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บทคัดย่อ 
กำรวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรม

ทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ที่ใช้ในกำรอธิบำยอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
และส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพ่ือเปรียบเทียบผลกำร
วิเครำะห์ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เก่ียวข้องกับกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้
แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจระหว่ำงตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำดหลักทรัพย์สิงคโปร์ กำรพัฒนำ
แบบจ ำลองนั้นไดว้ิธี Discrete Time Optimization เพ่ือพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่มีตัว
แปรกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของหน่วยธุรกิจ ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ และในกำรหำรำคำหลักทรัพย์ดุลย
ภำพนั้น มำจำกสมกำร Bellman Equation Lagrange equation แล้วค ำนวณหำ Euler Equation และ 
Envelope Condition  

ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองปรำกฎว่ำ ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในเวลำที่ 1t   
ประกอบด้วย  อัตรำของควำมพึงพอใจของเวลำ กำรลงทุนในเวลำที่ 1t   รำคำของหลักทรัพย์ในเวลำที่ t   
และอัตรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมในเวลำที่ t   โดยกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของหน่วยธุรกิจในกำรลงทุน 
จะส่งผลต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนำคตในทิศทำงบวก อัตรำกำรเติบโตของกำรบริโภคส่งผล
กระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทำงเดียว แต่รำคำหลักทรัพย์ในปัจจุบันส่งผลกระทบต่ออัตรำ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทำงตรงกันข้ำม 

ผลกำรทดสอบกับข้อมูลของประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ ปรำกฎว่ำ กำรลงทุนภำคเอกชนส่ง
ผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ S&P ของประเทศไทยในทิศทำงตรงกันข้ำม อย่ำงมี
นัยส ำคัญทำงสถิติที่ ระดับ 0.05 และกำรบริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ S&P ของประเทศไทยในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ ระดับ 0.05 
อย่ำงไรก็ตำม ในกรณีของประเทศสิงคโปร์ กำรลงทุนภำคเอกชนและกำรบริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบต่อ
อัตรำผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ S&P ของประเทศสิงคโปร์อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ  

 
 

ค าส าคัญ : กำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ ดุลยภำพทั่วไป กิจกรรมทำงเศรษฐกิจ แบบจ ำลองหลักทรัพย์ 
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Abstract 

  

The research purposes were to derive the asset pricing model related to the economic 

activities of an entity under the business cycle model which used to describe the expected returns 

of stocks and explain the equity premium risk in the Stock Exchange of Thailand, and to compare 

the analysis results of asset pricing model related to the economic activities of the entity between 

the Stock Exchange of Thailand and Singapore Stock Exchange. The derived model followed the 
discrete time optimization to come up with the asset pricing model that included the economic 

activity variable under the business cycle model.  Moreover, the equilibrium price came from the 

Bellman’s equation, Lagrange equation, and solve for Euler equation and Envelope condition 

before end up with general equilibrium.   
The result of model development shown that the factors affecting the rate of returns of 

stocks at time 1t   were the rate of time preference, the investment of firm at time 1t  , and the 

growth rate of private consumption at time t .  Hence, the economic activities of business units 

influenced the expected rate of stock returns in a positive direction. Additionally, the growth rate 

of consumption affected the expected rate of returns of stocks in the opposite direction. 
 

The empirical results also stated that the private investment affected the rate of  Thailand's 

S&P stock market index in the opposite direction with statistical significance at the level of 0.05, 

and the private consumption had an impact on the change in the return of the S&P stock market 

indices of Thailand in the same direction with the statistical significance at the 0. 05 level. 
However, in the case of Singapore private investment and private consumption had a statistically 

insignificant impact on Singapore's S&P stock market index return. 
 

 

Keywords: Asset Pricing, General Equilibrium, Economic Activity, Equity Model 
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บทท่ี 1    
 

 บทน า 
 
ความส าคัญของปัญหาและที่มาปัญหา 

 
 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงรำคำหลักทรัพย์และตัวแปรเศรษฐกิจมหภำค โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกำรบริโภคมวลรวม 
(Aggregate Consumption) มีควำมส ำคัญอย่ำงยิ่งต่อกำรตัดสินใจลงทุนในตลำดทุน เนื่องจำกเงินทุนที่จะน ำไป
ลงทุนได้รับกำรคำดหวังว่ำจะได้รับผลตอบแทนที่สูงนั้น ควรจะเป็นเงินที่เหลือจำกกำรบริโภค หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ 
เงินทุนจำกกำรเก็บออม หรือเงินทุนที่มำจำกกำรเลื่อนกำรบริโภคออกไปในอนำคต ดังนั้นหำกผู้บริโภคน ำเงินทุน
ดังกล่ำวไปลงทุนในตลำดทุน ก็คำดหวังว่ำ หลักทรัพย์ควรมีรำคำต่ ำในช่วงที่ซื้อ และรำคำจะปรับตัวสูงในช่วงเวลำที่
ขำย หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ รำคำเสนอขำยหลักทรัพย์ควรจะต้องสูงกว่ำรำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ เพ่ือสร้ำงผลตอบแทน
ให้ผู้ลงทุน  
 
 ทั้งนี้กำรลงทุนในตลำดทุนมีควำมส ำคัญต่อผู้บริโภค เนื่องจำกผู้บริโภคต้องกำรจัดสรรทรัพยำกรที่มีอยู่อย่ำง
จ ำกัดเพ่ือให้กำรบริโภคข้ำมเวลำมีลักษณะสม่ ำเสมอตลอดเวลำ เพรำะกำรเพ่ิมหรือลดกำรบริโภคในปัจจุบัน จะส่งผล
ต่อกำรเพ่ิมหรือลดกำรบริโภคในอนำคต นั่นคือผู้บริโภคไม่ชอบกำรเติบโตของกำรบริโภค ท ำให้หลักทรัพย์มี
ผลตอบแทนสูงในช่วงเวลำที่เกิดควำมผันผวนของกำรบริโภคมำกๆ ในขณะเดียวกันหลักทรัพย์จะให้ผลตอบแทนต่ ำใน
ช่วงเวลำกำรบริโภคอยู่ในระดับต่ ำและมีลักษณะสม่ ำเสมอ (smooth consumption) เช่น กำรประกันภัย เป็นต้น 
 
 ในอีกนัยหนึ่งของกำรลงทุนในตลำดทุนก็คือ กำรยอมสูญเสียอรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิม (Marginal Utility) จำก
กำรลดกำรบริโภคในปัจจุบัน และซื้อหลักทรัพย์ในรำคำปัจจุบัน จะเท่ำกับประโยชน์ที่คำดหวังจำกอรรถประโยชน์
ส่วนเพ่ิมของกำรบริโภคบนเงื่อนไขของกำรคำดกำรณ์ว่ำกำรบริโภคจะเพ่ิมขึ้นจำกกำรขำยหลักทรัพย์ในอนำคต นั่นจึง
ท ำให้หลักทรัพย์แต่ละชนิดให้ผลตอบแทนแตกต่ำงกัน กล่ำวคือ ในช่วงเวลำที่ดี (Good Time) และระดับกำรบริโภค
อยู่ในระดับสูง หรืออรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิมของกำรบริโภคมีค่ำต่ ำ หลักทรัพย์ใดๆจึงเป็นที่ต้องกำรน้อยกว่ำ
หลักทรัพย์ ซึ่งอยู่ในช่วงเวลำที่ไม่ดี (Bad Time) และระดับกำรบริโภคอยู่ในระดับต่ ำ หรืออรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิมของ
กำรบริโภคมีค่ำสูง ดังนั้นกำรบริโภคในแต่ละช่วงเวลำจึงส่งผลต่อรำคำหลักทรัพย์แตกต่ำงกัน โดยในช่วงเวลำที่ดี 
สินค้ำส ำหรับกำรบริโภคมีจ ำนวนมำก จึงท ำให้หลักทรัพย์มีประโยชน์ต่อกำรบริโภคน้อยกว่ำช่วงเวลำที่ไม่ดีซึ่งมีสินค้ำ
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ส ำหรับกำรบริโภคน้อย ท ำให้รำคำหลักทรัพย์ในช่วงเวลำที่ดีมีรำคำต่ ำกว่ำ ส่งผลให้ผลตอบแทนที่คำดหวังในอนำคต
ในช่วงเวลำที่ดีจึงสูงกว่ำผลตอบแทนที่คำดหวังในช่วงเวลำที่ไม่ดี กล่ำวโดยสรุปก็คือ รำคำหลักทรัพย์จึงมี
ควำมสัมพันธ์กับกำรบริโภคในแต่ละช่วงเวลำแตกต่ำงกัน 
 
 กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงรำคำหลักทรัพย์กับกำรบริโภคในแต่ละช่วงเวลำ จะช่วยให้เห็นบทบำทของ
กำรบริโภคมวลรวมที่มีต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เพรำะรำคำหลักทรัพย์ในปัจจุบันมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำง
ตรงกันข้ำมกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่คำดหวัง รวมทั้งผลของกำรเปลี่ยนแปลงของกำรบริโภคมวลรวมที่มีต่อ
กำรเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์ สำมำรถสร้ำงแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์และอธิบำยส่วน
ชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้ 
  
ตารางที่ 1 ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์ที่ส ำคัญ 

ประเทศ ช่วงเวลำ ผลตอบแทนที่แท้จริงเฉลี่ย (Mean real return) 

ผลตอบแทนของดัชนี
ต ล ำ ด ห ลั ก ท รั พ ย์  
(เปอร์เซ็นต์) 

ผลตอบแทนที่ปรำศจำก
ควำมเสี่ยง (เปอร์เซ็นต์) 

ส่ วนชดเชยควำมเสี่ ยง
ของหลัทรัพย์ (เปอร์เซ็นต์) 

สหรัฐอเมริกำ 1889-2005 7.67 1.31 6.36 
อังกฤษ 1900-2005 7.4 1.3 6.1 
ญี่ปุ่น 1900-2005 9.3 -0.5 9.8 
เยอรมัน 1900-2005 8.2 -0.9 9.1 
ฝรั่งเศส 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 

ที่มำ: Dimson et al. (2002) and Mehra (2007) for India อ้ำงใน Mehra and Prescott (2008) 
   
