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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 โดย
ทดสอบกับแบบจําลองสามปัจจัยของ Fama and French (1993) ที่มีการเพ่ิมปัจจัยสภาพคล่องเข้าไป
ในแบบจําลอง โดยใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์เป็นตัววัดสภาพคล่อง ผลการศึกษาพบว่าอัตรา 
การหมุนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ในทิศทาง
ตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แต่สามารถอธิบายได้เพียงบางหลักทรัพย์เท่านั้นจากจํานวน
ทั้งหมด 66 หลักทรัพย์  และเมื่อเปรียบเทียบกับแบบจําลองสามปัจจัย พบว่าความสามารถใน 
การอธิบายผลแตกต่างกันเพียงเล็กน้อย ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าการเพ่ิมปัจจัยสภาพคล่องที่ใช้อัตราการหมุน
ของหลักทรัพย์เป็นตัวแปรเพ่ิมในแบบจําลองสามปัจจัยของ Fama-French ยังไม่มีความเหมาะสม
พอที่จะนํามาใช้ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 

ค าส าคัญ: ความสัมพันธ์ สภาพคล่อง ผลตอบแทน 
 

Abstract 

This research aimed to investigate the relationship between liquidity and stock 
returns of stocks in the SET100 index of The Stock Exchange of Thailand during 2011-
2015 by using Fama & French three factors model (1993) with the addition of the 
liquidity factor using turnover ratio as a proxy. The study found that the turnover ratio 
of stock negatively correlated with the stock returns of the stocks in the SET100 index 
but it could only explain returns of some stocks from 66 stocks. When comparing to 
the original three factors model, the results from both models were slightly different. 
                                                        
1*นักศึกษาปริญญาโท ภาควิชาการเงินและการธนาคาร คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ จังหวัดเชียงใหม่  
**ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. ภาควิชาการเงินและการธนาคาร คณะบรหิารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ จังหวัดเชียงใหม่ 
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 The study concluded that adding the turnover ratio of stocks to the Fama & French 

three-factor model did not significantly explain the stock returns of the stocks in the 
SET100 index. 
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บทน า 

การศึกษาสภาพคล่องในตลาดหลักทรัพย์ เกิดขึ้นจากการศึกษาค้นคว้าในต่างประเทศของ 
Amihud and Mendelson (1986) ที่ได้ศึกษาถึงสาเหตุของปัญหาสภาพคล่องที่เกิดขึ้นในตลาดสาเหตุ
หนึ่งนั่นคือ เขาพบว่าปัญหาของความไม่สมบูรณ์ของข้อมูล (Asymmetric information) เป็นส่วนหนึ่ง
ที่ทําให้เกิดปัญหาสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ เพราะการรับรู้ข้อมูลระหว่างผู้บริหารและ 
นักลงทุนมีความเหลื่อมล้ํากัน ส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์ การที่เกิดความไม่
สมบูรณ์ของข้อมูลทีสู่ง มีผลทําให้สภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาดต่ํา ในปี ค.ศ. 1986 เขาสังเกตจาก
ช่วงห่างระหว่างราคา และปริมาณการซื้อขาย เขาพบว่าการที่ช่วงห่างระหว่างราคาสูงเป็นสาเหตุมาจาก
การที่นักลงทุนรับรู้ข่าวสารน้อย ทําให้เกิดการซื้อขายที่น้อยสภาพคล่องจึงต่ํา ในทางตรงกันข้ามถ้าความ
ไม่สมบูรณ์ของข้อมูลลดลง หรือการเปิดเผยข้อมูลที่มากขึ้นจะส่งผลให้มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อช่วงห่าง
ระหว่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย และมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับปริมาณการซื้อขายในตลาด ต่อมาเมื่อมี
การพัฒนาการซื้อขายที่มีการใช้เทคโนโลยีที่มีความเจริญก้าวหน้าเข้ามาเกี่ยวข้อง ทําให้ลักษณะการซื้อ
ขายของราคามีการจับคู่การซื้อขายกันโดยตรง ไม่ผ่านคนกลางเหมือนในยุคสมัยแรกทําให้การวัดสภาพ
คล่องมีการนําตัวแปรอื่นมาใช้มากข้ึน 

การศึกษาเพ่ิมเติมของ Keene and Peterson (2007) ได้ทําการศึกษาเพ่ือค้นหาปัจจัยที่
สามารถใช้เป็นตัวแทนสภาพคล่องนอกเหนือจากการศึกษาของ Amihud and Mendelson (1986) 
โดยที่เขาใช้ อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) การใช้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการ
หมุนของหลักทรัพย์ (Standard deviation of the turnover ratio) การใช้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ปริมาณการซื้อขาย (Standard deviation of trading volume) ค่าสัมประสิทธิ์ของความแปรปรวน
ของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ (Coefficients of variation of the trading volume) และ  
ค่าสัมประสิทธิ์ของความแปรปรวนของการหมุนเวียนของหลักทรัพย์ (Coefficients of variation of 
the turnover ratio) ผลที่ออกมาพบว่าการใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) ให้ผล
การศึกษาที่ชัดเจนและมีนัยสําคัญมากที่สุดมากกว่าตัวแปรแทนอ่ืนๆและพบความสัมพันธ์ ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

