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บทที ่3 
 

วธิีกำรด ำเนินวจิัย 
 
 วิธีกำรด ำเนินวิจยัคร้ังน้ีไดอ้ำศยัวิธีกำรพรรณำขอ้มูลดว้ยวิธีกำรทำงสถิติ วิธีกำรหำดุลยภำพ
ทัว่ไปแบบพลวตัเชิงสุ่ม และกำรสมัมนำในงำนสมัมนำของนกัศึกษำปริญญำเอกดำ้นเศรษฐศำสตร์ 
วิทยำลยันำนำชำติ มหำวิทยำลยัหอกำรคำ้ไทย เพื่อพฒันำแบบจ ำลองท่ีเหมำะสมส ำหรับกำรอธิบำย
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพย ์

 
3.1 รูปแบบกำรวจิยั  
 กำรวิจยัคร้ังน้ี จะด ำเนินกำรโดยใชว้ิธีพรรณำดว้ยขอ้มลู สถิติ วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์และ
เศรษฐมิติ เพื่อพฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำด
หลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจท่ีใชอ้ธิบำยส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ดว้ยกำร
วิเครำะห์ดุลยภำพทัว่ไป  ภำยใตต้ลำดแข่งขนัไม่สมบรูณ์ รวมทั้งใชวิ้ธีกำรทำงสถิติทดสอบ
แบบจ ำลองและวิเครำะห์ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ตำมขั้นตอนต่อไปน้ี 
 
 3.1.1 อธิบำยขอ้มลู 
 กำรศึกษำวิจยัคร้ังน้ีจะอธิบำยขอ้มูลดว้ยวิธีพรรณำดว้ยขอ้มูลและสถิติต่ำงๆทั้งในอดีตและ
ปัจจุบนั เพื่ออธิบำยถึงสภำพทัว่ไป และควำมสมัพนัธข์องอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และตวัแปร
อ่ืนๆของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 3.1.2 พฒันำแบบจ ำลอง 
 กำรศึกษำวิจยัคร้ังน้ีจะใชวิ้ธีกำรทำงคณิตศำสตร์ ไดแ้ก่ วิธี Discrete Time Optimization เพื่อ
พฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ ภำยใต้
แบบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ เพื่อใชอ้ธิบำยอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ดว้ยกำรวเิครำะห์ดุลยภำพทัว่ไป    
 
  3.1.2.1 สร้ำงแบบจ ำลอง (Model Set-up) กำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้น
สภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ 
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  3.1.2.2 ค ำนวณหำรำคำหลกัทรัพยดุ์ลยภำพ (Equilibrium Asset Price) ของ
แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ ภำยใต้
แบบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ เพื่อใชอ้ธิบำยอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ โดยกำรเขียนสมกำร Bellman Equation แลว้ค ำนวณหำ Euler Equation และ Envelope 
Condition ก่อนจะค ำนวณหำภำวะดุลยภำพ 
 
  3.1.2.3 ค ำนวณหำ Balance Growth Path เพื่อหำค่ำตวัพำรำมิเตอร์ต่ำงๆเม่ือระบบ
เศรษฐกิจเขำ้สู่ดุลยภำพ 
 
