
 

ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด 
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย : กรณีศึกษาประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นางสาวชมสมร  พานิชโยทยั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึง่ของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร   

คณะเศรษฐศาสตร  จฬุาลงกรณมหาวิทยาลัย 
ปการศึกษา 2550 

ลิขสิทธิ์ของจฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั 



 

THE  RELATIONSHIP  BETWEEN  MARKETWIDE  LIQUIDITY  RISK   
AND EXPECTED  STOCK  RETURN : THE  CASE OF THAILAND    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Miss Chomsamorn  Panityotai 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for The Degree of Master of Economics Program in Economics 

Faculty of Economics  
Chulalongkorn University 

Academic Year 2007 
Copyright of Chulalongkorn University 





~ana~LLM~?ratvl$f~M?Wo' : nsAAnml jsz~~f i1w.  ( THE RELATIONSHIP 

BETWEEN MARKETWIDE LIQUIDITY RISK AND EXPECTED STOCK 

RETURN : THE CASE OF THAILAND ) o . d ~ n w  : a.mo.wd&nff a i lo to i iu  , 

96 ~61. 

4 4 "  

i ~ a i i r w u k l j u $ a n ~ d s z a t 6 ~ ~ a 8 n  w m a i u ~ u ~ u ~ ' s z ~ ~ i ~ ~ m a i u ~ ~ u ~ ~ i u a n i w  
v $44 4 

n6o tna in~~az~ms iwanouu~u . l ra tv l~n~~w~  sau"nAnwflqqu~ua~~watiaan~wnda;r 

maim <ay a d ~ f l u n i s ~ n w ~ i ~ u u " o y  a ? r a t ~ u a i ~ " ~ d ~ m ~ z ~ ~ u u ~ u n a i m t l < n w ~ ' w ~ ' ~ ~ d ~  

L j s z ~ ~ P l ~ ~ u ~ u d ? ~ ~  W. Pi. 2536-2549 





 

กิตติกรรมประกาศ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดอยางสมบูรณดวยความอนุเคราะหเปนอยางสูง จาก
อาจารยที่ปรึกษาวทิยานพินธ อ.ดร.พงศศักดิ์ เหลืองอราม ที่ไดทุมเทเสียสละเวลาอันมีคาในการ
ใหคําปรึกษาและชี้แนะขอบกพรองพรอมทั้งเสนอแนวทางแกไขปรับปรุงอยางใกลชดิ ประธาน
กรรมการสอบวิทยานิพนธ รองศาสตราจารย ดร.พงศา พรชัยวิเศษกุล รวมทั้งกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ รองศาสตราจารย ดร. โสตถิธร มัลลิกะมาส และ อ.ดร.สมประวิณ มนัประเสริฐ ที่ได
ใหขอคิดเห็นและวิจารณในประเด็นตางๆ ที่เปนประโยชนตอการพัฒนาวิทยานิพนธฉบับนี้ใหดีขึน้ 
ผูเขียนใครขอกราบขอบพระคุณในความกรุณาของอาจารยทุกทานเปนอยางสงู 

นอกจากนี ้  ผูเขียนขอขอบคุณเพื่อนรวมหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต รุนป 2548 
ทุกคนสาํหรับความชวยเหลอื คําปรึกษาแนะนาํ ความสนกุสนานที่มีใหกันมาตลอด และ
ขอขอบคุณเจาหนาที่หลกัสตูรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ  เจาหนาที่หองคอมพิวเตอร และ
เจาหนาทีห่องสมุดของคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั  ที่อํานวยความสะดวกใน
ดานตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับข้ันตอนในการทําวิทยานิพนธ 

และที่สําคัญทีสุ่ดผูเขียนขอขอบคุณครอบครัวของผูเขียนที่ไดใหกําลงัใจ ใหความรักความ
หวงใยและสนบัสนุนเสมอมา สุดทายนี ้ผูเขียนขอมอบความดีทัง้หมดของวิทยานพินธฉบับนี้ใหกับ
บุคคลที่ผูเขียนกลาวมาทัง้หมด และถามขีอบกพรองประการใดผูเขียนขอนอมรับไวแตเพียงผูเดยีว 
         
         
        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ฉ 



 

สารบัญ 
หนา 

บทคัดยอภาษาไทย...............................................................................................................ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ..........................................................................................................จ 
กิตติกรรมประกาศ................................................................................................................ฉ 
สารบัญ................................................................................................................................ช 
สารบัญตาราง .....................................................................................................................ฌ 
สารบัญรูป...........................................................................................................................ญ 

บทที ่1 บทนาํ........................................................................................................................1 
1.1 ที่มาและความสาํคัญของปญหา...........................................................................1 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั.....................................................................................4 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย...........................................................................................4 
1.4 แหลงที่มาของขอมูล............................................................................................4 
1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ...................................................................................4 

บทที ่2 แนวคดิทฤษฎี และวรรณกรรมปริทัศน..........................................................................6 
2.1 คํานยิามที่เกีย่วของ.............................................................................................6 
2.2  สมมติฐานในการศึกษา......................................................................................6 
2.3  แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วของ..............................................................................6 

  2.3.1 แนวคิดเกี่ยวกับสภาพคลองตลาดและความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย..6 
  2.3.2  ทฤษฎทีี่เกีย่วกับการกําหนดอัตราผลตอบแทนของนักลงทุน…………….8 

2.4  วรรณกรรมปริทัศน...........................................................................................15 
  2.4.1  งานวิจยัที่เกี่ยวกับการวัดสภาพคลอง.................................................16 

2.4.2  งานวิจยัที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสภาพคลองและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย................................................................21 

2.4.3  งานวิจยัที่เกี่ยวกับปจจัยที่สงผลกระทบตอสภาพคลองตลาด..………...25 
2.4.4  งานวิจยัที่เกี่ยวกับสภาพคลองในประเทศไทย…………………………..27 

บทที ่3  วิธกีารดําเนินงานวิจัย..............................................................................................31 
3.1  การวัดสภาพคลองของตลาด.............................................................................31 

 
 



 

3.2   การศึกษาความสัมพนัธระหวาง  Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั
ของหลักทรัพย…………………………………………………………………….36 

 3.3  การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด…………38 
3.3.1  การประมาณคาตามแบบจําลอง   VAR………………………………...38 
3.3.2  Impulse response Function…………………………………………..45  
3.3.3  Variance Decomposition……………………………………………...48 
3.3.4 Granger  Causality Test………………………………………………..50 

บทที ่4  ผลการศึกษา……………………………………………………………………………..53 
 4.1  การวัดสภาพคลองของตลาด……………….......................................................53 
 4.2  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง  Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทน……..55 
 4.3  การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด…………….......61
  4.3.1    ผลการประมาณคาตามแบบจําลอง VAR……………………………..64 

4.3.2    ผลการศึกษา  Impulse Response Function………………………...67 
4.3.3    ผลการศึกษา Variance Decomposition……………………………..71 
4.3.4    ผลการศึกษา Granger Causality Test……………………………….76 

บทที ่5   สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ...........................................................................79 
5.1 สรุปผลการศึกษา...........................................................................................79 
5.2 ขอจํากัดในการวิจัย........................................................................................82 
5.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย.................................................................................83 
5.4 ขอเสนอแนะสาํหรับการศึกษาครั้งตอไป...........................................................84 

 
รายการอางอิง.........................................................................................................................86
ภาคผนวก...............................................................................................................................88 
 ภาคผนวก ก   รายชื่อหลักทรพัยที่ใชในการศึกษา..........................................................89 

ภาคผนวก ข    การวิเคราะห Impulse Response Function และ Variance 
Decomposition  (เพิ่มเติม)...…………………………………………….91 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ.....................................................................................................96 

 
 

 
 

ซ 



 

สารบัญตาราง 
             หนา 

ตารางที่ 2.1   สรุปวิธีวัดสภาพคลองของแตละงานวิจยั………………………………………….29
ตารางที่ 3.1   สรุปตัวแปรที่ใชทดสอบในแบบจําลอง VAR………………………………………43 
ตารางที่ 4.1   การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวงัของหลักทรัพย……………………………………………………………57 
ตารางที่ 4.2   การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวงัของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2536-2549………………………………….58 
ตารางที่ 4.3   การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวงัของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2536-2539………………………………….59 
ตารางที่ 4.4   การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวงัของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2542-2549………………………………….60 
ตารางที่ 4.5   ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรแตละตัวจากโปรแกรม Eviews……………62 
ตารางที่ 4.6   ผลการทดสอบหาจาํนวนความลาชาที่เหมาะสมสาํหรบัแบบจําลอง……………..64 
ตารางที่ 4.7   ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR……………………………………………...65 
ตารางที่ 4.8   ตาราง  Impulse Response    Function  ของสภาพคลองตลาด………………..71 
ตารางที่ 4.9   ตาราง  Variance Decomposition  ของสภาพคลองตลาด………………………74    
ตารางที่ 4.10  ผลการศึกษา Granger Causality Test………………………………………….78 
     
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ฌ 



 

สารบัญรูป 
หนา 

รูปที่ 3.1   คณุสมบัติของตัวแปรที่  Stationary และ Nonstationary…………………………….41 
รูปที่ 4.1   สภาพคลองตลาดตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549…………………………………………..53 
รูปที่ 4.2   สภาพคลองตลาดตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549…………………………………………..54 
รูปที่ 4.3   กราฟแสดงขอมลูของตัวแปรภายในที่ใชในการศึกษา………………………………...63  
รูปที่ 4.4   กราฟ Impulse Response Function ของสภาพคลองตลาด………………………...70    
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ญ 



บทที่ 1 
บทนํา 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศเกิดใหม (Emerging Market) ซึ่งเปนตลาดที่ผู
ออกหลักทรัพยมีฐานธุรกิจอยูในประเทศทีม่ีระบบเศรษฐกิจอยูในชวงกาํลังพัฒนา ยอมตองเผชญิ
กับความเสี่ยงหลายประเภท  เชน ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (Currency risk) ความเสี่ยง
ดานความผนัผวน (Volatility risk) ความเสี่ยงของประเทศ (Country risk)  และโดยเฉพาะความ
เสี่ยงดานสภาพคลองตลาด ซึ่งเปนความเสี่ยงทีต่ลาดเกิดใหมไดรับผลกระทบคอนขางมาก
เนื่องจากสภาพคลองถือเปนหวัใจสําคัญของตลาดหลกัทรัพยทีท่ําหนาที่เปนตลาดรองสําหรับการ
ซื้อขายหลกัทรัพย การมีสภาพคลองสูงจะทาํใหตลาดหลักทรัพยสามารถทาํหนาที่ไดอยางมี
ประสิทธิภาพ กลาวคือ หลักทรัพยในตลาดสามารถซือ้งายขายคลองดวยราคาที่เหมาะสม แตถา
ตลาดไมมีสภาพคลอง การเขามาระดมทนุในตลาดก็จะยากขึ้นเพราะไมมีนักลงทนุคนใดที่ตองการ
ลงทนุในหลักทรัพยที่ตนไมมั่นใจวาจะมีสภาพคลองเพยีงพอที่จะขายไดในราคาและปริมาณที่
ตองการ  ดังนั้นการที่ตลาดมีสภาพคลองที่เหมาะสม  ไมเกิดความผันผวนของราคาในระดับที่สูง
จนเกนิไปจะเปนแรงดึงดูดใหนกัลงทุนเขามาลงทนุซื้อขายหลกัทรพัยมากขึ้น    ยิ่งตลาดมีสภาพ
คลองมากก็จะยิ่งดงึดูดนักลงทนุใหเขามาลงทุนอกี เรียกสภาวะแบบนี้วา สภาพคลองดึงดูดสภาพ
คลอง (liquidity-attract-liquidity)  นอกจากนี้สภาพคลองก็มีความสาํคัญตอมูลคาหลกัทรพัย
เชนกนั เพราะเมื่อการลงทุนในตลาดเกดิใหมทาํใหนกัลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยงดานสภาพ
คลองสูง นกัลงทนุจึงคาดหวงัผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทนุในตลาดของประเทศที่พัฒนาแลวซึ่ง
มีความเสีย่งดานสภาพคลองต่ํากวา อีกทัง้งานวิจัยเชิงประจักษยังพบวาหลกัทรพัยของบริษทัใน
ประเทศเกิดใหมที่ระดมทนุในตลาดสหรัฐอเมริกามกัจะไดรับการประเมินมูลคา (Valuation) ที่สูง
กวาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศตัวเอง   ซึง่งานวิจัยบงชี้วาปจจัยดานสภาพคลอง
โดยรวมของตลาดสหรัฐอเมริกาก็มีสวนทาํใหเกิดมูลคาหลักทรัพยเพิม่ข้ึน  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งถือเปนตลาดเกิดใหมก็ไดรับผลกระทบจากความเสี่ยง
ดานสภาพคลองตลาดเชนกนั โดยเฉพาะอยางยิง่เมื่อเกิดวิกฤตการณทางการเงินในประเทศไทย
เมื่อป พ.ศ. 2540  เศรษฐกจิของไทยประสบกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยางรุนแรง สถาบนัการเงนิ
หลายแหงประสบปญหาจนประชาชนขาดความเชื่อมัน่ในสถาบันการเงิน  ประกอบกับการขาดดลุ
บัญชีเดินสะพดัที่คอนขางสงูและการลดลงของปริมาณเงินทุนสาํรองระหวางประเทศ นักลงทนุทัง้
ในประเทศและตางประเทศตางไมมัน่ใจในภาวะเศรษฐกิจไทย จงึทยอยถอนการลงทนุออกอยาง
ตอเนื่องทําใหมีเงนิไหลออกจากประเทศไทยเปนจํานวนมาก  นอกจากปจจัยภายในประเทศแลว
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ยังมีปจจยัภายนอกอืน่ ๆ เขามากระทบอกี  ซึ่งลวนแตทําใหสถานการณทางเศรษฐกิจของไทยยิ่ง
วิกฤติมากขึ้น เชน การปรับลดน้ําหนักการลงทุนของตลาดหลกัทรัพยไทยในการคํานวณดัชน ี
MSCI ของสถาบนัการเงินระดับโลก ความผนัผวนทางเศรษฐกิจและการวางงานภายใน
สหรัฐอเมริกา และความผนัผวนของราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนตน  

เหตุการณเหลานี้ไมเพียงแตจะทาํใหเศรษฐกิจไทยตกต่าํเทานัน้แตยังทาํใหนักลงทนุยิ่ง
ขาดความมัน่ใจในการลงทนุและชะลอการลงทนุลง ซึง่สงผลกระทบโดยตรงตอสภาพคลองของ
ตลาดหลักทรัพย ฯ อยางรนุแรง  ตลาดหลักทรัพยฯจงึตองพยายามดึงสภาพคลองใหกลับคืนมา
เพื่อดึงดูดนกัลงทนุและใหตลาดสามารถพัฒนาตอไปไดในอนาคต ซึ่งในเดือนกุมภาพนัธ พ.ศ. 
2550 ตลาดหลักทรัพย ฯ ก็ไดมีแนวทางในการสงเสริมสภาพคลองของตลาด โดยตลาดหลักทรัพย
จะทาํงานรวมกับชมรมวาณชิธนกจิและสมาคมบริษทัหลักทรัพย เพื่อใหคําแนะนําและสนับสนุน
แนวทางแกปญหาในการเพิม่สัดสวนการถือหุนของผูถอืหุนรายยอย (Free float) แกบริษัทจด
ทะเบยีนที่มีสดัสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอยต่ํากวาเกณฑ เชน การเสนอขายหุนตอ
ประชาชน การแตกมูลคาหุน และการจายหุนปนผล นอกจากนี ้ ตลาดหลักทรัพยยงัตั้งกองทุน 

Equity ETF (Exchange Traded Fund) ข้ึนมาเพื่อชวยเพิ่มสภาพคลองใหแกตลาดโดยรวมซึ่ง
รวมถึง สภาพคลองทีเ่พิ่มข้ึนจากการซื้อขายของหนวยลงทนุของกองทุน ETF เอง สภาพคลองที่
เพิ่มข้ึนของกลุมหลักทรัพยอางอิง และสภาพคลองที่เพิม่ข้ึนของตราสารอนุพนัธที่ใชดัชนีอางองิตัว
เดียวกนักับกองทนุ ETF นั้น ๆ เชน SET 50 Index Futures กับ กองทุน ETF ที่อางอิง SET 50 
Index เปนตน  ดวยเหตุนีท้าํใหผูวจิัยสนใจศึกษาเรื่องของสภาพคลองตลาดในประเทศไทย เพื่อจะ
ไดนําไปแกไขปญหาสภาพคลองเพื่อเพิ่มความนาสนใจของตลาดทนุไทยตอนกัลงทนุทัง้ในและ
ตางประเทศ หรือนําไปกาํหนดนโยบายเพือ่เสริมสรางสภาพคลองของตลาดหลกัทรัพยฯ ตอไป 

งานวิจยัที่ผานมาสวนใหญจะเปนการศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองและอตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เชน  Amihud and Mendelson (1986) Datar,Naik and Radcliffe 
(1998)  Amihud (2002)  และจิราลักษณ (2002)  ซึ่งงานวิจัยเหลานี้แมใชวิธีวดัสภาพคลองที่
แตกตางกนั เชน อัตราการหมุนของหุน หรือ สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย แตผล
การศึกษาที่ไดก็สอดคลองกนัวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน โดยหลักทรัพยที่
ไมมีสภาพคลองจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงกวาหลักทรัพยที่มสีภาพคลอง เนื่องจากมี
ความเสีย่งที่สูงกวา  แตในการศึกษาครั้งนี้จะแตกตางออกไป เพราะจะเปนการศึกษาสภาพคลอง
ตลาด (Marketwide liquidity) ซึ่งเปนการสะทอนความเสี่ยงดานสภาพคลองที่แผขยายไปในวง
กวาง (Systematic liquidity risk) และสงผลกระทบตอหุนทกุตัวในตลาด  โดยจะศึกษา
ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
หลักทรัพย ซึง่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวจะมคีวามไวตอความเสี่ยงดานสภาพ
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คลองตลาดทีแ่ตกตางกนั หลักทรัพยใดมีไวตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดมากจะถือวามี
ความเสีย่งสงู ซึ่งโดยปกตแิลวจะมีอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูงดวย ฉะนั้นจึงเปนทีน่าสนใจวา
ความไวของอตัราผลตอบแทนที่มีตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดนี้จะสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัไวของนกัลงทุนอยางไร ซึ่งจากงานวิจัยที่ผานมาของ Pastor and 
Stambaugh   ( 2003 )  พบวาความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดมีความสัมพนัธกับอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัในเชงิบวก โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทุนจะสูงขึ้น  ถาหุน
นั้นมีความไวตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดสูง   

นอกจากนี ้  การศึกษาวาปจจัยใดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาด 
และปจจัยนัน้สงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดอยางไรก็เปนสิ่งทีน่าสนใจเชนกัน  เพราะหาก
ตองการควบคมุสภาพคลองตลาดใหเปนไปตามที่ตองการแลว  เราจะสามารถควบคุมปจจัยนัน้ ๆ 
ใหสงผลกระทบไปยังสภาพคลองตลาดไดหรือไม จากงานวิจยัของ Fujimoto (2003)  พบวาสภาพ
คลองตลาดมคีวามสัมพันธกับปจจัยตลาดและปจจัยทางเศรษฐศาสตร  โดยสภาพคลองตลาดจะ
เปลี่ยนแปลงไปตามการเปลีย่นแปลงของปจจัยเหลานี ้ ซึ่งปจจัยเหลานี้กม็ีอิทธิพลตอสภาพคลอง
ตลาดมากนอยแตกตางกนัไป  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนีจ้ะศกึษาปจจยัตลาดและปจจัยทาง
เศรษฐศาสตรเพื่อตรวจสอบสาเหตทุี่ทาํใหสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป และพิจารณาวา
สภาพคลองจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในปจจัยนัน้ ๆ อยางไร 

การศึกษาครั้งนี้จะเปนการศึกษาทั้งโครงสรางทางจุลภาคและมหภาค (Microstructural 
and Macrostructural)  ซึ่งการศึกษาเชนนี้ในประเทศไทยยงัคงมนีอย  เนื่องจากการขาดตัววัด
สภาพคลองตลาดทีน่าเชื่อถอื และขอมูลมีระยะเวลายาวนานไมเพยีงพอที่จะศึกษา  การศึกษาที่
ผานมาสวนใหญจึงใชตัววดัสภาพคลอง เชน  สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ปริมาณการ
ซื้อขาย อัตราการหมนุของหุน หรือ ความลึกของตลาด  ซึ่งตัววัดเหลานี้มักสรางขึ้นจากขอมูลที่มี
ความถี่สูงแตมีระยะเวลาสัน้ และโดยมากจะเปนการศึกษาความสมัพันธระหวางสภาพคลองและ
อัตราผลตอบแทน  ซึ่งเปนแคสวนของโครงสรางทางจลุภาคเพียงอยางเดียว ดังนัน้ ในวทิยานิพนธ
ฉบับนี้จะศึกษาเรื่องของสภาพคลองตลาดโดยยึดแนวทางจากการศึกษาของ Pastor and 
Stambaugh (2003) และ Fujimoto (2003) แตเปนการศึกษาในกรณีประเทศไทย  ซึง่แบง
การศึกษาออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกจะเปนการวัดสภาพคลองตลาด สวนที่สองเปนการศึกษา
ถึงความสัมพนัธระหวางความไวของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด 
(Liquidity beta) กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพย (Expected stock returns)     
และสวนสุดทายเปนการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาด  

 
 



 4
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.2.1 ศึกษาความสัมพนัธระหวางความไวของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาด (Liquidity beta) และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรัพย  เพื่อ
ตรวจสอบวาความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดเปนปจจยัสําคัญตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัหรือไม 

1.2.2   ศึกษาปจจัยทีม่ีอิทธพิลตอสภาพคลองตลาด  เพือ่วิเคราะหถึงสาเหตทุี่ทาํใหสภาพ 
คลองตลาดเกดิการเปลี่ยนแปลง 

 1.3  ขอบเขตของการวิจยั 

 วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยศึกษาขอมูลของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตัง้แตป พ.ศ. 2536  ถงึ พ.ศ. 2549  จํานวน 35 หุน  เนื่องจากมีขอมลูเพียงพอที่ใชใน
การศึกษา โดยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหุนทั้ง 35 ตัวนี้คดิเปนสัดสวนรอยละ 58  ของ
มูลคาหลกัทรพัยตามราคาตลาดรวมในป พ.ศ. 2549 
 

1.4  แหลงทีม่าของขอมูล  

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลของหุนสามัญของบริษทัที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 35 หุน โดยเปนขอมูลรายวนัและรายเดือนยอนหลงัตั้งแตป
พ.ศ. 2536 ถงึ พ.ศ. 2549  ขอมูลทั้งหมดไดมา 4 แหลง คือ ฐานขอมูล DATASTREAM ของคณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จฬุาลงกรณมหาวิทยาลยั และฐานขอมูล SETSMART  ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ราคาหลักทรพัย  มูลคาการซื้อขาย  มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด (Market capitalization) และมูลคาการซื้อขายจากตางประเทศ  ขอมูล
จากธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนรีาคาผูบริโภค  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน  อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย   และอัตราแลกเปลี่ยน  ขอมูล
จากอนิเตอรเน็ต ไดแก ดัชนีความผันผวน 
 