งานวิจัยฉบับนี้มีจุดมุ่งหมายเพ่ือทดสอบดูว่าในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 หากมี
การนําปัจจัยสภาพคล่องเข้ามาเป็นส่วนหนึ่งของแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย์และกลุ่ม
หลักทรัพย์  โดยที่ทดสอบกับแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุดคือ แบบจําลองสามปัจจัย  
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(Three-factor Model) ของ Fama and French ที่ได้จากการศึกษาของ ณัฐพงศ์ รู้ซื่อ (2547)   
วัชระ พันธ์แตง (2551) และทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ และวีระพงศ์ อุทธารัตน์ (2558) น่าจะส่งผลให้
แบบจําลองใหม่ที่ได้มีความแม่นยําในการประเมินผลที่ดีขึ้นกว่าแบบจําลองพ้ืนฐานอย่าง CAMP และ
แบบจําลองสามปัจจัยดั้งเดิม ทั้งนี้เนื่องจากสภาพคล่องสามารถวัดได้ในหลายแง่มุม การนําปัจจัยสภาพ
คล่องเข้ามาพิจารณาจึงต้องอาศัยตัวแปรแทน (Proxy) ตัวแปรแทนที่จะใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ อัตรา
การหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) ที่ได้จากการศึกษาของ Keene and Peterson (2007) ที่
ทดสอบกับหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง 2558 และมีการเพ่ิมปัจจัยความ
เสี่ยงอันเนื่องมาจากสภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลองของ Fama-French (1993) ผลการศึกษาที่ได้จะ
ทําให้ทราบถึงว่าปัจจัยต่างๆที่ได้จากแบบจําลอง Fama-French ซึ่งประกอบด้วย ปัจจัยอันเนื่องมาจาก
ตลาด ปัจจัยขนาดของกิจการ ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด และปัจจัยสภาพคล่องที่ใส่เพ่ิมเข้ามา 
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มากน้อยเพียงใด และเหมาะสมหรือไม่ที่จะ
สามารถนํามาใช้ได้กับการสร้างแบบจําลองเพ่ือใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในอนาคต 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
เพ่ือศึกษาผลของปัจจัยสภาพคล่องโดยใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์มาใช้ในการอธิบาย

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ทบทวนวรรณกรรม 
 งานวิจัยเรื่องนี้อาศัยการศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ดังต่อไปนี้ 

Amihud and Mendelson (1986) อ้างถึงใน กฤชนก สุกิตติพร (2554) ได้ทําการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา
กับปัจจัยสภาพคล่อง โดยใช้ช่วงห่างระหว่างราคาเสนอซื้อและเสนอขาย (Bid-Ask spread) เป็น
ตัวแทน (Proxy)  ในการวัดสภาพคล่องของหุ้นสามัญท่ีจดทะเบียนที่อยู่ในตลาด หลังจากทําการทดสอบ
ความสัมพันธ์ผลจากการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือ
ทิศทางเดียวกันกับราคาเสนอซื้อและเสนอขาย นอกจากนี้ Amihud and Mendelson ยังได้ศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับสภาพคล่องโดยใช้ปัจจัยสภาพคล่องที่วัดจากอัตราการหมุน
ของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) พบว่าสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด 
แต่อัตราการหมุนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทน
ของหุ้นสามญัซ่ึงตรงกันข้ามกับการศึกษาในครั้งแรก 
  Keene and Peterson (2007) ศึกษาถึงตัวแปรแทนปัจจัยสภาพคล่องเพ่ิมเติมอีกหลายตัว
นอกจากปัจจัยสภาพคล่องที่ได้จากการศึกษาของ Amihud and Mendelson (1986) ได้แก่ การใช้
อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) การใช้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของ
หลักทรัพย์ (Standard deviation of the turnover ratio) การใช้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของปริมาณ
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 การซื้อขาย (Standard deviation of trading volume) ค่าสัมประสิทธิ์ของความเปลี่ยนแปลงของ

ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ (Coefficients of variation of trading volume) และ  
ค่าสัมประสิทธิ์ของความเปลี่ยนแปลงของการหมุนเวียนของหลักทรัพย์ (Coefficients of variation of  
turnover ratio) โดยจากการศึกษาพบว่าการใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และให้ผลการศึกษาที่ชัดเจนและมีนัยสําคัญมากที่สุด
มากกว่าตัวแปรแทนอ่ืนๆ โดยที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบหรือทิศตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Amihud and Mendelson (อ้างใน กฤชนก สุกิตติพร , 2555) 

กฤชนก สุกิตติพร (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของสภาพคล่องของหลักทรัพย์กับสมการ
ประเมินราคาหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายเดือนของหุ้นสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2544 – พ.ศ. 2553 และใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) 
เป็นตัววัดสภาพคล่องกับแบบจําลองสี่ปัจจัย (Four factor model) ผลจากการศึกษาพบว่าสภาพคล่อง
มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจัย
สภาพคล่องสามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์การลงทุนได้อย่างมีนัยสําคัญ แต่
จํากัดอยู่แค่เฉพาะกลุ่มหลักทรัพย์การลงทุนบางประเภทเท่านั้น กล่าวคือปัจจัยสภาพคล่องมีนัยสําคัญ
เฉพาะกับกลุ่มหลักทรัพย์การลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ที่ราคากําลังปรับตัวขึ้น (Winner) เท่านั้น
แต่ไม่มีนัยสําคัญกับกลุ่มหลักทรัพย์การลงทุนประเภทอ่ืน ซึ่งอาจเป็นเพราะสาเหตุที่ปัจจัยความเสี่ยง
ทางสภาพคล่องจากการศึกษามีความสัมพันธ์กับปัจจัยความเสี่ยงตัวอ่ืนค่อนข้างมาก หรือเกิดปัญหา 
Multicollinearity ระหว่างตัวแปรที่นําเข้ามาทําการทดสอบด้วย ทําให้สรุปผลได้ว่าสภาพคล่องยังไม่
เหมาะสมที่จะนํามาใช้ในแบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย์ 
 
นิยามศัพท์เฉพาะ 

สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถในการเปลี่ยนสิ่งของหรือสินทรัพย์ให้เป็นเงิน
สดภายในระยะเวลาที่ต้องการ สภาพคล่องที่สูงทําให้การซื้อขายเปลี่ยนมือทําได้ง่าย ในทางตรงกันข้าม
สภาพคล่องที่ต่ําจะทําให้การซื้อขายเปลี่ยนมือทําได้ยาก ในการศึกษาครั้งนี้จะใช้อัตราการหมุนของ
หลักทรัพย์ (Turnover ratio) ในการวัดสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 