 3.1.3 ประมำณค่ำสมัประสิทธ์ิดว้ยวิธีกำรทำงเศรษฐมิติ โดยใช ้ Generalized Method of 
Moments (GMM) ทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องใน
ตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ 
 3.1.4 กำรสมัมนำทำงวิชำกำร เพื่อรับฟังควำมคิดเห็นจำกนกัวิชำกำร นกัศึกษำปริญญำเอก
ทำงดำ้นเศรษฐศำสตร์ และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทำงดำ้นหลกัทรัพย ์โดยไดเ้สนอผลกำรศึกษำเป็นภำษำองักฤษ
ในกำรสมัมนำท่ีอำคำร 5 มหำวิทยำลยัหอกำรคำ้ไทย เม่ือวนัท่ี 8 มีนำคม 2556 โดยมีผูส้นใจเขำ้ร่วม
สมัมนำประมำณ 27 คน เช่น อำจำรย ์ดร.ลลิตำ จนัทรวงศไ์พศำล อำจำรย ์ดร.อำชว ์ปวีณวฒัน์ Asst. 
Vasileios Zikos, Ph.D.,  Asst.Frederic Tournemaine, Ph.D., Kien Ta Quang, Hoang Khac Lich, Lisa 
Zu  เป็นตน้ ซ่ึงควำมเห็นของนกัวิชำกำรจำกกำรสมัมนำท่ีส ำคญัไดแ้ก่ สมมติใหน้กัลงทุนขำย
หลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีถือครองอยูใ่นเวลำท่ี 1t   ท ำใหส้ดัส่วนหลกัทรัพยท่ี์ขำยออกไปกบัหลกัทรัพยท่ี์
มีอยูท่ั้งหมดเท่ำกบัหน่ึง ซ่ึงอำจจะไม่สอดคลอ้งกบัขอ้เทจ็จริงและมีขอ้จ ำกดัในกำรอธิบำย และสมมติ
ใหร้ำคำเสนอขำยในช่วงเวลำท่ี 1t   เท่ำกบัศนูย ์ เน่ืองจำกนกัลงทุนไม่ซ้ือหลกัทรัพยจ์ำกตลำด
หลกัทรัพยเ์ขำ้มำถือครองอีกต่อไปหลงัจำกท่ีไดข้ำยไปทั้งหมดแลว้ นอกจำกน้ีแบบจ ำลองรำคำ
หลกัทรัพยอ์ธิบำยวำ่ อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บัส่วนเบ่ียงเบนของอตัรำกำรเติบโต
ของดชันีตลำดหลกัทรัพยจ์ำก steady state อำจจะไม่เหมำะสม เม่ือพิจำรณำอตัรำผลตอบแทนของ
ตลำดหลกัทรัพยท์ั้งตลำด 
 
 
3.2 แบบจ ำลอง 
 ทั้งน้ีกระบวนกำรพฒันำแบบจ ำลองทั้ง 3 ขั้นตอนขำ้งตน้สำมำรถพฒันำตำมกระบวนตำม
รำยละเอียดดงัต่อไปน้ี  
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 แบบจ ำลองท่ีใชใ้นกำรศึกษำคร้ังน้ีเป็นส่วนขยำยจำกแบบจ ำลอง  Optimal Stochastic Growth 
ของ Brock and Mirman (1972) โดยน ำทฤษฎีวฏัจกัรธุรกิจท่ีแทจ้ริงมำใช ้และสมมติใหค้รัวเรือนและ
หน่วยธุรกิจมีลกัษณะเหมือนกนั (Identical Households and Firms) ซ่ึงมีจ ำนวนมำกมำยไม่มีท่ีส้ินสุด 
และด ำรงชีวิตอยูต่ลอดไป (Infinitely-lived) 
 
 แต่ละครัวเรือนมีขอ้จ ำกดัดำ้นเวลำติดตวัมำตั้งแต่เกิด (Endowment of Time) โดยในแต่ละ
ช่วงเวลำ แต่ละครัวเรือนจะแบ่งเวลำออกไปใชใ้นกำรท ำงำน ในช่วงเวลำ t ( th ) และพกัผอ่น ในช่วง
เวลำ t ( tl ) สมมติให ้  1 tt lh  และครัวเรือนเป็นเจำ้ของทุนเร่ิมแรก ( 0k ) แลว้น ำไปใหห้น่วยธุรกิจ
เช่ำ เพื่อน ำไปใชก้ำรลงทุนต่อไป  
 
