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น ้าหนกั (Equal Weighted) 
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(Turnover Ratio) ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 7.8627% ต่อปี 
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บทที ่1 
บทน ำ (Introduction) 

 
 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2006 ถึงปี ค.ศ. 2019  
มีการขยายตวัของการลงทุนในหลกัทรัพยป์รับสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปริมาณการซ้ือขาย (Trading 
Volume) และมูลค่าการซ้ือขาย (Trading Value) ท่ีเพิ่มข้ึน ตามรูปภาพท่ี 1 มูลค่าและปริมาณการซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2006 ถึงปี ค.ศ. 2019  ซ่ึงในการลงทุนนั้น  
นักลงทุนเผชิญกบัความเส่ียง  2  ประเภท แบ่งออกเป็น ความเส่ียงแรก คือ ความเส่ียงเชิงระบบ 
(Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีส่งผลกระทบในวงกวา้ง และไม่สามารถก าจดัให้หมดไปไดด้ว้ย
การกระจายความเส่ียง และอีกหน่ึงความเส่ียง คือ ความเส่ียงเฉพาะตวั (Unsystematic Risk) เป็น
ความเส่ียงเฉพาะของหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท่ี์สามารถลดความเส่ียงประเภทน้ีไดด้ว้ยการกระจาย
การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ หลกัทรัพยบ์างตวัมีการซ้ือขายในปริมาณมาก หลกัทรัพยบ์างตวัไม่
ค่อยมีการซ้ือขาย ซ่ึงความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ถือเป็นความเส่ียงหน่ึงในการ
ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน 

 

 
 
ภำพที ่1.1 แสดงมูลค่าและปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี ค.ศ. 2006 ถึง 2019 

ท่ีมา : SET SMART  
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การอธิบายความหมายของสภาพคล่องมีหลายแง่มุมขึ้ นอยู่กับบริบทท่ีต้องการ
กล่าวถึง สภาพคล่อง (Liquidity) เป็นองคป์ระกอบส าคญัอย่างหน่ึงของตลาดและสินทรัพยท์างการ
เงิน ทั้งน้ีรายงาน Market Liquidity : Research Findings and Selected Policy Implications ของ Bank 
of International Settlement (BIS)  ได้ให้ค  า จ ากัดความของตลาด ท่ี มีสภาพคล่ อง  ( Liquid 
Market) หมายถึง ตลาดซ่ึงผูท่ี้มีส่วนร่วมสามารถส่งท าการซ้ือขายท่ีมีปริมาณธุรกรรมจ านวนมากได้
อย่างรวดเร็ว และเกิดผลกระทบต่อราคานอ้ย เคร่ืองช้ีวดัสภาพคล่องของตลาดหุ้นท่ีไดรั้บความนิยม 
และถูกน ามาใช้อย่างแพร่หลาย เช่น ปริมาณและมูลค่าการซ้ือขาย  (Trading Volumes and 
Values)  อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover Ratio) และส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือและ
ราคาเสนอขาย (Bid-Ask Spread) (สมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ทย 2560) 

แบบจ าลอง Fama French Three-Factor Model ได้เสนอปัจจยัในด้านความเส่ียงของ
ตลาด ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั และปัจจยัด้านมูลค่าหรืออตัราส่วนระหว่างมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาด ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กจะให้อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่า
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ และหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัต ่าให้
อัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีต ่ากว่าหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดใน
ระดบัสูง  

นอกจากน้ียงัได้มีการศึกษาถึงปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อตลาด คือ ปัจจยัด้านสภาพ
คล่องในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงผลการวิจยันั้นพบวา่ สภาพคล่องในการซ้ือขายของหลกัทรัพยน์ั้น
มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ ซ่ึ งผลการวิจัย ท่ีสนับสนุนปัจจัย น้ี  ได้แก่  
Amihud (2002) และ Keene and Peterson (2007)  พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าใหผ้ลตอบแทน
โดยเฉล่ียท่ีสูงกว่าหลกัทรัพยท่ี์สภาพคล่องสูง เน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์สภาพคล่องต ่ามีการซ้ือขายได้
ยากกวา่ ท าใหต้อ้งมีผลตอบแทนส่วนเกินเพื่อมาชดเชยความเส่ียงดงักล่าว 

งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ของห้าปัจจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
การทดสอบคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลบริษทัในดัชนี SET 100 ระยะเวลายอ้นหลงั 13 ปี ตั้งแต่เดือนมีนาคม 
พ.ศ.2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ.2552 โดยท าการทดสอบทั้ง 5 ปัจจยั ได้แก่ ปัจจยัด้านอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัด้านขนาด (Size) ปัจจยัด้านมูลค่า 
(Value) ปัจจัยด้านโมเมนตัม  (Momentum) และปัจจัยด้านสภาพคล่องท่ีถูกวัดโดยอัตราการ
หมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover Ratio) ตามทฤษฎีแบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง Fama-French 
Three- Factor, แบบจ า ล อ ง  Liquidity-Augmented Three- Factor แล ะ แบบจ า ล อ ง  Liquidity-
Augmented Four-Factor ตามล าดบั ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจยัน้ี พบว่า SMB มีอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กให้อตัราผลตอบแทนโดย
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เฉล่ียมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่, HML มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นลบ กล่าวคือ กลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M สูง ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต ่ากว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M ต ่า ซ่ึงไม่
สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน และ WML มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก สอดคลอ้งสมมติฐาน คือ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีดีโดยเปรียบเทียบต่อไปให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนระดบัย  ่าแย่โดยเปรียบเทียบต่อไป นอกจากน้ีการศึกษาปัจจยัเร่ือง
สภาพคล่องจะตอบค าถามท่ีว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าควรจะมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
เหนือหลกัทรัพยส์ภาพคล่องสูงเท่าใด เพื่อน ามาใช้อา้งอิงในการก าหนดราคาหลกัทรัพยข์นาดเล็ก 
หรือหลกัทรัพยท่ี์อยูน่อกตลาดไดอ้ยา่งยติุธรรม 

ผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัดา้นสภาพคล่องยงัไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนโดย
เฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพยใ์นดัชนี SET100 ได้เพียงพอ และยงัมีปัจจัยอ่ืนท่ีสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และความสัมพนัธ์ระหว่าง
สภาพคล่องท่ีใช้อัตราการหมุนของหลกัทรัพย์ (Turnover Ratio) เป็นตวัแทนมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ซ่ึงสามารถอธิบายได้ว่า หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง
ต ่าให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าหลกัทรัพยท่ี์สภาพคล่องสูง ผลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีต
ของ Keene and Peterson (2007) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) 
ในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบัมาสิฎฐา 
และ ชยัวุฒิ (2560) ซ่ึงพบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าใหผ้ลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าหลกัทรัพย์
ท่ีสภาพคล่องสูง แต่ให้ผลตรงข้ามกับกฤชนก (2554) ท่ีพบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูงให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีสูงกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า  

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง (Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และ 
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามล าดบั  
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บทที่ 2 
งานวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature Review) 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
2.1.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)   
เป็นแบบจ ำลองท่ีใชป้ระเมินอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั จำกแนวคิดของ Markowitz 

นักลงทุนจะมีกลุ่มสินทรัพย์ในกำรลงทุนสินทรัพย์เส่ียงท่ีเหมือนกัน คือ กลุ่มหลักทรัพย์ตลำด 
(Market Portfolio) ซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์ประกอบดว้ยสินทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงทุกชนิดท่ีสำมำรถซ้ือขำย
แลกเปล่ียนได ้นอกจำกน้ี กลุ่มหลกัทรัพยต์ลำดยงัเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนท่ีคำดหวงัสูง
ท่ีสุดภำยใตร้ะดบัควำมเส่ียงเดียวกนัและอยู่บนเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient 
Frontier) โดยควำมเส่ียงประกอบด้วย 2 ส่วน คือ ควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) และ
ควำมเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ซ่ึงนกัลงทุนสำมำรถขจดัควำมเส่ียงไม่เป็นระบบได้
จำกกำรกระจำยควำมเส่ียงในกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ตำมแนวคิดของแบบจ ำลอง CAPM ควำม
เส่ียงท่ีนกัลงทุนจะค ำนึงถึงในกำรลงทุนในสินทรัพยห์น่ึงๆ จะเหลือเพียงควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีไม่
สำมำรถขจดัได ้ท ำให้ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในสินทรัพยห์น่ึงๆนั้น จะสำมำรถแสดงได้ในรูป
ของควำมสัมพนัธ์ ดงัน้ี  

 
  
 

𝐸(𝑅𝑖) คือ ผลตอบแทนท่ีคำดวำ่ไดรั้บจำกกำรลงทุนในสินทรัพย ์i 
𝑅𝑓       คือ อตัรำผลตอบแทนในสินทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง 
𝑅𝑚         คือ ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลำด 
𝛽𝑖         คือ ค่ำเบตำ้หรือค่ำควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบของสินทรัพย ์i 

 
2.1.2 Fama-French (1992) 
ในปี ค.ศ. 1992 Eugene Fama และ  Kenneth French ได้ศึกษำวิจัยถึงปัจจัยท่ีส่งผล

กระทบต่อกำรลงทุน พบว่ำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงผลตอบแทนท่ีคำดหวงั และควำมเส่ียงของ

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓  + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] 
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หลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลอง CAPM นั้น ไม่สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย์
ไดดี้พอ จึงไดน้ ำปัจจยัอ่ืนๆ เขำ้มำใชอ้ธิบำยผลตอบแทนเพิ่มขึ้น คือ 

1. ปัจจัยในด้ำนขนำดของบริษัท (Small Minus Big : SMB) ปัจจัยน้ีระบุถึง
ผลตอบแทนท่ีแตกต่ำงของกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีขนำดเลก็ และกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี
มีขนำดใหญ่ จำกกำรลงทุนบริษทัขนำดเล็กนั้นมีควำมเส่ียงมำกกว่ำกำรลงทุนในบริษทัขนำดใหญ่ 
ทั้ งในด้ำนของกำรเปิดเผยข้อมูล ควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน และควำมน่ำเช่ือถือของบริษทั 
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของบริษทัขนำดเลก็ควรสูงกวำ่ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของบริษทัขนำดใหญ่ 

2. ปัจจยัควำมแตกต่ำงของผลตอบแทนของบริษทัท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชี
ต่อมูลค่ำตลำดสูง และบริษทัท่ีมีอัตรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ  (High Minus Low : 
HML) ปัจจยัน้ีสะทอ้นถึงควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในบริษทัสองลกัษณะ กล่ำวคือ หำกน ำบริษทัสอง
บริษทัมำเปรียบเทียบกนั บริษทัท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูงกว่ำ (High Value) 
ย่อมตอ้งให้อตัรำผลตอบแทนมำกกว่ำอีกบริษทัท่ีมีบริษทัท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำต ่ำ 
(Low Value) โดยอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดท่ีสูงนั้น อำจเกิดจำกกำรท่ีนกัลงทุนตีรำคำ
บริษทัน้ีต ่ำเกินไปเม่ือเทียบกบัอีกบริษทัแพงกวำ่ บริษทั High Value จึงมีมูลค่ำคงเหลือเยอะ และควร
มีอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัสูงกวำ่บริษทั  Low Value 

จำกกำรศึกษำของ Fama และ French พบว่ำกำรน ำปัจจยัท่ีเพิ่มเขำ้มำใหม่นั้นใช้
ร่วมกบัปัจจยัตำมแนวคิดของแบบจ ำลอง CAPM สำมำรถอธิบำยผลตอบแทน และควำมเส่ียงในกำร
ลงทุน ซ่ึงท ำให้แบบจ ำลอง  Fama French น ำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลตอบแทน และปัจจัยท่ี
เก่ียวขอ้งได ้ดงัน้ี 

 
  
 

𝑆𝑀𝐵𝑡  คือ ผลตอบแทนชดเชยควำมเส่ียงของปัจจัยควำมแตกต่ำงของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเล็กกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนำดใหญ่ ณ เวลำ t โดยขนำดวดัจำกมูลค่ำตำมรำคำ
ตลำด (Market Capitalization) 

𝐻𝑀𝐿𝑡  คือ ผลตอบแทนชดเชยควำมเส่ียงของปัจจัยควำมแตกต่ำงของกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีอัตรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (Value Stock) กับกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (Growth Stock) ณ เวลำ t 

 𝛽𝑖           คือ ค่ำเบตำ้หรือค่ำควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบของสินทรัพย ์i 

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 
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𝑠𝑖    คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจัยในด้ำนควำมแตกต่ำงของขนำดบริษัทของ
สินทรัพย ์i 

ℎ𝑖    คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัควำมแตกต่ำงของบริษทัท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำ
ทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูงและบริษทัท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำของสินทรัพย  ์i 
 

2.1.3 Fama French Three-Factor Model Augmented with Liquidity Factor 
Pastor and Stambaugh (2003) ศึกษำแบบจ ำลองท่ีต่อยอดมำจำก Fama French Three 

Factor Model โดยเพิ่มปัจจัยในด้ำนสภำพคล่องของหลักทรัพย์เข้ำไปในแบบจ ำลอง โดยปัจจัย
ดงักล่ำวนั้นสะทอ้นถึงผลแตกต่ำงของผลตอบแทนท่ีไดรั้บจำกกำรน ำเงินท่ีไดข้ำยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีสภำพคล่องสูงมำลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องต ่ำ 

 
  
 

𝐿𝐼𝑄𝑡  คือ ผลตอบแทนชดเชยควำมเส่ียงของปัจจยัควำมแตกต่ำงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
สภำพคล่องต ่ำกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องสูงในกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ณ เวลำ t 

𝑙𝑖         คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัควำมแตกต่ำงของสภำพคล่องในกำรซ้ือขำยของ
หลกัทรัพยข์องสินทรัพย ์I  
 

2.1.4 Liquidity-Augmented Four-Factor Model 
Lam and Tam (2011) ศึกษำเพิ่มเติมจำกแบบจ ำลองส่ีปัจจยัเป็นแบบจ ำลองห้ำปัจจยัท่ี

ต่อยอดมำจำก Fama French Three-Factor Model Augmented with Liquidity Factor โดยเพิ่มปัจจยัท่ี 
5 เขำ้มำ คือ ปัจจยัดำ้นโมเมนตมั (WML)  

 
  
 

คือ ผลตอบแทนชดเชยควำมเส่ียงของปัจจยัควำมแตกต่ำงของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ี
ให้อตัรำผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 11 เดือน โดยเวน้ผลตอบแทนเดือนล่ำสุด สูงสุด 30 เปอร์เซ็นไทล์
แรก หักลบดว้ย อตัรำผลตอบแทนของหุ้น Loser คือหุ้นท่ีให้อตัรำผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 11 เดือน 
โดยเวน้ผลตอบแทนเดือนล่ำสุด ต ่ำสุด 30 เปอร์เซ็นไทลห์ลงั (Winner Minus Loser) ณ เวลำ t 

𝑤𝑖      คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดำ้นโมเมนตมัของสินทรัพย ์i 

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑙𝑖𝐿𝐼𝑄𝑡 

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑙𝑖𝐿𝐼𝑄𝑡𝑤𝑖 + 𝑊𝑀𝐿𝑡 

𝑊𝑀𝐿𝑡 
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2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical studies) 
ท่ีผ่ำนมำมีกำรศึกษำเชิงประจกัษ์ทั้งในประเทศและต่ำงประเทศ ซ่ึงสำมำรถสรุปผล

กำรศึกษำท่ีผำ่นมำโดยแบ่งตำมแบบจ ำลองท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 

2.2.1 แบบจ าลอง Fama and French Three Factor 
Fama and French (1993) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของ

หลกัทรัพยก์บัปัจจยัควำมเส่ียงของตลำด (CAPM) โดยใชข้อ้มูลทั้งหมดในตลำดหลกัทรัพย ์NYSE, 
Amex และ NASDAQ (หลงัปี ค.ศ.1972) ตั้งแต่เดือนกรกฎำคม ค.ศ.1963 ถึง เดือนธันวำคม ค.ศ.
1991 ผลกำรศึกษำพบวำ่ควำมเส่ียงตลำดเพียงตวัเดียว (β) ไม่สำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลำดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกำได ้จึงเพิ่มอีก 2 ปัจจยั คือ ปัจจยัดำ้นขนำด (Size) ซ่ึงแบ่งกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมมูลค่ำตำมรำคำตลำด(Market Capitalization) ท่ี 50 : 50 เปอร์เซนไทล ์และปัจจยัดำ้น
มูลค่ำ (Value) ซ่ึงแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Book to Market 
Ratio : B/M) ท่ีมำกกวำ่เท่ำกบั 70 : นอ้ยกวำ่ 30 เปอร์เซนไทล ์ 

ผลกำรศึกษำพบวำ่ ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเลก็ลบผลตอบแทน
โดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ (SMB) และผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ค่ำ B/M สูง ลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ B/M ต ่ำ (HML) ใหผ้ลเป็นบวก และ
แบบจ ำลองสำมปัจจยัน้ี ท ำให้สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้น เม่ือ
เทียบกบัแบบจ ำลอง CAPM 

ณัฐพงศ์ (2547) ศึกษำควำมเหมำะสมของแบบจ ำลอง Fama and French ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเปรียบเทียบกบัแบบจ ำลอง CAPM โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยท์ุกตวั
ท่ีมีกำรบนัทึกในฐำนขอ้มูล Data Stream เป็นรำยเดือน ตั้งแต่เดือนมกรำคมปี พ.ศ.2553 ถึง กนัยำยน
ปี พ.ศ.2547 โดยท ำกำรเพิ่มปัจจยัดำ้นขนำด (Size) ใชว้ิธีกำรตดับริษทัท่ีมีขนำดเล็กสุดและใหญ่สุด
ท่ีร้อยละ 5 ในแต่ละปีออก และน ำ ท่ี เหลือมำจัดพอร์ทตำมมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ท่ี 50 : 50 เปอร์เซ็นไทล์ ส่วนปัจจยัดำ้นมูลค่ำ (Value) วดัโดยอตัรำส่วนมูลค่ำทำง
บญัชีต่อมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Book to Market Ratio) แบ่งเป็นมำกกว่ำเท่ำกบั 70 : นอ้ยกว่ำเท่ำกบั 
30 เปอร์เซ็นไทล ์ 