อัตราผลตอบแทน (Yield) หมายถึง ผลประโยชน์ทั้งสิ้นที่ได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใน
ช่วงเวลาหนึ่งที่ผู้ลงทุนได้ถือครองหลักทรัพย์นั้นๆ ซึ่งผลประโยชน์ที่กล่าวนี้จะรวมถึงเงินปันผล และกําไร
จากส่วนต่างราคา โดยงานวิจัยฉบับนี้จะใช้อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ 

อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) หมายถึง ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ผู้
ลงทุนต้องการจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงชนิดใดชนิดหนึ่ง กับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) ณ ช่วงเวลาการลงทุนเดียวกัน 

แบบจ าลองสามปัจจัย (Three factor model) หมายถึง แบบจําลองของ Fama-French 
(1993) ที่ได้มีการพัฒนาขึ้นมาจากแบบจําลองการประเมินราคาสินทรัพย์ส่วนทุน (CAPM) โดยภายใต้
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แบบจําลองประกอบด้วยปัจจัย 3 ปัจจัยด้วยกัน ได้แก่ ปัจจัยความเสี่ยงตลาด (Market risk) ขนาดของ
กิจการ (SIZE) และมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด (B/M ratio) 

ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk premium) หมายถึง ผลตอบแทนที่จะต้องได้รับเพ่ิมขึ้น อัน
เนื่องมาจากการลงทุนนั้นมีความเสี่ยงที่มากกว่า 

ตั๋วเงินคลัง (Treasury bill) หมายถึง ตราสารทางการเงินระยะสั้นที่รัฐบาลเป็นผู้ออก 
จําหน่ายโดยวิธีประมูลและชําระเงินในราคาตราหักส่วนลด เมื่อครบกําหนดผู้ถือกรรมสิทธิ์ จะได้รับเงิน
เต็มจํานวนราคาตรา โดยงานวิจัยฉบับจะใช้ตั๋วเงินคลัง (Treasury bill) ที่มีอายุ 30 วัน 
 
สมมติฐานงานวิจัย 

การทดสอบแบบจําลองใช้วิถีการถดถอย (Regression analysis) เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรตาม ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ กับตัวแปรอิสระ 4 ตัว
แปรคือ ปัจจัยผลตอบแทนของตลาด ปัจจัยขนาดของกิจการ ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด และ
ปัจจัยสภาพคล่อง มีสมมติฐานต่อไปนี้ 

1. ปัจจัยผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
2. ปัจจัยขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
3. ปัจจัยมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
4. ปัจจัยสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 
ขอบเขตการวิจัย 

เนื้อหาการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วยการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆอันประกอบด้วย
ปัจจัยอันเนื่องมากจากตลาด ปัจจัยขนาดของกิจการ ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด จาก
แบบจําลอง Fama และ French (1993) และได้เพ่ิมปัจจัยสภาพคล่องเข้าไป โดยจะใช้อัตราการหมุน
ของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) เป็นตัววัดสภาพคล่องในแบบจําลองกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี  
พ.ศ. 2554 – 2558 เป็นระยะเวลา 5 ปี มีจํานวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 66 หลักทรัพย์ โดยใช้ฐานข้อมูล
จากโปรแกรม SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ฐานข้อมูลจาก BLOOMBERG และ
ฐานข้อมูลจากสมาคมตราสารหนี้ไทย  
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
   การศึกษานี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยสภาพคล่องกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจําลองของ Fama 
และ French (1993) และเพ่ิมปัจจัยสภาพคล่องเข้าไปในสมการ ซึ่งใช้ตัวแทนสภาพคล่อง  คือ  
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 อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) ในการวัดสภาพคล่องของหลักทรัพย์และใช้วิธีการ

ทดสอบแบบสมการถดถอย มีรูปแบบสมการดังนี้ 
Ri,t – Rf,t  = ai + bi(Rm,t-Rf,t) + si(SMBt) + hi(HMLt) + li(LIQt) + ei,t  

โดยที่ Ri,t  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 Rm,t คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 
 Rf,t   คือ อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง (Treasury bill) อายุ 30 วัน 
 bi, si, hi, li   คือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของหลักทรัพย์ i 

SMBt คือ ปัจจัยขนาดของกิจการ สามารถคํานวณได้จากส่วนต่างของผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กลบด้วย ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 

HMLt คือ ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด สามารถคํานวณได้จากส่วนต่างของ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี B/M ratio สูงลบด้วยผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มี B/M ratio ตํ่า 

LIQt คือ ปัจจัยสภาพคล่องที่ใช้ อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) เป็น
ตัวแทน สามารถคํานวณได้จากส่วนต่างของผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ ต่ําลบด้วยผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
อัตราการหมุนของหลักทรัพย์สูง 

ei,t คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 

   1. นําหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาทําการจัดเรียงลําดับตาม
ขนาดของมูลค่าตามราคาตลาด จัดแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ที่ใช้ทําการศึกษา ตั้งแต่ระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 
2554-2558 ใช้ค่ามัธยฐานเพื่อทําการแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 2 กลุ่ม จะได้กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก 
และกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ 
 2. นําหลักทรัพย์ที่ได้จากการแบ่งกลุ่มตัวอย่างที่ได้จากขั้นตอนแรกมาจัดเรียงใหม่ตามมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด ปรับเปลี่ยนรูปแบบการจัดกลุ่มตามแบบเดิมของ Fama และ French (1993) 
ที่จัดแบ่งตามเปอร์เซ็นไทล์ที่ 30 กับเปอร์เซ็นไทล์ที่ 70 จะได้กลุ่มที่มี B/M ratio สูง กลาง และต่ํา เป็น
การแบ่งตามค่ามัธยฐานเพ่ือให้เหมาะกับกลุ่มตัวอย่างที่นํามาใช้ในการศึกษาและมีกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่
มากจนเกินไป ดังนั้นจะได้กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดที่สูง และกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดที่ต่ํา 
 3. หลังจากนั้นนํากลุ่มตัวอย่างที่ได้จากข้ันตอนที่หนึ่งและสองมาจัดเรียงแบ่งตามสภาพคล่องอีก
ครั้ง สร้างขึ้นโดยจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามอัตราการหมุนของหลักทรัพย์ ตามต้นแบบของ Keene and 
Peterson (2007) แต่มีการปรับเปลี่ยนเล็กน้อยให้เข้ากับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วิธี
กําหนดค่ามัธยฐานเป็นตัวแบ่ง ทําให้ได้กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องที่สูง และกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีสภาพ
คล่องที่ต่ํา 
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 4. ทําการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ขึ้นมา 8 กลุ่มตามการคาบเกี่ยวของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึ้น
จากข้ันตอนที่หนึ่ง สอง และสามจะได้ทั้งหมด 8 กลุ่มหลักทรัพย์ ดังนี้ 