 ตำรำงที่ 1. แสดงให้เห็นถึงควำมแตกต่ำงระหว่ำงผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มีควำมเสี่ยงกับผฃตอบแทน
ของหลักทรัพย์ที่ปรำศจำกควำมเสี่ยงต่อปี หรือส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของตลำดหลักทรัพย์ โดยพบว่ำ ส่วนชดเชย
ควำมเสี่ยงของผลตอบแทนเกิดขึ้นในตลำดหลักทรัพย์ที่ส ำคัญ 8 ประเทศในช่วงเวลำประมำณ 15 ปี ซึ่งเป็นกำร
เปรียบเทียบระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ของประเทศต่ำงๆ กับอัตรำผลตอบแทนของ
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หลักทรัพย์ที่ปรำศจำกควำมเสี่ยง ปรำกฎว่ำ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ของในอินเดียมำกท่ีสุดคือเท่ำกับ 
11.3 เปอร์เซ็นต์ รองลงมำได้แก่ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงหลักทรัพย์ในญี่ปุ่นเท่ำกับ 9.8 เปอร์เซ็นต์ ฝรั่งเศสเท่ำกับ 9.3 
เปอร์เซ็นต์ เยอรมันเท่ำกับ 9.1 เปอร์เซ็นต์ ออสเตรเลียเท่ำกับ 8.5 เปอร์เซ็นต์  สวีเดนเท่ำกับ 8.0 เปอร์เซ็นต์ 
สหรัฐอเมริกำเท่ำกับ 6.36 เปอร์เซ็นต์ และอังกฤษเท่ำกับ 6.1 เปอร์เซ็นต์   
 
 ทั้งนี้เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยพบว่ำ  อัตรำผลตอบแทนรำยเดือนของตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีควำมผันผวนมำก ตำมเส้น SET ในบำงช่วงก็มีค่ำเป็นบวก แต่ในบำงช่วงก็มีค่ำเป็นลบ 
โดยเฉพำะในระหว่ำง พ.ศ. 2551 – 2552 อัตรำผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่ำเป็นลบ 
ในขณะที่อัตรำผลตอบแทนรำยเดือนของตั๋วเงินคลังอำยุ 1 เดือน มีลักษณะสม่ ำเสมอ 
 
 เมื่อเปรียบเทียบอัตรำผลตอบแทนของไทยระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กับอัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอำยุ 1 เดือน ปรำกฎว่ำ มีส่วนชดเชยควำมเสี่ยงเท่ำกับ 0.888 เปอร์เซ็นต์ต่อเดือน 
โดยที่อัตรำผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์ (คิดจำกค่ำเฉลี่ยของผลตอบแทนจำกดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย) ในช่วงเวลำดังกล่ำวเท่ำกับ 1.081 เปอร์เซ็นต์ต่อเดือน ขณะที่อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอำยุ 1 เดือน 
(หรืออัตรำผลตอบแทนที่ปรำศจำกควำมเสี่ยง) มีค่ำเท่ำกับ 0.193 เปอร์เซ็นต์ต่อเดือน นั่นหมำยควำมว่ำ ส่วนชดเชย
ควำมเสี่ยงของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่ำเป็นบวก 
 

 
 
ภาพที่ 1 แสดงกำรเคลื่อนไหวดัชนีรำคำหลักทรัพย์กับรำคำทองค ำแท่งในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2538 – 2562 
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จำกภำพที่ 1 แสดงกำรเคลื่อนไหวของดัชนีรำคำหลักทรัพย์กับรำคำทองค ำแท่งในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 

2538 – 2562 มีแนวโน้มอยู่ทิศทำงตรงกันข้ำม ดัชนีรำคำหลักทรัพย์สูงสุดเฉลี่ย 1,715.87 จุด ปี 2561 ดัชนีรำคำ
หลักทรัพย์ต่ ำสุดเฉลี่ย 306.26 จุด ปี 2544 ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนเฉลี่ยอยู่ที่ 471.58 จุด ดัชนีรำคำหลักทรัพย์
สะท้อนถึงสภำวะเศรษฐกิจของประเทศไทยบำงส่วน เช่น หำกรำคำหลักทรัพย์ลดลง นักลงทุนจะไปหำสินทรัพย์อ่ืนที่
มีควำมมั่นคงปลอดภัย ซึ่งท ำให้ทองค ำจึงเป็นอีกหนึ่งตัวเลือกของนักลงทุน ท ำให้นักลงทุนสนใจลงทุนทองค ำมำกข้ึน 
จึงส่งผลให้รำคำทองค ำปรับตัวเพ่ิมขึ้นตำมไปด้วย ในขณะเดียวกันเมื่อเศรษฐกิจฟ้ืนตัว นักลงทุนก็จะกลับไปลงทุนใน
สินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงและมีควำมเสี่ยงสูงเช่นกัน เช่น หุ้น ตรำสำรทุน อ่ืนๆ เป็นต้น ควำมต้องกำรทองค ำจึง
ลดลง ท ำให้รำคำทองค ำก็จะปรับตัวลดลง  จำกข้อมูลดังกล่ำวแสดงให้ เห็นว่ำ อัตรำผลตอบแทนของตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีควำมผันผวนมำกผิดปกติในบำงช่วงเวลำ เช่น ในเดือนตุลำคม พ.ศ. 2551 และส่วน
ชดเชยควำมเสี่ยงหลักทรัพย์ที่มีค่ำเป็นบวก ข้อเท็จจริงเหล่ำนี้จึงเป็นประเด็นส ำคัญในกำรศึกษำครั้งนี้ เนื่องจำกกำร
อธิบำยปรำกฎกำรณ์ท่ีผ่ำนมำยังมีข้อบกพร่องอยู่  
 
 กำรอธิบำยอัตรำผลตอบแทนหลักทรัพย์ และส่วนชดเชยควำมเสี่ยงหลักทรัพย์ดังกล่ำว ได้ส่งผลให้มีกำร
พัฒนำแบบจ ำลองอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงรำคำหลักทรัพย์กับกำรบริโภคมวลรวมจ ำนวนมำก  โดยมีวัตถุประสงค์
เพ่ืออธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรบริโภค และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ บนพ้ืนฐำนแนวคิดที่ว่ำผู้บริโภคจะชะลอ
กำรบริโภคในปัจจุบัน เพ่ือไปบริโภคในอนำคต โดยน ำส่วนที่เหลือจำกกำรบริโภคในเวลำปัจจุบันไปลงทุนหรือเก็บ
ออมไว้ ซึ่งจะได้รับผลตอบแทนในภำยหลังโดยเรียกแบบจ ำลองดังกล่ำวกันทั่วไปว่ำ Consumption-based Capital 
Asset Pricing Model (C-CAPM) 
 
 อย่ำงไรก็ตำมกำรพัฒนำแบบจ ำลอง C-CAPM ยังมีข้อบกพร่อง เนื่องจำกไม่สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนและ
ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ทั้งในตลำดหลักทรัพย์สหรัฐ ตลำดหลักทรัพย์ไต้หวัน ตลำดหลักทรัพย์เกำหลีใต้ 
และตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ ท ำให้กำรศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ของกำรบริโภคมวลรวมกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ในกำรอธิบำยผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ ผ่ำนกำรพัฒนำแบบจ ำลอง C-CAPM จึงยังเป็น
ประเด็นส ำคัญที่ท้ำทำยของนักเศรษฐศำสตร์ที่ต้องกำรอธิบำยควำมเชื่อมโยงระหว่ำงกิจกรรมทำงเศรษฐกิจ และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อยู่  
  
 ดังนั้นกำรศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ และกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร จึงมีนัยส ำคัญต่อควำมก้ำวหน้ำทำงวิชำกำร โดยอำศัยกำรค้นคว้ำ
พัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ทำงด้ำน Financial Economics เพ่ืออธิบำยอัตรำผลตอบแทนของ



12 

 

หลักทรัพย์ และส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่มีกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำรมำเกี่ยวข้อง ด้วยกำร
วิเครำะห์ดุลยภำพทั่วไปเชิงพลวัตแบบสุ่ม (Dynamic Stochastic General Equilibrium) ตำมแบบจ ำลองวัฎจักร
เศรษฐกิจที่มีสภำพคล่องอยู่ในแบบจ ำลองในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉพำะกำรอธิบำยตำมแบบจ ำลอง 
C-CAPM เพ่ือแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรบริโภคมวลรวม ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และกิจกำรทำงเศรษฐกิจ 
  

วัตถุประสงค์การวิจัย 
 
 1.เพ่ือพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร 
ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ที่ใช้ในกำรอธิบำยอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และส่วนชดเชยควำมเสี่ยง
ของหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. เพ่ือเปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรม
ทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ระหว่ำงตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำด
หลักทรัพย์สิงคโปร์ 
 

ประโยชน์ที่ได้รับ   

1. ท ำให้ได้แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร 
ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ที่ใช้ในกำรอธิบำยอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และส่วนชดเชยควำมเสี่ยง
ของหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

2. ท ำให้ผลกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมทำง
เศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ระหว่ำงตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำด
หลักทรัพย์สิงคโปร์ 
 
 
 

นิยามศัพท์ 
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 1.วัฏจักรธุรกิจ หมำยถึงควำมผันผวนของผลผลิตมวลรวม กำรค้ำและกิจกรรมทำงเศรษฐกิจในระบบ

เศรษฐกิจในช่วงเวลำหนึ่ง ซึ่งแสดงออกในรูปของกำรปรับตัวขึ้นลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชำชำติ 

ประกอบด้วยช่วงขยำยตัว ช่วงเติบโต ช่วงถดถอย และช่วงตกต่ ำ 

 2. ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ (Equity Premium) คือ ผลต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนที่

คำดหวังของหลักทรัพย์นั้นๆ กับอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปรำศจำกควำมเสี่ยง 

 3. สัมประสิทธิ์ของกำรหลีกหนีควำมเสี่ยงเชิงเปรียบเทียบ (Coefficient of Relative Risk Aversion) 

คือ สัมประสิทธิ์ของกำรหลีกเลี่ยงควำมเสี่ยงเชิงเปรียบเทียบ เป็นกำรวัดกำรหลีกเลี่ยงควำมเสี่ยงของบุคคลใดซึ่ง

