
บทท่ี 3

วิธีการดำเนินการวิจัย

3.1 ข้อมูลที่ใช้ใ,นงานวิจัย

1. ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลของหุ้นสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในอดีตตั้งแต่ปี 2537 ถึงปี 2547 หุ้นสามัญที่นำมาใช้ต้องมีข้อมูลย้อน 

หลังอย่างน้อย 52 สัปดาห์ และมีข้อมูลเพียงพอในการคำนวณหาขนาดของบรษัท, อัตราส่วนมูล 

ค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนยู้ถึอหุ้น มูลค่าการซื้อขาย และราคาปิดของหุ้นในแต่ละวัน 

โดยไม่รวมบรษัทที่มีมูลค่าทางบัญชีติดลบ ซึ่งข้อมูลทั้งหมดเป็นข้อมูลทุติยภูมิ โดยรวบรวมมาจาก 

แหล่งข้อมูลหลัก 2 แหล่ง คือ DATASTREAM และรET SMART

2. ข้อมูลที่ใช้ในการคำนวณตัววัดสภาพคล่องของหุ้นสามัญจะประกอบด้วย มูลค่าการซื้อ 

ขายรายวัน และราคาของหุ้นสามัญรายวันที่มีการปรับผลของเงินปันผลแล้ว

3. ข้อมูลอื่นๆ ที่ใช้จะประกอบไปด้วย ราคาของหุ้นสามัญรายเดือนที่มีการปรับผลของเงินปัน 

ผลแล้ว มูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ (Market value of equity) รายปี มูลค่าทางบัญชี 

ของหุ้นสามัญ (Book Value) รายปี อัตราผลตอบแทนของตลาดรายเดือน ราคาหุ้นรายปี และ 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์4 ธนาคารคือ ธนาคารกรุงเทพธนาคารกรุง 

ไทย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย์

3.2 วิธีดำเนินการวิจัย

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะแบ่งการคืกษาออกเป็น2 ส่วนในส่วนแรกนั้นสืกษาบทบาทของ 

สภาพคล่องในฐานะที่เป็นตัวแปรเสรมในตัวแบบการหาราคาของสินทรัพย์ และในส่วนที่สองจะ 

สืกษาบทบาทของสภาพคล่องในฐานะที่เป็นตัวซื้วัดการมีอิทธิพลเหนือตลาดของนักลงทุนที่มั่นใจ 

ในตนเองเกินขนาดอย่างไม่มีเหตุผล โดยที่ตัววัดสภาพคล่องที่ใช้ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ คือ อัตรา 

ส่วนความไม่มีสภาพคล่อง1 (illiquidity ratio) ซ่ึงสามารถคำนวณได้ตังนี้

1 เนื่องข้อจำกัดทางด้านข้อมูลในเรองของสภาพคล่อง กล่าวคือ มีหุ้นสามัญอยู่เป็นจำนวนมากที่ 

ไม่ค่อยมีการชื้อขาย โดยมีการซื้อขายอยู่เพียงเดือนละไม่กี่ครั้ง ตังนั้นจึงมีการเปลี่ยนแปลงการ 

คำนวณอัตราส่วนความไม่มีสภาพคล่องของ Amihud (2002) จากเดิมซึ่งคำนวณจากสูตร ILLIQj, 

= _ L . f '  i / y .  มาเป็นสูตรในสมการที่ (1)
4 , h  vM *
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ILLIQj, =
S v

itd

(1)

โดยท่ี Ritd และv jtd คือผลตอบแทนและมูลค่าการซื้อขาย (บาท) ณ วันท่ี d ในไตรมาส t 

สำหรับหุ้นสามัญ i

3.2.1 บทบาทของสภาพคล่องในฐานะที่เป็นตัวแปรเสริมในตัวแบบการหาราคา 

ของสินทรัพย์

ในการคืกษาบทบาทของสภาพคล่องในฐานะที่เป็นตัวแปรเสริมในตัวแบบการหาราคา 

ของสินทรัพย์นั้น จะเริ่มต้นที่การศึกษาความเป็นสามัญร่วมกันของสภาพคล่องในหัวข้อ 3.2.1.1 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของสภาพคล่องโดยรวมของตลาดกับสภาพคล่องของหุ้นสามัญรายตัว ใน 

หัวข้อ 3.2.1.2 จะเป็นการสร้าง mimicking portfolio เพื่อสำหรับใช้เป็นปัจจัยเลี่ยง เพ่ือใช้ในหัวข้อ

3.2.1.3 และ3.2.1.4 โดยในหัวข้อ 3.2.1.3 จะเป็นการศึกษาอนุกรมเวลาเพื่อพิจารณาถึงความ 