 นอกจำกนั้นแต่ละครัวเรือนสำมำรถเลือกลงทุนในพนัธบตัรในช่วงเวลำ t ( tb ) หรือลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ t  ( ts ) โดยพนัธบตัรมีอำยเุพียง 1 ช่วงเวลำเท่ำนั้น และไม่มีตน้ทุนกำรลงทุน 
ในขณะเดียวกนักำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยข์องแต่ละครัวเรือนแสดงในรูปของ Bid-Ask Spread 
และสำมำรถปรับเปล่ียนกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้โดยพิจำรณำจำกอตัรำกำรหมุนเวียนของหลกัทรัพยก์ำร
ลงทุน  )(  ซ่ึงเป็นอตัรำส่วนระหวำ่งจ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนซ้ือขำยกบัจ ำนวนหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
 
 3.2.1 ครัวเรือน 
 ในระบบเศรษฐกิจตำมแบบจ ำลอง สมมติใหค้รัวเรือนเป็นเจำ้ของหน่วยธุรกิจ ดงันั้นตวัแทน
ครัวเรือนในระบบเศรษฐกิจจะมีรำยไดจ้ำกค่ำจำ้ง )( tt hw   เงินปันผลจำกหลกัทรัพย ์ )( tt ds    พนัธบตัร
ในเวลำท่ี t  )( tb และกระแสเงินสดจำกกำรขำยหลกัทรัพยต์ำมสดัส่วนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ )( b

ttt ps  
โดยครัวเรือนน ำรำยไดท้ั้งหมดไปใชจ่้ำยในกำรบริโภค )( tc  กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์ )( t

a

t ip

และกำรลงทุนในพนัธบตัร )( ttbq  ครัวเรือนสำมำรถจดัสรรกำรลงทุนในหลกัทรัพยต์ำม Law of 
motion ))1(( 1 tttt iss  โดยท่ีจ ำนวนของหลกัทรัพยท่ี์ขำยออกไปจะเท่ำกบั tt s  ส่วน
จ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์เหลืออยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่ำกบั tt s)1(   ซ่ึงไม่ไดข้ำยออกไป ดงันั้นจ ำนวน
หลกัทรัพยใ์นเวลำท่ี 1t   จึงเท่ำกบัจ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์เหลืออยู ่ บวกกบักำรลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

)( ti  นอกจำกน้ีสมมติใหร้ำคำเสนอขำยหลกัทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบมีค่ำเท่ำกบัหรือมำกกวำ่รำคำเสนอ
ซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบ นัน่คือ b

t

a

t pp  และภำยใตต้ลำดแข่งขนัสมบูรณ์ (Competitive 
Market) นัน่คือ สมมติใหร้ำคำทุกชนิดถกูก ำหนดโดยตลำด 
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 ทั้งน้ีในแต่ละช่วงเวลำครัวเรือนท่ีเป็นตวัแทนของระบบเศรษฐกิจ จะเลือกกำรบริโภคใน
ช่วงเวลำ t  กำรท ำงำนในช่วงเวลำ t   กำรลงทุนในพนัธบตัรในช่วงเวลำ 1t   และกำรลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลำ 1t   โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่ใหมู้ลค่ำปัจุบนัจำกกำรคำดกำรณ์ของ
อรรถประโยชน์สูงสุด ภำยใตเ้ง่ือนไขงบประมำณจ ำกดั และ Law of motion ดงัรำยละเอียดต่อไปน้ี 
 
 

 
1 1, , ,

0

,1 ,0 1
t t t t

t

t t t
c h b s

t

Max E u c h 
 





 
   

 
     (9) 

 
 ภำยใตเ้ง่ือนไข 

   
b

ttttttttttt

a

tt psbdshwbqipc  1    (10) 
 

     tttt iss  )1(1      (11) 
 
 ในกำรหำจุดท่ีมีกำรจดัสรรรำยไดอ้ยำ่งมีประสิทธิภำพของครัวเรือนนั้น ในกำรศึกษำคร้ังน้ีใน
วิธีของ Lagrange multiplier โดยกำรเขียนสมกำร Lagragian 
  
 

   1 1

0 0

,1 (1 )t b a

t t t t t t t t t t t t t t t t t t t

t t

L E u c h w h s d s p b c p s s q b 
 

 

 

 
              

 
   