ไม่เตม็ใจยอมรับผลตอบแทนที่คำดหวังและมีควำมไม่แน่นอน   

 

ขอบเขตการวิจัย 

 กำรวิจัยครั้งนี้ได้ก ำหนดขอบเขตกำรศึกษำในกำรค้นคว้ำพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์
ที่เก่ียวข้องกับกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ที่ใช้ในกำรอธิบำยอัตรำ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เพ่ืออธิบำยส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์  ด้วยกำรวิเครำะห์ดุลยภำพทั่วไป 
 ขอบเขตด้านข้อมูล 
  กำรวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จำก World Development Indicators ของ
ธนำคำรโลก ซึ่งก ำหนดให้ Households and NPISHs Final consumption expenditure (constant LCU) 
เป็นตัวแทนของกำรบริโภคภำคเอกชน Gross fixed capital formation (constant LCU) เป็นตัวแทนกำร
ลงทุนของหน่วยธุรกิจ S&P Global Equity Indices (annual % change) แสดงถึงอัตรำผลตอบแทนของดัชนี
หลักทรัพย์ S&P โดยทดสอบกับข้อมูลของประเทศไทย และสิงคโปร์  
 ขอบเขตด้านเวลา  
 ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จำก World Development Indicators ที่น ำมำใช้ในกำรทดสอบ
ครั้งนี้ จะครอบคลุมระยะเวลำระหว่ำงปี 1960-2021 ซึ่งประกอบด้วยกำรข้อมูลกำรบริโภคของภำคเอกชน 
ข้อมูลกำรลงทุนของภำคเอกชน และข้อดัชนี S&P Global Equity Indices ของประเทศสิงคโปร์ และประเทศ
ไทย 
 ขอบเขตด้านเนื้อหา 
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 กำรศึกษำวิจัยในครั้งมุ่งเน้นเฉพำะเนื้อหำเกี่ยวกับแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับ
กิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ซึ่งพัฒนำมำจำกแบบจ ำลองของ Kogan, L and Papanikolaou, P. (2012). 
โดยประกอบด้วยภำคครัวเรือนที่มีลักษณะเหมือนกัน และหน่วยธุรกิจที่มีลักษณะไม่เหมือนกัน เพ่ือดุลยภำพ
ทั่วไปของระบบเศรษฐกิจ และศึกษำวิจัยทดสอบแบบจ ำลองด้วยวิธีกำรทำงเศรษฐมิติ 
  
 

 กรอบแนวคิดการวิจัย 

แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรวิจัยครั้งนี้ เป็นแบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจที่พัฒนำขึ้นมำใหม่ ซึ่งเพ่ิมตัวแปรกิจกรรม
ทำงเศรษฐกิจ ในสมกำรงบประมำณของหน่วยธุรกิจ ซึ่งพัฒนำมำจำกแบบจ ำลอง Optimal Stochastic 
Growth ของ Brock and Mirman (1972) โดยสมมติให้ครัวเรือนและหน่วยธุรกิจมีลักษณะเหมือนกัน 
(Identical Households and Firms) มีจ ำนวนมำกมำยไม่มีที่สิ้นสุด (Infinitely-lived) และด ำรงชีวิตอยู่
ตลอดไป  
 แต่ละครัวเรือนมีข้อจ ำกัดด้ำนเวลำติดตัวมำตั้งแต่เกิด (Endowment of Time) โดยในแต่ละช่วงเวลำ 
แต่ละครัวเรือนจะแบ่งเวลำออกไปใช้ในกำรท ำงำน ในช่วงเวลำ t  ( th ) และพักผ่อน ในช่วงเวลำ t  ( tl ) และ
สมมติให้   1t th l   และครัวเรือนเป็นเจ้ำของทุนเริ่มแรก ( 0k ) แล้วน ำไปให้หน่วยธุรกิจเช่ำ เพื่อน ำไปใช้กำร
ลงทุน  
 นอกจำกนั้นแต่ละครัวเรือนสำมำรถเลือกลงทุนในพันธบัตรในช่วงเวลำ t   ( tb ) หรือลงทุนในหลักทรัพย์
ในช่วงเวลำ t   ( ts ) โดยพันธบัตรมีอำยุเพียง 1 ช่วงเวลำเท่ำนั้น และไม่มีต้นทุนกำรลงทุน ในขณะเดียวกันกำร
ลงทุนในตลำดหลักทรัพย์ของแต่ละครัวเรือนอยู่ในหุ้นสำมัญ และสำมำรถปรับเปลี่ยนกลุ่มหลักทรัพย์ได้ โดย
พิจำรณำจำกอัตรำส่วนระหว่ำงจ ำนวนหลักทรัพย์ที่ลงทุนกับจ ำนวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 
 
 ดังนั้นฟังก์ชันอรรถประโยชน์ในแต่ละช่วงเวลำของครัวเรือน จึงมีลักษณะดังนี้ 
 

  
  10,)1,((.)(.),

0










 





t

tt

t hcuEhcU

      (1) 
โดยที ่

tc  คือ กำรบริโภคแบบเงื่อนไขต่อครัวเรือนในเวลำ t 

th  คือ ปริมำณกำรท ำงำนในเวลำ t 
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 t  คือ ปัจจัยคิดลด (Subjective Discount Factor) ในเวลำ t 
E  คือ เครื่องหมำยแสดง Expectation Operator 
 
 สมมติให้ ฟังก์ชันอรรถประโยชน์ ( u ) เป็นฟังก์ชันอรถประโยชน์แบบ twice continuously 
differentiable, increasing function, strictly concave นั่นคือ 

0(.),0(.),0(.),0(.)  hhcchc uuuu  
  
ภำยใต้เงื่อนไข  Inada condition: 

0 0
lim (.) , lim (.)c h
c h

u u
 

     

 
  
 ทั้งนี้แต่ละครัวเรือนมีสมกำรงบประมำณดังนี้ 
 

 1t t t t t t t t tc i q b w h s d b           (2) 
 

                      1 (1 )t t t ts s i         (3)
  

 
โดยที่   td  คือ กำรจ่ำยเงินปันผลที่มีควำมไม่แน่นอน ในช่วงเวลำ t 
 tb  คือ พันธบัตรที่ไม่มีควำมเสี่ยงในช่วงเวลำ t ซึ่งจ่ำยเพียงหนึ่งหน่วยกำรบริโภคต่อหนึ่งช่วงเวลำ 
 t  คือสัดส่วนระหว่ำงจ ำนวนหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกขำยออกไปเทียบกับจ ำนวนหลักทรัพย์
ทั้งหมดในช่วงเวลำ t 
 ts คือ จ ำนวนหลักทรัพย์ที่ครอบครองอยู่ในช่วงเวลำ t 
 ti  คือ กำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์ในช่วงเวลำ t 

q
t
 , คือ รำคำโดยเปรียบเทียบของพันธบัตรในช่วงเวลำ t  

tw คืออัตรำค่ำแรงงำน ในช่วงเวลำที่ t  
 
 ด้ำนกำรผลิต สมมติให้แต่ละครัวเรือนเป็นเจ้ำของหน่วยธุรกิจ โดยหน่วยธุรกิจสำมำรถผลติสินค้ำได้
เพียงชนิดเดียว ด้วยปัจจัยกำรผลิต 2 ชนิดคือ ทุน ( tk ) และแรงงำน ( th ) ดังนั้นฟังก์ชันกำรผลิตของหน่วยธุรกิจ 
จึงมีลักษณะดังนี้ 
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 tttt hkFzy ,       (4) 

 
 สมมติให้ ฟังก์ชันกำรผลิตนี้ มีลักษณะ concave, twice continuously differentiable, increasing 
function และผลตอบแทนต่อขนำดคงท่ี (constant returns to scale) นั่นคือ 
  

     0,,0,,0,  hkhkFzhkFz tthtttkt  
 

     0,,0,,0,  hkhkFzhkFz tthhtttkkt  
 

 



(.)lim,(.)lim

00
h

h
k

k
FF

 
 

โดยที่ tz  คือ Technology Shock ซึ่งสำมำรถสังเกตุพบเห็นได้ในช่วงเวลำเริ่มต้น เป็นที่มำของควำมไม่แน่นอน
ในระบเศรษฐกิจ และมีกำรเปลี่ยนแปลงตำม Law of motion ดังนี้  
 

   11   ttt zz       (5) 
 

โดยที่  ~  ,0N  
 

 ทั้งนี้ในแต่ละช่วงเวลำ ผลผลติที่ได้รับจะถูกน ำไปจัดสรรเพ่ือกำรบริโภค ( tc )   และกำรลงทุน  ( tx )
เท่ำนั้น เพรำะฉะนั้นผลผลิตที่ผลิตได้ จะเท่ำกับกำรบริโภค บวกกับกำรลงทุน 
 

     ttttt xchkFz ,       (6) 
 

  ก ำหนดให้   แทนอัตรำค่ำเสื่อมรำคำ ดังนั้นกำรลงทุนในแต่ละช่วงเวลำ จึงเท่ำกับ 
 

   1 1 ,0 1t t tk k x            (8) 
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 โดยที่ tx  คือกำรลงทุนในช่วงเวลำที่ t 
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บทท่ี 2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 งำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับส่วนชดเชยควำมเสี่ยงหลักทรัพย์ ส่วนใหญ่จะเป็นงำนวิจัยทำงด้ำนทฤษฎี ซึ่งมี
กำรพัฒนำแบบจ ำลองทำงเศรษฐศำสตร์เพ่ืออธิบำยส่วนชดเชยควำมเสี่ยงหลักทรัพย์ที่ส ำคัญคืองำนวิจัยเชิง
ทฤษฎีที่มีชื่อเสียงของ Lucas (1978) ซึ่งได้แสดงถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงรำคำหลักทรัพย์กับกำรบริโภค ภำยใต้ 
Endowment Economy เช่นเดียวกับผลงำนวิจัยของ Mehra and Prescott (1985) เพียงแต่แตกต่ำงกันที่ข้อ
สมมติ (Assumptions) เกี่ยวกับ Endowment โดย Lucas (1978) มีข้อสมมติว่ำ ระดับของ Endowment 
เปลี่ยนแปลงตำม Markov Process แต่ Mehra and Prescott (1985) สมมติให้ อัตรำกำรเจริญเติบโตของ 
Endowment เปลี่ยนแปลงตำม Markov Process  อย่ำงไรก็ตำม ผลกำรวิจัยเกี่ยวกับส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของ
หลักทรัพย์  ของทั้งสองแบบจ ำลองมีลักษณะเหมือนกัน นั่นคือ Lucas (1978) แสดงให้เห็นว่ำ หลักทรัพย์ใดๆที่
มีค่ำควำมแปรปรวนร่วมระหว่ำง The Stochastic Discount Factor กับอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดๆ 
มีค่ำเป็นลบ จะให้ค่ำอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังของหลักทรัพย์นั้นๆ สูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่
ปรำศจำกควำมเสี่ยง  เพื่อชดเชยควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้น  
  
