
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

การศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีได้มุ่งความสนใจศึกษาถึงบทบาทของสภาพคล่องในสอง 

ล่วนหลักๆ โดยในส่วนแรกจะเป็นการศึกษาบทบาทของสภาพคล่องในฐานะท่ีเป็นตัวแปรเสริมใน 

ตัวแบบการหาราคาของสินทรัพย์ และในส่วนที่สองศึกษาถึงบทบาทของสภาพคล่องในฐานะที่ 

เป็นตัวช้ีวัดการควบคุมตลาดของนักลงทุนท่ีม่ันใจในตนเองเกินขนาดอย่างไม่มีเหตุผล โดยใช้ข้อ 

มูลของหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่ช่วงปี 2537 -  2547

สำหรับผลการศึกษาในส่วนแรกจะเริ่มต้นที่การศึกษาความเป็นสามัญร่วมกันของสภาพ 

คล่อง ซึ่งเป็นการศึกษาความลัมพันธ์ของสภาพคล่องโดยรวมของตลาดกับสภาพคล่องของหุ้น 

สามัญรายตัว ผลท่ีได้พบว่าการเปล่ียนแปลงสภาพคล่องโดยรวมของตลาดมีผลต่อการเคล่ือนไหว 

ของสภาพคล่องของหุ้นสามัญรายตัว กล่าวคือ เมื่อสภาพคล่องโดยรวมของตลาดมีการเปลี่ยน 

แปลง จะมีผลทำให้สภาพคล่องของหุ้นสามัญรายตัวมีการเปลี่ยนแปลงด้วย โดยที่การเปลี่ยน 

แปลงน้ีเป็นไปในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับสมมุติฐานที่ว่าสภาพคล่องของตลาด และสภาพ 

คล่องของหุ้นสามัญมีความสัมพันธ์กันในเซิงบวก ซ่ึงจากผลตังกล่าวจึงสามารถสรุปได้ว่าในตลาด 

ของประเทศไทยมีความเป็นสามัญร่วมกันของสภาพคล่อง นอกจากนี้เมื่อมองในภาพรวมพบว่า 

หุ้นสามัญที่มีสภาพคล่องตํ่านั้นมีแนวโน้มที่จะมีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของสภาพ 

คล่องในตลาดมากกว่าหุ้นสามัญท่ีมีสภาพคล่องสูง

สำหรับการศึกษาบทบาทของสภาพคล่องในการช่วยอธิบายอัตราผลตอบแทนในตัวแบบ 

การหาราคาสินทรัพย์นั้น ผลที่ได้พบว่าตัวแบบ CAPM ที่เพิ่มตัวแปรด้านสภาพคล่อง (CAPML) 

นั้นมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีที่สุดในบรรดาตัวแบบท้ัง 

หมดท่ีได้ทำการศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี

ส่วนการศึกษาเริ่องของส่วนชดเชยความเล่ียงนั้นผลท่ีได้พบว่าค่าส่วนซดเขยความเลี่ยง 

ของปัจจัยด้านสภาพคล่องนั้นมีค่าเป็นบวกทั้งในตัวแบบ CAPML และFFL ในขณะท่ีส่วนชดเชย 

ความเลี่ยงด้านปัจจัยตลาดนั้นกลับติดลบในทั้งสองตัวแบบ ซึ่งสาเหตุอาจมาจากผลของวิกฤต 

เศรษฐกิจในปี 2540 ทำให้เม่ือมองโดยรวมแล้วสภาพอัตราผลตอบแทนของตลาดติดลบ อย่างไรก็ 

ดีเพ่ือเป็นการตรวจสอบความถูกต้องจึงได้ทำการศึกษาใหม่อีกครั้ง โดยในการศึกษาในคร้ังใหม่น้ี 

จะใช้ขนาดของหุ้นสามัญเป็นเกณฑ์ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็น 10 กลุ่ม แทนการใช้สภาพ 

คล่องเป็นเกณฑ์ซ่ึงผลท่ีได้ออกมาพบว่าส่วนชดเชยความเล่ียงของปัจจัยด้านสภาพคล่องน้ันยังคง 