1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. เพื่อใหทราบถงึผลการศึกษาและนําไปใชเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายและกล-
ยุทธในการดําเนินงานเพื่อเสริมสรางสภาพคลองใหแกตลาดหลักทรัพยฯ และดึงดูดนักลงทนุใหมา
ลงทนุในตลาดหลักทรพัยฯใหมากยิ่งขึน้  
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2. เพื่อใหนักลงทนุไดทราบถงึความสัมพนัธระหวางสภาพคลองกับอัตราผลตอบแทน
และเขาใจแนวคิดของสภาพคลองทีเ่ปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
ซึ่งจะเปนประโยชนตอการตัดสินใจและการกําหนดกลยทุธการลงทุนของนักลงทุน  

3. เพื่อใหทราบถงึสาเหตุทีท่ําใหสภาพคลองตลาดเกิดการเปลี่ยนแปลง  ซึ่งจะไดนาํไป
เปนแนวทางในกําหนดนโยบายเพื่อพัฒนาสภาพคลองของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎี และวรรณกรรมปรทิัศน 

 
2.1  คํานิยามที่เกี่ยวของ 

 1. สภาพคลองของหลกัทรพัย (Liquidity)  หมายถงึ ความสามารถในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยปริมาณมากๆไดในเวลาที่รวดเร็วและมีตนทนุต่ํา โดยราคาหลกัทรพัยจะตองมีความ
ตอเนื่อง (Price continuity)  นัน่คือ การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในแตละครั้งจะไม
เปลี่ยนแปลงหรือแตกตางไปจากราคากอนหนานัน้มากนัก นอกจากจะมีขอมูลใหมทีม่ีนยัสําคัญ
เกิดขึ้น   
 2.  กระแสคําสั่งซื้อขายหลกัทรัพย (Order Flow) หมายถึง กระแสคําสั่งซื้อขายหลกัทรัพย
ที่สงเขาสูระบบการซื้อขายของตลาดหลกัทรัพย   

3. ความไวของอตัราผลตอบแทนที่มีตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (The 
sensitivities of returns to fluctuation in aggregate liquidity : Liquidity Beta) หมายถึง 
ความสัมพันธระหวางการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของรายหลกัทรัพยและความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาด  ซึ่งจะพิจารณาดวูา เมื่อความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร  หากอัตราผลตอบแทนมกีาร
เปลี่ยนแปลงไปมากกวา 1 หนวย แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีความไวตอความเสีย่งดานสภาพคลอง
ตลาดสูง 

4.  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market capitalization) หมายถึง 
มูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัทใด ๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนัน้คูณกับ
จํานวนหุนสามัญจดทะเบยีนทัง้หมดของบริษัทดังกลาว 
 

2.2  สมมติฐานในการศึกษา 

 ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัใน
ทางบวก   
 

2.3  แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กี่ยวของ 

 2.3.1   แนวคิดเกี่ยวกบัสภาพคลองตลาดและความผันผวนของราคาหลักทรัพย 

 สภาพคลองสามารถมองไดหลายแงมุม ทําใหการศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองแบงออกเปน
หลายประเภท เชน สภาพคลองของหลกัทรัพย (Asset liquidity)  สภาพคลองของสถาบนัการเงิน 
(Financial institution’s liquidity)  สภาพคลองของตลาดการเงิน (Financial market’s liquidity)  
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และสภาพคลองของตลาดหลักทรัพย (Asset’s market liquidity) สภาพคลองของหลักทรัพย
สามารถพิจารณาไดจากความเร็วในการเปลี่ยนสนิทรพัยเปนเงนิสดโดยมีตนทนุต่ํา ซึง่สินทรัพยทีม่ี
สภาพคลองสงูจะมีตนทนุในการเปลีย่นเปนเงนิสดต่ําและสามารถเปลี่ยนมือไดงาย  สภาพคลอง
ของตลาดการเงินจะขึ้นอยูกบัการมีสนิทรพัยที่หลากหลายเขามาซื้อขายในตลาดและสภาพคลอง
ของสินทรพัยแตละตัว และสภาพคลองของสถาบนัการเงินจะหมายถงึความสามารถในการบริหาร
สภาพคลองขององคกร โดยใหสินทรัพยขององคกรสมดุลกับภาระผูกพนัที่มีอยูเพื่อใหมีสินทรพัย
จํานวนมากพอที่จะชาํระหนีสิ้นได  ซึ่งสามารถวัดไดจากอัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (Liquidity 
asset ratio)  
 สวนสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยนัน้จะมีความหมายคอนขางกวาง  โดยทั่วไปตลาดที่
มีสภาพคลองจะหมายถึงความสามารถในซื้อขายหลกัทรัพยปริมาณมากไดอยางรวดเร็วโดยมี
ตนทนุในการซื้อขายต่ํา ซึง่พิจารณาไดจากการมีสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-ask 
spread) นอย  สภาพคลองตลาดยังเปนปจจัยสาํคญัอันหนึ่งที่มผีลตอประสิทธิภาพของตลาด 
(Market efficiency)  เพราะตลาดทีม่ีสภาพคลองจะมีการซื้อขายจํานวนมาก ซึง่การซื้อขาย
จํานวนมากเชนนี้จะทาํใหตลาดไดรับขอมูลขาวสารเกีย่วกับหลักทรัพยอยางสม่ําเสมอ ขอมลู
ขาวสารตาง ๆ จะสงผานมาทางกระแสคําสั่งซื้อขาย (Order flow)  ทําใหผูมีสวนเกีย่วของในตลาด
สามารถกําหนดราคาเสนอซื้อเสนอขายหลักทรัพย (Quote price)  ที่เหมาะสมได โดยราคา
หลักทรัพยที่เคลื่อนไหวเปลีย่นแปลงไปนัน้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพื้นฐานที่แทจริงของ
หลักทรัพยแตละตัว ซึง่ราคาหลักทรัพยเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารทีเ่ขามาในตลาดไดดวย  แต
ถาตลาดไมมสีภาพคลองหรือมีสภาพคลองต่ํา  การซื้อขายหลกัทรัพยในตลาดจะมีนอยทําให
ขอมูลขาวสารเขามาอยางไมตอเนื่อง  ราคาดุลยภาพของหลักทรัพยจึงมีความไมแนนอนหรอืมี
ความผนัผวนสูง ซึง่ความไมแนนอนนีก้็คอืการที่ราคาหลักทรัพยไมไดเปดเผยขอมูลขาวสารที่มีอยู
ในตลาดทัง้หมด ทําใหราคาหลักทรัพยแยกออก (Diverge) จากราคาดุลยภาพ  หลักทรัพยทีม่ี
ความผนัผวนสูงจะมีความเสี่ยงมาก เพราะมีความไมแนนอนในอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับ    
 ดังนัน้จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองจะมผีลกระทบทั้งตอผลตอบแทนและ
ความผนัผวนของตลาด อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงจะสูงขึ้นถาความผันผวนตลาด
เพิ่มข้ึน ซึ่งก็สงผลใหสภาพคลองลดลงเชนกนั    จากงานศึกษาที่ผานมาของ Chordia,Roll and 
Subramanyam (2001)  และ Jones (2002)   พบวาสภาพคลองจะมีแนวโนมลดต่ําลงในชวงที่
ตลาดมีการซือ้ขายซบเซา (Down market) ซึ่งสภาพคลองของตลาดหลักทรพัยของสหรัฐอเมรกิา
ลดลงมากที่สดุชวงเดือนตุลาคม 1987     และ Pastor and Stambaugh (2003)  ก็พบวาสภาพ
คลองตลาดมคีวามสัมพันธกับความผนัผวนของตลาด  โดยสภาพคลองตลาดจะต่ําลงในชวงที่
ตลาดมีความผันผวนสูง   
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 2.3.2 ทฤษฎทีี่เกี่ยวกับการกําหนดอัตราผลตอบแทนของนกัลงทุน 
 โดยปกติแลวนักลงทนุทกุคนยอมตองการไดรับผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุน ซึง่แตละ
คนก็มีความตองการผลตอบแทนในระดับที่แตกตางกันไป  ทั้งนี้ก็ขึน้อยูกับความเสีย่งในการลงทนุ
และการยอมรบัความเสีย่ง (Risk aversion) ของแตละคน อยางไรก็ตาม ในบางสถานการณกม็ี
ปจจัยหลายประการทีท่ําใหผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงคลาดเคลื่อนไปจากผลตอบแทนที่คาดหวงัไว 
ดังนัน้ จงึควรทราบแนวคิดในการกําหนดอัตราผลตอบแทนของนักลงทนุ เพื่อจะไดเขาใจสาเหตทุี่
ทําใหนกัลงทนุคาดหวังผลตอบแทนที่แตกตางกัน และทราบวามปีจจัยใดบางที่สงผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ   
 แนวคิดที่ไดรับการยอมรับและถูกนาํไปใชอยางกวางขวาง ก็คือแนวคิดแบบจําลองกําหนด
ราคาสินทรัพยทนุ (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM )  ซึ่งเปนแบบจาํลองที่ใชอธิบาย
การคาดหวังอตัราผลตอบแทนของนักลงทุน โดยกรอบความคิดของ CAPM ไดพัฒนามาจาก
แนวคิดของ Harry M. Markowitz (1965)  ผูพัฒนาทฤษฎีกลุมหลักทรพัย (Portfolio Theory)  โดย 
Markowitz  ไดเสนอวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลกัทรัพย และดัชนวีดั
ความเสีย่งที่คาดหวงัของกลุมหลักทรัพยทีช่ี้ใหเห็นวาความแปรปรวน (Variance) ของอัตรา
ผลตอบแทนเปนตัวแทนที่สามารถนํามาใชวัดความเสี่ยงของกลุมหลกัทรัพยไดอยางมีความหมาย
ภายใตสมมติฐานที่กาํหนด  ซึง่สูตรในการคํานวณคาความแปรปรวนของกลุมหลกัทรัพยดังกลาว
นําไปสูแนวคิดเรื่องการกระจายการลงทุนออกไปในกลุมหลักทรัพยทีแ่ตกตางกนั (Diversify)  เพื่อ
ลดความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย โดยบงชี้วาการกระจายการลงทนุจะชวยลดความเสี่ยงได
เฉพาะในกรณทีี่เปนการลงทนุในกลุมหลกัทรัพยที่มิไดมลัีกษณะความสัมพันธของอตัรา
ผลตอบแทนไปในทางเดยีวกันอยางสมบรูณ (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธต่ํากวา 1 ) การลงทนุเชนนี้
จึงจะสามารถลดคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได   แต
ถากระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลกัษณะความสมัพนัธของอัตราผลตอบแทนที่ไป
ดวยกนัอยางสมบูรณ  จะไมสามารถลดความเสีย่งของกลุมหลักทรัพยลงได ซึ่งทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz  นักลงทุนจะเลือกลงทนุในกลุมหลกัทรัพยที่เรียงรายอยูบนเสนโคงกลุม
หลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพ (Efficient Frontier)  โดยจะเลือกกลุมหลักทรัพยใดนัน้ยอมข้ึนอยูกบั
ทัศนคติทีม่ีตอผลตอบแทนและความเสีย่งของนักลงทนุแตละคน  ทั้งนี้กลุมหลักทรัพยตาม
ความคิดของ Markowitz ลวนเปนกลุมหลักทรัพยทีม่ีความเสีย่ง (Risky  asset) ทั้งสิ้น  แตสําหรบั
แบบจําลอง CAPM  แลวจะใชแนวคดิพื้นฐานจากทฤษฎีกลุมหลกัทรัพยแตที่ตางกนัคือจะนํา
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free asset) เขามาพิจารณาดวย 
 CAPM เปนแบบจําลองที่แสดงดุลยภาพของผลตอบแทนของหลักทรัพยทีน่ักลงทนุ
คาดหวงั หรือตนทนุของเงินทุน (Cost of capital) ที่ธุรกิจจําเปนตองจายใหแกเจาของเงนิทนุ  และ 
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เปนวธิีการในการคํานวณหามูลคาที่เหมาะสมของหลกัทรัพย (Asset pricing)  ดวย  ซึง่  CAPM  
ถูกสรางขึน้มาเพื่อที่จะตอบคําถามที่สาํคัญ 4 ประการ คือ  

1. ทําไมนักลงทนุจึงถือครองสนิทรพัยที่มีความเสี่ยง (Risky asset) หลาย ๆ ประเภท
แทนที่จะถือสินทรพัยที่มีความเสี่ยงประเภทเดียวหรือกลุมเดียว  

2. ปจจัยใดเปนตวักําหนดการตดัสินใจของนกัลงทนุแตละคนในการเลือกที่จะถือครอง          
สินทรพัยที่ไมมีความเสีย่ง (Risk-free asset) และสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (Risky asset) 

3. ปจจัยใดเปนตวักําหนดดุลยภาพของผลตอบแทนของสนิทรพัยเสี่ยงแตละประเภทใน
ตลาดที่ทาํใหนักลงทนุเต็มใจที่จะถือครองสินทรพัยนั้นไว  

4.  อธิบายความแตกตางของผลตอบแทนที่จะไดรับจากสินทรัพยประเภทตาง ๆ เชน หุน 
พันธบัตร หรือ อสังหาริมทรัพย     
 

สมมติฐานของ CAPM  คือ 
1. นักลงทนุทกุคนแสวงหาความพอใจที่คาดวาจะไดรับสูงสุด (Maximize expected 

utility)  จากหลักทรัพยทีม่ีอยู โดยการเลือกถือครองกลุมหลักทรัพยบนพืน้ฐานของผลตอบแทน
และความเสีย่ง โดยกําหนดวานักลงทนุมนีิสัยกลวัความเสี่ยง (Risk aversion)  ดังนัน้นกัลงทนุจึง
จะเลือกถือครองกลุมหลักทรัพย (Portfolio) เพื่อที่จะไดประโยชนจากการกระจายการลงทนุ  หาก
นักลงทนุตองการหลกัทรัพยตัวใหมเขามาในกลุมหลกัทรัพย  เขาจาํเปนตองทราบวาหลักทรัพยที่
จะเขามานัน้มสีวนลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมากนอยเพียงใด 

2. นักลงทนุสามารถกูเงินหรือใหกูโดยไมจาํกดัจํานวนเงิน ณ ระดบัอัตราดอกเบี้ยที่
เปนอยู หรือเทากบัอัตราดอกเบี้ยของสนิทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง เชน อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
หรืออัตราดอกเบี้ยเงนิกูของหลักทรัพยรัฐบาล  นอกจากนีน้ักลงทนุยงัสามารถทาํ Short sale ได
โดยไมมีขอกําหนดใดๆ 

3. นักลงทนุทกุคนมีการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected return) ความ
แปรปรวน (Variance) และความแปรปรวนรวม (Covariance)  ของหลักทรัพยประเภทตางๆใน
ลักษณะเดียวกัน ทัง้นี้เพราะนกัลงทนุแตละคนมีการคาดหวงัทีเ่หมอืนกนั  (Homogeneous 
expectations)  

4. หลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองสูง (Perfect liquid)  และซื้อขาย ณ ราคาทีเ่ปนอยูได
โดยไมมีตนทนุในการซื้อขาย (Transaction cost)  และไมตองเสียภาษีใด ๆ ทั้งสิน้ 

5. นักลงทนุทกุคนเปนผูยอมรับราคา (Price taker) ไมสามารถกําหนดราคาหลักทรัพย
เองได  เพราะนักลงทนุแตละคนซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณนอย  ทาํใหไมเกิดผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย  
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6. จํานวนหลักทรัพยทัง้หมดทีพ่ิจารณามีปริมาณคงที ่

 CAPM  ไดอธิบายถงึความคาดหวงัของนักลงทุนในเรื่องของอัตราผลตอบแทน  ซึ่ง
สามารถแยกองคประกอบของอัตราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงัไดเปน 2 สวน คือ อัตรา
ผลตอบแทนขัน้ต่ําที่นกัลงทนุจะไดรับจากการลงทุน  ซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนในกรณีที่ลงทุนใน
สินทรพัยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free asset) และอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสีย่ง 
(Risk premium)  ซึ่งเปนอตัราผลตอบแทนที่นกัลงทนุเรียกรองเพื่อชดเชยความเสีย่งที่ตองแบกรับ
โดยที่ไมสามารถหลีกเลีย่งได (Systematic risk) ยิ่งความเสี่ยงมีมากเทาไร นักลงทนุก็ยิง่เรียกรอง
อัตราผลตอบแทนมากขึ้นเทานั้น   โดยอัตราผลตอบแทนสวนที่เพิ่มข้ึนมากกวาอตัราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงนัน้ กค็ือ อัตราผลตอบแทนทีช่ดเชยความเสี่ยง (Risk  premium) นั่นเอง  
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงัในรูปสมการไดดังนี ้ 
 

[ ] ifmfi rrErrE β-)()( +=  

โดย  
E (ri)   คือ  อัตราผลตอบแทนทีน่ักลงทนุคาดหวงั (Expected return) 
rf คือ  อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสีย่ง (Risk-free return) 
E (rm) คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market return) 

iβ  คือ คาเบตาของหลักทรัพย i แสดงถึงความไวของการเปลีย่นแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญเมือ่เทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกลุมสินทรพัยตลาด  ซึ่งคํานวณไดโดยนําความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทน
ตลาดและผลตอบแทนของหลักทรัพยสูตรหารดวยความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาด  ดังนี ้

 

)(
),(

m

mi
i rVar

rrCov
=β  

 เมื่อนําตวัแปรใน CAPM  มาวาดกราฟจะไดเสนตรงที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนทีน่ักลงทนุคาดหวงั (Expected return) กบัคาเบตาซึง่เปนตัวแทนของปริมาณความ
เสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic  risk)  แลวเรียกเสนตรงที่แสดงความสัมพันธนีว้า Security Market 
Line (SML) 
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 ตามทีก่ลาวไปแลววา  CAPM  เปนแบบจําลองแบบ Ex ante ( แปลวาการมองไป
ขางหนา) ที่แสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทนุ  ซึง่อธบิายวานักลงทุนแตละคนจะ
คาดหวงัอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  โดยพิจารณาจากระดับของความเสีย่งในการลงทุนวามี
มากนอยเพียงใด  ถาการลงทนุมีความเสี่ยงสูงนักลงทนุก็ยอมคาดหวังอัตราผลตอบแทนสงูตาม
เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ตองเขาตองแบกรบัไว  เนื่องจากความคาดหวังของนกัลงทนุกาํหนดใน
ปจจุบันแตผลตอบแทนที่ไดรับจริงเปนเรื่องในอนาคตซึ่งยังไมไดเกิดขึ้น ดังนั้น การลงทนุจึงมีความ
เสี่ยงเพราะผลตอบแทนทีเ่กดิขึ้นจริงอาจเบี่ยงเบนไปจากที่คาดหวงัไวก็ได  ซึง่การเบี่ยงเบนนี้ไมวา
จะเปนไปในทางบวกหรือทางลบก็ถือวาเปนความเสี่ยงทัง้สิ้น  โดยทั่วไปแลวความเสี่ยงในการ
ลงทนุนัน้สามารถวัดไดจากคาความแปรปรวน (Variance) หรือคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation) ของอัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพย  อันเปนคาทีบ่งบอกถงึความ
นาจะเปนหรือโอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรัพยตามที่คาดหวังไว    คา
ความแปรปรวนสามารถคํานวณไดดังนี ้
 

( )[ ]
2n

1i
iii

2
i rErp∑

=

−=σ  

โดย   pi  คือ คาความนาจะเปนที่ผลตอบแทนจริงจะเบีย่งเบนออกจากผลตอบแทนที่คาดหวังไว  

เมื่อนําคาความแปรปรวน ( )2σ  มาหารากที่สอง ก็จะไดคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน ( )σ
แตความเสี่ยงในการลงทนุโดยรวม ( )σ  นัน้ ประกอบดวยความเสีย่งที่เปนระบบ  (Systematic 
risk)  และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk)  ซึ่ง CAPM  อธิบายวาความเสีย่งที่มผีล
ตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบเทานัน้มิใชความเสีย่งโดยรวม  เพราะ
ความเสีย่งที่ไมเปนระบบนัน้สามารถหายไปไดโดยการกระจายความเสี่ยง (Diversification) ดวย
เทคนิคการจัดกลุมหลกัทรัพยลงทุน (Portfolio) ซึ่งจะไมเกิดตนทุนสวนเพิ่ม แตความเสีย่งที่เปน
ระบบนั้นไมสามารถลดลงไดจากการกระจายความเสีย่งเหมือนกบัความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ แต
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สามารถลดลงไดโดยการจัดการความเสี่ยง (Hedging)  ซึ่งกระบวนการจัดการความเสี่ยงนีม้ี
ตนทนุในการดําเนนิการ นกัลงทุนจงึสามารถเรียกรองอัตราผลตอบแทนสวนเพิ่ม (Risk premium) 
จากการที่มีตนทนุในการจดัการความเสีย่งได  ดังนัน้  คาเบตาใน CAPM  จึงเปนตัววัดเฉพาะ
ความเสีย่งที่เปนระบบเทานัน้ 
 ความเสีย่งที่เปนระบบ (Systematic risk) คือ เหตุการณที่ไมแนนอนหรือไมสามารถคาด
เดาไดลวงหนาของปจจัยตางๆที่เกิดขึน้ในระบบโดยรวม เชน ความผันผวนของราคาน้ํามัน การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย หรือความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยน  และเมื่อความเสี่ยงเกิดขึ้น
แลวก็จะสงผลกระทบในวงกวางยากทีห่นวยเศรษฐกิจใดจะหลีกเลี่ยงได เพียงแตวาผลกระทบที่
ไดรับนี้อาจแตกตางกันไปขึ้นอยูกับลักษณะเฉพาะของแตละหนวยเศรษฐกิจ เชน ความผนัผวน
ของราคาน้าํมนัจะสงผลกระทบตออุตสาหกรรมทั้งหมดอยางหลีกเลีย่งไมได  แตอุตสาหกรรมทีม่ี
กิจกรรมที่เกี่ยวกับการขนสงมากยอมไดรับผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน้ํามันมากกวา
อุตสาหกรรมที่มีการขนสงนอย  ซึ่งความหนักเบาของผลกระทบนัน้อาจนับไดวาเปนความไวหรือ
ความออนไหวของแตละหนวยเศรษฐกิจทีม่ีตอความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนัน้การที่จะวัดวาใคร
ไดรับผลกระทบมากหรือนอยนัน้สามารถวัดไดจากคาเบตา ( β )  ซึง่เปนตวัวัดความไวของการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งตอตัววัดความ
เสี่ยงที่เปนระบบ  หรือเปนการวัดระดับการเปดรับความเสีย่งที่อยูในระบบ (Exposure of 
systematic risk) ถาเปดรับมากแสดงวามีความเสีย่งมาก ดังนั้น คาเบตาในแบบจาํลอง CAPM  
หมายถงึตัววดัปริมาณความเสี่ยงที่เปนระบบของแตละบริษัท  หรือเปนตัวชี้วาหลักทรัพยนัน้มี
อัตราผลตอบแทนที่ไวตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆในระบบมากนอยเพียงใด  ซึง่คาเบตา
อาจมีคาเปนบวกหรือเปนลบก็ได ถามีคาเปนบวกจะหมายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเปนไปในทศิทางเดียวกับระบบ  แตถามีคาเปนลบจะหมายความวา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยนัน้เปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับระบบ  