 ขณะที่ Mehra and Prescott (1985) แสดงให้เห็นว่ำ หลักทรัพย์ใดๆที่มีค่ำควำมแปรปรวนร่วมระหว่ำง
อัตรำกำรเจริญเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมกับอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดๆ จะให้ค่ำอัตรำผลตอบแทน
ที่คำดหวังของหลักทรัพย์นั้นๆสูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปรำศจำกควำมเสี่ยง เพ่ือชดเชยควำม
เสี่ยงที่เกิดขึ้น  ในอีกควำมหมำยหนึ่งของแบบจ ำลองของรำคำหลักทรัพย์ทั้งสองก็คือ หลักทรัพย์ใดๆที่ให้
ผลตอบแทนสูง ก็ต่อเมื่ออรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิมของกำรบริโภคในช่วงที่ 1t   มีค่ำต่ ำ หรืออรรถประโยชน์ของ
กำรบริโภคในช่วงเวลำที่  1t   มีค่ำสูง ในทำงตรงกันข้ำม หลักทรัพย์นั้นๆจะให้ผลตอบแทนต่ ำ เมื่อ
อรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิมของกำรบริโภคในช่วงเวลำ  1t   มีค่ำมำก หรืออรรถประโยชน์ของกำรบริโภคใน
ช่วงเวลำที่ 1t   มีค่ำต่ ำ  นอกจำกนั้นผลกำรวิจัยของ  Mehra and Prescott (1985) พบว่ำ ส่วนชดเชยควำม
เสี่ยงของหลักทรัพย์  จำกกำรค ำนวณของแบบจ ำลองทำงเศรษฐศำสตร์ มีค่ำมำกกว่ำส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของ
หลักทรัพย์  จำกข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงระหว่ำงปี ค.ศ.1889-1978 โดยส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์  จำก
กำรค ำนวณของแบบจ ำลองเศรษฐศำสตร์ของกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์มีค่ำเท่ำกับ 0.35เปอร์เซ็นต์ แตกต่ำง
กับส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์จำกข้อมูลจริงที่มีค่ำเท่ำกับ 6.18เปอร์เซ็นต์ ดังนั้นควำมแตกต่ำงดังกล่ำว
จึงถูกเรียกว่ำ The Equity Premium Puzzle จำกตำรำงที่ 1 แสดงส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของผลตอบแทน
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เกิดขึ้นในตลำดหลักทรัพย์ที่ส ำคัญ 8 ประเทศในช่วงเวลำประมำณ 15 ปี ปรำกฎว่ำ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ของในอินเดียมำกที่สุดคือเท่ำกับ 11.3 เปอร์เซ็นต์ รองลงมำได้แก่ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงหลักทรัพย์ใน
ญี่ปุ่นเท่ำกับ 9.8 เปอร์เซ็นต์ ฝรั่งเศสเท่ำกับ 9.3 เปอร์เซ็นต์ เยอรมันเท่ำกับ 9.1 เปอร์เซ็นต์ ออสเตรเลียเท่ำกับ 
8.5 เปอร์เซ็นต์  สวีเดนเท่ำกับ 8.0 เปอร์เซ็นต์ สหรัฐอเมริกำเท่ำกับ 6.36 เปอร์เซ็นต์ และอังกฤษเท่ำกับ 6.1 
เปอร์เซ็นต์   
 
 ผลงำนวิจัยอีกจ ำนวนมำกที่พยำยำมพัฒนำแบบจ ำลอง เพ่ืออธิบำย The Equity Premium Puzzle 
แต่ยังไม่มีแบบจ ำลองทำงด้ำน Financial Economics ใดๆประสบควำมส ำเร็จในกำรอธิบำยควำมแตกต่ำง
ระหว่ำง ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ของแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์กับส่วนชดเชยควำม
เสี่ยงของหลักทรัพย์ของข้อมูลที่เกิดข้ึนจริง  Hensen and Singleton (1982, 1984) ได้พัฒนำแบบจ ำลองกำร
ก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ทำงด้ำน Financial Economics โดยกำรเปลี่ยนแปลงฟังก์ชันอรรถประโยชน์แบบง่ำย
เป็นฟังก์ชันอรรถประโยชน์แบบยกก ำลัง (Power Utility Function) และทดสอบแบบจ ำลองดังกล่ำว ด้วยวิธี 
Generalized Method of Moment (GMM) ผลกำรทดสอบปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์
ดังกล่ำวยังไม่สำมำรถอธิบำย The Equity Premium Puzzle ที่เกิดขึ้นระหว่ำงปี ค.ศ. 1978-1995 
 
 แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์แบบ C-CAPM ได้ถูกพัฒนำเพิ่มเติมเพ่ืออธิบำยส่วนชดเชยควำม
เสี่ยงของหลักทรัพย์ โดยได้ขยำยไปสู่กำรรวมด้ำนฟังก์ชันกำรผลิตเข้ำกับฟังก์ชันอรรถประโยชน์ของผู้บริโภค ท ำ
ให้มีกำรน ำแบบจ ำลองดุลยภำพทั่วไป มำอธิบำย The Equity Premium Puzzle  โดย Jermann (1998) ได้
พัฒนำแบบจ ำลองโดยเพ่ิมตัวแปรทำงด้ำน Habit Formation และ Capital Adjustment Cost เข้ำไปใน
แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ (Real Business Cycle) ท ำให้สำมำรถอธิบำยส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดี แต่หำกเพ่ิมแปร   Habit Formation หรือ Capital Adjustment Cost เข้ำไป
อย่ำงใดอย่ำงหนึ่งก็ไม่สำมำรถอธิบำย ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์  ได้ นอกจำกนั้น จำกงำนวิจัย 
Fisher (1994) พบว่ำ เมื่อเพ่ิมตัวแปร Bid-ask Spread เข้ำไปในแบบจ ำลอง C-CAPM ของ Lucas (1978) แลว้ 
สำมำรถอธิบำย The Equity Premium Puzzle ได้ดีกว่ำ แบบจ ำลอง C-CAPM ของ Mehra and Prescott 
(1985) โดยส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ ที่ค ำนวณจำกแบบจ ำลอง มีค่ำเท่ำกับ 4 เปอร์เซ็นต์ ใกล้เคียง
กับ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์  จำกข้อมูลจริง ซึ่งมีค่ำเท่ำกับ 6.18 เปอร์เซ็นต์ Campbell et al 
(2001) ค้นพบว่ำ ควำมเสี่ยงระดับกิจกำรที่ไม่ได้คำดคิดมำก่อนเป็นปัจจัยส ำคัญในกำรก ำหนดผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ เพรำะนักลงทุนมักจะไม่มีควำมสำมำรถในกำรกระจำยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้เพียงพอ แม้ว่ำนัก
ลงทุนได้ลงในหลักทรัพย์จ ำนวนมำกเพ่ือก ำจัดควำมสี่ยงเฉพำะตัวของแต่ละหลักทรัพย์แต่ ปริมำณหลักทรัพย์
อำจจะไม่เพียงที่จะก ำจัดควำมเสี่ยงเฉพำะตัวของหลักทรัพย์ไปได้ทั้งหมด นอกจำกนี้นักเก็งก ำไรซึ่งแสวงหำ
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ประโยชน์จำกกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ไม่เหมำะสม ก็ต้องเผชิญกับควำมเสี่ยงที่ข้ึนอยู่กับควำมเสี่ยงเฉพำะของ
หลักทรัพย์ และเหตุกำรณ์ที่มีผลกระทบต่อหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ ซึ่งมีลักษณะผิดปกติถูกก ำหนดมำจำก
ควำมผันผวนของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ที่มีควำมสัมพันธ์กับตลำดหลักทรัพย์  
 
 ในประเทศไทย กำรศึกษำและกำรทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ทำงด้ำน Financial 
Economics ที่ เรียกกันว่ำ Consumption-based Capital Asset Pricing Model (C-CAPM)  ได้ถูกน ำมำ
ทดสอบเพ่ืออธิบำยอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังของรำคำหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) 
แต่ให้ผลแตกต่ำงกับกรณีของตลำดหลักทรัพย์นิวยอร์ค โดยเฉพำะส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์  งำนวิจัย
ของ Khanthavit (1993) พยำยำมทดสอบแบบจ ำลอง C-CAPM ด้วยข้อมูลระหว่ำงปี ค.ศ. 1980-1989 ผล
ปรำกฎว่ำ อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปรำศจำกควำมเสี่ยงที่ค ำนวณจำกแบบจ ำลองมีค่ำมำกกว่ำอัตรำ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปรำศจำกควำมเสี่ยงจำกข้อมูลที่เกิดขึ้นจริง ท ำให้งำนวิจัยชิ้นนี้สรุปว่ ำ แบบจ ำลอง 
C-CAPM อำจจะไม่ถูกต้อง สอดคล้องกับผลกำรวิจัยของ Sedthapinun (2000) ไม่พบว่ำ มี The Equity 
Premium Puzzle เกิดขึ้นในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่ำงปี ค.ศ. 1986 – 1996 Poongam 
(2004) ได้พัฒนำแบบจ ำลองโดยเพ่ิมตัวแปรปริมำณเงินเข้ำไปในแบบจ ำลอง แต่ ไม่สำมรถอธิบำยส่วนชดเชย
ควำมเสี่ยงตลำดหลักทรัพย์ของไทยได้ทั้งหมด 
 นอกจำกนั้นยังมีงำนวิจัยที่แสดงให้เห็นว่ำ แบบจ ำลอง C-CAPM ไม่สำมำรถอธิบำยส่วนชดเชยควำม
เสี่ยงของหลักทรัพย์ ได้ Chen and Bidarkota (2004) ศึกษำแบบจ ำลอง C-CAPM ของ Lucas เพ่ืออธิบำย 
Equity Premium Puzzle ในตลำดหลักทรัพย์ไต้หวันและเกำหลีใต้ ปรำกฎว่ำ แบบจ ำลอง C-CAPM ไม่สำมำรถ
อธิบำยผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ Equity Premium Puzzle ได้สอดคล้องกับข้อมูลจริง และไม่มี Risk-
free Rate Puzzle เกิดข้ึนในตลำดหลักทรัพย์เกำหลีใต้ 
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บทท่ี 3 