 
           (12) 

                                                                      
 ขั้นตอนต่อไปคือ กำรหำเง่ือนไขอนุพนัธ์อนัดบัหน่ึง อนัเน่ืองมำจำกกำรบริโภคในช่วงเวลำ    
กำรท ำงำนในช่วงเวลำ t  กำรลงทุนในพนัธบตัรในช่วงเวลำ 1t   และกำรลงทุนในหลกัทรัพยใ์น
ช่วงเวลำ 1t   
 

 : ,1
t

t

c h t t tFOC u c h         (13) 
 

 : ,1
t

t

h h t t t tFOC u c h w        (14) 
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1 1:
tb t t tFOC q 
          (15) 

 

1 1 1 1 1 1 1 1 1: (1 )
t

b a a

s t t t t t t t t t t tFOC E d p p p   
        

         (16) 
 
 หลงัจำกนั้น จึงตอ้งหำ Euler Equation เพื่อหำจุดท่ีมีกำรจดัสรรรำยไดท่ี้มีประสิทธิภำพ โดย
กำรรวมสมกำร (13) กบัสมกำร (14) สมกำร (13) กบัสมกำร (15) และสมกำร (13) กบัสมกำร (16) เขำ้
ดว้ยกนั ดงันั้นจะได ้Euler Equation ดงัน้ี  
 
เม่ือน ำสมกำร (13) กบัสมกำร (14) มำรวมกนัจะไดว้ำ่ 
 

 

 

,1

,1

h t t

t

c t t

u c h
w

u c h





      (17) 

 
เม่ือน ำสมกำร (13) กบัสมกำร (15) มำรวมกนัจะไดว้ำ่ 
 

 

 

1

1 11
,1

,1

t

t c t tt
t t

t t c t t

E u c h
q

E u c h



 



 
   
  

     (18) 

 
 

 
1 1,1

,1

c t t
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      (19) 

 
เม่ือรวมสมกำร (13) กบัสมกำร (16) จะไดว้ำ่ 
 
 

 1 1 1 1 1 11b a a

t t t t t t t t tE d p p p      
          (20) 
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c t tb a a
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u c h
E d p p p E

u c h
    

 

 
          

  (21) 
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 สมกำร (17) (19) และ (21) เป็นสมกำรท่ีบ่งบอกถึงประสิทธิภำพกำรจดัสรรรำยได ้ ท ำให้
สำมำรถหำรำคำท่ีมีประสิทธิภำพในกำรจดัสรรรำยได ้ ไดแ้ก่ อตัรำค่ำจำ้ง รำคำพนัธบตัร รำคำ
หลกัทรัพย ์นัน่คือ สมกำร (17) แสดงใหเ้ห็นวำ่อตัรำค่ำจำ้งเท่ำกบัอตัรำส่วนระหวำ่ง อรรถประโยชน์
ส่วนเพิ่มของกำรบริโภคกบัอรรคประโยชน์ส่วนเพิ่มของชัว่โมงกำรท ำงำน หรือเท่ำกบัอตัรำกำร
ทดแทนส่วนเพิม่ระหวำ่งชัว่โมงกำรท ำงำนกบักำรบริโภค ( The marginal rate of substitution  
between hour worked, th ,and consumption, tc ) 
 
 สมกำร (19) แสดงใหเ้ห็นวำ่ รำคำโดยเปรียบเทียบของพนัธบตัรเท่ำกบั อตัรำกำรทดแทนส่วน
เพิ่มขำ้มช่วงเวลำระหวำ่งกำรบริโภคในเวลำ 1t    กบักำรบริโภคในเวลำ t  หรือ The Stochastic 
Discount Factor นัน่เอง  
  