ผลกำรศึกษำพบว่ำ  SMB ให้ผลเป็นลบ กล่ำวคือ หุ้นท่ี มีขนำดใหญ่ให้อัตรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ำหุ้นท่ีมีขนำดเล็ก ผลไม่ไดเ้ป็นไปตำมสมมติฐำนของ Fama-French (1993) 
และ HML ให้ผลเป็นบวก ได้ตำมสมมติฐำนของ Fama-French (1993) กล่ำวคือ หุ้นท่ีมี Book to 
Market Ratio สูงให้อตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำหุ้นท่ีมี Book to Market Ratio ต ่ำ ดังนั้น แบบจ ำลอง 
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Fama-French ใหผ้ลกำรศึกษำดีกวำ่และมีควำมเหมำะสมกวำ่กำรใชแ้บบจ ำลอง CAPM โดยสำมำรถ
อธิบำยควำมผนัผวนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยดี์เพิ่มขึ้น 18% มำกกวำ่ และไม่พบผลของ
เดือนมกรำคม (January Effect) ในกลุ่มหลกัทรัพยย์อ่ยอ่ืนๆท่ีใชใ้นกำรศึกษำ 
 

2.2.2 แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-Factor 
Amihud (2002) เป็นกำรศึกษำต่อยอดมำจำก Amihud and Mendelson (1986) ท่ีพบ

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทน และสภำพคล่องท่ีอธิบำยด้วย Bid-Ask Spread โดย 
Amihud (2002) ไดท้ ำกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งสภำพคล่อง และอตัรำผลตอบแทนของหุ้นใน 
New York Stock Exchange (NYSE) ตั้งแต่ปี ค.ศ.1963 ถึงปี ค.ศ.1997 และใชว้ิธีกำรของ Fama and 
MacBeth (1973) ในกำรทดสอบ งำนวิจยัช้ินน้ีอธิบำยสภำพคล่องโดยใช้ Amihud Illiquidity Ratio 
(LIILQ) ซ่ึงเป็นอตัรำส่วนระหวำ่งค่ำสัมบูรณ์ของผลตอบแทนรำยวนัต่อปริมำณกำรซ้ือขำยต่อวนั   

 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦 =
1

𝐷𝑖𝑦
 ∑(|𝑅𝑖𝑦𝑑|

𝐷𝑖𝑦

𝑡=1

/𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑑) 

 
𝐷𝑖𝑦         คือ จ ำนวนวนัทั้งหมดท่ีเกิดกำรซ้ือขำยของหลกัทรัพย ์I ในปีท่ี y   
|𝑅𝑖𝑦𝑑|      คือ ค่ำสัมบูรณ์ของอตัรำผลตอบแทนรำยวนัของหลกัทรัพย ์I ณ วนัท่ี d ในปีท่ี y  
𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑑  คือ มูลค่ำกำรซ้ือขำยรำยวนัของหลกัทรัพย ์I ณ วนัท่ี d ในปีท่ี y 
 
จำกกำรศึกษำพบว่ำหุ้นสภำพคล่องต ่ำมี Illiquidity Premium กล่ำวคือหำกหุ้นนั้นมีค่ำ 

ILLIQ สูง แปลว่ำสภำพคล่องของหุ้นนั้นยิ่งต ่ำ นักลงทุนจึงคำดหวงัอตัรำผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเพื่อ
ชดเชยควำมเส่ียงจำกสภำพคล่องท่ีต ่ำ 

Pastor and Stambaugh (2003)  ศึกษำควำมสัมพันธ์ของสภำพคล่องของระบบ 
(Marketwide Liquidity) ท่ีมีผลต่ออตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลใน
ตลำดหลกัทรัพย ์NYSE, AMEX และ NASDAQ ตั้งแต่เดือนมกรำคม ปี ค.ศ. 1966 ถึงเดือนธนัวำคม 
ปี ค.ศ. 1999 ซ่ึงปัจจยัดำ้นสภำพคล่องใชข้อ้มูลอตัรำผลตอบแทนและปริมำณ (Volume) ของหุ้นทุก
ตวัเป็นรำยวนัใน 1 เดือน ซ่ึงจะใชหุ้น้ I ในเดือนท่ี t โดยค ำนวณจำกกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ดว้ย
วิธีก ำลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square) 𝛾𝑖,𝑡   ดงัน้ี 

 

𝑟𝑖,𝑑+1,𝑡
𝑒 = 𝜃𝑖,𝑡 + 𝜙𝑖,𝑡𝑟𝑖,𝑑,𝑡 + 𝛾𝑖,𝑡𝑠𝑖𝑔𝑛(𝑟𝑖,𝑑,𝑡

𝑒 ) ∙ 𝜐𝑖,𝑑,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑑+1,𝜈       𝑑 = 1, … , 𝐷 (𝐷 > 15) 
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�̂�𝑡 =
1

𝑁
∑ �̂�𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 
𝑟𝑖,𝑑

𝑒       คือ อตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้ I วนัท่ี d ในเดือนท่ี t 
  𝑟𝑖,𝑑,𝑡   คือ อตัรำผลตอบแทนของหุน้ I วนัท่ี d ในเดือนท่ี t ; 𝑟𝑖,𝑑

𝑒 =  𝑟𝑖,𝑑,𝑡 − 𝑟𝑚,𝑑,𝑡  

𝑟𝑚,𝑑,𝑡  คือ อตัรำผลตอบแทนของตลำดวนัท่ี d ในเดือนท่ี t 
𝜐𝑖,𝑑,𝑡   คือ Dollar Volume ส ำหรับหุน้ I วนัท่ี d ในเดือนท่ี t 
𝛾𝑡            คือ ค่ำประมำณของค่ำเฉล่ียของ Marketwide Liquidity ในเดือนท่ี t 
𝛾𝑖,𝑡         คือ ค่ำประมำณของ Liquidity Cost ของหุน้ I ในเดือนท่ี t ท่ีมีกำรซ้ือขำยท่ี $ 1 million 
N       คือ จ ำนวนหุน้ท่ีน ำมำค ำนวณ 
d        คือ จ ำนวนวนัท่ีมีกำรซ้ือขำยตอ้งมำกกวำ่ 15 วนั 
 
สภำพคล่องวิธีน้ีจะถูกค ำนวณเป็นรำยเดือน ผลกำรศึกษำพบว่ำ สภำพคล่องเป็นตวั

แปรส ำคญัในกำรก ำหนดรำคำหุ้น อตัรำผลตอบแทนของหุ้นมีควำมสัมพนัธ์กบัควำมอ่อนไหวต่อ
สภำพคล่อง หุ้นท่ีมีควำมอ่อนไหวต่อสภำพคล่องสูงจะมีค่ำเฉล่ียของอตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำหุน้ท่ี
มีควำมอ่อนไหวต่อสภำพคล่องต ่ำ ประมำณ 7.5% กล่ำวคือ หุ้นท่ีมีควำมเส่ียงดำ้นสภำพคล่องสูงจะ
ใหผ้ลตอบแทนสูงกวำ่หุน้ท่ีมีควำมเส่ียงดำ้นสภำพคล่องต ่ำ เม่ือเปรียบเทียบสภำพคล่องท่ีถูกค ำนวณ
ใน Amihud (2002) และ Pastor and Stambaugh (2003) พบว่ำสภำพคล่องท่ีถูกวัด โดย Pastor and 
Stambaugh (2003) สะทอ้นตน้ทุนสภำพคล่องของหุ้น แต่กำรค ำนวณสภำพคล่องวิธีน้ีตอ้งอำศัย
ขอ้มูลจ ำนวนมำกและซับซ้อนกว่ำ อีกทั้งกำรค ำนวณสภำพคล่องโดยวิธีของ Amihud เป็นท่ีนิยม
แพร่หลำย ท ำใหง้ำนวิจยัน้ีเลือกใชวิ้ธีของ Amihud (2002) 

กฤชนก (2554) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ของสภำพคล่องของหลกัทรัพยก์บัสมกำรประเมิน
รำคำหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลรำยเดือนของหุ้นสำมญัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่เดือนมกรำคมปี พ.ศ.2544 ถึง เดือนธนัวำคมปี พ.ศ.2553 และใชอ้ตัรำกำร
หมุนของหุ้น (Share Turnover) เป็นตวัวดัสภำพคล่อง ซ่ึงมีกำรแบ่งกลุ่มดงัต่อไปน้ี คือ ปัจจยัดำ้น
ขนำด (Size) แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตำมมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) แบ่งกลุ่ม
หลกัทรัพยอ์อกเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ Market Capitalization สูงกว่ำค่ำ
กลำง เป็น Big และกลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ Market Capitalization ต ่ำกวำ่ค่ำกลำง เป็น Small 
ส ำหรับปัจจยัดำ้นมูลค่ำ (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัรำส่วนมูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำด (Book to Market 
Value) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็นสองกลุ่ม คือกลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ Book to Market 
Value สูงกว่ำค่ำกลำง เป็น High และกลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี Book to Market Value ต ่ำกว่ำค่ำ
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กลำง เป็น Low ปัจจยัดำ้นสภำพคล่อง (Liquidity) แบ่งเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์
มี Share Turnover สูงกว่ำค่ำกลำง เป็น Highและกลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี Share Turnover ต ่ำ
กว่ำค่ำกลำง เป็น Low และปัจจยัโมเมนตมั (Momentum) ใชผ้ลตอบแทนของหุ้นยอ้นหลงั 11 เดือน 
แบ่งเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนของหุ้นสูงสุด เป็น Winner และ
กลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนของหุ้นต ่ำสุด เป็น Loserโดยใชค้่ำกลำงเป็นจุดตดั จะได้
กลุ่มหลกัทรัพยอ์อกมำทั้งหมด 16 พอร์ต  

ผลกำรศึกษำ พบวำ่ SMB ใหผ้ลเป็นลบ หุน้ท่ีมีขนำดเลก็ใหอ้ตัรำผลตอบแทนต ่ำกว่ำหุ้น
ท่ีมีขนำดใหญ่ ซ่ึงไม่ตรงตำมกำรศึกษำของ Fama and French (1993) ขณะท่ี HML และ WML ให้ผล
เป็นบวก กล่ำวคือ หุ้นท่ีมีค่ำ Book to Market Ratio สูงให้อตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำหุ้นท่ีมี Book to 
Market Ratio ต ่ำ และหุ้นท่ีมีโมเมนตมัสูงให้อตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำหุ้นท่ีมีโมเมนตมัต ่ำ ส่วนปัจจยั
สภำพคล่องให้ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นลบ กล่ำวคือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องสูงให้ผลตอบแทนท่ีสูง
กวำ่หลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องต ่ำ ซ่ึงไม่ตรงตำมกำรศึกษำของ Keene and Peterson (2007) 

มำสิฏฐำ และ ชัยวุฒิ (2560) เป็นกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสภำพคล่องกับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET100 ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2554 ถึงปี พ.ศ.2558 ซ่ึงมีกำรแบ่งกลุ่มดงัต่อไปน้ี คือ ปัจจยัดำ้นขนำดแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมมูลค่ำ
ตำมรำคำตลำด ออกเป็นสองกลุ่มโดยใช้ค่ำมธัยฐำน คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กและขนำดใหญ่ 
ปัจจยัดำ้นมูลค่ำแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดท่ีจดัแบ่งตำมเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 
30 กับเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 70 จะได้กลุ่มท่ีมี B/M Ratio สูง กลำง และต ่ำ โดยมีกำรทดสอบกับ
แบบจ ำลองสำมปัจจยัของ Fama and French และเพิ่มปัจจยัสภำพคล่องท่ีถูกวดัจำกอตัรำกำรหมุน
ของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) เขำ้ไปในแบบจ ำลองซ่ึงมีกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำม Keene and 
Peterson (2007)  

ผลกำรศึกษำพบวำ่ SMB ใหผ้ลเป็นลบ กล่ำวคือ หุน้ท่ีมีขนำดเลก็ให้อตัรำผลตอบแทน
ต ่ำกว่ำหุ้นท่ีมีขนำดใหญ่ ซ่ึงไม่สอดคล้องกับกำรศึกษำของ Fama and French (1993) ท่ีกล่ำวว่ำ 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเล็กจะให้ผลตอบแทนมำกกว่ำหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ และ HML ให้ผลเป็นบวก 
สอดคล้องกับสมมติฐำนท่ีกล่ำวว่ำ หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่ำกิจกำรสูงจะให้ผลตอบแทนสูงกว่ำ
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำกิจกำรต ่ำ ปัจจยัสภำพคล่องหรือ LIQ ใหผ้ลเป็นบวก สอดคลอ้งกบัสมมติฐำนท่ี
ไดก้ล่ำวไวว้ำ่ หลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องในกำรซ้ือขำยท่ีต ่ำจะใหผ้ลตอบแทนท่ีมำกกวำ่หลกัทรัพยท่ี์
มีสภำพคล่องในกำรซ้ือขำยท่ีสูง แต่อธิบำยไดเ้พียงบำงหลกัทรัพยเ์ท่ำนั้น ในกำรเปรียบเทียบผลของ 
Adjusted R2 ระหว่ำงแบบจ ำลองสำมปัจจยัและแบบจ ำลองสำมปัจจยัท่ีมีกำรเพิ่มสภำพคล่อง พบว่ำ 



11 

 

กำรเพิ่มปัจจยัสภำพคล่องท ำให ้ค่ำ Adjusted R2 เพิ่มขึ้นเลก็นอ้ยจำก 0.920 เป็น 0.930 จึงพิจำรณำได้
วำ่ไม่มีควำมจ ำเป็นในกำรเพิ่มสภำพคล่องเขำ้ไปในแบบจ ำลอง 
 

2.2.3 แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-Factor 
Keene and Peterson (2007)  ศึกษำควำมสัมพันธ์ของสภำพคล่อง ท่ี มีต่ออัตรำ

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพย ์NYSE และ 
NASDAQ จำก Center for Research in Security Prices (CRSP) ตั้งแต่เดือนกรกฎำคม ค.ศ. 1963 ถึง 
เดือนธนัวำคม ค.ศ. 2002 มำจดักลุ่มหลกัทรัพย ์54 Portfolio ตำมวิธีของ Fama and French (1993)โดย
มีปัจจยัดำ้นขนำด (Size) ปัจจยัดำ้นมูลค่ำ (Value) ปัจจยัดำ้นโมเมนตมั (Momentum) และปัจจยัดำ้น
สภำพคล่อง (Liquidity) ซ่ึงถูกวดัด้วย 6 ตัวแทน (Proxy) ได้แก่ 1) ปริมำณกำรซ้ือขำย (Dollar 
Volume of Shared Traded) 2) อตัรำกำรหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(Share Turnover) 3) ค่ำเบ่ียงเบน
มำตรฐำนของปริมำณกำรซ้ือขำย (Standard Deviation of  Dollar Volume) 4) ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน
ของอตัรำกำรหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(Standard Deviation of  Share Turnover) 5) ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ของควำมเปล่ียนแปลงของอัตรำกำรหมุนเวียนของหลักทรัพย์ (The Coefficient of Variation of 
Share Turnover) 6) ค่ำสัมประสิทธ์ิของควำมเปล่ียนแปลงของปริมำณกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์(The 
Coefficient of Variation of Trading Volume) 

ผลกำรศึกษำพบว่ำ SMB และ HML ให้ผลเป็นบวก สอดคลอ้งกับ Fama and French 
(1993) ขณะท่ีปัจจยัสภำพคล่องทุกตวัให้ผลในทิศทำงเดียวกนั คือ ผลตอบแทนมีค่ำเฉล่ียเป็นบวก 
กล่ำวคือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องต ่ำให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ำหลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องสูง และ
พบว่ำอตัรำกำรหมุนของหลกัทรัพยมี์ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนอย่ำงมีนยัส ำคญัมำกท่ีสุด 
ในขณะท่ี WML ให้ผลเป็นบวก และจำกกำรศึกษำแบบจ ำลอง 5 ปัจจยั (Market, Size, Book to 
Market, Momentum และ Liquidity) ยงัไม่สำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทนไดค้รบถว้น 

Lam and Tam (2011) ศึกษำบทบำทของสภำพคล่องในตลำดหลกัทรัพยฮ่์องกง โดยใช้
ขอ้มูล 769 บริษทัท่ีถูกซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยฮ่์องกง ตั้งแต่ เดือนกรกฎำคม ปี 1981 ถึง เดือน
มิถุนำยน ปี 2004 โดยปัจจยัดำ้นสภำพคล่อง (Liquidity) ถูกวดัโดย 9 ตวัแทน (Proxy) ไดแ้ก่ 1) อตัรำ
กำรหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio : LIQ1) 2) ปริมำณกำรซ้ือขำย (Trading Volume : LIQ2) 
3) ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนของอตัรำกำรหมุนของหลกัทรัพย ์(Standard Deviation of  Turnover Ratio : 
LIQ3) 4) กำรใช้ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนของปริมำณกำรซ้ือขำย (Standard Deviation of  Trading 
Volume : LIQ4)  5) ค่ำสัมประสิทธ์ิของควำมเปล่ียนแปลงของกำรหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(The 
Coefficient of Variation of Turnover : LIQ5)  6) ค่ำสัมประสิทธ์ิของควำมเปล่ียนแปลงของปริมำณ
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กำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ (The Coefficient of Variation of Trading Volume : LIQ6) 7) กำรวดัสภำพ
คล่ อ งตำม  Pastor and Stambaugh (2003)   8)  Amihud Illiquidity Ratio :  LIQ8 และ  9)  The 
Standardized Turnover : LIQ9 โดยมีกำรทดสอบ 4 แบบจ ำลอง คือ แบบจ ำลอง Three-Moment 
CAPM แบบจ ำลอง Fama-French Three Factor Model แบบจ ำลอง Liquidity-Augmented Three-
Factor Model และ Five-Factor Model   