วิธีการด าเนินวิจัย 

 กำรด ำเนินกำรวิจัยในที่นี้ ประกอบด้วยกำรพัฒนำแบบจ ำลอง และกำรวิจัยเชิงปริมำณ ซึ่งรำยละเอีดย

ขั้นตอนกำรด ำเนินกำรวิจัยดังต่อไปนี้   

 3.1 การพัฒนาแบบจ าลอง  

 กำรวิจัยครั้งนี้ จะด ำเนินกำรโดยใช้วิธีพรรณำด้วยข้อมูล สถิติ วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์และเศรษฐมิติ เพื่อ

พัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่มีตัวแปรด้ำนสภำพคล่องในตลำดหลักทรัพย์ ภำยใต้แบบจ ำลอง

วัฎจักรธุรกิจที่ใช้อธิบำยส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์  ด้วยกำรวิเครำะห์ดุลยภำพทั่วไป  ภำยใต้ตลำด

แข่งขันไม่สมบูรณ์ รวมทั้งใช้วิธีกำรทำงสถิติทดสอบแบบจ ำลองและวิเครำะห์ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของ

หลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตำมขั้นตอนต่อไปนี้ 

 3.1.1 อธิบำยข้อมูล 

 กำรศึกษำวิจัยครั้งนี้จะอธิบำยข้อมูลด้วยวิธีพรรณำด้วยข้อมูลและสถิติต่ำงๆทั้งในอดีตและปัจจุบัน เพ่ือ

อธิบำยถึงสภำพทั่วไป และควำมสัมพันธ์ของอัตรำผลตอบแทนหลักทรัพย์ และตัวแปรอ่ืนๆของหลักทรัพย์ใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 3.1.2 พัฒนำแบบจ ำลอง 

 กำรศึกษำวิจัยครั้งนี้จะใช้วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์ ได้แก่ วิธี Discrete Time Optimization เพ่ือพัฒนำ

แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่มีตัวแปรด้ำนสภำพคล่องในตลำดหลักทรัพย์ ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักร

ธุรกิจ เพ่ือใช้อธิบำยอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ ด้วยกำรวิเครำะห์

ดุลยภำพทั่วไป    
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  3.1.2.1 สร้ำงแบบจ ำลอง (Model Set-up) กำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่มีตัวแปรด้ำนสภำพ

คล่องในตลำดหลักทรัพย์ ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ 

  3.1.2.2 ค ำนวณหำรำคำหลักทรัพย์ดุลยภำพ (Equilibrium Asset Price) ของแบบจ ำลองกำร

ก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่มีตัวแปรด้ำนสภำพคล่องในตลำดหลักทรัพย์ ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ เพ่ือใช้

อธิบำยอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ โดยกำรเขียนสมกำร Bellman 

Equation แล้วค ำนวณหำ Euler Equation และ Envelope Condition ก่อนจะค ำนวณหำภำวะดุลยภำพ 

  3.1.2.3 ค ำนวณหำ Balance Growth Path เพ่ือหำค่ำตัวพำรำมิเตอร์ต่ำงๆเมื่อระบบเศรษฐกิจ

เข้ำสู่ดุลยภำพ 

 
3.2 การวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้เครื่องมือทำงสถิติ ประกอบด้วย 

ordinary least Squares (OLS) เพ่ืออธิบำยผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อปอัตรำตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ดังแบบจ ำลองต่อไปนี้ 

1 1 1 2 3
ˆ s

t it t t tE R k c p         

 โดยก ำหนดให้ 
 

1

s

itR 
 คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ในเวลาที่ 1t   

  
 1tk   คือ การลงทนุของกิจการในเวลาที่ 1t   

 
 tc คือ การบรโิภคของครวัเรอืนในเวลาที่ t  

 

 tp คือ ราคาหลกัทรพัยข์องกิจการในเวลาที่ t  
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บทท่ี 4 
  

ผลการวิจัย 
 
 กำรศึกษำวิจัยเรื่องแบบจ ำลองรำคำหลักทรัพย์และกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำรในครั้งเพ่ือเพ่ือ
พัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่ เกี่ยวข้องกับกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้
แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ที่ใช้ในกำรอธิบำยอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพ่ือเปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนด
รำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ระหว่ำงตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ซึ่งมีรำยละเอียดผลกำรวิจัยดังต่อไปนี้ 
 
 4.1 ผลการพัฒนาแบบจ าลอง 
 ระบบเศรษฐกิจตำมแบบจ ำลองนี้ ประกอบด้วยตัวแทนของภำคเศรษฐกิจ 2 ประเภท ได้แก่ (1) 
ครัวเรือนที่มีคุณลักษณะเหมือนกันจ ำนวนไม่จ ำกัด (The Infinitely-lived Homogenous Households) และ 
(2) หน่วยธุรกิจที่มีคุณลักษณะแตกต่ำงกันจ ำนวนไม่จ ำกัด (The Infinitely-lived Heterogeneous Firms)  ใน
ระบบเศรษบกิจดังกล่ำว นอกจำกนี้ในระบบเศรษฐกิจนี้มีหลักทรัพย์ในกำรลงทุนเพียงชนิดเดียวคือ หุ้นสำมัญ 
ดังนั้นครัวเรือนที่เป็นตัวแทนของระบบเศรษฐกิจนี้ (An Infinitely Representative Household) ท ำให้
อรรถประโยชน์ที่คำดหวังตลอดชีวิตสูงสุดภำยใต้ข้อจ ำกัดทำงด้ำนงบประมำณแต่ละช่วงเวลำ และหน่วยธุรกิจที่มี
คุณลักษณะแตกต่ำงกัน (The infinitely heterogeneous firms) ท ำให้มูลค่ำปัจจุบันกระแสเงินสดที่คำดว่ำจะ
ได้รับมีมูลค่ำสูงสุด ภำยใต้ข้อจ ำกัดด้ำนงบประมำณ ทั้งครัวเรือนและหน่วยธุรกิจด ำเนินกิจกรรมทำงเศรษฐกิจอยู่
ในตลำดแข่งขันสมบูรณ์ ( The Perfectly Competitive Market) ดังนั้นรำคำทุกประเภทจึงเป็นถูกก ำหนดโดย
ตลำด 
 
  ในกำรด ำเนินกำรดังกล่ำว ครัวเรือนต้องตัดสินใจว่ำ จะบริโภคจ ำนวนเท่ำไหร่ จะน ำทรัพยำกรไปลงทุน
ในหลักทรัพย์จ ำนวนเท่ำไหร่ โดยครัวเรือนจะได้รับเงินจำกค่ำจ้ำงแรงงำน กำรขำยหุ้นสำมัญ และเงินปันผลจำก
หุ้นสำมัญในช่วงเวลำที่ t  เพ่ือน ำไปตัดสินซื้อหุ้นสำมัญในเวลำที่  1t   ในขณะเดียวกันหน่วยธุรกิจเหล่ำนั้น
จะต้องตัดสินใจเกี่ยวกับปริมำณเงินปันผลที่จะจ่ำยแก่ครัวเรือนที่ถือหุ้นจ ำนวนเท่ำไหร่ จ ำนวนคนงำนที่จะจ้ำงมำ
ท ำงำน และตัดสินใจเกี่ยวกับปริมำณเงินลงทุนของหน่วยธุรกิจ เพ่ือจัดสรรเงินจำกกำรที่หน่วยธุรกิจได้รับเงินทุน
จำกกำรขำยผลผลิตและกำรก่อหนี้ ทั้งนี้ปริมำณในหุ้นสำมัญในระบบเศรษฐกิจมีปริมำณสุทธิเป็นบวก ดังนั้นเมื่อ
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ครัวเรือนและหน่วยธุรกิจต่ำงสร้ำงประโยชน์สูงสุดภำยใต้ระบบเศรษฐกิจที่มีกำรแข่งขันดัลกล่ำว จึงน ำไปสู่กำร
จัดสรรทรัพยำอย่ำงมีประสิทธิภำพภำยใต้ดุลยภำพทั่วไป (General Equilibrium) ของระบบเศรษฐกิจ  
 
 4.1.1 ครัวเรือน 

 กำรพัฒนำแบบจ ำลองเศรษฐกิจครั้งนี้ พัฒนำมำจำก Srisuksai and Vanitcharearntham (2016) โดย 
ในระบบเศรษฐกิจตำมแบบจ ำลองนี้ มีภำคครัวเรือนจ ำนวนมำกมำยไม่จ ำกัดและด ำรงอยู่ตลอดไป ดังนั้นในกำร
สร้ำงแบบจ ำลองอธิบำยพฤติกรรมทำงเศรษฐกิจของครัวเรือนทั้งหมด จึงสำมำรถใช้ครัวเรือนตัวแทนเพียง
ครัวเรือนเดียวได้ (A Single Representative Household) ภำยใต้เวลำที่จ ำกัดของครัวเรือนได้ถูกแบ่งออกเป็น
เวลำพักผ่อน (Leisure: tl  ) และเวลำท ำงำน (Work: th ) โดยก ำหนดให้  1t tl h   
 ดังนั้น ควำมพึงพอใจในกำรบริโภคของครัวเรือนตัวแทนดังกล่ำว จึงเขียนได้ดังสมกำร ต่อไปนี้ 