ตามทฤษฎีนี้จะเชื่อวากลุมสินทรพัยตลาด (Market portfolio) เปนกลุมสินทรพัยที่สะทอน
ผลกระทบทุก ๆ ประเภทของความเสีย่งที่เปนระบบเขาไปดวยแลว  จึงอาจอนมุานไดวาการวัด
ความเสีย่งที่เปนระบบหรือคาเบตา ก็คือการวัดความไวของการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น เทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กลุมหลกัทรัพยตลาด โดยจะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
ตัวเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1 หนวย  คาเบตาจงึถือเปนดัชนวีัดการ
ตอบสนองของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพตลาด  และเนื่องจาก
สภาพตลาดจะมีความสัมพนัธกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม  คาเบตาจงึสะทอนใหเหน็
การตอบสนองของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวมดวย  หรือ
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กลาวอกีนยัหนึ่งคือ คาเบตาจะเปนวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละชนิดตอการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิ   
 อยางไรก็ดี  ยังมีประเดน็ปญหาอีกหลายประเด็นทีท่ําใหการนํา CAPM  ไปใชพยากรณ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัไดคอนขางลาํบาก เพราะมีขอจํากัดตางๆที่อาจเกิดขึ้นในทางปฏิบัติ  
ซึ่งขอจํากัดประการหนึง่ของ CAPM  คือ ไมสามารถทดสอบแบบจําลองนี้ไดโดยตรง  เนื่องจาก
ขอมูลที่จะนํามาทดสอบความถูกตองของแบบจําลองเปนขอมูลที่ไมสามารถหาได  หรือวัดได
โดยตรงในโลกแหงความเปนจริง  เชน  อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free return)  
เปนอัตราผลตอบแทนที่ไมมอียูจริง เพราะไมมทีางเลอืกในการลงทนุใดๆที่ใหอัตราผลตอบแทนที่
แนนอนอยางแทจริง แมแตอัตราผลตอบแทนจากกลุมสินทรพัยตลาด (Market portfolio) นั้นกไ็ม
สามารถหาไดในโลกแหงความเปนจริงเชนกนั ดังนั้น การศึกษาเชงิประจักษของ CAPM  นั้น
จําเปนตองหาขอมูลอ่ืนมาเปนตัวแทน (Proxy)  ขอมูลที่ไมสามารถหาได  เชน  การใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากกลุมสินทรพัยตลาด  หรือใชอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลเปนตวัแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง นอกเหนอืจากปญหาใน
การหาขอมูลไมไดแลวยังมีปญหาในการคาํนวณคาปริมาณความเสี่ยงที่เปนระบบ  หรือ คาเบตา 
( β )  ซึ่งมีคําถามวาคาเบตานัน้มีคาคงที่ตลอดระยะเวลาหรือไม  หากคาเบตาไมคงที่แลว  การ
นําไปใชคงยากลําบากมากเพราะไมรูแนชดัอีกเชนกนัวาคาใดจะนาเชือ่ถือมากกวา 

นอกจากนี้ในสมมติฐานของ CAPM  ทีว่า หลกัทรัพยทุกตวัมีสภาพคลองสูงสามารถซื้อ
ขาย ณ ราคาที่เปนอยูไดโดยไมมีตนทุนในการซื้อขายและไมตองเสียภาษี  ยังขัดกบัแยงกับความ
เปนจริง  เพราะหลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองไมเทากนั บางตวัมีสภาพคลองสงู  แตบางตัวมี
สภาพคลองต่าํ   และการซือ้ขายหลกัทรพัยใดๆนัน้ยอมมีตนทุนในการซื้อขายเสมอ  อีกทั้ง CAPM  
ยังมีปจจยัเสี่ยงที่เปนระบบเพียงปจจัยเดียวคือ ปจจัยเสี่ยงของตลาดเทานัน้  ซึง่ไมไดคํานึงถงึ
ปจจัยเสี่ยงในดานสภาพคลองของหลกัทรพัยเลย  ทัง้ ๆ ที่สภาพคลองก็เปนปจจัยหนึ่งที่มีบทบาท
ในการกาํหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนกัลงทุนเชนกนั ดงันัน้  หากรวมปจจัยดานสภาพ
คลองเขาไปในแบบจําลอง  กน็าจะทาํให CAPM  เปนแบบจําลองในการอธิบายอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของนักลงทนุไดเหมาะสมยิ่งขึน้  ในประเด็นนี้กม็ีงานวจิัยที่เกี่ยวของหลายงาน เชน  
Acharya and Pederson (2004)  ที่ใชแบบจําลอง CAPM ที่ปรับดวยสภาพคลอง ( Liquidity-
adjusted CAPM)  ซึ่งเปนแบบจําลองทีน่ําเอาอัตราผลตอบแทนตามแบบจําลอง CAPM มา
พิจารณารวมกับอัตราผลตอบแทนที่สุทธจิากตนทนุสภาพคลอง ทําใหสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนไดชัดเจนกวา CAPM ปกติ  โดยแบบจําลอง Liquidity-adjusted CAPM  อธิบายวา
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัจะขึ้นอยูกับสภาพคลองทีค่วามคาดหวงั และความแปรปรวนรวมของ
อัตราผลตอบแทนและสภาพคลองของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองของตลาด   
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อยางไรก็ตาม ราคาหรืออัตราผลตอบแทนของสินทรพัยใด ๆ นั้นมิไดขึ้นอยูกับปจจัยตลาด
เพียงปจจัยเดยีวตามแนวคดิของ CAPM   แตยังขึน้อยูกับปจจัยหลายๆอยาง  เชน  อัตราการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ราคาน้าํมนั อัตราแลกเปลี่ยน  อัตราดอกเบีย้ รายไดประชาชาติ  อัตรา
เงินเฟอดัชนีราคาผูบริโภค ฯลฯ  แนวคิดนี้เมื่อเปรียบเทียบกับ CAPM  แลว  ดูเหมือนจะมีความ
นาเชื่อถือมากกวา  เพราะเปนการพิจารณาปจจัยอืน่ๆที่อยูในระบบดวย  ซึ่งสามารถเขียนใหอยูใน
รูปของแบบจําลองหลายปจจัย (Multifactor model)  ไดดังนี ้
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แบบจําลองหลายปจจยั (Multifactor model) นี้อธบิายวา  อัตราผลตอบแทนจริงที่เกิด
จากการลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ นัน้มีผลมาจากปจจัยหลายปจจัย  ซึ่งแตละปจจยั (kj) จะสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนไมเทากนั  ความหนักเบาของผลกระทบนีว้ัดไดจากคาเบตา ( iβ )  
โดยทัว่ไปมักเรียกวา     Factor loading  ซึ่งอาจจะกลาวไดวาคาเบตาเปนตัวแสดงการเปดรับตอ
ความเสีย่งของปจจัยตางๆ ซึ่งใกลเคียงกบัความหมายของคาเบตาในแบบจําลอง CAPM    

การศึกษาของ Fama and French (1993)  ก็ใชแนวคิดนี้ศึกษาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเชนกนั โดยพบวาการใชแบบจําลอง CAPM  คาดการณอัตราผลตอบแทนนัน้ไม
สามารถคาดการณในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาไดอยางมีนยัสําคัญ สาเหตหุนึง่เปนเพราะ 
CAPM ใชปจจัยตลาดเพยีงปจจัยเดยีวในการคาดคะเน ดังนัน้ Fama and French จึงสราง
แบบจําลองกาํหนดอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยขึน้มา ซึง่กาํหนดใหมีปจจัยเสี่ยงที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอีก 2 ปจจัย  นอกเหนือจากปจจยัตลาด (Market risk 
factor) ตามแบบจําลอง CAPM  อันไดแก ปจจัยดานขนาด (Size factor)  ปจจัยดานมูลคา 
(Value factor)    และเรียกแบบจําลองนี้วา Three-factor model 
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โดย 
 Rit  คือ  อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหลกัทรัพย i สัปดาหที่ t  
 Rft  คือ  อัตราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสี่ยง  สัปดาหที ่t  
 MKT คือ อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market premium)  สามารถ
คํานวณไดจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนตลาด (Market return : Rm) และอัตรา
ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสี่ยง (Risk-free return : Rf)    เชนเดียวกบัแบบจําลอง CAPM  
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 SMB คือ อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงดานขนาด (Size premium : Small Minus 
Big)  สามารถคํานวณไดจากผลตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหุนของบริษทัขนาดเล็ก (Small 
stock portfolio) และกลุมหุนของบริษทัขนาดใหญ (Large stock portfolio) 
 HML คือ อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงดานมูลคา (Value premium : High Minus 
Low)  สามารถคาํนวณไดจากผลตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหุนทีม่ีอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญสงู (High book-to-market stock portfolio ) กับกลุมหุนที่มี
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญต่ํา (Low  book-to-market stock portfolio)  
 k

itβ  คือ Factor loading  สําหรบัปจจัยเสี่ยง k ของหลกัทรพัย i  หรือ คาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน   
 itα   คือ  คาคงที่ หรือคา intercept ของหลักทรัพย i   
 itε คือ คาความคลาดเคลื่อนอันเนื่องมาจากความแตกตางระหวางอตัราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย i ในแตละสัปดาห 
 

 ผลการศึกษาของ Fama and French  พบวาแบบจําลองนี้สามารถใชคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยของสหรัฐอเมริกาไดอยางมนีัยสาํคัญ อยางไรก็ดี  
ปจจัยทัง้สามปจจัยของ Fama and French (1993)  ก็ยงัอธิบายอัตราผลตอบผลตอบที่คาดหวัง
ของหลักทรัพยไดไมครบถวนเชนเดียวกับ CAPM  เพราะยงัมีอีกหลายๆปจจัยที่มีสวนสําคัญตอ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทนุ ซึ่งหนึง่ในปจจัยเหลานั้นก็คือปจจัยดาน
สภาพคลอง (Liquidity factor) ที่ผานมาไดมงีานวจิัยหลายงานที่ศึกษาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยโดยนําปจจัยดานสภาพคลองเขาไปเปนตัวแปรในการศึกษาดวย เชน Pastor and 
Stambaugh (2003)  และ Fujimoto  and Watanabe  (2004) ซึ่งในการศึกษาทั้งสองงานเปนการ
นํา Fama-French Three-factor model  (1993)  มาประยุกตรวมกบัปจจัยดานสภาพคลองเพื่อ
จะไดอธิบายอตัราผลตอบแทนไดดียิ่งขึน้  ผลการศึกษาของทั้งสองงานสอดคลองกนัวา หลักทรัพย
ที่มีสภาพคลองต่ําจะมีอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูงขึน้  เพราะหลักทรัพยมีความเสีย่งดานสภาพ
คลองสูง   ซึง่อัตราผลตอบแทนสวนที่เพิม่ข้ึนนี้เรียกวา อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยการขาดสภาพ
คลอง (Liquidity risk premium)   
 

2.4  วรรณกรรมปริทศัน 

 งานวิจยัที่เกี่ยวกับสภาพคลองสวนใหญจะเนนไปที่ผลกระทบของสภาพคลองทีม่ีตอราคา
หลักทรัพยหรือปจจัยที่มีผลกระทบตอสภาพคลองของหลักทรัพย  ซึ่งแตละงานกม็ีวิธีการศึกษาที่
แตกตางกนัไป   การศึกษาเอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของกับสภาพคลองในที่นี้จงึแบงเปน 4 สวน 
คือ งานวิจัยทีเ่กี่ยวกับการวดัสภาพคลอง งานวิจยัที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสภาพคลองและ
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  งานวิจัยที่เกีย่วกับการศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอสภาพ
คลองตลาด  และในตอนทายจะเปนการศึกษางานวิจยัที่เกี่ยวกับสภาพคลองในประเทศไทย 
 

2.4.1  งานวจิัยที่เกีย่วกับการวัดสภาพคลอง 

สภาพคลองสามารถมองไดหลายแงมุม ในแงของสถาบนัการเงนิ ธุรกจิ หรือ องคกรตาง ๆ  
สภาพคลองกจ็ะหมายถึงการมีเงินสดเพียงพอในการชาํระหนีห้รือเปนทุนหมนุเวยีนในการ
ดําเนนิงาน  แตในแงของหลกัทรัพยกจ็ะหมายถึงความสามารถในการซื้อขายหลกัทรัพยไดอยาง
รวดเร็วโดยปราศจากแรงกดดันของราคา เพราะเปนการซื้อขายในปริมาณมากและผูซื้อผูขายก็มี
จํานวนมากพอในตลาด    โดยวิธีวัดสภาพคลองก็จะแตกตางกนัไปตามแงมุมนัน้ ๆ   Sarr  and 
Lybek (2002) เปนผูหนึ่งทีศ่ึกษาสภาพคลองของตลาดการเงนิในมุมมองหลาย ๆ ดานที่แตกตาง
กัน   ซึง่ Sarr  and Lybek ไดอธิบายคุณลกัษณะของสภาพคลองตลาดเปน 5 มุมมอง ดังนี้  

• ความหนาแนน (Tightness) หมายถงึ การมีธุรกรรมการซื้อขายเปนจาํนวนมากและม ี
ตนทนุในการดําเนนิธุรกรรม ( Transaction Cost) ต่ํา  

• ความรวดเร็ว (Immediacy) หมายถงึ ความสามารถในการซื้อขายหลกัทรัพยไดอยาง
รวดเร็ว  หรือ การที่ตัวกลาง (Dealer) พรอมที่จะซื้อหรอืขายหลกัทรพัยในราคาที่กาํหนดไวเสมอ 

• ความลึก (Depth)  หมายถงึ  การมนีักลงทนุทีม่ีศักยภาพในการซื้อขายและเต็มใจที่
จะซื้อขายจาํนวนมากในตลาด  ซึ่งจะทาํใหเกิดคําสั่งซื้อขายในปริมาณมาก 

• ความกวาง (Breadth) หมายถงึ ตลาดที่มีสภาพคลองนัน้ไมเพยีงแตมีคําสั่งซื้อขาย
จํานวนมากแลว แตคําสั่งซื้อขายแตละคําสั่งยงัตองเปนคําสัง่ขนาดใหญ  และไมสงผลกระทบ
รุนแรงตอราคาหลักทรัพยอีกดวย 

• ความยืดหยุน (Resiliency) หมายถึง ความเร็วในการปรับตัวของความไมสมดลุ
ระหวางอุปสงคและอุปทานในตลาดเพื่อใหราคาหลักทรัพยกลับเขาสูดุลยภาพ 
 
 เพื่อจะไดสะทอนสภาพคลองตลาดไดชัดเจนที่สุด  ในแตละมมุมองก็จะมีวธิีวัดสภาพ
คลองที่จะแตกตางกันไป  ดงันี ้ 

• ความหนาแนน (Tightness)  
 ความหนาแนนของตลาดสามารถพิจารณาไดจากตนทุนในการดําเนินธุรกรรม ซึ่งก็คือ
สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ( Bid-ask spreads)  โดยสวนตางระหวางราคาเสนอซือ้
เสนอขายนี้จะเปนตัวสะทอน (i) ตนทนุในการดําเนนิการซื้อขาย (Order-processing costs) 
เพราะเปนผลตอบแทนที่ตองใหแกตัวกลางที่ชวยอาํนวยความสะดวกในการซื้อขาย เชน คา
นายหนา คาธรรมเนียม (ii) ตนทนุในการไดรับขอมูลขาวสารที่ไมเทาเทียมกนั (Asymmetric 
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information costs) เพราะความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารทําใหตัวกลางมีความเสีย่งใน
การดําเนินธุรกรรม ตัวกลางจึงตองเรียกรองอัตราผลตอบแทนสวนเพิม่ ( Premium ) เพิ่มข้ึนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงที่เขาตองแบกรับ (iii) ตนทนุในการถือหลักทรัพย (Inventory-carrying costs) 
อันเนื่องมาจากการที่ตัวกลางจําเปนตองถอืหลักทรัพยไวเพื่อพรอมที่จะขายอยูเสมอ (iv) ตนทนุ
จากโครงสรางตลาดผูกขาด (Oligopolistic market structural costs)  หากตลาดมีตัวกลาง
จํานวนนอยรายและตัวกลางมีอํานาจการตอรองสูง จะทาํใหตัวกลางสามารถเรียกเก็บ
คาธรรมเนียมตามใจชอบได  ตลาดที่มีตนทนุในการดําเนินธุรกรรมต่ําจะเปนตลาดที่มีสภาพคลอง
มากกวา เพราะตนทนุที่ต่ําจะเปนการจูงใจใหนกัทนุลงเขามาซื้อขายในตลาดมากกวานอกตลาด 
 ตนทนุในการดําเนนิธุรกรรมในทีน่ี ้ จะวดัจากสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
(Quoted bid-ask spread) และรอยละของสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Percentage 
bid-ask spread )  ดังนี ้
    BA PPS −=        

    ( )
( ) 2/BA

BA

PP
PPS

−
−

=         

โดย 
 PA  คือ ราคาเสนอขาย 
 PB  คือ ราคาเสนอซื้อ 
 งานวิจยัของ Amihud and Mendelson (1986)  และ Eleswarapu and Reinganum 
(1993) ที่ศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามญักับสภาพคลอง ก็ใชสวนตาง
ระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลองเชนกัน   

• ความกวาง (Breadth)   และความลึก (Depth) 
 การวัดความกวางของตลาดจะใชวิธกีารวดัปริมาณเปนหลัก (Volume-based measure ) 
เพราะในตลาดที่กวางและลกึจะมีการซื้อขายเปนจํานวนมาก ซึง่การซือ้ขายจํานวนมาก ๆ นี้จะเปน
แหลงขอมูลทีสํ่าคัญของตลาด เพราะขอมูลตาง ๆ ของหลกัทรัพยจะสงผานมาทางความไมสมดลุ
ของกระแสคําสั่งซื้อขาย (Imbalance in order flow) ทาํใหตัวกลางสามารถกําหนดราคาเสนอซือ้
เสนอขาย (Quote price)  ทีถู่กตองได เพราะหากราคาเสนอซื้อเสนอขายมกีารเปลี่ยนแปลงจะ
แสดงวาเกิดความไมสมดุลของกระแสคําสั่งซื้อขายขึน้ และราคาหลกัทรัพยที่เคลื่อนไหว
เปลี่ยนแปลงไปนั้นไมไดเกิดจากปจจยัพืน้ฐานที่แทจริง  กระบวนการนีจ้ึงทาํใหตวักลางไดรับขอมูล
ขาวสารอยางตอเนื่องไมวาราคาทีเ่ปลี่ยนไปนั้นจะเปลี่ยนไปแบบถาวรหรือแบบชั่วคราวก็ตาม   
ในขณะที่ตลาดที่ไมกวางและไมลึก  ขอมูลจะเขามาอยางไมตอเนื่อง  ทําใหราคาดุลยภาพของ
หลักทรัพยมีความไมแนนอนดวย   
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ในงานวิจัยนี้ใชปริมาณการซื้อขาย (Trading volume)  เปนตัววัดจาํนวนคนทีม่ีสวนรวม
ในตลาด (Market participants) และจํานวนธุรกรรม (Transactions) ที่เกิดขึ้น และใชอัตราการ
หมุนของหุน (Turnover rate)  เปนตัวบงชี้ปริมาณการซื้อขายหุนโดยเปรียบเทียบ และความเรว็
หรืออัตราการหมุนเปลี่ยนมอืของหลักทรัพย ดงัสมการนี ้

 

    ii QPV *∑=       
 

PS
VTn
*

=          
โดย 
 V    คือ  มูลคาการซื้อขาย (Trading value) 
 Pi      คือ  ราคาของหุน i ที่ซื้อขายอยู ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึง่  
 Qi   คือ  ปริมาณของหุน i ทีซ่ื้อขายอยู ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง 
 Tn  คือ  อัตราการหมนุเวียนของหุน 
 S     คือ  จาํนวนหุนที่ออกจาํหนาย ( Share outstsnding) 
 P     คือ  ราคาเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย i  ที่ซื้อขายใน (4) 

อยางไรก็ตาม ปริมาณการซื้อขายอาจเปลี่ยนแปลงไปไดตลอดเวลา ขึ้นอยูกับรูปแบบการ
ซื้อขาย (Trade patterns)  หรือการเขามาของขอมูลใหมที่สําคัญตอหุนนั้นๆ การใชอัตราการหมุน
ของหุนและปริมาณการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลองปรากฏในงานวิจยัของ Datar,Naik and 
Radcliffe (1993)  Shing-Yang Hu (1967) and Andrew W.Lo (2000)  และในงานวิจัยของ 
Chordia, Roll and Subrahmanyam (2000) ที่ไดศึกษากิจกรรมการซื้อขายและสภาพคลองของ
หุนสามัญ ซึ่งมองสภาพคลองทัง้ในแงของความหนาแนนและความกวาง โดยใชสวนตางระหวาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขาย  และรอยละของสวนตางระหวางราคาเสนอซือ้เสนอขาย เปนตัววัดตนทนุ
ในการดําเนนิธุรกรรมในการสะทอนถึงความหนาแนนของตลาด  และใชกิจกรรมการซื้อขาย 
(Trading activity) ซึ่งวัดจากปริมาณการซื้อขาย (Trade volume) อัตราการหมนุเวยีนของหุน 
(Turnover rate)  และจํานวนธุรกรรมรายวัน (Daily transactions) เปนตัววัดความกวางของตลาด
เชนเดียวกับ Sarr  and Lybek (2002) แตงานวิจยัของ Chordia et al (2000) ไดเพิ่มสวนตาง
ระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายทีม่ีประสิทธิภาพ (Effective spreads)   เปนตัววดัตนทุนในการ
ดําเนนิธุรกรรมที่นอกเหนือจาก Sarr  and Lybek (2002) ดวย 
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 นอกจากนี ้Sarr  and Lybek (2002) ยังไดเสนอ Hui-Heubel Liquidity Ratio1  (LHH) ให
เปนตัววัดสภาพคลองในมุมมองดานความกวางอีกวิธหีนึ่ง ซึง่วธิีนี้จะเกี่ยวของกับปริมาณการซือ้
ขาย  ผลกระทบของราคา และความยดืหยุนของตลาด โดย LHH  จะคํานวณจากคาเฉลีย่ใน
ชวงเวลา 5 วัน เพื่อใหความผันผวนคอนขางคงที่และเพื่อดูความเคลื่อนไหวของราคาในชวงเวลา
ส้ัน ๆ  ถาหาก  LHH  มีคาต่ํา แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีสภาพคลองสงู  หรือหมายความวาตลาดนัน้
กวาง 
 

    ( )
( )PSV

PPPLHH */
/ minminmax=      

โดย 
 Pmax คือ ราคาที่สูงที่สุดของ 5 วันสุดทาย (Highest daily price over last 5 days)  
 Pmin คือ ราคาที่ต่ําที่สุดของ 5 วันสุดทาย ( Lowest daily price  over last 5 days) 
 V   คือ มูลคาการซื้อขายทั้งหมดในชวง  5 วนัสุดทาย ( Total trading value traded 
last 5 days) 
 S    คือ จํานวนหุนที่ออกจําหนาย ( Number of instruments outstanding) 
 P  คือ ราคาปดเฉลี่ยของหุนในชวง 5 วันสดุทาย  (Average closing price of the 
instrument over a 5-day period) 
 