ผลกำรศึกษำพบว่ำ SMB และ HML ให้ผลเป็นบวก สอดคลอ้งกับ Fama and French 
(1993) และ Keene and Peterson (2007) ส ำหรับปัจจยัสภำพคล่องส่วนใหญ่ซ่ึงรวมถึงสภำพคล่องท่ี
ถูกวดัโดยอตัรำกำรหมุนของหลกัทรัพย ์(LIQ1) และ Amihud Illiquidity Ratio (LIQ8) มีผลตอบแทน
เฉล่ียเป็นบวก กล่ำวคือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องต ่ำให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ำหลกัทรัพยท่ี์มีสภำพ
คล่องสูง ยกเวน้ ค่ำสัมประสิทธ์ิของควำมเปล่ียนแปลงของกำรหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์(LIQ5) 
และ สภำพคล่องตำม Pastor and Stambaugh (2003)  (LIQ7) ท่ีผลตอบแทนมีค่ำเฉล่ียเป็นลบ 
กล่ำวคือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องสูงให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ำหลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องต ่ำ ขณะท่ี 
WMLให้ผลเป็นลบ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับ Keene and Peterson (2007) และ WML ไม่มีนัยส ำคญัใน
กำรอธิบำยผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เม่ือเปรียบเทียบระหว่ำงแบบจ ำลอง พบว่ำ แบบจ ำลองท่ีดี
ท่ีสุดในกำรอธิบำยผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยฮ่์องกง คือ แบบจ ำลอง Liquidity 
Four-Factor Model (Market Excess Return, Size, Book to Market และ Liquidity) อย่ำงไรก็ตำม จำ
กกกำรทดสอบ GRS Test พบวำ่ ค่ำสถิติท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐำนท่ีวำ่ค่ำคงท่ี (α) เท่ำกบัศูนย ์แสดงว่ำ 
ยงัมีปัจจยัอ่ืนๆในกำรอธิบำยอตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์

Uphaiprom (2014) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำผลตอบแทนและสภำพคล่องของ
หุ้น โดยใช้ Five-Factors Model อันประกอบด้วย อัตรำผลตอบแทนส่วนเกินของตลำด (MKT), 
ปัจจยัด้ำนขนำด (SMB), ปัจจยัด้ำนมูลค่ำ (HML), ปัจจยัด้ำนโมเมนตมั (WML), และ ปัจจยัด้ำน
สภำพคล่อง (LIQ) โดยขอ้มูลท่ีน ำมำใช้ศึกษำคือ SET100 ช่วงเดือนเมษำยน ค.ศ.2002 ถึง มีนำคม 
ค.ศ.2013 เพื่อน ำขอ้มูลอตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้ดงักล่ำวมำสร้ำง Testing Portfolio ทั้งหมด 
9 พอร์ต จำกนั้นใชวิ้ธีทำงสถิติ 2 แบบ คือ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) และ Regression Analysis 
เพื่อทดสอบวำ่ปัจจยัดำ้นสภำพคล่องสำมำรถอธิบำยผลตอบแทนไดห้รือไม่ 

ผลกำรศึกษำ พบว่ำ ปัจจัยด้ำนขนำด (SMB) กลุ่มหลักทรัพย์ขนำดเล็กให้อัตรำ
ผลตอบแทนนอ้ยกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ ขดัแยง้กบังำนวิจยัของ Fama-French (1992) ปัจจยั
ดำ้นมูลค่ำ (HML) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี Book to Market Ratio ต ่ำ (Growth) ให้อตัรำผลตอบแทนสูง
กว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี Book to Market Ratio สูง (Value) ขัดแยง้กับงำนวิจัยของ Fama-French 
(1992) ปัจจยัดำ้นโมเมนตมั (WML) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำโมเมนตมัสูง ใหอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีดีกว่ำ
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กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำโมเมนตมัต ่ำ สอดคลอ้งกับงำนวิจยั Keene and Peterson (2007)  ปัจจยัด้ำน
สภำพคล่อง (LIQ) ท่ีวดัโดย Amihud Illiquidity Ratio กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องต ่ำ ให้อตัรำ
ผลตอบแทนท่ีดีกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภำพคล่องสูง สอดคลอ้งกบังำนวิจยั Amihud (2002) โดย
งำนวิจยัน้ีพบวำ่ปัจจยัดำ้นสภำพคล่องยงัไม่สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนไดท้ั้งหมด แต่กำรเพิ่มปัจจยั
ดำ้นสภำพคล่องก็สำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทนไดดี้ขึ้นเม่ือเทียบกบั CAPM Model นอกจำกน้ี
ผลกำรทดสอบ Gibbon-Ross-Shanken (GRS) Test พบวำ่ แบบจ ำลอง Amihud five-factor model ไม่
สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนไดเ้พียงพอเช่นกนั 

ชชัชญำ (2560)  ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงสภำพคล่องกบัผลตอบแทน โดยใชข้อ้มูล
บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET100 ระหวำ่งเดือนมีนำคมปี พ.ศ.
2549 ถึง เดือนกุมภำพนัธ์ปี พ.ศ.2558 รวม 209 บริษทั ระหวำ่งปัจจยัอตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลำด (Market Risk Premium), ปัจจยัดำ้นขนำด (Size) โดยใช้ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนำคมของทุกปี 
มำจดัล ำดบัตำมขนำดของมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) โดยแบ่งกลุ่มท่ีหน่ึงมูลค่ำ
ตำมรำคำตลำดของบริษทัท่ีมำกกว่ำร้อยละ 25 ของมูลค่ำตลำดรวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็ก 
(Small Size) และกลุ่มท่ีสองมูลค่ำตำมรำคำตลำดของบริษทัท่ีต ่ำกว่ำร้อยละ 25 ของมูลค่ำตลำดรวม
เป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ (Big Size), ปัจจยัดำ้นมูลค่ำ (Value) ถูกวดัโดยอตัรำส่วนมูลค่ำทำง
บญัชีต่อมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Book to Market Ratio) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น กลุ่มหลกัทรัพย์
มำกกว่ำเท่ำกบั 70 (H : High) : น้อยกว่ำเท่ำกบั 30 (Low) เปอร์เซ็นไทล์  และปัจจยัดำ้นโมเมนตมั 
(Momentum) โดยทดสอบ WML-12,-2 โมเมนตัมย้อนหลัง -12 เดือน ถึง -2 เดือน หรืออัตรำ
ผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 1 ปี ท ำกำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น กลุ่มหลกัทรัพยม์ำกกวำ่เท่ำกบั 
80 (Winner) : น้อยกว่ำเท่ำกับ 20 (Loser) เปอร์เซ็นไทล์ โดยใช้แบบจ ำลอง CAPM, แบบจ ำลอง 
Fama French Three Factors Model และ แบบจ ำลอง Carhart Four-Factors Model  

ผลกำรศึกษำพบว่ำ หลักทรัพย์ท่ีมีค่ำเบต้ำสูง จะให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่ำ
หลกัทรัพยท่ี์มีค่ำเบตำ้ต ่ำ กำรจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบถ่วงน ้ ำหนัก (Value Weighted) ใน SMB ให้
อตัรำผลตอบแทนเป็นบวก คือกลุ่มหลกัหลกัทรัพยข์นำดเล็กให้ผลตอบแทนดีกว่ำกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดใหญ่ ให้ผลกำรศึกษำสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Fama-French (1993) ใน HML ให้อัตรำ
ผลตอบแทนเป็นลบ คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ B/M สูง ใหอ้ตัรำผลตอบแทนต ่ำกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีค่ำ B/M ต ่ำ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับสมมติฐำน ให้ผลตรงขำ้มกับงำนวิจยัของ Fama-French (1993) 
และณฐัพงศ ์(2547) ปัจจยัดำ้นโมเมนตมั (Momentum) พบวำ่ ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเป็นบวก จำกผล
กำรทดสอบ GRS F- Test พบว่ำ ทั้ ง 4 ปัจจัย ไม่สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยำ่งเพียงพอ 
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บทที ่3 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology) 

 
 

ในการศึกษาเร่ืองสภาพคล่องท่ีถูกวัด  และแบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์
ดชันี SET100 ประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อมุ่งหาค าตอบว่าแบบจ าลองท่ีน ามาใช้ท าการศึกษา 
สามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดห้รือไม่ โดยหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง 5 
ปัจจยั คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium), มูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) , อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Book to Market Ratio) , ปัจจัยด้าน
โมเมนตมั (Momentum) และปัจจยัด้านสภาพคล่อง (Liquidity) จากนั้นทดสอบทางสถิติด้วยวิธี
สมการเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Squares (OLS)), Gibbons, Ross และ Shanken (GRS (1989))  
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลในการค านวณตวัแปรปัจจยัต่างๆ จากฐานขอ้มูล Refinitiv-

QA Point และ Refinitiv–Eikon ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน
ดชันี SET100 ตั้งแต่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 และ อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลรายเดือน (T-Bill 1 M) ณ วนัตน้เดือนจากฐานขอ้มูล THAIBMA 
 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables)  
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) เพื่อทดสอบว่าตวัแปร

อธิบาย ทั้ง 5 ปัจจัย คือ 1) ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium)  
2) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) 3) ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 4) ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ซ่ึงถูกวดั
โดยอัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) และ 5) ปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum) 
สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) ไดห้รือไม่ ซ่ึงมีการหา
อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ (𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) โดยท าการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์
ทั้งหมด 3 กลุ่ม ดงัน้ี 



15 

3.2.1.1 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหว่าง มูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) และ ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

การวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) ด้วย
วิธีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัดา้นขนาด (Size) ซ่ึงวดัขนาดของบริษทัโดยใชข้อ้มูลมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์
ออกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆกนั 

- ขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ใชข้อ้มูล 
ณ ส้ินเดือนของมีนาคมทุกปี 

- การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปี  

ปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity) ซ่ึงถูกวัดโดยอัตราการหมุนของ
หลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆ กนั  

- ข้อมูลปัจจัยด้านสภาพคล่อง ใช้ข้อมูล ณ ส้ินเดือนของ
มีนาคมทุกปี 

- การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปี  

การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์องตวัแปรตาม  (Dependent Variable) เม่ือน า
หลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาแต่ละช่วงเวลามาแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น 4 ขนาด คือ 
ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามอตัราการหมุนของ
หลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) แบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม ต่อมาท าการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์ึ้นมา 16 กลุ่ม 
ตามการจบัคู่กันของมูลค่าตามราคาตลาด และอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์ คือ กลุ่มหลกัทรัพย ์
SL11, SL12, SL13, SL14, SL21, SL22, SL23, SL24, SL31, SL32, SL33, SL34, SL41, SL42, SL43, 
SL44 ดงัน้ี 
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      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  

หมายเหต ุ:  
ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) L1 คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องน้อยท่ีสุด, L2 และ L3 คือ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีภาพคล่องระดบัปานกลาง, L4 คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงท่ีสุด โดย
สภาพคล่องวดัจากอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio)  
 

3.2.1.2 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหว่างมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Book to Market Ratio) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

การวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์ (𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) ดว้ย
วิธีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด  (Book to Market 
Ratio) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) สามารถ
แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆกนั  

- มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 
Ratio) ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนของมีนาคมทุกปี  

- การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปี 

ปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity) ซ่ึงถูกวัดโดยอัตราการหมุนของ
หลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มเท่าๆกนั  

- ข้อมูลปัจจัยด้านสภาพคล่อง ใช้ข้อมูล ณ ส้ินเดือนของ
มีนาคมทุกปี  

- การปรับปรุงขอ้มูล :  ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปี  
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การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์องตวัแปรตาม (Dependent Variable) เม่ือน า
หลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาแต่ละช่วงเวลามาแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น 4 กลุ่ม คือ 
ตามมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์ตาม
อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) แบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม ต่อมาท าการสร้างกลุ่ม
หลกัทรัพยข์ึ้นมา 16 กลุ่ม ตามการจบัคู่กนัของมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด และอตัราการ
หมุนของหลักทรัพย์ คือ กลุ่มหลักทรัพย์ BL11, B12, BL13, BL14, BL21, BL22, BL23, BL24, 
BL31, BL32, BL33, BL34, BL41, BL42, BL43, BL44 ดงัน้ี 
 

      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 

หมายเหต ุ:  
ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) L1 คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องน้อยท่ีสุด, L2 และ L3 คือ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีภาพคล่องระดบัปานกลาง, L4 คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงท่ีสุด โดย
สภาพคล่องวดัจากอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio)  
 

3.2.1.3 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหว่างปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) 
การวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) ดว้ย

วิธีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ซ่ึงถูกวดัโดยอตัราการหมุนของ
หลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) เพียงอยา่งเดียว โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่ม เท่าๆกนั  

- ขอ้มูลปัจจยัด้านสภาพคล่อง ใช้ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนของ
มีนาคมทุกปี  

- การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปี  
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   Most Illiquid        Most Liquid  
   L1 (25)  L2 (25)  L3 (25)  L4 (25)  

   L1  L2  L3  L4  
หมายเหต ุ:  
ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) L1 คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องน้อยท่ีสุด, L2 และ L3 คือ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีภาพคล่องระดบัปานกลาง, L4 คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงท่ีสุด โดย
สภาพคล่องวดัจากอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio)  
 

3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
3.2.2.1 อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium : 

MRP) ค  านวณจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ SET100TRI (ดชันีผลตอบแทนรวม SET100) ซ่ึง
รวมค านวณผลตอบแทนจากการเพิ่มขึ้นของราคาหุ้น สิทธิในการจองซ้ือหุ้น และเงินปันผลไวแ้ลว้ 
หักออกดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return) ซ่ึงน ามาจากอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลรายเดือน (T-Bill 1 Month) ช่วงตน้เดือน (วนัท าการแรกของเดือน) 

3.2.2.2 ปัจจยัดา้นขนาด (Size : SMB) การวดัขนาดของบริษทั สามารถ
วดัโดยใชข้อ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) โดยใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของ
ทุกปี ซ่ึงหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาแต่ละช่วงเวลาจะถูกน ามาจดัล าดบัตามขนาด
ของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีจ านวนบริษทัท่ีมีขนาดกลางและขนาดเล็กจ านวนมาก ส่วนบริษทัขนาดใหญ่ถือ
วา่มีจ านวนนอ้ยมาก ตามรูปภาพท่ี 3.1 แสดงมูลค่าตามราคาตลาดจ านวน 100 บริษทั (SET100) โดย
ใชข้อ้มูล ณ เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2561 

งานวิจยัน้ีแบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม โดยแบ่งขอ้มูลท่ี 25 เปอร์เซ็น
ไทล ์จากนั้นจะท าการเรียงล าดบัมูลค่าตามราคาตลาดจากมากไปนอ้ย ดงัน้ี  

• กลุ่มท่ีหน่ึงมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีมากกวา่ร้อยละ 25 (75 ตวั
หลงัใน SET 100 เม่ือเรียงล าดบัตามมูลค่าตามราคาตลาดจากมากไปน้อย) ของมูลค่าตลาดรวมเป็น
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S : Small Size)  

• กลุ่มท่ีสองมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีต ่ากว่าร้อยละ 25 (25 ตวั
แรกใน SET 100 เม่ือเรียงล าดบัตามมูลค่าตามราคาตลาดจากมากไปน้อย) ของมูลค่าตลาดรวมเป็น
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) 
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• การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี ตาม
ขอ้มูลงบการเงินประจ าปี  
 

ภาพท่ี 3.1 กราฟแสดงมูลค่าราคาตลาด (Market Capitalization) จ านวน 100 บริษทั ใน SET 100  
 ขอ้มูล ณ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 ท่ีมา : SET SMART  

 
ทั้งน้ีงานวิจัยของประเทศไทย ณัฐพงศ์ (2547) และต่างประเทศ Fama and French 

(1993) แบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small Size) และ กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) ดว้ยวิธีแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ค่ากลาง (Median) หรือ 50 : 50 
เปอร์เซ็นไทล์ แต่คร้ังน้ีทางผูวิ้จยัเห็นว่าการแบ่งขอ้มูลด้วยสัดส่วนดังกล่าวไม่ค่อยเหมาะสมกบั
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยท่ีมีจ านวนบริษทัขนาดกลาง และขนาดเลก็จ านวนมาก แต่มีบริษทั
ใหญ่จ านวนน้อยมาก ตามภาพท่ี 3.1 แสดงมูลค่าราคาตลาดจ านวน 100 บริษทั (SET100) ณ เดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2561 

จากภาพท่ี 3.1 พบว่า หากน าขอ้มูลของมูลค่าตามราคาตลาดจ านวน 100 บริษทั มาท า
เป็นแผนภาพ จะพบว่าจ านวนบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีค่อนขา้งนอ้ย ส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัท่ีมีขนาด
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      Low                  High 
 High 

Small 
 

Big 

กลาง และขนาดเล็ก ดงันั้นผูวิ้จยัจึงแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 25 เปอร์เซ็นไทลข์อง SET100 เพื่อให้การ
จดักลุ่มหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบัสภาพของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

น ามาจบัคู่กบัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Ratio) ซ่ึงแบ่ง
ออกเป็น 3 กลุ่มคือ 

• กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าท่ีสุด 30 
เปอร์เซนไทล์ของ SET100 ให้รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 
(L) 

• กลุ่มท่ีสองเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดอยู่ใน
ระดบักลาง กลุ่ม 40 เปอร์เซนไทลข์อง SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดปานกลาง (M) 

• กลุ่มท่ีสามเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด 30 
เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ให้รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี
สูง (H) 

• การปรับปรุงขอ้มูล : เน่ืองจากตลาดหลกัไทยก าหนดให้บริษทัจดทะเบียนประกาศ
งบการเงินรายปีภายในกลางเดือนกุมภาพนัธ์ จึงท าการปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัเวลาประกาศงบการเงินดงักล่าว 

. 
 