1) B/H/HL group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่, B/M ratio สูง และสภาพคล่องสูง 
2) B/H/LL  group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่, B/M ratio สูง และสภาพคล่องต่ํา 
3) B/L/HL group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่, B/M ratio ต่ํา และสภาพคล่องสูง 
4) B/L/LL  group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่, B/M ratio ต่ํา และสภาพคล่องต่ํา 
5) S/H/HL  group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก, B/M ratio สูง และสภาพคล่องสูง 
6) S/H/LL  group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก, B/M ratio สูง และสภาพคล่องต่ํา 
7) S/L/HL  group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก, B/M ratio ต่ํา และสภาพคล่องสูง 
8) S/L/LL  group คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก, B/M ratio ต่ํา และสภาพคล่องต่ํา 

หลังจากนั้นคํานวณค่า SMB, HML และ LIQ โดยมีสูตรหา Premium ของ Return ดังนี้ 
SMB = 1/4*(S/H/LL+S/H/HL+S/L/LL+S/L/HL) - 1/4*(B/H/LL+B/H/LL+B/L/LL+B/L/HL) 
HML = 1/4*(S/H/LL+S/H/HL+B/H/LL+B/H/HL) - 1/4*(S/L/LL+S/L/HL+B/L/LL+B/L/HL) 
LIQ = 1/4*(S/H/LL+S/L/LL+B/H/LL+B/L/LL) - 1/4*(S/H/HL+S/L/HL+B/H/HL+B/L/HL) 

 5. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ หรือ Rm อัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ในดัชนี SET100 หรือ Rp ซึ่งได้จากการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ขึ้นมาเพ่ือเป็นตัวแทนของ
หลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้เกิดจากการนําผลตอบแทนของหลักทรัพย์จํานวน
ทั้งหมด 66 หลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์การ
คัดเลือกครึ่งปีแรกของปี นํามาหาผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยเพ่ือนํามาสร้างเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี 
SET100 นอกจากนี้ยังทดสอบกับหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์ โดยใช้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ราย
หลักทรัพย์จํานวน 66 หลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 
หรือ Ri และอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง หรือ Rf ใช้ตั๋วเงินคลัง (Treasury bill) ที่มีอายุ 30 
วัน  
 6. ทําการวิเคราะห์ข้อมูลโดยภาพรวมประกอบด้วย ข้อมูลหลักทรัพย์ การวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
พรรณนาในแต่ละปี การทดสอบปัญหา Multicollinearity การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity 
การทดสอบปัญหา Autocorrelation และการทดสอบผลโดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย 
(Regression analysis) เพ่ือทําการหาความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆ 

7. เปรียบเทียบผลการศึกษาของแบบจําลองที่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลอง
กับแบบจําลองที่ไม่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลองของกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 
และหลักทรัพย์รายตัว เพ่ือศึกษาหาความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆและทิศทางความสัมพันธ์ 
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การวิเคราะห์ข้อมูล 
1. การทดสอบปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ (Muliticollinearity) 

 ปัญหาที่เกิดจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองเกินกว่าระดับที่ยอมรับได้ เพราะถ้าตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธ์กันเองมากจนเกินไปจะทําให้ไม่เป็นไปตามสมมติฐานข้อที่ว่า ตัวแปรอิสระต้องไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน การเกิดปัญหานี้จะส่งผลให้ค่าพารามิเตอร์ของตัวแปรอิสระเกิดการผิดพลาด 
และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให้ข้อสรุปของตัวแปรตามที่เกิดจากตัวแปรอิสระตัวนั้น  ๆ เกิดความ
ผิดพลาดได้ ในการศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีการตรวจสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ (Muliticollinearity) 
โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบแยกส่วน (Partial correlation coefficient) ซึ่งเป็นวิธี
ที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร หรือข้อมูลมากกว่า 2 ชุด โดยจะทําการหาความสัมพันธ์ของตัวแปร
ทีละคู่ ถ้าค่า Pearson correlation มีค่ามากกว่า 0.7 ก็อาจจะถือได้ว่าตัวแปรอิสระคู่นั้น ๆ มี
ความสัมพันธ์กันมาก (อ้างใน http://www.pmean.com/definitions/correlation.htm)  
 จากการศึกษาพิจารณาให้ตัวแปรตามเป็นอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี 
SET100 (Rp - Rf) และตัวแปรอิสระเป็นปัจจัยต่าง ๆ ประกอบด้วย ปัจจัยอันเนื่องมาจากตลาด (Rm - Rf) 
ปัจจัยขนาดของกิจการ (SMB) ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด (HML) และปัจจัยสภาพคล่อง 
(LIQ) จากการวิเคราะห์ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์โดยรวม กับตัว
แปรอิสระพบว่าค่าที่ได้เท่ากับ 0.906377, 0.507898, -0.06453 และ -0.73817 ตามลําดับ ค่าที่ได้
หมายความว่าอัตราผลตอบแทนโดยรวมของกลุ่มหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด และขนาดของกิจการ กล่าวคือถ้าอัตราผลตอบแทนของตลาด และขนาดของ
กิจการเปลี่ยนแปลงไปจะส่งผลทําให้อัตราผลตอบแทนโดยรวมของกลุ่มหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงตามใน
ทิศทางเดียวกัน ส่วนปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด และสภาพคล่องให้ผลในทิศทางที่ตรงกัน
ข้าม นอกจากนี้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวระหว่างปัจจัยขนาดของกิจการ ปัจจัยมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด และปัจจัยสภาพคล่องยังพบว่ามีความสัมพันธ์กันน้อย แสดงว่าข้อมูลนี้ไม่มี
ปัญหาในลักษณะ Multicollinearity ซึ่งหมายถึงปัญหาที่เกิดจากข้อมูลของตัวแปรอิสระแต่ละตัวมี
ความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน ส่งผลทําให้การทดสอบสมการถดถอยมีความแม่นยําที่ลดลง 