 สมกำร (20) แสดงใหเ้ห็นวำ่ รำคำเสนอขำยหลกัทรัพย ์ )( a

tp เท่ำกบั ผลคูณของรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียงกบั ผลรวมของเงินปันผลในเวลำ 1t   กบัมลูค่ำของอตัรำกำร
หมุนเวียนของหลกัทรัพยท่ี์เสนอซ้ือในเวลำ 1t   และมลูค่ำของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหลืออยูต่ำมรำคำ
เสนอขำยในเวลำ 1t     11111 1   t

a

t

b

ttt ppd  
 
 3.2.2 หน่วยธุรกจิ 
 ในกำรวิจยัคร้ังน้ีมีควำมแตกต่ำงกบักบัผลงำนของ Fisher โดยน ำภำคกำรผลิตเขำ้มำอยูใ่น
แบบจ ำลอง ทั้งน้ีกำรผลิตสินคำ้เพื่อกำรบริโภคและกำรลงทุน (Consumption-investment Goods) นั้น 
หน่วยธุรกิจตวัแทน (Representative Agent)  สำมำรถเขำ้ถึงเทคโนโลยกีำรผลิตท่ีใชใ้นกำรผลิต
สินคำ้เพื่อกำรบริโภคกำรลงทุนเพียงชนิดเดียว โดยใชปั้จจยักำรผลิต 2 ชนิดไดแ้ก่ ทุน )( tk  และ
แรงงำน )( th ดงัสมกำร (4) และเม่ือผลิตไดแ้ลว้ หน่วยธุรกิจกจ็ะน ำไปจดัสรรเพื่อกำรบริโภค ( )tc และ
กำรลงทุน ( )tx เท่ำนั้น เพรำะฉะนั้นผลผลิตท่ีผลิตได ้จะเท่ำกบักำรบริโภค บวกกบักำรลงทุน ดงั
สมกำรท่ี (6) ทั้งน้ีหน่วยธุรกิจจะจดัสรรเงินปันผลใหก้บัเจำ้ของหน่วยธุรกิจ ซ่ึงเป็นเงินท่ีเหลือจำกใช้
จ่ำยในกำรผลิต หรือเหลือจำกกำรจ่ำยค่ำจำ้งแรงงำน และกำรลงทุน 
 
 ดงันั้น ในกำรศึกษำคร้ังน้ี ด ำเนินกำรตำมวิธีกำรเดียวกบักำรศึกษำของ Jermann (2008) นัน่คือ 
หน่วยธุรกิจจะเลือกกำรลงทุนในเวลำท่ี t กำรท ำงำนในเวลำท่ี t   และทุนในเวลำท่ี 1t   เพื่อจดัสรร
รำยไดใ้หมี้ประสิทธิภำพสูงสุด อยำ่งไรกต็ำมปัญหำกำรหำจุดท่ีเหมำะสมท่ีสุด สำมำรถหำไดโ้ดยวิธี 
Recursive Form โดยกำรเขียน Bellman Equation ดงัรำยละเอียดต่อไปน้ี  
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  1 1

, ,
( , ) ( , ) , ,t t t t t t t t t t t

x h k
V z k Max z F k h w h x E V z k  

      
   (22) 

 
 ภำยใตเ้ง่ือนไข    
       ttt xkk  11   
 
 
 กำรหำเง่ือนไขอนุพนัธ์อนัดบัหน่ึง อนัเน่ืองมำจำกกำรเปล่ียนแปลงกำรลงทุนในเวลำท่ี    กำร
ท ำงำนในเวลำท่ี t   และทุนในเวลำท่ี 1t   เพื่อหำจุดกำรจดัสรรรำยไดท่ี้มีประสิทธิภำพมำกท่ีสุด ดงั
รำยละเอียดต่อไปน้ี 
 

: 1
tx tFOC            (23) 

 
: ( , )

th t h t t tFOC z F k h w        (24) 
 

 
1 1 1: ( ,

tk t k t t tFOC E V z k 
           (25) 

 
 ขั้นตอนถดัมำคือ กำรหำ Envelope Conditions เพื่อค ำนวณหำกำรเปล่ียนแปลงของ Recursive 
Equation อนัเน่ืองมำจำกกำรเปล่ียนแปลงของ State Variables ไดแ้ก่ Technology shock ในช่วงเวลำ t 
( tz ) และ ทุนในช่วงเวลำ t  ( tk ) ดงัรำยละเอียดขำ้งล่ำงน้ี 
 