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

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

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

 
จากสมมติฐานตามแบบแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama-French Three Factor Model 

(1993) พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก (S : Small Size) จะให้อัตราผลตอบแทนมากกวากลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) หรือ SMB (Small Minus Big) มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก 
เน่ืองมาจากธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็ยอ่มมีความเส่ียงมากกวา่ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กวา่ นกัลงทุนจึงคาดหวงั
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าจากการลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็ ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี  
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3
 

 
S/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 
B/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 
S/M คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดปานกลาง 
B/M คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่และมีอัตราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดปานกลาง 
S/ H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
B/H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
3.2.2.3 ปัจจยัด้านมูลค่า (Value : HML) เป็นการหาอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีสูงเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต ่า โดย
ใชอ้ตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี (Book to Market Ratio) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET 100 ณ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 จากนั้น
แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี 

• กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด
ท่ีสูงสุด 50 เปอร์เซ็นไทลแ์รกของ SET100 ให้รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อ
มูลค่าตลาดสูง (High Value ; H) หรือกลุ่มหุน้มูลค่า (Value Stock) 

• กลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด
ต ่าท่ีสุด 50 เปอร์เซ็นไทลห์ลงั ของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อ
มูลค่าตลาดต ่า (Low Value ; L) หรือกลุ่มหุน้เติบโต (Growth Stock) 

น ามาจบัคู่กบัปัจจยัดา้นขนาด (Market Value) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ 
• กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัต ่า 75 

เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 ลงมาใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S : Small Size) 
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Small 
Big 

Low          High 

• กลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัอยู่ 25 
เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) 

• การปรับปรุงข้อมูล :  เน่ืองจากตลาดหลักไทยก าหนดให้บริษัท 
จดทะเบียนประกาศงบการเงินรายปีภายในกลางเดือนกุมภาพนัธ์ จึงท าการปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ิน
เดือนมีนาคมของทุกปีเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัเวลาประกาศงบการเงินดงักล่าว 
 
 

Size/BM L (50) H (50) 

S(75) S/L S/H 

B(25) B/L B/H 

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

Ratio, Value Stock) แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนคาดการณ์อนาคตท่ีไม่ดีของกิจการ บริษทัมีการ
ด าเนินงานท่ีไม่ดี เป็นการสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีมาก นกัลงทุนจึงคาดหวงักบัผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น
เพื่อให้สอดคลอ้งกบัความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ ในทางกลบักนับริษทัท่ีมีค่า B/M ต ่า นกัลงทุน
คาดการณ์ถึงอนาคตท่ีดีของบริษทั บริษทัมีการด าเนินงานท่ีดี และมีสภาพทางการเงินท่ีดี ซ่ึงจะส่ือ
ถึงความเส่ียงท่ีต ่า นักลงทุนจึงคาดหวงัอัตราผลตอบแทนท่ีต ่า (L : Low Book to Market Ratio, 
Growth Stock) ดงันั้น HML (High Minus Low) จึงมีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก ตามผลการศึกษา
ของ Fama French (1993) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 

HML =
(

𝑆
𝐻

−
𝑆
𝐿) + (

𝐵
𝐻

−
𝐵
𝐿)

2
 

 
S/ H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
S/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 
B/H คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมี

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
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Small 
Big 

Loser                       Winner
        
Winner 

B/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 

3.2.2.4 ปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum : WML) เป็นการหาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียระหว่าง หุ้น Winner และ Loser สร้างตวัแปรโดยใช้ขอ้มูลปัจจยัด้านปัจจยัด้าน
โมเมนตมั (WML) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม
ดชันี SET 100 ณ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 โดยน าปัจจยัดา้นโมเมนตมั 
(WML) มาแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ 

• กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 11 
เดือนสูงท่ีสุด 30 เปอร์เซนไทล์แรกของ SET100 (เดือนท่ี -12 ถึงเดือนท่ี -2) ให้รวมเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยโ์มเมนตมัสูง (W : Winner) 

• กลุ่มท่ีสองเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลังต ่า
ท่ีสุด 11 เดือน 30 เปอร์เซนไทล์หลังของ SET100 (เดือนท่ี -12 ถึงเดือนท่ี -2) ให้รวมเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยโ์มเมนตมัต ่า (L : Loser) 

น ามาจบัคู่กบัปัจจยัดา้นขนาด (Market Value)  ซ่ึงเราแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ 
• กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัต ่า 75 

เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 ลงมาใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S : Small Size) 
• กลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัอยู่ 25 

เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) 
• การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลในทุกๆส้ินเดือน 

 
 

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

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

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

จากสมมติฐานกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนระดับดีเยี่ยม (W : 
Winner) จะมีแนวโนม้ให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีโดยเปรียบเทียบต่อไป ในทางกลบักนัหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราผลตอบแทนระดบัย  ่าแย่ (L : Loser) จะมีแนวโนม้ให้อตัราผลตอบแทนย  ่าแย่โดยเปรียบเทียบ
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ต่อไป ดงันั้น WML (Winner Minus Loser) จึงมีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก ซ่ึงสามารถค านวณได้
จากสูตร ดงัน้ี 

 

WML =
(

𝑆
𝑊

−
𝑆
𝐿) + (

𝐵
𝑊

−
𝐵
𝐿)

2
 

 
S/W คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีค่า

โมเมนตมัสูง 
S/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีค่า

โมเมนตมัต ่า  
B/W คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมี

ค่าโมเมนตมัสูง  
B/L คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีค่า

โมเมนตมัต ่า 
3.2.2.5 ปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity :  LIQ)  เป็นการหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียระหว่างหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าและหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง โดยใช้
ข้อมูลปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของ
หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มดชันี SET 100  ณ เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 
โดยน าปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) มาแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม  

• กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าท่ีสุด  30 เปอร์เซนไทล์
หลงัของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่องต ่า (L1) 

• กลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงท่ีสุด  30 เปอร์เซนไทล์
แรกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่องสูง (L3) 

จากนั้น น ามาจับคู่กับปัจจัยด้านมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (Market 
Value) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 

• กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัต ่า 75 
เปอร์เซนไทลห์ลงัของ SET100 ลงมาใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S : Small Size) 

• กลุ่มท่ีสองเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัอยู่ 25 
เปอร์เซนไทลแ์รกของ SET100 ใหร้วมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) 
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Small 
Big 

Illiquid                    Liquid
  Liquid 

• การปรับปรุงขอ้มูล  : เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยไ์ทยก าหนดให้บริษทั
จดทะเบียนประกาศงบการเงินรายปีก่อนส้ินเดือนเดือนกุมภาพนัธ์ จึงท าการปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ิน
เดือนมีนาคมของทุกปีเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัเวลาประกาศงบการเงินดงักล่าว 

 
 

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

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

B(25) B/L1 B/L2 B/L3 

 
จากสมมติฐานกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า เพื่อเป็นการชดเชยความเส่ียงจากการ

ขาดสภาพคล่อง จะให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง  ดงันั้น LIQ จึงมีอตัรา
ผลตอบแทนเป็นบวก ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 

LIQ =
(

𝑆
𝐿1

−
𝑆

𝐿3) + (
𝐵
𝐿1

−
𝐵
𝐿3)

2
 

 
S/L1 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีสภาพคล่องต ่า 
S/L3 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีสภาพคล่องสูง 
B/L1 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องต ่า 
B/L3 คือ ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูง 

 
งานวิจยัคร้ังน้ี มีการวดัปัจจยัดา้นสภาพคล่องโดยวดัจากอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์

(Turnover Ratio) หรือ LIQ โดยวดัจากจ านวนหุ้นท่ีเกิดการซ้ือขายต่อเดือน (Number of Share 
Traded) หารดว้ยจ านวนหุ้นบริษทัเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน (12 months Average Number of Shares 
Outstanding) (หน่วย : ร้อยละ) หากอตัราการหมุนของหลกัทรัพยสู์ง แสดงวา่ สภาพคล่องสูง ในทาง
ตรงกนัขา้มอตัราการหมุนของหลกัทรัพยต์ ่า แสดงวา่ สภาพคล่องต ่า 
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3.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method)  
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีเก็บอยู่ในรูปแบบของข้อมูลอนุกรมเวลา  (Time Series 

Data) โดยท าการทดสอบทางสถิติด้วยวิธีสมการเชิงเส้นตรง  (Ordinary Least Squares (OLS)) ตาม
แบบจ าลองทั้งหมด 4 แบบจ าลองตามล าดบั และทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken 
Statistic (GRS) Test ดงัน้ี  

3.3.1 ทดสอบแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
เพื่อทดสอบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) 

มีผลต่อผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่ 
 

𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝𝑀𝑃𝑡 + 𝜀𝑝𝑡  

 
3.3.2 ทดสอบแบบจ าลอง Fama French Three-Factor Model  
เพื่ อทดสอบว่ าอัตราผลตอบแทนส่วน เ กินตลาด  (Market Risk 

Premium) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ท่ีถูกวดัโดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ปัจจยั
ดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 
Ratio) มีผลต่อผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่  

 
𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝𝑀𝑃𝑡 + 𝑆𝑝𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑝𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑝𝑡 

 
3.3.3 ทดสอบแบบจ าลอง Fama French Three-Factor Model Augmented 

with Liquidity Factor  
เพื่ อทดสอบว่ าอัตราผลตอบแทนส่วน เ กินตลาด  (Market Risk 

Premium) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ท่ีถูกวดัโดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ปัจจยั
ดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 
Ratio) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) มีผลต่อผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่  

 
𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝𝑀𝑃𝑡 + 𝑆𝑝𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑝𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑙𝑝𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑝𝑡 

 
3.3.4 ทดสอบแบบจ าลอง Fama French Three-Factor Model Augmented 

with Liquidity Factor and Momentum Factor  



27 

เพื่ อทดสอบว่ าอัตราผลตอบแทนส่วน เ กินตลาด  (Market Risk 
Premium) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ท่ีถูกวดัโดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ปัจจยั
ดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market 
Ratio) และปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity) และปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum) มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยห์รือไม่  

 
𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝𝑀𝑃𝑡 + 𝑆𝑝𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑝𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑤𝑝𝑊𝑀𝐿𝑡 + 𝑙𝑝𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑝𝑡  

 
 𝑅𝑝𝑡           คือ อตัราผลตอบแทนรวมท่ีไดรั้บจากการลงทุนในสินทรัพย ์p ณ เวลา t  
𝑅𝑓𝑡              คือ อตัราผลตอบแทนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t  
𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡   คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ เวลา t  
𝑅𝑚             คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
𝑆𝑀𝐵𝑡        คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดเล็กลบด้วย

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ ณ เวลา t  
𝐻𝑀𝐿𝑡       คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูงลบด้วย

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยค์่า B/M ต ่า ณ เวลา t     
𝐿𝐼𝑄𝑡         คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าลบดว้ย

อตัรผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง ณ เวลา t   
𝑊𝑀𝐿𝑡      คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดับดีเยี่ยมลบดว้ย

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัย  ่าแย่ ณ เวลา t  
𝑀𝑃𝑡          คือ Market Excess Return ณ เวลา t   
m 𝜀𝑝𝑡      คือ Error Term ของผลตอบแทนจากสินทรัพย ์p ณ เวลา t  

 
3.3.5 ทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 
จากสมการขา้งตน้ เพื่อท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัด้าน

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ปัจจยัดา้นมูลค่า 
(Value) ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) และปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) หลายช่วงเวลา 
กับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์รายเดือน (𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) ทั้ งหมด 3 กลุ่ม คือ  
1) อัตราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีถูกจัดกลุ่มด้วยขนาด (Size) ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) และสภาพคล่อง (Liquidity) 2) อัตราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีถูกจัดกลุ่มด้วยมูลค่า 
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(Value) ตามมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และสภาพคล่อง 
(Liquidity) และ 3) อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีถูกจดักลุ่มดว้ยสภาพคล่อง (Liquidity) เพียงปัจจยัเดียว  

จากนั้ นท าการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) test หรือการ
ทดสอบค่าคงท่ีของแบบจ าลอง (α)  ว่ามีค่าเท่ากับศูนยห์รือไม่ จากแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ โดยมี
นัยส าคญัท่ีระดับ 1%, 5%, 10% ตามล าดับ หากค่า P-value ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (𝐻0) ยอมรับ
สมมติฐานรอง (𝐻1) หมายความว่าแบบจ าลองนั้นมีค่าคงท่ีแตกต่างจาก 0 อยา่งนอ้ยหน่ึงกลุ่มอย่างมี
นยัยะส าคญัทางสถิติ แสดงถึงยงัมีปัจจยัอ่ืนๆในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

𝐻0: ค่าคงท่ีในสมการถดถอยของทุกกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 0 
(𝛼 = 0) 

𝐻1: ค่าคงท่ีในสมการถดถอยมีอย่างน้อยหน่ึงกลุ่มมีค่าแตกต่างจาก 0 
(𝛼 ≠ 0) 

 

𝐹 =
𝑇(𝑇 − 𝑁 − 𝐾)

𝑁(𝑇 − 𝐾 − 1)
 

�̂�′Σ̂−1�̂�

1 + �̅�𝑝
′ Λ̃−1�̅�𝑝

  ~ 𝐹(𝑁, 𝑇 − 𝑁 − 𝐾) 

 

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

โดยท่ี  �̅�𝑝 =  
1

𝑇
∑ 𝑟𝑝,𝑡

𝑇
𝑡=1  

 

Λ̂ =
1

𝑇
∑ 𝑟𝑝,𝑡𝑟 ′

𝑝,𝑡

𝑇

𝑡=1

 

 

�̂� =
∑ 𝜖�̂�𝜖̂′𝑡

𝑇
𝑡=1

𝑇 − 𝐾 − 1
 

 
T : จ านวนช่วงเวลาของการทดสอบ = 156 เดือน 
N : จ านวนกลุ่มหลกัทรัพย ์= 16 Portfolio 
K : จ านวนปัจจยัท่ีน ามาใชท้ดสอบ โดยแต่ละแบบจ าลองมีปัจจยั ดงัน้ี 

1. แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ใช ้1 ปัจจยั (MRP) 
2. แบบจ าลอง Fama French Three-Factor ใช ้3 ปัจจยั (MRP, SMB, HML) 
3.  แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-Factor ใช้ 4 ปัจจัย (MRP, 

SMB, HML, WML)  
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4. แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-Factor ใช ้5 ปัจจยั (MRP, SMB, 
HML, WML, LIQ)  

𝑟�̅�    : Excess Return เฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑟𝑝,𝑡  : อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p ณ เดือนท่ี t 
�̂�      : N × 1 Vector ของค่าการประมาณ Intercepts 
Σ̂      : ค่าประมาณ Unbiased Residual Covariance Matrix 
Ʌ̃      : ค่าประมาณ Unbiased Covariance Matrix ของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

ใชท้ดสอบ 
𝜖̂      : ค่าประมาณค่าความคลาดเคล่ือน ณ เดือนท่ี t 

 
ส่วนใหญ่งานวิจยัในอดีตท่ีผ่านมา พบว่า ค่าสถิติท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐาน

ท่ีว่าค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย์ เช่น งานวิจยัในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and 
Tam (2011) และงานวิจยัในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย Uphaiprom (2011) และ ชชัชญา (2560) ท่ีพบว่า 
แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four Factor ยงัไม่เพียงพอในการอธิบายผลตอบแทนส่วนเกิน
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
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บทที่ 4 
ผลการทดสอบ (Results) 

 
 

4.1 ผลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
จากผลการศึกษาของทั้ง 5 ปัจจยั คือ 1) ปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

(Market Risk Premium) 2) ปัจจัยด้านขนาด (Size) 3) ปัจจัยด้านมูลค่า (Value) 4) ปัจจัยด้าน
โมเมนตมั (Momentum) และ 5) ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) มีผลการศึกษา ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.2 จากผลการทดสอบทางสถิติอัตราผลตอบแทนต่อปีเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยด์ว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบว่า MRP มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีร้อยละ 
9.5392 ต่อปี SMB เท่ากบัร้อยละ 0.9556 ต่อปี HML เท่ากบัร้อยละ -0.2681 ต่อปี WML เท่ากบัร้อยละ 
3.1069 ต่อปี LIQ เท่ากบัร้อยละ 8.7490 ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ 
MRP ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสุด คือ HML 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ย
วิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบว่า MRP มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ี
ร้อยละ 20.7146 ต่อปี SMB เท่ากบัร้อยละ 10.6157 ต่อปี HML เท่ากบัร้อยละ 12.5384 ต่อปี WML 
เท่ากับร้อยละ 14.8426 ต่อปี LIQ เท่ากับร้อยละ 15.2975 ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานหรือความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ MRP และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ความเส่ียง
ของอตัราผลตอบแทนต ่าสุด คือ SMB  

อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ด้วยวิธีไม่ถ่วง
น ้ าหนัก (Equal Weighted) พบว่า MRP มีค่าอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงเท่ากับ 0.4605 ต่อปี 
SMB เท่ากบั 0.0900 ต่อปี HML เท่ากบั -0.0214 ต่อปี WML เท่ากบั 0.2093 ต่อปี LIQ เท่ากบั 0.5719 
ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงสุด คือ LIQ และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรา
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงต ่าสุด คือ HML 

ปัจจยัดา้นขนาด (Size) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 
คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S : Small Size) จะใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกวากลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่ (B : Big โดยผลการศึกษาคร้ังน้ีให้ผลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของ Fama and French 
(1993) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, AMEX และ NASDAQ, Keene and Peterson (2007)ในตลาด
หลักทรัพย์ NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง ส่วนผล
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การศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบัมาสิฎฐา และ ชยัวุฒิ (2560) และใหผ้ลตรง
ขา้มกบังานวิจยัในอดีตของ ณฐัพงศ ์(2547) และกฤชนก (2554) 

ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นลบ ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 
คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง (H : High Book to Market Ratio, Value Stock) ใหผ้ลตอบแทนท่ี
สูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (L : Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ใหผ้ลตรงขา้ม
กบัสมมติฐาน กล่าวคือ Growth Stock Outperform Value Stock ซ่ึงใหผ้ลตรงขา้มกบังานวิจยัในอดีต
ของ Fama and French (1993) ในตลาดหลักทรัพย์ NYSE, AMEX และ NASDAQ, Keene and 
Peterson (2007)ในตลาดหลักทรัพย์ NYSE และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) ในตลาด
หลกัทรัพยฮ่์องกง อย่างไรก็ตามให้ผลสอดคลอ้งกบั ชชัชญา (2560) และให้ผลตรงขา้มกบังานวิจยั
ของประเทศไทยของ ณฐัพงศ ์(2547), กฤชนก (2554) และมาสิฎฐา และ ชยัวุฒิ (2560) 

ปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum) มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก สอดคล้อง
สมมติฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนระดับดีเยี่ยม (W : Winner) จะมีแนวโน้มให้
อตัราผลตอบแทนท่ีดีเยี่ยมโดยเปรียบเทียบต่อไป ในทางกลบักนัหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน
ระดับย  ่าแย่ (L : Loser) จะมีแนวโน้มให้อัตราผลตอบแทนย  ่าแย่โดยเปรียบเทียบต่อไป โดยผล
การศึกษาคร้ังน้ีให้ผลสอดคล้องกับผลงานวิจัยในอดีตของ, Lam and Tam (2011) ในตลาด
หลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบั กฤชนก (2554) 

ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) ท่ีถูกวดัดว้ยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover 
Ratio : LIQ) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก สอดคลอ้งกับสมมติฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
สภาพคล่องต ่าจะให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง โดยผลการศึกษาคร้ังน้ี
ให้ผลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของ Keene and Peterson (2007) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE 
และ NASDAQ, Lam and Tam (2011) ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง ส่วนผลการศึกษาของตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบั มาสิฎฐา และ ชยัวุฒิ (2560) และให้ผลตรงขา้มกบังานวิจยัใน
อดีตของ กฤชนก (2554) 
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ตารางท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์แบบไม่ถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน  
(Equal Weighted) 

หน่วย : ร้อยละต่อเดือน 
Port MRP SMB HML WML LIQ 

Arithmetic mean 0.7949 0.0796 -0.0223 0.2589 0.7291 
Geometric mean 0.6082 0.0328 -0.0854 0.1630 0.6327 
Median 1.3800 0.1758 -0.3038 0.6752 0.7571 
SD 5.9798 3.0645 3.6195 4.2847 4.4160 
Sharpe Ratio 0.1329 0.0260 -0.0062 0.0604 0.1651 
Minimum -31.7100 -10.8244 -6.9332 -25.8417 -12.2712 
Maximum 17.6000 8.6558 19.1713 8.7469 13.5061 
N (จ านวนเดือน) 156 156 156 156 156 

หมายเหตุ :  
MRP = อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium), SMB = ขนาดของบริษทั 
(Small Minus Big), HML = อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (High Minus Low), WML = 
โมเมนตมั (Momentum), LIQ = อตัราการการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio)  
Arithmetic mean, Median, SD, Sharpe Ratio, Minimum แล ะ  Maximum ค า น วณจ า กอัต ร า
ผลตอบแทนรายเดือน  
Geometric mean ต่อเดือน ค านวณจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนตามสูตร ดงัน้ี 
 

𝐺𝐴𝑅 = √(1 + 𝑟1) ∗ (1 + 𝑟2) ∗ … (1 + 𝑟𝑛)
𝑛

− 1 
 

𝑟1  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี 1 (มีนาคม ปี 2006)  
𝑟2   คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี 2 (เมษายน ปี 2006) 
𝑟𝑛  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี n  
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ตารางท่ี 4.2 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่ถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั   
(Equal Weighted)  

หน่วย : ร้อยละต่อปี 
Port MRP SMB HML WML LIQ 

Arithmetic mean 9.5392 0.9556 -0.2681 3.1069 8.7490 
Geometric mean 7.5474 0.3946 -1.0200 1.9739 7.8627 
Median 18.3200 1.0920 -5.0397 3.0338 12.9292 
SD 20.7146 10.6157 12.5384 14.8426 15.2975 

Sharpe Ratio 0.4605 0.0900 -0.0214 0.2093 0.5719 
Minimum -61.6800 -15.3448 -22.0642 -36.8033 -23.1943 
Maximum 61.3500 24.3043 50.7666 51.1256 45.9975 
N (จ านวนปี) 13 13 13 13 13 

หมายเหตุ :  
MRP = อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium), SMB = ขนาดของบริษทั 
(Small Minus Big), HML = อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (High Minus Low), WML = 
โมเมนตมั (Momentum), LIQ = อตัราการการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) 
Median, Minimum และ Maximum ค านวณจากอตัราผลตอบแทนรายปี 
SD ต่อปี ค านวณจาก SD ต่อเดือน คูณ √12 และ Sharpe Ratio ต่อปี ค านวณจาก Sharpe Ratio ต่อ
เดือน คูณ √12 
Arithmetic mean ต่อปี ค านวณจาก Arithmetic mean รายเดือน คูณ 12 
Geometric mean ต่อปี ค านวณจากอตัราผลตอบแทนรายปีตามสูตร ดงัน้ี 

 
𝐺𝐴𝑅 = √(1 + 𝑟1) ∗ (1 + 𝑟2) ∗ … (1 + 𝑟𝑛)

𝑛
− 1 

 
𝑟1 คือ อตัราผลตอบแทนรายปีท่ี 1 (เดือนมีนาคม 2006 - กุมภาพนัธ์ 2007)  
𝑟2 คือ อตัราผลตอบแทนรายปีท่ี 2 (เดือนมีนาคม 2007 - กุมภาพนัธ์ 2008)  
𝑟𝑛 คือ อตัราผลตอบแทนรายปีท่ี n 
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4.2 ผลสถิติอ้างองิ (Inferential Statistics)  
ในส่วนน้ีจะแสดงผลการศึกษาซ่ึงแบ่งออกเป็น 4 ส่วน คือ 4.2.1 ความสัมพนัธ์ระหว่าง

ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง 4.2.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีไม่ใช่สภาพคล่อง (Non-liquidity) และ
ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง 4.2.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรง (แบบจ าลอง 
Liquidity-Augmented Four-Factor) และ 4.2.4 ผลการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 
 

4.2.1 ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยด้านสภาพคล่อง 
ตารางท่ี 4.3 การวดัสภาพคล่องด้วยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) 

พบว่า กลุ่มหลกัทรัพย ์L1 (กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าหรืออตัราการหมุนของหลกัทรัพยต์ ่า) 
มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ L3 (กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงหรือ
อตัราการหมุนของหลกัทรัพยสู์ง) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า
จะใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง หรือเรียกวา่ Liquidity Premium 
 
ตารางท่ี 4.3 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียแบบไม่ถ่วงน ้าหนกั Equal Weighted กลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพ

คล่องสูงเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยส์ภาพคล่องต ่า 
หน่วย : ร้อยละต่อเดือน 

LIQ Small Big Avg 

L1 (Illiquid) 1.26 1.02 1.14 

L3 (Liquid) 0.63 0.18 0.41 

Avg 0.94 0.60   

 
หน่วย : ร้อยละต่อปี 

LIQ Small Big Avg 

L1 (Illiquid) 15.12 12.30 13.71 

L3 (Liquid) 7.55 2.18 4.86 

Avg 11.34 7.24   
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หมายเหตุ :  
LIQ คือ ปัจจยัดา้นสภาพคล่องท่ีถูกวดัโดยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) โดยท่ี L1 
คือกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า Turnover Ratio ต ่า (หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องต ่า) และ L3 คือ กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า Turnover Ratio สูง (หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง)  

 
จากตารางท่ี 4.1-4.2 ปัจจยัดา้นสภาพคล่องหรือ LIQ มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก 

เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 4.1 แสดงความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปี ของ LIQ พบวา่ อตัรา
ผลตอบแทนรายปีของปัจจยัดา้นสภาพคล่องส่วนใหญ่เป็นบวกยกเวน้ปี 2007, 2009, 2010 และ 2014 
ท่ีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของมีค่าติดลบ 

 

 
ภาพที ่4.1 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย (รายปี) ของ  LIQ 

 
4.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่ไม่ใช่สภาพคล่อง (Non – Liquidity) และปัจจัยด้าน

สภาพคล่อง (Liquidity) 
ตารางท่ี 4.4 แสดงถึงเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา

ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) โดยใชว้ิธี 
Pearson Correlation พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัดา้นโมเมนตมั (WML) และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง 
(LIQ)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ให้ผลเชิงลบเม่ือเทียบกับตลาด ขณะท่ี SMB และ HML  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ให้ผลเชิงบวกเม่ือเทียบกบัตลาด (MRP) โดยในปี 2009 พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MRP) อยู่ท่ี 61.3500% อตัราผลตอบแทนของปัจจยัด้านมูลค่า 
(HML) 50.7666% ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (WML) อยูท่ี่ -36.8033%  

กลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัดา้นสภาพคล่อง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัราการ
หมุนของหลกัทรัพย ์(LIQ) ให้ผลเชิงลบเม่ือเทียบกบัปัจจยัดา้นขนาด (SMB) โดยในปี 2010 พบวา่
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อตัราผลตอบแทนของปัจจยัดา้นขนาด (SMB) อยูท่ี่ 0.6230% ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของปัจจยั
ดา้นสภาพคล่อง LIQ อยูท่ี่  -24.6643%  
 
ตารางที่ 4.4  เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนรายเดือน

เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) โดยใชว้ิธี Pearson 
Correlation 

 MRP SMB HML WML LIQ 

MRP  1.0000     

SMB  0.1783 **  1.0000    

HML  0.3286 *** -0.0564  1.0000   

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

LIQ -0.5425 *** -0.1766 ** -0.3048 *** 0.2568 *** 1.0000 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
หมายเหตุ :  
MRP = อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium), SMB = ขนาดของบริษทั 
(Small Minus Big), HML = อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (High Minus Low), WML = 
โมเมนตมั (Momentum), LIQ = อตัราการการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) 
 

 
ภาพที ่4.2 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย (รายปี) ของ MRP, SMB, HML,  

WML และ LIQ 
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4.2.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรง 
ส่วนน้ีจะแสดงผลเพียงแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-Factor (MRP, SMB, 

HML, LIQ และ WML) ส าหรับผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงตาม
แบบจ าลองอีก 3 แบบจ าลอง คือ แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง  Fama-French Three-Factor และ
แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-Factor จะแสดงในภาคผนวก (Appendix) 

4.2.3.1 ผลการการวิเคราะห์การถดถอยโดยปัจจยัดา้นสภาพคล่องถูกวดั
โดยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) 

ตารางท่ี 4.5 - 4.7 แสดงถึงผลการทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอยเชิง
เส้นตรง ผลการศึกษา พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ βi มีค่าเป็นบวกและมีนัยส าคญั ท่ีระดบั 1% ทุกกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ 

ค่าสัมประสิทธ์ิ Si ส่วนใหญ่มีค่าเป็นบวกและมีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% และ
ค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าลดลงเม่ือขนาดของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้น แสดงว่า หลกัทรัพยข์นาดเล็กให้
ผลตอบแทนสูงกวา่หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 

ค่าสัมประสิทธ์ิ hi ส่วนใหญ่มีค่าเป็นบวกและมีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% และ
ค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเพิ่มขึ้นเม่ือ Book to Market Ratio เพิ่มขึ้น  และพบวา่ ปัจจยัดา้นมูลค่ามีนยัส าคญั
หรือมีผลต่อกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ 

ค่าสัมประสิทธ์ิ li มีค่าเป็นบวกในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องหรือ
อตัราการหมุนของหลกัทรัพย์ต ่าและเป็นลบในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องหรืออตัราการหมุน
ของหลกัทรัพย์สูง แสดงว่าหลกัทรัพยท่ี์สภาพคล่องต ่ามีผลต่ออตัราผลตอบแทนในทิศทางบวก 
ส่วนหลกัทรัพยท่ี์สภาพคล่องสูงมีผลต่ออตัราผลตอบแทนในทิศทางลบ และค่าสัมประสิทธ์ิ li  มีค่า
ลดลงต ่าสุดในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องหรืออตัราการหมุนของหลกัทรัพยสู์งสุด 

ค่าสัมประสิทธ์ิ wi มีนัยส าคัญทางสถิติในบางกลุ่มหลักทรัพย์เท่านั้น 
แสดงว่า ปัจจยัดา้นโมเมนตัมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกทัรัพย์
อยา่งมีนยัส าคญั 

จากตารางท่ี 4.8 ค่า R2 เฉล่ียของแบบจ าลองสามปัจจัยเพิ่มขึ้ นเม่ือ
เปรียบเทียบกบัแบบจ าลอง CAPM แสดงว่าการเพิ่มปัจจยัดา้นขนาด (SMB) และปัจจยัดา้นมูลค่า 
(HML) ในแบบจ าลองช่วยในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้น และ
เม่ือเพิ่มปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (LIQ) ในแบบจ าลองส่ีปัจจยั ค่า R2 เฉล่ียเพิ่มขึ้นเช่นกนัแสดงว่าการ
เพิ่มปัจจยัดา้นสภาพคล่องช่วยในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้น 
อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาแบบจ าลองห้าปัจจัยค่า R2 เฉล่ียเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเม่ือเปรียบเทียบกับ



38 

 

แบบจ าลองส่ีปัจจยั แสดงว่า การเพิ่มปัจจยัด้านโมเมนตมั (WML)ไม่ได้ช่วยในการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกทัรัพย ์ 
 

ตารางท่ี 4.5  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-
Factor ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพยม์ูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และอตัราการ
หมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted)   

 Turnover Ratio Size 

    Small     Big  Small     Big 

 
 1 2 3 4  1 2 3 4 

FF3 + LIQ + WML α  t (α) 

Most Illiquid 1 -1.069 -0.064  0.645 *** -0.289  -1.45 -0.19  3.10 *** -1.42 
 2 -0.140 -0.164  0.357  0.016  -0.30 -0.56  1.18  0.09 
 3  0.867 ** -0.242 -0.244 -0.259   2.30 ** -0.79 -0.75 -1.08 

Most Liquid 4 -0.377 -0.088 -0.668  0.078  -1.23 -0.31 -1.53  0.20 
   β   t (β)  

Most Illiquid 1 0.883 *** 0.825 *** 0.820 *** 0.956 ***  6.27 *** 12.21 *** 20.10 *** 23.85 *** 
 2 1.054 *** 0.823 *** 1.043 *** 0.995 ***  11.72 *** 14.36 *** 17.59 *** 28.35 *** 
 3 0.851 *** 1.044 *** 1.043 *** 0.983 ***  11.52 *** 17.48 *** 16.41 *** 20.83 *** 

Most Liquid 4 0.918 *** 1.183 *** 1.200 *** 0.941 ***  15.30 *** 21.29 *** 14.00 *** 12.35 *** 
   s   t (s)  

Most Illiquid 1 0.933 *** 0.504 *** 0.487 ***  0.051  3.93 *** 4.55 *** 7.28 ***  0.78 
 2 1.358 *** 0.917 *** 0.574 *** -0.002  9.20 *** 9.75 *** 5.89 *** -0.03 
 3 1.026 *** 1.023 *** 0.446 *** -0.195 **  8.46 *** 10.45 *** 4.28 *** -2.52 ** 

Most Liquid 4 1.099 *** 1.043 *** 0.688 *** -0.181  11.16 *** 11.44 *** 4.89 *** -1.47 
   h   t (h)  

Most Illiquid 1 0.378 0.278 ** 0.037 -0.058  1.55 2.41 ** 0.54 -0.85 
 2 0.413 *** 0.464 *** 0.392 ***  0.066  2.69 *** 4.74 *** 3.88 ***  1.10 
 3 0.188 0.275 *** 0.067  0.121  1.49 2.70 *** 0.62  1.51 

Most Liquid 4 0.170 * 0.313 *** 0.046 -0.337 **  1.66 * 3.30 *** 0.31 -2.57 ** 
   l   t (l)  

Most Illiquid 1  0.543 **  0.134  0.187 ***  0.303 ***   2.57 **  1.48  3.41 ***  5.62 *** 
 2  0.033  0.239 ***  0.206 **  0.045   0.28  3.10 ***  2.58 **  0.96 
 3 -0.101  0.002 -0.075 -0.087  -1.02  0.03 -0.88 -1.37 

Most Liquid 4 -0.261 *** -0.248 *** -0.254 ** -1.232 ***  -3.24 *** -3.31 *** -2.20 ** -12.51 *** 

 



39 

 