มีค่าเป็นบวกท้ังในตัวแบบ CAPML และFFL
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ในส่วนท่ีสองซ่ึงเป็นการศึกษาบทบาทของสภาพคล่องในฐานะท่ีเป็นตัวช้ีวัดการควบคุม 

ตลาดของนักลงทุนท่ีม่ันใจในตนเองเกินขนาดอย่างไม่มีเหตุผลนั้นจะศึกษาโดยพิจารณาจากผล 

กำไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมในสถานะต่างๆของตลาด ซึ่งจากตัวแบบ Baker and 

Stein (2002) หากสภาพคล่องสามารถใช้เป็นตัวชี้วัดอารมณ์ของตลาดได้จรง ผลกำไรก่อนปรับ 

ความเสี่ยงที่ได้จากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมในสถานะที่ตลาดอยู่ในขาขึ้นและมีสภาพ 

คล่องสูง (UP-HIGH) จะมากกว่าผลกำไรที่ได้จากการลงทุนในสถานะที่ตลาดอยู่ในขาขึ้นแต่มี 

สภาพคล่องต่ํา (UP-LOW)

จากผลการศึกษาพบว่าผลกำไรก่อนปรับความเสี่ยงที่ระยะเวลาถือครอง 6 เดือน ของ 

สถานะ UP-HIGH มีค่าเป็นบวก และมีค่ามากกว่าผลกำไรก่อนปรับความเสี่ยงของสถานะ UP- 

LOW ในทุกกรณี แต่มีนัยสำคัญเฉพาะในกรณีท่ีใช้สภาพคล่องของตลาดย้อนหลัง 3 เดือน และ6 

เดือนเท่าน้ัน และเมื่อพิจารณาเฉพาะผลกำไรในสถานะ UP-HIGH ก็พบว่ามีนัยสำคัญเฉพาะใน 

กรณีท่ีใช้สภาพคล่องของตลาดย้อนหลัง 3 เดือนเท่าน้ัน จากผลดังกล่าวจึงทำให้ไม่สามารถสรุปได้ 

ว่าสภาพคล่องของตลาดสามารถนำมาใช้เป็นตัวข้ึวัดอารมณ์ของตลาดได้

เมื่อพิจารณาในกรณีของผลกำไรหลังปรับความเสี่ยงท่ีระยะเวลาถือครอง6 เดือนพบว่า 

หลังจากมีการปรับความเส่ียงแล้วผลกำไรที่เกิดจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมนั้นขนาดเล็ก 

ลงเข้าใกล้ศูนย์มากย่ิงข้ึน และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งหมายความว่า CAPML สามารถช่วยใน 

การอธิบายอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติที่เกิดจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม อย่างไรก็ตาม 

เน่ืองผลกำไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมไม่มีนัยสำคัญเป็นส่วนมากจึงทำให้ไม่สามารถ 

สรุปได้ว่า CAPML ช่วยอธิบายผลกำไรท่ีเกิดจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม

5.2 ข้อเสนอแนะ

1. เนื่องจากสภาพคล่องมีความหมายกว้างและคลุมเครือ ดังนั้นการศึกษาเพื่อหาตัววัดสภาพ 

คล่องที่จะสะท้อนสภาพคล่องของหุ้นได้ดืที่สุดสำหรับกรณีศึกษาประเทศไทยจึงน่าจะเป็น 

ประโยชน์

2. การศึกษาในเรองของความเป็นสามัญร่วมกันของสภาพคล่องนั้น แม้จะพบว่ามีอยู่จริง แต่ทิศ 

ทางของค่าลัมประสิทธิ้มีการแกว่งตัวสาเหตุหนึ่งอาจเป็นเนื่องมาจากยังมีตัวแปรอ่ืนนอกจากการ 

เปลี่ยนแปลงสภาพคล่องของตลาด ที่สามารถช่วยอธิบายการเปลี่ยนแปลงสภาพคล่องของหลัก 

ทรัพย์ ดังนั้นจึงน่าสนใจที่จะศึกษาปัจจัยที่ช่วยในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงสภาพคล่องของ 

หลักทรัพย์นอกจากการเปล่ียนแปลงสภาพคล่องของตลาด
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