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บทที$ 1 

บทนํา (Introduction) 

 

 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั8งแต่ปี ค.ศ.2006 ถึงปี ค.ศ.2019 มีการ

ขยายตวัของการลงทุนในหลกัทรัพยป์รับสูงขึ8นอย่างต่อเนืEองจากปริมาณการซื8อขาย (Trading 

Volume) และมูลค่าการซื8อขาย (Trading Value) ทีEเพิEมขึ8น ตามรูปภาพทีE 1 มูลค่าและปริมาณการซื8อ

ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั8งแต่ปี ค.ศ. 2006 ถึงปี ค.ศ.2019  ซึE งในการลงทุนนั8น นกั

ลงทุนเผชิญกับความเสีE ยง  2  ประเภท แบ่งออกเป็น ความเสีE ยงแรก คือ ความเสีE ยงเชิงระบบ 

(Systematic Risk) เป็นความเสีEยงทีEส่งผลกระทบในวงกวา้ง และไม่สามารถกาํจดัใหห้มดไปไดด้ว้ย

การกระจายความเสีEยง และอีกหนึE งความเสีEยง คือ ความเสีEยงเฉพาะตวั (Unsystematic Risk) เป็น

ความเสีEยงเฉพาะของหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยที์EสามารถลดความเสีEยงประเภทนี8ไดด้ว้ยการกระจาย

การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ หลกัทรัพยบ์างตวัมีการซื8อขายในปริมาณมาก หลกัทรัพยบ์างตวัไม่

ค่อยมีการซื8อขาย ความเสีEยงดา้นสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ถือเป็นความเสีEยงหนึEงในการตดัสินใจ

ลงทุนของนกัลงทุน 
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 การอธิบายความหมายของสภาพคล่องมีหลายแง่มุมขึ8นอยูก่บับริบททีEตอ้งการ

กล่าวถึง สภาพคล่อง (Liquidity) เป็นองคป์ระกอบสาํคญัอยา่งหนึEงของตลาดและสินทรัพยท์างการ

เงิน ทั8งนี8 รายงาน Market Liquidity : Research Findings and Selected Policy Implications ของ Bank 

of International Settlement (BIS) ไดใ้หค้าํจาํกดัความของตลาดทีEมีสภาพคล่อง (Liquid 

Market) หมายถึง ตลาดซึEงผูที้Eมีส่วนร่วมสามารถส่งทาํการซื8อขายทีEมีปริมาณธุรกรรมจาํนวนมากได้

อยา่งรวดเร็ว และเกิดผลกระทบต่อราคานอ้ย เครืEองชี8วดัสภาพคล่องของตลาดหุน้ทีEไดรั้บความนิยม 

และถูกนาํมาใชอ้ยา่งแพร่หลาย เช่น ปริมาณและมูลค่าการซื8อขาย (Trading Volumes and 

Values)  อตัราการหมุนเวยีนการซื8อขาย (Turnover Ratio) และส่วนต่างระหวา่งราคาเสนอซื8อและ

ราคาเสนอขาย (Bid-Ask Spread) (สมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ทย 2560) 

แบบจาํลอง Fama French Three-Factor Model ไดเ้สนอปัจจยัในดา้นความเสีEยงของ

ตลาด ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั และอตัราส่วนระหวา่งมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ผลการศึกษา

พบว่า หลกัทรัพยที์Eมีขนาดเล็กจะให้อตัราผลตอบแทนโดยเฉลีEยสูงกว่าหลกัทรัพยที์Eมีขนาดใหญ่ 

และหลกัทรัพยที์Eมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัตํEาให้อตัราผลตอบแทนโดย

เฉลีEยทีEต ํEากวา่หลกัทรัพยที์Eมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัสูง  

นอกจากนี8 ยงัไดมี้การศึกษาถึงปัจจยัอืEนทีEมีผลกระทบต่อตลาด คือ ปัจจยัดา้นสภาพ

คล่องในการซื8อขายหลกัทรัพย ์ซึE งผลการวิจยันั8นพบวา่สภาพคล่องในการซื8อขายของหลกัทรัพยน์ั8น

มี ค ว ามสั มพัน ธ์ กับผลตอบแทนในหลักท รัพย์  ซึE ง ผลก า รวิ จั ย ทีE สนับส นุน ปั จจัย นี8  

ได้แก่  Amihud (2002) และ Keene and Peterson (2007)  พบว่าหลักทรัพย์ทีE มีสภาพคล่องตํEาให้

ผลตอบแทนโดยเฉลีEยทีEสูงกว่าหลกัทรัพยที์Eสภาพคล่องสูง เนืEองจากหลกัทรัพยที์Eสภาพคล่องตํEามี

การซื8อขายไดย้ากกวา่ทาํใหต้อ้งมีผลตอบแทนส่วนเกินเพืEอมาชดเชยความเสีEยงดงักล่าว 

งานวิจยันี8 ศึกษาความสัมพนัธ์ของห้าปัจจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย

การทดสอบครั8 งนี8 ใช้ขอ้มูลบริษทัในดชันี SET 100 ระยะเวลายอ้นหลงั 13 ปี ตั8งแต่เดือนมีนาคม 

พ.ศ.2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ.2552 โดยทาํการทดสอบทั8ง 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ปัจจยัดา้นมูลค่า 

(Value) ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) และปัจจยัดา้นสภาพคล่องทีEถูกวดัโดยมูลค่าการซื8อขาย 

(Trading Value) อัตราการหมุนเวียนการซื8 อขาย (Turnover Ratio) และค่าเฉลีEยของอัตราส่วน

ระหว่างค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนต่อมูลค่าการซื8อขาย (Amihud  Illiquidity Ratio) ตามทฤษฎี

แบบจําลอง CAPM, แบบจําลอง Fama-French Three-Factor, แบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Three-Factor และแบบจาํลอง Liquidity-Augmented Four-Factor ตามลาํดบั ซึE งผลการศึกษาของ

งานวิจยันี8  พบว่า SMB มีอตัราผลตอบแทนเฉลีEยเป็นบวก ซึE งสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน คือ กลุ่ม
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หลกัทรัพยข์นาดเล็กให้อตัราผลตอบแทนโดบเฉลีEยมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่, HML มี

อตัราผลตอบแทนเฉลีEยเป็นลบ กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยที์Eมีค่า B/M สูง ให้ผลตอบแทนเฉลีEยทีEต ํEา

กว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์Eมีค่า B/M ตํEา ซึE งไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน และ WML มีอตัราผลตอบแทน

เฉลีEยเป็นบวก สอดคลอ้งสมมติฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยที์EมีอตัราผลตอบแทนทีEดีโดยเปรียบเทียบ

ต่อไปใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีEยสูงกวา่หลกัทรัพยที์Eมีอตัราผลตอบแทนระดบัย ํEาแยโ่ดยเปรียบเทียบ

ต่อไป นอกจากนี8 การศึกษาปัจจยัเรืEองสภาพคล่องจะตอบคาํถามทีEว่าหลกัทรัพยที์Eมีสภาพคล่องตํEา

ควรจะมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเหนือหลกัทรัพยส์ภาพคล่องสูงเท่าใด เพืEอนาํมาใชอ้า้งอิงในการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพยข์นาดเลก็ หรือหลกัทรัพยที์Eอยูน่อกตลาดไดอ้ยา่งยติุธรรม 

ผลการศึกษา พบวา่ ปัจจยัดา้นสภาพคล่องยงัไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนโดย

เฉลีEยของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 ได้เพียงพอ และยงัมีปัจจยัอืEนทีEสามารถอธิบายอตัรา

ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และความสัมพนัธ์ระหว่าง

สภาพคล่องทีEใชมู้ลค่าการซื8อขาย (Trading Value) อตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio

) เป็นตวัแทนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซึE งสามารถอธิบาย

ไดว้่า หลกัทรัพยที์Eมีสภาพคล่องตํEาให้ผลตอบแทนโดยเฉลีEยสูงกว่าหลกัทรัพยที์Eสภาพคล่องสูง ผล

สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของ Keene and Peterson (2007) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ 

NASDAQ, Lam and Tam (2011) ในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพย์

ไทยในอดีต สอดคลอ้งกบัมาสิฎฐา และ ชยัวุฒิ (2560) ซึE งพบว่าหลกัทรัพยที์Eมีสภาพคล่องตํEาให้

ผลตอบแทนโดยเฉลีEยสูงกว่าหลกัทรัพยที์Eสภาพคล่องสูง แต่ให้ผลตรงขา้มกบักฤชนก (2554) ทีE

พบว่าหลกัทรัพยที์Eมีสภาพคล่องสูงให้ผลตอบแทนโดยเฉลีEยทีEสูงกว่าหลกัทรัพยที์Eมีสภาพคล่องตํEา 

สําหรับสภาพคล่องทีEใช้ Amihud Illiquidity Ratio เป็นตวัแทนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบั

อตัราผลตอบแทน กล่าวคือ หลกัทรัพยที์Eสภาพคล่องสูงให้อตัราผลตอบแทนโดยเฉลีEยสูงกว่า

หลกัทรัพยที์Eสภาพคล่องตํEา 

รายงานฉบับนี8 ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยทีE

เกีEยวขอ้ง (Literature Review), วิธีการดาํเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results) และ 

สรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั  
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บทที$ 2 

งานวจิยัที$เกี$ยวข้อง (Literature Review) 

 

 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิที$เกี$ยวข้อง (Theories) 

 2.1.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)   

เป็นแบบจาํลองที/ใชป้ระเมินอตัราผลตอบแทนที/คาดหวงั จากแนวคิดของ Markowitz 

นักลงทุนจะมีกลุ่มสินทรัพยใ์นการลงทุนสินทรัพยเ์สี/ยงที/เหมือนกนั คือ กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

(Market Portfolio) ซึ/ งเป็นสินทรัพยที์/ประกอบดว้ยสินทรัพยที์/มีความเสี/ยงทุกชนิดที/สามารถซืJอขาย

แลกเปลี/ยนได ้นอกจากนีJ  กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดยงัเป็นกลุ่มหลกัทรัพยที์/ใหผ้ลตอบแทนที/คาดหวงัสูง

ที/สุดภายใตร้ะดบัความเสี/ยงเดียวกนัและอยูบ่นเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยที์/มีประสิทธิภาพ (Efficient 

Frontier) โดยความเสี/ยงประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ ความเสี/ยงที/เป็นระบบ (Systematic Risk) และ

ความเสี/ยงที/ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ซึ/ งนกัลงทุนสามารถขจดัความเสี/ยงไม่เป็นระบบได้

จากการกระจายความเสี/ยงในการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ตามแนวคิดของแบบจาํลอง CAPM ความ

เสี/ยงที/นกัลงทุนจะคาํนึงถึงในการลงทุนในสินทรัพยห์นึ/งๆ จะเหลือเพียงความเสี/ยงที/เป็นระบบที/ไม่

สามารถขจดัได ้ทาํให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยห์นึ/ งๆนัJน จะสามารถแสดงไดใ้นรูป

ของความสมัพนัธ์ ดงันีJ   

  

 

โดยที/  𝐸(𝑅!) คือ ผลตอบแทนที/คาดวา่ไดรั้บจากการลงทุนในสินทรัพย ์i 

 𝑅"คือ อตัราผลตอบแทนในสินทรัพยที์/ปราศจากความเสี/ยง 

 𝑅#คือ ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 𝛽!คือ ค่าเบตา้หรือค่าความเสี/ยงที/เป็นระบบของสินทรัพย ์i 

 

2.1.2 Fama-French (1992) 

ในปี ค.ศ. 1992 Eugene Fama และ Kenneth French ได้ศึกษาวิจัยถึงปัจจัยที/ ส่งผล

กระทบต่อการลงทุน พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนที/คาดหวงั และความเสี/ ยงของ

หลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง CAPM นัJน ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์

ไดดี้พอ จึงไดน้าํปัจจยัอื/นๆ เขา้มาใชอ้ธิบายผลตอบแทนเพิ/มขึJน คือ 

𝐸(𝑅!) = 	𝑅"  +	𝛽!)𝐸*𝑅# − 𝑅",- 
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1. ปัจจยัในดา้นขนาดของบริษทั (Small Minus Big : SMB) ปัจจยันีJ ระบุ

ถึงผลตอบแทนที/แตกต่างของกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัที/มีขนาดเลก็ และกลุ่ม หลักท รัพย์ของ

บริษทัที/มีขนาดใหญ่ จากการลงทุนบริษทัขนาดเลก็นัJนมีความเสี/ยง มากกว่าการลงทุนในบริษัท

ขนาดใหญ่ ทัJงในดา้นของการเปิดเผยขอ้มูล ความสามารถ ในก า ร แ ข่ ง ขัน  และคว าม

น่าเชื/อถือของบริษทั ผลตอบแทนที/คาดหวงัของบริษทัขนาด เล็กควรสูงกว่าผลตอบแทนที/

คาดหวงัของบริษทัขนาดใหญ่ 

 

   

  2. ปัจจยัความแตกต่างของผลตอบแทนของบริษทัที/มีอตัราส่วนมูลค่าทาง

บญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง และบริษทัที/มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ/า (High Minus Low : 

HML) ปัจจยันีJสะทอ้นถึงความเสี/ยงจากการลงทุนในบริษทัสองลกัษณะ  กล่าวคือ หากนาํบริษทัสอง

บริษทัมาเปรียบเทียบกนั บริษทัที/มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงกวา่ (High Value) ยอ่ม

ตอ้งใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกวา่อีกบริษทัที/มีบริษทัที/มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตํ/า (Low 

Value) โดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดที/สูงนัJนอาจเกิดจากการที/นกัลงทุนตีราคาบริษทั

นีJต ํ/าเกินไปเมื/อเทียบกบัอีกบริษทัแพงกวา่ บริษทั High Value จึงมีมูลค่าคงเหลือเยอะ และควรมีอตัรา

ผลตอบแทนที/คาดหวงัสูงกวา่บริษทั  Low Value จากการศึกษาของ Fama และ French พบวา่การนาํ

ปัจจยัที/เพิ/มเขา้มาใหม่นัJนใชร่้วมกบัปัจจยัตามแนวคิดของแบบจาํลอง CAPM สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนและความเสี/ยงในการลงทุนซึ/งทาํใหแ้บบจาํลอง Fama French นาํความสมัพนัธ์ระหวา่ง

ผลตอบแทน และปัจจยัที/เกี/ยวขอ้ง ได ้ดงันีJ   

 โดยที/ 	𝑆𝑀𝐵$  คือ ผลตอบแทนชดเชยความเสี/ยงของปัจจยัความแตกต่างของ

กลุ่มหลกัทรัพยที์/มีขนาดเลก็กบักลุ่มหลกัทรัพยที์/มีขนาดใหญ่ ณ เวลา t โดยขนาดวดัจากมูลค่า ตาม

ราคาตลาด (Market Capitalization) 

  𝐻𝑀𝐿$  คือ ผลตอบแทนชดเชยความเสี/ยงของปัจจยัความแตกต่างของกลุ่ม

หลกัทรัพยที์/มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี ต่อมูลค่าตลาดสูง (Value Stock) กับกลุ่มหลักทรัพย์ที/ มี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ/า (Growth Stock) ณ เวลา t 

  	𝛽!  คือ ค่าเบตา้หรือค่าความเสี/ยงที/เป็นระบบของสินทรัพย ์i 

  𝑠!  คือ ค่าสัมประสิทธิU ของปัจจยัในดา้นความแตกต่างของขนาดบริษทั

ของสินทรัพย ์i  

𝐸(𝑅!) = 	𝑅" + 𝛽!)𝐸*𝑅# − 𝑅",- + 𝑠!𝑆𝑀𝐵$ + ℎ!𝐻𝑀𝐿$ 
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  ℎ!  คือ ค่าสัมประสิทธิU ของปัจจยัความแตกต่างของบริษทัที/มีอตัราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงและบริษทัที/มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ/าของ

สินทรัพย ์i 

 

2.1.3 Fama French Three-Factor Model Augmented with Liquidity Factor 

Pastor and Stambaugh (2003) ศึกษาแบบจาํลองที/ต่อยอดมาจาก Fama French Three 

Factor Model โดยเพิ/มปัจจยัในด้านสภาพคล่องของหลกัทรัพยเ์ขา้ไปในแบบจาํลอง โดยปัจจยั

ดงักล่าวนัJนสะทอ้นถึงผลแตกต่างของผลตอบแทนที/ไดรั้บจากการนาํเงินที/ไดข้ายกลุ่มหลกัทรัพยที์/

มีสภาพคล่องสูงมาลงทุนในหลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องตํ/า 

 

  

 

 โดยที/   𝐿𝐼𝑄$ คือ ผลตอบแทนชดเชยความเสี/ยงของปัจจยัความแตกต่างของกลุ่ม

หลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องตํ/ากบักลุ่มหลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องสูงในการซืJอขายหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

𝑙! 	คือ ค่าสัมประสิทธิU ของปัจจัยความแตกต่างของสภาพคล่องในการซืJอขายของ

หลกัทรัพยข์องสินทรัพย ์I  

 

2.1.4 Liquidity-Augmented Four-Factor Model 

Lam and Tam (2011) ศึกษาเพิ/มเติมจากแบบจาํลองสี/ปัจจยัเป็นแบบจาํลองห้าปัจจยัที/

ต่อยอดมาจาก Fama French Three-Factor Model Augmented with Liquidity Factor โดยเพิ/มปัจจยัที/ 

5 เขา้มา คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (WML)  

  

 

 โดยที/   𝑊𝑀𝐿$   คือ ผลตอบแทนชดเชยความเสี/ยงของปัจจยัความแตกต่างของ

กลุ่มหลกัทรัพยที์/ให้อตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 11 เดือน โดยเวน้ผลตอบแทนเดือนล่าสุด 

สูงสุด 30 เปอร์เซ็นไทล์แรก หักลบด้วย อัตราผลตอบแทนของหุ้น Loser คือหุ้นที/ให้อัตรา

ผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 11 เดือน โดยเวน้ผลตอบแทนเดือนล่าสุด ตํ/าสุด 30 เปอร์เซ็นไทลห์ลงั 

(Winner Minus Loser) ณ เวลา t 

  𝑤!   คือ ค่าสมัประสิทธิU ของปัจจยัดา้นโมเมนตมัของสินทรัพย ์ 

 

𝐸(𝑅!) = 	𝑅" + 𝛽!)𝐸*𝑅# − 𝑅",- + 𝑠!𝑆𝑀𝐵$ + ℎ!𝐻𝑀𝐿$ + 𝑙!𝐿𝐼𝑄$ 

𝐸(𝑅!) = 	𝑅" + 𝛽!)𝐸*𝑅# − 𝑅",- + 𝑠!𝑆𝑀𝐵$ + ℎ!𝐻𝑀𝐿$ + 𝑙!𝐿𝐼𝑄$𝑤! +𝑊𝑀𝐿$ 
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2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ที$เกี$ยวข้อง (Empirical studies) 

ที/ผ่านมามีการศึกษาเชิงประจกัษท์ัJงในประเทศและต่างประเทศ ซึ/ งสามารถสรุปผล

การศึกษาที/ผา่นมาโดยแบ่งตามแบบจาํลองที/เกี/ยวขอ้ง ดงันีJ  

 

2.2.1 แบบจําลอง Fama and French Three Factor 

Fama and French (1993) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนที/คาดหวงัของ

หลกัทรัพยก์บัปัจจยัความเสี/ยงของตลาด (CAPM) โดยใชข้อ้มูลทัJงหมดในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, 

Amex และ NASDAQ (หลงัปี ค.ศ.1972) ตัJงแต่เดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ.