 
  ),(, ttttz hkFkzV          (26) 

 
)1(),(),(   tttktttk hkFzkzV       (27) 

 
 กำรค ำนวณ Euler Equation เพื่อหำจุดท่ีประสิทธิภำพในกำรจดัสรรรำยไดข้องหน่วยธุรกิจ 
โดยกำรรวมสมกำร (23) สมกำร (25) และสมกำร (27) เขำ้ดว้ยกนั จะไดด้งัน้ี 
 

  1 1( , ) 1t k t tE V z k            (28) 
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 1 1 1[ ( , ) (1 )] 1t t k t tE z F k h              (29) 

 
 สมกำร (28) บ่งบอกวำ่ กำรเปล่ียนแปลงของมูลค่ำคิดลดปัจจุบนัของเงินปันผลท่ีคำดกำรณ์ 
ในช่วงเวลำ 1t   อนัเน่ืองมำจำกกำรเปล่ียนแปลงของทุนในช่วงเวลำ 1t  ,  1 1( , )t k t tE V z k    มีค่ำ
เท่ำกบั 1  สมกำร (29) แสดงใหเ้ห็นวำ่ มูลค่ำคิดลดปัจจุบนัท่ีคำดกำรณ์ของผลรวมระหวำ่งผลผลิตกบั
อตัรำค่ำเส่ือมรำคำท่ีเหลือ, 1 1 1[ ( , ) (1 )]t t k t tE z F k h       มีค่ำเท่ำกบั 1 
 
 3.2.3 ดุลยภำพ 
 ระบบเศรษฐกิจตำมแบบจ ำลองน้ี ถกูสร้ำงข้ึนมำจำกปัญหำของครัวเรือน ปัญหำของหน่วย
ธุรกิจ และเง่ือนไขของกำรไม่มีส่วนเกินในตลำด (Market-clearing Condition) ในส่วนของตลำด
ผลผลิต นัน่คือ 
 

  ttttttt kkchkFz )1(),( 1         (30) 
 
 ขณะท่ี เง่ือนไขของกำรไม่มีส่วนเกินในตลำดทุนและตลำดพนัธบตัร จะไดว้ำ่  
   

 01  tt bb        (31) 

1 1t ts s          (32) 
 
 ดงันั้น ดุลยภำพของระบบเศรษฐกิจตำมแบบจ ำลอง กคื็อ เซทของรำคำทั้งหมด ไดแ้ก่ รำคำ
หลกัทรัพย ์ รำคำพนัธบตัร อตัรำค่ำจำ้ง ),,( ttt wqp และกำรจดัสรรกำรลงทุนในช่วงเวลำ   กำร
ท ำงำนในช่วงเวลำ t   ทุนในช่วงเวลำท่ี 1t    กำรบริโภคในช่วงเวลำ t  กำรลงทุนในพนัธบตัรใน
ช่วงเวลำท่ี 1t   กำรลงทุนในหลกัทรัพย ์ 1t   ( 

 0111 ,,,,,
ttttttt sbckhx ) เพื่อใหส้อดคลอ้งกบั

เง่ือนไขประสิทธิภำพ (Efficiency Condition) ตำมสมกำร (17) สมกำร (19) สมกำร (21) สมกำร (29) 
รวมทั้งเง่ือนไขกำรไม่มีส่วนเกินในตลำดตำมสมกำร (30) สมกำร (31) สมกำร (32) และรำคำเสนอซ้ือ
หลกัทรัพย ์และรำคำเสนอขำยหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
  

 1b

t tp p          (33) 
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     1a

t tp p           (34) 
 
