.1 -3.2 9.3 
สวีเดน 1900-2005 10.1 2.1 8.0 
ออสเตรเลีย 1900-2005 9.2 0.7 8.5 
อินเดีย 1900-2004 12.6 1.3 11.3 
ท่ีมำ: Dimson et al. (2002) and Mehra (2007) for India อำ้งใน Mehra and Prescott (2008) 
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 ตำรำงท่ี 1. แสดงใหเ้ห็นถึงควำมแตกต่ำงระหวำ่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียง
กบัผฃตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียงต่อปี หรือส่วนชดเชยควำมเส่ียงของตลำด
หลกัทรัพย ์โดยพบวำ่ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของผลตอบแทนเกิดข้ึนในตลำดหลกัทรัพยท่ี์ส ำคญั 8 
ประเทศในช่วงเวลำประมำณ 15 ปี ซ่ึงเป็นกำรเปรียบเทียบระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยข์องประเทศต่ำงๆ กบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง ปรำกฎวำ่ 
ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยข์องในอินเดียมำกท่ีสุดคือเท่ำกบั 11.3 เปอร์เซ็นต ์รองลงมำ
ไดแ้ก่ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพยใ์นญ่ีปุ่นเท่ำกบั 9.8 เปอร์เซ็นต ์ฝร่ังเศสเท่ำกบั 9.3 เปอร์เซ็นต ์
เยอรมนัเท่ำกบั 9.1 เปอร์เซ็นต ์ออสเตรเลียเท่ำกบั 8.5 เปอร์เซ็นต ์ สวีเดนเท่ำกบั 8.0 เปอร์เซ็นต ์
สหรัฐอเมริกำเท่ำกบั 6.36 เปอร์เซ็นต ์และองักฤษเท่ำกบั 6.1 เปอร์เซ็นต ์  
 
 ทั้งน้ีเม่ือพิจำรณำผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยพบวำ่  อตัรำผลตอบแทนของตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวำ่ง เดือนมีนำคม พ.ศ. 2544 – เดือนธนัวำคม พ.ศ. 2554 ตำมภำพท่ี 
1. แสดงใหเ้ห็นวำ่ อตัรำผลตอบแทนรำยเดือนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีควำมผนัผวน
มำก ตำมเสน้ SET ในบำงช่วงกมี็ค่ำเป็นบวก แต่ในบำงช่วงกมี็ค่ำเป็นลบ โดยเฉพำะในระหวำ่ง พ.ศ. 
2551 – 2552 อตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่ำเป็นลบ ในขณะท่ีอตัรำ
ผลตอบแทนรำยเดือนของตัว๋เงินคลงัอำย ุ1 เดือน มีลกัษณะสม ่ำเสมอตำมเสน้ 1M 
 
 เม่ือเปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทนของไทยระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กบัอตัรำผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอำย ุ1 เดือน ปรำกฎวำ่ มีส่วนชดเชยควำมเส่ียง
เท่ำกบั 0.888 เปอร์เซ็นตต่์อเดือน โดยท่ีอตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพย ์(คิดจำกค่ำเฉล่ียของ
ผลตอบแทนจำกดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) ในช่วงเวลำดงักล่ำวเท่ำกบั 1.081 เปอร์เซ็นต์
ต่อเดือน ขณะท่ีอตัรำผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอำย ุ1 เดือน (หรืออตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำก
ควำมเส่ียง) มีค่ำเท่ำกบั 0.193  เปอร์เซ็นตต่์อเดือน นัน่หมำยควำมวำ่ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่ำเป็นบวก 
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ภำพที ่1 อตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัรำผลตอบแทนของตัว๋ 
 เงินคลงัอำย ุ1 เดือน 
  
 จำกขอ้มูลดงักล่ำวแสดงใหเ้ห็นวำ่ อตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ควำมผนัผวนมำกผิดปกติในบำงช่วงเวลำ เช่น ในเดือนตุลำคม พ.ศ. 2551 และส่วนชดเชยควำมเส่ียง
หลกัทรัพยท่ี์มีค่ำเป็นบวก ขอ้เทจ็จริงเหล่ำน้ีจึงเป็นประเดน็ส ำคญัในกำรศึกษำคร้ังน้ี เน่ืองจำกกำร
อธิบำยปรำกฎกำรณ์ท่ีผำ่นมำยงัมีขอ้บกพร่องอยู ่ 
 
 กำรอธิบำยอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพยด์งักล่ำว ได้
ส่งผลใหมี้กำรพฒันำแบบจ ำลองอธิบำยควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งรำคำหลกัทรัพยก์บักำรบริโภคมวลรวม
จ ำนวนมำก  โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่ออธิบำยควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งกำรบริโภค และผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์บนพื้นฐำนแนวคิดท่ีวำ่ผูบ้ริโภคจะชะลอกำรบริโภคในปัจจุบนั เพื่อไปบริโภคในอนำคต 
โดยน ำส่วนท่ีเหลือจำกกำรบริโภคในเวลำปัจจุบนัไปลงทุนหรือเกบ็ออมไว ้ซ่ึงจะไดรั้บผลตอบแทน
ในภำยหลงัโดยเรียกแบบจ ำลองดงักล่ำวกนัทัว่ไปวำ่ Consumption-based Capital Asset Pricing 
Model (C-CAPM) 
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 อยำ่งไรกต็ำมกำรพฒันำแบบจ ำลอง C-CAPM ยงัมีขอ้บกพร่อง เน่ืองจำกไม่สำมำรถอธิบำย
ผลตอบแทนและส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยท์ั้งในตลำดหลกัทรัพยส์หรัฐ ตลำดหลกัทรัพย์
ไตห้วนั ตลำดหลกัทรัพยเ์กำหลีใต ้และตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้ท ำใหก้ำรศึกษำถึง
ควำมสมัพนัธข์องกำรบริโภคมวลรวมกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในกำรอธิบำยผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในหลกัทรัพย ์ผำ่นกำรพฒันำแบบจ ำลอง C-CAPM จึงยงัเป็นประเดน็ส ำคญัของนกั
เศรษฐศำสตร์อยู ่
  
 ดงันั้นกำรศึกษำถึงควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชย
ควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์จึงมีนยัส ำคญัต่อควำมกำ้วหนำ้ทำงวิชำกำร โดยอำศยักำรคน้ควำ้พฒันำ
แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท์ำงดำ้น Financial Economics เพื่ออธิบำยอตัรำผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ดว้ยกำรวิเครำะห์ดุลยภำพทัว่ไปเชิงพลวตั
แบบสุ่ม (Dynamic Stochastic General Equilibrium) ตำมแบบจ ำลองวฎัจกัรเศรษฐกิจท่ีมีสภำพคล่อง
อยูใ่นแบบจ ำลองในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ โดยเฉพำะกำร
อธิบำยตำมแบบจ ำลอง C-CAPM เพื่อแสดงควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งกำรบริโภคมวลรวมและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องเขำ้มำเก่ียวขอ้ง อำจจะท ำใหข้อ้บกพร่อง
ของแบบจ ำลองท่ีผำ่นมำนอ้ยลงได ้  
 
1.2 วตัถุประสงค์กำรวจิยั  
 1.2.1 เพื่อพฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำด
หลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ ท่ีใชใ้นกำรอธิบำยอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และ
ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ 
 
 1.2.2 เพื่อเปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปร
ดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ ระหวำ่งตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 
 
1.3 ขอบเขตกำรวจิยั 
 กำรวิจยัคร้ังน้ีไดก้  ำหนดขอบเขตกำรศึกษำในกำรคน้ควำ้พฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ 
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เพื่ออธิบำยส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ดว้ยกำรวิเครำะห์ดุลยภำพทัว่ไป  ภำยใตแ้บบจ ำลอง
วฎัจกัรเศรษฐกิจท่ีรวมตวัแปรสภำพคล่องเขำ้ไปดว้ย โดยใชข้อ้มูลรำคำเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ รำคำ
เสนอขำยหลกัทรัพย ์ เงินปันผล จ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์มีกำรซ้ือขำยของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนำคำรพำณิชย ์
รำคำตัว๋เงินคงคลงัอำย ุ 1 เดือน และขอ้มูลกำรเปล่ียนแปลงดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำกตลำดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ และตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Smart) ขอ้มูลกำรบริโภค ขอ้มูลแรงงำน และ
ขอ้มูลทำงดำ้นกำรผลิต ของประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย จำกส ำนกังำนคณะกรรมกำร
พฒันำกำรเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชำติ ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ศนูยซ้ื์อขำยตรำสำรหน้ี 
International Financial Statistics Word Federation of Exchange  ระหวำ่ง พ.ศ. 2544 – 2554 เพื่อ
ทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท์ำงดำ้น Financial Economics ส ำหรับอธิบำยอตัรำ
ผลตอบแทนและส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ 
 
