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บทที ่5  
 

สรุป อภิปรำยผลและข้อเสนอแนะ 
 
 กำรวิจัยคร้ังน้ีได้พฒันำแบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพย์โดยใช้แบบจ ำลองวฏัจักรธุรกิจ เพื่อ
อธิบำยอัตรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละส่วนชดเชยควำมเส่ียงหลกัทรัพย ์โดยน ำส่วนต่ำง
ระหวำ่งรำคำซ้ือและรำคำขำยเขำ้ไปเป็นปัจจยัหน่ึงในแบบจ ำลอง ท ำให้พบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวั
แปรเศรษฐกิจมหภำคและผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยำ่งมีนยัส ำคญั 

 

สรุปและอภิปรำยผล 

 งำนวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พือ่พฒันำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้น
สภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ ส ำหรับใชใ้นกำรอธิบำยอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และส่วนชดเชยควำมเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และเพื่อเปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ตำมแบบจ ำลองกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัร
ธุรกิจ ระหวำ่งตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 
 

 วิธีกำรวิจยันั้นมีหลำยรูปแบบ ประกอบดว้ย กำรใช ้ Discrete Time Optimization เพื่อพฒันำ
แบบจ ำลองกำรก ำหนดหลกัทรัพย ์ วิธีพรรณำดว้ยขอ้มูลและสถิติต่ำงๆทั้งในอดีตและปัจจุบนั เพื่อ
อธิบำยถึงสภำพทัว่ไป และควำมสมัพนัธข์องอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ และตวัแปรอ่ืนๆของ
หลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิธีกำรทำงเศรษฐมิติ โดยใช ้Generalized Method of 
Moments (GMM) ทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยท่ี์มีตวัแปรดำ้นสภำพคล่องใน
ตลำดหลกัทรัพย ์ภำยใตแ้บบจ ำลองวฎัจกัรธุรกิจ และกำรสมัมนำจำกนกัวิชำกำรและนกัศึกษำปริญญำ
เอกดำ้นเศรษฐศำสตร์ 
 

 ผลกำรวิจยัแสดงให้เห็นว่ำ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลองดุลยภำพทัว่ไปเชิง
พลวตัแบบสุ่ม ข้ึนอยู่กบัอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคภำคเอกชน อตัรำควำมพึงพอใจของเวลำ 
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อตัรำกำรเติบโตของดชันีตลำดหลกัทรัพย ์ตน้ทุนธุรกรรมกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ซ่ึงสะทอ้นอยูใ่นรูป
ของส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำเสนอซ้ือและรำคำเสนอขำย 

 

 แบบจ ำลองท่ีพฒันำข้ึนมำมีควำมแตกต่ำงกบัแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพยก่์อนหนำ้
น้ีอย่ำงน้อย 3 ประกำร ประกำรแรก แบบจ ำลองจำกกำรวิจยัคร้ังน้ี สมมติให้ตลำดทุนเป็นตลำด
แข่งขนัไม่สมบูรณ์ นั่นคือ เป็นตลำดหลกัทรัพยท่ี์มีตน้ทุนธุรกรรมกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ซ่ึงใชส่้วน
ต่ำงระหวำ่งรำคำเสนอซ้ือและรำคำเสนอขำยของหลกัทรัพยเ์ป็นตนัแทน แตกต่ำงจำกแบบจ ำลองของ 
Lucas (1978) Brock (1982) Mehra and Prescott (1985) Hensen and Singleton(1982,1984) Jerman 
(1998, 2008) Khanthavit (1993) Sedthapinum (2000)  Poongam (2004) Balvers (2007) และ 
Goyenko and Sarkissian (2008) 

 

 ประกำรท่ีสอง แบบจ ำลองน้ีไดพ้ฒันำข้ึนมำเพื่อแสดงให้เห็นควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปร
ดำ้นเศรษฐศำสตร์มหภำค และตวัแปรดำ้นกำรลงทุน โดยผลกำรทดสอบแบบจ ำลองพบว่ำ อตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวก้บักำรอตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคสินคำ้ของภำคครัวเรือนมี
ควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มทั้งในกรณีประเทศไทย และประเทศสิงคโปร์ นั่นคือ เม่ือภำค
ครัวเรือนบริโภคมำกข้ึน อตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคก็จะสูงข้ึน ภำคครัวเรือนก็มีทรัพยำกรท่ีจะ
น ำไปลงทุนน้อยลง ควำมต้องกำรซ้ือหลกัทรัพยก์็จะน้อยลง ส่งผลให้รำคำหลกัทรัพยใ์นอนำคต
ปรับตวัลดลง อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์คำดไวก้จ็ะปรับตวัลดลงเช่นกนั 