 โดย Sarr  and Lybek (2002) ไดใหเหตุผลวาวธิีวัดสภาพคลองแบบเดิมจะเปนการ
วัดการเปลี่ยนแปลงราคาทีม่ตีอปริมาณการซื้อขาย (Volume) แต Hui-Heubel Liquidity Ratio จะ
เปนการวัดอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาที่มีตออัตราการหมนุของหุน ( Turnover rate ) ซึ่งแสดง
ถึงอัตราสวนระหวางจํานวนหุนที่มีการซื้อขาย ณ ชวงเวลาหนึง่ (Share Trade) กับจํานวนหุนที่
ออกจําหนาย ( Share Outstanding )  ทําให LHH สามารถอธิบายไดวาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ปริมาณมากนัน้จะสงผลกระทบตอราคามากเพียงไรขึ้นอยูกับสัดสวนการซื้อขายหลกัทรัพยวาสูง
แคไหนเมื่อเทยีบกับปริมาณหลักทรัพยที่มอียูในตลาด ดงันัน้ ถาผูซื้อหรือผูขายตองการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยในสัดสวนที่สูง ราคาหลักทรพัยก็จะมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนยัสําคญั เพราะการซื้อ
ขายนัน้เปนตัวบงชี้วามีขอมลูใหม ๆ เขามาในตลาดแลว  อยางไรก็ตามกม็ีขอโตแยง LHH วา 
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของราคาและปรมิาณไมไดเปนสัดสวนเดียวกนั  เชน 
บางครั้งปริมาณการซื้อขายมีมาก แตราคาไมไดเปลี่ยนแปลงไปเทาไร หรือ ปริมาณการซื้อขายมี
นอยแตราคากลับมีการเปลี่ยนแปลงไปมาก  ทําให LHH ใชวัดสภาพคลองไดไมดีนัก 

                                                 
1 ตัวสวน V/(S*P)  ในวิธีการคํานวณ  จะหมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยในชวงเวลา 5 วัน หากไมมีขอมูลราคา
หลักทรัพย ก็สามารถใชราคาเสนอซื้อเสนอขายมาคาํนวณแทนได 
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• ความยืดหยุน (resiliency)   
 การวัดสภาพคลองในมุมมองนี้จะใชวิธวีดัจากราคาดุลยภาพเปนหลกั (Equilibrium 
price-bases measure) เพื่อดูวาขอมูลขาวสารใหมสงผลกระทบตอราคาหุนหรือไม ที่มามาจาก
แนวคิดของ Hasbrouck and Schwartz (1988) ผูเสนอคาสัมประสิทธิ์ความมปีระสิทธิภาพของ
ตลาด (Market Efficiency Coefficient  : MEC)  เพื่อแสดงใหเห็นวาตลาดที่มีความยืดหยุนและมี
สภาพคลอง ราคาของหลกัทรัพยจะมีความตอเนื่องสูงแมวาจะมีขอมูลใหมเขามากระทบราคาดุล
ภาพก็ตาม ดังนัน้ การเปลี่ยนแปลงราคาทัง้แบบถาวรหรือแบบชัว่คราวก็ควรจะมีไมมากนกัใน
ตลาดที่มีความยืดหยุน     

 

    
)(*

)(

t

t

rVarT
RVarMEC =         

โดย 
 Var(Rt) คือ ความแปรปรวนของคาลอการิธมึของอัตราผลตอบแทนระยะยาว 
(variance  of the logarithm of long-period returns) 
 Var(rt)  คือ ความแปรปรวนของคาลอการิธมึของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น  
(variance  of the logarithm of short-period returns) 

 T    คือ จํานวนระยะเวลาสั้นที่อยูภายในระยะเวลายาว ( number short periods in 
each longer period) 

หาก MEC มีคาเขาใกลหนึง่จะแสดงวาตลาดมีความยดืหยุนมาก เพราะตลาดคาดการณ
วาความผนัผวนในชวงระยะสั้นจะมนีอย แตถา MEC ต่ํากวาหนึ่งจะหมายความวาตลาดมีความ
ยืดหยุนต่ํา ราคาของหลักทรพัยก็จะมีความผันผวนสงูหรือมีการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นบอย  
  

 Amihud (2002)  เปนอีกคนหนึ่งที่ศึกษาความสัมพันธของสภาพคลองกับ
ผลตอบแทนของหุนสามัญซึง่ในงานวิจยันีจ้ะใชตัววัดการขาดสภาพคลอง (Illiquidity measure : 
ILLIQiy)  เปนตัวแทนของสภาพคลอง โดยที ่ILLIQiy คอื อัตราสวนเฉลี่ยของผลตอบแทนรายวนัตอ
ปริมาณการซือ้ขายรายวันตลอดชวงเวลาที่ศึกษา วิธนีีจ้ะบอกถงึปฏิกิริยาการตอบสนองของราคา
หุนรายวนัที่มตีอปริมาณการซื้อขาย ซึง่บงชี้ถงึผลกระทบของราคา ( Price impact )ที่เกิดจาก
กระแสคําสั่งซือ้ขาย (Order flow)   

   ∑
=

=
iyD

t iyd

iyd
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iy VOLD

R

D
ILLIQ

1

1    

โดย 
 Diy  คือ จํานวนวนัของหุนสามัญ iในปที ่y 
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 Riyd  คือ  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ i ณเวลาที ่t  ของปที ่y  

VOLDiyd  คือ  มูลคาการซื้อขายรายวนั (daily volume in dollar ) 

ถาคา ILLIQiy  สูงจะแสดงวาราคาหลักทรัพยมกีารเคลื่อนไหวไปมากเมื่อเทียบกับปริมาณ
การซื้อขายที่เขามา หรือหมายความวาราคาหลักทรัพยมีการตอบสนองตอปริมาณการซื้อขาย
คอนขางมาก  ซึ่งพบวา ILLIQiy  มีความสมัพันธในทางบวกกับตัววัดผลกระทบของราคาและตนทนุ
การซื้อขายตลอดระยะเวลาการศึกษา 

วิธีวัดสภาพคลองนี้เปนตนแบบในการศกึษาสภาพคลองของ Fujimoto and Watanabe 
(2004)   โดยที ่ Fujimoto and Watanabe (2004)   ไดขยายวิธกีารคํานวณสภาพคลองโดยนํา 
ILLIQiy  ไปหาคาเฉลี่ยเพือ่สรางตัววัดผลกระทบของราคาโดยรวม (Aggregate price-impact) 
จากนั้นจงึนาํไปวิเคราะหสมการถดถอยเพือ่คํานวณตวัวดัการขาดสภาพคลองที่สะทอนถึงความ
เสี่ยงดานสภาพคลอง ซึ่งตวัวัดความเสีย่งดานสภาพคลอง (Innovation in illiquidity) ก็คือคาลบ
ของความคลาดเคลื่อนในสมการถดถอยนัน่เอง ( Negative estimate residual : tε̂−      )   

Pastor and Stambaugh   ( 2003 ) และ Acharya and Pederson (2004)  ก็ไดใช
แนวคิดนี้ในการหาวิธวีัดสภาพคลองเพื่อใหสะทอนถงึสภาพคลองของตลาด (Marketwide 
liquidity) เชนเดียวกนั  แต  Pastor and Stambaugh   ( 2003 ) จะใชคาสัมประสทิธิ์ของกระแส
คําสั่งซื้อขายในสมการถดถอยกําลงัสองนอยที่สุดเปนตัววัดสภาพคลองของหลกัทรพัย  ในขณะที ่
Acharya and Pederson (2004)  ใชคา ILLIQiy เปนตัววัดสภาพคลองของหลกัทรพัยเชนเดยีวกบั 
Fujimoto and Watanabe (2004)   

 

2.4.2 งานวจิัยที่เกีย่วกับความสมัพันธระหวางสภาพคลองและอัตรา 
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย 

 สภาพคลองถอืเปนคุณสมบัติสําคัญประการหนึง่ที่มีผลตอการตัดสินใจลงทนุของนกั
ลงทนุ  ตามทฤษฎีการกําหนดราคาหลกัทรัพยทัว่ๆไป  หลักทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํายอมมีอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูงกวาเมื่อเทียบกับหลักทรัพยที่มสีภาพคลองสงู เนื่องจากนักลงทุนตอง
เผชิญกับความเสี่ยงที่สูงขึน้เมื่อตองถือหลกัทรัพยทีม่ีสภาพคลองต่าํ ฉะนัน้จึงเปนสิง่ทีน่าสนใจวา
แทจริงแลวสภาพคลองมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางไร และเปนไป
ตามทฤษฎีทีก่ลาวไวหรือไม    

Pastor and Stambaugh   ( 2003 ) ศึกษาความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัและความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด เพื่อทดสอบวาความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดมี
สวนสาํคัญในการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทนุหรือไม  โดยขอมูลที่ใชใน
การศึกษา คือ ขอมูลรายวนัของราคาหุน มูลคาการซื้อขาย และขอมูลรายเดือนของมูลคา
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หลักทรัพยตามราคาตลาด และมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญในตลาด NYSE  และ 
AMEX  ตั้งแตปค.ศ. 1966-1999   ในงานวิจยันี้จะวัดสภาพคลองของหลักทรัพยจากการพลิกกลับ
ของผลตอบแทน (Return reversal) โดยมีพื้นฐานมาจากแนวคิดที่วากระแสคําสั่งซื้อขายของหุนที่
มีสภาพคลองต่ําจะทาํใหเกดิการพลิกกลบัของผลตอบแทนมากกวาหุนที่มีสภาพคลองสูง  ซึ่งจะ
นําสภาพคลองของหลกัทรพัยแตละตัวมาหาคาเฉลี่ยภาคตัดขวางเพื่อใชเปนตัวแทนของสภาพ
คลองตลาดรายเดือน จากนั้นนําสภาพคลองตลาดมาวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อนําคาความ
คลาดเคลื่อนของสมการถดถอยนี้มาเปนตวัแทนของความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด  เมื่อได
ตัวแทนความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดแลวขั้นตอไปจะเปนการศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและความไวของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด โดยการ
ทดสอบจะเริ่มจากเรียงลําดบัหุนทุกตวัที่ใชในการศึกษาจากคานอยไปยังคามากเปน 3 กรณี  คือ 1) 
เรียงลําดับตามคา Liquidity beta ที่คาดไว (Predicted liquidity beta)  2) เรียงลําดับตามคา 
Liquidity beta ในอดีต ( Historical Liquidity beta )  3) เรียงลาํดับตามขนาดของหลักทรัพย แลว
จึงแบงหุนออกเปน 10 กลุม  จากนั้นจึงนาํกลุมหลกัทรัพยที่ไดมาวิเคราะหสมการถดถอยโดยใช 
Augmented Fama-French three factor model ซึ่ง Pastor and Stambaugh ไดเพิ่มตัวแปร
ความเสีย่งดานสภาพคลองอีกตัวแปรหนึง่เขาไปในแบบจําลองนอกเหนือจากตัวแปรตลาด ตัวแปร
ดานมูลคา และตัวแปรดานขนาดที่มีอยูเดิมดวย โดยคาสัมประสทิธิ์ของตัวแปรความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาดหรือคา Liquidity beta จะเปนตวับงชีถ้ึงความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทน
และความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด  ซึง่สรุปผลการศกึษาไดวาความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด
มีความสมัพนัธกับอัตราผลตอบแทนในเชงิบวกโดยหุนที่มีอัตราผลตอบแทนไวตอความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาดสูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงตาม  นอกจากนี้ยังพบวาขนาดของหุนก็มี
ผลตอสภาพคลองเชนกัน โดยหุนยิ่งมีขนาดเล็กกย็ิ่งมีสภาพคลองต่ําและมีคา  Liquidity beta สูง   
ทําใหไดรับผลกระทบจากการลดลงของสภาพคลองตลาดมากกวาหุนขนาดใหญ  แตก็ไมจําเปนที่
หุนที่มีขนาดเล็กหรือมีสภาพคลองต่ําจะมีคา  Liquidity beta สูงเสมอไป เพราะขนาดหรือสภาพ
คลองของหุนอาจไมไดเปนปจจัยกาํหนด Liquidity beta เพียงอยางเดียว อาจมีปจจัยอื่นที่เปน
ตัวกําหนด Liquidity beta ก็ได ผลการศึกษายงัแสดงใหเห็นวาหุนที่มีคา Liquidity beta สูงจะมี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหุนที่มีคา Liquidity beta ต่ําถึง 7.5% ตอป  

งานวิจยัที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองอืน่ๆยัง
มีอีกหลายงาน เชน งานวจิัยของ Amihud (2002) Fujimoto and Watanabe (2004)  และ 
Acharya and Pederson (2004)   
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Amihud (2002) ศึกษาความสัมพนัธนี้โดยใชขอมูลของหุนสามัญที่อยูในตลาดหลกัทรัพย
นิวยอรก (NYSE)  ตั้งแตป 1963-1997  และทดสอบโดยใชวิธีของ Fama and MacBeth (1997) 
พบวาการที่นกัลงทุนคาดวาตลาดไมมีสภาพคลอง จะสงผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหุนในอนาคต ( Ex ante stock excess return )  โดยอัตราผลตอบแทนสวนเกนิที่
คาดหวงัไว (Expected stock excess return) ของนักลงทนุจะเพิม่ข้ึน เพราะไดรวมคาชดเชย
ความเสีย่งสภาพคลอง (Illiquidity premium) เขาไปดวย  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตัง้ไววาหุน
ที่ไมมีสภาพคลองจะมีอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูง และผลการศึกษายงัชี้ใหเหน็อีกวาราคาของ
หุนที่ไมมีสภาพคลองจะมีปฏิกิริยาตอบสนองตอสภาพคลองสูงมาก แมวาสภาพคลองจะ
เปลี่ยนแปลงไปเพียงเล็กนอยก็ตาม  อยางไรก็ด ี ผลกระทบของการไมมีสภาพคลองที่มตีอ
ผลตอบแทนสวนเกินจะแตกตางกนัไปตามขนาดของหุน เชน  การไมมสีภาพคลองจะสงผลกระทบ
รุนแรงตอหุนขนาดเล็กมากกวาหุนขนาดใหญ  อัตราผลตอบแทนของหุนเลก็จึงมีความไวตอสภาพ
คลองสูงกวาหุนขนาดใหญ  ทาํใหหุนขนาดเล็กมีความเสี่ยงดานสภาพคลองสูง อัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของหุนขนาดเล็กจงึสูงตามไปดวย ดังนัน้ในเวลาที่ตลาดขาดสภาพคลองหุนขนาดใหญ
จะไดรับความสนใจจากนกัลงทนุมากกวา ซึ่งเปนการสนับสนนุผลการศึกษาของ Pastor and 
Stambaugh   ( 2003 ) ดวย 

สวนผลการศึกษาของ Fujimoto and Watanabe (2004) ที่ศึกษาหุนสามัญที่จดทะเบยีน
ในตลาด NYSE และ AMEX ตั้งแตป 1965-2004 และ Acharya and Pederson (2004)  ที่ศึกษา
หุนสามัญทีจ่ดทะเบียนในตลาด NYSE และ AMEX ตั้งแตป 1962-1999 กเ็ปนการยืนยันวา
ระหวางอัตราผลตอบแทนมคีวามสัมพันธกับสภาพคลอง และสภาพคลองเปนปจจยัสําคัญในการ
กําหนดราคาหลักทรัพย ซึง่เปนไปในทิศทางเดียวกับงานวิจยัของ Pastor and Stambaugh (2003) 
และ Amihud (2002)  และในผลการศึกษาของ Acharya and Pederson (2004)  ที่ศึกษาบทบาท
ของความเสีย่งสภาพคลองในการกําหนดราคาหลกัทรพัย โดยเพิ่มความเสี่ยงสภาพคลองเขาไปใน
แบบจําลองกาํหนดราคาหลักทรัพย CAPM ( Liquidity-adjusted CAPM)  ซึง่ความเสีย่งสภาพ
คลองก็คือการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองที่ไมไดคาดหวังไว โดยแบบจําลองนี้เปนการนําเอา
อัตราผลตอบแทนของแบบจําลอง CAPM มาประยกุตรวมกับอัตราผลตอบแทนทีสุ่ทธิจากตนทนุ
สภาพคลอง ซึ่งอธิบายไววาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลกัทรัพยจะขึ้นอยูกับสภาพคลองที่
คาดหวงัไวกับความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนและสภาพคลองของหลกัทรพัยกับ
ผลตอบแทนและสภาพคลองของตลาด  แบบจําลองนี้จึงสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนได
ชัดเจนกวา CAPM แบบปกติ  ผลการศึกษาชีว้าความเสีย่งสภาพคลองสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญได 1.1%  ซึ่ง 80% เปนผลมาจากความไวตอสภาพคลองของหุน หรือ 
Liquidity beta นั่นเอง  
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 นอกจากนีย้ังมีงานวจิัยทีเ่กีย่วกับความสมัพันธระหวางสภาพคลองและอัตราผลตอบแทน
อ่ืนๆ ที่ใชวิธวีดัสภาพคลองที่ตางไป คือ Amihud and Mendelson (1986) และ Eleswarapu and 
Reinganum (1993)  ที่ใชสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย และ Datar,Naik and 
Radcliffe (1998) และ Shing-Yang Hu (1997)  ที่ใชอัตราการหมนุของหุนเปนตัววดัสภาพคลอง  

 

Amihud and Mendelson (1986) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสวน
ตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบของหุนสามัญทีจ่ดทะเบียนในตลาด NYSE  
โดยเสนอแบบจําลองที่มีแนวคิดวา นกัลงทนุทีม่ีระยะเวลาถือครองหลักทรัพยตางกัน ก็จะซื้อขาย
หลักทรัพยที่มสีวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทยีบตางกนั  Amihud and 
Mendelson ไดใชแบบจําลองนีท้ดสอบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเปนฟงกชัน่เพิ่มและฟงกชัน่
เวากับสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายหรือไมโดยใชวิธี Generalized Least Square  
(GLS)  ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนสวนเกนิมีความสัมพนัธทางบวกกบัสวนตางระหวาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขายซึง่เปนไปตามสมมติฐานที่วางไว และ Eleswarapu and Reinganum 
(1993)  ก็ศึกษาเชนเดียวกบั Amihud and Mendelson (1986) แตเพิ่มการศึกษาวาความสัมพนัธ
นี้มีของผลของเดือนมกราคม (January Effect) หรือไมและความสมัพันธนี้ในเดือนอ่ืนๆ แตกตาง
จากเดือนมกราคมหรือไม ซึ่งวิธทีี่ใชศึกษาจะแตกตางกนัโดย Eleswarapu and Reinganum 
(1993)  จะใชวิธี Fama-Macbeth Rgression  พบวาคาสมัประสทิธิ์ของสวนตางระหวางราคา
เสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบในเดือนมกราคมเปนบวกอยางมนีัยสําคัญ  ในขณะทีค่า
สัมประสิทธิ์ของสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบในเดือนอืน่ๆกลับไมมี
นัยสําคัญ ซึง่หมายความวามีสวนชดเชยสภาพคลอง (Liquidity premium) เฉพาะเดือนมกราคม
เทานัน้  

ตอมา Datar,Naik and Radcliffe  (1998) ไดศึกษาความสัมพันธนี้เพื่อทดสอบ
แบบจําลองของ Amihud and Mendelson (1986) แตใชตัววัดสภาพคลองที่ตางกนั คือ ใชอัตรา
การหมนุของหุนแทนสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย  โดยผลการศึกษาที่ไดชี้ใหเหน็วา
สภาพคลองมบีทบาทสําคญัในการอธิบายความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหุน ซึ่งอัตราการ
หมุนของหุนมคีวามสัมพันธในทางตรงกันขามอยางมนียัสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามญั 
เปนการยืนยันวาหุนที่ไมมีสภาพคลองจะใหผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มสีภาพคลองเชนเดียวกับ
งานวิจยัของ Amihud and Mendelson (1986)  และยังศึกษาผลของเดือนมกราคมเชนเดียวกับ 
Eleswarapu and Reinganum (1993)  ดวย แตผลการศึกษาที่ไดนัน้แตกตางกันเนื่องจากพบวา
สภาพคลองและอัตราผลตอบแทนมีความสัมพนัธกนัตลอดทั้งป  แมวาจะตัดขอมูลเดือนมกราคม
ออกไปแลวกต็าม  สวน Shing-Yang Hu (1997)  ศึกษาผลกระทบของสภาพคลองทีม่ีตอการ
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กําหนดราคาหลักทรัพยใน Tokyo Stock Exchange โดยใชอัตราการหมนุของหุนเชนเดียวกบั 
Datar,Naik and Radcliffe (1998) เพราะอัตราการหมนุของหุนเปนขอมูลที่หาไดงายกวาสวนตาง
ระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย และวธิีการศึกษาจะใชวธิี Fama-Macbeth Rgression เหมือนกับ 
Eleswarapu and Reinganum (1993) ในการศึกษาความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทน
สวนเกินกับอัตราการหมนุของหุน  ซึง่พบวาอัตราผลตอบแทนสวนเกนิกับอัตราการหมนุของหุน
สามัญมีความสัมพันธในทางลบอยางมนียัสําคัญ  และยังพบวามีตวัแปรอื่น ๆ ที่มีผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนของหุนอกี อันไดแก ขนาดของบริษทั อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 
และอัตราสวนกระแสเงินสดตอราคาของหุนสามัญ  เขาจึงนําปจจัยเหลานีม้าวิเคราะหสมการ
ถดถอยเชงิซอน (Multiple Regression) อีกครั้งหนึง่ แตผลการศึกษาก็ยงัยืนยนัวาอัตรา
ผลตอบแทนมคีวามสัมพันธทางลบกับอัตราการหมุนของหุนเชนเดิม 

 

2.4.3  งานวจิัยที่เกีย่วกับปจจัยทีส่งผลกระทบตอสภาพคลองตลาด 

 การศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอสภาพคลองตลาด จะทําใหทราบถึงสาเหตทุี่ทาํใหสภาพ
คลองตลาดเกดิการเปลี่ยนแปลง  ซึง่สามารถนาํไปกําหนดนโยบายที่เกี่ยวของกับปจจัยนัน้ๆ เพื่อ
จะไดสงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดใหเปนไปตามที่ตองการได 

  Fujimoto (2003)  ศึกษาสาเหตุปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคทีม่ีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาด ( Aggregate liquidity )   โดยใชขอมูลรายเดือนของหุนสามัญที่
จดทะเบียนในตลาด NYSE  และ AMEX  ตั้งแตป 1962-2001  เปนระยะเวลา 40 ป  การศึกษานี้
จะใชวิธวีัดสภาพคลอง 3  วธิี  คือ 

1)  รอยละของสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายของ Eckbo and Norli (2002)   
2)  ตัววัดผลกระทบของราคาหรือตัววัดการขาดสภาพคลอง (Price impact or Illiquidity 

measure ) ของ Amihud (2002)   
3) ตัววัดการพลิกกลับของผลตอบแทน (Return reversal) ของ Pastor and Stambaugh 

(2003)   
Fujimoto ไดตรวจสอบการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาดที่มีตอปจจัยตลาดและปจจัย

