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บทที ่2 
 

เอกสำรและงำนวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพย ์ส่วนใหญ่จะเป็นงำนวิจยัทำงดำ้น
ทฤษฎี ซ่ึงมีกำรพฒันำแบบจ ำลองทำงเศรษฐศำสตร์เพือ่อธิบำยส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพย ์
 
 งำนวิจยัเชิงทฤษฎีช้ินส ำคญัของ Lucas (1978) ไดแ้สดงถึงควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งรำคำ
หลกัทรัพยก์บักำรบริโภค ภำยใต ้Endowment Economy เช่นเดียวกบัผลงำนวิจยัของ Mehra and 
Prescott (1985) เพียงแต่แตกต่ำงกนัท่ีขอ้สมมติ (Assumptions) เก่ียวกบั Endowment โดย Lucas 
(1978) สมมติวำ่ ระดบัของ Endowment เปล่ียนแปลงตำม Markov Process แต่ Mehra and Prescott 
(1985) สมมติให ้อตัรำกำรเจริญเติบโตของ Endowment เปล่ียนแปลงตำม Markov Process 
 
 อยำ่งไรกต็ำม ผลกำรวิจยัเก่ียวกบัส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ของทั้งสอง
แบบจ ำลองมีลกัษณะเหมือนกนั นัน่คือ Lucas (1978) แสดงใหเ้ห็นวำ่ หลกัทรัพยใ์ดๆท่ีมีค่ำควำม
แปรปรวนร่วมระหวำ่ง The Stochastic Discount Factor กบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดๆ มี
ค่ำเป็นลบ จะใหค่้ำอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพยน์ั้นๆ สูงกวำ่อตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง  เพื่อชดเชยควำมเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  
  
 ขณะท่ี Mehra and Prescott (1985) แสดงใหเ้ห็นวำ่ หลกัทรัพยใ์ดๆท่ีมีค่ำควำมแปรปรวนร่วม
ระหวำ่งอตัรำกำรเจริญเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมกบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดๆ จะให้
ค่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพยน์ั้นๆสูงกวำ่อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ปรำศจำกควำมเส่ียง เพื่อชดเชยควำมเส่ียงท่ีเกิดข้ึน 
 
 ในอีกควำมหมำยหน่ึงของแบบจ ำลองของรำคำหลกัทรัพยท์ั้งสองกคื็อ หลกัทรัพยใ์ดๆท่ีให้
ผลตอบแทนสูง กต่็อเม่ืออรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มของกำรบริโภคในช่วงท่ี 1t   มีค่ำต ่ำ หรือ
อรรถประโยชน์ของกำรบริโภคในช่วงเวลำท่ี 1t  มีค่ำสูง ในทำงตรงกนัขำ้ม หลกัทรัพยน์ั้นๆจะให้
ผลตอบแทนต ่ำ เม่ืออรรถประโยชน์ส่วนเพิม่ของกำรบริโภคในช่วงเวลำ  1t  มีค่ำมำก หรือ
อรรถประโยชน์ของกำรบริโภคในช่วงเวลำท่ี 1t   มีค่ำต ่ำ 
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 นอกจำกนั้นผลกำรวิจยัของ  Mehra and Prescott (1985) พบวำ่ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ จำกกำรค ำนวณของแบบจ ำลองทำงเศรษฐศำสตร์ มีค่ำมำกกวำ่ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ จำกขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงระหวำ่งปี ค.ศ.1889-1978 โดยส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ จำกกำรค ำนวณของแบบจ ำลองเศรษฐศำสตร์ของกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยมี์ค่ำเท่ำกบั 
0.35เปอร์เซ็นต ์แตกต่ำงกบัส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยจ์ำกขอ้มูลจริงท่ีมีค่ำเท่ำกบั 6.18
เปอร์เซ็นต ์ดงันั้นควำมแตกต่ำงดงักล่ำวจึงถกูเรียกวำ่ The Equity Premium Puzzle 
 
 ผลงำนวิจยัอีกจ ำนวนมำกท่ีพยำยำมพฒันำแบบจ ำลอง เพื่ออธิบำย The Equity Premium 
Puzzle แต่ยงัไม่มีแบบจ ำลองทำงดำ้น Financial Economics ใดๆประสบควำมส ำเร็จในกำรอธิบำย
ควำมแตกต่ำงระหวำ่ง ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยข์องแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยก์บัส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยข์องขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริง 
  
 Hensen and Singleton (1982, 1984) ไดพ้ฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท์ำงดำ้น 
Financial Economics โดยกำรเปล่ียนแปลงฟังกช์นัอรรถประโยชน์แบบง่ำยเป็นฟังกช์นั
อรรถประโยชน์แบบยกก ำลงั (Power Utility Function) และทดสอบแบบจ ำลองดงักล่ำว ดว้ยวิธี 
Generalized Method of Moment (GMM) ผลกำรทดสอบปรำกฎวำ่ แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยด์งักล่ำวยงัไม่สำมำรถอธิบำย The Equity Premium Puzzle ท่ีเกิดข้ึนระหวำ่งปี ค.ศ. 1978-
1995 
 
 แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยแ์บบ C-CAPM ไดถ้กูพฒันำเพิ่มเติมเพือ่อธิบำยส่วน
ชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์โดยไดข้ยำยไปสู่กำรรวมดำ้นฟังกช์นักำรผลิตเขำ้กบัฟังกช์นั
อรรถประโยชน์ของผูบ้ริโภค ท ำใหมี้กำรน ำแบบจ ำลองดุลยภำพทัว่ไป มำอธิบำย The Equity 
Premium Puzzle 
 
 Jermann (1998) ไดพ้ฒันำแบบจ ำลองโดยเพิม่ตวัแปรทำงดำ้น Habit Formation และ Capital 
Adjustment Cost เขำ้ไปในแบบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ (Real Business Cycle) ท ำให้สำมำรถอธิบำยส่วน
ชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้ แต่หำกเพิ่มแปร   Habit 
Formation หรือ Capital Adjustment Cost เขำ้ไปอยำ่งใดอยำ่งหน่ึงกไ็ม่สำมำรถอธิบำย ส่วนชดเชย
ควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ได ้นอกจำกนั้น จำกงำนวิจยั Fisher (1994) พบวำ่ เม่ือเพิ่มตวัแปร Bid-ask 
Spread เขำ้ไปในแบบจ ำลอง C-CAPM ของ Lucas (1978) แลว้ สำมำรถอธิบำย The Equity Premium 
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Puzzle ไดดี้กวำ่ แบบจ ำลอง C-CAPM ของ Mehra and Prescott (1985) โดยส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ท่ีค  ำนวณจำกแบบจ ำลอง มีค่ำเท่ำกบั 4เปอร์เซ็นต ์ใกลเ้คียงกบั ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ จำกขอ้มูลจริง ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั 6.18เปอร์เซ็นต ์ดงันั้น Fisher (1994) จึงสรุปวำ่ ตน้ทุน
ธุรกรรม (Transaction Cost) จึงเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรก ำหนดผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพย ์
และในกำรใชข้อ้มูลตลำดหลกัทรัพยนิ์วยอร์คระหวำ่งปี ค.ศ.1900 – 1985 พบวำ่ bid-ask spread เป็น
ปัจจยัส ำคญัในกำรก ำหนดส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ และมีควำมส ำคญัมำกกวำ่ปัจจยั
ทำงดำ้นควำมเส่ียง 
 
 ในประเทศไทย กำรศึกษำและกำรทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท์ำงดำ้น 
Financial Economics ท่ีเรียกกนัวำ่ Consumption-based Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) ได้
ถกูน ำมำทดสอบเพื่ออธิบำยอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของรำคำหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (ตลท.) แต่ใหผ้ลแตกต่ำงกบักรณีของตลำดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ค โดยเฉพำะส่วนชดเชย
ควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์  
  
 งำนวิจยัของ Khanthavit (1993) พยำยำมทดสอบแบบจ ำลอง C-CAPM ดว้ยขอ้มลูระหวำ่งปี 
ค.ศ. 1980-1989 ผลปรำกฎวำ่ อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียงท่ีค ำนวณจำก
แบบจ ำลองมีค่ำมำกกวำ่อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียงจำกขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน
จริง ท ำใหง้ำนวิจยัช้ินน้ีสรุปวำ่ แบบจ ำลอง C-CAPM อำจจะไม่ถกูตอ้ง สอดคลอ้งกบัผลกำรวิจยัของ 
Sedthapinun (2000) ไม่พบวำ่ มี The Equity Premium Puzzle เกิดข้ึนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ระหวำ่งปี ค.ศ. 1986 – 1996 Poongam (2004) ไดพ้ฒันำแบบจ ำลองโดยเพิ่มตวัแปรปริมำณเงิน
เขำ้ไปในแบบจ ำลอง แต่ไม่สำมรถอธิบำยส่วนชดเชยควำมเส่ียงตลำดหลกัทรัพยข์องไทยไดท้ั้งหมด 
 
 นอกจำกนั้นยงัมีงำนวิจยัท่ีแสดงใหเ้ห็นวำ่ แบบจ ำลอง C-CAPM ไม่สำมำรถอธิบำยส่วน
ชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ได ้Chen and Bidarkota (2004) ศึกษำแบบจ ำลอง C-CAPM ของ 
Lucas เพื่ออธิบำย Equity Premium Puzzle ในตลำดหลกัทรัพยไ์ตห้วนัและเกำหลีใต ้ปรำกฎวำ่ 
แบบจ ำลอง C-CAPM ไม่สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และ Equity Premium Puzzle 
ไดส้อดคลอ้งกบัขอ้มูลจริง และไม่มี Risk-free Rate Puzzle เกิดข้ึนในตลำดหลกัทรัพยเ์กำหลีใต ้
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 ดงันั้นในกำรวิจยัคร้ังน้ีจึงพฒันำงำนวิจยัของ Fisher (1994) เพิ่มข้ึน โดยขยำยไปสู่ดุลยภำพ
ทัว่ไป ซ่ึงมีฟังกช์นักำรผลิตเขำ้ไปอยูใ่นแบบจ ำลองดว้ย เพื่อใหก้ำรอธิบำยสวนชดเชยควำมเส่ียง
หลกัทรัพยค์ลอมคลุมทุกส่วนของระบบเศรษฐกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 