 

   
0

,1t

t t t

t

E U c h




 
 

 
    ; 0 1      (1) 

  

 ก ำหนดให้  tE   ตัวแสดงค่ำคำดหวังที่มีเงื่อนไขข้อมูลข่ำวสำรในเวลำ  t   (The expectation 
operator conditional on information at time t ) 
 
  t  คือ เวลำตั้งแต่  1t    ถึง t .  
   tc  คือกำรบริโภคในเวลำ  t  (Consumption at time t ) 
 th  คือจ ำนวนชั่วในกำรท ำงำนในเวลำ  t  (The Hours Worked at time t ) 
   คือ ตัวคิดลดของแต่ละครัวเรือน (The subjective discount factor)   
 ฟังก์ชันอรรถประโยชน์ของครัวเรือนเป็นฟังก์ชันโค้งเว้ำที่มำจำกกำรเปลี่ยนแปลงของกำร
บริโภค และกำรเปลี่ยนแปลงของกำรท ำงำน ซึ่งเมื่อค ำนวณหำอนุพันธ์บำงส่วนล ำดับที่หนึ่งและล ำดับ
ที่สองจำกกำรเปลี่ยนแปลงของกำรบริโภคและท ำงำน จะได้ 0, 0, 0, 0c h cc hhU U U U    ,  

 
2

0cc hh chU U U   

 เมื่อพิจำรณำข้อจ ำกัดทำงด้ำนงบประมำณของครัวเรือนแล้วพบว่ำ ครัวเรือนได้รับพรำยได้จำกค่ำแรง 
กำรขำยหุ้นสำมัญ และเงินปันผล ในช่วงเวลำ t  ซึ่งจะน ำไปจัดสรรส ำหรับกำรบริโภค กำรลงทุน และช ำระภำษี
แบบเหมำจ่ำย (Lump- sum taxes) ส ำหรับกำรลงทุนนั้นในระบบเศรษฐกิจนี้มีกำรลงทุนประเภทเดียวคือ กำร
ลงทุนในหุ้นสำมัญในเวลำที่ 1t   ดังนั้น จึงสำมำรถเขียนสมกำรแสดงข้อจ ำกัดทำงด้ำนงบประมำณของ
ครัวเรือนได้ดังนี้ 
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  1t t it it it it it it t t

i i i

w h b s d p s p c T             (2) 

 

ก ำหนดให้  i  คือ หน่วยธุรกิจ i  
 tw  คือ อัตรำค่ำจ้ำงในเวลำที่ t . 

itp  คือ รำคำหุ้นสำมัญในเวลำที่ t  

itd  คือ เงินปันผลที่ได้รับในเวลำที่ t  จำก หน่วยธุรกิจ i  

its  คือ หุ้นสำมัญของหน่วยธุรกิจ i  ใน เวลำที่  t  
. iT  คือ  ภำษี เหมำจ่ ำย ในวลำที่   t  
 
เมื่อก ำหนดให้รำคำทุกชนิดถูกก ำหนดโดยตลำด ครัวเรือนตัวแทนจะเลือกกำรบริโภค จ ำนวนชั่วโมง

กำรท ำงำน กำรลงทุนหุ้นสำมัญในเวลำที่ 1t   เพ่ือท ำให้ฟังก์ชันอรรถประโยชน์คิดลดที่คำดหวังมีค่ำมำกท่ีสุด 
ภำยใต้ข้อจ ำกัดทำงด้ำนงบประมำณ ซึ่งจะน ำไปสู่ตัวเลือกท่ีเหมำะสมที่สุดของเงื่อนไขอนุพันธ์อันดับที่หนึ่ง  
(The first-order conditions) และกำรแก้สมกำรหำ Euler equations ดังนี ้
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   ; 0 1   (3) 

ภำยใต้ข้อจ ำกัด 

  1t t it it it it it it t t

i i i

w h b s d p s p c T         

 
Euler Equations:  
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      (4) 
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   (5) 

 

เมื่อก ำหนดให้ 
1

s

itR 
 คือ ผลตอบแทนของหุ้นสำมัญ  i  ในเวลำที่  1t    
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ก ำหนดให้ ผลตอบแทนของหุ้น สำมำรถค ำนวณจำก 
 

1 1
1

s it it
it

it

p d
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      (6) 

 

เมื่อน ำผลตอบแทนของหุ้น แทนค่ำในสมกำรที่ 5 จะได้ว่ำ  
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   (7) 

 
 
 

สมกำรที่ 4 แสดงว่ำ อัตรำค่ำจ้ำงเท่ำกับค่ำที่คำดหวังของสัดส่วนอรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มของชั่วโมง
กำรท ำงำนกับอรรคประโยชน์ส่วนเพิ่มของกำรบริโภค หรืออัตรำค่ำจ้ำงแรงงำนเท่ำกับอัตรำกำรทดแทนส่วน
เพ่ิมระหว่ำงชั่วโมงกำรท ำงำนกับกำรบริโภคของครัวเรือน สมกำรที่ 7 แสดงให้เห็นว่ำ ค่ำท่ีคำดหวังของอัตรำ
กำรทดแทนส่วนเพิ่มของกำรบริโภคในช่วงเวลำที่ 1t   กั บ ก ำ ร บ ริ โ ภ ค ใ น ช่ ว ง เ ว ล ำ ที่  t  เท่ำกับ ส่วน
กลับของผลตอบแทนของหุ้นสำมัญ 

  
4.1.2 หน่วยธุรกิจ  
ในระบบเศรษฐกิจมียังประกอบด้วยหน่วยธุรกิจที่แตกต่ำงกันไม่จ ำกัดจ ำนวน ซึ่งผลผลิตสินค้ำบริโภค

จ ำนวนมำก โดยกำรผลิตของหน่วยธุรกิจเหล่ำนี้ ผลิตสินค้ำท่ีมีผลตอบแทนคงที่ซึ่งมีแรงงำน ith  และทุน itk

เป็นปัจจัยกำรผลิต และมีอัตรำค่ำเสื่อมรำคำเท่ำกับ   นอกจำกนี้หน่วยธุรกิจต้องเผชิญกับควำมเสี่ยงที่
แตกต่ำงกันของแต่ละหน่วยธุรกิจ (The idiosyncratic stochastic productivity) เท่ำกับ it  ซึ่งเป็นควำม
เสี่ยงเฉพำะตัวของแต่ละหน่วยธุรกิจที่ท ำให้หน่วยธุรกิจมีควำมแตกต่ำงกัน ซึ่งสอดคล้องกับแบบจ ำลองของ 
Kogan and Papanikolaou (2012) ดังนี้  

 
 

   1, ,it it it it it itF k h k h          (8) 
 

 
 ก ำหดนให้ itk คือ ทุนของหน่วยธุรกิจ i  ในเวลำที่ t  
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 ith  คือ แรงงำนหน่วยธุรกิจ i  ในวลำที่ t  
 it  คือ ควำมเสี่ยงเฉพำะตัวของหน่วยธุรกิจ i ในเวลำที่ t  
   คือ ส่วนแบ่งของทุน  
  
 ทั้งนีค้วำมเสี่ยงเฉพำะตัวของหน่วยธุรกิจมีกำรเปลี่ยนแปลงไปตำมอัตตสหสัมพันธ์ล ำดับที่หนึ่ง (A first-
order autoregressive) ของ Makov process ดังนี้  

 

1it it it           ;   20,it N     (9) 

             ;  0 1    
 
ก ำหนดให้  it  ของหน่วยธุรกิจ i  ในเวลำที ่ t  กระจำยตัวอย่ ำ งอิสระและเหมือนกัน 

( independently and identically distributed)  20,it N    . 

หน่วยธุรกิจสะสมทุนผ่ำนกำรลงทุน ดังนี้ 
 

 1 1it it itk k I           (10) 

 

itI คือ กำรลงทุนของหน่วยธุรกิจ i  ในเวลำที่ t  

โดยที่หน่วยธุรกิจมีต้นทุนกำรปรับปรุง (Adjustment cost) เท่ำกับ it

it

it

I
k

k

 
 
 

 ซึ่งฟังก์ชันมีลักษณะ

เป็นฟังก์ชันผลตอบแทนลดลงจำกกำรเปลี่ยนแปลงของทุน (Decreasing return to scale in capital) แต่
เพ่ือให้ง่ำยในกำรท ำควำมเข้ำใจในกำรศึกษำครั้งนี้ จึงก ำหนดให้      เป็น deterministic function ซ่ึง
สำมำรถน ำเทคโนโลยีช็อค (Technology shocks) เข้ำไปในแบบจ ำลองได้ เมื่อก ำหนดให้แต่ละหน่วยธุรกิจ
ด ำเนินธุรกิจโดยกำรท ำให้มูลค่ำของหน่วยธุรกิจมีค่ำสุงสุด ซึ่งเท่ำกับมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดที่จะได้รับ
ในอนำคต  ดังนั้นสมกำรกำรหำค่ำสูงสุดจึงสำมำรถเขียนให้อยู่ในรูปของ Recursive equation ซึ่งหน่วยธุรกิจ
จะท ำให้มูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำรสูงสุดดังนี้ 
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       (11) 

เมื่อเงินปันผล tD  ถูกก ำหนดดังสมกำรต่อไปนี้ 
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      (12) 

 
ก ำหนดให้  t tW W  คือ กระบวนกำรสร้ำงค่ำจ้ำงดุลยภำพ  ดังนั้นเมื่อก ำหนดให้ , , ,it it t tk H   คือ 

state variable ซึ่งก ำหนดให้ tH  คือข้อมูลข่ำวสำรทั้งในช่วงเวลำถัดไป  และ 1, ,it it itI k h คือ ตัวแปรควบคุม ดังนั้น
จึงสำมำรถเขียน Bellman equation ได้ว่ำ  
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 ภำยใต้ข้อจ ำกัด  
    1 1it it itk k I     
 