 

  ประกำรท่ีสำม แบบจ ำลองน้ีแสดงใหถึ้งควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรดำ้นสภำพคล่องในกำร
ซ้ือขำยหลกัทรัพยก์บัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไว ้ซ่ึงแตกต่ำงจำกแบบจ ำลองอ่ืนๆท่ีเคย
ศึกษำมำ 

 ทั้ ง น้ีผลกำรทดสอบแบบจ ำลองพบว่ำ ต้นทุนทำงธุรกรรมมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวใ้นทิศทำงเดียวกนัทั้งในกรณีประเทศไทยและสิงคโปร์ โดยเม่ือ
ตน้ทุนทำงธุรกรรมสูงข้ึน อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์จ็ะปรับตวัเพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยตน้ทุนทำง
ธุรกรรมท่ีสูงข้ึนนั่นเอง หรืออีกควำมหมำยหน่ึงก็คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำเสนอซ้ือและรำคำเสนอ
ขำยมีควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไว ้โดยเม่ือส่วนต่ำง
ระหวำ่งรำคำเสนอซ้ือและรำคำเสนอขำยปรับตวัสูงข้ึน จะท ำใหอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีคำดไวจ้ะปรับตวั
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เพิ่มข้ึน เน่ืองจำกตน้ทุนทำงธุรกรรมเพิ่มข้ึน ท ำให้นกัลงทุนตอ้งกำรผลตอบแทนเพื่อชดเชยตน้ทุนท่ี
เพิ่มข้ึน แต่อำจจะมีกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยน์้อยลง หรืออำจจะไม่เกิดกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยน์ั้นๆเลย 
หำกส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำเสนอซ้ือและรำคำเสนอขำยปรับตวัลดลง แสดงว่ำมีกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย์
มำกข้ึน อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดไวก้จ็ะปรับตวัลดลง เพรำะมีกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยม์ำกข้ึน ท ำใหส่้วน
ต่ำงระหวำ่งรำคำเสนอซ้ือและเสนอขำยลดลง  

  

 เม่ือเปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ และผลกำรทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย์
ระหว่ำงกรณีของประเทศไทย และสิงคโปร์ พบว่ำ แบบจ ำลองน้ีสำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ท่ีคำดไว้ของสิงคโปร์ได้ดีกว่ำ โดยจะเห็นได้ว่ำ กำรบริโภคของภำคเอกชนมี
ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คำดไวอ้ย่ำงมีนยัส ำคญัสูงมำก ประกอบกบักำร
เปล่ียนแปลงของต้นทุนธุรกรรมกำรซ้ือขำยมีผลต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ของตลำด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์มำกกว่ำกรณีของประเทศไทย เน่ืองจำกตลำดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์เป็นตลำดท่ีมี
ประสิทธิภำพมำกกว่ำ จึงสำมำรถสะท้อนข้อมูลเอกชนและข้อมูลสำธำรณะได้ดีกว่ำกรณีตลำด
หลกัทรัพยข์องไทย  

 

ข้อเสนอแนะ 

 ถึงแมว้่ำแบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยจ์ำกผลกำรศึกษำคร้ังน้ี ยงัไม่สำมำรถอธิบำยส่วนชดเชย
ควำมเส่ียงของหลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึงเป็นประเด็นท่ีส ำคญัท่ีท ำให้ The Equity Premium Puzzle ท ำให้กำร
คน้ควำ้เร่ืองน้ียงัเป็นส่ิงท่ีท้ำทำยนักเศรษฐศำสตร์อยู่ แต่ผลกำรศึกษำก็แสดงให้เห็นว่ำ อตัรำกำร
บริโภคภำคเอกชนและตน้ทุนทำงธุรกรรมมีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  โดยท่ีใน
กำรศึกษำคร้ังต่อไปควรจะพิจำรณำและพฒันำแบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพยท์ำงดำ้นภำคกำรผลิตของ
ระบบเศรษฐกิจแทนท่ีจะพิจำรณำดำ้นกำรบริโภคเป็นส ำคญั เพื่ออธิบำยผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
และส่วนชดเชยควำมเส่ียงใหค้รอบคลุมมำกข้ึน 

 

 

 

 