2. การทดสอบปัญหาที่เกิดจากความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity)  
การทดสอบปัญหาที่เกี่ยวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error/Residual) ที่เกิดจากความแปรปรวน

ของตัวคลาดเคลื่อนที่ได้จากสมการประมาณค่ามีค่าไม่คงที่ ซึ่งเป็นวิธีการที่มีลักษณะทั่วไป (General 
test) เกี่ยวกับการมีความแปรปรวนที่ไม่คงที่ของส่วนที่เหลือ (Residuals) ที่ได้จากการประมาณค่าใน
แบบจําลองโดยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary least squares) นอกจากนี้การใช้วิธีการ OLS ใน 
การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเมื่อมีปัญหาที่ เกิดจากความแปรปรวนไม่คงที่ 
(Heteroscedasticity) ก็จะทําให้ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของ
สมการถดถอยมีค่าแตกต่างกันไปจากความเป็นจริง ส่งผลให้ค่า T-statistic ที่คํานวณได้ของค่า
สัมประสิทธิ์แต่ละตัวไม่มีความน่าเชื่อถือ ทําให้การทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธิ์ในสมการ 
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ถดถอยขาดความน่าเชื่อถือไปด้วย ในการตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่  (Heterosce-
dasticity) จะใช้วิธีการแบบ White’s Heteroscedasticity test โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ
ดังต่อไปนี้ 

H0 : ความแปรปรวนของส่วนที่เหลือคงที่ (Homoscedasticity) 
 H1 : ความแปรปรวนของส่วนที่เหลือไม่คงที่ (Heteroscedasticity) 

ในการศึกษาได้ทดสอบกับกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ในแบบจําลองที่มีการใส่สภาพคล่อง
เข้าไปในแบบจําลองกับแบบจําลองที่ไม่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลอง ผลการทดสอบพบว่า
กลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ที่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลอง ค่าสถิติไคร์สแควร์กําลังสอง 
Xdf

2  ที่คํานวณได้มีค่าสูงกว่าค่า (nR2) ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว้หรือที่ 0.01 จากการเปิดตาราง 
หรือดูได้จากค่า Prob. Chi-Square ที่ได้จากการใช้โปรแกรมคํานวณเท่ากับ 0.6520 ซึ่งสูงกว่านัย 
สําคัญที่กําหนดไว้ และการทดสอบกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ที่ไม่มีการใส่สภาพคล่อง ผลการ
ทดสอบพบว่าค่าสถิติไคร์สแควร์กําลังสอง Xdf

2  ที่คํานวณได้มีค่าสูงกว่าค่า (nR2) ณ ระดับนัยสําคัญที่
กําหนดไว้หรือที่ 0.01 จากการเปิดตาราง หรือดูได้จากค่า Prob. Chi-Square ที่ได้จากการใช้โปรแกรม
คํานวณเท่ากับ 0.0231 ซึ่งสูงกว่านัยสําคัญที่กําหนดไว้ แสดงว่าการทดสอบแบบจําลองทั้งสองนี้
สามารถยอมรับสมมติฐาน H0 นั่นหมายความว่าแบบจําลองไม่มีปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ (Here-
roskedasticity) และสามารถท่ีจะนําไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณต่อไปได้ 

3. การทดสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
ปัญหาที่เกี่ยวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error/Residual) เช่นเดียวกับปัญหา Heterosce-

dasticity โดยปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) เกิดขึ้น
เนื่องจากการที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระ
แก่กัน ซึ่งจะส่งผลทําให้ผิดข้อสมมติฐานหลักของวิธีการกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) ที่มีข้อสมมติฐานว่า
ตัวคลาดเคลื่อนจะต้องไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน การที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน
หรือเกิดปัญหา Autocorrelation จะทําให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังมี
คุณสมบัติ Unbiased แต่จะสูญเสียคุณสมบัติ Efficiency หรือค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธิ์จะไม่
มีค่าต่ําที่สุด ทําให้การใช้วิธีกําลังสองน้อยที่สุดในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอยขาด
คุณสมบัติเป็นตัวประมาณค่าที่ดี (Best linear unbiased estimator : BLUE) หรือตัวประมาณเชิงเส้น
ไม่เอนเอียงและมีความแปรปรวนน้อยที่สุด ย่อมส่งผลให้ค่าพยากรณ์ที่เกิดจากสมการถดถอยที่มีปัญหา
ตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Autocorrelation) มีค่าการคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์สูง
กว่ากรณีที่ไม่มีปัญหา Autocorrelation นอกจากนี้ค่าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนของตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์อาจมีค่าต่ํากว่าที่ควรจะเป็น จึงส่งผลทําให้ T-Statistic ที่คํานวณได้สูงกว่า
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 ความเป็นจริง และนําไปสู่ข้อสรุปที่ผิดพลาดได้  ในการทดสอบและใช้วิธีการทดสอบแบบ  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test โดยมีสมมติฐานของการทดสอบดังต่อไปนี้ 

H0 : ส่วนที่เหลือไม่มีความสัมพันธ์กัน (No autocorrelation) 
H1 : ส่วนที่เหลือมีความสัมพันธ์กัน (Autocorrelation)  

ในการศึกษาได้ทดสอบกับกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ในแบบจําลองที่มีการใส่สภาพคล่อง
เข้าไปในแบบจําลองกับแบบจําลองที่ไม่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลอง ผลการทดสอบพบว่า
กลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ที่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลองค่าสถิติไคร์สแควร์กําลังสอง 
Xp