สามารถของตัวแบบในการอธิบายอัตราผลตอบแทนโดยจะศึกษาเปรยบเทียบความสามารถใน 

การอธิบายผลตอบแทนของตัวแบบที่มีสภาพคล่องเป็นตัวแปรเสริม และตัวแบบดั้งเดิม (CAPM 

และFama-French 3-factor model) สุดท้ายในหัวข้อ 3.2.1.4 จะเป็นการศึกษาภาคตัดขวางเพื่อ 

ตอบคำถามที่ว่าอะไรคือส่วนซดเชยความเที่ยงที่แต่ละปัจจัยต้องการ

3.2.1.1 ความเป็นสามัญร่วมกันของสภาพคล่อง (Commonality in liquidity)

ความเป็นสามัญร่วมกันของสภาพคล่องจะแสดงถึงการเคลื่อนไหวของสภาพคล่องของหุ้น 

สามัญรายตัวต่อการเปลี่ยนแปลงของสภาพคล่องโดยรวมของตลาด โดยที่การเคลื่อนไหวของ 

สภาพคล่องของหุ้นสามัญรายตัวและสภาพคล่องโดยรวมของตลาดควรจะเป็นไปในทิศทางเดียว 

กัน (มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก) กล่าวคือ ในช่วงเวลาที่ตลาดมีสภาพคล่องสูงจะส่งผลให้สภาพ 

คล ่องของห ุ้นสาม ัญ รายต ัวส ูงข ึ้นตามไปด ้วย โดยจากงานศ ึกษาของ Chordia, Roll and 

Subrahmanyam (2000) พบว่าสภาพคล่องของหุ้นสามัญรายตัวมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทาง 

เดียวกับสภาพคล่องโดยรวมของตลาด โดยที่หุ้นสามัญที่มีสภาพคล่องตํ่าจะมีความอ่อนไหวต่อ 

การเปลี่ยนแปลงของสภาพคล่อง1ในตลาดมากกว่าหุ้นสามัญที่มีสภาพคล่องสูง กล่าวคือ เม่ือ 

สภาพคล่องโดยรวมของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไป หุ้นสามัญที่มีสภาพคล่องตํ่ากว่าจะได้รับผล 

กระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของสภาพคล่องโดยรวมของตลาดมากกว่าหุ้นที่มีสภาพคล่องสูง
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จากผลดังกล่าวจะเห็นได้ว่าเมื่อสภาพคล่องของตลาดมีความผันผวน จะทำให้เกิด 

ความเลี่ยงในการซื้อขาย ได้แก่ ความเลี่ยงจากหุ้นที่ถึออยู่ (Inventory Risk) โดยหุ้นที่มีสภาพ 

คล่องตํ่าจะมีความเที่ยงจากหุ้นที่ถืออยู่มากกว่าหุ้นที่มีสภาพคล่องสูง เนื่องจากเมื่อสภาพคล่อง 

ของตลาดมีการเปลี่ยนแปลง จะล่งผลต่อสภาพคล่องของหุ้นที่มีสภาพคล่องสูงไม่มากนัก ในขณะ 

ที่หุ้นที่มีสภาพคล่องตํ่าหากว่าสภาพคล่องของตลาดลดลงจะได้รับผลกระทบมาก ดังนั้นหุ้นสามัญ 

ที่มีสภาพคล่องตํ่าควรจะให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นสามัญที่มีสภาพคล่องสูงเพื่อซดเชยความ 

เท่ียงในเร่ืองของสภาพคล่อง

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเริ่มโดยการแบ่งหุ้นสามัญออกเป็น 20 กลุ่มหลักทรัพย์ ตามสภาพ 

คล่องซึ่งจะคำนวณจากตัวแทนสภาพคล่องคืออัตราล่วนความไม่มีสภาพคล่อง ซึ่งจะกำหนดให้ 

กลุ่มหลักทรัพย์ L1 เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง (กล่าวคือ มีค่าอัตราล่วนความ1ไม่มี 

สภาพคล่องน้อยที่สุด) และไล่ไปจนถึงกลุ่มหลักทรัพย์ L20 ซึ่งเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ ที่มีสภาพคล่อง 

ตํ่าที่สุด (กล่าวคือ มีอัตราล่วนความไม่มีสภาพคล่องสูงที่สุด) หลังจากที่ได้กลุ่มหลักทรัพย์ซึ่งแบ่ง 

ตามสภาพคล่องแล้ว ขั้นตอนต่อไปเราจะทำทดสอบความเป็นสามัญร่วมกันของสภาพคล่องว่ามี 

อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรอไม่ โดยจะทดสอบเพื่อดูว่าสภาพคล่องของหุ้นสามัญ 