1.4 กรอบแนวคดิกำรวจิยั 
 แบบจ ำลองท่ีใชใ้นกำรวิจยัคร้ังน้ี เป็นแบบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจท่ีพฒันำข้ึนมำใหม่ ซ่ึงเพิ่มตวั
แปรดำ้นสภำพคล่องคือ Bid-Ask Spread ซ่ึงเป็นตวัแปรดำ้นสภำพคล่อง ในสมกำรงบประมำณของ
ครัวเรือน ซ่ึงพฒันำมำจำกแบบจ ำลอง Optimal Stochastic Growth ของ Brock and Mirman (1972) 
โดยสมมติใหค้รัวเรือนและหน่วยธุรกิจมีลกัษณะเหมือนกนั (Identical Households and Firms) มี
จ ำนวนมำกมำยไม่มีท่ีส้ินสุด (Infinitely-lived) และด ำรงชีวิตอยูต่ลอดไป  
 
 แต่ละครัวเรือนมีขอ้จ ำกดัดำ้นเวลำติดตวัมำตั้งแต่เกิด (Endowment of Time) โดยในแต่ละ
ช่วงเวลำ แต่ละครัวเรือนจะแบ่งเวลำออกไปใชใ้นกำรท ำงำน ในช่วงเวลำ t ( th ) และพกัผอ่น ในช่วง
เวลำ t ( tl ) และสมมติให ้  1 tt lh  และครัวเรือนเป็นเจำ้ของทุนเร่ิมแรก ( 0k ) แลว้น ำไปใหห้น่วย
ธุรกิจเช่ำ เพื่อน ำไปใชก้ำรลงทุน  
 
 นอกจำกนั้นแต่ละครัวเรือนสำมำรถเลือกลงทุนในพนัธบตัรในช่วงเวลำ t ( tb ) หรือลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ t  ( ts ) โดยพนัธบตัรมีอำยเุพียง 1 ช่วงเวลำเท่ำนั้น และไม่มีตน้ทุนกำรลงทุน 
ในขณะเดียวกนักำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยข์องแต่ละครัวเรือนอยูใ่นรูปของ Bid-ask Spread และ
สำมำรถปรับเปล่ียนกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้โดยพิจำรณำจำกอตัรำส่วนระหวำ่งจ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน
กบัจ ำนวนหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
 
 ดงันั้นฟังกช์นัอรรถประโยชน์ในแต่ละช่วงเวลำของครัวเรือน จึงมีลกัษณะดงัน้ี 
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โดยท่ี 

tc  คือ กำรบริโภคแบบเง่ือนไขต่อครัวเรือนในเวลำ t 

th  คือ ปริมำณกำรท ำงำนในเวลำ t 
 t  คือ ปัจจยัคิดลด (Subjective Discount Factor) ในเวลำ t 
E  คือ เคร่ืองหมำยแสดง Expectation Operator 
 
 สมมติให ้ฟังกช์นัอรรถประโยชน์ (u ) เป็นฟังกช์นัอรถประโยชน์แบบ twice continuously 
differentiable, increasing function, strictly concave นัน่คือ 

0(.),0(.),0(.),0(.)  hhcchc uuuu  
  
ภำยใตเ้ง่ือนไข  Inada condition: 
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 ทั้งน้ีแต่ละครัวเรือนมีสมกำรงบประมำณดงัน้ี 
 
 

 b

ttttttttttt

a

tt psbdshwbqipc  1     (2) 
 

                      tttt iss  )1(1      (3)
  