2  ที่คํานวณได้มีค่าสูงกว่าค่า (n-p)R2 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 จากการเปิด
ตารางหรือดูได้จากค่าสถิติ Prob. Chi-Square ที่ได้จากการใช้โปรแกรมทดสอบที่มีค่าเท่ากับ 0.4413 
ซึ่งสูงกว่านัยสําคัญที่กําหนดไว้ และการทดสอบกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ที่ไม่มีการใส่สภาพคล่อง
ผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติไคร์สแควร์กําลังสอง Xp

2  ที่คํานวณได้มีค่าสูงกว่าค่า (n-p)R2 ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 จากการเปิดตารางเช่นเดียวกันหรือดูได้จากค่าสถิติ Prob. Chi-
Square ที่ได้จากการใช้โปรแกรมทดสอบที่มีค่าเท่ากับ 0.5156 แสดงว่าแบบจําลองทั้งสองยอมรับ
สมมติฐาน H0  จึงสรุปได้ว่าแบบจําลองนี้ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) และสามารถท่ีจะนําไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณต่อไปได้ 

4. การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression analysis) 
การนําข้อมูลไปใช้โดยวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression analysis) เพ่ืออธิบาย

ความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆอันได้แก่ ปัจจัยผลตอบแทนของตลาด ปัจจัยขนาดของกิจการ ปัจจัยมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด และปัจจัยสภาพคล่องที่ใส่เข้าไปตามแบบจําลองของ Fama-French 
(1993) กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และเพ่ือทราบทิศทางความสัมพันธ์แบบใด หลังจากได้ทํา
การสร้างแบบจําลองของ Fama-French ที่มีการนําสภาพคล่องเข้ามาใส่ในสมการ เพ่ือทดสอบดูว่า
แบบจําลองใหม่ที่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไป กลุ่มหลักทรัพย์และหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์
ระหว่างสภาพคล่องกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากน้อยเพียงใด และมีทิศทางความสัมพันธ์
แบบใด  

จากตารางที่ 1 (หน้า 109) แสดงการทดสอบเปรียบเทียบแบบจําลองสามปัจจัยที่มีการใส่ปัจจัย
สภาพคล่องเข้าไปกับแบบจําลองสามปัจจัยแบบดั้งเดิมในกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 พบว่าปัจจัย
ผลตอบแทนของตลาด (Rm-Rf) และปัจจัยขนาดของกิจการ (SMB) มีทิศทางความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ปัจจัยมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด (HML) พบว่าทั้งสองแบบจําลองมีทิศทางเดียวกันแต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ 
ส่วนปัจจัยสภาพคล่อง (LIQ) ในแบบจําลองใหม่พบว่ามีทิศทางความสัมพันธ์กันในทางตรงกันข้ามและมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ หมายความว่าหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ําจะให้
ผลตอบแทนที่สูง และในทางตรงกันข้ามหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงจะให้ผลตอบแทนที่ต่ํา 
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ตารางที่ 1 แสดงผลการทดสอบกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 เปรียบเทียบระหว่างแบบจําลองที่มี
สภาพคล่องกับแบบจําลองดั้งเดิมที่ไม่มีสภาพคล่อง 
ด้านปัจจัย แบบจ าลองท่ีมีปจัจัยสภาพคล่อง แบบจ าลองท่ีไม่มีปจัจัยสภาพคลอ่ง 
Variable Coefficient T-stat Prob. Coefficient T-stat Prob. 

C -1.1147 -3.611932*** 0.0007 -0.4315 -1.4961 0.1402 

Rm-Rf 0.8185 15.23546*** 0.0000 0.9231 19.06460*** 0.0000 

SMB 0.5203 7.373527*** 0.0000 0.6189 8.684885*** 0.0000 

HML 0.0363 0.4296 0.6692 0.0843 0.9384 0.3521 

LIQ -0.4705 -5.619785*** 0.0000   

R2 0.9350 0.9242 

Adj.R2 0.9303 0.9201 
F-stat 197.7673 227.4684 
Prob.(F-
stat) 

0.0000 
0.0000 

Durbin-
Watson 

2.1477 
2.1722 

หมายเหตุ : ***,**,* นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05, 0.1 ตามลําดับ 
ต่อมาทําการศึกษากับรายหลักทรัพย์ทั้งหมด 66 หลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยและอยู่ในดัชนี SET100 ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 ทีไม่มีการคัด 
ออกเปรียบเทียบแบบจําลองสามปัจจัยที่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลองกับแบบจําลองสาม
ปัจจัยดั้งเดิมของ Fama-French เพ่ือศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ของปัจจัยในแต่ปัจจัย และทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยสภาพคล่องกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละหลักทรัพย์ จากการ
ทดสอบสามารถอธิบายได้ดังนี้ 
 ปัจจัยผลตอบแทนของตลาด (Rm-Rf) ในแบบจําลองสามปัจจัยที่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปพบ 
ว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ อัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
จํานวน 64 หลักทรัพย์ ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธ์เป็นบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศเดียวกันในทุก
หลักทรัพย์ และมีนัยสําคัญทางสถิติ ส่วนแบบจําลองสามปัจจัยที่ไม่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปพบว่ามี
จํานวน 65 หลักทรัพย์ที่ผลตอบแทนตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ 
มีทิศทางความสัมพันธ์ในทิศเดียวกันทุกหลักทรัพย์ 
 ปัจจัยขนาดของกิจการ (SMB)  ในแบบจําลองสามปัจจัยที่มีการใส่สภาพคล่องเข้าไปพบว่า  
มีจํานวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 29 หลักทรัพย์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งหมายถึงปัจจัยด้านขนาดของกิจการ



110 
  

วารสารมหาวิทยาลัยพายัพ  ปีที่ 27  ฉบับที่ 2  (กรกฎาคม – ธันวาคม  2560) 
 มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีทิศทางความสัมพันธ์ที่

เป็นบวกจํานวน 24 หลักทรัพย์ และในทิศทางความสัมพันธ์ที่เป็นลบจํานวน 5 หลักทรัพย์ เมื่อ
เปรียบเทียบกับแบบจําลองสามปัจจัยที่ไม่มีปัจจัยสภาพคล่องพบว่า มีหลักทรัพย์ทั้งหมด 34 หลักทรัพย์
ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งมีลักษณะความสัมพันธ์ที่ใกล้เคียงกันกับแบบจําลองที่ใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้า
ไปในแบบจําลอง กล่าวคือหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ให้ความสัมพันธ์ในทิศทางที่เป็นบวกจํานวน 30 
หลักทรัพย์ และในทิศทางความสัมพันธ์ที่เป็นลบจํานวน 4 หลักทรัพย์ จากทิศทางความสัมพันธ์ดังกล่าว
ทําให้ทราบว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์ที่เป็นบวก ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ได้กล่าวไว้ว่า 
หลักทรัพย์ที่มีขนาดของกิจการขนาดเล็กจะให้ผลตอบแทนที่มากกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ 
 ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด (HML) ในแบบจําลองสามปัจจัยที่มีการใส่ปัจจัยสภาพ
คล่องเข้าไปพบว่า มีจํานวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 21 หลักทรัพย์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งหมายถึงปัจจัย
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และหลักทรัพย์
ส่วนใหญ่มีทิศทางความสัมพันธ์ที่เป็นบวกจํานวน 12 หลักทรัพย์ และในทิศทางความสัมพันธ์ที่เป็นลบ
จํานวน 9 หลักทรัพย์ เมื่อเปรียบเทียบกับแบบจําลองสามปัจจัยที่ไม่มีปัจจัยสภาพคล่องพบว่า มี
หลักทรัพย์ทั้งหมด 20 หลักทรัพย์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งมีลักษณะความสัมพันธ์ที่ใกล้เคียงกันกับ
แบบจําลองที่ใส่สภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลอง กล่าวคือหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ให้ความสัมพันธ์ในทิศทาง
ที่เป็นบวกจํานวน 12 หลักทรัพย์ และในทิศทางความสัมพันธ์ที่เป็นลบจํานวน 8 หลักทรัพย์ จากทิศทาง
ความสัมพันธ์ดังกล่าวทําให้ทราบว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์ที่เป็นบวก ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ได้กล่าวไว้ว่า หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของกิจการที่สูงจะให้ผลตอบแทนที่มากกว่าหลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าของกิจการที่ต่ํา 
 ปัจจัยสภาพคล่อง (LIQ) เป็นปัจจัยที่มีการเพ่ิมเข้ามาในการศึกษาครั้งนี้ ในแบบจําลองสาม
ปัจจัยที่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไปพบว่า มีจํานวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 19 หลักทรัพย์ที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ซึ่งหมายถึงปัจจัยด้านสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ
หลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีทิศทางความสัมพันธ์ที่เป็นลบจํานวน 17 หลักทรัพย์ และในทิศทางความสัมพันธ์
ที่เป็นบวกจํานวน 2 หลักทรัพย์ จากทิศทางความสัมพันธ์ดังกล่าวทําให้ทราบว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มี
ความสัมพันธ์ที่เป็นลบ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ได้กล่าวไว้ว่า หลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องในการซื้อ
ขายที่ต่ําจะให้ผลตอบแทนที่มากกว่าหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องในการซื้อขายที่สูง 

สรุปผลการศึกษา 
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยสภาพคล่องที่ใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ 

(Turnover ratio) เป็นตัววัดสภาพคล่องกับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 
พบว่าข้อมูลที่นํามาใช้ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์กันของแต่ละตัวแปร (Multicollinearity) ไม่มีปัญหาที่
เกิดจากความแปรปรวนไม่คงที่ (Heteroscedasticity) และไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่า
ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
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 ผลที่ได้จากการทดสอบแบบจําลองโดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพบว่าปั จจัยต่างๆมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 ได้แก่ ปัจจัยทางด้าน
ผลตอบแทนตลาด ปัจจัยขนาดของกิจการ และปัจจัยสภาพคล่อง แต่มีเพียงปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อ
มูลค่าทางตลาดที่ไม่พบความสัมพันธ์หรือไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อทําการเปรียบเทียบกับแบบจําลอง
สามปัจจัยแบบดั้งเดิมพบว่าปัจจัยต่างๆมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในลักษณะ
เดียวกับแบบจําลองที่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลอง กล่าวคือ  มีปัจจัยทางด้าน
ผลตอบแทนตลาด และปัจจัยขนาดของกิจการ ที่มีนัยสําคัญทางสถิติและสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 ได้ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ในปัจจัยมูลค่าทางกิจการ  
การเปรียบเทียบผลการทดสอบจากค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ หรือ Adjusted R2 ที่ได้พบว่า 
แบบจําลองที่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องให้ผลการทดสอบที่ดีกว่าเล็กน้อยที่ 0.930 ในขณะที่แบบจําลอง
ดั้งเดิมให้ผลการทดสอบที่ 0.920 เมื่อทดสอบทิศทางความสัมพันธ์ของปัจจัยสภาพคล่องพบว่ามี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาก่อนหน้าของ Keene and Peterson 
(2007) ที่อธิบายไว้ว่าหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ําจะให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าหลักทรัพย์ที่มีสภาพ
คล่องสูง  
 เมื่อทดสอบหลักทรัพย์รายตัวจํานวน 66 หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 
ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึงปี  พ.ศ. 2558 โดยใช้เกณฑ์การคัดเลือกหลักทรัพย์ครึ่งปี
แรกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าในแบบจําลองที่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไปใน
แบบจําลอง สภาพคล่องสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้เพียง 19 หลักทรัพย์ จาก
ทั้งหมด 66 หลักทรัพย์ และหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทางตรงกันข้ามหรือเป็นลบ สอดคล้องกับการศึกษาก่อนหน้าของ Keene 
and Peterson (2007)  นอกจากนี้ยังพบว่าในแบบจําลองที่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไป ปัจจัย
ผลตอบแทนตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางที่เป็นบวกจํานวน 64 
หลักทรัพย์ ปัจจัยขนาดของกิจการพบว่ามีจํานวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 29 หลักทรัพย์ที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติหรือมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์และมีจํานวน 24 หลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์
เป็นบวก ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดพบว่ามีจํานวนหลักทรัพย์ทั้งหมด 21 หลักทรัพย์ที่มี
นัยสําคัญทางสถิติและมีจํานวน 12 หลักทรัพย์ที่มีทิศทางความสัมพันธ์เป็นบวกหรือทิศเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