รายตัว (ซึ่งในที่นี้จะแทนหุ้นสามัญรายตัวด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ง 20 ที่ได้แบ่งไว้แล้วในข้างต้น) 

นั้นมีความลัมพันธ์กับความไม่มีสภาพคล่องของตลาดหรือไม่ โดยจะทดสอบด้วยอนุกรมเวลาของ 

ตัวแบบตลาด (market model) ซึ่งจะใช้การเปลี่ยนแปลงร้อยละรายเดือนของตัววัดสภาพคล่อง 

เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้แบ่งไว้แล้วเบื้องด้น 20 กลุ่ม แล้วหาสมการถดถอยโดยใช้สภาพคล่องโดย 

เฉลี่ยของตลาดเป็นตัวแปรด้น ตังน้ี

DILLIQjt = « j + /ต ั DILLIQmt+ 1ญ, (3)

โดยท่ี

- ILLIQj, คือ ค่าอัตราล่วนความไม่มีสภาพคล่องในไตรมาส t ของกลุ่มหลักทรัพย์j

- ILLIQmt คือ ค่าอัตราล่วนความไม่มีสภาพคล่องในไตรมาส t ของตลาด

- DILLIQj, = [(ILLIQj, - ILLIQjt_1)/ ILLIQj,1]*100 = ผลต่างในรูปร้อยละของตัววัดสภาพ 

คล่องของกลุ่มหลักทรัพย์j จากไตรมาส t-1 ถึงไตรมาส t

- DILLIQmt = [(ILLIQmt - ILLIQmt_1) / ILLIQmt.1]*100 = ผลต่างในรูปร้อยละของตัววัด 

สภาพคล่องของตลาดโดยเฉลี่ยจากเดือน t-1 ถึงเดือน t
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จากสมการที่ (3) เพื่อคืกษาถึงการเคลื่อนไหวของสภาพคล่องของหุ้นสามัญรายตัวต่อ 

การเปลี่ยนแปลงของสภาพคล่องโดยรวมของตลาด งานวิจัยซิ้นนี้จึงได้ทำการทดสอบสมมุติฐาน 

ตังปี;

H0: p. = 0 ; j = 1 , 2  20

H,: ; j = 1 , 2  20

3.2.1.2 การสร้าง Mimicking Portfolio

ในล่วนนี้จะเป็นการอธิบายการสร้าง mimicking portfolio ซึ่งคือกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้าง 

ขึ้นมาเพื่อใช้เป็นตัวแทนของปัจจัยที่เราต้องการใช้ เช่น mimicking portfolio ของมูลค่าทางตลาด 

ก็จะใช ้เป ็นต ัวแปรแทนปัจจัยในเร ื่องของขนาดมูลค ่าทางตลาด เป็นต้น โดยวิธีการสร้าง 

mimicking portfolio จะใช่วิธีเดียวกับ Fama and French (1993) ซึงมีขันตอนตังปี

1) ทำการแบ่งหุ้นออกเป็นกลุ่ม ตังน้ี

- Size จะแบ่งตามขนาดมูลค่าทางตลาดออกเป็นสองกลุ่มคือ ร (small) และB (big) ใน 

อัตราล่วน 50:50

- BtM จะแบ่งตามอัตราล่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาดออกเป็นสามกลุ่มคือ H 

(high) M (medium) และL (low) ใน1อัตราล่วน 30:40:30

- Liquidity จะแบ่งตามอัตราล่วนความไม่มีสภาพคล่องของหุ้นสามัญออกเป็นสามกลุ่มคือ 

I (illiquid) N (moderately liquid) และV (very liquid) ในอัตราล่วน 30:40:30

โดยที่การแบ่งตามขนาดมูลค่าทางตลาด และอัตราล่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตาม 

ตลาดนั้นจะใช้ค่าที่คำนวณได้จากวันที่ 31 ธันวาคมของปีก่อนหน้า (t-1) ล่วนการแบ่งตามสภาพ 

คล่อง จะใช้การหาอัตราล่วนความไม่มีสภาพคล่องรายไตรมาสของทั้ง 4 ไตรมาสของปีก่อนหน้า 

(t-1) และนำค่าอัตราล่วนความไม่มีสภาพคล่องทั้ง 4 ไตรมาสนั้นมาหาค่าเฉลี่ยเพื่อทำการแบ่ง 

หุ้นเป็น 3 ล่วนตังท่ีได้กล่าวข้างต้น

2) หลังจากที่ได้ทำการแบ่งหุ้นออกเป็นกลุ่มข้างต้น จะทำให้สามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ 

ออกมาได้ 18 แบบตังนี้ คือ S/L/V S/L/N S/L/l S/M/V S/M/N S/M/l S/H/V S/H/N S/H/l B/L/V 