1991 ผลการศึกษาพบวา่ความเสี/ยงตลาดเพียงตวัเดียว (β) ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเฉลี/ย

ของตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาได ้จึงเพิ/มอีก 2 ปัจจยั คือ ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ซึ/ งแบ่งกลุ่ม

หลกัทรัพยต์ามมูลค่าตามราคาตลาด(Market Capitalization) ที/ 50 : 50 เปอร์เซนไทล ์และปัจจยัดา้น

มูลค่า (Value) ซึ/ งแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 

Ratio : B/M) ที/มากกวา่เท่ากบั 70 : นอ้ยกวา่ 30 เปอร์เซนไทล ์ผลการศึกษาพบวา่ ผลตอบแทนโดย

เฉลี/ยของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ลบผลตอบแทนโดยเฉลี/ยของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (SMB) 

และผลตอบแทนโดยเฉลี/ยของกลุ่มหลกัทรัพยที์/มีค่า B/M สูง ลบผลตอบแทนโดยเฉลี/ยของกลุ่ม

หลกัทรัพยที์/มีค่า B/M ตํ/า (HML) ใหผ้ลเป็นบวก และแบบจาํลองสามปัจจยันีJ  ทาํใหส้ามารถอธิบาย

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึJน เมื/อเทียบกบัแบบจาํลอง CAPM 

ณัฐพงศ์ (2547) ศึกษาความเหมาะสมของแบบจาํลอง Fama and French ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเปรียบเทียบกบัแบบจาํลอง CAPM โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยทุ์กตวั

ที/มีการบนัทึกในฐานขอ้มูล Data Stream เป็นรายเดือน ตัJงแต่เดือนมกราคมปี พ.ศ.2553 ถึง กนัยายน

ปี พ.ศ.2547 โดยทาํการเพิ/มปัจจยัดา้นขนาด (Size) ใชว้ิธีการตดับริษทัที/มีขนาดเลก็สุดและใหญ่สุด

ที/ ร้อยละ  5  ในแต่ละปีออก  และนําที/ เหลือมาจัดพอร์ทตามมูลค่าตามราคาตลาด  (Market 

Capitalization) ที/ 50 : 50 เปอร์เซ็นไทล ์ส่วนปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) วดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทาง

บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) แบ่งเป็นมากกว่าเท่ากบั 70 : นอ้ยกว่าเท่ากบั 

30 เปอร์เซ็นไทล ์ 

ผลการศึกษาพบว่า  SMB ให้ผลเป็นลบ  กล่าวคือ  หุ้นที/ มีขนาดใหญ่ให้อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี/ยสูงกวา่หุน้ที/มีขนาดเลก็ ผลไม่ไดเ้ป็นไปตามสมมติฐานของ Fama-French (1993) 

และ HML ให้ผลเป็นบวก ไดต้ามสมมติฐานของ Fama-French (1993) กล่าวคือ หุ้นที/มี Book to 

Market Ratio สูงให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นที/มี Book to Market Ratio ตํ/า ดงันัJน แบบจาํลอง 
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Fama-French ใหผ้ลการศึกษาดีกวา่และมีความเหมาะสมกวา่การใชแ้บบจาํลอง CAPM โดยสามารถ

อธิบายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยดี์เพิ/มขึJน 18% มากกวา่ และไม่พบผลของ

เดือนมกราคม (January Effect) ในกลุ่มหลกัทรัพยย์อ่ยอื/นๆที/ใชใ้นการศึกษา 

 

2.2.2 แบบจําลอง Liquidity-Augmented Three-Factor 

Amihud (2002) เป็นการศึกษาต่อยอดมาจาก Amihud and Mendelson (1986) ที/พบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน และสภาพคล่องที/อธิบายด้วย Bid-Ask Spread โดย 

Amihud (2002) ไดท้าํการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่อง และอตัราผลตอบแทนของหุน้ใน 

New York Stock Exchange (NYSE) ตัJงแต่ปี ค.ศ.1963 ถึงปี ค.ศ.1997 และใชว้ิธีการของ Fama and 

MacBeth (1973) ในการทดสอบ งานวิจยัชิJนนีJ อธิบายสภาพคล่องโดยใช ้Amihud Illiquidity Ratio 

(LIILQ) ซึ/ งเป็นอตัราส่วนระหวา่งค่าสมับูรณ์ของผลตอบแทนรายวนัต่อปริมาณการซืJอขายต่อวนั   

โดยที/  𝐷!% คือ จาํนวนวนัทัJงหมดที/เกิดการซืJอขายของหลกัทรัพย ์I ในปีที/ y   

 ;𝑅!%&;	คือ ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์I ณ 

วนัที/ d ในปีที/ y  

 𝑉𝑂𝐿𝐷!%&  คือมูลค่าการซืJอขายรายวนัของหลกัทรัพย ์I ณ วนัที/ d ในปีที/ y 

จากการศึกษาพบว่าหุ้นสภาพคล่องตํ/ามี Illiquidity Premium กล่าวคือหากหุ้นนัJนมีค่า 

ILLIQ สูง แปลว่าสภาพคล่องของหุ้นนัJนยิ/งตํ/า นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนที/สูงขึJนเพื/อ

ชดเชยความเสี/ยงจากสภาพคล่องที/ต ํ/า 

Pastor and Stambaugh (2003 )  ศึกษาความสัมพันธ์ของสภาพคล่องของระบบ 

(Marketwide Liquidity) ที/มีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลใน

ตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, AMEX และ NASDAQ ตัJงแต่เดือนมกราคม ปี ค.ศ. 1966 ถึงเดือนธนัวาคม 

ปี ค.ศ. 1999 ซึ/ งปัจจยัดา้นสภาพคล่องใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนและปริมาณ (Volume) ของหุน้ทุก

ตวัเป็นรายวนัใน 1 เดือน ซึ/ งจะใชหุ้น้ I ในเดือนที/ t โดยคาํนวณจากการประมาณค่าพารามิเตอร์ดว้ย

วธีิกาํลงัสองนอ้ยที/สุด (Ordinary Least Square) 𝛾!,$	  ดงันีJ  

โดย      𝑟!,&' 	คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้ I วนัที/ d ในเดือนที/ t 

          		𝑟!,&,$ คือ  อัตราผลตอบแทนของหุ้น  I วันที/  d ในเดือนที/  t ; 𝑟!,&( =
	𝑟!,&,$ − 𝑟#,&,$  

            𝑟#,&,$	คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดวนัที/ d ในเดือนที/ t 

          𝜐!,&,$  คือ Dollar Volume สาํหรับหุน้ I วนัที/ d ในเดือนที/ t 

                  𝛾)𝑡	คือ ค่าประมาณของค่าเฉลี/ยของ Marketwide Liquidity ในเดือนที/ t 
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  𝛾"𝑖,𝑡คือ ค่าประมาณของ Liquidity Cost ของหุ้น I ในเดือนที/ t ที/มีการซืJอ

ขายที/ $ 1 million 

 N คือ จาํนวนหุน้ที/นาํมาคาํนวณ 

          d คือ จาํนวนวนัที/มีการซืJอขายตอ้งมากกวา่ 15 วนั 

สภาพคล่องวิธีนีJ จะถูกคาํนวณเป็นรายเดือน ผลการศึกษาพบว่า สภาพคล่องเป็นตวั

แปรสาํคญัในการกาํหนดราคาหุ้น อตัราผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัความอ่อนไหวต่อ

สภาพคล่อง หุน้ที/มีความอ่อนไหวต่อสภาพคล่องสูงจะมีค่าเฉลี/ยของอตัราผลตอบแทนสูงกวา่หุน้ที/

มีความอ่อนไหวต่อสภาพคล่องตํ/า ประมาณ 7.5% กล่าวคือ หุน้ที/มีความเสี/ยงดา้นสภาพคล่องสูงจะ

ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่หุน้ที/มีความเสี/ยงดา้นสภาพคล่องตํ/า เมื/อเปรียบเทียบสภาพคล่องที/ถูกคาํนวณ

ใน Amihud (2002) และ Pastor and Stambaugh (2003) พบว่าสภาพคล่องที/ถูกวดั โดย Pastor and 

Stambaugh (2003) สะทอ้นตน้ทุนสภาพคล่องของหุ้น แต่การคาํนวณสภาพคล่องวิธีนีJ ตอ้งอาศยั

ขอ้มูลจาํนวนมากและซับซ้อนกว่า อีกทัJงการคาํนวณสภาพคล่องโดยวิธีของ Amihud เป็นที/นิยม

แพร่หลาย ทาํใหง้านวจิยันีJ เลือกใชว้ธีิของ Amihud (2002) 

กฤชนก (2554) ศึกษาความสมัพนัธ์ของสภาพคล่องของหลกัทรัพยก์บัสมการประเมิน

ราคาหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลรายเดือนของหุน้สามญัที/จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ยอ้นหลงั 10 ปี ตัJงแต่เดือนมกราคมปี พ.ศ.2544 ถึง เดือนธนัวาคมปี พ.ศ.2553 และใชอ้ตัราการ

หมุนของหุ้น (Share Turnover) เป็นตวัวดัสภาพคล่อง ซึ/ งมีการแบ่งกลุ่มดงัต่อไปนีJ  คือ ปัจจยัดา้น

ขนาด (Size) แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) แบ่งกลุ่ม

หลกัทรัพยอ์อกเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มที/หนึ/ งเป็นหลกัทรัพยที์/มีค่า Market Capitalization สูงกว่าค่า

กลาง เป็น Big และกลุ่มที/สองเป็นหลกัทรัพยที์/มีค่า Market Capitalization ตํ/ากวา่ค่ากลาง เป็น Small 

สาํหรับปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ที/ถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market 

Value) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็นสองกลุ่ม คือกลุ่มที/หนึ/ งเป็นหลกัทรัพยที์/มีค่า Book to Market 

Value สูงกวา่ค่ากลาง เป็น High และกลุ่มที/สองเป็นหลกัทรัพยที์/มี Book to Market Value ตํ/ากวา่ค่า

กลาง เป็น Low ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) แบ่งเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มที/หนึ/งเป็นหลกัทรัพยที์/

มี Share Turnover สูงกว่าค่ากลาง เป็น Highและกลุ่มที/สองเป็นหลกัทรัพยที์/มี Share Turnover ตํ/า

กวา่ค่ากลาง เป็น Low และปัจจยัโมเมนตมั (Momentum) ใชผ้ลตอบแทนของหุน้ยอ้นหลงั 11 เดือน 

แบ่งเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มที/หนึ/ งเป็นหลกัทรัพยที์/มีผลตอบแทนของหุ้นสูงสุด เป็น Winner และ

กลุ่มที/สองเป็นหลกัทรัพยที์/มีผลตอบแทนของหุ้นตํ/าสุด เป็น Loserโดยใชค่้ากลางเป็นจุดตดั จะได้

กลุ่มหลกัทรัพยอ์อกมาทัJงหมด 16 พอร์ต ผลการศึกษา พบว่า SMB ให้ผลเป็นลบ หุ้นที/มีขนาดเล็ก

ใหอ้ตัราผลตอบแทนตํ/ากวา่หุน้ที/มีขนาดใหญ่ ซึ/ งไม่ตรงตามการศึกษาของ Fama and French (1993) 



10 

ขณะที/ HML และ WML ให้ผลเป็นบวก กล่าวคือ หุ้นที/มีค่า Book to Market Ratio สูงให้อัตรา

ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นที/มี Book to Market Ratio ตํ/า และหุ้นที/มีโมเมนตมัสูงให้อตัราผลตอบแทน

สูงกวา่หุน้ที/มีโมเมนตมัตํ/า ส่วนปัจจยัสภาพคล่องใหผ้ลตอบแทนเฉลี/ยเป็นลบ กล่าวคือ หลกัทรัพยที์/

มีสภาพคล่องสูงใหผ้ลตอบแทนที/สูงกว่าหลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องตํ/า ซึ/ งไม่ตรงตามการศึกษาของ 

Keene and Peterson (2007) 

มาสิฏฐา และ ชัยวุฒิ (2560) เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสภาพคล่องกับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์/อยูใ่นดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตัJงแต่ปี พ.ศ.

2554 ถึงปี พ.ศ.2558 ซึ/ งมีการแบ่งกลุ่มดงัต่อไปนีJ  คือ ปัจจยัดา้นขนาดแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่า

ตามราคาตลาด ออกเป็นสองกลุ่มโดยใชค่้ามธัยฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและขนาดใหญ่ 

ปัจจยัดา้นมูลค่าแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดที/จดัแบ่งตามเปอร์เซ็นไทลที์/ 

30 กับเปอร์เซ็นไทล์ที/  70 จะได้กลุ่มที/ มี B/M Ratio สูง กลาง และตํ/ า โดยมีการทดสอบกับ

แบบจาํลองสามปัจจยัของ Fama and French และเพิ/มปัจจยัสภาพคล่องที/ถูกวดัจากอตัราการหมุน

ของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) เขา้ไปในแบบจาํลองซึ/ งมีการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์าม Keene and 

Peterson (2007)  

ผลการศึกษาพบวา่ SMB ใหผ้ลเป็นลบ กล่าวคือ หุน้ที/มีขนาดเลก็ใหอ้ตัราผลตอบแทน

ตํ/ากว่าหุ้นที/มีขนาดใหญ่ ซึ/ งไม่สอดคลอ้งกับการศึกษาของ Fama and French (1993) ที/กล่าวว่า 

หลกัทรัพยที์/มีขนาดเลก็จะใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ และ HML ใหผ้ลเป็นบวก 

สอดคล้องกับสมมติฐานที/กล่าวว่า หลักทรัพย์ที/ มีมูลค่ากิจการสูงจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า

หลกัทรัพยที์/มีมูลค่ากิจการตํ/า ปัจจยัสภาพคล่องหรือ LIQ ใหผ้ลเป็นบวก สอดคลอ้งกบัสมมติฐานที/

ไดก้ล่าวไวว้า่ หลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องในการซืJอขายที/ต ํ/าจะใหผ้ลตอบแทนที/มากกวา่หลกัทรัพยที์/

มี ส ภ า พ ค ล่ อ ง ใ น ก า ร ซืJ อ ข า ย ที/ สู ง  แ ต่ อ ธิ บ า ย ไ ด้ เ พี ย ง บ า ง ห ลั ก ท รั พ ย์ เ ท่ า นัJ น  

ในการเปรียบเทียบผลของ Adjusted R2 ระหวา่งแบบจาํลองสามปัจจยัและแบบจาํลองสามปัจจยัที/มี

การเพิ/มสภาพคล่อง พบว่า การเพิ/มปัจจยัสภาพคล่องทาํให้ ค่า Adjusted R2 เพิ/มขึJนเล็กน้อยจาก 

0.920 เป็น 0.930 จึงพิจารณาไดว้า่ไม่มีความจาํเป็นในการเพิ/มสภาพคล่องเขา้ไปในแบบจาํลอง 

 

2.2.3 แบบจําลอง Liquidity-Augmented Four-Factor 

Keene and Peterson (2007 )  ศึกษาความสัมพันธ์ของสภาพคล่องที/ มี ต่ออัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ 

NASDAQ จาก Center for Research in Security Prices (CRSP) ตัJงแต่เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1963 ถึง 

เดือนธนัวาคม ค.ศ. 2002 มาจดักลุ่มหลกัทรัพย ์54 Portfolio ตามวธีิของ Fama and French (1993)โดย
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มีปัจจยัดา้นขนาด (Size) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) และปัจจยัดา้น

สภาพคล่อง (Liquidity) ซึ/ งถูกวดัด้วย 6 ตัวแทน (Proxy) ได้แก่ 1) ปริมาณการซืJ อขาย (Dollar 

Volume of Shared Traded) 2) อตัราการหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(Share Turnover) 3) ค่าเบี/ยงเบน

มาตรฐานของปริมาณการซืJอขาย (Standard Deviation of  Dollar Volume) 4) ค่าเบี/ยงเบนมาตรฐาน

ของอตัราการหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(Standard Deviation of  Share Turnover) 5) ค่าสัมประสิทธิU

ของความเปลี/ยนแปลงของอตัราการหมุนเวียนของหลกัทรัพย  ์(The Coefficient of Variation of 

Share Turnover) 6) ค่าสัมประสิทธิU ของความเปลี/ยนแปลงของปริมาณการซืJอขายหลกัทรัพย ์(The 

Coefficient of Variation of Trading Volume) 

ผลการศึกษาพบว่า SMB และ HML ให้ผลเป็นบวก สอดคลอ้งกบั Fama and French 

(1993) ขณะที/ปัจจยัสภาพคล่องทุกตวัให้ผลในทิศทางเดียวกนั คือ ผลตอบแทนมีค่าเฉลี/ยเป็นบวก 

กล่าวคือ หลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องตํ/าให้ผลตอบแทนที/สูงกว่าหลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องสูง และ

พบว่าอตัราการหมุนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนอยา่งมีนยัสาํคญัมากที/สุด 

ในขณะที/ WML ให้ผลเป็นบวก และจากการศึกษาแบบจาํลอง 5 ปัจจยั (Market, Size, Book to 

Market, Momentum และ Liquidity) ยงัไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนไดค้รบถว้น 

Lam and Tam (2011) ศึกษาบทบาทของสภาพคล่องในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง โดยใช้

ขอ้มูล 769 บริษทัที/ถูกซืJอขายในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ตัJงแต่ เดือนกรกฎาคม ปี 1981 ถึง เดือน

มิถุนายน ปี 2004 โดยปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ถูกวดัโดย 9 ตวัแทน (Proxy) ไดแ้ก่ 1) อตัรา

การหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio : LIQ1) 2) ปริมาณการซืJอขาย (Trading Volume : LIQ2) 

3) ค่าเบี/ยงเบนมาตรฐานของอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Standard Deviation of  Turnover Ratio : 

LIQ3) 4) การใช้ค่าเบี/ยงเบนมาตรฐานของปริมาณการซืJ อขาย (Standard Deviation of  Trading 

Volume : LIQ4)  5) ค่าสัมประสิทธิU ของความเปลี/ยนแปลงของการหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(The 

Coefficient of Variation of Turnover : LIQ5)  6) ค่าสัมประสิทธิU ของความเปลี/ยนแปลงของปริมาณ

การซืJอขายหลกัทรัพย ์(The Coefficient of Variation of Trading Volume : LIQ6) 7) การวดัสภาพ

ค ล่องตาม  Pastor and Stambaugh ( 2003)   8)  Amihud Illiquidity Ratio :  LIQ8 และ  9)  The 

Standardized Turnover : LIQ9 โดยมีการทดสอบ 4 แบบจาํลอง คือ แบบจาํลอง Three-Moment 

CAPM แบบจําลอง Fama-French Three Factor Model แบบจําลอง Liquidity-Augmented Three-

Factor Model และ Five-Factor Model   

ผลการศึกษาพบว่า SMB และ HML ให้ผลเป็นบวก สอดคลอ้งกบั Fama and French 

(1993) และ Keene and Peterson (2007) สาํหรับปัจจยัสภาพคล่องส่วนใหญ่ซึ/ งรวมถึงสภาพคล่องที/

ถูกวดัโดยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(LIQ1) และ Amihud Illiquidity Ratio (LIQ8) มีผลตอบแทน
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เฉลี/ยเป็นบวก กล่าวคือ หลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องตํ/าให้ผลตอบแทนที/สูงกว่าหลกัทรัพยที์/มีสภาพ

คล่องสูง ยกเวน้ ค่าสัมประสิทธิU ของความเปลี/ยนแปลงของการหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(LIQ5) 

และ สภาพคล่องตาม Pastor and Stambaugh (2003)  (LIQ7) ที/ผลตอบแทนมีค่าเฉลี/ยเป็นลบ 

กล่าวคือ หลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องสูงใหผ้ลตอบแทนที/สูงกวา่หลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องตํ/า ขณะที/ 

WMLให้ผลเป็นลบ ซึ/ งไม่สอดคลอ้งกบั Keene and Peterson (2007) และ WML ไม่มีนัยสําคญัใน

การอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เมื/อเปรียบเทียบระหว่างแบบจาํลอง พบว่า แบบจาํลองที/ดี

ที/สุดในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง คือ แบบจาํลอง Liquidity 