การทดสอบเปรียบเทียบผลของค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจในแต่ละหลักทรัพย์ของทั้งสอง
แบบจําลอง ระหว่างแบบจําลองท่ีมีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไปในแบบจําลองกับแบบจําลองดั้งเดิมที่
ไม่มีการใส่ปัจจัยสภาพคล่องเข้าไป พบว่าค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจแตกต่างกันเพียงเล็กน้อยเท่านั้น
และทิศทางความสัมพันธ์ของทั้งสองแบบจําลองในแต่ละหลักทรัพย์ใกล้เคียงกันมาก ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า
การเพ่ิมปัจจัยสภาพคล่องที่ใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์ (Turnover ratio) เข้าไปในแบบจําลองสาม
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 ปัจจัยของ Fama-French (1993) ไม่มีความจําเป็นเพียงพอที่จะนํามาใส่เพ่ิมในแบบจําลองใหม่ และ

นํามาใช้ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
1. การศึกษากับรายหลักทรัพย์ปัจจัยสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์เพียงบางหลักทรัพย์ที่เป็นส่วนน้อยเท่านั้น และให้ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจไม่แตกต่างจาก
แบบจ าลองดั้งเดิม ดังนั้นการใช้อัตราการหมุนของหลักทรัพย์เป็นตัวแทนสภาพคล่องยังไม่มีความจ าเป็น
ที่จะน ามาใช้ในแบบจ าลองเพ่ือทดสอบกับหลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET100 

2. การศึกษาเปรียบเทียบในแบบจําลองทั้ง 2 แบบจําลองของกลุ่มหลักทรัพย์ดัชนี SET100 
ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาดไม่มีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม่พบความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และเมื่อทดสอบกับหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์ หลักทรัพย์จํานวนน้อยที่
ปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุนและผู้สนใจ 
1. เพ่ือให้เกิดความชัดเจนในการศึกษาที่มากขึ้น นักลงทุนหรือผู้สนใจสามารถศึกษาหลักทรัพย์

ที่อยู่นอกเหนือจากดัชนี SET100 เพ่ือให้เกิดผลการศึกษาท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
2. การศึกษาในอนาคตนักลงทุนหรือผู้สนใจสามารถเก็บข้อมูลในช่วงเวลาที่สภาวะเศรษฐกิจมี

ความแตกต่างกัน อาทิ ช่วงเศรษฐกิจที่มีการเติบโต ช่วงเศรษฐกิจที่มีการตกต่ํา เพ่ือเปรียบเทียบ
ความสามารถในการอธิบายผลของปัจจัยต่างๆในแต่ละช่วงเวลาและทําให้แบบจําลองมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึน้ 

 

 

 

 

 

 

 



113 
 

วารสารมหาวิทยาลัยพายัพ  ปีที่ 27  ฉบับท่ี 2  (กรกฎาคม – ธันวาคม  2560) 

บรรณานุกรม 

กฤชนก สุกิตติพร. (2554). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องของหลักทรัพย์กับสมการ
ประเมินราคาหลักทรัพย์ โดยศึกษาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . การค้นคว้าอิสระ
หลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการบริหารการเงิน มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 

จิราลักษณ์ สุวรรณสิริ. (2545). สภาพคล่องและอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ : การศึกษาจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . วิทยานิพนธ์หลักสูตรวิทยาศาสตร์มหาบัณฑิต จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย. 

ณัฐพงศ์ รู้ซื่อ. (2547). การทดสอบแบบจ าลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.
วิทยานิพนธ์เศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต จุฬาลงกรณม์หาวิทยาลัย. 

ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์, วีระพงศ์ อุทธารัตน์. (2558). การเปรียบเทียบแบบจําลอง CAPM และ
แบบจําลอง 3  ปัจจัย ในการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์. Journal of 
Management Sciences Vol.32, No.1, January-June 2015. 

ภูริวัจน์ อดิเรก. (2558). ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้
ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ : กรณีศึกษาจากบริษัทในดัชนี SET50 ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. การค้นคว้าอิสระหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชา
การเงิน มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 

วัชระ พันธ์แตง. (2551). การเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลอง CAPM APT และ Fama and 
French ในการท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม SET50. การค้นคว้าอิสระ
หลักสูตรปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวิชาบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย 

อัครพงศ์ อ้ันทอง. (2550). คู่มือการใช้โปรแกรม EViews เบื้องต้น : ส าหรับการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติ. 
สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 

Amihud, Y. and Mendelson, H. (1986). Asset pricing and bid-ask spread. Journal of 
Financial Economics 17: 223-249. 

Amihud, Y, (2002). Illiquidity and stock returns: cross section and time series effect. 
Journal of Financial Markets 5: 31-56. 

Emmanouil Syniorakis. (2014). Liquidity pricing at the London Stock Exchange. Erasmus 
School of Economic, Department of Finance, Eramus University Rotterdam. 

Fama, E. and French, k. (1993).  The cross section of expected stock returns. Journal of 
Finance 47: 427-465. 

Keene Marvin A. and David R. Peterson. (2007). The importance of liquidity as a factor 
in asset pricing. The Journal of Financial Research 30: 91-109. 

Sharp, W.F. (1964). Capital Asset Prices: A theory of market equilibrium under condition 
of risk. Journal of Finance 19: 425-442. 