ทางเศรษฐศาสตรมหภาคดานตางๆ เพื่อทดสอบวาระดับของสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป
ตามภาวะตลาดและภาวะเศรษฐกิจที่แตกตางกันอยางไร ซึ่งจากการศกึษาของ Chordia, Roll 
and Subrahmanyam (2000)  พบวาการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดจะไดรับอิทธิพลจาก
ผลตอบแทนตลาด  ความผนัผวนของตลาด และกจิกรรมการซื้อขาย  ดงันัน้  Fujimoto  จงึใชตัว
แปรเหลานีเ้ปนตัวกาํหนดภาวะตลาด และเปนตัวเปรียบเทียบสภาพคลองตลาดในแตละชวง โดย
กําหนดวาชวงตลาดขาลงคือเดือนที่มีผลตอบแทนติดลบ  และชวงตลาดขาขึ้นคือเดือนทีม่ี
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ผลตอบแทนเปนบวก    ซึ่งวิธวีัดสภาพคลองตลาดทัง้หมดที่ใชในการศึกษานี้บงชี้วาสภาพคลอง
ตลาดจะลดต่ําลงในชวงที่ตลาดมีความผนัผวนสูง และมีกิจกรรมการซื้อขายต่ํา สวนตัวกําหนด
ภาวะเศรษฐกจิจะใชตัวแปรทางการเงนิ 3 ตัวที่มีความสมัพันธกับการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจใน
อนาคตตามงานวิจัยของ  Chen(1991) , Estrella and Hardouvelis (1991) , Fama and French 
(1989)  อันไดแก   

1. อัตราดอกเบี้ยระยะสัน้ (Short-term interest rate) คือ อัตราดอกเบี้ย Fed fund rate    
2. Term spread คือ ผลตางระหวางผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาลอาย ุ 10 ปกับกับ

อัตราดอกเบี้ย Fed fund rate  
3. Default spread  คือ ผลตางระหวางผลตอบแทนของหุนกูอันดับ Baa ขึ้นไป (จากการ

จัดอันดับของ Moody)  กับผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาลอาย ุ10 ป    
ตัวแปรทางการเงินเหลานี้จะเปนตัวบงชี้ถงึภาวะเศรษฐกจิในชวงนัน้ ๆ เชน  หากมอัีตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นสูงและ Default spread สูง  แตมี Term spread  ต่ํา  จะแสดงวาอยูในชวงภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (Recessionary state)    Fujimoto  ใชตวัแปรเหลานี้แบงแยกเดือนที่
ทําการศึกษาวา  ถาคาของตัวแปรในเดือนใดต่ํา (สูง) กวาคาเฉลี่ย  แสดงวาเดือนนัน้อยูในชวง
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย (ภาวะเศรษฐกิจขยายตัว)  ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางสภาพ
คลองตลาดกบัปจจัยทางเศรษฐศาสตรดวย t-test  แสดงใหเห็นวาสภาพคลองตลาดเฉลี่ยจะสงู
เมื่อมีอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสูง Term spread  ต่ํา และ Default spread สูง    ซึ่งขัดแยงกับ
ผลการศึกษาของ Chordia, Roll and Subrahmanyam (2000)   ที่วาการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นจะไมสงเสริมกิจกรรมการซื้อขาย  เพราะจะทําใหตนทุนในการซื้อขายเพิ่มข้ึนและ
มีสภาพคลองลดลง  ซึ่งสภาพคลองที่ลดลงนี้เปนผลมาจากการเพิม่ข้ึนของ Fed fund rate   และ
การลดลงของ Term spread  มากกวาการเพิ่มข้ึนของ Default spread   นอกจากจะใชตวัแปร
ทางการเงนิเปนตัวบงชี้ภาวะเศรษฐกิจแลว  Fujimoto ยงักําหนดภาวะเศรษฐกิจโดยใชตัวชี้วัดทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคอีก คอื สถานการณทางเศรษฐกิจ (เศรษฐกจิขยายตัวหรือหดตัว ) ซึ่งขึน้อยู
กับวัฏจักรธุรกจิ (Business cycle) นโยบายทางการเงิน (นโยบายแบบผอนคลายหรือแบบเขมงวด) 
และการคาดคะเนแนวโนมของเศรษฐกิจในอนาคต โดยผลจากการทดสอบ t-test พบวา ระดับของ
สภาพคลองตลาดจะแตกตางไปตามภาวะเศรษฐกิจ และตัววัดสภาพคลองตลาดทั้งสามวิธกีบ็งชี้
วาสภาพคลองตลาดลดลงอยางมีนยัสําคญัในชวงเศรษฐกิจถดถอย คือ สภาพคลองตลาดจะ
ลดลงในชวงทีม่ีนโยบายการเงินเขมงวด และมีการคาดคะเนวาจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน
อนาคตสูง 

เมื่อทราบแลววาสภาพคลองตลาดจะเปลีย่นแปลงไปตามความแตกตางของภาวะตลาด
และภาวะเศรษฐกิจ Fujimoto จึงทดสอบตอวาสภาพคลองมีการสนองตอตัวแปรตลาดและตัวแปร
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ทางเศรษฐศาสตรมหภาคอยางไร  ซึง่จะศึกษาประเด็นนี้โดยใชแบบจําลอง VAR เพื่อตรวจสอบ
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดที่มตีอการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของ
ปจจัยทางเศรษฐศาสตรและปจจัยตลาด (Economic shocks  and Market shocks)  โดยใช  
Impulse response functions และ Variance decompositions    เปนตัวทดสอบ  ตัวแปรที่ใชใน
แบบจําลองแบงออกเปน 2 กลุม คือ ตัวแปรตลาด ไดแก  อัตราการหมุนของหุน ความผนัผวนซึ่ง
วัดจากสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนตลาดรายวนัในแตละเดือน   ผลตอบแทนรายเดือน
ของตลาด และสภาพคลองตลาด   สวนตวัแปรดานเศรษฐศาสตรมหภาค ไดแก อัตราการขยายตัว
ของการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Growth rate of  the industrial  production)  อัตราการเติบโต
ของดัชนีความออนไหวของราคาวัตถุดิบ (Growth  rate of the index of sensitive material 
prices)   ซึ่งเปนตวัควบคมุปจจัยดานอปุทานในระบบเศรษฐกิจทีม่ีอิทธพิลตอผลผลิต (Output)  
อัตราเงินเฟอ ( Inflation rate  )  อัตราดอกเบี้ย  Fed Funds Rate  ซึ่งเปนตวับงชี้ทิศทางของ
นโยบายการเงนิ ( Monetary policy stance  ) และ Orthogonalized  nonborrowed  reserves  
หรือ สัดสวนของ Nonborrowed  reserves   growth กบั Total-reserve  growth   

ผลการศึกษาพบวาปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดเปนอยาง
มากในชวงกอนป 1980  ซึ่งเปนชวงทีว่ฏัจักรธุรกิจผันผวนสงู  และในชวงครึ่งแรกของการศึกษา  
อัตราเงินเฟอและนโยบายการเงินเปนสวนสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลอง
ตลาด  แตในชวงครึ่งหลังของการศึกษา  ผลตอบแทนตลาด  ความผันผวน  และอัตราการหมนุของ
หุน เปนปจจัยที่สงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดอยางมีนยัสําคญัแตผลกระทบจะคอนขางต่ํา
เมื่อเทียบกับคร่ึงแรก  แตอยางไรก็ตาม ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคและปจจัยตลาดก็สงผล
กระทบตอสภาพคลองตลาดคอนขางนอย และสภาพคลองตลาดก็จะปรับตัวเขาสูภาวะปกติใน
ระยะยาว 

 

2.4.4  งานวจิัยที่เกีย่วกับสภาพคลองในประเทศไทย 

 สมฤทยั สุเมธนภิส (2002)  ศึกษาความสมัพันธระหวางสภาพคลองกบัอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบวาสภาพคลองของหุนสามัญสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนหรือไม โดยตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองในทีน่ี้ คอื อัตราการหมุน
ของหุนสามัญเชนเดียวกับ Datar,Naik and Radcliffe (1998) และ Shing-Yang Hu (1997)  โดย
ศึกษาขอมูลในชวงมกราคม 2537 ถึง ธนัวาคม 2542  เร่ิมศึกษาจากการสรางกลุมหลกัทรัพย 
(Portfolio) ตามวธิีของ Amihud and Mendenson (1986)  และนํามาวิเคราะหความสมัพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกบัสภาพคลองโดยใชวิธี Fama-Mecbeth Regression 
เชนเดียวกับ Eleswarapu and Reinganum (1993)  ผลการศึกษาพบวาไมมีความสัมพนัธ
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ระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลอง  แมวาจะไดพิจารณาถึงผลจากขนาดของบริษัท และผล
ของเดือนมกราคมดวยก็ตาม  ซึง่คาสมัประสิทธิ์ของอัตราการหมุนของหุนของป 1996 , 1998 และ 
1999  เปนลบสอดคลองตามแบบจําลองของ Amihud and Mendenson (1986)  แตไมมี
นัยสําคัญ สวนป 1997 คาสัมประสิทธิท์ี่ไดกลับเปนบวก  แตก็ไมมีนยัสําคัญเชนเดียวกนั  ดงันัน้จึง
ถือวาไมพบความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนและสภาพคลองในประเทศไทย  ซึ่ง
ขัดแยงกับผลการศึกษาของ Amihud and Mendenson (1986)   ทีพ่บวาอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับตัวแปรที่ใชเปนตวัวัดสภาพคลอง  โดยสมฤทยัไดสรุปสาเหตทุี่ไมพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนและสภาพคลองวาอาจเปนเพราะอตัราการหมนุ
ของหุนผลเปนตัวแปรที่ใชวัดสภาพคลองทีไ่มคอยเหมาะสม   

ในทาํนองเดียวกัน จิราลักษณ สุวรรณสิริ (2002)  ก็ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกบัสภาพคลองของหลักทรัพยเชนเดยีวกบัสมฤทยั (2002) แตไดเพิ่มตัววัดสภาพ
คลองและเพิ่มความถี่ของขอมูลที่ใชใหมากขึ้นจากงานศกึษาของสมฤทัย (2002) ตลอดจนศึกษา
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลือ่นไหวของราคาหลักทรัพย (Sensitivity of liquidity to 
stock price movement)  รวมถึงปจจัยทีม่ีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหว
ของราคาหลกัทรัพยดวย  โดยใชขอมูลรายสัปดาหของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ในชวงป 2536 ถึง 2544 แทนการใชขอมูลรายปเหมือนกับงานของสมฤทยั (2002) ซึ่งอาจเปน
ปจจัยหนึ่งทีท่าํใหไมพบความสัมพนัธดังกลาว สวนตัววัดสภาพคลองของหลกัทรัพยจะใชอัตรา
การหมนุของหลักทรัพย มลูคาการซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซือ้เสนอขายตามแบบจําลองของ 
Roll (1984)  ผลการศึกษาตางจากสมฤทยั (2002) คือ พบวามีความสัมพนัธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกบัสภาพคลองของหลักทรัพย  แตทิศทางความสัมพนัธนัน้ไมแนนอนขึ้นกับตัวแปรที่
ใชเปนตัววัดสภาพคลองรวมทั้งชวงเวลาที่ทาํการศึกษาดวย โดยเมื่อใชอัตราการหมนุของ
หลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายเปนตวัวัดสภาพคลอง  พบวาอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลองมี
ความสัมพันธในเชิงบวกในชวงกอนป 2542  แตเปนลบในชวงป 2542 ถึง 2544  สวนในกรณีทีใ่ช
ชวงหางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธตอสภาพคลองนอยมาก  และสําหรับการศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรัพยนัน้  พบวาคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนเปนปจจัยสาํคญัที่
มีผลตอสภาพคลอง และเมื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย กพ็บวามีเพียงเฉพาะขนาดของบริษัทเทานัน้ที่มีผลอยางมี
นัยสําคัญ  สวนปจจัยอ่ืนๆ ไดแก อัตราการหมุนของหลักทรัพย  ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทน  และความผนัผวนของอัตราการหมนุของหลักทรัพย มผีลตอความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัยนอยมาก 
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ในวทิยานพินธฉบับนี้จะศกึษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองและอัตราผลตอบแทน 
โดยเปนการศกึษาสภาพคลองของตลาด  (Marketwide liquidity) เชนเดียวกบั Pastor and 
Stambaugh (2003)  การศึกษาจะเริ่มจากคํานวณสภาพคลองของหุนแตละตัวที่วัดไดจากคา
สัมประสิทธิ์ของกระแสคําสัง่ซื้อขายในสมการการกําหนดอัตราผลตอบแทนของหุน ซึ่งแตกตาง
จากงานวิจยัทีผ่านมาสวนใหญใชสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ความลึก อัตราการหมนุ
ของหุน และปริมาณการซือ้ขายเปนตวัวดัสภาพคลอง เหตุผลทีก่ารศึกษาครั้งนี้ไมใชวิธีเหลานี้วดั
สภาพคลอง เพราะยังเปนตัวแทนสภาพคลองไดไมดีพอ เชน อัตราการหมนุของหุนและปริมาณ
การซื้อขายไมไดบงบอกถึงการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตามระยะเวลาที่เปลี่ยนไป แมวาการมี
กิจกรรมการซือ้ขายมากๆจะหมายถงึการมสีภาพคลองสงู แตก็มีบางครั้งที่มีปริมาณการซื้อขายสูง
ในชวงที่ตลาดสภาพคลองต่าํ เชนเหตกุารณในตลาด NYSE  เมื่อวนัที ่19 ตุลาคม 1987 ที่ตลาดไม
มีสภาพคลองอยางรนุแรงแตกลับมีปริมาณการซื้อขายสูง  สวนสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายและความลึกก็เปนตัววัดที่ไมเหมาะสมเชนกนั เพราะวิธนีี้ตองใชขอมูลที่เปนระยะยาว  
ซึ่งขอมูลของประเทศไทยยังไมยาวนานเพียงพอ 

 

ตารางที่ 2.1  สรุปวิธีวัดสภาพคลองของแตละงานวิจัย 

ผูวิจัย วิธีวัดสภาพคลอง 
Sarr  and Lybek (2002) 
• Tightness and Immediacy 

 
 
 
• Depth  and Breadth 

 
 
 
 
 
 
• Resiliency 
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ผูวิจัย วิธีวัดสภาพคลอง 
      Propotional quoted spread    =(PA-PB)/PM 
Effective Bid-ask spread 
      Effective spread  =  Mt P-P2  
      Propotional effective spread    =  

MMt P/P-P2  
Depth  =  (QA+QB)/2 
Volume 
Number of trade 

Amihud and Mendelson (1986)   
Eleswarapu  and Reinganum 
Fujimoto (2003)   

Bid-ask spread (Quoted spread)  =  PA-PB 
Effective spread  =  Mt PP2  

Amihud (2002)   
Acharya and Pederson (2004) 
Fujimoto (2003)   
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บทที่ 3 
วิธีการดําเนนิงานวิจัย 

 วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดกบัอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย รวมถึงปจจยัที่สงผลกระทบตอสภาพคลองตลาด
ดวย โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน  ดังนี้ สวนแรกจะเปนการคาํนวณตัววัดสภาพคลองตลาด
ที่ใชในการศึกษา  สวนที่สองเปนการทดสอบความสัมพันธระหวาง Liquidity beta และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  และสวนสุดทายจะเปนการศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอสภาพคลอง
ตลาด โดยใช Vector Autoregressive Model (VAR)  ในการพิจารณาความสมัพันธทัง้ทิศทาง
และขนาดของการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 
 

3.1  การวัดสภาพคลองของตลาด (Aggregate liquidity) 

แนวคิดเกี่ยวกบัสภาพคลองนั้นคอนขางกวางและคลุมเครือ เนื่องจากสภาพคลองสามารถ
มองไดหลายแงมุม  แตทัว่ไปแลวสภาพคลองจะหมายถึงความสามารถในการซื้อหรือขายสินทรพัย
ปริมาณมากไดในเวลาอนัรวดเร็วโดยมีตนทนุต่ํา และไมทําใหราคาสินทรัพยเปลีย่นแปลงไปจาก
ราคากอนหนามากนกั  อยางไรก็ตาม การวัดสภาพคลองของหลกัทรัพยไมสามารถทาํไดโดยตรง 
ดังนัน้จึงจาํเปนตองหาตัวแทน (Proxy) เพื่อเปนตัววัดสภาพคลอง ซึ่งจากงานวิจยัที่ผานมาก็มวีิธี
วัดไวหลายวธิ ี เชน อัตราการหมนุของหุน (Turnover) มูลคาการซื้อขาย สวนตางระหวางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย (Bid-ask spread) และ ความลกึ (Depth)  เปนตน  

สําหรับวทิยานิพนธฉบับนี้จะมองสภาพคลองในแงของความผนัผวนชั่วคราวของราคาหุน
ที่เกิดจากกระแสคําสั่งซื้อขาย (Order flow) ตามงานวจิัยของ  Pastor and Stambaugh (2003) 
ซึ่งมีพืน้ฐานแนวคิดมาจากแบบจําลองของ Campbell ,  Grossman and Wang (1993)  ที่เปน
การศึกษาความสัมพนัธระหวางปริมาณการซื้อขายและอัตราผลตอบแทนโดยมีสมมติฐานวา
ตลาดมีความเทาเทียมกันในเรื่องขอมูลขาวสาร (Symmetric information)  พบวาราคาหุนของ
วันที่มีปริมาณการซื้อขายสงูจะมีแนวโนมตกลงมากกวาวันที่มีปริมาณการซื้อขายต่าํ อันเปนผลมา
จากการคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงขึน้ของผูทําตลาด (Market maker) ซึ่งสมมติใหเปนคนที่
กลัวความเสี่ยง (Risk averse) และตองการความพอใจสูงสุด (Maximize utility) ภายใตแนวคดินี้
ในตลาดที่ไมมีสภาพคลอง (Illiquidity market) การขาย (ซื้อ) หุนในปริมาณมาก จะทาํใหผูทํา
ตลาดที่ทาํหนาที่รับซื้อ (ขาย) หุนเรียกรองอัตราผลตอบแทนสงูขึ้นเพื่อชดเชยกับการที่ตองแบกรับ
ความเสีย่งในการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในระหวางทีถ่ือหุนนัน้ไว   อัตราผลตอบแทนชดเชย
ความเสีย่งนี้สะทอนไดจากการกด (เพิ่ม) ราคารับซื้อ (ขาย) หุนใหต่ําลง (สูงขึ้น) จนถงึระดับที่เขา
เต็มใจซื้อ(ขาย) ดังนัน้ ยิ่งมีกระแสคําสั่งซื้อขายมากก็ยิง่ทําใหผูทาํตลาดคาดหวงัอัตราผลตอบแทน
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มากขึ้น  ราคาหุนที่ผูทําตลาดรับซื้อ (ขาย) ก็ยิ่งต่าํลง (สูงขึ้น) ซึง่ยิ่งทาํใหราคาหุนในวันถัดไป
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางทีต่รงกันขามกบัราคาหุนในปจจุบันมากขึน้ 2 อีกดวย ความผนัผวนของ
ราคาหุนทีเ่กิดจากกระแสคําสั่งซื้อขายจงึสามารถใชเปนตัววัดสภาพคลองของตลาดได  เนื่องจาก
ตลาดที่มีสภาพคลองจะสามารถรองรับการซื้อขายหุนเปนปริมาณมากๆ ไดโดยสงผลกระทบตอ
ราคาหุนเพยีงเล็กนอยเทานัน้ ราคาของหุนจงึมีความตอเนื่อง (Price continuity)  ทําใหการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนในแตละครั้งจะไมเปลี่ยนแปลงหรือแตกตางไปจากราคาในชวงเวลากอน
หนานัน้มากนกันอกจากจะมีขอมูลใหมทีม่ีนัยสาํคัญเกดิขึ้น แตถาการซื้อขายหุนในปริมาณมากๆ 
ทําใหราคาหุนเกิดความผนัผวนหรือมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากจะแสดงวาตลาดไมมีสภาพ
คลอง  

การวัดสภาพคลองวิธนีี้เปนวิธีทีน่าสนใจ เพราะไมเพยีงจะวัดสภาพคลองในแงของตนทุน
ในการซื้อขายเทานัน้ 3  แตยังพิจารณาถึงการพลิกกลับของผลตอบแทน (Return reversal) ที่เกดิ
จากแรงผลักดนัของกระแสคาํสั่งซื้อขายอีกดวย  อยางไรก็ตามวธิีนี้ก็เปนแคการวัดผลกระทบ
ชั่วคราวของการเปลี่ยนแปลงราคาหุน อันเนื่องมาจากการจัดการหลกัทรัพย (Inventory  control) 
ของผูทําตลาดที่ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนเทานัน้ ไมไดแสดงถึงผลกระทบ
ถาวรของการเปลี่ยนแปลงราคาหุนที่เกิดจากการไดรับขอมูลขาวสารทีไ่มเทาเทียมกนั (Symmetric 
information) ของนักลงทนุ 

การวัดสภาพคลองในการศึกษานี้จะเริ่มจากการวัดสภาพคลองของหุนแตละตัว (Firm 
specific liquidity measure ) กอน โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนและมูลคาการ
ซื้อขายรายวันมาวิเคราะหสมการถดถอยซ้ํากนัทกุ ๆ เดอืน  จากนัน้จงึนาํสภาพคลองของหุนทุกตัว
ในแตละเดือนมาหาคาเฉลีย่ตามภาคตัดขวาง ( Cross-sectional average  of the firm specific 
liquidity measure )  เพื่อคํานวณหาคาสภาพคลองตลาด ( Marketwide liquidity or Aggregate 
liquidity) ของแตละเดือน  เมื่อไดคาสภาพคลองตลาดแลวตอมาจึงคํานวณการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพคลองตลาดโดยใชสภาพคลองตลาดในเดือนปจจบุันลบดวยสภาพคลองตลาดเดือนที่ผาน
มา แลวนาํมาวิเคราะหสมการถดถอยกับการเปลีย่นแปลงของสภาพคลองตลาดและสภาพคลอง
ตลาดของเดือนที่ผานมา  สดุทายจะไดคาความคลาดเคลื่อน (Fitted residual) จากสมการถดถอย 
ซึ่งจะใชเปนตวัแทนความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดทีจ่ะนาํมาใชในการศึกษาครั้งนี ้

                                                 
2 เรียกเหตุการณน้ีวา การพลิกกลบัของผลตอบแทน ( Return  reversal )   
3 เปนตนทุนการซื้อขายที่เกิดจากการเรียกรองอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนของผูทําตลาด  อันเนื่องมาจากการแบกรับความเสี่ยงดานสภาพ
คลอง (Liquidity risk) ซ่ึงเปนทํานองเดยีวกบัการวัดสภาพคลองดวยสวนตางระหวางราคาเสนอซือ้และเสนอราคาขาย  (Bid-ask spread)  
โดยหากมีสวนตางมากก็แสดงวามีตนทุนในการซื้อขายสูงและสะทอนวามีสภาพคลองต่ํา 
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สภาพคลองของหลักทรัพย  i  ณ วนัที ่  d   เดือน t  ( ti,γ )  สามารถวัดไดจากคา
สัมประสิทธิ์ของการแสคําสัง่ซื้อขายในสมการถดถอยกําลังสองนอยทีสุ่ด (OLS)  ทีอ่ธิบายวาอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลกัทรัพย (Return in excess of the market) ในชวงเวลาถัดไปไดรับ
อิทธิพลมาจากอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยและกระแสคําสั่งซื้อขายในปจจุบัน  ซึ่งเขียนเปน
สมการไดดังนี ้

 
   ttditdi

e
tdititdititi

e
,ti,d+ rsignr=r ,,,,,,,,,,,1 ε)(γ θ ++⋅++ νφ                          (3.1) 