ตารางท่ี 4.5  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-
Factor ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพยม์ูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และอตัราการ
หมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted)  (ต่อ) 

 Turnover Ratio Size 

    Small     Big  Small     Big 

 
 1 2 3 4  1 2 3 4 

FF3 + LIQ + WML w        t (w)       

Most Illiquid 1 -0.164 -0.104 -0.094 -0.005  -0.78 -1.10 -1.65 -0.10 
 2 -0.057  0.088  0.140 *  0.047  -0.46  1.10  1.69 *  0.96 
 3 -0.070  0.002  0.084 -0.132 **  -0.68  0.02  0.95 -2.00 ** 

Most Liquid 4 -0.005  0.118  0.010  0.302 ***  -0.06  1.53  0.09 -2.75 *** 
   R2   n 

Most Illiquid 1 0.415 0.660 0.815 0.819  120 156 156 156 
 2 0.719 0.759 0.781 0.887  156 156 156 156 
 3 0.714 0.826 0.762 0.836  156 156 156 156 

Most Liquid 4 0.825 0.884 0.735 0.864   156 156 156 120 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
 

ตารางท่ี 4.6  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-Factor ท่ี
สร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์้วยมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ
อตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 Turnover 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  0.509  0.043  0.041  0.167   1.25  0.13  0.16  0.83 
 2 -0.032  0.363 -0.467 -0.381  -0.13  1.21 -1.45 -1.15 
 3  0.463 -0.083  0.701 ** -0.741 *   1.52 -0.30  2.08 ** -1.96 * 

Most Liquid 4 -0.261  0.298 -0.412 -0.288  -0.74  1.04 -1.22 -0.71 
   β   t (β)  

Most Illiquid 1 0.977 *** 0.769 *** 0.864 *** 0.979 ***  12.20 *** 11.56 *** 16.59 *** 24.76 *** 
 2 0.983 *** 0.932 *** 1.095 *** 0.993 ***  20.36 *** 15.80 *** 17.37 *** 15.24 *** 
 3 0.935 *** 0.972 *** 1.035 *** 1.026 ***  15.69 *** 18.10 *** 15.69 *** 14.11 *** 

Most Liquid 4 0.974 *** 0.968 *** 1.152 *** 1.093 ***  14.20 *** 17.31 *** 17.35 *** 13.82 *** 
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ตารางท่ี 4.6  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-Factor ท่ี
สร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์้วยมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ
อตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) (ต่อ) 

 Turnover Ratio Book to Market 

    High     Low   High     Low 

 
 1 2 3 4   1 2 3 4 

FF3 + LIQ + WML   s   t (s)  

Most Illiquid 1 0.540 *** 0.434 *** 0.332 *** 0.267 ***  4.11 *** 3.97 *** 3.88 *** 4.12 *** 
 2 0.691 *** 0.720 *** 0.476 *** 0.353 ***  8.72 *** 7.44 *** 4.61 *** 3.30 *** 
 3 0.854 *** 0.398 *** 0.438 *** 0.453 ***  8.74 *** 4.52 *** 4.04 *** 3.59 *** 

Most Liquid 4 0.888 *** 0.982 *** 0.917 *** 0.755 ***  7.90 *** 10.70 *** 8.42 *** 5.82 *** 
   h   t (h)  

Most Illiquid 1 0.627 *** 0.455 ***  0.007 -0.243 ***  4.58 4.01  0.08 -3.61 
 2 0.659 *** 0.366 ***  0.026 -0.043  8.00 3.64  0.25 -0.39 
 3 0.550 *** 0.277 *** -0.177 -0.356 ***  5.41 3.02 -1.57 -2.87 

Most Liquid 4 0.660 *** 0.185 * -0.027 -0.330 **  5.64 1.94 -0.24 -2.45 
   l   t (l)  

Most Illiquid 1  0.212 *  0.232 **  0.145 **  0.334 ***   1.96 *  2.60 **  2.07 **  6.27 *** 
 2  0.118 *  0.053  0.191 **  0.210 **   1.82 *  0.67  2.25 **  2.40 ** 
 3 -0.065 -0.097 -0.126 -0.101  -0.81 -1.34 -1.42 -1.01 

Most Liquid 4 -0.126 -0.365 *** -0.329 *** -0.447 ***  -1.36 -4.85 *** -3.68 *** -4.20 *** 
   w        t (w)       

Most Illiquid 1 -0.064 -0.149  0.145 ** -0.047  -0.57 -1.60 -1.23 ** -0.85 
 2  0.063  0.053  0.191 **  0.171 *   0.93  0.66 -0.18 **  1.88 * 
 3  0.083 -0.097 -0.200 ** -0.015   1.00 -0.64 -2.18 ** -0.15 

Most Liquid 4  0.131 -0.365 ***  0.354  0.260 **   1.37 -2.27 ***  0.38  2.36 ** 
   R2   n 

Most Illiquid 1 0.679 0.653 0.738 0.832  156 156 156 156 
 2 0.863 0.780 0.753 0.676  156 156 156 156 
 3 0.812 0.820 0.756 0.707  156 156 156 144 

Most Liquid 4 0.791 0.864 0.828 0.748   156 156 156 156 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 4.7  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-
Factor  ของปัจจยัอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก 
(Equal Weighted) 

Turnover Ratio 

  Most Illiquid Most Liquid   Most Illiquid  Most Liquid 

  1 2 3 4   1 2 3 4 

FF3 + LIQ +WML α   t (α) 

 0.125 0.359  0.189 -0.216  0.91 0.24 1.14 -1.18 

 β   t (β)  

 0.883 *** 0.990 ***  0.982 ***  1.038 ***  32.77 33.59 30.22 29.05 

 s   t (s)  

 0.367 *** 0.577 ***  0.582 ***  0.904 ***  8.30 11.93 10.92 15.41 

 h   t (h)  

 0.068 0.296 ***  0.139 **  0.173 ***  1.48 5.88 2.50 2.83 

 l   t (l)  

 0.241 *** 0.130 *** -0.098 ** -0.326 ***  6.66 3.29 -2.23 -6.79 

 w        t (w)       

 -0.067 * 0.066 -0.047  0.045  -1.80 1.61 -1.04 0.90 

 R2   n 

  0.914 0.931  0.927  0.937   156 156 156 156 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
 

ตารางท่ี 4.8 ค่า R2 เฉล่ียของ 4 แบบจ าลองตามการจดักลุ่มระหว่างปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นสภาพ
คล่อง (Size-Turnover Ratio), ปัจจยัดา้นมูลค่าและปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Book to market 
ratio- Turnover Ratio) และสภาพคล่องเพียงอยา่งเดียว (Turnover Ratio) 

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

Size-Turnover Ratio (16 portfolio) 0.667 0.745 0.767 0.769 
Book to market ratio-Turnover 
Ratio (16 portfolio) 

0.678 0.755 0.766 0.769 

Turnover Ratio (4 portfolio) 0.843 0.914 0.926 0.927 
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ตารางท่ี 4.9 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเพื่อให้นักลงทุนใช้อา้งอิง
เม่ือลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะดงักล่าว เช่น หากนกัลงทุนเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์1-1 คือ 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และสภาพคล่องต ่า ซ่ึงถา้พิจารณาจากแบบจ าลอง CAPM บวกกบัปัจจยัดา้น
ขนาด (SMB) นกัลงทุนควรจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ 9.0326% ต่อปี ( rf = 2% บวก 
B = 6.6644% บวก S  = 0.3682%) หากสมมติใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเท่ากบั 2%   

ตารางท่ี 4.10 หากนักลงทุนเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ 1 -1 คือ 
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงและสภาพคล่องต ่า ซ่ึงถา้พิจารณาจาก
แบบจ าลอง CAPM บวกกับปัจจยัด้านมูลค่า (HML) นักลงทุนควรจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยท่ี์ 8.7343% ต่อปี (rf = 2% บวก B = 7.3738% บวก H = -0.6395%)  หากสมมติให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเท่ากบั 2% 

ตารางท่ี 4.11 หากนักลงทุนเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี 1 คือ 
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าท่ีสุด  ซ่ึงถา้พิจารณาจากแบบจ าลอง CAPM บวกกบัปัจจยัดา้นสภาพ
คล่อง LIQ) นกัลงทุนควรจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ 10.5593% ต่อปี ( rf  = 2% บวก 
B = 6.6644% บวก L = 1.8949%)  หากสมมติใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเท่ากบั 2%  
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ตารางท่ี 4.9 อตัราผลตอบแทนอา้งอิงแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกแบ่งระหวา่ง Size และ Turnover Ratio 
หน่วย : ร้อยละต่อปี 

  Size 
  Small   Big 

Turnover Ratio  1 2 3 4 
Most Illiquid 1 M 

S 
H 
L 
W 

 6.6644 
 0.3682 
-0.3856 
 4.2694 
-0.3237 

M 
S 
H 
L 
W 

6.2266 
 0.1989 
-0.2836 
 1.0536 
-0.2053 

M 
S 
H 
L 
W 

 6.1889 
 0.1922 
-0.0377 
 1.4703 
-0.1855 

M  
S 
H 
L 
W 

7.2153 
0.0201 
 0.0592 
 2.3824 
-0.0099 

 2 M 
S 
H 
L 
W 

 7.9550 
 0.5359 
-0.4213 
 0.2595 
-0.1125 

M 
S 
H 
L 
W 

 6.2115 
 0.3618 
-0.4733 
 1.8792 
 0.1737 

M 
S 
H 
L 
W 

7.8719 
0.2265 
-0.3995 
 1.6197 
 0.2763 

M  
S 
H 
L 
W 

 7.5097 
-0.0008 
-0.0673 
 0.3538 
 0.0928 

 3 M 
S 
H 
L 
W 

 6.4228 
 0.4049 
-0.1918 
-0.7941 
-0.1382 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.8795 
 0.4037 
-0.2805 
 0.0157 
 0.0039 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.8719 
 0.1760 
-0.0683 
-0.5897 
 0.1658 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.4191 
-0.0769 
-0.1234 
-0.6841 
-0.2606 

Most Liquid 4 M 
S 
H 
L 
W 

 6.9285 
 0.4337 
-0.1734 
-2.0522 
-0.0099 

M 
S 
H 
L 
W 

 8.9286 
 0.4116 
-0.3193 
-1.9499 
 0.2329 

M 
S 
H 
L 
W 

 9.0569 
 0.2715 
-0.0469 
-1.9971 
 0.0197 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.1021 
-0.0714 
 0.3437 
-9.6868 
 0.5961 

หมายเหตุ :  
ผลตอบแทนส่วนเกินในตารางท่ี 4.9 เกิดจากการน าค่าสัมประสิทธ์ิในตารางท่ี 4.5 มาคูณกับค่า 
Geometric mean ในตารางท่ี 4.2 โดย M เป็นผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มาจากการน า MRP = 
7.5474 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ  β, S เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัดา้นขนาด มาจาก
การน า SMB = 0.3946 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ  s แต่ละกลุ่ม, H เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของ
ปัจจัยด้านมูลค่า มาจากการน า HML = -1.0200 คูณกับค่าสัมประสิทธ์ิ  h แต่ละกลุ่ม , L เป็น
ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัด้านสภาพคล่อง มาจากการน า LIQ  = 7.8627 คูณกับค่า
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สัมประสิทธ์ิ l แต่ละกลุ่ม และ W เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัดา้นโมเมนตมั มาจาก
การน า WML = 1.9739 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ w แต่ละกลุ่ม 
 

ตารางท่ี 4.10 อตัราผลตอบแทนอา้งอิงแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกแบ่งระหว่าง Book to Market Ratio 
และ Turnover Ratio 

หน่วย : ร้อยละต่อปี 
  Book to Market Ratio 
  High   Low 

Turnover Ratio  1 2 3 4 
Most Illiquid 1 M 

S 
H 
L 
W 

 7.3738 
 0.2131 
-0.6395 
 1.6669 
-0.1263 

M 
S 
H 
L 
W 

 5.8040 
0.1713 
-0.4641 
 1.8241 
-0.2941 

M 
S 
H 
L 
W 

 6.5210 
0.1310 
-0.0071 
 1.1401 
0.2862 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.3889 
 0.1054 
 0.2479 
 2.6261 
-0.0928 

 2 M 
S 
H 
L 
W 

 7.4191 
0.2727 
-0.6722 
 0.9278 
 0.1244 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.0342 
0.2841 
-0.3733 
 0.4167 
 0.1046 

M 
S 
H 
L 
W 

 8.2644 
0.1878 
-0.0265 
 1.5018 
 0.3770 

M 
S 
H 
L 
W 

7.4946 
0.1393 
0.0439 
1.6512 
0.3375 

 3 M 
S 
H 
L 
W 

 7.0568 
0.3370 
-0.5610 
-0.5111 
0.1638 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.3361 
0.1571 
-0.2825 
 -0.7627 
 0.1915 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.8116 
0.1728 
 0.1805 
-0.9907 
 -0.3948 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.7436 
 0.1790 
 0.3631 
-0.7941 
-0.0296 

Most Liquid 4 M 
S 
H 
L 
W 

 7.3512 
0.3504 
-0.6732 
-0.9907 
0.2586 

M  
S 
H 
L 
W 

7.3059 
 0.3875 
-0.1887 
-2.8699 
 -0.7205 

M 
S 
H 
L 
W 

 8.6946 
0.3618 
 0.0275 
-2.5868 
 0.6988 

M 
S 
H 
L 
W 

 8.2493 
 0.2980 
 0.3366 
-3.5146 
 0.5132 

หมายเหตุ :  
ผลตอบแทนส่วนเกินในตารางท่ี 4.10 เกิดจากการน าค่าสัมประสิทธ์ิในตารางท่ี 4.6 มาคูณกบัค่า 
Geometric mean ในตารางท่ี 4.2 โดย M เป็นผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มาจากการน า MRP = 
7.5474 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ  β, S เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัดา้นขนาด มาจาก
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การน า SMB = 0.3946 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ s แต่ละกลุ่ม, H เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของ
ปัจจัยด้านมูลค่า มาจากการน า HML = -1.0200 คูณกับค่าสัมประสิทธ์ิ  h แต่ละกลุ่ม , L เป็น
ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัด้านสภาพคล่อง  มาจากการน า LIQ  = 7.8627 คูณกับค่า
สัมประสิทธ์ิ l แต่ละกลุ่ม และ W เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัดา้นโมเมนตมั มาจาก
การน า WML = 1.9739 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ w แต่ละกลุ่ม 
 
ตารางท่ี 4.11 อตัราผลตอบแทนอ้างองิแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีถูกแบ่งโดย Turnover Ratio 

หน่วย : ร้อยละต่อปี 
Turnover Ratio 

Most Illiquid   Most Liquid 
1 2 3 4 

M 
S 
H 
L 
W 

 6.6644 
 0.1448 
-0.0694 
 1.8949 
-0.1323 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.4719 
 0.2277 
-0.3019 
 1.0222 
 0.1303 

M 
S 
H 
L 
W 

 7.4115 
 0.2297 
-0.1418 
-0.7705 
-0.0928 

M 
S 
H 
L 
W 

7.8342 
 0.3567 
-0.1765 
-2.5632 
 0.0888 

หมายเหตุ :  
ผลตอบแทนส่วนเกินในตารางท่ี 4.11 เกิดจากการน าค่าสัมประสิทธ์ิในตารางท่ี 4.7 มาคูณกบัค่า 
Geometric mean ในตารางท่ี 4.2 โดย M เป็นผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มาจากการน า MRP = 
7.5474 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ  β, S เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัดา้นขนาด มาจาก
การน า SMB = 0.3946 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ s แต่ละกลุ่ม, H เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของ
ปัจจัยด้านมูลค่า มาจากการน า HML = -1.0200 คูณกับค่าสัมประสิทธ์ิ  h แต่ละกลุ่ม , L เป็น
ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัด้านสภาพคล่อง มาจากการน า LIQ  = 7.8627 คูณกับค่า
สัมประสิทธ์ิ l แต่ละกลุ่ม และ W เป็นผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงของปัจจยัดา้นโมเมนตมั มาจาก
การน า WML = 1.9739 คูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ w แต่ละกลุ่ม 
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ตารางท่ี 4.12 แสดงการแบ่งพอร์ตตามตัวแปรตาม (16 พอร์ต)โดยใช้ 
Size และ Turnover Ratio เป็นเกณฑใ์นการก าหนดลกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์จากตารางสามารถ
แบ่งหลักทรัพย์ตามขนาดออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีหน่ึง Size ≤ 14,241 ล้านบาท, กลุ่มท่ีสอง 
14,241 ลา้นบาท < Size ≤ 27,071ลา้นบาท, กลุ่มท่ีสาม 27,071 ลา้นบาท < Size ≤ 73,468 ลา้นบาท 
และกลุ่มท่ีส่ี Size > 73,468 ลา้นบาท และแบ่งหลกัทรัพยต์ามสภาพคล่องออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี
หน่ึง Turnover Ratio ≤ 0.1817 %, กลุ่มท่ีสอง 0.1817%  < Turnover Ratio ≤  0.3220%, กลุ่มท่ีสาม 
0.3220%  < Turnover Ratio  ≤  0.5850% และกลุ่มท่ีส่ี Turnover Ratio > 0.5850%  เช่น หากแบ่ง
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและสภาพคล่องต ่า (กลุ่มหลกัทรัพย ์1-1) จะตอ้งมีขนาดไม่เกิน 14,241 ลา้น
บาท และมี Turnover Ratio ไม่เกิน 0.1817 %  