Four-Factor Model (Market Excess Return, Size, Book to Market และ Liquidity) อยา่งไรก็ตาม จา

กกการทดสอบ GRS Test พบวา่ ค่าสถิติที/ไดป้ฏิเสธสมมติฐานที/วา่ค่าคงที/ (α) เท่ากบัศูนย ์แสดงวา่ 

ยงัมีปัจจยัอื/นๆในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์

Uphaiprom (2014) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและสภาพคล่องของ

หุ้น โดยใช้ Five-Factors Model อนัประกอบด้วย อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MKT), 

ปัจจยัดา้นขนาด (SMB), ปัจจยัดา้นมูลค่า (HML), ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (WML), และ ปัจจยัดา้น

สภาพคล่อง (LIQ) โดยขอ้มูลที/นาํมาใชศึ้กษาคือ SET100 ช่วงเดือนเมษายน ค.ศ.2002 ถึง มีนาคม 

ค.ศ.2013 เพื/อนาํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้ดงักล่าวมาสร้าง Testing Portfolio ทัJงหมด 

9 พอร์ต จากนัJนใชว้ิธีทางสถิติ 2 แบบ คือ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) และ Regression Analysis 

เพื/อทดสอบว่าปัจจยัดา้นสภาพคล่องสามารถอธิบายผลตอบแทนไดห้รือไม่ ผลการทดสอบ พบว่า 

ปัจจยัดา้นขนาด (SMB) กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กให้อตัราผลตอบแทนน้อยกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์

ขนาดใหญ่ ขดัแยง้กบังานวิจยัของ Fama-French (1992) ปัจจยัดา้นมูลค่า (HML) กลุ่มหลกัทรัพยที์/มี 

Book to Market Ratio ตํ/า (Growth) ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์/มี Book to Market 

Ratio สูง (Value) ขดัแยง้กบังานวิจยัของ Fama-French (1992) ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (WML) กลุ่ม

หลกัทรัพยที์/มีค่าโมเมนตมัสูง ให้อตัราผลตอบแทนที/ดีกว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์/มีค่าโมเมนตมัตํ/า 

สอดคลอ้งกบังานวิจยั Keene and Peterson (2007)  ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (LIQ) ที/วดัโดย Amihud 

Illiquidity Ratio กลุ่มหลกัทรัพยที์/มีสภาพคล่องตํ/า ให้อตัราผลตอบแทนที/ดีกว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์/มี

สภาพคล่องสูง สอดคลอ้งกบังานวิจยั Amihud (2002) โดยงานวิจยันีJพบวา่ปัจจยัดา้นสภาพคล่องยงั

ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนไดท้ัJงหมด แต่การเพิ/มปัจจยัดา้นสภาพคล่องก็สามารถอธิบายอตัรา

ผลตอบแทนไดดี้ขึJนเมื/อเทียบกบั CAPM Model นอกจากนีJ ผลการทดสอบ Gibbon-Ross-Shanken 

(GRS) Test พบวา่ แบบจาํลอง Amihud five-factor model ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนไดเ้พียงพอ

เช่นกนั 
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ชชัชญา (2560)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องกบัผลตอบแทน โดยใชข้อ้มูล

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET100 ระหวา่งเดือนมีนาคมปี พ.ศ.

2549 ถึง เดือนกมุภาพนัธ์ปี พ.ศ.2558 รวม 209 บริษทั ระหวา่งปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ

ตลาด (Market Risk Premium), ปัจจยัดา้นขนาด (Size) โดยใชข้อ้มูล ณ สิJนเดือนมีนาคมของทุกปี 

มาจดัลาํดบัตามขนาดของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) โดยแบ่งกลุ่มที/หนึ/ งมูลค่า

ตามราคาตลาดของบริษทัที/มากกว่าร้อยละ 25 ของมูลค่าตลาดรวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก 

(Small Size) และกลุ่มที/สองมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัที/ต ํ/ากวา่ร้อยละ 25 ของมูลค่าตลาดรวม

เป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (Big Size), ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทาง

บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น กลุ่มหลกัทรัพย์

มากกว่าเท่ากบั 70 (H : High) : นอ้ยกว่าเท่ากบั 30 (Low) เปอร์เซ็นไทล ์ และปัจจยัดา้นโมเมนตมั 

(Momentum) โดยทดสอบ WML-12,-2 โมเมนตัมยอ้นหลัง -12 เดือน ถึง -2 เดือน หรืออัตรา

ผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 1 ปี ทาํการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น กลุ่มหลกัทรัพยม์ากกวา่เท่ากบั 

80 (Winner) : น้อยกว่าเท่ากบั 20 (Loser) เปอร์เซ็นไทล์ โดยใช้แบบจาํลอง CAPM, แบบจาํลอง 

Fama French Three Factors Model และ แบบจาํลอง Carhart Four-Factors Model ผลการศึกษาพบวา่ 

หลกัทรัพยที์/มีค่าเบตา้สูง จะให้ผลตอบแทนโดยเฉลี/ยสูงกว่าหลกัทรัพยที์/มีค่าเบตา้ตํ/า การจดักลุ่ม

หลกัทรัพยแ์บบถ่วงนํJาหนกั (Value Weighted) ใน SMB ใหอ้ตัราผลตอบแทนเป็นบวก คือกลุ่มหลกั

หลกัทรัพยข์นาดเลก็ใหผ้ลตอบแทนดีกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ ใหผ้ลการศึกษาสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ Fama-French (1993) ใน HML ให้อตัราผลตอบแทนเป็นลบ คือกลุ่มหลกัทรัพยที์/มีค่า 

B/M สูง ให้อตัราผลตอบแทนตํ/ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์/มีค่า B/M ตํ/า ซึ/ งไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 

ให้ผลตรงข้ามกับงานวิจัยของ Fama-French (1993) และณัฐพงศ์ (2547) ปัจจัยด้านโมเมนตัม 

(Momentum) พบว่า ให้อตัราผลตอบแทนเป็นบวก จากผลการทดสอบ GRS F- Test พบว่า ทัJง 4 

ปัจจยั ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเพียงพอ 
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บทที$ 3  

ข้อมูลที$ใช้ในการศึกษา (Data) 

 

 

3.1 ข้อมูลที$ใช้ในการศึกษา (Data) 

การศึกษาครั) งนี) ใชข้อ้มูลในการคาํนวณตวัแปรปัจจยัต่างๆ จากฐานขอ้มูล Refinitiv-

QA Point และ Refinitiv–Eikon ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทีKอยูใ่น

ดชันี SET100 ตั)งแต่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 และ อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลรายเดือน (T-Bill 1 M) ณ วนัตน้เดือนจากฐานขอ้มูล THAIBMA 

 

 

3.2 ตวัแปร (Variables) 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables)  

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์!𝑅!" − 𝑅#"$ เพืKอทดสอบว่าตวัแปร

อธิบาย ทั)ง 5 ปัจจยั คือ 1) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) 2) 

ปัจจยัดา้นขนาด (Size) 3) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 4) ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ซึK งถูกวดั

โดย Amihud Illiquidity Ratio และ 5) ปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum) สามารถอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์!𝑅!" − 𝑅#"$ ไดห้รือไม่ ซึK งมีการหาอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์!𝑅!" − 𝑅#"$ โดยทาํการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท์ั)งหมด 3 กลุ่ม ดงันี)  

3.2.1.1 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่ง มูลค่าตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) และ ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

การวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์!𝑅!" − 𝑅#"$ ดว้ย

วิธีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัดา้นขนาด (Size) ซึK งวดัขนาดของบริษทัโดยใชข้อ้มูลมูลค่าตาม

ราคาตลาด (Market Capitalization) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

มูล ค่ าตามราคาตลาด  ( Market Capitalization)  สามารถแบ่งก ลุ่ม

หลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆกนั 

- ขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ใช้

ขอ้มูล ณ สิ)นเดือนของมีนาคมทุกปี 
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- การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือนมีนาคม

ของทุกปี  

  ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ซึK งถูกวดัโดย Amihud Illiquidity 

Ratio สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆ กนั  

  - ขอ้มูลปัจจยัดา้นสภาพคล่อง ใชข้อ้มูล ณ สิ)นเดือน 

มีนาคมทุกปี 

   - การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือนมีนาคม

ของทุกปี  

 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์องตวัแปรตาม (Dependent Variable) เมืKอนาํ

หลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอยา่งทีKใชใ้นการศึกษาแต่ละช่วงเวลามาแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น 4 ขนาด คือ 

ตามมูลค่าตามราคาตลาด และแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าการซื) อขาย แบ่งตลาด (Market 

Capitalization) และมูลค่าซื) อขาย (Trading Value) คือ กลุ่มหลักทรัพย  ์SL11, SL12, SL13, SL14, 

SL21, SL22, SL23, SL24, SL31, SL32, SL33, SL34, SL41, SL42, SL43, SL44 ดงันี)  

 

      Size  

(Market Capitalization)  

      Small        Big  

      S1 (25)  S2 (25)  S3 (25)  S4(25)  

Most Illiquid  L1 (25)  SL11  SL21  SL31  SL41  

   L2 (25)  SL12  SL22  SL32  SL42  

   L3 (25)  SL13  SL23  SL33  SL43  

Most Liquid  L4 (25)  SL14  SL24  SL34  SL44  

หมายเหตุ :  

มีการจดัเรียง ดงันี)  L1 คือ Amihud Illiquidity Ratio สูง (กลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องนอ้ยทีKสุด), 

L2 และ L3 คือ Amihud Illiquidity Ratio ปานกลาง (กลุ่มหลักทรัพย์ทีK มีสภาพคล่องระดับปาน

กลาง), L4 คือ Amihud Illiquidity Ratio ตํKา (กลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องสูงทีKสุด) 

  3.2.1.2 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหว่าง มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตาม

ราคาตลาด (Book to Market Ratio) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 



16 

 

  การวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์!𝑅!" − 𝑅#"$ ดว้ย

วธีิการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยอตัราส่วน มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 

Ratio) และ ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

 มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to MarketRatio) สามารถ

แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆกนั  

  - มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 

Ratio) ใชข้อ้มูล ณ สิ)นเดือนของมีนาคมทุกปี  

  - การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือนมีนาคม

ของทุกปี 

 ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ซึK งถูกวดัโดย Amihud Illiquidity Ratio 

สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆกนั  

  - ขอ้มูลปัจจยัดา้นสภาพคล่อง ใช้ขอ้มูล ณ สิ)นเดือนของ

มีนาคมทุกปี  

  - การปรับปรุงขอ้มูล :  ปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือนมีนาคม

ของทุกปี  

 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์องตวัแปรตาม (Dependent Variable) เมืKอนาํ

หลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอยา่งทีKใชใ้นการศึกษาแต่ละช่วงเวลามาแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น 4 ขนาด คือ 

ตามมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด และแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าการซื)อขาย แบ่ง

ออกเป็น 4 กลุ่มต่อมาทาํการ สร้างกลุ่มหลกัทรัพยขึ์)นมา 16 กลุ่ม ตามการจบัคู่กนัของมูลค่าทางบญัชี

ต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และมูลค่าการซื)อขาย (Trading Value) คือ กลุ่ม

หลกัทรัพย ์BL11, B12, BL13, BL14, BL21, BL22, BL23, BL24, BL31, BL32, BL33, BL34, BL41, 

BL42, BL43, BL44 ดงันี)  
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Value  

(Book to Market Ratio)  

      High        Low 

  B1 (25)   B2 (25)  B3 (25)  B4(25) 

Most Illiquid  L1 (25)  BL11 BL21 BL31 BL41 

   L2 (25)  BL12 BL22 BL32 BL42  
   L3 (25)  BL13 BL23 BL33 BL43 

Most Liquid  L4 (25)  BL14 BL24 BL34 BL44 

หมายเหตุ :  

มีการจดัเรียง ดงันี)  L1 คือ Amihud Illiquidity Ratio สูง (กลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องนอ้ยทีKสุด), 

L2 และ L3 คือ Amihud Illiquidity Ratio ปานกลาง (กลุ่มหลักทรัพย์ทีK มีสภาพคล่องระดับปาน

กลาง), L4 คือ Amihud Illiquidity Ratio ตํKา (กลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องสูงทีKสุด) 

  3 .2 .1 .3  การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างปัจจัยด้านสภาพคล่อง

(Liquidity) 

 การวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์!𝑅!" − 𝑅#"$ ดว้ย

วธีิการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ซึK งถูกวดัโดย Amihud Illiquidity 

Ratio เพียงอยา่งเดียว โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่ม เท่าๆกนั  

  - ขอ้มูลปัจจยัดา้นสภาพคล่อง ใช้ขอ้มูล ณ สิ)นเดือนของ

มีนาคมทุกปี  

  - การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือนมีนาคม

ของทุกปี  
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   Most Illiquid        Most Liquid  

   L1 (25)  L2 (25)  L3 (25)  L4 (25)  

   

L1 L2 L3 L4 

หมายเหตุ :  

มีการจดัเรียง ดงันี)  L1 คือ Amihud Illiquidity Ratio สูง (กลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องนอ้ยทีKสุด), 

L2 และ L3 คือ Amihud Illiquidity Ratio ปานกลาง (กลุ่มหลักทรัพย์ทีK มีสภาพคล่องระดับปาน

กลาง), L4 คือ Amihud Illiquidity Ratio ตํKา (กลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องสูงทีKสุด) 

 

3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 

 3.2.2.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium : 

MRP) คาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ SET100TRI (ดชันีผลตอบแทนรวม SET100) ซึK ง

รวมคาํนวณผลตอบแทนจากการเพิKมขึ)นของราคาหุ้น สิทธิในการจองซื)อหุ้น และเงินปันผลไวแ้ลว้ 

หกัออกดว้ยอตัราผลตอบแทนทีKปราศจากความเสีKยง (Risk Free Rate of Return) ซึK งนาํมาจากอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลรายเดือน (T-Bill 1 Month) ช่วงตน้เดือน (วนัทาํการแรกของเดือน) 

 3.2.2.2 ปัจจยัดา้นขนาด (Size : SMB) การวดัขนาดของบริษทั สามารถ

วดัโดยใชข้อ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) โดยใชข้อ้มูล ณ สิ)น เดือนมีนาคมของ

ทุกปี ซึK งหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอยา่งทีKใชใ้น การศึกษาแต่ละช่วงเวลาจะถูกนาํมาจดัลาํดบัตามขนาด

ของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เนืKองจากบริษทัทีKจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีจาํนวนบริษทัทีKมีขนาดกลางและขนาดเลก็จาํนวนมาก ส่วนบริษทัขนาดใหญ่ถือ

ว่ามีจาํนวนนอ้ยมาก ตามรูปภาพทีK 2 แสดงมูลค่าตามราคาตลาดจาํนวน 100 บริษทั (SET100) โดย

ใชข้อ้มูล ณ เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2561 

งานวิจยันี) แบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม โดยแบ่งขอ้มูลทีK 25 เปอร์เซ็นไทล ์จากนั)น

จะทาํการเรียงลาํดบัมูลค่าตามราคาตลาดจากมากไปนอ้ย ดงันี)    

  - กลุ่มทีKหนึK งมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัทีKมากกวา่ร้อยละ 25 (75 ตวั

หลงัใน SET 100 เมืKอเรียงลาํดบัตามมูลค่าตามราคาตลาดจากมากไปนอ้ย) ของมูลค่าตลาดรวมเป็น

กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S : Small Size) 
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  - กลุ่มทีKสองมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัทีKต ํKากว่าร้อยละ 25 (25 ตวั

แรกใน SET 100 เมืKอเรียงลาํดบัตามมูลค่าตามราคาตลาดจากมากไปนอ้ย) ของมูลค่าตลาดรวมเป็น

กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) 

  - การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือนมีนาคมของทุกปี ตาม

ขอ้มูลงบการเงินประจาํปี  

รูปภาพ 2 กราฟแสดงมูลค่าราคาตลาด (Market Capitalization) จํานวน 100 บริษัท ใน SET 100 

ข้อมูล ณ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2561 ทีJมา : SET SMART  

ทั) งนี) งานวิจัยของประเทศไทย ณัฐพงศ์ (2547) และต่างประเทศ Fama and French 

(1993) แบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small Size) และ กลุ่ม

หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) ดว้ยวิธีแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยที์Kค่ากลาง (Median) หรือ 50 : 50 

เปอร์เซ็นไทล์ แต่ครั) งนี) ทางผูว้ิจยัเห็นว่าการแบ่งขอ้มูลดว้ยสัดส่วนดงักล่าวไม่ค่อยเหมาะสมกบั

ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยทีKมีจาํนวนบริษทัขนาดกลาง และขนาดเลก็จาํนวนมาก แต่มีบริษทั

ใหญ่จาํนวนน้อยมาก ตามภาพทีK 2 แสดงมูลค่าราคาตลาดจาํนวน 100 บริษทั (SET100) ณ เดือน

ธนัวาคม พ.ศ. 2561 

จากภาพทีK 2 พบวา่ หากนาํขอ้มูลของมูลค่าตามราคาตลาดจาํนวน 100 บริษทั มาทาํเป็น

แผนภาพ จะพบวา่จาํนวนบริษทัทีKมีขนาดใหญ่มีค่อนขา้งนอ้ย ส่วน ใหญ่จะเป็นบริษัททีK มีขนาด
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Small 
 

Big 

      Low             High

 High 

กลาง และขนาดเลก็ ดงันั)นผูว้ิจยัจึงแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยที์K 25 เปอร์เซ็นไทลข์อง SET100 เพืKอใหก้าร

จดักลุ่มหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบัสภาพของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยนาํมาจบัคู่กบัอตัราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด(Book to Market Ratio) ซึK งแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มคือ 

  - กลุ่มทีKหนึK งเป็นหลกัทรัพยที์Kมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด

ตํKาทีKสุด 30 เปอร์เซนไทลข์อง SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดตํKา (L) 

  - กลุ่มทีKสองเป็นหลกัทรัพยที์Kมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด

อยู่ในระดบักลาง กลุ่ม 40 เปอร์เซนไทลข์อง SET100 ให้รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดปานกลาง (M)  

  - กลุ่มทีKสามเป็นหลกัทรัพยที์Kมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด

สูงทีKสุด 30 เปอร์เซนไทล์แรกของ SET100 ให้รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อ

มูลค่าทางบญัชีสูง (H) 

  - การปรับปรุงข้อมูล: เนืKองจากตลาดหลักไทยกําหนดให้บริษัทจด

ทะเบียนประกาศงบการเงินรายปีภายในกลางเดือนกุมภาพนัธ์ จึงทาํการปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือน

มีนาคมของทุกปีเพืKอใหส้อดคลอ้งกบัเวลาประกาศงบการเงินดงักล่าว 

 

 

Size/BM L (30) M (40) H (30) 

S(75) S/L S/M S/H 

B(25) B/L B/M B/H 

 

จากสมมติฐานตามแบบแบบจาํลองสามปัจจยัของ Fama-French Three Factor Model 

(1993) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small Size) จะให้อตัราผลตอบแทนมากกวากลุ่ม

หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) หรือ SMB (Small Minus Big) มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก 

เนืKองมาจากธุรกิจทีKมีขนาดเลก็ยอมมีความเสีKยงมากกวา่ธุรกิจทีKมีขนาดใหญ่กวา่ นกัลงทุนจึงคาดหวงั

อตัราผลตอบแทนทีKสูงกวา่จากการลงทุนในธุรกิจทีKมีขนาดเลก็ ซึK งสามารถคาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันี)   
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โดยทีK  

 S/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดเล็กและมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํKา 

 B/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดใหญ่และมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํKา 

  S/M คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมี ขนาดเล็กและมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดปานกลาง 

  B/M คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมี ขนาดใหญ่และมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดปานกลาง 

  S/ H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมี ขนาดเล็กและมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 