B/L/N B/L/l B/M/V B/M/N B/M/l B/H/V B/H/N และBMI ซึ่งกลุ่มหลักทรัพย์ท ั้ง 18 กลุ่มตัง 

กล่าวเวลาคิดอัตราผลตอบแทนจะคิดโดยใช่วิธีถ่วงนํ้าหนักจากมูลค่าทางตลาดของหุ้นที่อยู่ใน 

กลุ่มหลักทรัพย์นั้นๆ ยกตัวอย่างเช่น กลุ่มหลักทรัพย์ ร/นV ซึ่งเป็นกลุ่มหลักทรัพย์'ของหุ้นที่มี 

ขนาดเลิก อัตราล่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาดปานกลาง และมีสภาพคล่องสูง เวลา
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คิดอัตราผลตอบแทนจะไม่ได้นำอัตราผลตอบแทนของหุ้นทุกตัวในกลุ่มหลักทรัพย์มาเฉลี่ยทัน

ที แต่ต้องนำมาคิดถ่วงนํ้าหนักตามมูลค่าทางตลาดของหุ้นแต่ละตัวก่อนจึงจะค่อยคิดอัตราผล 

ตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ได้

3) กลุ่มหลักทรัพย์ท้ัง 18 แบบตังกล่าว จะนำมาสร้าง mimicking portfolio

•  SMB = R

HML = Rhav

•  IMV =R 'av-  RVav

โดยท่ี R' คือผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์] ซึ่งจะคำนวณจากอัตราการav ร ิ- ,

เปลี่ยนแปลงของราคาปิดในเดือน t กับ เดือน t-1 ยกตัวอย่างเซ่น Rsav เป็นผลตอบแทนเฉลี่ยราย 

เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าทางตลาดขนาดเล็กทั้งหมด กล่าวคือเป็นผลตอบแทนเฉลี่ยราย 

เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ S/L/V S/L/N S/L/l S/M/V S/M/N S/M/l S/H/V S/H/N และร/ห/เ

3 .2 .1 .3  ก า ร ท ด ส อ บ ด ้ว ย อ น ุก ร ม เ ว ล า  (T im e  S e rie s  E v id e n c e )

ในการทดสอบด้วยอนุกรมเวลาในการศึกษ0ถึงบทบาทของสภาพคล่องในการหาราคาสิน

ทรัพย์จะเริ่มจากการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็น 10 กลุ่มตามสภาพคล่อง โดยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี'ง 

10 กลุ่มตังกล่าวจะนำไปทดสอบกับตัวแบบ2ตังต่อไปน้ี

ri 1= a  \ + / ĵmrmt+ f ‘ jt (4)

rjt= « 1+/? 1๓น + ĵsmbSMB,+ ŷ jhm,HMLt + 7], (5)

ri.= + น  + /?jimvlMVt +Ujt (6)

rjt= « )+ /? ]๓ น  + /ด้ร๓bSMBt + P jhmlHMLt + AjiJMV, + v jt

โดยท่ี

- rjt คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์] ณ เวลา t

- rmtคือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ณ เวลา t

(7)

- SMB, คือ mimicking portfolio ของปัจจัยเริ่องของขนาดมูลค่าทางตลาด

- HML; คือ mimicking portfolio ของปัจจัยเรื่องอัตราล่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตาม 

ตลาด

2 ในการทดสอบตัวแบบจะไม่นำตัวแบบที่มีตัวแปรเรื่องโมเมนตัมมาทดสอบด้วย เน่ืองจากในหัว 

ข้อท่ี 3.2.2 จะต้องนำตัวแบบในหัวข้อ 3.2.1.3 ไปทดสอบผลกำไรที่เกิดจากกลยุทธ์การลงทุนแบบ 

โมเมนตัม
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IMV, คือ mimicking portfolio ของปัจจัยเรองสภาพคล่อง 

a  1 คือ จุดตัดของกลุ่มหลักทรัพย์j

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะใช้วิธี Ordinary Least Squares (OLS) ในการทดสอบว่าในบรรดา 

ท้ัง 4 ตัวแบบที่ทำการทดสอบ ตัวแบบใดจะสามารถอธิบายผลตอบแทนล่วนเกินเฉลี่ยได้ดีที่สุด

จากสมการที่ (4) ถึง (7) เพื่อทดสอบว่าในบรรดาทั้ง 4 ตัวแบบที่นำมาทดสอบ ตัวแบบใด 

จะสามารถอธิบายผลตอบแทนล่วนเกินเฉลี่ยได้ดีที่สุด งานวิจัยชิ้นนี้จึงได้ทำการทดสอบสมมุติ 