ตารางท่ี 4.13 แสดงการแบ่งพอร์ตตามตัวแปรตาม (16 พอร์ต)โดยใช้ 
Book to Market Ratio และ Turnover Ratio เป็นเกณฑ์ในการก าหนดลกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์
จากตารางสามารถแบ่งหลกัทรัพยต์าม Book to Market Ratio  ออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีหน่ึง BTM 
> 0.8789 เท่า, กลุ่มท่ีสอง 0.5675 เท่า < BTM ≤ 0.8789 เท่า, กลุ่มท่ีสาม 0.3529 เท่า < BTM ≤ 0.5675 
เท่า และกลุ่มท่ีส่ี BTM ≤ 0.3529 เท่า และแบ่งหลกัทรัพยต์ามสภาพคล่องออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี
หน่ึง Turnover Ratio ≤ 0.1817 %, กลุ่มท่ีสอง 0.1817%  < Turnover Ratio ≤  0.3220%, กลุ่มท่ีสาม 
0.3220%  < Turnover Ratio  ≤  0.5850% และกลุ่มท่ีส่ี Turnover Ratio > 0.5850%  เช่น หลกัทรัพย์
ท่ีมีมูลค่าสูง และสภาพคล่องต ่า (กลุ่มหลกัทรัพย ์1-1) จะตอ้งมี Book to Market Ratio มากกว่า 
0.8789 เท่า และมี Turnover Ratio ไม่เกิน 0.1817 % 

ตารางท่ี 4.14 แสดงการแบ่งพอร์ตตามตัวแปรตาม (4 พอร์ต) โดยใช้ 
Turnover Ratio เป็นเกณฑใ์นการก าหนดลกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์แบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี
หน่ึง Turnover Ratio ≤ 0.1817 %, กลุ่มท่ีสอง 0.1817%  < Turnover Ratio ≤  0.3220%, กลุ่มท่ีสาม 
0.3220% < Turnover Ratio  ≤  0.5850% และกลุ่มท่ีส่ี Turnover Ratio > 0.5850%  เช่น หลกัทรัพยท่ี์
มีสภาพคล่องต ่า (กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1) จะตอ้งมี Turnover Ratio ไม่เกิน 0.1817 % 

ทั้งน้ี ตาราง Cut-off point ควรใชค้วบคู่กบัตารางแสดงอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินเพื่อช่วยก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทให้แก่นัก
ลงทุน 
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ตารางท่ี 4.12 จุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์(Cut-off point) ระหวา่ง Size และ Turnover Ratio 
Turnover Ratio/ 

Size 
  

  Size (Million Baht)  

  Small   Big 
Turnover Ratio (%) 

per year 
  25th 50th 75th 

Most Illiquid 25th Turnover = 0.1817 

Size = 14,241 

Turnover = 0.1817 
Size = 27,071 

Turnover = 0.1817 
Size = 73,468     

  50th Turnover = 0.3220 
Size = 14,241 

Turnover = 0.3220 
Size = 27,071 

Turnover = 0.3220 
Size = 73,468     

 Most Liquid 75th Turnover = 0.5850 

Size = 14,241 

Turnover = 0.5850 
Size = 27,071 

Turnover = 0.5850 
Size = 73,468     

หมายเหต ุ:  
ปัจจยัดา้นขนาด (size) และปัจจยัดา้นสภาพคล่องท่ีถูกวดัโดย Turnover Ratio ท่ีเรียงตามล าดบัขนาด
และสภาพคล่อง ล าดบัท่ี 25, 50 และ 75 เป็นจุดตดัในการแบ่งพอร์ตออกเป็น 4 กลุ่ม จากนั้นน าจุดตดั
ในแต่ละปีโดยใชปี้ 2006 -2018 (13 ปี) มาหาค่าเฉล่ีย ออกมาเป็น Cut-off point เฉล่ียของแต่ละปัจจยั 
 
ตารางท่ี 4.13 จุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์(Cut-off point) ระหวา่ง Book to Market Ratio และ 

Turnover Ratio 
Turnover Ratio/ 

Book to Market Ratio 
  

  Book to Market Ratio (เท่า) 

  High                                                            Low 

Turnover Ratio (%)   25th 50th 75th 

Most Illiquid 25th Turnover = 0.1817 
BTM = 0.8789 

Turnover = 0.1817 
BTM = 0.5675 

Turnover = 0.1817 
BTM = 0.3529     

  50th Turnover = 0.3220 

BTM = 0.8789 

Turnover = 0.3220 
BTM = 0.5675 

Turnover = 0.3220 
BTM = 0.3529     

Most Liquid  75th Turnover = 0.5850 

BTM = 0.8789 

Turnover = 0.5850 
BTM = 0.5675 

Turnover = 0.5850 
BTM = 0.3529     

หมายเหตุ :  
ปัจจยัดา้นมูลค่า (value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดและปัจจยัดา้นสภาพ
คล่องท่ีถูกวดัโดย Turnover Ratio ท่ีเรียงตามล าดบัของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดและ
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สภาพคล่อง ล าดบัท่ี 25, 50 และ 75 เป็นจุดตดัในการแบ่งพอร์ตออกเป็น 4 กลุ่ม จากนั้นน าจุดตดัใน
แต่ละปีโดยใชปี้ 2006 -2018 (13 ปี) มาหาค่าเฉล่ีย ออกมาเป็น cut off point เฉล่ียของแต่ละปัจจยั 
 
ตารางท่ี 4.14 จุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์(Cut-off point) โดยใช ้Turnover Ratio 

Turnover Ratio (%) 

Most Illiquid 
  
  
 

Most Liquid  

25th 0.1817 

50th 0.3220 

75th 0.5850 

หมายเหตุ :  
ปัจจยัดา้นสภาพคล่องท่ีถูกวดัโดย Turnover Ratio ท่ีเรียงตามล าดบัสภาพคล่อง ล าดบัท่ี 25, 50 และ
75 เป็นจุดตดัในการแบ่งพอร์ตออกเป็น 4 กลุ่ม จากนั้นน าจุดตดัในแต่ละปีโดยใชปี้ 2006 -2018 (13 ปี) 
มาหาค่าเฉล่ีย ออกมาเป็น Cut-off point เฉล่ีย 
 

4.2.4 ผลการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test  
การทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test เพื่อทดสอบ

ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง ว่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ หากค่าสถิติท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐาน 
แสดงถึงตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variable) ในแบบจ าลองยงัไม่สามารถอธิบายตาม (Dependent 
Variable) ไดอ้ย่างครบถว้น ในทางตรงกนัขา้มหากหากค่าสถิติท่ีไดไ้ม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน 
แสดงถึงตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variable) สามารถอธิบายตาม (Dependent Variable) ไดอ้ย่าง
ครบถ้วน ซ่ึงผลการทดสอบทางสถิติด้วยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal Weighted) โดยในแต่ละ
แบบจ าลองจะมีการจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ Size และ Liquidity, Book to Market 
Ratio และ Liquidity และ Liquidity เพียงอย่างเดียว ซ่ึงงานวิจัยน้ีใช้สภาพคล่องท่ีถูกวัดโดย 
Turnover Ratio ท าให้ผลการทดสอบสมมติฐานในแต่ละแบบจ าลองจะแสดงผลการจัดกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้งหมด 3 กลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

จากตารางท่ี 4.15 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนัยส าคญัท่ีระดบั 1%, 5% และ 10% 
แสดงว่า แบบจ าลอง CAPM ยงัไม่เพียงพอในการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ใหผ้ลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and Tam (2011) 
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และงานวิจยัในประเทศไทยของ ชชัชญา (2560) และ Uphaiprom (2014) ดงันั้นยงัจ าเป็นตอ้งมีปัจจยั
อ่ืนเพิ่มเติมในแบบจ าลอง จึงท าการเพิ่มปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) เขา้มา
ตามแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three-Factor)   
 
ตารางท่ี 4.15 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ CAPM 

Model Portfolio GRS F P-value 

Turnover Ratio 

Size- Liquidity 16 4.222 0.000 *** 

Book to Market Ratio -Turnover Ratio 16 1.461 0.123 

Liquidity 4 3.140 0.016 ** 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
 
จากตารางท่ี 4.16 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ

สมมติฐาน กล่าวคือ ค่าสถิติท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์
มีนยัส าคญัท่ี 1%, 5% และ 10%  แสดงว่า แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three-Factor) ยงัไม่
เพียงพอในการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ ให้ผลสอดคล้องกับ
ผลงานวิจยัในอดีตของ Lam and Tam (2011) และงานวิจยัในประเทศไทยของ Uphaiprom (2014) 
ดังนั้นยงัจ าเป็นต้องมีปัจจัยอ่ืนเพิ่มเติมในแบบจ าลอง จึงท าการเพิ่มปัจจัยด้านสภาพคล่องตาม
แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-Factor 
 

ตารางท่ี 4.16 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ 
Fama-French Three-Factor 

Model Portfolio GRS F P-value 

Turnover Ratio 

Size- Liquidity 16 4.290 0.000 *** 

Book to Market Ratio - Liquidity 16 1.508 0.105 * 

Liquidity 4 3.182 0.015 ** 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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จากตารางท่ี 4.17 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ
สมมติฐาน กล่าวคือ ค่าสถิติท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์
มีนัยส าคญัท่ีระดับ 1% และ 5%  แสดงว่า แบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-Factor ยงัไม่
เพียงพอในการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ ให้ผลสอดคล้องกับ
ผลงานวิจยัในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and Tam (2011) ดงันั้นยงัจ าเป็นตอ้งมีปัจจยัอ่ืน
เพิ่มเติมในแบบจ าลอง จึงท าการเพิ่มปัจจัยด้านโมเมนตัม เข้ามาตามแบบจ าลอง Liquidity-
Augmented Four-Factor 
 
ตารางท่ี 4.17 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ 

Liquidity-Augmented Three-Factor 

Model Portfolio GRS F P-value 

Turnover Ratio 

Size-Liquidity 16 2.264 0.006 *** 

Book to Market Ratio - Liquidity 16 1.127 0.337 

Liquidity 4 0.926 0.450 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
 

จากตารางท่ี 4.18 พบวา่ ผลการทดสอบ GRS Test  พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดส่้วนใหญ่ปฏิเสธ
สมมติฐาน กล่าวคือ ค่าสถิติท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์
มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% และ 5% ให้ผลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง 
Lam and Tam (2011) และงานวิจยัในประเทศไทยของ Uphaiprom (2014) แสดงว่า แบบจ าลอง 
Liquidity-Augmented Four-Factor ยงัไม่เพียงพอในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ดงันั้นยงัจ าเป็นตอ้งมีปัจจยัอ่ืนๆในแบบจ าลอง 
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ตารางท่ี 4.18  ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ของ 
Liquidity-Augmented Four-Factor 

Model Portfolio GRS F P-value 

Turnover Ratio 

Size-Liquidity 16 2.088 0.012 ** 

Book to Market Ratio - Liquidity 16 1.203 0.273 

Liquidity 4 1.051 0.383 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา (Conclusion)  

 
 

งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ปัจจัยด้านสภาพคล่อง (Liquidity) ท่ีส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ของบริษทัในดัชนี SET 100 ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไดแ้ก่ 1) แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model 2) แบบจ าลอง Fama French Three-
Factor Model 3) แบบจ าลอง Fama French Three-Factor Model Augmented with Liquidity Factor 
และ 4) เแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Four-Factor ขอ้มูลท่ีใช้ คือ กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยู่ในดชันี SET100 ระหว่างเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือน
กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 จ านวน 156 เดือน 

ผลการศึกษาพบว่า  ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดมีค่ามากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง (Risk Free) เท่ากบั 7.5474% ต่อปี แสดงว่ามี Market Risk Premium ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) ส าหรับปัจจยัดา้นขนาด 
หรือ SMB พบวา่ มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 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) และให้ผลตรงขา้มกบังานวิจยัในอดีตของ ณัฐพงศ์ (2547) , กฤชนก 
(2554), Uphaiprom (2014) 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) ส าหรับปัจจยัดา้นมูลค่า 
หรือ HML พบว่า มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากบั -1.0200% ต่อปี กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M สูง (H : High Book to Market Ratio, Value Stock) ให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ค่า B/M ต ่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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อยา่งไรก็ตามใหผ้ลสอดคลอ้งกบั ชชัชญา (2560), Uphaiprom (2014) และใหผ้ลตรงขา้มกบังานวิจยั
ของประเทศไทยของ ณฐัพงศ ์(2547), กฤชนก (2554) และมาสิฎฐา และ ชยัวุฒิ (2560) 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) ส าหรับปัจจยัดา้นสภาพ
คล่องท่ีถูกวัดด้วยอัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) หรือ LIQ พบว่า มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากับ 7.8627% ต่อปี กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าจะให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง ให้ผลสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Amihud (2002) 
ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, Keene and Peterson (2007) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ NASDAQ, 
Lam and Tam (2011) ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง และมาสิฏฐา และ ชัยวุฒิ (2560) Uphaiprom 
(2014) ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และใหผ้ลตรงกนัขา้มกบั กฤชนก (2554) ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย  

การจัดกลุ่มหลักทรัพย์แบบไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal Weighted) ส าหรับปัจจัยด้าน
โมเมนตัม หรือ WML พบว่า มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากับ 1.9739% ต่อปี กล่าวคือ กลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนระดับดีโดยเปรียบเทียบ (W : Winner) จะมีแนวโน้มให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีดีโดยเปรียบเทียบต่อไป ในทางกลบักนัหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนระดบัย  ่าแย่
โดยเปรียบเทียบ (L : Loser) จะมีแนวโน้มให้อัตราผลตอบแทนย  ่าแย่โดยเปรียบเทียบต่อไป
สอดคลอ้งกับผลงานวิจยัในอดีตของ  Lam and Tam (2011) ในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ส่วนผล
การศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบั กฤชนก (2554) และ Uphaiprom (2014) 

ผลการทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS)  พบว่า ค่าสถิติท่ีได้
ส่วนใหญ่ปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์แสดงถึงแบบจ าลอง 5 
ปัจจยัยงัไม่เพียงพอในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยั ในอดีตของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง Lam and Tam (2011) และ
งานวิจยัในประเทศไทยของ Uphaiprom (2014) แสดงถึงการมีปัจจยัอ่ืนๆท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในงานวิจยัน้ี คณะผูว้ิจยัเห็นว่า อตัราผลตอบแทนกบัสภาพคล่องควรมีความสัมพนัธ์
ในเชิงลบ กล่าวคือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าควรให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าหลกัทรัพย์ท่ีสภาพ
คล่องสูง เน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสามารถท าการซ้ือขายได้อย่างรวดเร็ว ในขณะท่ี
หลักทรัพย์ท่ีสภาพคล่องต ่าจะซ้ือขายได้ยากกว่าท าให้ความเส่ียงสูงกว่า นักลงทุนจึงคาดหวงั
ผลตอบแทนสูงกว่าเพื่อชดเชยความเส่ียงจากการมีสภาพคล่องต ่า โดยผูว้ิจยัเห็นว่าสภาพคล่องท่ีถูก
วดัโดยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) เป็นตวัแทนท่ีสะทอ้นถึงสภาพคล่องของ
หลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด แมส่้วนใหญ่สามารถอธิบายไดใ้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สภาพคล่องสูง เน่ืองจาก
อตัราการหมุนของหลกัทรัพยเ์ป็นอตัราส่วนระหวา่งจ านวนหุ้นท่ีมีการซ้ือขายต่อจ านวนหุ้นทั้งหมด



54 

 

ของบริษทั ซ่ึงจะสะทอ้นความเร็วหรืออตัราการเปล่ียนมือของหลกัทรัพย์ไดอ้ย่างสมเหตุสมผลกวา่
สภาพคล่องอ่ืนๆ 

นอกจากน้ีผูล้งทุนสามารถน าผลของงานวิจยัน้ีไปใช้ในการหาผลตอบแทนส่วนเกิน
เพื่อก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทตามตารางอตัราผลตอบแทน
อา้งอิงแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์และตารางจุดตดัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์(Cut-off point) 

ทั้งน้ี การเลือกใชส้ภาพคล่องท่ีวดัโดยปัจจยัท่ีต่างกนัมาจดักลุ่มหลกัทรัพย ์อาจส่งผล
ใหก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นมานั้นใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีต่างกนัอยา่งมาก  

งานวิจัยน้ีมีข้อจ ากัดเก่ียวกับขนาดของกลุ่มตัวอย่าง เน่ืองจากงานวิจัยน้ีใช้กลุ่ม
หลักทรัพย์ในดัชนี SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2549 ถึง พ.ศ.2561 มา
ท าการศึกษา ท าให้มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างน้อย  และงานวิจัยน้ีมีการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ (Testing 
Port) ออกเป็น  16  กลุ่มดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) เพียงวิธีเดียว หากมีการเก็บขอ้มูล
ท่ีขนาดใหญ่ขึ้น อาจท าใหพ้บผลการศึกษาท่ีชดัเจน และมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น ผูวิ้จยัเห็นวา่ควรเก็บ
ขอ้มูลบริษทัทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และควรเพิ่มการจดั
กลุ่มหลักทรัพย์แบบถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) รวมถึงอาจใช้ปัจจัยสภาพคล่องอ่ืนๆใน
การศึกษาท่ีมีความเหมาะสมและเหมาะกบับริบทของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย  
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ตารางท่ี A-1  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง CAPM ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์

ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และอัตราการหมุนของหลักทรัพย์ 
(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

Turnover Ratio Size 
  Small     Big   Small     Big 

    1 2 3 4  1 2 3 4 

CAPM α  t (α) 

Most Illiquid 1 -0.912 -0.011  0.800 ***  0.037  -1.15 -0.03  3.41 ***  0.17 
 2 -0.193  0.044  0.562 *  0.070  -0.35  0.12  1.70 *  0.41 
 3  0.706 -0.282 -0.298 -0.426 *   1.60 -0.73 -0.91 -1.73 * 

Most Liquid 4 -0.676 -0.349 -0.933 ** -1.503 **  -1.65 -0.91 -2.04 ** -2.56 ** 
  β  t (β) 