  B/H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดใหญ่และมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 

 3.2.2.3 ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value : HML) เป็นการหาอตัราผลตอบแทน

เฉลีKยระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าทางบญัชีสูงเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าทางบญัชีตํKา โดย

ใช้อัตรา ส่วนมูลค่าทางบัญชี  (Book to Market Ratio)  และมูลค่าตามราคาตลาด  (Market 

Capitalization) ของหลกัทรัพยที์Kอยูใ่นดชันี SET 100 ณ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกมุภาพนัธ์ 

พ.ศ. 2562 จากนั)นแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่มดงันี)  

   - กลุ่มทีKหนึK งเป็นหลกัทรัพยที์Kมีอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชี

ต่อมูลค่าตลาดทีKสูงสุด 50 เปอร์เซ็นไทล์แรกของ SET100 ให้รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วน

มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีสูง (High Value: H) หรือกลุ่มหุน้มูลค่า (Value Stock) 

   - กลุ่มทีKสองเป็นหลกัทรัพยที์Kมีอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดตํKาทีKสุด 50 เปอร์เซ็นไทลห์ลงั ของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่า

ตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํKา (Low Value ; L) หรือกลุ่มหุน้เติบโต (Growth Stock) 

นาํมาจบัคู่กบัปัจจยัดา้นขนาด (Market Value) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ 

   - กลุ่มทีKหนึK งเป็นหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าตามราคาตลาดของ

บริษทัตํKา 75 เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 ลงมาให้รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small 

Size) 
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Small 

Big 

Low          High 

   - กลุ่มทีKสองเป็นหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าตามราคาตลาดของ

บริษทัอยู ่25 เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) 

   - การปรับปรุงขอ้มูล: เนืKองจากตลาดหลกัไทยกาํหนดให้

บริษทัจดทะเบียนประกาศงบการเงินรายปีภายในกลางเดือนกุมภาพนัธ์จึงทาํการปรับปรุงขอ้มูลทุก

สิ)นเดือนมีนาคมของทุกปี เพืKอใหส้อดคลอ้งกบัเวลาประกาศงบการเงินดงักล่าว 

 

 

Size/BM L (50) H (50) 

S(75) S/L S/H 

B(25) B/L B/H 

 

 จากสมมติฐานกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีค่า B/M สูง (H : High Book to Market 

Ratio, Value Stock) แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนคาดการณ์อนาคตทีKไม่ดีของกิจการ บริษทัมีการ

ดาํเนินงานทีKไม่ดี เป็นการสะทอ้นถึงความเสีKยงทีKมาก นกัลงทุนจึงคาดหวงักบัผลตอบแทนทีKสูงขึ)น

เพืKอใหส้อดคลอ้งกบัความเสีKยงของหลกัทรัพยน์ั)นๆ ในทางกลบักนั บริษทัทีKมีค่า B/M ตํKา นกัลงทุน

คาดการณ์ถึงอนาคตทีKดีของบริษทั บริษทัมีการดาํเนินงานทีKดี และมีสภาพทางการเงินทีKดี ซึK งจะสืKอ

ถึงความเสียงทีKต ํKา นักลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนทีKตํKา (L : Low Book to Market Ratio, 

Growth Stock) ดงันั)น HML (High Minus Low) จึงมีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก ตามผลการศึกษา

ของ Fama French (1993) ซึK งสามารถคาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันี)  

 โดยทีK 

  S/ H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดเล็กและมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 

  S/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดเล็กและมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํKา 

  B/H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดใหญ่และมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 

  B/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดใหญ่และมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํKา 
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Small 

Big 

Loser         Winner    

    Winner 

 3.2.2.4 ปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum: WML) เป็นการหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลีKยระหว่าง หุ้น Winner และ Loser สร้างตวัแปรโดยใชข้อ้มูลปัจจยัดา้นปัจจยัดา้น

โมเมนตมั (WML) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหลกัทรัพยที์Kอยู่ในกลุ่ม

ดชันี SET 100 ณ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 โดยนาํปัจจยัดา้นโมเมนตมั 

(WML) มาแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ 

   - กลุ่มทีKหนึK งเป็นหลกัทรัพยที์Kมีอตัราผลตอบแทนสะสม

ยอ้นหลงั 11 เดือนสูงทีKสุด 30 เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 (เดือนทีK -12 ถึงเดือนทีK -2) ใหร้วมเป็น

กลุ่มหลกัทรัพยโ์มเมนตมัสูง (W : Winner) 

   - กลุ่มทีKสองเป็นหลกัทรัพยที์Kมีอตัราผลตอบแทนสะสม

ยอ้นหลงัตํKาทีKสุด 11 เดือน 30 เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 (เดือนทีK -12 ถึงเดือนทีK -2) ใหร้วมเป็น

กลุ่มหลกัทรัพยโ์มเมนตมัตํKา (L : Loser) 

 นาํมาจบัคู่กบัปัจจยัดา้นขนาด (Market Value)  ซึK งเราแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม

คือ 

   - กลุ่มทีKหนึK งเป็นหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าตามราคาตลาดของ

บริษทัตํKา 75 เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 ลงมาใหร้วมเป็นกลุ่ม หลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small 

Size) 

  - กลุ่มทีKสองเป็นหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าตามราคาตลาดของ

บริษทัอยู ่25 เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) 

  - การปรับปรุงขอ้มูล: ปรับปรุงขอ้มูลในทุกๆสิ)นเดือน 

 

 

Size/WML L(30) M(40) W(30) 

S(75) S/L S/M S/W 

B(25) B/L B/M B/W 

 

 จากสมมติฐานกลุ่มหลกัทรัพยที์KมีอตัราผลตอบแทนระดบัดีเยีKยม (W : 

Winner) จะมีแนวโนม้ใหอ้ตัราผลตอบแทนทีKดีโดยเปรียบเทียบต่อไป ในทางกลบักนัหลกัทรัพยที์Kมี
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อตัราผลตอบแทนระดบัย ํKาแย ่(L : Loser) จะมีแนวโนม้ให้อตัราผลตอบแทนย ํKาแยโ่ดยเปรียบเทียบ

ต่อไป ดงันั)น WML (Winner Minus Loser) จึงมีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก ซึK งสามารถคาํนวณได้

จากสูตร ดงันี)  

โดยทีK  

   S/W คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ทีK มี

ขนาดเลก็และมีค่าโมเมนตมัสูง 

  S/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาด

เลก็และมีค่าโมเมนตมัตํKา  

  B/W คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ทีK มี

ขนาดใหญ่และมีค่าโมเมนตมัสูง  

  B/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาด

ใหญ่และมีค่าโมเมนตมัตํKา 

 3.2.2.5 ปัจจัยด้านสภาพคล่อง  (Liquidity: LIQ) เ ป็นการหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลีKยระหว่างหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องตํKาและหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องสูง โดยใช้

ขอ้มูลปัจจยัด้านสภาพคล่อง (Liquidity) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของ

หลกัทรัพยที์Kอยู่ในกลุ่มดชันี SET 100  ณ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 

โดยนาํปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) มาแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม  

  - กลุ่มทีKหนึK งเป็นหลักทรัพย์ทีK มีสภาพคล่องตํK าทีK สุด 30

เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่องตํKา (L1) 

  - กลุ่มทีKสองเป็นหลักทรัพย์ทีK มีสภาพคล่องสูงทีK สุด 30 

เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่องสูง (L3)  

 จากนั)น นํามาจับคู่กับปัจจัยด้านมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (Market 

Value) ซึK งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 

   - กลุ่มทีKหนึK งเป็นหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าตามราคาตลาดของ

บริษทัตํKา 75 เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 ลงมาใหร้วมเป็นกลุ่ม หลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small 

Size) 

   - กลุ่มทีKสองเป็นหลกัทรัพยที์Kมีมูลค่าตามราคาตลาดของ

บริษทัอยู ่25 เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) 
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Small 

Big 

Illiquid      Liquid 

  - การปรับปรุงข้อมูล:  เนืK องจากตลาดหลักทรัพย์ไทย

กาํหนดให้บริษทัจดทะเบียนประกาศงบการเงินรายปีก่อนสิ)นเดือนเดือนกุมภาพนัธ์ จึงทาํการ

ปรับปรุงขอ้มูลทุกสิ)นเดือนมีนาคมของทุกปีเพืKอใหส้อดคลอ้งกบัเวลาประกาศงบการเงินดงักล่าว 

 

 

 

 

 

  

 จากสมมติฐานกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องตํKา เพืKอเป็นการชดเชยความ

เสีKยงจากการขาดสภาพคล่อง จะให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องสูง  ดงันั)น 

LIQ จึงมีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก ซึK งสามารถคาํนวณไดจ้ากสูตร ดงันี)  

 โดยทีK   

  S/L1 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ทีK มี

ขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องตํKา 

  S/L3 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ทีK มี

ขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูง 

  B/L1 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ทีK มี

ขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องตํKา 

  B/L3 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ทีK มี

ขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูง 

  งานวิจัยครั) งนี)  มีการวดัปัจจัยด้านสภาพโดย Amihud Illiquidity Ratio  

Amihud Illiquidity Ratio หรือ LIQ3 ซึK งเป็นอตัราส่วนจากงานวจิยัของ Amihud (2002) โดยมีวธีิการ

คาํนวณดงันี)  หาก Amihud Illiquidity Ratio สูง แสดงว่าสภาพคล่องตํKา ในทางตรงกนัขา้ม Amihud 

Illiquidity Ratio ตํKา แสดงวา่ สภาพคล่องสูง 

 โดยทีK 

    𝐷$%  คือ  จํานวนวันทั) งหมดทีK เ กิดการ ซื) อขายของ

หลกัทรัพย ์I ในปีทีK y  (หน่วย : วนั) 

Size/Liquidity L1(30) L2(40) L3(30) 

S(75) S/L1 S/L2 S/L3 

B(25) B/L1 B/L2 B/L3 
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  &𝑅$%&& คือ ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนรายวนัของ

หลกัทรัพย ์I ณ เวลา t ในปีทีK y  

  𝑉𝑂𝐿𝐷$%&  คือ มูลค่าการซื)อขายรายวนัของหลกัทรัพย ์I ณ 

เวลา t ในปีทีK y (หน่วย : บาท) 

 

 

3.3 วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Method)  

ข้อมูลทีKใช้ในการศึกษานี) เก็บอยู่ในรูปแบบของข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series 

Data) โดยทาํการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Squares (OLS)) ตาม

แบบจาํลองทั)งหมด 4 แบบจาํลองตามลาํดบั และทดสอบตามแบบจาํลองของ Gibbons-Ross-Shanken 

Statistic (GRS) Testดงันี)   

 

3.3.1 ทดสอบแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

เพืKอทดสอบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) มีผลต่อ

ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่ 

 

3.3.2 ทดสอบแบบจําลอง Fama French Three-Factor Model  

เพืKอทดสอบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัดา้น

ขนาด (Size) ทีKถูกวดัโดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ทีK

ถูกวดัโดยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) มีผลต่อ

ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่  

 

3.3.3 ทดสอบแบบจําลอง  Fama French Three-Factor Model Augmented with 

Liquidity Factor  

เพืKอทดสอบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัดา้น

ขนาด (Size) ทีKถูกวดัโดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ทีKถูกวดัโดยปัจจยัดา้นมูลค่า 

(Value) ทีKถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ

ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) มีผลต่อผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่  
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3.3.4 ทดสอบแบบจําลอง  Fama French Three-Factor Model Augmented with 

Liquidity Factor and Momentum Factor  

เพืKอทดสอบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัดา้น

ขนาด (Size) ทีKถูกวดัโดยมูลค่าตามราคาตลาด Market Capitalization) ทีKถูกวดัโดยปัจจยัดา้นมูลค่า 

(Value) ทีKถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ

ปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity) และปัจจัยด้านโมเมนตมั (Momentum) มีผลต่อผลตอบแทน

ส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่ 

โดยทีK 

	𝑅!" คือ อตัราผลตอบแทนรวมทีKไดรั้บจากการลงทุนในสินทรัพย ์p ณ 

เวลา t  

𝑅#"  คือ อตัราผลตอบแทนในสินทรัพยที์KปราศจากความเสีKยง ณ เวลา t  

𝑅!" − 𝑅#"  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ เวลา t  

𝑅'  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

𝑆𝑀𝐵"	คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีขนาดเล็กลบ

ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาด ใหญ่ ณ เวลา t  

𝐻𝑀𝐿"  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีค่า B/M สูงลบ

ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยค่์า B/M ตํKา ณ เวลา t     

𝐿𝐼𝑄"  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องตํKา

ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยที์Kมีสภาพคล่องสูง ณ เวลา t   

𝑊𝑀𝐿"	คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัดีเยีKยมลบ

ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉลีKยของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัย ํKาแย ่ณ เวลา t  

𝑀𝑃"  คือ Market Excess Return ณ เวลา t   

m 𝜀!" คือ Error Term ของผลตอบแทนจากสินทรัพย ์p ณ เวลา t  

 

3.3.5 ทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 

จากสมการข้างต้น  เพืKอทําการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 

ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) และปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) หลายช่วงเวลา กบัอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์รายเดือน !𝑅!" − 𝑅#"$ ทั) งหมด 3 กลุ่ม คือ 1) อัตรา

ผลตอบแทนส่วนเ กินทีK ถูกจัดก ลุ่มด้วยขนาด  ( Size)  ตามมูลค่าตามราคาตลาด  (Market 
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Capitalization) และสภาพคล่อง (Liquidity) 2) อัตราผลตอบแทนส่วนเกินทีKถูกจัดกลุ่มด้วยมูลค่า 

(Value) ตามมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และสภาพคล่อง 

(Liquidity) และ 3) อตัราผลตอบแทนส่วนเกินทีKถูกจดักลุ่มดว้ยสภาพคล่อง (Liquidity) เพียงปัจจยัเดียว 

 จากนั)นทาํการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) test หรือการ ทดสอบ ค่ าคง ทีK

ของแบบจาํลอง (α)  ว่ามีค่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ จากแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมีนยัสําคญัทีKระดบั 

1%, 5%, 10% ตามลาํดบั หากค่า P-value ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (𝐻$) ยอมรับสมมติฐานรอง (𝐻%) 

หมายความวา่แบบจาํลองนั)นมีค่าคงทีKแตกต่างจาก 0 อยา่งนอ้ยหนึKงกลุ่มอยา่งมีนยัยะสาํคญัทางสถิติ 

แสดงถึงยงัมี ปัจจยัอืKนๆในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

 𝐻$: ค่าคงทีKในสมการถดถอยของทุกกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 0 
(𝛼 = 0) 

𝐻%: ค่าคงทีKในสมการถดถอยมีอย่างน้อยหนึK งกลุ่มมีค่าแตกต่างจาก 0 
(𝛼 ≠ 0) 

โดยทีK F Test มี Degrees of Freedom คือ 𝑁 และ 𝑇 − 𝑁 − 𝐾 

โดยทีK  𝑟̅! =	
%
&
∑ 𝑟!,"&
"(%  

T: จาํนวนช่วงเวลาของการทดสอบ = 156 เดือน 

N: จาํนวนกลุ่มหลกัทรัพย ์= 16 Portfolio 

K: จาํนวนปัจจยัทีKนาํมาใชท้ดสอบ โดยแต่ละแบบจาํลองมีปัจจยั ดงันี)  

1. แบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ใช ้1 

ปัจจยั (MRP) 

2.  แบบจําลอง  Fama French Three-Factor ใช้  3 ปัจจัย 

(MRP, SMB, HML) 

3. แบบจําลอง  Liquidity-Augmented Three-Factor ใช้ 4 

ปัจจยั (MRP, SMB, HML, WML)  

4.  แบบจําลอง  Liquidity-Augmented Four-Factor ใช้  5 

ปัจจยั (MRP, SMB, HML, WML, LIQ)  

𝑟!" : Excess Return เฉลีKยของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑟!,# : อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p ณ เดือนทีK t 

𝛼$: N × 1 Vector ของค่าการประมาณ Intercepts 

Σ': ค่าประมาณ Unbiased Residual Covariance Matrix 

Ʌ):  ค่าประมาณ  Unbiased Covariance Matrix ของผลตอบแทนกลุ่ม

หลกัทรัพยที์Kใชท้ดสอบ 
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𝜖̂: ค่าประมาณค่าความคลาดเคลืKอน ณ เดือนทีK t 

 ส่วนใหญ่งานวิจยัในอดีตทีKผ่านมา พบว่า ค่าสถิติทีKไดป้ฏิเสธสมมติฐานทีKว่าค่าคงทีK 

(α) ของแบบจาํลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์เช่น งานวิจยัในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and Tam (2011) 

และงานวิจยัในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย Uphaiprom (2011) และ ชชัชญา (2560) ทีKพบว่า แบบจาํลอง 

Liquidity-Augmented Four Factor ยงัไม่ เพียงพอในการอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์
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บทที$ 4 

ผลการทดสอบ (Results) 

 

 

ในส่วนนี' จะแสดงผลการศึกษาซึ6 งแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 4.1 ผลสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics)  และ 4.2 ผลสถิติอา้งอิง (Inferential Statistics) 

 

 

4.1 ผลสถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

จากผลการศึกษาของทั'ง 5 ปัจจยั คือ 1) ปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

(Market Risk Premium) 2) ปัจจัยด้านขนาด (Size) 3) ปัจจัยด้านมูลค่า (Value) 4) ปัจจัยด้าน

โมเมนตมั (Momentum) และ 5) ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) มีผลการศึกษา ดงันี'  

 ตารางที6 4.2 จากผลการทดสอบทางสถิติอตัราผลตอบแทนต่อปีเฉลี6ยของกลุ่ม

หลกัทรัพยด์ว้ยวธีิไม่ถ่วงนํ'าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ MRP มีอตัราผลตอบแทนเฉลี6ยที6ร้อยละ 

9.5392 ต่อปี SMB เท่ากบัร้อยละ 0.9556 ต่อปี HML เท่ากบัร้อยละ -0.2681 ต่อปี WML เท่ากบัร้อย

ละ 3.1069 ต่อปี LIQ3  เท่ากบัร้อยละ -13.4120 ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยที์6ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลี6ยสูง

ที6สุด คือ MRP ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยที์6ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลี6ยตํ6าที6สุด คือ LIQ3  

ส่วนเบี6ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉลี6ยของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ย

วิธีไม่ถ่วงนํ' าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ MRP มีส่วนเบี6ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนที6

ร้อยละ 20.7146 ต่อปี SMB เท่ากบัร้อยละ 10.6157 ต่อปี HML เท่ากบัร้อยละ 12.5384 ต่อปี WML 

เท่ากบัร้อยละ 14.8426 ต่อปี LIQ3 เท่ากบัร้อยละ 15.9155 ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยที์6มีส่วนเบี6ยงเบน

มาตรฐาน หรือความเสี6ยงของอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ MRP และกลุ่มหลกัทรัพยที์6ใหค้วามเสี6ยง

ของอตัราผลตอบแทนตํ6าสุด คือ SMB  

อตัราผลตอบแทนต่อความเสี6ยง (Sharpe Ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีไม่ถ่วง

นํ' าหนัก (Equal Weighted) พบว่า MRP มีค่าอตัราผลตอบแทนต่อความเสี6ยงเท่ากบั 0.4605 ต่อปี 

SMB เท่ากบั 0.0900 ต่อปี HML เท่ากบั -0.0214 ต่อปี WML เท่ากบั 0.2093 ต่อปี LIQ3  เท่ากบั -

0.8427 ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยที์6มีอตัราผลตอบแทนต่อความเสี6ยงสูงสุด คือ MRP และกลุ่มหลกัทรัพย์

ที6มีอตัราผลตอบแทนต่อความเสี6ยงตํ6าสุด คือ LIQ3  
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ปัจจยัดา้นขนาด (Size) มีอตัราผลตอบแทนเฉลี6ยเป็นบวก ซึ6 งสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 

คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S : Small Size) จะใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกวากลุ่มหลกัทรัพยข์นาด

ใหญ่ (B : Big โดยผลการศึกษาครั' งนี' ให้ผลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของ Fama and French 

(1993) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, AMEX และ NASDAQ, Keene and Peterson (2007)ในตลาด

หลักทรัพย์ NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง ส่วนผล

การศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบัมาสิฎฐา และ ชยัวฒิุ (2560) และใหผ้ลตรง

ขา้กบังานวจิยัในอดีตของ ณฐัพงศ ์(2547), กฤชนก (2554) 

ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) มีอตัราผลตอบแทนเฉลี6ยเป็นลบ ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 

คือกลุ่มหลกัทรัพยที์6มีค่า B/M สูง (H : High Book to Market Ratio, Value Stock) ใหผ้ลตอบแทนที6

สูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์6มีค่า B/M ตํ6า (L : Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ใหผ้ลตรงขา้ม

กบัสมมติฐาน กล่าวคือ Growth Stock Outperform Value Stock ซึ6 งใหผ้ลตรงขา้มกบังานวจิยัในอดีต

ของ Fama and French (1993) ในตลาดหลกัทรัพย  ์NYSE, AMEX และ NASDAQ, Keene and 

Peterson (2007)ในตลาดหลักทรัพย์ NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) ในตลาด

หลกัทรัพยฮ่์องกง อยา่งไรก็ตามให้ผลสอดคลอ้งกบั ชชัชญา (2560) และให้ผลตรงขา้มกบังานวิจยั

ของประเทศไทยของ ณฐัพงศ ์(2547), กฤชนก (2554) และมาสิฎฐา และ ชยัวฒิุ (2560) 

ปัจจัยด้านโมเมนตมั (Momentum) มีอตัราผลตอบแทนเฉลี6ยเป็นบวก สอดคล้อง

สมมติฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยที์6มีอตัราผลตอบแทนระดบัดีเยี6ยม (W : Winner) จะมีแนวโน้มให้

อตัราผลตอบแทนที6ดีเยี6ยมโดยเปรียบเทียบต่อไป ในทางกลบักนัหลกัทรัพยที์6มีอตัราผลตอบแทน

ระดบัย ํ6าแย่ (L : Loser) จะมีแนวโน้มให้อตัราผลตอบแทนย ํ6าแย่โดยเปรียบเทียบต่อไป โดยผล

การศึกษาครั' งนี' ให้ผลสอดคล้องกับผลงานวิจัยในอดีตของ, Lam and Tam (2011) ในตลาด

หลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบั กฤชนก (2554) 

ปั จจัยด้านสภาพค ล่อง ที6 ถู กวัดด้วย  Amihud Illiquidity Ratio (LIQ3) มีอัตร า

ผลตอบแทนเฉลี6ยเป็นลบ คือ กลุ่มหลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องสูง จะให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่า

หลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องตํ6า โดยผลการศึกษาครั' งนี' ให้ผลตรงกนัขา้มกบัผลงานวิจยัในอดีตของ 

Keene and Peterson (2007) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) ใน

ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบักฤชนก 

(2554) ที6พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์6สภาพคล่องตํ6าใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่กลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่อง

สูง  และใหผ้ลตรงขา้มกบังานวจิยัในอดีตของ มาสิฎฐา และ ชยัวฒิุ (2560) 
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ตารางที' 4.1 อตัราผลตอบแทนเฉลี'ยรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์แบบไม่ถ่วงนํAาหนักเท่ากนั 

(Equal Weighted) 

หน่วย : ร้อยละต่อเดือน 

Port MRP SMB HML WML LIQ3 

Arithmetic mean 0.7949 0.0796 -0.0223 0.2589 -1.1177 

Geometric mean 0.6082 0.0328 -0.0854 0.1630 -1.2229 

Median 1.3800 0.1758 -0.3038 0.6752 -1.1652 

SD 5.9798 3.0645 3.6195 4.2847 4.5944 

Sharpe Ratio 0.1329 0.0260 -0.0062 0.0604 -0.2433 

Minimum -31.7100 -10.8244 -6.9332 -25.8417 -16.7697 

Maximum 17.6000 8.6558 19.1713 8.7469 21.1000 

N (จาํนวนเดือน) 156 156 156 156 156 

หมายเหตุ :  

MRP = อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium), SMB = ขนาดของบริษทั 

(Small Minus Big), HML = อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ6า (High Minus Low), WML = 

โมเมนตมั (Momentum), LIQ3 = Amihud Illiquidity Ratio  

Arithmetic mean, Median, SD, Sharpe Ratio, Minimum และ  Maximum คํา น วณจ ากอัต ร า

ผลตอบแทนรายเดือน  

Geometric mean ต่อเดือน คาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนตามสูตร ดงันี'  

โดยที6	𝑟1 คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นเดือนที6 1 (มีนาคม ปี 2006)  

𝑟2คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นเดือนที6 2 (เมษายน ปี 2006) 

𝑟𝑛= อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นเดือนที6 n  
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ตารางที' 4.2 อตัราผลตอบแทนเฉลี'ยรายปีของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์แบบไม่ถ่วงนํAาหนักเท่ากนั  (Equal 

Weighted)  

หน่วย : ร้อยละต่อปี 

 

Port MRP SMB HML WML LIQ3 

Arithmetic mean 9.5392 0.9556 -0.2681 3.1069 -13.4120 

Geometric mean 7.5474 0.3946 -1.0200 1.9739 -13.7272 

Median 18.3200 1.0920 -5.0397 3.0338 -14.8419 

SD 20.7146 10.6157 12.5384 14.8426 15.9155 
Port MRP SMB HML WML LIQ3 

Sharpe Ratio 0.4605 0.0900 -0.0214 0.2093 -0.8427 

Minimum -61.6800 -15.3448 -22.0642 -36.8033 -45.0874 

Maximum 61.3500 24.3043 50.7666 51.1256 41.9516 

N (จาํนวนปี) 13 13 13 13 13 

      

หมายเหตุ :  

MRP = อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium), SMB = ขนาดของบริษทั 

(Small Minus Big), HML = อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ6า (High Minus Low), WML = 

โมเมนตมั (Momentum), LIQ3 = Amihud Illiquidity Ratio  

Median, Minimum และ Maximum คาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรายปี 

SD ต่อปี คาํนวณจาก SD ต่อเดือน คูณ √12	และ Sharpe Ratio ต่อปี คาํนวณจาก Sharpe Ratio ต่อ

เดือน คูณ √12 

Arithmetic mean ต่อปี คาํนวณจาก Arithmetic mean รายเดือน คูณ 12 

Geometric mean ต่อปี คาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรายปีตามสูตร ดงันี'  

โดยที6 𝑟1 คือ อตัราผลตอบแทนรายปีที6 1 (เดือนมีนาคม 2006 - กมุภาพนัธ์ 2007)  

𝑟2คือ อตัราผลตอบแทนรายปีที6 2 (เดือนมีนาคม 2007 - กมุภาพนัธ์ 2008)  

𝑟𝑛คือ อตัราผลตอบแทนรายปีที6 n 
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4.2 ผลสถติอ้ิางองิ (Inferential Statistics)  

ในส่วนนี' จะแสดงผลการศึกษาซึ6 งแบ่งออกเป็น 4 ส่วน คือ 4.2.1 อตัราผลตอบแทน

เฉลี6ยแบบไม่ถ่วงนํ' าหนกั Equal Weighted กลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่องสูงเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพย์

สภาพคล่องตํ6าของปัจจยัดา้นสภาพคล่องที6ถูกวดัโดย Amihud Illiquidity Ratio 4.2.2 ความสัมพนัธ์

ระหวา่งปัจจยัที6ไม่ใช่สภาพคล่อง (Non-liquidity) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง 4.2.3 ผลการวิเคราะห์

การถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรง (แบบจาํลอง Liquidity-Augmented Four-Factor) และ 4.2.4 

ผลการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 

4.2.1 อตัราผลตอบแทนเฉลี6ยแบบไม่ถ่วงนํ'าหนกั Equal Weighted กลุ่มหลกัทรัพย์

สภาพคล่องสูงเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่องตํ6า 

 ตารางที6 4.3 เราพบวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์L1 (กลุ่มหลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องตํ6าหรือ 

Amihud Illiquidity Ratio สูง) มีอตัราผลตอบแทนเฉลี6ยต่อเดือนตํ6ากวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์L3 (กลุ่ม

หลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องสูงหรือ Amihud Illiquidity Ratio ตํ6า) อยู ่11.78% ต่อปี (15.09% ลบ 

3.31%)ซึ6 งไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องตํ6าจะใหอ้ตัราผลตอบแทน

สูงกวา่หลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องสูง 

 

ตารางที' 4.3 อตัราผลตอบแทนเฉลี'ยแบบไม่ถ่วงนํAาหนัก Equal Weighted กลุ่มหลกัทรัพย์สภาพ

คล่องสูงเทยีบกบักลุ่มหลกัทรัพย์สภาพคล่องตํ'า 

หน่วย : ร้อยละต่อเดือน 

LIQ3 Small Big Avg 

L1 (Illiquid) 0.60 -0.05 0.28 

L3 (Liquid) 1.52 0.99 1.26 

Avg 1.06 0.47   

 

หน่วย : ร้อยละต่อปี 

LIQ3 Small Big Avg 

L1 (Illiquid) 7.20 -0.58 3.31 

L3 (Liquid) 18.27 11.90 15.09 

Avg 12.73 5.66   
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หมายเหตุ :  

LIQ3 คือ ปัจจยัดา้นสภาพคล่องที6ถูกวดัโดย Amihud Illiquidity Ratio โดยที6 L1 คือกลุ่มหลกัทรัพย์

ที6มีค่า Amihud Illiquidity Ratio สูง (หลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องตํ6า)  และ L3 คือ กลุ่มหลกัทรัพยที์6มี

ค่า Amihud Illiquidity Ratio ตํ6า (หลกัทรัพยที์6มีสภาพ คล่องสูง) 

 

4.2.2 ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัที6ไม่ใช่สภาพคล่อง (Non – Liquidity) และปัจจยัดา้นสภาพ

คล่อง (Liquidity) 

 ตารางที6 4.4 แสดงถึงเมตริกสมัประสิทธิe สหสมัพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา

ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี6ยของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิไม่ถ่วงนํ'าหนกั (Equal Weighted) โดยใชว้ธีิ 

Pearson Correlation พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัดา้นโมเมนตมั (WML) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง

ที6วดัโดย Amihud Illiquidity Ratio (LIQ3) ค่าสมัประสิทธิe สหสมัพนัธ์ใหผ้ลเชิงลบเมื6อเทียบกบั

ตลาด ขณะที6 SMB และ HML ค่าสมัประสิทธิe สหสมัพนัธ์ใหผ้ลเชิงบวกเมื6อเทียบกบัตลาด (MRP) 

โดยในปี 2009 พบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MRP) อยูที่6 61.3500% อตัรา

ผลตอบแทนของปัจจยัดา้นมูลค่า (HML) 50.7666% ในขณะที6อตัราผลตอบแทนของปัจจยัดา้น

โมเมนตมั (WML) -36.8033%  

กลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัดา้นสภาพคล่อง พบวา่ ค่าสัมประสิทธิe สหสัมพนัธ์ของอตัราการ

หมุนของหลกัทรัพย ์(LIQ3) ใหผ้ลเชิงลบเมื6อเทียบกบัปัจจยัดา้นขนาด (SMB) โดยในปี 2010 พบวา่

อตัราผลตอบแทนของปัจจยัดา้นขนาด (SMB) อยูที่6 0.6230% ในขณะที6อตัราผลตอบแทนของปัจจยั

ดา้นสภาพคล่อง LIQ3 มีอตัราผลตอบแทนอยูที่6  -38.4199% 

 

ตารางที' 4.4 เมตริกสัมประสิทธิJสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนรายเดือน

เฉลี'ยของกลุ่มหลกัทรัพย์ ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํAาหนัก (Equal Weighted) โดยใช้วธีิ Pearson Correlation 

 

 MRP SMB HML WML LIQ3 

MRP  1.0000     

SMB  0.1783 **  1.0000    

HML  0.3286 *** -0.0564  1.0000   

WML -0.2490 ***  0.0113 -0.5695 *** 1.0000  

LIQ3 -0.6420 *** -0.0378 -0.2462 *** 0.1428 * 1.0000 

*, **, *** มีนยัสาํคญัที6ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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หมายเหตุ :  

MRP = อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium), SMB = ขนาดของบริษทั 

(Small Minus Big), HML = อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ6า (High Minus Low), WML = 

โมเมนตมั (Momentum), LIQ3 = Amihud Illiquidity  Ratio 

 

 
รูปภาพ 3 แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉลี'ย (รายปี) ของ MRP, SMB, HML, WML 

และ  LIQ3 

 

4.2.3 ผลการวเิคราะห์การถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรง 

ส่วนนี' จะแสดงผลเพียงแบบจาํลอง Liquidity-Augmented Four-Factor (MRP, SMB, 

HML, LIQ, WML) สาํหรับผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงตามแบบจาํลอง

อีก 3 แบบจาํลอง คือ แบบจาํลอง CAPM, แบบจาํลอง  Fama-French Three-Factor และแบบจาํลอง 

Liquidity-Augmented Three-Factor จะแสดงในภาคผนวก (Appendix) 

4.2.3.1 ผลการการวเิคราะห์การถดถอยโดยปัจจยัดา้นสภาพคล่องถูกวดั

โดย Amihud Illiquidity Ratio 

  ตารางที6 4.5-4.7 แสดงถึงผลการทดสอบดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิง

เส้นตรง ผลการศึกษา พบวา่ ค่าสมัประสิทธิe  βi มีค่าเป็นบวกและมีนยัสาํคญั ที6ระดบั 1% ทุกกลุ่ม

หลกัทรัพย ์  

 ค่าสมัประสิทธิe  Si ส่วนใหญ่มีค่าเป็นบวกและมีนยัสาํคญัที6ระดบั 1% และ

ค่าสมัประสิทธิe มีค่าลดลงเมื6อขนาดของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ6มขึ'น  

 ค่าสมัประสิทธิe  hi ส่วนใหญ่มีค่าเป็นบวกและมีนยัสาํคญัที6ระดบั 1% และ

ค่าสมัประสิทธิe มีค่าเพิ6มขึ'นเมื6อ Book to Market Ratio เพิ6มขึ'น ทั'งนี'  เมื6อพิจารณา แนวนอน  พบว่า 
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ค่าสมัประสิทธิe  hi  มีนยัสาํคญัเมื6อเป็นกลุ่มหลกัทรัพยที์6มีขนาดเลก็  แ ล ะ มี นั ย สํ า คั ญ ใ น ก ลุ่ ม

หลกัทรัพยที์6มี Book to Market Ratio สูง 

 ค่าสัมประสิทธิe  li มีค่าเป็นบวกในกลุ่มหลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องหรือ 

Amihud Illiquidity Ratio สูงและติดลบในกลุ่มหลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องหรือ Amihud Illiquidity 

Ratio ตํ6า และมีนยัสําคญั ที6ระดบั 1% เพียงบางกลุ่มหลกัทรัพย ์ซึ6 งค่าสัมประสิทธิe  li มีค่าลดลงใน

กลุ่มหลกัทรัพยที์6สภาพคล่องสูงสุด 

 ค่าสัมประสิทธิe  wi มีนัยสําคญัทางสถิติในบางกลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่าน้ัน 

แสดงว่า ปัจจยัดา้นโมเมนตมัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์

อยา่งมีนยัสาํคญั 

 จากตารางที6  4.8 ค่า R2 เฉลี6ยของแบบจําลองสามปัจจัยเพิ6มขึ' นเมื6อ

เปรียบเทียบกบัแบบจาํลอง CAPM แสดงว่า การเพิ6มปัจจยัดา้นขนาด (SMB) และปัจจยัดา้นมูลค่า 

(HML) ในแบบจาํลองช่วยในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ'น และ

เมื6อเพิ6มปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (LIQ) ในแบบจาํลองสี6 ปัจจัย  ค่า  R2 เฉลี6 ย เ พิ6มขึ' นน้อย  และเมื6 อ

พิจารณาแบบจาํลองห้าปัจจัยค่า R2 เฉลี6ยมีค่าเท่าเดิม รวมถึงลดลงในการจัดกลุ่มหลกัทรัพย  ์4 

portfolio เมื6อเปรียบเทียบกบัแบบจาํลองสี6ปัจจยั แสดงวา่ การเพิ6มปัจจยัดา้นโมเมนตมั (WML)ไม่ได้

ช่วยในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกทัรัพย ์

 

ตารางที' 4.5  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นของแบบจําลอง Liquidity-Augmented Four-

Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ Amihud 

Illiquidity Ratio ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํAาหนัก (Equal Weighted)  

Illiquidity Ratio Size  
    Small        Big    Small        Big  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
FF3 + LIQ 

+WML   α	 	 t (α)  

Most Illiquid  1  -0.506**  -0.910***        -2.17**  -3.35***      
  2  0.822**  -0.242  0.199      2.03**  -0.93**  0.72    
  3    0.440  0.486**  -0.145      1.54  2.23**  -0.41  

Most Liquid  4      -0.763**  0.054        -2.16**  0.72  
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ตารางที' 4.5  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นของแบบจําลอง Liquidity-Augmented Four-

Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ Amihud 

Illiquidity Ratio ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํAาหนัก (Equal Weighted) (ต่อ) 

Illiquidity Ratio Size  
    Small        Big    Small        Big  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
     β   	 t (β)   
Most Illiquid  1  1.052***  0.836***        20.14***  13.75***      

  2  1.010***  0.979***  0.813***     11.12***  16.75***  13.12***    
  3    1.201*** 0.917***  0.850***      18.72***  18.76***  10.85***  

Most Liquid  4      0.895***  0.989***        11.31***  59.37***  
     s     t (s)   
Most Illiquid  1  0.910***  0.544***        11.98***  6.15***      

  2  1.303***  1.029***  0.522***      9.86***  12.11***  5.80***    
  3    1.049***  0.556***  0.331***      11.25***  7.83***  2.90***  

Most Liquid  4      0.693***  -0.137***        6.02***  -5.65***  
     h     t (h)   
Most Illiquid  1  0.132*  0.352***        1.68*  3.83***      

  2  0.442***  0.319***  0.047      3.22***  3.62***  0.50    
  3    0.210**  0.190**  0.002      2.17**  2.57**  0.02  

Most Liquid  4      0.149  0.034  
  

      1.24  1.34  

     l     t (l)   
Most Illiquid  1  0.280***  0.093        4.33***  1.24      

  2  0.121  -0.060  -0.047      1.07  -0.83  -0.61    
  3    0.050  -0.055  -0.026      0..63  -0.91  -0.27  

Most Liquid  4      -0.597***  -0.038*        -6.09***  -1.85*  
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ตารางที' 4.5  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นของแบบจําลอง Liquidity-Augmented Four-

Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ Amihud 

Illiquidity Ratio ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํAาหนัก (Equal Weighted) (ต่อ) 

Illiquidity Ratio Size  
    Small        Big    Small        Big  

      1  2  3  4     1  2  3  4  

    w              t (w)           
Most Illiquid  1  -0.122*  0.015        -1.90*  0.20      

  2  0.129  -0.057  -0.119      1.15  -0.79  -1.56    
  3    0.166**  0.080  -0.030      2.10  1.32  -0.31  

Most Liquid  4      0.164*  -0.062***        1.67*  -3.02***  
     R2     n  
Most Illiquid  1  0.863  0.761        156  156     

  2  0.729  0.861  0.751      156  156  156    
  3    0.857  0.856  0.634      156  156  156  