ฐานดังนี้

H0: <2 1 = a  2=... = a  10 = 0 

H,: B a ^  0 ; j = 1 , 2.....10

โดยในการทดสอบการเป็นศูนย์ร่วมกันของจุดตัดนั้นจะใช้ Wald test เป็นตัวทดสอบ 

เน่ืองจาก Wald test นั้นใช้เป็นตัววัดว่าระหว่างการทดสอบที่มีเงื่อนไขกับไม่มีเงื่อนไขมีความใกล้ 

เคียงกันแค่ไหนโดยถ้าเงื่อนไขเป็นจริงค่าที่ประมาณได้จากตัวประมาณที่มีเงื่อนไขกับไม่มีเงื่อนไข 

ต้องใกล้เคียงกัน โดยในการทดสอบด้วย Wald test นั้นจะต้องสร้างระบบสมการเพื่อทำการ 

ทดสอบร่วมกันทั้ง 10 กลุ่มหลักทรัพย์

3 .2 .1 .4  ก า ร ท ด ส อ บ ภ า ค ต ัด ข ว า ง  (C ro s s -S e c tio n a l E v id e n c e )

การทดสอบในหัวข้อนี้เพื่อตอบคำถามว่าแต่ละปัจจัยมีค่าล่วนชดเชยความเลี่ยงหรือไม่ ซ่ึง 

ตัวแบบการหาราคาของสินทรัพย์ที่จะถูกทดสอบในที่นี้ คือ

ri1= y 01+ Y n p  jmt + r « j3  jiMvt+ w,t (8)

rjt_  y ot + y n P  jmt + y 2t P  jSMBt + y z\ P  jHMLt + y 4t P  jIMVt + wjt (9)

- l-j คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์j ณ เวลา t 

P  คือ pre-estimated factor loading

y คือ ค่าล่วนซดเชยความเลี่ยงที่เกี่ยวข้องของแต่ละ factor loading
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สำหรับสมการ (8) และ(9) น ั้นจะทดสอบ 2 ต ัวแบบ คือ CAPM ท ี่เพ ิ่ม ป ัจจ ัย เร ื่องค วาม  
เท ี่ยงจาก ค วาม ไม ่ม ีส ภ าพ ค ล ่อ ง และF am a-F ren ch  3 -fac to r m odel ท ี่เพ ิ่ม ป ัจ จ ัย เร ื่อ งค วาม เท ี่ยง  
จากการไม ่ม ีสภาพคล ่อง โดย'ในการคืกษ'าในหัวข้อนี้'จะมีขั้นตอนดังต่อ1ไปนี้

1) เร ิ่ม 'จาก ก ารป ระม าณ ค ่า ^ ใน แต ่ละเด ือน ขอ งกล ุ่ม ต ัวอย ่างโดยใช ้ข ้อม ูลรายเด ือน ย ้อ น  
ห ล ัง 35 เด ือนบวกก ับเด ือนของต ัวม ันเอง(รวมเป ็น  3 6 เดือน)
2 )  น ำค ่า  P ของกล ุ่มห ล ักทร ัพย ์ ท ั้ง 1 0 กล ุ่มท ี่1ได้'จากการประมาณ'ใน'ขั้นแรก มาใช ้เป ็นต ัว 
แ ป รต ้น ใน ส ม ก ารถ ด ถ อ ยข อ ง F am a a n d  M acB eth  (1973) เพ ื่อ ห าค ่าล ่ว น ช ด เช ย ค ว าม  
เท ี่ยงของแต ่ละป ัจจ ัย

จาก ส ม ก ารท ี่ (8) และ(9) เพ ื่อ ค ืก ษ าว ่าล ่ว น ซ ด เช ยค ว าม เท ี่ย งใด ท ี่ส าม ารถ อ ธ ิบ ายค ว าม  
แปรผ ันของภาคต ัดขวางในผลตอบแทนเฉล ี่ย งานว ิจ ัยช ิ้นน ี้จ ึงได ้ทำการทดสอบสมม ุต ิฐาน ดังนี้

Ho: r  1 ,  = 0 H0: 7 2 ,  = 0 H0: X 3 ,  = 0 H0: 7 4 ,  = 0

H , : r , , * 0  และ H,: y 2,ะ/ะ Q และ H 1: / 3̂ °  และ H,: 0

3.2.2 บทบาทของสภาพคล่องในฐานะท่ีเป็นตัวช้ีวัดการควบคุมตลาดของนักลง 
ทุนท่ีม่ันใ จ ในตนเองเกินขนาดอย่างไม่มีเหตุผล