 
โดยท่ี   td  คือ กำรจ่ำยเงินปันผลท่ีมีควำมไม่แน่นอน ในช่วงเวลำ t 
 tb  คือ พนัธบตัรท่ีไม่มีควำมเส่ียงในช่วงเวลำ t ซ่ึงจ่ำยเพียงหน่ึงหน่วยกำรบริโภคต่อหน่ึง
ช่วงเวลำ 
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 t  คือสดัส่วนระหวำ่งจ ำนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถกูขำยออกไปเทียบกบัจ ำนวน
หลกัทรัพยท์ั้งหมดในช่วงเวลำ t 
 ts คือ จ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์ครอบครองอยูใ่นช่วงเวลำ t 
 ti  คือ กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ t 
 b

tt pq , , a

tp  , tw คือ รำคำโดยเปรียบเทียบของพนัธบตัรในช่วงเวลำ t รำคำโดยเปรียบเทียบใน
กำรเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ t รำคำโดยเปรียบเทียบในกำรเสนอขำยหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ t 
และอตัรำค่ำแรงงำน ในช่วงเวลำท่ี t ตำมล ำดบั 
 
 ดำ้นกำรผลิต สมมติใหแ้ต่ละครัวเรือนเป็นเจำ้ของหน่วยธุรกิจ โดยหน่วยธุรกิจสำมำรถผลิต
สินคำ้ไดเ้พียงชนิดเดียว ดว้ยปัจจยักำรผลิต 2 ชนิดคือ ทุน ( tk ) และแรงงำน ( th ) ดงันั้นฟังกช์นักำร
ผลิตของหน่วยธุรกิจ จึงมีลกัษณะดงัน้ี 
 

 tttt hkFzy ,       (4) 
 
 สมมติให ้ฟังกช์นักำรผลิตน้ี มีลกัษณะ concave, twice continuously differentiable, 
increasing function และผลตอบแทนต่อขนำดคงท่ี (constant returns to scale) นัน่คือ 
  
     0,,0,,0,  hkhkFzhkFz tthtttkt  
 
     0,,0,,0,  hkhkFzhkFz tthhtttkkt  
 
 


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โดยท่ี tz  คือ Technology Shock ซ่ึงสำมำรถสงัเกตุพบเห็นไดใ้นช่วงเวลำเร่ิมตน้ เป็นท่ีมำของควำมไม่
แน่นอนในระบเศรษฐกิจ และมีกำรเปล่ียนแปลงตำม Law of motion ดงัน้ี  
 

   11   ttt zz       (5) 
 
โดยท่ี  ~  ,0N  
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 ทั้งน้ีในแต่ละช่วงเวลำ ผลผลิตท่ีไดรั้บจะถกูน ำไปจดัสรรเพื่อกำรบริโภค ( tc )   และกำรลงทุน  
( tx )เท่ำนั้น เพรำะฉะนั้นผลผลิตท่ีผลิตได ้จะเท่ำกบักำรบริโภค บวกกบักำรลงทุน 
 

     ttttt xchkFz ,       (6) 
 
 ก ำหนดให ้ td  แทนเงินปันผล ดงันั้นสมกำรกำรปันผล จึงเกิดจำกผลผลิตทั้งหมดลบดว้ย
ค่ำจำ้งแรงงำน และกำรลงทุน ซ่ึงมีลกัษณะดงัน้ี 

 
 ttttt xhwyd        (7) 

 
 ก ำหนดให ้  แทนอตัรำค่ำเส่ือมรำคำ ดงันั้นกำรลงทุนในแต่ละช่วงเวลำ จึงเท่ำกบั 
 

    10,11   ttt xkk      (8) 
  
 โดยท่ี tx  คือกำรลงทุนในช่วงเวลำท่ี t 
 
1.5 สมมตฐิำนกำรวจิยั 
 1.5.1 อตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวม (Growth Rate of Aggregate Consumption) มี
ควำมสมัพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทำงเดียวกนั 
 1.5.2 ส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำเสนอซ้ือและรำคำเสนอขำย (Bid-Ask Spread) มีควำมสมัพนัธ์กบั
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพยใ์นทิศทำงเดียวกนั 
 1.5.3 อตัรำกำรเติบโตของดชันีรำคำ (Growth Rate of Market Index) ของหลกัทรัพย ์มี
ควำมสมัพนัธ์อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทำงตรงกนัขำ้มกนั 
 