  
 ก ำหนด   คือสดัส่วนของตน้ทุนทำงธุรกรรมท่ีสะทอ้นถึง Bid-Ask Spread  ซ่ึงเป็นส่วนต่ำง
ระหวำ่งรำคำเสนอขำยหลกัทรัพย ์(Ask Price) กบัรำคำเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์(Bid Price) หำรดว้ยรำคำ
เฉล่ียของรำคำเสนอซ้ือหลกัทรัพยแ์ละรำคำเสนอขำยหลกัทรัพย ์โดยเป็นตวัแปรทำงดำ้นสภำพคล่อง 
และถือเป็นตน้ทุนแฝงของกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ 
 
 อตัรำค่ำจำ้ง (Wage Rate) สำมำรถหำไดจ้ำกสมกำร (17) สมกำร (24)  
  

  

 
 

,1
,

,1

h t t

t t h t t

c t t

u c h
w z F k h

u c h


 


      (35) 

  
 นัน่คือ อตัรำค่ำแรงงำนจะข้ึนอยูก่บัอตัรำกำรทดแทนส่วนเพิ่มระหวำ่งกำรท ำงำนกบักำร
บริโภคในช่วงเวลำเดียวกนั หรือเท่ำกบัผลผลิตส่วนเพิม่อนัเน่ืองจำกมำจำกกำรท ำงำนนัน่เอง 
 รำคำโดยเปรียบเทียบของพนัธบตัรสำมำรถหำไดจ้ำก สมกำร (19) นัน่คือ 
 
 

   

 

1

1 11
,1

,1
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t c t tt
t t

t t c t t

E u c h
q

E u c h
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            (36) 

 
 
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c t t
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c t t

u c h
q

u c h
  
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     (37) 

 
 สมกำร (37) แสดงใหเ้ห็นวำ่ รำคำพนัธบตัรจะข้ึนอยูก่บั อตัรำกำรทดแทนส่วนเพิ่มขำ้ม
ช่วงเวลำระหวำ่งกำรบริโภคในเวลำ 1t   กบักำรบริโภคในเวลำ t  หรือ The Stochastic Discount 
Factor  
  
 สมกำร (17) (19) (21) (35) และ (37) เป็นสมกำรท่ีบ่งบอกถึงประสิทธิภำพกำรจดัสรรรำยได ้
ท ำใหส้ำมำรถหำรำคำท่ีมีประสิทธิภำพในกำรจดัสรรรำยได ้ ไดแ้ก่ อตัรำค่ำจำ้ง รำคำพนัธบตัร รำคำ
หลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
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 สมกำร (17) แสดงใหเ้ห็นวำ่อตัรำค่ำจำ้งเท่ำกบัอตัรำส่วนระหวำ่ง อรรถประโยชน์ส่วนเพิ่ม
ของกำรบริโภคกบัอรรคประโยชน์ส่วนเพิ่มของชัว่โมงกำรท ำงำน หรือเท่ำกบัอตัรำกำรทดแทนส่วน
เพิ่มระหวำ่งชัว่โมงกำรท ำงำนกบักำรบริโภค (The marginal rate of substitution between hour 
worked, th    ,and consumption,  tc ) ซ่ึงเท่ำกบัสมกำร (35) 
 
 สมกำร (19) แสดงใหเ้ห็นวำ่ รำคำพนัธบตัรเท่ำกบั อตัรำกำรทดแทนส่วนเพิ่มขำ้มช่วงเวลำ
ระหวำ่งกำรบริโภคในเวลำ 1t   กบักำรบริโภคในเวลำ t  หรือ The Stochastic Discount Factor ซ่ึง
เท่ำกบัสมกำร (37) 
 
 สมกำร (20) แสดงใหเ้ห็นวำ่ รำคำเสนอขำยหลกัทรัพย ์ (p )a

t เท่ำกบั ผลคูณของรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียงกบั ผลรวมของเงินปันผลในเวลำ 1t   กบัมลูค่ำของอตัรำกำร
หมุนเวียนของหลกัทรัพยท่ี์เสนอซ้ือในเวลำ 1t   และมลูค่ำของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหลืออยูต่ำมรำคำ

เสนอขำยในเวลำ 1t 
  11111 1   t

a

t

b

ttt ppd  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