ในการคืกษาบทบาทของสภาพคล่องในฐานะท่ีเป็นตัวชิ้วัดการมีอิทธิพลเหนือตลาดของ 

นักลงทุนท่ีม่ันใจในตนเองเกินขนาด จะคืกษาโดยพิจารณาจากผลกำไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบ 

โมเมนตัมัในสถานะต่างๆของตลาด ซึ่งจากตัวแบบ Baker and Stein (2002) หากสภาพคล่อง 

สามารถใช้เป็นตัวช้ิวัดอารมณ์ของตลาดได้จรง ผลกำไรท่ีได้จากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม 

ในสถานะท่ีนักลงทุนท่ีม่ันใจในตนเองเกินขนาดมีอิทธิพลเหนือตลาดจะต้องมากกว่าผลกำไรท่ีได้ 

จากการลงทุนในสถานะท่ีนักลงทุนท่ีม่ันใจในตนเองเกินขนาดไม่ได้มีอิทธิพลเหนือตลาด

3.2.2.1 การสร้างกลุ่มหล้กทรัพย์การลงทุนแบบโมเมนตัม

ในการสร ้างกล ุ่มหล ักทร ัพย ์การลงท ุนแบบโมเมนต ัม ในงานว ิจ ัยช ิ้นน ี้จะสร ้างตามแบบว ิธ ี 
ของ J e g a d e e s h  a n d  Titm an (1993) ดังนื

1) ท ำก ารด ัด ก รอ งราค า (p rice  sc re e n in g )  โด ยห ุ้น ส าม ัญ ท ี่น ำม าใช ้ก ารศ ึก ษ าผ ล ก ำไรจาก  
กลย ุท ธ ์การลงท ุน แบ บ โมเมนต ัมน ั้น จะไม ่ใช ้ห ุ้น สาม ัญ ท ี่ราคาต ํ่ากว ่า1บาท ท ั้งน ี้เพ ื่อให ้ม ั่น 
ใจ ได ้ว ่าผ ล ล ัพ ธ ์ท ี่ได ้จ าก ก ารศ ึก ษ าไม ่ไ ด ้ถ ูก ข ับ เค ล ื่อ น จ าก ห ุ้น ข น าด เล ็ก แ ล ะ ข าด ส ภ าพ  
คล ่องเป ็นหลักในการสร้างกล ุ่มหลักทรัพย์การลงท ุนแบบโมเมนตัม
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2) ทำการแบ ่งห ุ้นโดยเร ียงลำด ับตามอ ัตราผลตอบแทนย้อนห ล ัง 6 เด ือน อย ่างไรก ็ตามเพ ื่อ  
ห ล ีก เล ี่ย ง ค ว าม บ ิด เบ ือ น ท ี่จ ะ เก ิด จ าก ช ่ว ง ห ่าง ร ะ ห ว ่าง ร าค า เส น อ ซ ื้อ แ ล ะ ข าย  ใน การ 
ค ำน วณ อ ัต ราผลต อ บ แท น ย ้อน ห ล ังจะว ิธ ีการค ิด ข ้าม เด ือน  (sk ip -a-m onth ) กล ่าวค ือช ่วง 
ระยะเวลาท ี่ใช ้ใน การคำน วณ อ ัตราผลตอบ แท น ย ้อน ห ล ัง 6 เด ือน จะใช ้เพ ียง 5 เด ือนเท ่า 
นั้น โดยจะข ้ามการคำนวณ อ ัตราผลตอบแทนในเด ือน t ไป

3) จากน ั้นให ้ทำการแบ ่งห ุ้นท ั้งห มดท ี่ได ้ทำการเร ียงลำด ับในข ้อ 2) ออกเป ็น  3 กลุ่ม ในอัตรา 
ล่วน 30 :40 :30

4) สร้าง e q u a l-w e ig h ted  a rb itra g e  portfolio ท ีเวลา t โดยท ำการช ือห ุ้น ใน กล ุ่ม  30%  แรก 
ซ ึ่งเป ็นห ุ้นกล ุ่มท ี่ม ีอ ัตราผลตอบแทนย้อนห ล ัง 6 เด ือนสูงท ี่ส ุด และให้ทำ sh o r t-sa le s  กับ 
หุ้นในกลุ่ม 30%  หลัง ซ ึ่งเป ็นห ุ้นกล ุ่มท ี่ม ีอ ัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 6 เด ือนตํ่าท ี่ส ุด

5) ทำชํ้าฃ ั้นตอนที่ 1) ถึง 4) ในท ุกช ่วงเวลา t

3.2.2.2 การคำนวณผลกำไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม
จากห ัวข ้อ  3.2.2.1 ห ล ังจากท ี่ได้กล ุ่มห ล ักท ร ัพ ย ์ในแต่ละช ่วงเวลา t แล้ว ในหัวข้อนี้จะทำ 