 
โดย 

e
tdir ,,   คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุน i  ณ วันที่ d  เดือน t  4  

 tdir ,,   คือ อัตราผลตอบแทนของหุน i  ณ วันที่ d  เดือน t 5 
ti,γ     คือ ตัววัดผลกระทบของสภาพคลอง  (Liquidity effect)   

tdi ,,ν   คือ มูลคาการซื้อขาย (Trading value)  
tdi

e
tdirsign ,,,, )( ν⋅   คือ ตัวแทนของกระแสคําสัง่ซื้อขาย  (Order flow) 

 
กระแสคําสั่งซือ้ขาย ( )tdi

e
tdirsign ,,,, )( ν⋅  จะวัดจากมูลคาการซื้อขาย ( )tdi ,,ν  ซึ่งถกูให

เครื่องหมายโดยอัตราผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาเดียวกัน )( ,,
e

tdir   โดย   
)( ,,

e
tdirsign  = 1  เมื่ออัตราผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาปจจุบนั  ( e

tdir ,,  )  มากกวา 0     
และ  

)( ,,
e

tdirsign  =  -1  เมื่ออัตราผลตอบแทนสวนเกนิในชวงเวลาปจจบุนั )( ,,
e

tdir   นอยกวา 0  
 
คาสัมประสิทธิ์ ti,γ  จะแสดงถงึความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุน i ในวนัที่ d+1 

ที่มีตอกระแสคําสั่งซื้อขายในวนัที ่ d โดยหาก ti,γ เปนคาลบและยิ่งมีคามากเทาไร จะแสดงวา
ผลกระทบของกระแสคําสั่งซือ้ขายที่มีตออัตราผลตอบแทนและโอกาสที่จะเกิดการพลิกกลับของ
ผลตอบแทน (Return reversal) กจ็ะมากขึ้นเทานัน้   ซึง่การพลิกกลบัของผลตอบแทน  หมายถงึ 

                                                 
4 คํานวณจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหุน i  ณ วันท่ี d  เดือน t  และอัตราผลตอบแทนตลาด ณ วันท่ี d  เดอืน t  

tdmtdi
e

tdi rrr ,,,,,, −=    
 โดย   อัตราผลตอบแทนตลาด (Market return : tdmr ,, )  จะคํานวณจากผลตางของคา Natural logarithm ของดัชนีตลาดหลักทรพัยวันท่ี d  
และวันท่ี  d-1 
5 คํานวณจากผลตางของ Natural logarithm ของราคาปดของหุน i  ในวันท่ี d  และ วันท่ี  d-1   

( )t1ditditdi PPr ,,,,,, /ln −=  
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การที่อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาถัดไปเปลี่ยนไปในทศิทางที่ตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนใน
ชวงเวลาปจจุบัน  

 

 Order flow in day d   Excess return in day d+1 
    tdi

e
tdirsign ,,,, )( ν⋅     e

t1dir ,, +  
 (+)       (-) 

   (-)       (+)  
 
ตัวอยางเชน  กระแสคําสั่งซือ้ขายที่เขามาในวนัที ่d โดยมีทิศทางหรือเครื่องหมายเปนบวก 

(ลบ) เชนเดียวกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในวนัที ่ d  ทาํใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินในวนัที่ 
d+1 เปนลบ (บวก) ซึ่งเปนการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกบัอัตราผลตอบแทนสวนเกนิ
ในวนัที ่d   

ดังนัน้ สมมติฐานของวิธนีี้ คือ ยิ่งคาดวามีโอกาสเกิดการพลกิกลับของผลตอบแทนมาก
เทาไร (คา ti,γ  ยิ่งติดลบมากเทาไร) หุนนัน้ก็ยิง่มีสภาพคลองนอยลงเทานัน้  

 
เมื่อวิเคราะหการถดถอยอนกุรมเวลาของสมการ (3.1) ซ้ําทกุๆเดือน ก็จะไดคาสัมประสิทธิ์ 

ti ,γ̂  ที่เปนการประมาณคาสภาพคลองของหุนแตละตัว ( ti,γ ) ตอจากนัน้จงึนําสภาพคลองของหุน
ทุกตัวในแตละเดือนมาหาคาเฉลี่ยตามภาคตัดขวางเพื่อคํานวณหาสภาพคลองตลาด (Aggregate 
liquidity : tγ̂ ) ของแตละเดือน                                 

                ∑
=

=
N

i
tit N 1

,ˆ1ˆ γγ           (3.2)  

 
อาจกลาวไดวา ti ,γ̂  เปรียบเสมอืนเปนตนทนุสภาพคลอง ( Liquidity cost ) ของการซื้อ

ขายหุนที่แสดงในรูปของการพลิกกลับของผลตอบแทน  และ tγ̂  ก็เปนตนทนุสภาพคลองของการ
ซื้อขายหุนทีเ่ฉลี่ยเทา ๆ กนัทกุหุน   อยางไรก็ตาม เพื่อให tγ̂ มีคาทีน่ิ่ง (Stationary) และสะทอนการ
เติบโตของขนาดตลาดหลักทรัพย จึงนาํสภาพคลองตลาดมาคูณกบัอัตราสวนผลรวมของมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดวนัฐาน (mt/m1)  

 

                          t
t

m
m

γ̂
1
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛                                  (3.3) 
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โดย  
 mt  คือ  ผลรวมของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market  capitalization) ณ ส้ิน
เดือนที ่t-1 ซึ่งรวมคาเฉลี่ยในเดือน t ไวแลว 

∑
=

=
N

1i
tit mktcapm ,  

 m1  คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเดือนฐาน ซึง่ในที่นี ้ คือ  เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2518 

 

ขั้นตอไปเปนการคํานวณหาตัวแทนความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity risk)    
โดยเริ่มจากหาการเปลีย่นแปลงของสภาพคลองตลาด ซึ่งก็คือผลตางของสภาพคลองของตลาด 
( tγ̂ )  ในเดือนปจจุบันและเดือนที่ผานมา  แลวคูณดวย  (mt/m1)   เพื่อสะทอนการเตบิโตของขนาด
ตลาดหลักทรัพย 

 

( )∑
=

−−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=∆

tN

i
titi

t

t
t Nm

m
1

1,,
1

ˆˆ1ˆ γγγ     (3.4) 

จากนั้นนํา tγ̂∆  มาวิเคราะหการถดถอยกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดกับสภาพคลอง
ตลาดที่ปรับดวยขนาดหลักทรัพยของเดือนที่ผานมา 

t1t
1

1t
1tt m

mcba uγ̂γ̂∆γ̂∆ - +⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
++= −

−     (3.5) 

สมการถดถอยที่ไดนี้จะบงบอกวาการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด ( tγ̂∆ ) ขึ้นอยูกับ
การเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดในชวงที่แลว ( 1γ̂∆ −t  ) 6  และคาความเบี่ยงเบนที่ออกจาก
สภาพคลองตลาด ( a ) โดยความคลาดเคลื่อน (Fitted residual : ut)  ของสมการนี้จะถือเปน
ตัวแทนของความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด  (Innovation in  liquidity or Aggregate liquidity 
shocks  : Lt )  ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  

 
tt uL ˆ=       (3.6) 

 
 
 

                                                 
6 ( )∑

=
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3.3 การศึกษาความสัมพันธระหวาง  Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง
ของหลกัทรพัย 
 

ในสวนนี้จะเปนการศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงักับความไว
ของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด (Sensitivity of stock’s return to 
innovation in aggregate liquidity)  หรือเรียกวา Liquidity beta  ซึ่งการวัดคา Liquidity beta ก็
คือ การวัดคาความสมัพนัธระหวางการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุนและความเสีย่ง
ดานสภาพคลองตลาด  โดยพิจารณาดูวาเมื่อความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวยแลว อัตราผลตอบแทนของหุนจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร  หากอัตราผลตอบแทนมีการ
เปลี่ยนแปลงไปมาก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหุนนั้นไวตอการเปลี่ยนแปลงของความเสีย่ง
ดานสภาพคลองตลาดสูง  ฉะนัน้ หุนทีม่ีอัตราผลตอบแทนไวตอการเปลี่ยนแปลงของความเสีย่ง
ดานสภาพคลองตลาดสูง ก็ยอมถูกคาดหวงัวาจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงเพือ่ชดเชยความเสี่ยง
ดานสภาพคลองตลาด (Liquidity risk) ทีม่ากกวาดวย การศึกษาสวนนี้จงึเปนการทดสอบวาความ
ไวของอัตราผลตอบแทนทีม่ตีอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity beta) จะมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหุนอยางไร  โดย Liquidity beta คือคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดที่เพิ่มเขาไปในแบบจําลองการกําหนด
ราคาหลักทรพัย  CAMP   

วิธีการศึกษาจะเริ่มจากสรางกลุมหลกัทรัพย (Portfolio) โดยสมมติใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเปนไปตามแบบจําลอง CAPM เดิมที่อธิบายไววาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
หลักทรัพยไดรับอิทธิพลมาจากความเสี่ยงของตลาด เพราะการลงทนุในกลุมหลักทรัพยตลาดยอม
มีความเสีย่งมากกวาการลงทุนในหลกัทรพัยที่ปราศจากความเสี่ยง นกัลงทนุจึงคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนสงูขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงทีไ่ดรับจากการลงทนุในกลุมหลักทรัพยตลาด ซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนชดเชยความเสีย่งของตลาด (Market risk premium) สามารถคาํนวณไดจากผลตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนตลาด (Market return) และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง 
(Risk-free return)    อยางไรก็ตาม นอกเหนือจากความเสี่ยงของตลาดของ CAPM แลวยงัมอีีก
ปจจัยหนึ่งที่เปนปจจัยสาํคญัในการกาํหนดราคาหลักทรัพยที่ไมไดรวมเขาไปในแบบจําลอง นัน่คือ 
ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จงึนาํความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด
จากสมการ (3.6) รวมเขาไปเปนตัวแปรอีกตัวหนึ่งในแบบจําลองนี้ดวย อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของหลักทรัพย i  เดือน t  จึงสามารถอธิบายไดดวยปจจยัทัง้สอง  ดงันี ้
 
   ( ) tt

L
it

M
ii,t LβMKT+β=rE ε++α     (3.7) 
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โดย 
 ( )tirE ,   คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลกัทรัพย  i  เดือน t  
 α   คือ คาคงที ่(intercept) 
 MKTt คือ ความเสี่ยงของตลาด (Market risk) คํานวณจากผลตางของอัตราผลตอบแทน
ตลาดและอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสีย่ง7 (rm,t - rf,t) 
 Lt   คือ ความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity risk) จากสมการ (3.6) 

k
iβ  คือ Factor loading แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหุน i เมื่อปจจัยเสี่ยง k เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย ซึง่เปนตวัวัดระดับการเปดรับความเสีย่งของ
หุน i ตอปจจัยเสี่ยง k โดย  L

iβ  และ M
iβ   คือ ตัววัดระดับการเปดรับความเสี่ยงของหุน i ที่มีตอ

ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดและความเสี่ยงของตลาด ตามลาํดับ  แตตัวแปรที่เราสนใจศึกษา
ในทีน่ี้คือ L

iβ  หรือเรียกวาคา Liquidity beta ของหุน i    ทําหนาทีจ่ับการเคลื่อนไหวรวมกัน
ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด ซึง่จะสะทอนใหเห็นถึงความไว
ของการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนเมื่อเทยีบกบัการเปลี่ยนแปลงในความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดดวย  

การศึกษาจะศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549   โดยแบงออกเปน 2 ชวงยอยคือ กอนเกิด
วิกฤติเศรษฐกจิในชวงป พ.ศ. 2536-2539 และหลังเกิดวกิฤติเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2542-2549   
 ขั้นตอนการทดสอบ  มีดังนี้  

1. เมื่อไดขอมูลครบถวนแลว นําตัวแปรทั้งหมดมาวิเคราะหสมการถดถอย (3.7)  เพื่อ
คํานวณหาคา L

iβ ของหุนแตละตัว  โดยจะใชขอมูลต้ังแตชวงตนการศกึษาจนถงึกอนชวงปลาย
การศึกษาหนึง่ป  เชน  ในชวงปพ.ศ. 2536-2549  จะคํานวณคา L

iβ โดยใชขอมูลต้ังแตเดือน
มกราคม  พ.ศ. 2536  จนถงึธันวาคม พ.ศ. 2548    

2. นําหุนทั้งหมดมาเรียงลําดับตาม L
iβ ที่คํานวณไดตามขอ 1  แลวแบงหุนที่เรียงลาํดับ

ไวเรียบรอยแลวออกเปน 2 กลุม คือ กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา L
iβ สูงสุดและต่ําสุด 5 อันดับแรก  

3. คํานวณอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัตอปของหุน  โดยใชผลตางของ Natural 
logarithm  ของราคาหุนในวันที่ 1 มกราคมและ 31 ธันวาคม ของปสุดทายในชวงเวลาการศึกษา  
เชน  ในชวงปพ.ศ. 2536-2549 จะคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัโดยใชขอมูลต้ังแตเดือน
มกราคม  พ.ศ. 2549  จนถงึธันวาคม พ.ศ. 2549   โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม
หลักทรัพย คือ คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหุนทุกตวัในกลุม 

                                                 
7 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง (Risk-free return : rf,t)   จะใชคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพยของธนาคาร
พาณิชย 5 แหง คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงศรอียธุยา  และธนาคารกรุงไทย 
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4. วิเคราะหความสัมพนัธระหวาง Liquidity beta และอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
แตละกลุมหลกัทรัพย  ซึง่รวมถึงสภาพคลอง ( ti,γ̂ จากสมการ (3.1))  และขนาดของกลุมหลักทรัพย
ดวย  โดยคา Liquidity beta  สภาพคลอง  และขนาดของกลุมหลกัทรัพยจะคํานวณจากคาเฉลี่ย
ของ Liquidity beta  สภาพคลอง  และมลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหุนทกุตัวในกลุม 

 

3.4  การศึกษาปจจยัที่มผีลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 

 ในสวนนี้จะเปนการศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด  
เพื่อจะตรวจสอบวาการเปลีย่นแปลงของสภาพคลองตลาดเกิดจากสาเหตุใด  จากงานศึกษาของ 
Fujimoto (2003) แสดงใหเหน็วาปจจยัตลาดและปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคมีความสัมพนัธ
กับสภาพคลองตลาด โดยสภาพคลองตลาดจะเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลาตามความแตกตางของ
ภาวะตลาดและภาวะเศรษฐกิจ และปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคจะมีอิทธิพลตอสภาพคลอง
มากในชวงทีว่ฏัจักรเศรษฐกิจผันผวนอยางรุนแรง เนือ่งจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะตลาดและ
ภาวะเศรษฐกจิจะทาํใหการรับรูความเสี่ยงในการถือครองหลักทรัพย (Inventory risk)   ของคนใน
ระบบเปลี่ยนแปลงไป ซึง่จะสงผลกระทบทั้งทางตรงและทางออมตอระดับของสภาพคลองตลาด
โดยรวม 
 การศึกษาในสวนนี้แบงออกเปน 3 สวน คอื สวนแรกจะเปนการกลาวถงึลักษณะทัว่ไปของ
แบบจําลอง VAR     สวนทีส่องจะอธิบายรายละเอียดการวิเคราะหการตอบสนองของสภาพคลอง
ตลาดที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนั (Shocks) ของปจจัยตลาดและปจจัยเศรษฐศาสตรมห
ภาคโดยใช Impulse Response Function และสุดทายเปนการวิเคราะห Variance 
decomposition  เพื่อแสดงอิทธิพลของตัวแปรตาง ๆ ทีม่ีตอการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาด 
 

 3.4.1  Vector Autoregressive Models  ( VAR  Model ) 

โดยทัว่ไปแลวการประมาณคาโดยใชแบบจําลองสมการตอเนื่อง (System of 
simultaneous - equation models)  ซึ่งเปนวิธทีางเศรษฐมิติแบบด้ังเดิมนัน้ยากที่จะกําหนด
ประเภทของตวัแปรวาตัวแปรใดเปนตัวภายใน 8  (Endogenous variables) หรือเปนตัวแปร
ภายนอก9 (Exogenous variables)  และยากที่จะแยกใหเหน็ความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสอง  
อีกประการหนึง่คือ แบบจําลองสมการตอเนื่องที่สรางขึน้เพื่อนาํมาวิเคราะหทางเศรษฐมิตินัน้ตั้งอยู
บนทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่ซับซอนตอเนื่องและสมการเหลานัน้ตองสามารถ Identified ได  แต
                                                 
8 ตัวแปรภายใน (Endogenous variable)  คือ ตัวแปรที่ตองการหาความสัมพันธซ่ึงกันและกัน โดยตัวแปรนี้จะถูกกําหนดขึน้จากทฤษฎีหรือ
แบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีเกี่ยวกบัเรือ่งท่ีตองการศกึษา 
9 ตัวแปรภายนอก (Exogenous variable)  คือ ตัวแปรที่มีอิทธพิลตอความสัมพันธระหวางตวัแปรภายในทั้งหมด 
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เมื่อนําไปใชในการพยากรณมักไมสอดคลองกับความเปนจริง  ดังนัน้เพื่อแกปญหานี้  Sims (1980) 
จึงนาํเสนอแบบจําลองอีกประเภททีเ่รียกวา  Vector Autoregressive Model หรือเรียกโดยยอวา 
VAR    เปนวธิีการพยากรณอีกทางเลือกหนึ่ง  เพราะการใชแบบจําลอง VAR ไมจําเปนตองทราบ
ความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรทัง้หมดที่เกีย่วของ และไมตองทราบวาตัวแปรใดเปนตัวแปร
ภายในหรือตัวภายนอก แคทราบโดยรวมวาตัวแปรทกุตวัในแบบจําลอง VAR นั้นมีผลตอตัวแปรที่
เราสนใจซึง่อาจจะมากหรือนอยแตกตางกันไป 

 แบบจําลอง VAR ก็มีลักษณะเหมือนกบัระบบสมการตอเนื่อง คือ จะพิจารณาตัวแปร
ตามหรือตัวแปรภายในหลายตัวพรอมกนั แตตัวแปรภายในจะถูกกาํหนดใหขึ้นอยูหรือถูกอธิบาย
โดยคาในอดีตของตัวมันเอง (Lagged value) หรือเรียกวา  ตัวแปรลาชา (Lagged  variables)   
และถูกอธิบายโดยตัวแปรลาชาของตวัแปรภายในตัวอืน่ ๆ ที่มีอยูในแบบจําลอง และในบางกรณี
อาจกําหนดตัวแปรภายนอกดวย แตโดยปกติแลวมักจะไมมีตัวแปรภายนอกในแบบจําลอง ทัง้นี้
แบบจําลอง VAR ที่สรางขึ้นไมจําเปนตองมีทฤษฎีที่ซบัซอนรองรับเหมือนกับแบบจําลองสมการ
ตอเนื่อง  เนือ่งจากแบบจาํลอง VAR  จะกําหนดใหคาตัวแปรในอดีตของมันเองเปนตัวกาํหนด
คาตัวแปรในปจจุบันและในอนาคต   

รูปแบบ VAR ที่กลาวถงึในทีน่ี้เปนรูปแบบที่เรียกวารูปแบบมาตรฐานของ VAR (Standrad 
VAR) ซึ่งเปนรูปแบบลดรูป (Reduced form) ที่ไดมาจากการจัดสมการรูปแบบโครงสรางของ 
VAR 10  (Structural VAR) โดยใหตัวแปรภายในชวงเวลาปจจุบนัทกุตัวปรากฏอยูทางซายของ
สมการ   เพื่อทําใหทางขวาของทุกสมการมีแตเฉพาะคาของตัวแปรลาชาเทานั้น  รูปแบบ
มาตรฐานของแบบจําลอง VAR   จึงเปนระบบสมการที่ตัวแปรทางขวามือของทุกสมการมีจาํนวน
เทากันและอยูในรูปของตัวแปรลาชา (Lagged variables) ของตัวแปรภายใน  เขียนในรูปสมการ
ไดดังนี้       

 

                       yt  =  A1yt-1  +  A2yt-2  + ……….+ Anyt-n  +  ut             (3.8) 
 

โดยที่      yt  =  เวคเตอรของตัวแปรภายใน n ตัว ขนาด nx1 

                                                 
10 Structural VAR  หรือเรยีกวา  The primitive  system  มีลักษณะเหมือนกับสมการโครงสราง (Structural equations) ในระบบสมการ
ตอเนื่อง ภายใต Structural VAR จะเห็นวานอกจากตวัแปรแตละตวัจะถูกกําหนดโดยคาตวัแปรลาชาของตัวมันเองและตัวแปรตัวอื่นแลว 
ยังถูกกาํหนดโดยตวัแปรภายในตัวอื่นในชวงเวลาปจจุบันรวมทั้งคาตัวรบกวนดวย ทําใหทางขวาของสมการอาจประกอบไปดวยตวัแปร
ในชวงเวลาปจจุบันและตัวแปรลาชาผสมกัน     ซ่ึงตางกับ  Standard VAR  ตรงที่ตัวแปรภายในชวงเวลาปจจุบันทุกตวัปรากฏอยูทางซาย
ของสมการ   เพื่อทําใหทางขวาของทุกสมการมีแตเฉพาะคาของตวัแปรลาชาเทาน้ัน  ตัวอยางเชน 

yt  =   b10  -  b12zt   +   γ11yt-1  +  γ12zt-1  +  εyt 
zt  =   b20  -  b21yt   +   γ21yt-1  +  γ22zt-1  +  εzt 
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                   yt-i  = เวคเตอรของตัวแปรภายในลาชา ขนาด nx1                    

       Ai  =  เมตริกซของสัมประสิทธิห์รือคาพารามิเตอรของตัวแปรภายลาชา ขนาด nxn 
                   ut  = เวคเตอรของตัวรบกวน (Disturbance terms) ขนาด nx1 ในภาษาของ VAR จะ
เรียกวา  Impulses  หรือ  Innovations หรือ Shocks   
 

             ขอกาํหนดเกี่ยวกับตัวรบกวน (Disturbance terms)  คือ ตัวรบกวนของแตละสมการมี
คุณสมบัติเปน White noise  หรือ มีการแจกแจงแบบปกติ โดยมคีาคาดหวัง (Expectation) 
เทากับศูนยและคาความแปรปรวนคงที่  เขียนเปนสัญลักษณไดดังนี ้    u1t   ~ N (0,  σ11)  และ
คาตัวรบกวนแตละตัวจะมีความสัมพนัธกนั แตจะไมมีความสมัพนัธกับตัวแปรลาชาของตวัแปร
ภายในทุกตัว  
             รูปแบบ VAR ที่แสดงในสมการ (3.8)  เปนรูปแบบดั้งเดิมที่จะพิจารณาใหตัวแปรทุกตัว
เปนตัวแปรภายในและถกูกําหนดโดยตวัแปรลาชาของตวัแปรภายในทกุตัว  แตบางกรณีอาจมีการ
ขยายรูปแบบโดยเพิ่มคาตวัแปรภายนอก หรือ คาแนวโนมเวลา ( time trend : t) และคาคงที่เขาไป  
การขยายแบบจําลองลักษณะนี้สามารถเขียนสมการ (3.8)  ใหมไดดังนี ้
 

                       yt  =  A0  +  A1yt-1  +  A2yt-2  + ……….+ Anyt-n  + Bxt  +   ut      (3.9) 
 

          โดยที ่     A0  =  เวคเตอรของคาคงที ่ขนาด nx1 
                        xt   =  เวคเตอรของตัวแปรภายนอก m  ตัวขนาด mx1  