 
1.6 นิยำมศัพท์  
 1.6.1 ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์(Equity Premium) คือ ผลต่ำงระหวำ่งอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพยน์ั้นๆ กบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำม
เส่ียง 
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 1.6.2 ส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำซ้ือและรำคำขำย (Bid-ask Spread) คือ รำคำเสนอขำยหลกัทรัพย ์
(Ask Price) ลบดว้ยรำคำเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์(Bid Price) หำรดว้ยรำคำเฉล่ียของรำคำเสนอซ้ือ
หลกัทรัพยแ์ละรำคำเสนอขำยหลกัทรัพย ์โดยในกำรศึกษำคร้ังน้ีจะใช ้Bid-ask Spread เป็นตวัแปร
ดำ้นสภำพคล่อง 
 1.6.3 อตัรำกำรหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(Turnover Rate) คือ อตัรำส่วนระหวำ่งจ ำนวน
หลกัทรัพยท่ี์ถกูขำยออกไป เทียบกบัจ ำนวนหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 1.6.4 สมัประสิทธ์ิของ กำรหลีกหนีควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ (Coefficient of Relative Risk 
Aversion) คือ สมัประสิทธ์ิของกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียงเชิงเปรียบเทียบ เป็นกำรวดักำรหลีกเล่ียงควำม
เส่ียงของบุคคลใดซ่ึงไม่เตม็ใจยอมรับผลตอบแทนท่ีคำดหวงัและมีควำมไม่แน่นอน   
 1.6.5 ตน้ทุนทำงธุรกรรม คือ ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจำกกิจกรรมกำรแลกเปล่ียนทำงเศรษฐกิจ 
ประกอบดว้ย ตน้ทุนกำรแสวงหำ (Searching Cost) ตน้ทุนขอ้มูลข่ำววสำร (Information Cost) ตน้ทุน
จำกอุปสรรคในธุรกรรม (Bargaining Cost) ตน้ทุนกำรบงัคบั (Enforcement Cost) 
 1.6.6 ตลำดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ หมำยถึง ตลำดท่ีรำคำหลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูล
ข่ำวสำรทั้งหมดทนัที ทั้งขอ้มูลสำธำรณะและขอ้มูลเฉพำะหลกัทรัพย ์
 1.6.7 วฏัจกัรธุรกิจ หมำยถึงควำมผนัผวนของผลผลิตมวลรวม กำรคำ้และกิจกรรมทำง
เศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจในช่วงเวลำหน่ึง ซ่ึงแสดงออกในรูปของกำรปรับตวัข้ึนลงของผลิตภณัฑ์
มวลรวมประชำชำติ ประกอบดว้ยช่วงขยำยตวั ช่วงเติบโต ช่วงถดถอย และช่วงตกต ่ำ 
 
 
1.7 ประโยชน์ทีไ่ด้รับ   
  1.7.1 ท ำใหท้รำบถึงสภำพทัว่ไปของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชยควำม
เส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ ซ่ึงจะเป็น
ประโยชน์ต่อกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยท์ั้งสองแห่ง 
 1.7.2 ท ำใหส้ำมำรถสร้ำงแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่อง
ในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ ส ำหรับอธิบำยอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะกลำยเป็นองคค์วำมรู้ใหม่ในกำรวิจยัต่อไป 
  1.7.3 ท ำให้สำมำรถน ำแบบจ ำลองไปประยกุตใ์ชอ้ธิบำยอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์  
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 1.7.4 ท ำใหส้ำมำรถเปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ และผลกำรทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนด
รำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ เพื่อ
อธิบำยอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ระหวำ่งตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 
  1.7.5 ท ำใหส้ำมำรถน ำเสนอผลกำรวิจยัในกำรประชุมสมัมนำทำงวิชำกำร และเผยแพร่
บทควำมวิจยัในวำรสำรในประเทศ หรือวำรสำรในต่ำงประเทศ รวมทั้งเสนอผลกำรวิจยัต่อหน่วยงำน
ท่ีเก่ียวขอ้งทั้งภำครัฐ เอกชน และสถำบนักำรศึกษำ เพื่อน ำผลกำรวิจยัท่ีไดรั้บไปใชป้ระโยชน์ในกำร
พฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ 
ส ำหรับอธิบำยอตัรำผลตอบแทนจำกหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ดว้ย
วิเครำะห์ดุลยภำพทัว่ไปต่อไปในอนำคต และสำมำรถน ำผลวิจยัท่ีไดรั้บไปใชป้ระโยชน์ในวำงกลยทุธ์
กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ต่อไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