Illiquidity Ratio Size 

    Small        Big    Small        Big  

      1  2  3  4     1  2  3  4  

Most Liquid  4        0.785  0.979        156  156  
*หมายเหตุ ตารางที6 4.5 พอร์ตที6หายไปเนื6องจากพอร์ตที6 13, 14, 24, 31, 41 และ 42 ไม่สามารถหา

หุน้ที6 intersect กนัไดร้ะหวา่งมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องที6วดัโดย 

Amihud Illiquidity Ratio จึงมี Testing Port 10 พอร์ตเท่านั'น 
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ตารางที' 4.6 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Four-Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 

Ratio) และ Amihud Illiquidity Ratio ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํAาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Book to Market 

    High        Low    High        Low  
      1  2  3  4     1  2  3  4  

FF3 + LIQ 

+WML   
α   	 t (α)   

Most Illiquid  1  -0.33  0.081  -0.367  -0.534    -1.08  0.26  -1.11  -1.53  
  2  0.065  0.432  0.441  0.072    0.22  1.27  1.39  0.25  
  3  0.740***  0.497  0.389  0.268    3.20***  1.57  1.21  0.76  
Most Liquid  4  0.103  0.258  0.047  -0.068    0.29  1.13  0.15  -0.28  

     β   	 t (β)   
Most Illiquid  1  0.803***  0.673***  0.821*** 0.894***    11.72***  9.48***  11.12***  11.42  
  2  0.839***  0.979***  0.952***  0.979***    12.84***  12.84***  13.40***  14.95***  
  3  1.006***  0.916***  1.080***  1.048***    19.46***  12.90***  14.99***  13.26***  
Most Liquid  4  0.775*** 0.933***  1.104***  0.982***    9.75***  18.31***  16.11***  18.39***  

 
 s    t (s)   

Most Illiquid  1  0.763***  0.729***  0.362***  0.462***    7.66***  7.06***  3.38***  4.06***  
  2  1.159**  0.866***  0.674***  0.663***    12.34**  7.81***  6.52***  6.97***  
  3  0.573***  0.741***  0.750***  0.659***    7.62***  7.18***  7.16***  5.74***  
Most Liquid  4  0.181  0.156**  0.048  -0.094    1.56  2.11**  0.48  -1.21  

     h     t (h)   
Most Illiquid  1  0.454***  0.477***  0.038  -0.185    4.39***  4.45***  0.34  -1.57  
  2  0.697***  0.316***  0.133  -0.101    7.15***  2.74***  1.24  -1.02  
  3  0.569***  0.401***  0.012  -0.196    7.29***  3.74***  0.11  -1.65  

Most Liquid  4  0.851***  0.310***  -0.054  -0.408***    7.09***  4.03***  -0.52  -5.06***  
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ตารางที' 4.6 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Four-Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 

Ratio) และ Amihud Illiquidity Ratio ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํAาหนัก (Equal Weighted) (ต่อ) 

 

Illiquidity Ratio Book to Market 

    High        Low    High        Low  
      1  2  3  4     1  2  3  4  
     l     t (l)   
Most Illiquid  1  0.126  0.375***  0.115  0.335***    1.48  4.27***  1.26  3.45***  
  2  -0.179**  0.142  -0.022  0.154*    -2.24**  1.51  -0.25  1.90*  
  3  0.155**  -0.021  -0.022  -0.048    2.41  -0.24  -0.25  -0.49  
Most Liquid  4  -0.207**  -0.195***  -0.059  -0.055    -2.10**  -3.09***  -0.70  -0.83  

     w             t (w)           
Most Illiquid  1  -0.171**  0.017  -0.120**  0.243**    -2.02**  0.20  -2.19**  2.51**  
  2  0.115  -0.142  -0.036  0.045    1.45  -1.51  -0.41  0.56  
  3  0.154**  -0.015  0.156*  -0.019    2.41  -0.17  1.75*  -0.19  
Most Liquid  4  0.136  -0.175***  -0.109  0.048    1.38  -2.77***  -1.29  0.72  

     R2     n  
Most Illiquid  1  0.750  0.642  0.641  0.574    156  156  156  156  
  2  0.840  0.754  0.756  0.750    156  156  156  156  
  3  0.860  0.771  0.779  0.730    156  156  156  156  
Most Liquid  4  0.722  0.871  0.781  0.799     156  156  156  156  

*, **, *** มีนยัสาํคญัที6ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั  
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ตารางที' 4.7 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Four-Factor ของ Amihud Illiquidity Ratio ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํAาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Amihud Illiquidity Ratio  
    Most Illiquid  Most Liquid     Most Illiquid   Most Liquid  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
FF3 + LIQ 

+WML 
  α   	 t (α)   

    -0.527***  0.209  0.473***  -0.027    -2.95***  1.26  2.67***  -0.30  
    β   	 t (β)   
    1.020***  0.939***  1.018***  0.978***    25.47***  25.18***  25.66***  49.13***  
    s     t (s)   
    0.742***  0.886***  0.707***  0.073**    12.73***  16.35***  12.26***  2.51**  
    h     t (h)   
    0.180***  0.243***  0.175***  0.086***    2.98***  4.31***  2.92***  2.86***  
    l     t (l)   
    0.269***  0.002  -0.007  -0.157***    5.43***  0.05  -0.15  -6.36***  
    w             t (w)           

    -0.085*  0.030  0.084*  -0.019    -1.72*  0.65  1.72*  -0.72  
    R2     n  
      0.095  0.924  0.916  0.974     156  156  156  156  

*, **, *** มีนยัสาํคญัที6ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั  
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ตารางที' 4.8 ค่า R2 เฉลี'ยของ 4 แบบจําลองตามการจัดกลุ่มระหว่างปัจจัยด้านขนาดและปัจจัยด้าน

สภาพคล่อง (Size-Illiquidity Ratio), ปัจจัยด้านมูลค่าและปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Book to market 

ratio- Illiquidity Ratio) และสภาพคล่องเพยีงอย่างเดยีว (Illiquidity Ratio) 

 

R-Squared CAPM FF3 FF3 + LIQ FF3 + LIQ + 

WML 

Size-Illiquidity Ratio (10 portfolio) 0.71 0.78 0.81 0.81 

Book to market ratio-Illiquidity 

Ratio (16 portfolio) 
0.64 0.74 0.75 0.75 

Illiquidity Ratio (4 portfolio) 0.76 0.92 0.93 0.73 

 

 ตารางที6 4.9 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเพื6อใหน้กัลงทุนใชอ้า้งอิงเมื6อลงทุนใน

หลกัทรัพยที์6มีลกัษณะดงักล่าว เช่น หากนกัลงทุนเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์1-1 คือ หลกัทรัพย์

ที6มีขนาดเลก็และสภาพคล่องตํ6า ซึ6 งถา้พิจารณาจากแบบจาํลอง CAPM บวกกบัปัจจยัดา้นขนาด 

(SMB) นกัลงทุนควรจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยที์6 10.2990% ต่อปี (rf = 2% บวก B = 

7.9399% บวก S = 0.3591%) หากสมมติใหอ้ตัราผลตอบแทนที6ปราศจากความเสี6ยงเท่ากบั 2%  ต่อ
ปี  

 ตารางที6 4.10 หากนกัลงทุนเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์1-1 คือ หลกัทรัพยที์6มี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงและสภาพคล่องตํ6า ซึ6 งถา้พิจารณาจากแบบจาํลอง CAPM 

บวกกบัปัจจยัดา้นมูลค่า (HML) นกัลงทุนควรจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยที์6 7.5975% 

ต่อปี (rf = 2% บวก B = 6.0606% บวก H = -0.4631%) หากสมมติใหอ้ตัราผลตอบแทนที6ปราศจาก
ความเสี6ยงเท่ากบั 2% ต่อปี  

 ตารางที6 4.11 หากนกัลงทุนเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยที์6 1 คือ หลกัทรัพยที์6มีสภาพ

คล่องตํ6าที6สุด  ซึ6 งถา้พิจารณาจากแบบจาํลอง CAPM บวกกบัปัจจยัดา้นสภาพคล่อง LIQ) นกัลงทุน

ควรจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยที์6 6.0057% ต่อปี (rf = 2% บวก B = 7.6983% บวก L = 

-3.6926%) หากสมมติใหอ้ตัราผลตอบแทนที6ปราศจากความเสี6ยงเท่ากบั 2% ต่อปี  
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ตารางที' 4.9 อตัราผลตอบแทนอ้างองิแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ที'ถูกแบ่งระหว่าง Size และ Amihud 

Illiquidity Ratio 

หน่วย : ร้อยละต่อปี 

  Size 

  Small   Big 

Amihud Illiquidity Ratio  1 2 3 4 

Most Illiquid 1 M 

S 

H 

L 

W 

7.9339 

 0.3591 

-0.1346 

-3.8436 

-0.2408 

M 

S 

H 

L 

W 

 6.3096 

 0.2147 

-0.3590 

-1.2766 

 0.0296 

M 

S 

H 

L 

W 

- 

- 

- 

- 

 

 

- 

M 

S 

H 

L 

W 

- 

- 

- 

- 

- 

 2 M 

S 

H 

L 

W 

 7.6229 

0.51418 

-0.4508 

-1.6610 

0.2646 

M 

S 

H 

L 

W 

 7.3889 

 0.4061 

-0.3254 

 0.8236 

 -0.1125 

M 

S 

H 

L 

W 

 6.1360 

0.2060 

-0.0479 

0.6452 

-0.2349 

M 

S 

H 

L 

W 

- 

- 

- 

- 

- 

 3 M 

S 

H 

L 

W 

- 

- 

- 

- 

- 

M 

S 

H 

L 

W 

 9.0644 

0.4140 

-0.2142 

-0.6864 

0.3277 

M 

S 

H 

L 

W 

 6.9210 

0.2194 

-0.1938 

0.7550 

 0.1579 

M 

S 

H 

L 

W 

6.4153 

0.1306 

-0.0020 

0.3569 

-0.0592 

Most Liquid 4 M 

S 

H 

L 

W 

-  

- 

- 

- 

- 

M 

S 

H 

L 

W 

- 

 - 

- 

- 

- 

M 

S 

H 

L 

W 

6.7549 

0.2735 

-0.1520 

8.1925 

 0.3237 

M 

S 

H 

L 

W 

7.4644 

-0.0541 

-0.0347 

0.5216 

-0.1224 

หมายเหตุ :  

ผลตอบแทนในตารางที6 4.9 เกิดจากการนาํค่าสมัประสิทธิe ในตารางที6 4.5 มาคูณกบัค่า Geometric mean 

ในตารางที6  4.2 โดย M เ ป็นผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด  มาจากการนํา MRP = 7.5474 

คูณกบัค่าสัมประสิทธิe   β, S เป็นผลตอบแทนชดเชยความเสี6ยงของปัจจยัดา้นขนาด มาจากการนาํ 

SMB = 0.3946 คูณกบัค่าสัมประสิทธิe  s แต่ละกลุ่ม, H เป็นผลตอบแทนชดเชยความเสี6ยงของปัจจยั
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ด้านมูลค่า มาจากการนาํ HML = -1.0200 คูณกบัค่าสัมประสิทธิe  h แต่ละกลุ่ม, L เป็นผลตอบแทน

ชดเชยความเสี6ยงของปัจจยัดา้นสภาพคล่อง มาจากการนาํ LIQ 3= -13.7272 คูณกบัค่าสัมประสิทธิe  l 

แต่ละกลุ่ม และ W เป็นผลตอบแทนชดเชยความเสี6ยงของปัจจยัดา้นโมเมนตมั มาจากการนาํ WML = 

1.9739 คูณกบัค่าสมัประสิทธิe  w แต่ละกลุ่ม 

 

ตารางที' 4.10 อตัราผลตอบแทนอ้างองิแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ที'ถูกแบ่งระหว่าง Book to Market 

Ratio และ Amihud Illiquidity Ratio 

หน่วย : ร้อยละต่อปี 

  Book to Market Ratio 

  High   Low 

Amihud Illiquidity Ratio  1 2 3 4 

Most Illiquid 1 M 

S 

H 

L 

W 

6.0606 

0.3011 

-0.4631 

-1.7296 

-0.3375 

M 

S 

H 

L 

W 

 5.0794 

0.2877 

-0.4865 

-5.1477 

0.0336 

M 

S 

H 

L 

W 

 6.1964 

0.1429 

-0.0388 

-1.5786 

-0.2369 

M 

S 

H 

L 

W 

6.7474 

0.1823 

 0.1887 

 -4.5986 

0.4796 

 2 M 

S 

H 

L 

W 

 6.3323 

0.4574 

-0.7110 

 2.4572 

 0.2270 

M 

S 

H 

L 

W 

 7.3889 

0.3417 

-0.3223 

-1.9493 

-0.2803 

M 

S 

H 

L 

W 

 7.1851 

0.2660 

-0.1357 

0.3020 

-0.0711 

M 

S 

H 

L 

W 

7.3889 

0.2616 

0.1030 

-2.1140 

0.0888 

 3 M 

S 

H 

L 

W 

 7.5927 

0.2261 

-0.5804 

-2.1277 

0.3040 

M 

S 

H 

L 

W 

 6.9134 

0.2924 

-0.4090 

 0.2883 

-0.0296 

M 

S 

H 

L 

W 

 8.1512 

0.2960 

 -0.0122 

0.3020 

0.3079 

M 

S 

H 

L 

W 

7.9097 

 0.2601 

 0.1999 

 0.6589 

-0.0375 

Most Liquid 4 M 

S 

H 

L 

W 

 5.8492 

0.0714 

-0.8680 

2.8415 

0.2684 

M 

S 

H 

L 

W 

 7.0417 

0.0616 

-0.3162 

2.6768 

-0.3454 

M 

S 

H 

L 

W 

 8.3323 

0.0189 

 0.0551 

 0.8099 

 -0.2152 

M 

S 

H 

L 

W 

7.4115 

-0.0371 

 0.4162 

 0.7550 

 0.0947 
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หมายเหตุ :  

ผลตอบแทนในตารางที6 4.10 เกิดจากการนาํค่าสัมประสิทธิe ในตารางที6 4.6 มาคูณกบัค่า Geometric 

mean ในตารางที6 4.2 โดย M เป็นผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มาจากการนํา MRP = 7.5474 

คูณกบัค่าสัมประสิทธิe   β, S มาจากการนาํ SMB = 0.3946 คูณกบัค่าสมัประสิทธิe  s แต่ละกลุ่ม, H มาจาก

การนาํ HML = -1.0200 คูณกบัค่าสัมประสิทธิe  h แต่ละกลุ่ม, L มาจากการนาํ LIQ 3 = -13.7272 คูณกบั

ค่าสมัประสิทธิe  l แต่ละกลุ่ม และ W มาจากการนาํ WML = 1.9739 คูณกบัค่าสมัประสิทธิe  w แต่ละกลุ่ม 

 

ตารางที' 4.11 อตัราผลตอบแทนอ้างองิแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ที'ถูกแบ่งโดย Amihud Illiquidity 

Ratio 

หน่วย : ร้อยละต่อปี 

Amihud Illiquidity Ratio 

Most Illiquid   Most Liquid 

1 2 3 4 

M 

S 

H 

L 

W 

 7.6983 

0.2928 

-0.1836 

-3.6926 

-0.1678 

M 

S 

H 

L 

W 

 7.0870 

0.3496 

-0.2479 

-0.0275 

 0.0592 

M 

S 

H 

L 

W 

 7.6833 

0.2790 

-0.1785 

 0.0961 

 0.1658 

M 

S 

H 

L 

W 

7.3814 

 0.0288 

-0.0877 

 2.1522 

-0.0375 

หมายเหตุ :  

ผลตอบแทนในตารางที6 4.11 เกิดจากการนาํค่าสัมประสิทธิe ในตารางที6 4.7 มาคูณกบัค่า Geometric 

mean ในตารางที6 4.2 โดย M เป็นผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มาจากการนาํ MRP = 7.5474 

คูณกบัค่าสัมประสิทธิe   β, S เป็นผลตอบแทนชดเชยความเสี6ยงของปัจจยัดา้นขนาด มาจากการนาํ 

SMB = 0.3946 คูณกบัค่าสัมประสิทธิe  s แต่ละกลุ่ม, H เป็นผลตอบแทนชดเชยความเสี6ยงของปัจจยั

ดา้นมูลค่า มาจากการนาํ HML = -1.0200 คูณกบัค่าสัมประสิทธิe  h แต่ละกลุ่ม, L เป็นผลตอบแทน

ชดเชยความเสี6ยงของปัจจยัดา้นสภาพคล่อง มาจากการนาํ LIQ 3 = -13.7272 คูณกบัค่าสมัประสิทธิe  l 

แต่ละกลุ่ม และ W เป็นผลตอบแทนชดเชยความเสี6ยงของปัจจยัดา้นโมเมนตมั มาจากการนาํ WML 

= 1.9739 คูณกบัค่าสมัประสิทธิe  w แต่ละกลุ่ม 

 

 ตารางที6  4.12 แสดงการแบ่งพอร์ตตามตัวแปรตาม (16 พอร์ต)โดยใช้ Size และ 

Amihud Illiquidity Ratio เป็นเกณฑใ์นการกาํหนดลกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์จากตารางสามารถ

แบ่งหลกัทรัพยต์ามขนาดออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มที6หนึ6 ง Size ≤ 14,241 ลา้นบาท, กลุ่มที6สอง 
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14,241ลา้นบาท < Size ≤ 27,071ลา้นบาท, กลุ่มที6สาม 27,071ลา้นบาท < Size ≤ 73,468ลา้นบาท 

และกลุ่มที6สี6 Size > 73,468ลา้นบาท และแบ่งหลกัทรัพยต์ามสภาพคล่องออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มที6

หนึ6ง Amihud Illiquidity Ratio ≤ 1.7E-09 , กลุ่มที6สอง 1.7E-09  < Amihud Illiquidity Ratio ≤  4.8E-

10, กลุ่มที6สาม 4.8E-10  <  Amihud Illiquidity Ratio ≤  1.7E-10 และกลุ่มที6 สี6  Amihud Illiquidity 

Ratio > 1.7E-10 เช่น หากแบ่งหลกัทรัพยที์6มีขนาดเล็กและสภาพคล่องตํ6า (กลุ่มหลกัทรัพย ์1-1) 

จะตอ้งมีขนาดไม่เกิน 14,241 ลา้นบาท บาท และมี Amihud Illiquidity Ratio ไม่เกิน 1.7E-09 

 ตารางที6 4.13 แสดงการแบ่งพอร์ตตามตวัแปรตาม (16 พอร์ต)โดยใช ้Book to Market 

Ratio และ Turnover Ratio เป็นเกณฑใ์นการกาํหนดลกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์จากตารางสามารถ

แบ่งหลกัทรัพยต์าม Book to Market Ratio  ออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มที6หนึ6ง BTM > 0.8789 เท่า, กลุ่ม

ที6สอง 0.5675 เท่า < BTM ≤ 0.8789 เท่า, กลุ่มที6สาม 0.3529 เท่า <BTM ≤ 0.5675 เท่า และกลุ่มที6สี6 

BTM ≤ 0.3529 เท่า และแบ่งหลกัทรัพยต์ามสภาพคล่องออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มที6หนึ6 ง Amihud 

Illiquidity Ratio ≤ 1.7E-09, กลุ่มที6สอง 1.7E-09  < Amihud Illiquidity Ratio ≤  4.8E-10, กลุ่มที6สาม 

4.8E-10  < Amihud Illiquidity Ratio ≤  1.7E-10 และกลุ่มที6 สี6  Amihud Illiquidity Ratio > 1.7E-10 

เช่น หลกัทรัพยที์6มีมูลค่าสูง และสภาพคล่องตํ6า (กลุ่มหลกัทรัพย  ์1-1) จะตอ้งมี Book to Market 

Ratio มากกวา่ 0.8789 เท่า และมี Amihud Illiquidity Ratio ไม่เกิน 1.7E-09 

 ตารางที6  4.14 แสดงการแบ่งพอร์ตตามตัวแปรตาม (4 พอร์ต) โดยใช้ Amihud 

Illiquidity Ratio เป็นเกณฑใ์นการกาํหนดลกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์แบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่ม