B   =  เมตริกซของสัมประสทิธิ์ของตัวแปรภายนอกขนาด nxm 
 

การวิเคราะหแบบจําลอง VAR มีสิง่ที่ควรคํานงึสองประการ คือ ตวัแปรที่ใชในแบบจาํลอง  
และการกําหนดจํานวนความลาชาของเวลา (Lag) โดยตัวแปรที่ใชในแบบจําลองควรเปนตัวแปรที่
มีความเกี่ยวของซึ่งกนัและกนัและจํานวนความลาชาของเวลาก็ตองมคีวามเหมาะสม เพื่อจะได
อธิบายความสัมพันธเชงิพลวัตรระหวางตัวแปรที่ใชในแบบจําลองไดอยางถูกตองชดัเจนที่สุด และ
เพื่อใหคาความคลาดเคลื่อน (Residuals)  ของแตละสมการไมเกิดปญหา Autocorrelation เพราะ
การใสตวัแปรหรือการกาํหนดจํานวนความลาชาของเวลามากเกนิไปโดยเฉพาะอยางยิง่เมื่อมี
ขอมูลจํานวนนอย อาจทําให Degree of Freedom ลดลงเพราะคาสมัประสิทธิท์ี่ถกูประมาณคาจะ
สูงขึ้นทําใหผลการประมาณคามีความนาเชื่อถือลดลง   

เนื่องจากแบบจําลอง VAR  เปนเครื่องมือในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time series 
data) โดยมสีมมติฐานวาขอมูลของตัวแปรที่นาํมาใชในแบบจําลองตองเปนขอมูลที่มีเสถยีรภาพ 
(Stationary data)  เพราะหากนาํขอมลูที่ไมเสถียรภาพ (Nonstationary data) มาประมาณคา
แลว  ผลการคํานวณของคาพารามเิตอรที่ไดจากวธิ ี OLS  จะเกิดความสมัพันธที่ไมเปนจริง 
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(spurious regression) ทําใหผลลัพธขาดความนาเชื่อถือและไมควรนํามาใช  เพราะคาที่ไดไม 
consistent  ดังนั้นการนาํแบบจําลอง VAR มาใชจึงจําเปนที่ตองทดสอบกอนวาขอมูลที่จะ
นํามาใชในแบบจําลองมเีสถยีรภาพหรือไม  ซึ่งสามารถทดสอบไดจาก Unit Root Test  ในทีน่ี้จะ
ทดสอบดวยวธิี Augmented Dickey-Fuller (ADF)  หากผลการทดสอบสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
วาง (Null Hypothesis) ทีว่าขอมูลมีลักษณะเปน  Unit Root  ไดก็แสดงวาขอมูลนีม้ีเสถียรภาพ แต
ถาหากพบวาผลการทดสอบไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางไดแสดงวาขอมูลนี้ไมมีเสถียรภาพ  
ซึ่งกรณีนี้ตองทดสอบขอมูลในรูปผลตาง (Difference) ทั้งผลตางขั้นที่หนึ่ง (First Difference) หรือ
ผลตางขั้นที่สอง (Second Difference)  ตอไปเพื่อทําใหขอมูลมีเสถยีรภาพ   

คุณสมบัติของตัวแปรที่มีเสถยีรภาพ  คือ 
1. คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที ่ ไมแปรผันตามเวลา 

( )tXE   = ( )mtXE + =
xµ    

2. ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที่  ไมแปรผันตามเวลา 
( )tXV  = ( )mtXV + = 2

xσ    
3. ความแปรปรวนรวม (Covariance) มีคาคงที่  ไมแปรผนัตามเวลา 

( ) ( ) ( ) µσµµ −=−−= ++ mmttmtt XXEX,Xcov   
 

หากตวัแปรขาดคุณสมบัติความมเีสถียรภาพ (Stationary) ขอใดขอหนึง่ขางตนจะถือวา
ขอมูลนั้นไมมีเสถียรภาพ (Nonstationary) 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 3.1  คุณสมบัติของตัวแปรที่มีเสถียรภาพ (Stationary) และไมมีเสถียรภาพ  (Nonstationary) 

 

สวนการกาํหนดจํานวนความลาชาที่เหมาะสมของตัวแปรในการทดสอบแบบจําลอง VAR  
สามารถพิจารณาจากหลักเกณฑทางสถิตไิดหลายเกณฑ เชน Likelihood Ratio Test (LR) , 
Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwarz Information Criterion (SIC)  ซึ่งในทีน่ีจ้ะ
พิจารณาจากเกณฑของ SIC  โดยจะเลือกแบบจําลองที่ใหคา SIC ที่ต่ําที่สุด   

Nonstationary Stochastic Process 
 

Stationary Stochastic Process 
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การทดสอบในสวนนี้จะกาํหนดใหตัวแปรในแบบจําลองมีทัง้ตัวแปรภายในและตวัแปร
ภายนอก  โดยตัวแปรภายนอก คือ  อัตราแลกเปลี่ยน (Foreign  exchange rate : FX)   และตัว
แปรภายใน  คือ  ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและตัวแปรตลาด  ซึง่ตัวแปรทกุตัวจะอยูในรปู
ขอมูลรายเดือนระยะเวลาตัง้แตป พ.ศ. 2536-2549 

 

ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค   ไดแก 
1. อัตราการขยายตัวของดัชนผีลผลิตภาคอุตสาหกรรม ( Growth rate of  the 

manufacturing production index : MPI ) ใชวัดแนวโนมผลผลิตสินคาอุตสาหกรรมซึ่งถือเปน
ตัวแทนของสภาวะเศรษฐกจิ  คํานวณจากผลตางของคา Natural logarithm ของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมเดือนที่ t  และเดือนที ่t-1   

2. อัตราเงินเฟอ  (Inflation Rate)  เปนตัววัดเสถียรภาพดานราคา คาํนวณจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) ปปจจุบันเทียบกับดัชนีราคา
ผูบริโภคปกอนหนา   

3. อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน (14-Day Repurchase Rate : RP)   
เปนตัวบงชี้ทิศทางนโยบายการเงนิ ( monetary policy stance ) 
 

ตัวแปรตลาด  ไดแก 
1. ดัชนีความผันผวน (Volatility Index : VIX) แสดงถึงการคาดหวงัของตลาดเกีย่วกบั

ความผนัผวนในอีก 30 วันขางหนา (Implied volatility with 30 days) ซึ่งคํานวณจาก  implied 
volatilities ของ S&P 500 index options  ทั้ง call option และ put option สรางโดย The 
Chicago Board Options Exchange (CBOE)11   

2. อัตราการหมนุของหุนโดยรวม (Market Share Turnover : STOV)  คือ อัตราสวน
ระหวางปริมาณการซื้อขายกับจํานวนหุนที่ออกจําหนาย โดยอัตราการหมนุของหุน i เดือน t  
(stovi,t)  คือ คาเฉลี่ยของอัตราการหมุนรายวันของหุน i  ภายในเดือน t (stovi,d,t) 

∑
=

=
tiD

d
tdi

ti
ti stov

D
stov

,

1
,,

,
,

1  

โดย   Di,t  คือ จํานวนหุน i ในเดือน t  
3. อัตราผลตอบแทนตลาด (Market Return : RM)  คือ  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของ

ตลาด  ซึ่งคาํนวณจากผลตางของคา Natural logarithm ของดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนที ่ t และ 
เดือนที ่t-1 
                                                 
11 The Chicago Board Options Exchange (CBOE) กอตั้งเมื่อป ค.ศ. 1973  เปนตลาดตราสารสิทธิใหญท่ีสุดในโลกที่เนนเฉพาะตราสารสิทธิ
ของตราสารทุน  ดัชนี    และอัตราดอกเบี้ย  
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4. ความผนัผวนตลาด (Market Volatility : VOL)  คือ  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนรายวนัของตลาดภายในแตละเดือน   

5. เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ (Net flow from foreigner : NFF)  คํานวณจากผลรวม
ของมูลคาซื้อหลักทรัพยลบมูลคาขายหลกัทรัพยของตางประเทศในแตละเดือน  ซึ่งถือเปนตัวแทน
ความเชื่อมัน่ของตางประเทศ 

6. สภาพคลองตลาด (Aggregate Liquidity : LIQ)  คํานวณจากสมการ (3.3) 
 

ตารางที่ 3.1  สรุปตัวแปรที่ใชในแบบจําลอง VAR 

ตัวแปรภายใน ตัวแปรภายนอก 
 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค ตัวแปรตลาด 

อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 1. อัตราการขยายตวัของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม (MPI)   

2. อัตราเงินเฟอ (CPI)  
3. อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตร
ระยะเวลา 14 วัน (RP)  

 

1. ดัชนีความผันผวน (VIX) 
2. อัตราการหมุนของหุนโดยรวม   

(STOV)   
3. อัตราผลตอบแทนตลาด (RM)  
4. ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทน  ตลาด (VOL)  

5. เงินทุนสทุธจิากตางประเทศ (NFF)   
6. สภาพคลองตลาด (LIQ) 

 
ดังนัน้ สามารถเขียนแบบจาํลอง VAR ซึ่งประกอบดวยตัวแปรภายในทั้งตัวแปรตลาดและ

ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค ตัวแปรภายนอก โดยมีความลาชาของชวงเวลาเทากับ i  ใหอยู
ในรูปแบบจําลองมาตรฐานของ VAR (Standard VAR) ไดดังนี ้ 

 

yt  =  A0  +  A1yt-1  +  A2yt-2  + ……….+ Anyt-n  + Bxt  +   ut 

โดย     
yt = เวคเตอรของตัวแปรภายในขนาด 9x1  อันไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนผีลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม (MPI) , อัตราเงินเฟอ (CPI)  ,อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน 
(RP) , ดัชนีความผนัผวน (VIX) , อัตราการหมนุของหุนโดยรวม (STOV) , อัตราผลตอบแทนตลาด 
(RM) ,ความผนัผวนตลาด (VOL) ,เงินทุนสุทธิจากตางประเทศ (NFF) , สภาพคลองตลาด (LIQ) 
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yt-i = เวคเตอรของตัวแปรภายในลาชาขนาด 9x1  (lagged values of endogenous 
variables) 

A0 =  เวคเตอรของคาคงที่ขนาด 9x1 
Ai  =  เมตริกซของสัมประสทิธิห์รือคาพารามิเตอรของตัวแปรภายในลาชาขนาด 9x9 
B  =  เมตริกซของสัมประสทิธิ์ของตัวแปรภายนอกขนาด 9x1 
xt  =  เวคเตอรของตัวแปรภายนอก  อันไดแก   อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 

ut    = เวคเตอรของตัวรบกวนขนาด 9x1 (Disturbance terms)  

หรือเขียนใหอยูในรูปเมตริกซไดวา  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
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( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

[ ]

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

γ
γ
γ
γ
γ
γ
γ
γ
γ

+

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

βββββββββ
βββββββββ
βββββββββ
βββββββββ
βββββββββ
βββββββββ
βββββββββ
βββββββββ
βββββββββ

+

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

β
β
β
β
β
β
β
β
β

=

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−

−

−

−

−

−

−

−

−

t9

t8

t7

t6

t5

t4

t3

t2

t1

t

90

80

70

60

50

40

30

20

10

it

it

it

it

it

it

it

it

it

999897969594939291

898887868584838281

797877767574737371

696867666564636361

595857565554535251

494847464544434241

393837363534333231

292827262524332221

191817161514131211

90

80

70

60

50

40

30

20

10

t

t

t

t

t

t

t

t

t

e
e
e
e
e
e
e
e
e

FX

LIQ
NFF
VOL
RM

STOV
VIX
RP

CPI
IP

LLLLLLLLL
LLLLLLLLL
LLLLLLLLL
LLLLLLLLL
LLLLLLLLL
LLLLLLLLL
LLLLLLLLL
LLLLLLLLL
LLLLLLLLL

LIQ
NFF
VOL
RM

STOV
VIX
RP

CPI
IP

 

โดย      

MPI t  , CPI t ,  RP t , VIX t , STOV t  , RM t ,VOL t , NFFt  , LIQ t  คอื เวคเตอรของตวัแปร
ภายใน (Endogenous variables ) อันไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบีย้ซื้อคืนพนัธบตัรระยะเวลา 14 วัน ดัชนีความผนัผวน อัตราการหมนุ
ของหุนโดยรวม  ผลตอบแทนตลาด  ความผันผวนตลาด  เงินทุนสทุธิจากตางประเทศ และสภาพ
คลองตลาด ตามลําดับ 

MPI t-i  , CPI t-i  , RP t-i  , VIX t-i, STOV t-i  ,RM t-i  ,  VOL t-i   , NFFt-i , LIQ t-i  คอื เวคเตอร
ของตัวแปรภายในลาชา (Lagged values of endogenous variables) 

βi0  คือ  สมาชิกที ่i  ของเวคเตอรของคาคงที ่
βij   คือ  สมาชิกแถวที่ i  และหลักที่ j ของเมตริกซของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายในลาชา 
FXt  คือ  อัตราแลกเปลี่ยน (ตัวแปรภายนอก) 

0iγ  คือ สมาชิกที ่i  ของเวคเตอรของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายนอก   
eit   คือ  สมาชิกที่ i  ของเวคเตอรของตัวรบกวน (Disturbance terms)  
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 อยางไรก็ตาม การวิเคราะหแบบจําลอง VAR   ไมไดแสดงความสมัพันธระหวางตัวแปร
ตาง ๆ อยางชัดเจน  ดงันัน้ จงึตองมีเครื่องมืออ่ืน ๆ มาชวยวิเคราะหพฤติกรรมเชิงพลวัตรของตัว
แปรเพิ่มเติม  อันไดแก Impulse response function  เพื่อวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรที่เรา
สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของฉับพลนัของตัวแปรอืน่ๆ  และ Variance decomposition  เพือ่
แยกแยะขนาดของอิทธิพลของตัวแปรตางๆ ในแบบจาํลองที่มีตอการผันแปรของตัวแปรที่เราสนใจ  
ซึ่งทัง้สองวิธนีีจ้ะชวยใหทราบทิศทางและขนาดของผลกระทบที่เกิดขึน้กับตัวแปรทีเ่ราสนใจศึกษา
ไดชัดเจนยิ่งขึน้ 
 

 3.4.2  การวิเคราะหการตอบสนองของตวัแปร  ( Impulse response function ) 

การนาํ VAR Model มาใชวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรมักนิยมใช  Impulse response 
function  เพื่อวิเคราะหการสนองตอบของตัวแปรภายในที่สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรอื่นๆในแบบจําลอง ซึง่การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในที่เกิดขึ้นทัง้
ในปจจุบันและในอนาคตจะใชเวลาปรับตัวเขาสูดุลยภาพใหม  เสนทางเดนิ (Time path) ของการ
ปรับตัวนี้จะเรยีกวา “Impulse response”  อยางไรก็ตาม  การใช VAR มาวเิคราะหภายใต 
Impluse response functions  จําเปนตองใชแบบจําลองโครงสรางของ VAR (Structural VAR) 
เพราะจะวิเคราะหผานตัวรบกวนของ Structural VAR  ซึ่งเปน Structural shock ของตัวแปรที่
กําหนด  ไมใชตัวรบกวนที่ไดจากแบบจําลองมาตรฐานของ VAR (Standard VAR) ซึ่งเปนเพยีงแค 
Forecasting errors  เทานัน้   รายละเอียดของ Impulse response function  มีดังนี้   

สมมติวากําหนด  VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard VAR )  โดยมีตัวแปรภายใน 2 ตัว 
คือ y และ z    ซึ่งมีจาํนวนความลาชาของชวงเวลาเทากบั 1  
 

yt  =   a10   + a 11 yt-1   +  a12zt-1  +  e1t                  (3.10) 
zt  =   a20  +  a21yt-1   +    a22zt-1  + e2t                          (3.11) 
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เขียนสมการ (3.12)  ในรูปของ Vector moving average   
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สามารถเปลี่ยนสมการที่ (3.13) ที่แสดงความสัมพนัธระหวางตวัแปรภายใน  y และ z  กับ
คาตัวรบกวนของ Standard VAR  (eit)  ใหมาอยูในรูปความสัมพันธกับตัวรบกวนของแบบจําลอง
โครงสรางของ  VAR ( εit )   โดยอาศัยความสัมพนัธของตัวรบกวนทัง้สอง   ดังนี้   

 

e
e

t

t

1

2

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥   =  [ 1/(1-b12b21)] 

1
1

12

21

−
−
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥

b
b

ε
ε

yt

zt

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥                (3.14) 

จากสมการ (3.13) และ (3.14)   จะได 
 

y
z

t

t

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥   =  y

z

−

−

⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

   +   [ 1/(1-b12b21)]             (3.15) 
 

ถากาํหนดให 
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I /(1-b12b21)] 
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เขียนสมการ (3.15)  ไดอีกรูปหนึง่  คือ 
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หรือเขียน  (3.16)  โดยยอ   

xt   =   µ   +  φ εi
i

t i
=

∞

−∑
0

     

อยางไรก็ตาม การคํานวณพารามิเตอรของ Structural VAR ผานทางพารามิเตอรของ 
Standard VAR โดยตรงดวยวธิี OLS นั้นมักมปีญหาเรื่องความชี้ชัด (Identifiaction)  เนื่องจาก 
Structural VAR จะมีลกัษณะเปน Underidentification  ทั้งนี้เปนผลเนื่องมาจากจาํนวน
พารามิเตอรใน Structural VAR มีมากกวาพารามิเตอรที่คํานวณไดจาก Standard VAR  ทําใหไม
สามารถคาํนวณหาคาพารามิเตอรของ Structural VAR ไดครบ   วธิีแกไขปญหา 
Underidentification  ที่นยิมใชคือ Choleski decomposition    ซึง่วิธนีี้จะเรยีงลาํดับตัวแปรตาม
ความสัมพันธที่เปนเหตุผลซึง่กนัและกนั โดยจะวางตวัแปรที่ไมไดถูกกระทบจากตัวแปรอื่นๆ ใน
แบบจําลองไวเปนลําดับแรก  สวนลาํดับถดัไปก็จะเรียงตามความแรงของผลกระทบที่แตละตัวแปร
ไดรับ  หากตัวแปรใดไดรับผลกระทบจากตัวแปรที่เราสนใจศึกษานอยจะถูกวางไวเปนลําดับตนๆ 
แตตัวแปรใดไดรับผลกระทบจากตัวแปรที่เราสนใจศึกษามากจะวางไวลําดับทายๆ  และตัวแปรที่
เราสนใจศึกษาจะวางไวเปนลําดับทายสุด  ฉะนัน้ การเรียงลําดับตัวแปรใน Impulse response 
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function จงึมคีวามสาํคัญมาก เพราะไมเพียงแตจะชวยแกปญหา Underidentification ไดแลว ยัง
มีผลทําให Impulse Response Function ที่ไดเปลี่ยนแปลงไปดวย 

จากงานวิจยัของ Fujimoto (2003) ไดเรียงลําดับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรไวกอนหนาตัว
แปรตลาด  เนื่องจากเปนตัวแปรที่ไมไดรับผลกระทบจากสภาพคลองตลาดโดยตรงแตจะไดรับ
ผลกระทบผานทางตวัแปรตลาด โดยสภาพคลองตลาดจะสงผลกระทบตัวแปรตลาดกอนที่จะ
กระทบอัตราดอกเบี้ย (RP) ระดับราคา (CPI) และระดับผลผลิต (MPI) สวนตัวแปรตลาดจะ
เรียงลําดับโดยใหอัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV) เปนลําดับแรกๆ เพราะปจจัยทาง
เศรษฐกิจจะกระทบตอกิจกรรมการซื้อขายกอนตัวแปรอืน่ และกิจกรรมการซือ้ขายยังเปนตวั
ผลักดันใหเกิดการตั้งราคา (Price formation) และเกิดสภาพคลองในตลาด  ความผันผวนของ
ตลาด (VOL) จะวางไวหนาอัตราผลตอบแทนตลาด  (RM)  และสภาพคลองตลาด (LIQ) ซึ่งเปน
ตัวแปรที่สนใจศึกษาจะวางไวตัวสุดทาย  

สําหรับการศึกษาในครั้งนี้จะเรียงลําดับตัวแปรตามงานวจิัยของ Fujimoto (2003)  แตจะ
แตกตางกนัตรงที่จะวางตัวแปร RM ไวกอนหนา VOL เนื่องจาก VOL  คือความผนัผวนตลาดซึง่
คํานวณจากสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดภายในแตละเดือน   
ฉะนัน้  VOL จึงถูกกระทบจาก  RM  นอกจากนี้ผูวจิัยยังไดเพิ่มตัวแปรอีกสองตัวคอื   VIX และ 
NFF เขาไปในแบบจําลองนอกเหนือจากตัวแปรของ Fujimoto (2003)  ดวย  การเรียงลําดับตัวแปร
ในทีน่ี้เปนดังนีค้ือ MPI, CPI , RP ,VIX , STOV , RM  , VOL, NFF, LIQ    

 

             สามารถเขียนเมตริกซของตัวแปรภายในไดดังนี ้             
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เรียกคาสัมประสิทธิ ์  φij(i) วา Impulse response functions หรือคาสัมประสิทธิข์องตัว
รบกวนของ Structural VAR  ซึ่งจะนํามาใชวิเคราะหหาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลัน (shocks) ของตัวแปรที่เราสนใจที่มีตอตัวแปรอื่นๆในแบบจาํลอง เชน φij(0) จะเรียกวา 
Impact multiplier ซึ่งแสดงถึงผลกระทบทันที (Instantaneous impact) ของตัวแปรภายในตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของ εit  ไปหนึง่หนวย และ φij(1) จะแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลง
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อยางฉับพลนัของ εit-1   ที่มตีอตัวแปรภายในไปหนึ่งหนวย  ตวัอยางเชน ในการวิเคราะหผลกระทบ
ของการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของ εMPIt  และ εCPIt    ที่มีตอตัวแปรภายใน    LIQt  เราจะไดคา  
φ91(i) และ φ92(i) ซึ่งเปนคาที่แสดงผลการสนองตอบของ  LIQt  อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลนัของ  εMPIt-i  และ εCPIt-i  ไปหนึ่งหนวย  ณ เวลาที่ t-i   
          การศึกษาสวนนี้จะเปนการวิเคราะห Impulse responses function   เพื่อหาทางเดนิ
เวลา ( Time path )  หรือพลวัตรของตัวแปรภายในที่สนใจ  อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตวัแปร (shocks) แตละตัวที่ปรากฏในแบบจําลอง  โดยนําคาสัมประสิทธิ์ φjk(i)  แต
ละตัวมาแสดงพรอมกับเวลา  i   จากนั้นจงึวเิคราะหผลกระทบของตัวแปรที่สนใจเมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของตัวแปรอื่นๆ ไปดวยขนาดหนึง่สวนเบีย่งเบนมาตรฐานโดยจะ
พิจารณาจากรูปกราฟ      
 อยางไรก็ตาม Impulse responses function เปนเพยีงการวิเคราะหการเคลื่อนไหวหรือ
ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่สนใจหลังจากไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตวัแปรอื่น ๆ ในแบบจําลองเทานั้น   แตในสวนถัดไปจะเปนการวิเคราะห Variance 
Decomposition เพื่อดูวาการผันแปรของตัวแปรที่สนใจไดรับอิทธพิลจากตัวมันเองและตัวแปร
อ่ืนๆ ในแบบจาํลองในขนาดเทาใด ซึ่งการนํา Variance Decomposition มาประกอบการวิเคราะห
ดวยนี้จะทาํใหเราทราบขนาดของผลกระทบที่เกิดขึ้นดวย 
 