Most Illiquid 1 0.853 *** 0.891 *** 0.814 *** 0.829 ***    6.98 *** 14.94 *** 20.86 *** 23.11 *** 
 2 1.257 *** 0.888 *** 1.066 *** 0.982 ***  -13.70 *** 14.59 *** 19.47 *** 34.48 *** 
 3 1.035 *** 1.191 *** 1.112 *** 1.048 ***  14.12 *** 18.68 *** 20.36 *** 25.55 *** 
Most Liquid 4 1.158 *** 1.419 *** 1.372 *** 1.422 ***  17.04 *** 22.12 *** 18.06 *** 14.89 *** 
  R2  n 

Most Illiquid 1 0.292 0.592 0.739 0.776  120 156 156 156 
 2 0.549 0.580 0.711 0.885  156 156 156 156 
 3 0.564 0.694 0.729 0.809  156 156 156 156 

Most Liquid 4 0.653 0.761 0.679 0.653   156 156 156 120 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-2  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง CAPM ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์
ดว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และอตัราการหมุนของ
หลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

Turnover Ratio Book to Market Ratio 
  High     Low    High     Low 

 1 2 3 4  1 2 3 4 

CAPM  α   t (α) 

Most Illiquid 1  0.596  0.148  0.159  0.544 **  1.35  0.40  0.59  2.30 ** 
 2  0.003  0.380 -0.275 -0.082  0.01  1.11 -0.84 -0.24 
 3  0.335 -0.251  0.524 -0.830 **  0.89 -0.86 1.51 -2.14 ** 

Most Liquid 4 -0.453 -0.182 -0.731 * -0.587  -1.07 -0.46 -1.78 * -1.23 
  β  t (β) 

Most Illiquid 1 1.078 *** 0.833 *** 0.854 *** 0.830 ***  14.69 *** 13.59 *** 19.19 *** 21.09 *** 
 2 1.119 *** 1.039 *** 1.070 *** 0.902 ***  20.88 *** 18.33 *** 19.57 *** 15.92 *** 
 3 1.133 *** 1.111 *** 1.126 *** 1.039 ***  18.15 *** 22.95 *** 19.58 *** 16.12 *** 
Most Liquid 4 1.213 *** 1.273 *** 1.356 *** 1.229 ***  17.19 *** 19.35 *** 19.90 *** 15.53 *** 

  R2  n 

Most Illiquid 1 0.584 0.546 0.705 0.743  156 156 156 156 
 2 0.739 0.686 0.713 0.622  156 156 156 156 
 3 0.682 0.774 0.713 0.647  156 156 156 144 

Most Liquid 4 0.658 0.709 0.720 0.610   156 156 156 156 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-3  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง CAPM ท่ีสร้างดว้ยอตัราการ

หมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 
  Turnover Ratio 

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

CAPM α      t (α) 

 0.341 ** 0.150 0.047 -0.565 *  2.01 ** 0.72 0.22 -1.85 * 

 β      t (β) 

 0.846 *** 1.037 *** 1.111 *** 1.278 ***  29.96 *** 30.19 *** 30.51 *** 25.19 *** 

 R2      n 

 0.854 0.856 0.858 0.805   156 156 156 156 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-4  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ท่ี

สร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และอตัราการหมุน
ของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

Turnover Ratio Size 
  Small     Big   Small     Big 

    1 2 3 4  1 2 3 4 

FF3 α  t (α) 

Most Illiquid 1 -0.809  0.043  0.808 ***  0.016  -1.08  0.13  3.89 ***  0.08 

 2 -0.122  0.103  0.605 **  0.075  -0.28  0.35  2.02 **  0.44 

 3  0.744 ** -0.239 -0.297 -0.385   2.05 ** -0.82 -0.95 -1.64 
Most Liquid 4 -0.644 ** -0.306 -0.922 ** -1.488 **  -2.13 ** -1.08 -2.17 ** -2.51 ** 

 
 β  t (β) 

Most Illiquid 1 0.709 *** 0.783 *** 0.759 *** 0.850 ***  5.73 *** 13.07 *** 20.32 *** 21.99 *** 

 2 1.045 *** 0.735 *** 0.965 *** 0.977 ***  13.24 *** 14.10 *** 17.94 *** 31.53 *** 

 3 0.889 *** 1.043 *** 1.065 *** 1.020 ***  13.66 *** 19.92 *** 19.01 *** 24.14 *** 

Most Liquid 4 1.010 *** 1.264 *** 1.289 ***a 1.381 ***  18.55 *** 24.91 *** 16.87 *** 12.76 *** 

 
 s  t (s) 

Most Illiquid 1 0.863 *** 0.486 *** 0.461 ***  0.007  3.60 *** 4.39 *** 6.69 ***  0.10 

 2 1.354 *** 0.882 *** 0.542 *** -0.009  9.29 *** 9.16 *** 5.46 *** -0.15 

 3 1.041 *** 1.023 *** 0.456 *** -0.181 **  8.66 *** 10.59 *** 4.41 *** -2.33 ** 
Most Liquid 4 1.137 *** 1.078 *** 0.725 ***  0.013  11.31 *** 11.51 *** 5.14 ***  0.07 

 
 h  t (h) 

Most Illiquid 1 0.405 * 0.320 *** 0.063 -0.112 *  1.96 * 3.28 *** 1.03 -1.77 * 

 2 0.444 *** 0.362 *** 0.263 ***   0.027  3.45 *** 4.26 *** 3.00 ***  0.54 

 3 0.253 ** 0.274 *** 0.027   0.223 **  2.39 ** 3.21 *** 0.29  3.24 ** 
Most Liquid 4 0.223 ** 0.283 *** 0.087   0.146  2.51 ** 3.43 *** 0.70  0.84 

 
 R2  n 

Most Illiquid 1 0.376 0.653 0.798 0.781  120 156 156 156 

 2 0.719 0.740 0.766 0.886  156 156 156 156 

 3 0.710 0.826 0.760 0.829  156 156 156 156 

Most Liquid 4 0.813 0.874 0.727 0.655   156 156 156 120 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-5  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ท่ี

สร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) 
และอัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) ด้วยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal 
Weighted) 

Turnover Ratio Book to Market Ratio 
  High     Low    High     Low 

 1 2 3 4  1 2 3 4 

FF3 α   t (α) 

Most Illiquid 1  0.706 *  0.237  0.163  0.492 **  1.78 *  0.71   0.63   2.27 ** 

 2  0.106  0.433 -0.278 -0.119  0.44   1.50  -0.89  -0.36  

 3  0.421 -0.195  0.516 -0.865 **  1.44  -0.74   1.57  -2.42 ** 
Most Liquid 4 -0.351 -0.122 -0.736 ** -0.667  -1.04  -0.41  -2.18 ** -1.62  

 
 β  t (β) 

Most Illiquid 1 0.906 *** 0.695 *** 0.818 *** 0.865 ***  12.73 *** 11.58 *** 17.58 *** 22.19 *** 

 2 0.939 *** 0.910 *** 1.029 *** 0.911 ***  21.85 *** 17.56 *** 18.31 *** 15.44 *** 

 3 0.953 *** 1.008 *** 1.088 *** 1.059 ***  18.15 *** 21.24 *** 18.38 *** 16.30 *** 
Most Liquid 4 1.011 *** 1.105 *** 1.265 *** 1.236 ***  16.63 *** 20.53 *** 20.82 *** 16.66 *** 

 
 s  t (s) 

Most Illiquid 1 0.510 *** 0.402 *** 0.311 *** 0.219 ***  3.88 *** 3.63 *** 3.63 *** 3.05 *** 

 2 0.673 *** 0.711 *** 0.449 *** 0.320 ***  8.49 *** 7.43 *** 4.33 *** 2.94 *** 

 3 0.863 *** 0.413 *** 0.458 *** 0.475 ***  8.90 *** 4.71 *** 4.19 *** 3.84 *** 
Most Liquid 4 0.905 *** 1.037 *** 0.964 *** 0.818 ***  8.06 *** 10.44 *** 8.59 *** 5.97 *** 

 
 h  t (h)       

Most Illiquid 1 0.628 *** 0.508 ***  0.038 -0.276 ***  5.42 *** 5.19 *** 0.50 -4.35 *** 

 2 0.596 *** 0.321 ***  0.001 -0.194 **  8.52 *** 3.80 *** 0.01 -2.02 ** 

 3 0.509 *** 0.327 *** -0.023 -0.323 ***  5.95 *** 4.23 *** -0.24 -3.10 *** 
Most Liquid 4 0.599 *** 0.368 ***  0.012 -0.415 ***  6.04 *** 4.20 *** 0.12 -3.43 *** 

 
 R2  n       

Most Illiquid 1 0.670 0.632 0.729 0.788  156 156 156 156 

 2 0.859 0.779 0.745 0.655  156 156 156 156 

 3 0.810 0.817 0.744 0.705  156 156 156 144 

Most Liquid 4 0.786 0.836 0.812 0.711   156 156 156 156 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-6  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Fama-French Three-

Factor ท่ีสร้างดว้ยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วง
น ้าหนกั (Equal Weighted) 

  Turnover Ratio 

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

FF3 α      t (α) 

 0.351 ** 0.187 0.077 -0.534 ***  2.34 ** 1.24 0.47 -2.68 *** 

 β  t (β) 

 0.802 *** 0.941 *** 1.019 *** 1.150 ***  29.69 *** 34.80 *** 35.00 *** 32.09 *** 

 s  t (s) 

 0.333 *** 0.557 *** 0.597 *** 0.951 ***  6.67 *** 11.17 *** 11.11 *** 14.37 *** 

 h  t (h) 

 0.0663 0.228 *** 0.187 *** 0.205 ***  1.51 5.18 *** 3.96 *** 3.51 **** 

 R2  n 

  0.887 0.925 0.924 0.918   156 156 156 156 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-7  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-
Factor ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และอตัรา
การหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 Turnover Ratio Size 

    Small     Big  Small     Big 

    1 2 3 4   1 2 3 4 

  FF3 + LIQ α  t (α) 

Most Illiquid 1 -1.078 -0.086 0.625 *** -0.291  -1.46 -0.25 2.99 *** -1.43 
 2 -0.152 -0.146  0.386  0.026  -0.33 -0.50 1.27  0.14 
 3  0.852 ** -0.242 -0.227 -0.286   2.27 ** -0.80 -0.70 -1.18 
Most Liquid 4 -0.378 -0.063 -0.665 -0.078  -1.24 -0.22 -1.53 -0.19 

   β    t (β)        

Most Illiquid 1 0.896 *** 0.827 *** 0.822 *** 0.956 ***  6.41 *** 12.24 *** 20.05 *** 23.95 *** 
 2 1.056 *** 0.821 *** 1.040 *** 0.994 ***  11.77 *** 14.32 *** 17.43 *** 28.34 *** 
 3 0.852 *** 1.044 *** 1.041 *** 0.986 ***  11.57 *** 17.55 *** 16.39 *** 20.70 *** 
Most Liquid 4 0.918 *** 1.181 *** 1.200 *** 0.948 ***  15.36 *** 21.16 *** 14.05 *** 12.11 *** 

   s    t (s)        

Most Illiquid 1 0.947 *** 0.504 *** 0.487 ***  0.051  4.01 *** 4.54 *** 7.24 ***  0.78 
 2 1.358 *** 0.917 *** 0.574 *** -0.002  9.22 *** 9.74 *** 5.86 *** -0.03 
 3 1.026 *** 1.023 *** 0.446 *** -0.195 **  8.48 *** 10.48 *** 4.28 *** -2.50 ** 
Most Liquid 4 1.099 *** 1.043 *** 0.688 *** -0.181  11.19 *** 11.39 *** 4.91 *** -1.44 

   h    t (h)        

Most Illiquid 1 0.482 ** 0.343 *** 0.097 -0.055  2.37 ** 3.48 *** 1.62 -0.94 
 2 0.449 *** 0.408 *** 0.304 ***  0.036  3.43 *** 4.87 *** 3.49 *** 0.71 
 3 0.233 ** 0.274 *** 0.014  0.205 ***  2.16 ** 3.16 *** 0.15 2.94 *** 
Most Liquid 4 0.173 ** 0.238 *** 0.039 -0.153  1.99 ** 2.92 *** 0.31 -1.32 

   l    t (l)        

Most Illiquid 1  0.554 ***  0.127  0.180 ***  0.302 ***   2.64 ***  1.40  3.28 ***  5.65 *** 
 2  0.029  0.245 ***  0.216 ***  0.049   0.24  3.19 ***  2.70 ***  1.04 
 3 -0.107  0.002 -0.069 -0.097  -1.08  0.03 -0.81 -1.52 
Most Liquid 4 -0.262 *** -0.239 *** -0.253 ** -1.267 ***  -3.27 *** -3.19 *** -2.21 ** -12.61 *** 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-7  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-
Factor ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และอตัรา
การหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) (ต่อ) 

 Turnover Ratio Size 

    Small     Big  Small     Big 

    1 2 3 4   1 2 3 4 

  FF3 + LIQ   R2     n       

Most Illiquid 1 0.412 0.658 0.812 0.819  120 156 156 156 
 2 0.719 0.757 0.776 0.886  156 156 156 156 
 3 0.713 0.826 0.761 0.832  156 156 156 156 

Most Liquid 4 0.825 0.882 0.735 0.855   156 156 156 120 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-8  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-Factor 

ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ
อตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 Turnover Ratio Book to Market 

    High     Low    High     Low  

    1 2 3 4  1 2 3 4 

FF3 + LIQ α  t (α) 

Most Illiquid 1 0.496  0.012  0.023  0.157   1.22  0.04  0.08  0.78 
 2 -0.019  0.374 -0.470 -0.346  -0.08  1.25 -1.47 -1.03 
 3  0.480 -0.093  0.659 * -0.744 **   1.58 -0.34  1.94 * -1.98 ** 
Most Liquid 4 -0.233  0.261 -0.405 -0.234  -0.67  0.90 -1.20 -0.57 

   β    t (β)        

Most Illiquid 1 0.979 *** 0.773 *** 0.866 *** 0.980 ***  12.25 *** 11.55 *** 16.61 *** 24.82 *** 
 2 0.982 *** 0.931 *** 1.095 *** 0.989 ***  20.35 *** 15.82 *** 17.44 *** 15.07 *** 
 3 0.933 *** 0.973 *** 1.039 *** 1.027 ***  15.66 *** 18.16 *** 15.57 *** 14.21 *** 
Most Liquid 4 0.971 *** 0.972 *** 1.151 *** 1.087 ***  14.12 *** 17.16 *** 17.40 *** 13.55 *** 

   s    t (s)        

Most Illiquid 1 0.540 *** 0.434 *** 0.331 *** 0.267 ***  4.12 *** 3.95 *** 3.87 *** 4.12 *** 
 2 0.691 *** 0.720 *** 0.476 *** 0.353 ***  8.73 *** 7.45 *** 4.62 *** 3.27 *** 
 3 0.854 *** 0.398 *** 0.438 *** 0.452 ***  8.74 *** 4.53 *** 3.99 *** 3.60 *** 
Most Liquid 4 0.888 *** 0.982 *** 0.917 *** 0.756 ***  7.87 *** 10.56 *** 8.44 *** 5.74 *** 

   h    t (h)        

Most Illiquid 1 0.667 *** 0.549 ***  0.064 -0.214 ***  5.72 *** 5.63 ***  0.84 -3.71 *** 
 2 0.619 *** 0.332 ***  0.037  -0.151  8.79 *** 3.86 ***  0.40 -1.58 
 3 0.498 *** 0.308 *** -0.050 -0.347 ***  5.72 *** 3.93 *** -0.51 -3.26 *** 
Most Liquid 4 0.577 *** 0.297 *** -0.050 -0.495 ***  5.75 *** 3.59 *** -0.52 -4.23 *** 

   l   t (l)        

Most Illiquid 1  0.207 *  0.221 **  0.139 **  0.330 ***  1.93 *  2.47 **  1.98 **  6.23 *** 
 2  0.123 *  0.057  0.190 **  0.223 **  1.90 *  0.73  2.25 **  2.53 ** 
 3 -0.058 -0.101 -0.141 -0.102  -0.73 -1.40 -1.57 -1.04 
Most Liquid 4 -0.116 -0.378 *** -0.326 *** -0.427 ***  -1.26 -4.97 *** -3.68 *** -3.97 *** 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี A-8  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-Factor 

ท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio) และ
อตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) (ต่อ) 

 Turnover Ratio Book to Market 

    High     Low    High     Low  

    1 2 3 4  1 2 3 4 

FF3 + LIQ   R2     n       

Most Illiquid 1 0.678 0.647 0.735 0.831  156 156 156 156 
 2 0.862 0.779 0.753 0.669  156 156 156 156 
 3 0.811 0.819 0.748 0.707  156 156 156 144 

Most Liquid 4 0.788 0.859 0.828 0.739   156 156 156 156 

*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
 

ตารางท่ี A-9  สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Liquidity-Augmented Three-
Factor ดว้ยอตัราการหมุนของหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal 
Weighted) 

  Turnover Ratio 

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

FF3 + LIQ α  t (α) 

 0.111 0.05 0.179 -0.207  0.80 0.33 1.08 -1.14 

 β   t (β) 

 0.885 *** 0.988 *** 0.983 *** 1.037 ***  32.60 *** 33.38 *** 30.26 *** 29.05 *** 

 s   t (s) 

 0.367 *** 0.577 *** 0.582 *** 0.904 ***  8.24 *** 11.87 *** 10.92 *** 15.42 *** 

 h   t (h) 

 0.111 *** 0.254 *** 0.169 *** 0.144 ***  2.80 *** 5.87 *** 3.55 *** 2.76 *** 

 l   t (l) 

 0.236 *** 0.135 *** -0.101 ** -0.323 ***  6.49 *** 3.40 *** -2.32 ** -6.74 *** 

 R2    n 

  0.912 0.930 0.926 0.937   156 156 156 156 

 *, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
 