ที6หนึ6 ง Amihud Illiquidity Ratio ≤ 1.7E-09 , กลุ่มที6สอง 1.7E-09  < Amihud Illiquidity Ratio ≤  

4.8E-10, กลุ่มที6สาม 4.8E-10 < Amihud Illiquidity Ratio ≤  1.7E-10 และกลุ่มที6สี6 Amihud Illiquidity 

Ratio > 1.7E-10 เช่น หลกัทรัพยที์6มีสภาพคล่องตํ6า (กลุ่มหลกัทรัพยที์6 1) จะตอ้งมี Amihud Illiquidity 

Ratio ไม่เกิน 1.7E-09 

 ทั'งนี'  ตาราง Cut-off point ควรใชค้วบคู่กบัตารางแสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเพื6อ

ช่วยกาํหนดอตัราผลตอบแทนที6คาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทใหแ้ก่นกัลงทุน 
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ตารางที' 4.12 จุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์ (cut off point) ระหว่าง Size และ Amihud Illiquidity 

Ratio  

Amihud Illiquidity Ratio/ Size  
  Size (Million Baht) 

             Small  
           Big 

Amihud Illiquidity Ratio   25th 50th 75th 

Most Illiquid 

 

 

 

 

Most Liquid 

25th 

  

Amihud = 1.7E-09 

Size = 14,241 
Amihud = 1.7E-09 
Size = 27,071 

Amihud = 1.7E-09 
Size = 73,468 

50th 

  

Amihud = 4.8E-10 
Size = 14,241 

Amihud = 4.8E-10 
Size = 27,071 

Amihud = 4.8E-10 
Size = 73,468 

75th  

Amihud = 1.7E-10 
Size = 14,241 

Amihud = 1.7E-10 
Size = 27,071 

Amihud = 1.7E-10 
Size = 73,468 

 

หมายเหตุ :  

ปัจจัยด้านขนาด (size) และปัจจัยด้านสภาพคล่องที6ถูกวดัโดย Amihud Illiquidity Ratio ที6 เรียง

ตามลาํดบัขนาดและสภาพคล่อง ลาํดบัที6 25, 50 และ 75 เป็นจุดตดัในการแบ่งพอร์ตออกเป็น 4 กลุ่ม 

จากนั'นนาํจุดตดัในแต่ละปีโดยใชปี้ 2006 -2018 (13 ปี) มาหาค่าเฉลี6ย ออกมาเป็น Cut-off point เฉลี6ย

ของแต่ละปัจจยั 

 

ตารางที' 4.13 จุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์ (cut off point) ระหว่าง Book to Market Ratio และ 

Amihud Illiquidity Ratio 

Amihud Illiquidity Ratio/ BTM 

  

  Book to Market Ratio (เท่า) 

  High            Low 

Amihud Illiquidity Ratio   25th 50th 75th 

Most Illiquid 

 

 

 

 

Most Liquid 

25th 

  

Amihud = 1.7E-09 

BTM = 0.3529 
Amihud = 1.7E-09 
BTM = 0.5675 

Amihud = 1.7E-09 
BTM = 0.8789 

50th 

  

Amihud = 4.8E-10 
BTM = 0.3529 

Amihud = 4.8E-10 
BTM = 0.5675 

Amihud = 4.8E-10 
BTM = 0.8789 

75th  

Amihud = 1.7E-10 
BTM = 0.3529 

Amihud = 1.7E-10 
BTM = 0.5675 

Amihud = 1.7E-10 
BTM = 0.8789 
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หมายเหตุ :  

ปัจจยัดา้นมูลค่า (value) ที6ถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดและปัจจยัดา้นสภาพ

คล่องที6ถูกวดัโดย Amihud Illiquidity Ratio ที6เรียงตามลาํดบัของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดและสภาพคล่อง ลาํดบัที6 25, 50 และ 75 เป็นจุดตดัในการแบ่งพอร์ตออกเป็น 4 กลุ่ม จากนั'นนาํ

จุดตดัในแต่ละปีโดยใชปี้ 2006 -2018 (13 ปี) มาหาค่าเฉลี6ย ออกมาเป็น cut off point เฉลี6ยของแต่ละ

ปัจจยั 

 

ตารางที' 4.14 จุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์ (cut off point) โดย Amihud Illiquidity Ratio 

 

Amihud Illiquidity Ratio 

 

Most Illiquid 

 

 

Most Liquid 

25th 1.7E-09 

50th 4.8E-10 

75th 1.7E-10 

หมายเหตุ :  

ปัจจยัดา้นสภาพคล่องที6ถูกวดัโดย Amihud Illiquidity Ratio ที6เรียงตามลาํดบัสภาพคล่อง ลาํดบัที6 

25, 50 และ75  เป็นจุดตดัในการแบ่งพอร์ตออกเป็น 4 กลุ่ม จากนั'นนาํจุดตดัในแต่ละปีโดยใชปี้ 2006 -

2018 (13 ปี)  มาหาค่าเฉลี6ย ออกมาเป็น Cut-off point เฉลี6ย 

 

4.2.4 ผลการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test  

การทดสอบตามแบบจาํลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test เพื6อทดสอบ 

ค่าคงที6 (α) ของแบบจาํลอง 4 แบบจาํลอง วา่เท่ากบัศูนยห์รือไม่ หากค่าสถิติที6ไดป้ฏิเสธสมมติฐาน 

แสดงถึงตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variable) ในแบบจาํลองยงัไม่สามารถอธิบายตาม (Dependent 

Variable) ไดอ้ย่างครบถว้น ในทางตรงกนัขา้มหากหากค่าสถิติที6ไดไ้ม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน 

แสดงถึงตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variable) สามารถอธิบายตาม (Dependent Variable) ไดอ้ยา่ง

ครบถ้วน ซึ6 งผลการทดสอบทางสถิติด้วยวิธีไม่ถ่วงนํ' าหนัก (Equal Weighted) โดยในแต่ละ

แบบจาํลองจะมีการจดักลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม คือ Size และ Liquidity, Book to Market 

Ratio และ Liquidity และ Liquidity เพียงอย่างเดียว จึงแสดงผลการจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ั'งหมด 3 

กลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันี'  
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จากตารางที6 4.15 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติที6ไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ

สมมติฐานที6ว่า ค่าคงที6 (α) ของแบบจาํลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนยัสาํคญัที6ระดบั 1%, 5% และ 10% 

แสดงว่า แบบจาํลอง CAPM ยงัไม่เพียงพอในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์ใหผ้ลสอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and Tam (2011) 

และงานวจิยัในประเทศไทยของ ชชัชญา (2560) และ Uphaiprom (2014) ดงันั'นยงัจาํเป็นตอ้งมีปัจจยั

อื6นเพิ6มเติมในแบบจาํลอง จึงทาํการเพิ6มปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) เขา้มา

ตามแบบจาํลองสามปัจจยั (Fama-French Three-Factor)  

 

ตารางที' 4.15 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจําลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ 

CAPM 

 

Model Portfolio GRS F P-value 

Size- Liquidity 10 4.115 0.000 *** 

Book to Market Ratio - Liquidity 16 1.182 0.290 

Liquidity 4 6.938 0.000 *** 

*, **, *** มีนยัสาํคญัที6ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 

 

จากตารางที6 4.16 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติที6ไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ

สมมติฐาน กล่าวคือ ค่าสถิติที6ไดป้ฏิเสธสมมติฐานที6วา่ ค่าคงที6 (α) ของแบบจาํลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์

มีนยัสาํคญัที6 1%, 5% และ 10%  แสดงวา่ แบบจาํลองสามปัจจยั (Fama-French Three-Factor) ยงัไม่

เพียงพอในการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ ให้ผลสอดคล้องกับ

ผลงานวิจยัในอดีตของ Lam and Tam (2011) และงานวิจยัในประเทศไทยของ Uphaiprom (2014) 

ดงันั'นยงัจาํเป็นตอ้งมีปัจจยัอื6นเพิ6มเติมในแบบจาํลอง จึงทาํการเพิ6มปัจจยัด้านสภาพคล่องตาม

แบบจาํลอง Liquidity-Augmented Three-Factor 
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ตารางที' 4.16 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจําลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ 

Fama-French Three-Factor 

 

Model Portfolio GRS F P-value 

Size- Liquidity 10 4.153 0.000 *** 

Book to Market Ratio - Liquidity 16 1.590 0.079 * 

Liquidity 4 6.788 0.000 *** 

*, **, *** มีนยัสาํคญัที6ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 

 

จากตารางที6 4.17 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติที6ไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ

สมมติฐาน กล่าวคือ ค่าสถิติที6ไดป้ฏิเสธสมมติฐานที6วา่ ค่าคงที6 (α) ของแบบจาํลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์

มีนัยสําคญัที6ระดบั 1% และ 5%  แสดงว่า แบบจาํลอง Liquidity-Augmented Three-Factor ยงัไม่

เพียงพอในการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ ให้ผลสอดคล้องกับ

ผลงานวิจยัในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and Tam (2011) ดงันั'นยงัจาํเป็นตอ้งมีปัจจยัอื6น

เพิ6มเติมในแบบจําลอง จึงทําการเพิ6มปัจจัยด้านโมเมนตัม เข้ามาตามแบบจําลอง Liquidity-

Augmented Four-Factor 

 

ตารางที' 4.17 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจําลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ 

Liquidity-Augmented Three-Factor 

 

Model Portfolio GRS F P-value 

Size-Liquidity 10 3.679 0.000 *** 

Book to Market Ratio- Liquidity 16 1.301 0.205 

Liquidity 4 4.977 0.001 *** 
*, **, *** มีนยัสาํคญัที6ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 

 

จากตารางที6 4.18 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติที6ไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ

สมมติฐาน กล่าวคือ ค่าสถิติที6ไดป้ฏิเสธสมมติฐานที6วา่ ค่าคงที6 (α) ของแบบจาํลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์
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มีนยัสาํคญัที6ระดบั 1% และ 5% ใหผ้ลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง 

Lam and Tam (2011) และงานวิจยัในประเทศไทยของ Uphaiprom (2014) แสดงว่า แบบจาํลอง 

Liquidity-Augmented Four-Factor ยงัไม่เพียงพอในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์ดงันั'นยงัจาํเป็นตอ้งมีปัจจยัอื6นๆในแบบจาํลอง 

 

ตารางที' 4.18 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจําลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ Five-

Factor 

 

Model Portfolio GRS F P-value 

Size-Liquidity 10 3.585 0.000 *** 

Book to Market Ratio - Liquidity 16 1.255 0.236 

Liquidity 4 4.761 0.001 *** 

*, **, *** มีนยัสาํคญัที6ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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บทที$ 5 

 สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 

 

งานวิจัยนี* ศึกษาความสัมพนัธ์ปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity) ที=ส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัในดชันี SET 100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ไดแ้ก่ 1) แบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model 2) แบบจาํลอง Fama French Three-

Factor Model 3) แบบจาํลอง Fama French Three-Factor Model Augmented with Liquidity Factor 

และ 4) เแบบจาํลอง Liquidity-Augmented Four-Factor ขอ้มูลที=ใช ้คือ กลุ่มบริษทัที=จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที=อยูใ่นดชันี SET100 ระหว่างเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือน

กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 จาํนวน 156 เดือน 

ผลการศึกษาพบว่า  ผลตอบแทนเฉลี=ยของตลาดมีค่ามากกว่าอตัราผลตอบแทนที=

ปราศจากความเสี=ยง (Risk Free) เท่ากบั 7.5474% ต่อปี แสดงว่ามี Market Risk Premium ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่ถ่วงนํ* าหนกั (Equal Weighted) สาํหรับปัจจยัดา้นขนาด 

หรือ SMB พบวา่ มีอตัราผลตอบแทนเฉลี=ย เท่ากบั 0.3946% ต่อปี กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ 

(S : Small Size) จะให้อัตราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ สอดคล้องกับ

ผลงานวิจัยในอดีตของ Fama and French (1993) ในตลาดหลักทรัพย์ NYSE, AMEX และ 

NASDAQ, Keene and Peterson (2007) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam 

(2011) ในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบั 

มาสิฎฐา  และ  ชัยวุฒิ  (2560) และให้ผลตรงข้ามกับงานวิจัยในอดีตของ  ณัฐพงศ์ (2547),  

กฤชนก (2554), Uphaiprom (2014) 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่ถ่วงนํ* าหนกั (Equal Weighted) สาํหรับปัจจยัดา้นมูลค่า 

หรือ HML พบว่า มีอตัราผลตอบแทนเฉลี=ย เท่ากบั -1.0200% ต่อปี กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยที์=มีค่า 

B/M สูง (H : High Book to Market Ratio, Value Stock) ใหผ้ลตอบแทนที=ตํ=ากวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์=มี

ค่า B/M ตํ=า (L : Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ให้ผลตรงขา้มกบังานวิจยัในอดีตของ 

Fama and French (1993) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, AMEX และ NASDAQ, Keene and Peterson 

(2007) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) ในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง 
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อยา่งไรกต็ามใหผ้ลสอดคลอ้งกบั ชชัชญา (2560), Uphaiprom (2014) และใหผ้ลตรงขา้มกบังานวิจยั

ของประเทศไทยของ ณฐัพงศ ์(2547), กฤชนก (2554) และมาสิฎฐา และ ชยัวฒิุ (2560) 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่ถ่วงนํ* าหนกั (Equal Weighted) สาํหรับปัจจยัดา้นสภาพ

คล่องที=ถูกวดัดว้ย Amihud Illiquidity Ratio  หรือ LIQ3 พบว่ามีอตัราผลตอบแทนเฉลี=ยเท่ากบั -

13.7272% ต่อปี ใหผ้ลตรงกนัขา้มกบังานวิจยัของ Amihud (2002) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, Lam 

and Tam (2011) ในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง และ Uphaiprom (2014) ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ซึ= งไม่

เป็นไปตามสมมติฐานที=ตั*งไว ้

ทั* งนี*  สูตรคาํนวณ Amihud Illiquidity Ratio มีข้อจํากัดอยู่หลายประการ ได้แก่ 1) 

ขอ้จาํกดัของสูตรคาํนวณ Amihud Illiquidity Ratio หลกัทรัพยที์=นาํมาคาํนวณตอ้งมีมูลค่าซื*อขายใน

ปีนั*นเกิน 200 วนั   2) กาํหนดให้ใชห้ลกัทรัพยที์=มีราคามากกว่า $5 ขึ*นไป ณ ปีที= Y-1 เนื=องจากการ

เพิ=มขึ*นของช่องราคาในหลกัทรัพยที์=ต ํ=ากวา่ $5 อาจทาํใหก้ารคาํนวณคลาดเคลื=อนได ้3) หลกัทรัพยที์=

นาํมาคาํนวณจะตอ้งมีมูลค่าการซื*อขายตั*งแต่ ปีที= Y-1 และจะไม่พิจารณาหลกัทรัพยที์=มีลกัษณะเป็น

อนุพนัธ์ เช่น  ADRs ของหลกัทรัพยต่์างประเทศที=เขา้มาจดทะเบียนในตลาดทอ้งถิ=น และ 4) จะไม่

พิจารณาหลกัทรัพยที์=เป็น Outlier (หลกัทรัพยที์=อยู่ในบริเวณหางสูงสุดหรือตํ=าสุด 1% ของการ

กระจายตัวของอัตราผลตอบแทน เมื=อพิจารณาจากข้อจาํกัดตามงานวิจัย Amihud (2002) แล้ว 

ประกอบกบัการศึกษาในงานวจิยันี*  ที=พิจารณาหลกัทรัพยจ์ากดชันี SET100 ต่างจากงานของ Amihud 

ที=พิจารณาจากหลักทรัพย์ในตลาดหุ้น NYSE กว่า 1,000 หลักทรัพย์ ผูจ้ ัดทาํจึงไม่สามารถตัด

หลกัทรัพยบ์างตวัที=อาจมีมูลค่าการซื*อขายไม่เกิน 200 วนั, ราคาหลกัทรัพยต์ํ=าเกิน และเป็น Outlier 

ออกไปได ้เพราะจะทาํให้ขอ้มูลที=นาํมาพิจารณาน้อยลงไปอีก โดยผูจ้ดัทาํมีความเห็นว่า การใช้ 

Amihud Illiquidity Ratio เป็นตัวแทนในการวดัสภาพคล่องอาจยงัไม่เหมาะสมกับบริบทของ

หลักทรัพย์ในดัชนี SET100 ตามที=กล่าวมาก่อนหน้า ทั* งยงัสามารถอธิบายได้เพียงบางกลุ่ม

หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั โดยส่วนใหญ่สามารถอธิบายไดใ้นกลุ่มหลกัทรัพยที์=สภาพคล่องสูง

เพียงเท่านั*น 

การจัดกลุ่มหลักทรัพย์แบบไม่ถ่วงนํ* าหนัก (Equal Weighted) สําหรับปัจจัยด้าน

โมเมนตัม หรือ WML พบว่า มีอัตราผลตอบแทนเฉลี=ย เท่ากับ 1.9739% ต่อปี กล่าวคือ กลุ่ม

หลกัทรัพยที์=มีอตัราผลตอบแทนระดับดีโดยเปรียบเทียบ (W : Winner) จะมีแนวโน้มให้อตัรา

ผลตอบแทนที=ดีโดยเปรียบเทียบต่อไป ในทางกลบักนัหลกัทรัพยที์=มีอตัราผลตอบแทนระดบัย ํ=าแย่

โดยเปรียบเทียบ (L : Loser) จะมีแนวโน้มให้อัตราผลตอบแทนย ํ=าแย่โดยเปรียบเทียบต่อไป

สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของ  Lam and Tam (2011) ในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผล

การศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบั กฤชนก (2554) และ Uphaiprom (2014) 
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ผลการทดสอบตามแบบจาํลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS)  พบว่า ค่าสถิติที=ได้

ส่วนใหญ่ปฏิเสธสมมติฐานที=ว่า ค่าคงที= (α) ของแบบจาํลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์แสดงถึงแบบจาํลอง 5 

ปัจจยัยงัไม่เพียงพอในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยั ในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and Tam (2011) และ

งานวิจยัในประเทศไทยของ Uphaiprom (2014) แสดงถึงการมีปัจจยัอื=นๆที=ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

นอกจากนี* ผูล้งทุนสามารถนาํผลของงานวิจยันี* ไปใชใ้นการหาผลตอบแทนส่วนเกิน

เพื=อกาํหนดอตัราผลตอบแทนที=คาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทตามตารางอตัราผลตอบแทน

อา้งอิงแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์และตารางจุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์(Cut-off point) 

งานวิจัยนี* มีข้อจํากัดเกี=ยวกับขนาดของกลุ่มตัวอย่าง เนื=องจากงานวิจัยนี* ใช้กลุ่ม

หลกัทรัพยใ์นดัชนี SET 100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.2549 ถึง พ.ศ.2561 มา

ทาํการศึกษา ทาํให้มีจาํนวนกลุ่มตวัอย่างน้อย และงานวิจัยนี* มีการจัดกลุ่มหลกัทรัพย  ์(Testing 

Port) ออกเป็น  16  กลุ่มดว้ยวิธีไม่ถ่วงนํ* าหนกั (Equal Weighted) เพียงวิธีเดียว หากมีการเก็บขอ้มูล

ที=ขนาดใหญ่ขึ*น อาจทาํให้พบผลการศึกษาที=ชดัเจน และมีประสิทธิภาพเพิ=มขึ*น คณะผูว้ิจยัเห็นว่า

ควรเก็บขอ้มูลบริษทัทั*งหมดที=จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และควรเพิ=ม

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบถ่วงนํ* าหนกั (Value Weighted) รวมถึงอาจใชปั้จจยัสภาพคล่องอื=นๆใน