การคำน วณ ผลกำไรจากกลย ุท ธ ์การลงท ุน แบ บ โม เม น ด ัม ของแต ่ละกล ุ่ม ห ล ักท ร ัพ ย ์ด ังกล ่าว  โดย 
ในข ั้นแรกจะทำการห าผลกำไรก ่อนปร ับความเล ี่ยงของแต ่ละกล ุ่มหล ักทร ัพย ์จากน ั้นจะคำนวณ ผล 
กำไรท ี่ปร ับความเล ี่ยงแล ้ว (risk -ad ju sted  profit) โดยใช ้ต ัวแปรป ัจจ ัยความเล ี่ยงในต ัวแบบการห า 
ราคาส ินทรัพย ์ท ี่ด ืส ุดท ี่ได ้จากห ัวข ้อ 3 .2 .1 .3  โดยผลกำไรท ี่ป ร ับ ความ เล ี่ยงแล ้วส ามารถคำน วณ ได ้ 
ดังนี้

(10)

โดยท่ี

rktคือ ค่าผลกำไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนดัมก่อนปรับความเลี่ยงในช่วงระยะ 

เวลาท่ีถึอ k เดือน (k = 6 หรอ12)

fit คือ ค่าจรีงท่ีเกิดข้ึนของตัวแปรท่ีแทนปัจจัย i ในเดือน t

)61 เป็นค่าประมาณของค่าลัมประสิทธิ้ท่ีได้จากการคิดอนุกรมเวลา โดยใช้ช่วงระยะเวลา 

ถือครอง 12 เดือน

ในการคำนวณผลกำไรสะสมรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์(กลุ่มหลักทรัพย์) หรอ 

CAR’s (Cumulated Monthly Raw and Risk-Adjusted Profits) สามารถคำนวณโดยสูตรดังนี
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โดยท่ี

CAR t+K2 -  2Lr*k,t
K,

(11)

- rk 1* คือ ผลกำไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนต้มก่อนปรับความเสียง (rkt) หรอ ผลกำไร 

จากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนต้มหลังปรับความเสียง (โktad|)

- CAR's จะคำนวณสำหรับ 2 ช่วงระยะเวลาที่ถือครอง 6 เดือน และ12 เดือน โดยวิธีการ 

คำนวณ CAR’s นี้เป็นวิธีการคำนวณแบบเดียวกับที่ใช้ในงานคืกษาของ Jegadeesh and 

Titman (1993)

3.2.2.3 บทบาทของสภาพคล่องในการเป็นตัวซ่ึวัดการควบคุมตลาดของนัก 
ลงทุนท่ีม่ันใจในตนเองเกิน ขนาดอย่างไม่มีเหตุผล
การท ดส อบ บ ท บ าท ขอ งลภ าพ คล ่องใน การเป ็น ต ้วช ี้ว ัดการค วบ ค ุม ตลาดข องน ักลงท ุน ท ี่ 

ม ั่น ใจใน ตน เองเก ิน ขน าดอย ่างไม ่ม ีเห ต ุผลน ี้น  จะ เร ิ่ม จากก ารแบ ่งส ถาน ะข อ งต ล าด  โดยใช ้เกณ ฑ ์ 
หลัก 2 เก ณ ฑ ์ คือ อ ัตราผลตอบแทนของตลาด และสภาพคล ่องของตลาด โดยท ี่อ ัตราผลตอบแทน 
ของตลาดน ั้นจะใช ้เป ็นต ัวว ัดอารมณ ์ของตลาดว ่าเป ็นบวกห รอลบ ในขณ ะท ี่สภาพคล ่องของตลาด 
จะใช ้เป ็น ต ้วช ี้ว ัดการควบ ค ุมตลาดของน ักลงท ุน ท ี่ม ั่น ใจใน ต น เองเก ิน ขน าดอย ่างไม ่ม ีเห ต ุผลตาม 
ตัวแบบของ B aker a n d  s te in  (2002) โดยจะแบ ่งสถานะของตลาดออกเป ็น  4 สถานะดังน ี้
-  อ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งต ล าด จะ ใช ้แ บ ่งส ถ าน ะ ข อ งต ล าด  โด ยท ี่ต ล าด จะ อ ย ู่ใน ส ถ าน ะ  “U P” 

(“DOWN") เม ื่ออ ัตราผลตอบแทนของตลาดย ้อนหล ัง 6 เด ือนเป ็นบวก (ลบ)
-  ส ภ าพ ค ล ่อ งข อ งต ล าด จ ะ ใช ้อ ัต ร าล ่ว น ค ว าม ไ ม ่ม ีส ภ าพ ค ล ่อ งข อ งต ล าด  (M arket Illiquidity 