   1it it it       
 
 
 เมื่อแก้สมกำรข้ำงต้นเพ่ือค ำนวณหำเงื่อนไขสูงสุดของอนุพันธ์อันดับหนึ่ง (The first-order optimality 
condition) โดยกำรค ำนวณหำ Euler equation และ Envelope condition  จะได้เงื่อนดุลยภำพของหน่วย
ธุรกิจ ดังนี้ 
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 เมื่อก ำหนดให้กำรผลิตของหน่วยธุรกิจได้ผลตอบแทนในอัตรำคงที่ (constant Return to scale) จำก
กำรเปลี่ยนแปลงของกำรผลิตและกำรลงทุน ตำมทฤษฎีกำรลงทุน Q (Q-theory of Investment) ( Tobin, 
1969; Abel, 1981; Hayashi, 1982) นั้นแสดงห้เห็นว่ำ อัตรำส่วนเพิ่มเท่ำกับค่ำเฉลี่ย ดังนั้น    
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 เมื่อก ำหนดให้  1
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 ดังนั้นจะได้ว่ำ  
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  สมกำรที่ 17 แสดงให้เห็นควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำกำรลงทุนที่เหมำะสมที่สุดของหน่วยธุรกิจ
กับอัตรำส่วนเพ่ิม q ของหน่วยธุรกิจนั้น นั่นคือ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของหน่วยธุรกิจกับ
รำคำหลักทรัพย์ของหน่วยธุรกิจนั้นๆ และนอกจำกนี้ สมกำรดังกล่ำวยังแสดงให้เห็นว่ำ ต้นทุนปรับปรุงของกำร
ลงทุนของหน่วยธุรกิจมีควำมนัยส ำคัญต่อแบบจ ำลองที่จะใช้อธิบำยควำมผันผวนอย่ำงมีเหตุผลของผลตอบแทน

รวมของหลักทรัพย์ ถ้ำ it it

it it

I I

k k


 
  
 

แสดงว่ำ รำคำทุนหนึ่งหน่วยเท่ำกับหนึ่ง  ดังนั้น 

 
     1it itp k        (18) 

 
 4.1.3 ดุลยภาพและการประยุกต์กับราคาหลักทรัพย์ 
 

 ระบบเศรษฐกิจตำมแบบจ ำลองนี้ได้พัฒนำขึ้นมำจำกกำรจัดสรรทรัพยำกรของครวัเรือน กำร

จัดสรรทรัพยำกรของหนว่ยธุรกิจ และเงือ่นไขของกำรไม่มีสว่นเกินในตลำด (Market-clearing 

Condition) ในส่วนของตลำดผลผลติ ซึ่งสำมำรถแสดงไดด้ังนี ้ 

 ดุลยภำพในตลำดผลผลติ 

 t t tC I Y             (19)                 
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โดยที่ 
 

it t

i

k k   

 

it t

i

h h  

  
           

 เงื่อนไขของกำรไม่มีสว่นเกินในตลำดทุน จะไดว้่ำ  

     1it

i

s                    (21) 

 

 ดังนั้น ดุลยภำพของระบบเศรษฐกิจที่มีกำรแข่งขันสมบูรณ์ตำมแบบจ ำลอง ก็คือ เซทของรำคำทั้งหมด
ถูกก ำหนดโดยตลำด ได้แก่ รำคำหลักทรัพย์ ( )tp  อัตรำค่ำจ้ำง ( )tw และกำรจัดสรรกำรลงทุนในช่วงเวลำ t    
กำรท ำงำนในช่วงเวลำ t   ทุนในช่วงเวลำที่ 1t    กำรบริโภคในช่วงเวลำ t  กำรลงทุนในหลักทรัพย์ 1t   (

 1 1 0
, , , ,t t t t t t

I h k c s


  
) เพ่ือให้สอดคล้องกับเงื่อนไขประสิทธิภำพ (Efficiency Condition) ดังนั้นปัจจัยคิดลด

เชิงสุ่ม (The stochastic discount factor) จึงเท่ำกับอัตรำกำรทดแทนระหว่ำงช่วงเวลำของกำรบริโภคใน
ช่วงเวลำที่ 1t   และกำรบริโภคในช่วงเวลำที่  t  

         
 

 4.1.4 การประยุกต์กับราคาหลักทรัพย์ 

 กำรบริโภคของครัวเรือนสำมำรถเขียนให้อยู่ในรปูของแบบจ ำลองรำคำหลกัทรัพย์ได้เพื่อให้ง่ำยต่อ

กำรวเิครำะห์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยก ำหนดให้ฟังก์ชันอรรถประโยชน์อยู่ในรูปของฟังก์ชันท่ีมี

ควำมยดืหยุน่ของกำรทดแทนคงที ่(Constant Elasticity of Substitution Function) ได้ดงันี ้
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 โดย   คือ สมัประสิทธข์องกำรหลีกหนคีวำมเสี่ยงเชิงเปรยีบเทียบ (The relative Risk Aversion 

parameter) 

 ดังนัน้เมื่อน ำสมกำรบิรโภคของครัวเรือนไปแทนที่ในสมกำรที่ 7 จะไดว้่ำ  

 1 1 11 t it it
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t it

c p d
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 เมื่อก ำหนดให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์(Gross Return on Stock) ค ำนวณจำก 
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 จำกสมกำรที่ 18 1it itp k   เมื่อน ำแทนค่ำในสมกำรที่ 23 จะได้ว่ำ  
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    (24) 

จัดรูปสมกำรที่ 24 เสียใหม่ จะไดว้่ำ   
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เมื่อก ำหนดให้ 1
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         (26) 

 

  

 โดย   คือ อัตรำของควำมพึงพอใจของเวลำ (The Rate of Time Preference) 
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 เรำสำมำรถแปลงสมกำร (42) ให้อยู่ในรูปสมกำรเส้นตรง โดยวธิี Loglinearization ดังนี ้

 ก ำหนดใหต้วัแปร x  ใดๆเป็นดังนี ้  1t
x

t

x
g

x

  และ ˆ
tx คือค่ำกำรเบี่ยงเบนของตัวแปร  x  ออกจำก 

steady state ในชว่งเวลำ t  ดังนั้น   ˆ t
t

x x
x

x


   

 ดังนัน้เมื่อประมำณกำรสมกำร (26) ดว้ยวธิีของ Taylor’s Approximation จะได้สมกำร

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่คำดหวัง ดังนี้ 

1 1
ˆˆ ˆ ˆ1 2s

t it it c itE R k g p             (27) 

 

 จะเหน็ได้ว่ำ สมกำร 24 และสมกำรที ่26 ซึ่งเปน็สมกำรท่ีไม่ใช่เส้นตรง (nonlinear equation) ซึง่

แสดงปัจจัยที่ส่งผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในเวลำที ่ 1t   ประกอบด้วย  อัตรำของควำมพึง

พอใจของเวลำ กำรลงทุนในเวลำที่ 1t   รำคำของหลักทรพัย์ในเวลำที ่ t   และอตัรำกำรเตบิโตของกำร

บริโภคมวลรวมในเวลำที่ t  โดยกิจกรรมทำงเศรษฐกจิของหนว่ยธุรกิจในกำรลงทนุ จะสง่ผลตอ่อัตรำ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนำคตในทศิทำงบวก อตัรำกำรเติบโตของกำรบริโภคส่งผลกระทบต่ออตัรำ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทำงเดียว แตร่ำคำหลักทรัพย์ในปัจจุบนัส่งผลกระทบต่ออตัรำ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทำงลบ 

 

 4.2 ผลการทดสอบเชิงประจักษ์ 
 จำกสมกำรที่ 43 พบว่ำ แบบจ ำลองแสดงถึงปัจจัยที่ก ำหนดอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ประกอบด้วย อัตรำของควำมพึงพอใจของเวลำ ทุนในเวลำที่ 1t   รำคำของหลักทรัพย์ในเวลำที่ 1t    
และอัตรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมในเวลำที่ t  ซึ่งในที่นี้กำรทดสอบควำมสัมพันธ์ดังกล่ำว จะ
ก ำหนดให้อัตรำของควำมพึงพอใจของเวลำมีค่ำคงที่ จึงไม่มีผลต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำผลตอบแทน
หลักทรัพย์ และรำคำของหลักทรัพย์ในเวลำที่ t  มีค่ำคงที่เช่นเดียวกัน ดังนั้นกำรทดสอบควำมสำมำรถใน
กำรอธิบำยผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตำมแบบจ ำลองนี้ จึงพิจำรณำเฉพำะกิจกรรมกำรทำงเศรษฐกิจของ
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หน่วยธุรกิจ และกำรบริโภคของภำคเอกชนเท่ำนั้น โดยพิจำรณำจำกข้อมูลของประเทศไทย และสิงคโปร์ 
โดยข้อมูลใช้จำก World Development Indicators ของธนำคำรโลก ซึ่งก ำหนดให้ Households and 

NPISHs Final consumption expenditure (constant LCU) เป็นตัวแทนของกำรบริโภคภำคเอกชน Gross 
fixed capital formation (constant LCU) เป็นตัวแทนกำรลงทุนของหน่วยธุรกิจ S&P Global Equity 
Indices (annual % change) แสดงถึงอัตรำผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ S&P โดยทดสอบกับข้อมูลของ
ประเทศไทย และสิงคโปร์ ดังตำรำงที่ 4.1 และตำรำงท่ี 4.2  
 
ตารางท่ี1 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนของประเทศไทย 
 Constant log_tcapital   log_t_cons 

Th_equity -231.2187*     -27.2780**    34.9551**    
SE (121.9330 ) (12.9997)     (15.0422) 
    

2 0.0883R   F(2,59) =2.86   Prob > F      =  0.0655 Root MSE=28.096 

ที่มา: จำกกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ 
หมำยเหตุ: *, ** คือระดับนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.1 และ 0.05 ตำมล ำดับ 
 

 จำกตำรำงที่ 4.1 ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธ์กำรถดถอยแบบจ ำลองอัตรำผลตอบแทนของ
ประเทศไทย พบว่ำ กำรลงทุนภำคเอกชน และกำรบริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทน
ของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ S&P ของประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ ระดับ 0.05  นั่นคือ เมื่อกำร
ลงทุนในช่วงเวลำที่ 1t   เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 อัตรำผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ S&P ลดลงร้อยละ 
27.28 อย่ำงมีนัยส ำคัญและเมื่อกำรบริโภคภำคเอกชนเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 อัตรำผลตอบแทนของดัชนี
หลักทรัพย์ S&P  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 34.96 อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ โดยควำมแปรปรวนของอัตรำ
ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ S&P สำมำรถอธิบำยได้ด้วยกำรลงทุนของภำคเอกชน และกำรบริโภค
ของภำคเอกชน ร้อยละ 0.08  
 