การศึกษาที=มีความเหมาะสมและเหมาะกบับริบทของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย  
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ตารางที' A-1 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2006 

               Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 20 4 1 - 25 

2 4 11 8 2 25 

3 - 7 9 9 25 

4 (Least Liquid) 1 3 7 13 24 

Total 25 25 25 24 99 

  

ตารางที' A-2 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2007 

                Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 18 6 1 - 25 

2 3 12 6 4 25 

3 1 7 11 6 25 

4 (Least Liquid) 3 - 7 15 25 

Total 25 25 25 25 100 
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ตารางที' A-3 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2008 

                 Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 19 5 1 - 25 

2 5 9 9 2 25 

3 1 10 8 6 25 

4 (Least Liquid) - 1 7 17 25 

Total 25 25 25 25 100 

  

ตารางที' A-4 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2009 

                Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 18 5 2 - 25 

2 4 11 8 2 25 

3 3 6 7 9 25 

4 (Least Liquid) - 3 8 14 25 

Total 25 25 25 25 100 

 

 ตารางที' A-5 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2010 

               Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 19 5 - - 24 

2 2 10 8 5 25 

3 2 5 7 11 25 

4 (Least Liquid) 2 5 10 8 25 

Total 25 25 25 24 99 
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 ตารางที' A-6 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2011 

               Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 21 3 1 - 25 

2 3 13 7 2 25 

3 1 7 10 7 25 

4 (Least Liquid) - 2 7 16 25 

Total 25 25 25 25 100 

  

ตารางที' A-7 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2012 

               Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 19 5 1 - 25 

2 4 13 7 1 25 

3 2 5 10 8 25 

4 (Least Liquid) - 2 7 16 25 

Total 25 25 25 25 100 

  

ตารางที' A-8 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2013 

                Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 19 5 1 - 25 

2 5 11 8 1 25 

3 - 8 12 5 25 

4 (Least Liquid) 1 1 4 19 25 

Total 25 25 25 25 100 
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ตารางที' A-9 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2014 

               Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 20 3 2 - 25 

2 1 10 13 1 25 

3 3 9 3 10 25 

4 (Least Liquid) 1 3 7 14 25 

Total 25 25 25 25 100 

 

ตารางที' A-10 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2015 

                Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 18 6 - 1 25 

2 4 11 10 - 25 

3 1 6 11 7 25 

4 (Least Liquid) 2 2 4 17 25 

Total 25 25 25 25 100 

 

ตารางที' A-11 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2016 

               Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 20 4 - 1 25 

2 4 12 8 1 25 

3 1 6 11 7 25 

4 (Least Liquid) - 3 6 16 25 

Total 25 25 25 25 100 
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ตารางที' A-12 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2017 

              Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 19 5 - - 24 

2 5 14 6 - 25 

3 1 6 10 8 25 

4 (Least Liquid) - - 9 16 25 

Total 25 25 25 24 99 

 

ตารางที' A-13 Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio ปี 2018 

                 Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid) 21 4 - - 25 

2 4 15 6 - 25 

3 - 6 12 7 25 

4 (Least Liquid) - - 7 18 25 

Total 25 25 25 25 100 

 

ตารางที' A-14 สรุปการ Testing Portfolio ระหว่าง  Size-Amihud Illiquidity ratio 

                Size 

   Amihud 
1 (Big) 2 3 4 (Small) Total 

1 (Most Liquid)         25 

2         25 

3         25 

4 (Least Liquid)         25 

Total 25 25 25 25 100 
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ตารางที' A-15 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง CAPM ที'สร้างกลุ่ม

หลกัทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ Amihud Illiquidity Ratio  ด้วย

วธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Size 
    Small        Big     Small        Big  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
CAPM α	 	 t (α)  

Most Illiquid  1  -0.776 **  -1.031 ***        -2.33 **  -3.38 ***      
  2  0.715  -0.272  0.180      1.40  -0.75  0.61    
  3    0.439  0.528 **  -0.135      1.16  2.10 **  -0.39  
Most Liquid  4      -0.287  0.050        -0.70  0.58  
    β	 	 t (β)  
Most Illiquid  1  1.045 ***  0.907 ***  0.914***      18.84 ***  17.88 ***      
  2  1.134 ***  1.176 ***  1.019 ***      13.38 ***  19.63 ***  18.50 ***    
  3    1.284 *** 1.253 *** 0.899 ***      20.37 ***  24.38 ***  15.62 ***  
Most Liquid  4        1.013 ***        18.27 ***  71.19 ***  
    R2    n  
Most Illiquid  1  0.697  0.675        156  156      
  2  0.538  0.714  0.690      156  156  156    
  3    0.729  0.794  0.613      156  156  156  
Most Liquid  4      0.684  0.971         156  156  
*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที' A-16 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง CAPM ที'สร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ Amihud 

Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Book to Market 
    High        Low      High        Low   

      1  2  3  4     1  2  3  4  
CAPM α	 	 t (α)  

Most Illiquid  1  -0.567  -0.265  -0.535  -0.643    -1.50  -0.69  -1.58  -1.64  
  2  0.123  0.221  0.423  0.001    0.29  0.55  1.22  0.00  
  3  0.591 **  0.439  0.470  0.335    2.02 **  1.20  1.29  0.88  
Most Liquid  4  0.156  0.275  0.056  0.064    0.38  1.06  0.19  0.25  
    β	   t (β)  
Most Illiquid  1  0.931 ***  0.646 ***  0.840 ***a  0.691 ***a    14.78 ***  10.05 ***  14.92 ***  10.59 ***  
  2  1.142 ***  1.076 ***  1.058 ***  0.935 ***    16.34 ***  15.99 ***  18.32 ***  16.82 ***  
  3  1.068 ***  1.077 ***  1.134 ***  1.096 ***    21.95 ***  17.71 ***  18.70 ***  17.27 ***  
Most Liquid  4  1.039 ***  1.136 ***a  1.146 ***  0.911 ***a    15.28 ***  26.30 ***  23.23 ***  21.08 ***  
    R2    n  
Most Illiquid  1  0.586  0.396  0.591  0.422    156  156  156  156  
  2  0.634  0.624  0.685  0.647    156  156  156  156  
  3  0.758  0.671  0.694  0.660    156  156  156  156  
Most Liquid  4  0.603  0.818  0.778  0.743     156  156  156  156  
*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที' A-17 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง CAPM ที'สร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ Amihud 

Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio   Amihud Illiquidity Ratio 

      Most Illiquid  Most Liquid     Most Illiquid  Most Liquid  

CAPM   1  2  3  4     1  2  3  4  

    α           t (α)  

    -0.784 ***  0.182  0.485 **  0.065    -2.90 ***  0.67   2.00 **  0.64  

    β          t (β)  

    1.006 ***  1.062 ***  1.106 ***  1.082 ***   22.40 ***  23.60 ***  27.37 ***  64.44 ***  

    R2          n  

    0.765  0.783  0.829  0.964     156  156  156  156  

*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที' A-18 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Fama-French Three-

Factor ที'สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ Amihud 

Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Size  
    Small        Big    Small        Big  

      1 2 3 4    1 2 3 4 
FF 3   α	 	 t (α)  

Most Illiquid  1  -0.746  ***  -0.974 ***        -3.07 ***  -3.68 ***      
  2  0.770 *  -0.214  0.199      1.94 *  -0.84  0.74    

  3    0.450  0.549 **  -0.134      1.59  2.57 **  -0.39  
Most Liquid  4      -0.279  0.064        -0.72  0.86  

    β	 	 t (β)  
Most Illiquid  1  0.919 ***  0.789 ***       21.01 ***  16.57 ***      

  2  0.944 ***  1.011 ***  0.842 ***      13.24 ***  22.13 ***  17.29 ***    

  3    1.168 *** 0.941 ***  0.865 ***      23.02 ***  24.49 ***  14.17  
Most Liquid  4      1.184 *** 1.011 ***        17.01 ***  75.01  

    s    t (s)  
Most Illiquid  1  0.943 ***  0.554 ***        11.68 ***  6.31 ***      
  2  1.314 ***  1.023 ***  0.518 ***      9.99 ***  12.13 ***  5.77 ***    

  3    1.053 ***  0.549 ***  0.328 ***      11.25 ***  7.75 ***  2.91 ***  
Most Liquid  4      0.623 ***  -0.140 ***        4.85 ***  -5.64 ***  

    h    t (h)  
Most Illiquid  1  0.201 ***  0.338 ***        2.82 ***  4.36 ***      
  2  0.354 ***  0.358 ***  0.126      3.05 ***  4.82 ***  1.59    

  3    0.100  0.140 **  0.022      1.21  2.24 **  0.23  
Most Liquid  4      0.065  0.075 ***        0.57  3.44 ***  

    R2    n  
Most Illiquid  1  0.842  0.759        156  156      
  2  0.725  0.860  0.852      156  156  156    
  3      0.746  0.727      156  156  156  
Most Liquid  4        0.854  0.634           156  156  
*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที' A-19 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Fama-French Three-

Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) 

และ Amihud Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Book to Market 
    High        Low    High        Low  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
FF 3   α	 	 t (α)  

Most Illiquid  1  -0.471  -0.189  -0.508  -0.711 **    -1.55  -0.58  -1.56  -1.98 **  
  2  0.229  0.288  0.447  -0.028    0.80  0.86  1.45  -0.10  
  3  0.670 ***  0.508  0.449  0.298    2.89 ***  1.65  1.42  0.87  
Most Liquid  4  0.294  0.351  0.059  -0.014    0.83  1.51  0.20  -0.06  

    β	 	 t (β)  
Most Illiquid  1  0.749 *** 0.486 ***a  0.773 ***  0.716 ***    13.73 ***  8.30 ***  13.16 ***  11.12 ***  

  2  0.913 ***  0.916 ***  0.965 ***  0.900 ***    17.70 ***  15.18 ***  17.42 ***  17.43 ***  

  3  0.922 ***  0.927 ***  1.084 ***  1.073 ***    22.10 ***  16.77 ***  19.10 ***  17.42 ***  
Most Liquid  4  0.871 *** 1.038 ***  1.139 ***a  1.007 ***    13.76 ***  24.85 ***  21.19 ***  24.12 ***  

    s    t (s)  
Most Illiquid  1  0.779 ***  0.771 ***  0.378 ***  0.497 ***    7.74 ***  7.14 ***  3.48 ***  4.18 ***  
  2  1.138 ***  0.883 ***  0.672 ***  0.680 ***    11.96 ***  7.93 ***  6.57 ***  7.14 ***  
  3  0.589 ***  0.739 ***  0.746 ***  0.654 ***    7.65 ***  7.24 ***  7.12 ***  5.75 ***  
Most Liquid  4  0.156  0.136 *  0.042  -0.100    1.33  1.76 *  0.43  -1.30  
    h    t (h)  
Most Illiquid  1  0.560 ***  0.451 ***  0.164 *  -0.355 ***    6.31 ***  4.74 ***  1.71 *  -3.39 ***  
  2  0.629 ***  0.403 ***  0.157 *  -0.136    7.50 ***  4.10 ***  1.74 *  -1.62  
  3  0.464 ***  0.411 ***  -0.089  -0.183 *    6.82 ***  4.57 ***  -0.96  -1.82 *  
Most Liquid  4  0.771 ***  0.430 ***  0.019  -0.436 ***    7.48 ***  6.33 ***  0.22  -6.42 ***  

    R2    n  
Most Illiquid  1  0.739  0.579  0.625  0.525    156  156  156  156  
  2  0.832  0.746  0.756  0.744    156  156  156  156  
  3  0.850  0.770  0.775  0.730    156  156  156  156  
Most Liquid  4  0.710  0.857  0.778  0.798     156  156  156  156  
*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที' A-20 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Fama-French Three-

Factor ที'สร้างด้วย Amihud Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio   Amihud Illiqyuidity Ratio 

      Most Illiquid  Most Liquid     Most Illiquid  Most Liquid  
FF3    1  2  3  4     1  2  3  4  

    α	 	 t (α)  
    -0.749 ***  0.216  0.502 ***  0.832    -3.90 ***  1.34   2.89 ***  0.86   
    β	 	 t (β)  

    0.890 ***  0.936 *** 1.018 ***  1.056 ***   25.81  32.20 ***  32.61 ***  60.48 ***  

    s    t (s)  
    0.773 ***  0.886 ***  0.706 ***  0.055 *    12.14 ***  16.51 ***  12.25 ***  1.70 *  

    h    t (h)  

    0.225 ***  0.223 ***  0.120 **  0.103 ***    4.00 ***  4.71 ***  2.37 **  3.63 ***  

    R2    n  

    0.883  0.924  0.914  0.967     156  156  156  156  
*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที' A-21 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Three-Factor ที'สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ 

Amihud Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Size 
    Small        Big    Small        Big  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
FF3 + LIQ   α	 	 t (α)  

Most Illiquid  1  -0.535 **  -0.907 ***        -2.28 ***  -3.36 ***      
  2  0.853 **  -0256  0.170      2.11 **  -0.98   0.61    
  3    0.480 *  0.506 **  -0.152      1.66 *  2.32 **  -0.44  

Most Liquid  4      -0.724 **  0.039        -2.04 **  0.51  
     β      t (β)            

Most Illiquid  1  1.062 ***  0.835 ***        20.24 ***  13.83 ***      
  2  1.000 ***  0.983 ***  0.822 ***      11.05 ***  16.92 ***  13.26 ***    
  3    1.188 ***  0.911 ***  0.853 ***      18.40 ***  18.68 ***  10.97 ***  

Most Liquid  4      0.883 ***  0.994 ***        11.14 ***  58.39 ***  
     s      t (s)            

Most Illiquid  1  0.910 ***  0.544 ***        11.88 ***  6.17 ***      
  2  1.302 ***  1.029 ***  0.523 ***      9.85  ***  12.13 ***  5.78 ***    
  3    1.049 ***  0.556  0.331 ***      11.12 ***  7.81 ***  2.91 ***  

Most Liquid  4      0.692 ***  -0.137 ***        5.98***  -5.49 ***  
     h      t (h)            

Most Illiquid  1  0.212 ***  0.342 ***        3.15 ***  4.41 ***      
  2  0.358 ***  0.356 ***  0.125      3.08 ***  4.78 ***  1.57    
  3    0.102  0.138 **  0.021      1.23  2.20 **  0.22  

Most Liquid  4      0.042  0.074 ***        0.41  3.40 ***  
     l     t (l)            

Most Illiquid  1  0.287 ***  0.092        4.41 ***  1.23       
  2  0.113  -0.057  -0.040      1.01 ***  -0.78  -0.52    
  3    0.041  -0.060  -0.025      0.51  -0.99  -0.26  

Most Liquid  4      -0.606 ***  -0.035        -6.16 ***  -1.64  
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ตารางที' A-21 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Three-Factor ที'สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ 

Amihud Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) (ต่อ) 

 

Illiquidity Ratio Size 
    Small        Big    Small        Big  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
     R2       n           

Most Illiquid  1  0.761        156  156  0.761      
  2  0.861  0.747      156  156  0.861  0.747    
  3  0.853  0.855  0.634      156  0.853  0.855  0.634  

Most Liquid  4     0.781  0.978              0.781  0.978  
*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั  
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ตารางที' A-22 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Three-Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 

Ratio) และ Amihud Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Book to Market 
    High        Low    High        Low  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
FF3 + LIQ   α	 	 t (α)  

Most Illiquid  1  -0.372  0.085  -0.415  -0.475    -1.21  0.27  -1.25  -1.34  
  2  0.093  0.398  0.432  0.083    0.32  1.17  1.37  0.29  
  3  0.777 ***  0.493  0.426  0.263    3.32 ***  1.57  1.32  0.75  

Most Liquid  4  0.136  0.216  0.021  -0.056    0.38   0.93  0.07  -0.24  
     β      t (β)            

Most Illiquid  1  0.816 ***  0.671 ***  0.836 ***  0.875 ***    11.84 ***  9.54 ***  11.24 ***  11.04 ***  
  2  0.820 ***  0.990 ***  0.955 ***  0.975 ***    12.71 ***  12.99 ***  13.54 ***  15.00 ***  
  3  0.995 ***  0.917 ***  1.068 ***  1.050 ***    19.02 ***  13.02 ***  14.78 ***  13.38 ***  

Most Liquid  4  0.764 ***  0.946 ***  1.112 ***  0.979 ***    9.63 ***  18.26 ***  16.27 ***  18.44 ***  
     s      t (s)            

Most Illiquid  1  0.764 ***  0.728 ***  0.363 ***  0.461 ***    7.59 ***  7.08 ***  3.34 ***  3.98 ***  
  2  1.159 ***  0.866 ***  0.674 ***  0.663 ***    12.29 ***  7.78 ***  6.54 ***  6.98 ***  
  3  0.573 ***  0.741 ***  0.749 ***  0.659 ***    7.50 ***  7.20 ***  7.10 ***  5.76 ***  

Most Liquid  4  0.18  0.157 **  0.048  -0.094    1.55  2.07 **  0.48  -1.21  
     h      t (h)            

Most Illiquid  1  0.565 ***  0.465 ***  0.168 *  -0.343 ***    6.39 ***  5.15 ***  1.76 *  -3.37 ***  
  2  0.622 ***  0.408 ***  0.157 *  -0.130    7.51 ***  4.17 ***  1.73 *  -1.56  
  3  0.469 ***  0.410 ***  -0.09  -0.184 *    6.99 ***  4.54 ***  -0.97  -1.83 *  

Most Liquid  4  0.762 ***  0.423 ***  0.017  -0.439 ***    7.48 ***  6.37 ***  0.20  -6.44 ***  
     l     t (l)            

Most Illiquid  1  0.136  0.374 ***  0.127  0.321 ***    1.59  4.28 ***  1.37  3.26 ***  
  2  -0.186 **  0.150  -0.020  0.152 *    -2.32 **  1.59  -0.22  1.88 9  
  3  0.146 **  -0.020  -0.031  -0.047    2.24 **  -0.23  -0.34  -0.48  

Most Liquid  4  -0.215 **  -0.185 ***  -0.053  -0.058    -2.18 **  -2.87 ***  -0.62  -0.88  
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ตารางที' A-22 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Three-Factor ที'สร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 

Ratio) และ Amihud Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) (ต่อ) 

 

Illiquidity Ratio Book to Market 
    High        Low    High        Low  

      1  2  3  4     1  2  3  4  

*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

FF3 + LIQ    R2       n           
Most Illiquid  1  0.743  0.624  0.630  0.556    156  156  156  156  

  2  0.838  0.750  0.756  0.750    156  156  156  156  
  3  0.855  0.771  0.775  0.730    156  156  156  156  

Most Liquid  4  0.719  0.864  0.779  0.799     156  156  156  156  
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ตารางที' A-23 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจําลอง Liquidity-Augmented 

Three-Factor ด้วย Amihud Illiquidity Ratio  ด้วยวธีิไม่ถ่วงนํGาหนัก (Equal Weighted) 

 

Illiquidity Ratio Amihud Illiquidity Ratio 
    Most Illiquid  Most Liquid     Most Illiquid   Most Liquid  

      1  2  3  4     1  2  3  4  
FF3 + LIQ   α	    t (α)  

     -0.548 ***  0.217  0.493 ***  -0.031    -3.05 ***  1.31  2.77 ***  -0.35  
     β	    t (β)  
     1.026 ****  0.937 ***  1.012 ***  0.979 ***    25.58 ***  25.28 ***  25.45 ***  49.50 ***  
     s     t (s)  
     0.742 ***  0.886 ***  0.707 ***  0.073 **    12.66 ***  16.38 ***  12.18 ***  2.51 **  
     h     t (h)  
     0.235 ***  0.223 ***  0.120 **  0.097 ***    4.57 ***  4.69 ***  2.35 **  3.84 ***  
     l     t (l)  
     0.274 ***  0.001  -0.012  -0.156 ***    5.50 ***  0.02  -0.25   -6.34 ***  
     R2      n  

      0.903  0.924  0.914  0.974     156  156  156  156  
*, **, *** มีนยัสาํคญัที,ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั  
 
 
 