Ratio) เป ็นต ัวแทน  โด ยท ี่ต ล าด จ ะ อ ย ู่ใน ส ถ าน ะ  “HIGH” (“LOW") เม ื่อ อ ัต ร าล ่ว น ค ว าม 1ไม่มี 
ส ภ าพ คล ่องข องตลาดลดลง (เพ ิ่มข ึ้น) จากช ่วงเด ือ น ท ี่ผ ่าน ม า กล ่าวค ือใน เด ือน  t สถานะของ 
ต ล าด จ ะ ถ ูก น ิย าม เป ็น  “HIGH” (“LOW") ก ็ต ่อ เม ื่อ  ILLQmt - ILLQmt.k< (>) 0 โดยท ี่ k = 1 3 
หรอ 5

จาก ท ี่ก ล ่าวม าเราจะส าม ารถแบ ่งตลาดตาม อ ัตราผลตอ บ แท น ข องตลาด  และสภาพคล ่อง 
ของตลาดออกได ้เป ็น  4 สถานะ คือ UP-HIGH UP-LOW DOWN-HIGH และDOWN-LOW ซึ่งการ 
ท ี่แบ ่งตลาดออกเป ็น สถาน ะโดยใช ้ท ั้งอ ัตราผลตอบแทน ของตลาดและส ภาพคล ่องของตลาดก ็เพ ื่อ  
ท ี่จ ะ ป ้อ งก ัน ค ว าม ผ ิด พ ล าด ท ี่เก ิด จ าก ก าร ใช ้ส ภ าพ ค ล ่อ ง เพ ีย งอ ย ่าง เด ีย ว ใน ก าร แ บ ่งส ถ าน ะ ข อ ง 
ตลาด กล ่าวค ือใน ช ่วงเวลาท ี่อ ัตราล ่วน ความไม ่ม ีส ภาพ คล ่องของตลาดต ํ่าน ั้น อาจจะเป ็น ช ่วงเวลา
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ท ี่อ ารม ณ ์ข องตลาด เป ็น ลบ อ ย ู่ก ็เป ็น ได ้ (DOWN-HIGH) ด ังน ั้น เพ ื่อให ้แน ่ใจว ่าจะสามารถน ิยาม  
ช ่วงเวลาท ี่อารมณ ์ของตลาดเป ็นบวกและน ักลงท ุนท ี่ม ั่นใจในตนเองเก ินขนาดอย ่างไม ่ม ีเห ต ุผลเข ้า 
ไปม ีอ ิทธ ิพลเหน ือตลาดได ้อย ่างถ ูกต ้องตามต ัวแบบของ B aker a n d  s te in  (2002) อย ่างแท ้จร ิง จ ึง 
จำเป ็นท ี่ต ้องใช ้ท ั้งอ ัตราผลตอบแทนและสภาพคล ่องของตลาดควบค ู่ก ัน

จากสมการท ี่ (11) เพ ื่อศ ึกษ าว ่าสภาพ คล ่องส ามารถนำมาใช ้เป ็น ต ัวช ี้ว ัดการควบ ค ุมตลาด 
ของน ักลงท ุนท ี่ม ั่นใจในตนเองเก ินขนาดอย่างไม ่ม ีเหต ุผลได ้หร ิอไม ่ เราสามารถทดสอบได ้โดยการ 
เป ร ียบ เท ียบ ว ่าผลกำไรก ่อน ปร ับ ความเท ี่ยงท ี่ได ้จากกลย ุท ธ ์การลงท ุน แบ บ โมเมน ต ัมใน ส ถาน ะท ี่ 
ตลาดอย ู่ใน ขาข ึ้น และม ีส ภาพ คล ่องส ูง (UP-HIGH) จะม ีความแตกต ่างก ับ ผลกำไรก ่อน ป ร ับ ความ 
เท ี่ยงท ี่ได ้จากการลงท ุน ใน ส ถานะท ี่ตลาดอย ู่ในขาฃ ึ้นแต ่ม ีส ภาพ คล ่องต ํ่า  (UP-LOW) หริอไม่ โดย 
จะทดสอบด ้วยสมม ุต ิฐานด ังน ี้

H0 : CAR Syp.HiGH — CAR Syp.L0W

H, : CARsUPH1GH > CAR SyP_|_ow

นอกจากนี้เพื่อศึกษาว่าผลกำไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมหลังปรับความเที่ยง 

(rktadi) จะสามารถอธิบายได้ด้วยตัวแบบการหาราคาของสินทรัพย์หริอไม่ จะทำการทดสอบจากสม 

การที่(11) ด้วยสมมุติฐานดังน้ี

H0 : CAR’sadi = 0 

H, : CAR’sad) ^  0
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