 
 
 
\ 
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ตารางท่ี 2 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์การถดถอยแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนของประเทศสิงคโปร์ 
 Constant   log_sg_cap   log_con 

sg_equity -121.2208        -5.4694      10.4318    
SE (111.8767) (9.17107)     (12.8807) 
    

2 0.0251R   F(2,59) =0.76   Prob > F      =  0.4720 Root MSE=21.78 

ที่มา: จำกกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ 
 

 จำกตำรำงที่ 4.2  ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธ์กำรถดถอยแบบจ ำลองอัตรำผลตอบแทนของ
ประเทศสิงคโปร์ พบว่ำ กำรลงทุนภำคเอกชน และกำรบริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบต่ออัตรำ
ผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ S&P ของประเทศสิงคโปร์อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ โดยกำร
ลงทุนของภำคเอกชนในเวลำที่ 1t  ส่งต่ออัตรำผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ S&P ในทิศทำงตรงกัน
ข้ำมเช่นเดียวกับกรณีของประเทศไทย และกำรลงทุนภำคเอกชนส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของ
ดัชนีหลักทรัพย์ในทิศทำงเดียวกัน เช่นเดียวกับกรณีประเทศไทยแต่ไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผล  และข้อเสนอแนะ 
 

 กำรศึกษำวิจัยเรื่อง แบบจ ำลองรำคำหลักทรัพย์และกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำรในครั้งนี้ 
เป็นกำรพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ โดยน ำปัจจัยด้ำนกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร
หรือหน่วยธุรกิจมำขยำยแบบจ ำลองของ Srisuksai and Vanitcharearntham (2016) ในควำมพยำยำม
อธิบำยผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ยังไม่เป็นประเด็นท้ำทำยของนักเศรษฐศำสตร์กำรเงินอยู่ ซี่งพอจะ
สรุปผลกำรวิจัย อภิปรำยผล และข้อเสนอได้ดังนี้ 
 

สรุปผลการวิจัย   
 

 กำรวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับ
กิจกรรมทำงเศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ ที่ใช้ในกำรอธิบำยอัตรำผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ และส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ เพ่ือ
เปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมทำง
เศรษฐกิจของกิจกำร ภำยใต้แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจระหว่ำงตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำด
หลั กท รั พย์ สิ ง ค โปร์  ทั้ ง นี้ ใ น ก ำ ร พัฒนำแบบจ ำ ลอ งนั้ น ไ ด้ ด ำ เ นิ นก ำ รตำม  Srisuksai and 
Vanitcharearntham (2016) โดยใช้วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์ คือวิธี Discrete Time Optimization เพ่ือ
พัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ที่มีตัวแปรกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของหน่วยธุรกิจ ภำยใต้
แบบจ ำลองวัฎจักรธุรกิจ โดยกำรสร้ำงแบบจ ำลอง (Model Set-up) ที่มีครัวเรือน และหน่วยธุรกิจในระบ
เศรษฐกิจ โดยในระบบเศรษฐกิจตำมแบบจ ำลองนี้ครัวเรือนมีลักษณะเหมือนกันทุกครัวเรือน ซึ่งสร้ำง
อรรถประโยชน์สูงสุดภำยใต้ข้อจ ำกัดทำงด้ำนงบประมำณ แต่หน่วยธุรกิจมีควำมแตกต่ำงกันตำมควำม
เสี่ยงที่มีแตกต่ำงกันและสร้ำงมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดที่จะได้รับในอนำคตของหน่วยธุรกิจให้มี
ค่ำสูงสุด หลังจำกนั้นจึงหำดุลยภำพทั่วไปของระบบเศรษฐกิจ และค ำนวณหำรำคำหลักทรัพย์ดุลยภำพ 
(Equilibrium Asset Price) ของแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ โดยกำรเขียนสมกำร Bellman 
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Equation แล้วค ำนวณหำ Euler Equation และ Envelope Condition ก่อนจะค ำนวณหำภำวะดุลย
ภำพ  
 ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองปรำกฎว่ำ ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในเวลำที่ 

1t   ประกอบด้วย  อัตรำของควำมพึงพอใจของเวลำ กำรลงทุนในเวลำที่ 1t   รำคำของหลักทรัพย์ใน
เวลำที่ t   และอัตรำกำรเติบโตของกำรบริโภคมวลรวมในเวลำที่ t   โดยกิจกรรมทำงเศรษฐกิจของหน่วย
ธุรกิจในกำรลงทุน จะส่งผลต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนำคตในทิศทำงบวก อัตรำกำรเติบโต
ของกำรบริโภคส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทำงเดียว แต่รำคำหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทำงลบ 
 
 เมื่อน ำแบบจ ำลองกำรก ำหนรำคำหลักทรัพย์ดังกล่ำวไปอธิบำยด้วยข้อมูลของประเทศไทยและ
ประเทศสิงคโปร์ ปรำกฎว่ำ กำรลงทุนภำคเอกชนส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของดัชนีตลำด
หลักทรัพย์ S&P ของประเทศไทยในทิศทำงตรงกันข้ำม อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ ระดับ 0.05 และกำร
บริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ S&P ของ
ประเทศไทยในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ ระดับ 0.05 โดยเมื่อพิจำรณำขนำดของ
ผลกระทบพบว่ำ กำรบริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบมำกกวำ่กำรลงทุนของภำคเอกชน อย่ำงไรก็ตำม กำร
ลงทุนภำคเอกชน และกำรบริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์ 
S&P ของประเทศสิงคโปร์อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ แม้ว่ำทิศทำงกำรส่งผลกระทบมีลักษณะเหมือนกับ
ผลกำรทดสอบข้อมูลจริงของประเทศไทยก็ตำม 
 
 

อภิปรายผล   
 ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ดังกล่ำว แสดงให้เห็นว่ำ กิจกรรมทำง
เศรษฐกิจของหน่วยธุรกิจหรือกิจกำรส่งผลต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่เมื่อทดสอบ
ควำมสำมำรถในกำรอธิบำยข้อมูลจริงของแบบจ ำลองดังกล่ำว ปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถ
อธิบำยข้อมูลจริงได้ดีในกำรทดสอบกับข้อมูลของประเทศไทย แต่ไม่สำมำรถอธิบำยข้อมูลจริงของประเทศ
สิงคโปร์ได้ แสดงว่ำ แบบจ ำลองอำจจะไม่เหมำะสมเพียงพอที่จะอธิบำยตลำดหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์ที่ได้รับกำรพิสูจนแล้วว่ำตลำดหลักทรัพย์สิงคโปร์เป็นตลำดที่มีประสิทธิภำพที่สำมำรถสะท้อน
ข้อมูลข่ำวสำรได้ทั้งหมด อีกทั้งในกำรทดสอบข้อมูลจริงของตลำดหลักทรัพย์ของไทยนั้น ปรำกฎว่ำ กำร
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ลงทุนภำคเอกชนส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์  S&P ของประเทศไทยใน
ทิศทำงตรงกันข้ำม และกำรบริโภคภำคเอกชนส่งผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของดัชนี
ตลำดหลักทรัพย์ S&P ของประเทศไทยในทิศทำงเดียวกัน แสดงให้เห็นว่ำ เมื่อครัวเรือนในระบบเศรษฐกจิ
ของไทยบริโภคสูงขึ้น อำจจะท ำให้กิจกำรมีรำยได้จำกขำยสินค้ำและบริกำรสูงขึ้น ส่งผลให้รำยได้ของ
กิจกำรปรับตัวสูงขึ้น แลในที่สุดก็ส่งผลต่อรำคำหลักทรัพย์ของกิจกำรนั้นๆปรับตวัสูงขึ้น อัตรำผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ของกิจกำรนั้นๆจึงปรับตัวสูงขึ้น ในท ำนองเดียวกัน เมื่อกิจกำรลงทุนในโครงกำรต่ำงๆมำก
ขึ้นในอนำคต ส่งผลให้กระแสเงินสดจำกกิจกรรมกำรลงทุนลดลง ซึ่งอำจจะต้องรอระยะเวลำอีกนำนกว่ำ
จะมีกระแสเงินสดเข้ำมำจำกกำรลงทุนในโครงกำรต่ำงๆ เป็นผลให้รำคำหลักทรัพย์ของกิจกำรดังกล่ำว
ลดลง และท ำให้อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของกิจกำรนั้นๆลดลง และกำรที่กำรบริโภคภำคเอกชน
ส่งผลกระทบมำกกว่ำกำรลงทุนของภำคเอกชนในกรณีของประเทศไทยนั้น แสดงให้เห็นว่ำ ภำคกำร
บริโภคของครัวเรือนในกรณีประเทศไทยเป็นภำคเศรษฐกิจที่มีขนำดใหญ่กวำภำคกำรลงทุนของ
ภำคเอกชน จึงส่งผลต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในสัดส่วนที่มำกกว่ำภำคกำรลงทุนของเอกชน 

 
 

ข้อเสนอแนะ 
 กำรศึกษำครั้งนี้ยังมีข้อจ ำกัดทำงด้ำนข้อมูลที่มีควำมถี่น้อย และมีจ ำนวนจ ำกัด  ซึ่งส่งผลให้
แบบจ ำลองไม่เหมำะสมในกำรอธิบำยข้อจริงของประเทศสิงคโปร์ อีกทั้งควรใช้แบบจ ำลองทำงเศรษฐมิติ
อื่นทดสอบแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ให้หลำกหลำย เพ่ือควำมสมบูรณ์ของแบบจ ำลอง
ดังกล่ำว และยังข้อจ ำกัดในกำรอธิบำยผลตอบแทนของรำคำหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ ซึ่งอ ำจจะต้อง
ทดสอบแบบจ ำลองที่มีกำรท ำ Model Calibration และใช้แบบจ ำลองอนุกรมเวลำในกำรอธิบำยกำร
เปลี่ยนแปลงของอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
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