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 นกัลงทุนตอ้งเผชญิกบัความผนัผวนของราคา

หลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอก

 เคร ือ่งมอืในการพยากรณก์ารเปลีย่นแปลงราคาของ

หลกัทรพัย ์และความเสีย่งจากการลงทุน

 การศกึษาในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทย
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 การวเิคราะหค์วามเสีย่งจากปัจจยัทีส่ง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของ

หลกัทรพัย ์ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ดว้ยแบบจ าลองของ

Pástor and Stambaugh (2003)

 ผลทีไ่ดจ้ากการศกึษาในคร ัง้นี้ จะเป็นแนวทางในการตดัสนิใจแกน่กัลงทุนราย

ย่อย และผูจ้ดัการกองทุนรวม ในการพจิารณาเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย ์ โดย

พจิารณาอทิธพิลของ ขนาด มูลคา่ และอตัราการหมุนเวยีนการซือ้ขายของ

หลกัทรพัย ์
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Capital Asset 
Pricing Model 

: CAPM 

• Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1963

Three-Factor 
Pricing Model 

• Fama and French, 1993

Liquidity 

• Amihud and Mendelson, 1986b; Datar, Y. Naik, and 
Radcliffe, 1998 

Three-factor 
model 

combined with 
liquidity 

• Pástor and Stambaugh 2003
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 สภาพคล่องของหลกัทรพัยม์ผีลเชงิ บวกตอ่ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

+ Acharya and Pedersen (2005) - U.S. Stock Market

+ Lam and Tam (2011) - Hong Kong Stock Markets

+ Ho and Chang (2015) - Shanghai Stock Market

 สภาพคล่องของหลกัทรพัยม์ผีลเชงิ ลบตอ่ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

- Chang, Faff, and Hwang (2010) - Japanese Stock Markets

- Narayan and Zheng (2011) - Chinese Stock Exchanges

- Shakatreh (2020) - Amman Stock Exchange
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 Janutai and Chansom (2014)

➢ Fama – French Three factor model

➢ หลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังาน ปีพ.ศ. 2553 – 2556จ านวน 12หลกัทรพัย ์

➢ ปัจจยัตลาดมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกอย่างมนียัส าคญัทุกหลกัทรพัย ์และ

➢ หลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดเล็ก ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูง

➢ หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ตามบญัชตี่อมูลคา่ราคาตลาดสูง ใหอ้ตัราผลตอบแทนทีสู่ง

 Jitteemet (2016)

➢ Fama – French Three factor model

➢ หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย ์maiจ านวน 50หลกัทรพัย ์ปีพ.ศ. 2554 – 2558

➢ กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดใหญ่ และมมูีลคา่ตามบญัชตีอ่มูลคา่ราคาตลาดต า่
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 Pusuwanaratana and Tachasermsukkul (2017)

➢ ทดสอบความสามารถของตวัแบบการประเมนิราคาสนิทรพัยทุ์น (CAPM) กบั

ตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French

➢ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์mai ปีพ.ศ. 2552 - 2558

➢ Fama –French Three factor model สามารถพยากรณอ์ตัราผลตอบแทนสว่นเกนิได้

รอ้ยละ 73.65ถงึรอ้ยละ 86.96

➢ CAPM สามารถพยากรณอ์ตัราผลตอบแทนสว่นเกนิไดร้อ้ยละ 40.88 ถงึรอ้ยละ

81.04



 ขอ้มูลซือ้ขายรายเดอืน ระยะเวลา 5 ปี ต ัง้แต่ พ.ศ. 2557ถงึ เดอืนมถินุายนพ.ศ. 2561

 จ านวน 429หลกัทรพัย ์8กลุ่มอตุสาหกรรม

▪ SET Index เป็นตวัแทนของ ผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์

 ต ัว๋เงินคลงัอายุ 90 วนั เป็นตวัแทนของ ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 14

Industry Share

Agro & Food Industry (AGRO) 37

Consumer Products (CONSUMP) 31

Financials (FINCIAL) 51

Industrials (INDUS) 67

Property & Construction (PROPCON) 102

Resources (RESOURC) 29

Services (SERVICE) 81

Technology (TECH) 31

All Share 429
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 แบบจ าลอง CAPM

➢ 𝑹𝒊,𝒕 อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของหลกัทรพัย ์iณเวลา t

➢ 𝜶𝒊,𝒕คา่คงทีข่องการทดสอบสมการถดถอย

➢ 𝑹𝑴 อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของตลาด

➢ 𝜷𝑹𝑴 ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของ

หลกัทรพัย ์i เน่ืองจากส่วนชดเชยความเสีย่งตลาด
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 ปัจจยัจากมูลคา่ราคาตลาด (Market Capitalization) หรอืปัจจยัความ

เสีย่งจากขนาด (Size Factor)

 ปัจจยัจากมูลค่าตามบญัชตีอ่มูลค่าตลาด (BE/ME) หรอืปัจจยั

ความเสีย่งมูลคา่ (Value Factor)

 ปัจจยัจากสภาพคล่องของหลกัทรพัย ์(Stock Liquidity Factor)



 วธิกีารจดักลุ่มหลกัทรพัย ์ Swanson’s Rule 30-40-30 (Hurst, Brown, & Swanson, 2000)

➢ จดักลุ่มหลกัทรพัยต์ามขนาด (Size) แบง่หลกัทรพัยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่

หลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดเล็ก (Small)และหลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดใหญ่ (Big)

➢ จดักลุ่มหลกัทรพัยต์ามมูลคา่ (Value) แบง่หลกัทรพัยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่

หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ต า่ (Low) หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ปานกลาง (Medium) และ

หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่สูงสุด (High)
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 น าหลกัทรพัยท์ีจ่ดักลุ่มตามมูลคา่ราคาตลาด และจดักลุ่มตามอตัราส่วนมูลคา่ตามบญัชตี่อ

มูลคา่ราคาตลาด มาจดัเป็นกลุ่มหลกัทรพัยต์ามลกัษณะคาบเกีย่วเป็นกลุ่มหลกัทรพัย ์6กลุ่ม

➢ SLหมายถงึ กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ราคาตลาดต า่ และมอีตัราสว่นมูลคา่ตามบญัชตีอ่มูลค่าราคาตลาดต า่

➢ SM หมายถงึ กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ราคาตลาดต า่ และมอีตัราสว่นมูลคา่ตามบญัชตีอ่มูลค่าราคาตลาด

ปานกลาง

➢ SHหมายถงึ กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ราคาตลาดต า่ และมอีตัราสว่นมูลคา่ตามบญัชตีอ่มูลค่าราคาตลาดสูง

➢ BLหมายถงึ กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ราคาตลาดสูง และมอีตัราสว่นมูลคา่ตามบญัชตีอ่มูลค่าราคาตลาดต า่

➢ BM หมายถงึ กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ราคาตลาดสูง และมอีตัราสว่นมูลคา่ตามบญัชตีอ่มูลค่าราคาตลาด

ปานกลาง

➢ BHหมายถงึ กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่มูีลคา่ราคาตลาดสูง และมอีตัราสว่นมูลคา่ตามบญัชตีอ่มูลค่าราคาตลาดสูง
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 ปัจจยัจากมูลคา่ราคาตลาด (Market Capitalization) หรอืปัจจยัความเสีย่งจากขนาด (Size Factor)

 ปัจจยัจากมูลคา่ตามบญัชตีอ่มูลคา่ตลาด (BE/ME)หรอืปัจจยัความเสีย่งมูลคา่ (Value Factor)

 ปัจจยัจากสภาพคล่องของหลกัทรพัย ์ (ILLIQ)
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 ปัจจยัความเสีย่งตลาด (RM)

 ปัจจยัความเสีย่งจากขนาด (SML)

 ปัจจยัความเสีย่งมูลคา่ (HML)

 ปัจจยัจากสภาพคล่องของหลกัทรพัย ์ (ILLIQ)

➢ 𝜷𝑺𝑴𝑩 , 𝜷𝑯𝑴𝑳 และ 𝜷𝑰𝑳𝑳𝑰𝑸 คอืความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของกลุ่ม

หลกัทรพัย ์ i เน่ืองจากส่วนชดเชยความเสีย่งดา้นขนาด, ส่วนชดเชยความเสีย่งดา้น

มูลคา่ และส่วนชดเชยความเสีย่งดา้นสภาพคล่อง
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*Significant at 1 per cent level, one-tailed test*Significant at 1 per cent level, one-tailed test

Industry Share Average return Average excess return

Agro & Food Industry (AGRO) 37 -0.0004 -1.512

Consumer Products (CONSUMP) 31 0.0005 -1.508

Financials (FINCIAL) 51 0.0078 -1.504

Industrials (INDUS) 67 0.0053 -1.506

Property & Construction (PROPCON) 102 0.0025 -1.509

Resources (RESOURC) 29 0.0044 -1.507

Services (SERVICE) 81 0.0076 -1.504

Technology (TECH) 31 0.0076 -1.512

All Share 429 0.0040 -1.500
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*Significant at 1 per cent level, one-tailed test*Significant at 1 per cent level, one-tailed test

Risk Factors Mean Minimum Maximum

Market Excess Return (RM) -1.5041 -2.2388 -1.0583

Size (SMB) -0.0060 -0.0716 0.0586

Value (HML) 0.0239 -0.1022 0.1148

Liquidity (ILLIQ) -0.0216 -0.1050 0.0556
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*Significant at 1 per cent level, one-tailed test*Significant at 1 per cent level, one-tailed test

Industry R-Squared

Agro & Food Industry (AGRO) -0.0126 0.9939* 0.1703 0.0460 0.0146 0.9958

Consumer Products (CONSUMP) -0.0474 0.9624* 0.1050 1.1545* 1.6768* 0.9843

Financials (FINCIAL) -0.0655* 0.9607* -0.7716* 0.1140 -0.1488 0.9869

Industrials (INDUS) -0.0013 0.9977* 0.6219* 0.1577 0.0248 0.9973

Property & Construction (PROPCON) -0.0294* 0.9845* 0.1322 -0.0579 -0.3288 0.9968

Resources (RESOURC) -0.0123 0.9954* 0.2058 -0.1504 -0.5110* 0.9970

Services (SERVICE) -0.0096 0.9909* 0.4678* -0.0675 -0.2009 0.9954

Technology (TECH) -0.0309 0.9842* 0.3425* 0.0519 -0.1762 0.9947

All Share -0.0093 0.9934* 0.1047 0.0143 -0.1678 0.9954
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Equity Large-Cap

Equity Small/Mid-Cap



 แบบจ าลอง CAPM ไม่เพยีงพอทีจ่ะใชใ้นการประมาณการอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

 ผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธก์บัปัจจยัความเสีย่งของ

ตลาด

 ผลตอบแทนของกลุ่มอตุสาหกรรม Financials, Industrials, Services และ Technology มี

ความสมัพนัธก์บัปัจจยัความเสีย่งขนาด

 ผลตอบแทนของกลุ่มอตุสาหกรรม Consumer Products มคีวามสมัพนัธก์บั

ปัจจยัความเสีย่งมูลคา่

 ผลตอบแทนของกลุ่มอตุสาหกรรม Consumer Products และ Resources มี

ความสมัพนัธก์บัปัจจยัความเสีย่งสภาพคล่องของหลกัทรพัย ์
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