3.4.3  การแยกสวนประกอบความแปรปรวน  ( Variance Decomposition ) 

Variance Decomposition  เปนเครื่องมือที่ชวยศึกษาหาความสัมพนัธระหวางตวัแปร 
โดยแยกสวนความแปรปรวนของการพยากรณ  ( forecast error variance decomposition) ของ
แตละตัวแปร แลวเปรียบเทยีบสัดสวนระหวางสวนที่ผนัแปรอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวมันเอง ( its own innovation)  กับการเปลี่ยนแปลงอนัเปนผลมาจากการเปลีย่นแปลงของตัว
แปรอื่น (innovation in the other variables)   วิธกีารแยกสวนประกอบของความแปรปรวนมี
รายละเอียดดงันี ้
 สมมติแบบจําลองมาตรฐาน VAR  ในรูปของเมตริกซ   คาสังเกต ณ เวลา t+1 คือ  

                                                            xt+1 =A0 + A1xt  + et+1 

 คาคาดหวัง (expectation) ของ xt+1  ณ เวลา t+1 ซึ่งก็คอืคาพยากรณ  คือ 

                     E(xt+1)  = A0 + A1xt  
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 คาคลาดเคลื่อนของการพยากรณ ณ ชวงเวลา t+1 ซึ่งเทากบัผลตางระหวางคาสังเกตกับ
คาพยากรณ จะเปน 
                                           et+1  =   xt+1 - E(xt+1)   

 คาสังเกต ุณ  ชวงเวลาที่ 2 คือ  

   xt+2   =  A0 + A1xt+1 + et+2  
           = A0 + A1(A0+A1xt+ et+1) + et+2  

 และคาคาดหวัง ณ ชวงเวลาที ่2  คือ 

   E(xt+2)  = (I+A1)A0 + A1
2 xt  

 คาคลาดเคลื่อนของการพยากรณที่ได ณ ชวงเวลาที่ 2  คือ 

                                  xt+2  - E(xt+2)   =      et+2 + A1et+1   

 ในทาํนองเดียวกัน  คาคลาดเคลื่อนของการพยากรณทีไ่ด ณ ชวงเวลาที ่ n  คือ 

  xt+n   -  E(xt+n)  =  et+2 + A1et+1+ A1
2 et+n-2 +…+ An

1
1−  et+i 

 ในกรณีที่แสดงคาสังเกตุในรปูแบบ moving average  คือ 

   xt+n  =   µ+ φεi t n i
i

+ −
=

∞

∑
0

 

 คาคลาดเคลื่อนจากการพยากรณในชวงเวลาที ่n จะเปน 

   xt+n - E(xt+n)  =  φεi t n i
i

n

+ −
=

−

∑
0

1

 

 พิจารณาในความคลาดเคลื่อนของการพยากรณกรณีของ ตัวแปรภายใน  y  ณ ชวงเวลาที ่
n จะได 
 yt+n-E(yt+n) =  φ11(0)εyt+n+ φ11(1)εyt+n-1 +…+ φ11(n-1)εyt+1  
          +  φ12(0)εzt+n+ φ12(1)εzt+n-1 +…+ φ12(n-1)εzt+1 

 ความแปรปรวนของการคาดการณคาคลาดเคลื่อนในการพยากรณ yt+n จะเปน σy(n)2 
โดยที ่
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σy(n)2  =  σ y

2 [φ11(0)2 + φ11(1)2 +…+ φ11(n-1)2] +  σ z
2 [φ12(0)2 + φ12(1)2 +…+ φ12(n-1)2] 

 สัดสวนของการผันแปรอันเนือ่งมาจาก ตัวรบกวน  (shocks) ของ y และ z จะเปนสดัสวน
กับความแปรปรวนทั้งหมดดังนี ้
 

สัดสวนของ shock ของ y   :       σ φ φ φ
σ

y

y

n
n

2
11

2
11

2
11

2

2

0 1 1[ ( ) ( ) ... ( ) ]
( )

+ + + −  

 สัดสวนของ shock ของ z  : σ φ φ φ
σ

z

y

n
n

2
12

2
12

2
12

2

2

0 1 1[ ( ) ( ) ... ( ) ]
( )

+ + + −  

สัดสวนตัวเลขที่คํานวณไดจะแสดงความสมัพันธในเชงิเปรียบเทียบความสําคัญของตัว
แปรตางๆในแบบจําลอง (ในทีน่ี้คือตัวแปรตลาดและตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค) ทีม่ีอิทธพิล
ตอการผันแปรของตัวแปรที่สนใจศึกษา (ในทีน่ี้คือสภาพคลองตลาด)  หากสัดสวนตัวเลขดังกลาว
ยิ่งมากเทาไร ตัวแปรตางๆในแบบจําลองก็ยิง่มีผลตอตัวแปรที่สนใจศึกษา หรือ สามารถอธบิาย
การเคลื่อนไหวของตัวแปรทีส่นใจศึกษาไดมากขึ้นเทานัน้ 
 

3.4.4  การทดสอบสาเหตุ  (Granger Causality Test  ) 

หากมีตัวแปรที่อยูในรูปของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัว เชน X กับ Y  และทราบความสมัพันธ
ระหวางตัวแปร 2  ตัวนี้จากการวเิคราะหสมการถดถอย ซึ่งสมการถดถอยไมไดบอกวาตวัแปรใด
เปนสาเหตุ (Cause) หรือเปนผล (Effect) ของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอีกตวัหนึง่  เชน X  เปน
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y  หรือ Y เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ  X  หรือตัวแปรทั้ง
สองกําหนดซึ่งกันและกนั  ดังนัน้ เพื่อทดสอบวาตัวแปรใดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรอีกตัวหนึง่ จงึนาํตัวแปรทั้งสองมาทดสอบความเปนเหตุเปนผลดวยวิธ ี Granger Causality 
Test  ซึ่งเสนอโดย Granger (1969) และ Sim (1972)   

Pindyck และ Rubinfeld (1998) ไดสรุปวา ถา X เปนตนเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Y 
แสดงวา X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั่นก็คือในการถดถอยของ Y กับคาที่ผานมาของ Y นั้น 
คาที่ผานมาของ X ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธบิาย 
(Explanatory power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ และ Y ก็ไมควรชวยในการทํานาย X  
เพราะถา X ชวยทํานาย Y และ Y ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัวหรือมากกวาที่เปน
สาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งใน X และ Y   ดังน้ัน  เราจะทดสอบโดยวิเคราะหการถดถอยของ
สองสมการดังนี้คือ 

t

p

1i
iti

p

1i
iti0t uXβYααY +++= ∑∑

=
−

=
−                         (3.17) 
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   t

p

1i
iti0t uYY +α+α= ∑

=
−              (3.18) 

เรียกสมการ (3.17) วา สมการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (Unrestricted regression) และเรียก
สมการ (3.18) วา สมการถดถอยที่ใสขอจํากัด (Restricted regression) 
สถิติที่ทดสอบ  คือ F-statistic   

( )
( )knSSE

qSSESSEF
U

UR
knq −

−
=− /

/
,  

โดย 
SSER  คือ  ผลรวมคาคลาดเคลื่อนยกกาํลังสองของสมการถดถอยแบบมีขอจํากัด (sum  

squared errors in the restricted  regressions) 
SSEU  คือ  ผลรวมคาคลาดเคลื่อนยกกําลงัสองของสมการถดถอยแบบไมมีขอจํากัด  

(sum  squared errors in the unrestricted  regressions) 
q   คือ  จํานวนความลาชาในสมมติฐานวาง  
k  คือ จํานวนพารามิเตอรทีป่ระมาณไดจากสมการถดถอยแบบไมมขีอจํากัด  (estimated 

parameters in the unrestricted regression) 
n   คือ  จํานวนตัวอยางทั้งหมด 

สมมติฐานทีท่ดสอบ  คือ 

H0 :  0...21 ==== pβββ        
Ha :  021 ≠≠≠≠ pβββ K       

ถาปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวา  X  เปนสาเหตทุี่ทาํให Y เปลี่ยนแปลง  แสดงวาคาลาชา 
(Lagged values) บางตัวของ X มีนยัสําคัญตอ  Y  แตถาไมสามารถปฏิเสธ  H0 ไดก็แสดงวาคา
ลาชาทั้งหมดของ X ไมมีความสัมพันธกับ  Y 

ในทางกลบักนั หากตองการทดสอบวา Y เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ X ก็
สามารถทดสอบโดยวิเคราะหสมการถดถอยและ F-statistic  เหมือนกับการทดสอบขางตน 

t

p

1i
iti

p

1i
iti0t uYXααX +γ++= ∑∑

=
−

=
−             (3.19) 

   t

p

1i
iti0t uXX +α+α= ∑

=
−              (3.20) 
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สมมติฐานทีท่ดสอบ  คือ 

H0 :  0p21 =γ==γ=γ ...        
Ha :  0p21 ≠γ≠≠γ≠γ K       

เชนเดียวกนั  หากปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวา  Y  เปนสาเหตุทีท่าํให X เปลี่ยนแปลง  
แสดงวาคาลาชา (Lagged values) บางตัวของ Y มีนยัสําคัญตอ  X  แตถาไมสามารถปฏิเสธ  H0 
ไดก็แสดงวาคาลาชาทัง้หมดของ Y ไมมีความสัมพนัธกบั  X 

อยางไรก็ตาม  จาํนวนความลาชา (p) ที่ใชในการทดสอบทั้งสมการ (3.17)  สมการ (3.18) 
สมการ (3.19) และ สมการ (3.20)  นั้นเปนตัวเลขที่กําหนดตามความพอใจ ซึ่งความจริงแลวควรจะ
ทดสอบ ณ ความลาชาที่แตกตางกนัหลายๆ คา เพื่อใหแนใจไดวาทศิทางของความเปนเหตเุปนผลไม
ออนไหวไปตามจํานวนความลาชาที่ใช  ขอสรุปที่ไดก็จะชัดเจนมากขึ้น 

ผลการทดสอบอาจเปนรูปแบบใดรูปแบบหนึง่ใน 3 รูปแบบดังนี ้
• มีความสมัพนัธทิศทางเดียว (Unidirectional Causality)  เชน  X เปนตนเหตุของ Y  

หรือ  Y เปนตนเหตุของ X 
• มีความสมัพนัธสองทิศทาง  (Bidirectional Causality or Reverse Causality)  เชน X 

เปนตนเหตุของ Y  และ  Y ก็เปนตนเหตุของ X 
• ไมมีความสัมพันธกันเลย (Independence) เชน  X ไมไดเปนตนเหตุของ Y  และ  Y ก็

ไมไดเปนตนเหตุของ X 
โดยการศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาความเปนเหตุเปนผลระหวางตวัแปร 5  คู อันไดแก 
1. เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ (NFF) กับ อัตราผลตอบแทนตลาด (RM) 
2. เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ (NFF) กับ ความผันผวนตลาด (VOL) 
3. สภาพคลองตลาด (LIQ) กับ อัตราผลตอบแทนตลาด (RM) 
4. สภาพคลองตลาด (LIQ) กับ ความผันผวนตลาด(VOL) 
5. สภาพคลองตลาด (LIQ) กับ เงนิทนุสทุธจิากตางประเทศ (NFF) 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 ในบทนี้จะเปนการนาํเสนอผลการศึกษาตามวธิีการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที ่ 3 โดยจะ
แบงการนําเสนอออกเปน 3 สวน คือ  สวนแรกเปนผลการวัดสภาพคลองตลาด  สวนที่สองเปนผล
การศึกษาความสัมพนัธระหวาง Liquidity beta และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย       
และสวนที่สามเปนผลการศึกษาปจจยัทีม่ผีลตอสภาพคลองตลาดโดยใชแบบจําลอง  VAR 
 

4.1 การวัดสภาพคลองตลาด (Aggregate Liquidity) 

เมื่อคํานวณสภาพคลองของแตละหลักทรพัยจากคาสัมประสิทธิ์ของกระแสคําสั่งซื้อขาย
ในสมการ (3.1) และนําคาสัมประสิทธิน์ี้มาหาคาเฉลีย่ตามภาคตัดขวางของแตละเดือนแลวปรับ
ดวยมูลคาหลกัทรัพยตามราคาตลาดตามสมการ (3.3)  ไดคาสภาพคลองตลาดออกมาตามรูปที่ 1 
ดังนี ้
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รูปที่ 4.1 สภาพคลองตลาดตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549 -  คํานวณจากคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของสภาพคลองรายเดือนของแตละ
หลักทรัพย  ซ่ึงคํานวณจากคาสัมประสิทธิ์ของกระแสคําสั่งซ้ือขายในสมการ (3.1)  แลวปรับคาดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดตามสมการ (3.3)    โดยใชตัวอยางหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 35 บริษัท 
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รูปที่ 4.2 สภาพคลองตลาดตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549 -  คํานวณจากคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของสภาพคลองรายเดือนของแตละ
หลักทรัพย  ซ่ึงคํานวณจากคาสัมประสิทธิ์ของกระแสคําสั่งซ้ือขายในสมการ (3.1)  แลวปรับคาดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดตามสมการ (3.3)    โดยใชตัวอยางหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 35 บริษัท  

 

เมื่อพิจารณาสภาพคลองตลาดตามรูปที ่ 4.1 - 4.2 จะเห็นวาสภาพคลองตลาดจะผันผวน
มากในชวงป พ.ศ. 2538-2544  ซึ่งในชวงป พ.ศ.  2538 - ตนป 2540 สภาพคลองตลาดจะ
คอนขางสงูและจะสูงที่สุดในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2539  เนื่องจากเปนชวงที่เศรษฐกจิไทยคอนขาง
เฟองฟูและดัชนีตลาดหลกัทรัพยสูงขึน้ถึง 910.33 จุด จากนัน้พอเขาป พ.ศ.  2540  สภาพคลอง
ตลาดกลับลดต่ําลงสอดคลองกับการลดลงของดัชนีตลาดหลักทรพัยทีล่ดลงตอเนื่องตั้งแตป พ.ศ. 
2540-2541   โดยสภาพคลองตลาดไดลดลงต่ําที่สุดในเดือนเมษายน และลดต่ําลงอกีครั้งในเดือน
ธันวาคมของปเดียวกนั  ทัง้นี้เปนผลมาจากวกิฤตเศรษฐกิจของไทยในป พ.ศ. 2540  ประกอบกบั
ในชวงเวลานัน้ตลาดหลกัทรัพยทัว่โลกไดปรับตัวลดลงมากโดยเฉพาะอยางยิง่ตลาดหลักทรพัยของ
สหรัฐอเมริกา ทําใหในสายตานักลงทนุการลงทนุในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึง่เปนตลาด
เกิดใหมจงึเปนเรื่องที่คอนขางเสีย่ง       สภาพคลองตลาดก็ลดลงอกีครั้งในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 
2549  แตเปนการลดลงที่ไมมากนกั อันเนื่องมาจากผลกระทบจากความหวัน่วิตกของนกัลงทุน
เกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจตกต่าํและปญหาดานอสงัหาริมทรัพยของประเทศสหรัฐอเมรกิา ใกลเคียง
กับผลการศึกษาของ  Pastor and Stambaugh (2003) ที่ศึกษาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก (NYSE) และตลาดหลักทรพัยอเมริกา (AMEX) แลวพบวาสวนใหญสภาพคลองตลาดจะ
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 44        45        46         47        48        49      
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ต่ําในชวงตลาดขาลง (Market downturn)   โดยสภาพคลองตลาดลดต่ําลงครั้งใหญที่สุดในเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2530  ซึ่งเปนเดือนที่เกิด Stock market crash  และลดลงอีกครั้งในเดือนตุลาคม ป 
พ.ศ. 2540  เนื่องจากวิกฤตการณทางการเงินของภูมิภาคเอเชียซึ่งสอดคลองกับการศึกษาครั้งนี ้ 

 

4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวาง  Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง
ของหุน 
 

ในสวนนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทนของ
หุน โดยดูวาความไวตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดจะมีผลตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของนักลงทนุอยางไร  ผลการศึกษาจะแสดงเปน 3 ชวง คือ ชวงป พ.ศ. 2536-2549  ชวงป พ.ศ. 
2536-2539 และชวงป พ.ศ. 2542-2549 ซึ่งวิธกีารศึกษาจะเริ่มจากนาํหุนทัง้หมดมาวิเคราะหการ
ถดถอยตามสมการ (3.7)  เพื่อคํานวณหาคา L

iβ  ของหุนแตละตัว  แลวจึงนําหุนทั้งหมดมา
เรียงลําดับตามคา L

iβ จากคานอยไปยงัคามากแลวแบงกลุมออกเปน 2 กลุมโดยกลุมที่ 1 
ประกอบดวยหุนที่มีคา L

iβ ต่ําสุด 5 อันดับแรก และกลุมที่ 2  ประกอบดวยหุนที่มีคา L
iβ สูงสุด 5 

อันดับแรก   
เมื่อแบงกลุมหลักทรัพยเรียบรอยแลว  ข้ันตอไปเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง

กลุมหลกัทรัพย  ซึง่จะชี้ใหเห็นวาคา Liquidity beta ( L
iβ ) มีความสมัพนัธกับอัตราผลตอบแทน

สภาพคลองและขนาดของหลักทรัพยอยางไร  เมื่อพิจารณาภาพรวมตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549 ใน
ตารางที่ 4.1 พบวา กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูง (อัตราผลตอบแทนของหุนมีความไว
ตอสภาพคลองตลาดมาก) จะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสงูกวากลุมหลักทรัพยที่มีคา Liquidity 
beta ต่ํา (อัตราผลตอบแทนของหุนมีความไวตอสภาพคลองตลาดนอย)  เทากับรอยละ 12.33 ตอ
ป    และเมือ่พิจารณาแยกเปนชวงป พ.ศ. 2536-2539 และชวงป พ.ศ. 2542-2549  ก็ไดผล
เชนเดียวกนัคอือัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะ
มากกวากลุมหลักทรัพยที่มคีา Liquidity beta ต่ําเชนกนั  โดยผลตางของอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัระหวางกลุมหลกัทรัพยทัง้สองในชวงป พ.ศ.2542-2549  ซึ่งเทากบัรอยละ 51.66  สูงกวา
ชวงป พ.ศ. 2536-2539 ซึ่งเทากับรอยละ 17.93 ทั้งนีอ้าจเปนเพราะหลังชวงวิฤตเศรษฐกิจตลาด
หลักทรัพยไดรับผลกระทบคอนขางมาก  นักลงทนุจงึเห็นความสาํคญัของความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดมากขึ้นทําใหคาดหวังอัตราผลตอบแทนสูงขึน้ สอดคลองกับผลการศึกษาของ  Pastor 
and Stambaugh (2003)  ที่พบวาหุนทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
สูงกวาหุนที่มคีา Liquidity beta ต่ําเทากบัรอยละ 7.5  ตอป 

นอกจากนี ้ หากพจิารณาทีส่ภาพคลองและขนาดของหลักทรัพยซึง่ดูจากมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดของหลักทรัพยแตละกลุมจะพบวา กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะมี
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สภาพคลองต่าํกวากลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta ต่ําตลอดทั้งสามชวง ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตัง้ไวคือนักลงทนุสวนใหญชอบที่จะลงทนุในหุนทีม่ีความเสี่ยงต่ํา ฉะนัน้  หุนที่มีคา 
Liquidity beta สูงจะดูเหมอืนวามีความเสี่ยงมากนักลงทนุจึงไมคอยอยากลงทนุ สภาพคลองของ
หุนเหลานี้กเ็ลยต่ํา แตในดานขนาดของหลักทรัพยพบวาในชวงป พ.ศ. 2536-2549 และป พ.ศ. 
2536-2539   กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะมีขนาดเล็กกวากลุมหลักทรัพยทีม่ีคา 
Liquidity beta ต่ํา ซึ่งตรงกับที่คาดไววาหุนทีม่ีคา Liquidity beta  สูงนาจะเปนหุนขนาดเลก็ 
เพราะหุนขนาดเล็กคอนขางมีความเสีย่งสงูกวาหุนขนาดใหญ  อยางไรก็ตาม ผลของชวงป พ.ศ.
2542-2549  กลับตรงกันขามกับสองชวงแรก โดยกลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงมีขนาด
ใหญกวากลุมหลักทรัพยที่มคีา Liquidity beta ต่ํา   

ในประเด็นนี้เมื่อพิจารณาจากผลการศึกษาของ  Pastor and Stambaugh (2003)  ใน
กรณีที่เรียงลาํดับหุนตามขนาดหลักทรัพยพบวาหุนทีม่ีคา Liquidity beta สูงมักจะมีขนาดเล็กและ
มีสภาพคลองต่ํา  แตในกรณีที่เรียงลาํดับหุนตาม Predicted liquidity beta  กลับขัดแยงผล
การศึกษาขางตน  โดยพบวากลุมหลักทรัพยที่มีคา Liquidity beta สูงจะมีขนาดใหญและมีสภาพ
คลองสูงกวากลุมหลักทรัพยที่มีคา Liquidity beta ต่าํ ดังนัน้  Pastor and Stambaugh (2003)  
จึงสรุปวา  กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงไมจําเปนตองมีขนาดเล็กหรือมสีภาพคลองต่าํ
เสมอไป เพราะขนาดของหลักทรัพยและสภาพคลองไมไดเปนตัวกาํหนด Liquidity beta เพยีง
อยางเดยีว  อาจมีปจจยัอื่น ๆ ที่เปนตัวกาํหนด Liquidity beta  ก็ได  ผลการศึกษาของ Pastor 
and Stambaugh (2003) จึงไมไดชี้ชัดลงไปวากลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูง  จะมี
ขนาดเล็กหรือใหญและมีสภาพคลองสงูหรอืตํ่าอยางไร 
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ตารางที ่4.1   การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 

ตารางขางลางเปนการสรุปผลการวิเคราะหในภาพรวมของทั้ง 3 ชวง  ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหกลุมหลักทรัพยที่เรียงลําดับตามคา Liquidity beta ( L
iβ )  ซึ่งแบงออกเปน 2  กลุม  

คือ กลุมหลักทรัพยที่มีคา L
iβ  ต่ํา (Low Liquidity beta) และกลุมหลักทรัพยที่มีคา L

iβ สูง (High Liquidity beta)      โดยขอมูลในตารางจะประกอบดวย คาเฉลี่ยของ Liquidity beta  
(จากสมการ(3.7)) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเฉลี่ย  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเฉลี่ย  (แสดงในหนวยลานบาท)  สภาพคลองเฉลี่ย (จากสมการ (3.1) )  ของแตละหุน  และ  2-1 
spread คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพยที่มีที่มีคา L

iβ สูงกับกลุมหลักทรัพยที่มีคา L
iβ  ต่ํา 

 
หมายเหตุ  -  1 คือ กลุมหลักทรัพยที่มีคา L

iβ ต่ํา (Low Liquidity beta) 
    -  2  คือ กลุมหลักทรัพยที่มีคา L

iβ สูง (High Liquidity beta)       
 
 
 
 

2536-2549 2536-2539 2542-2549 ชวงเวลาการศึกษา 

1 2 1 2 1 2 

Liquidity beta -237.52 144.85 -72.34 215.66 -469.78 235.86 
Liquidity -3.40E-11 -5.34E-11 -1.41E-11 -8.72E-11 -1.04E-10 -1.35E-10 
Market Cap 91722.94 47581.47 61686.18 57511.26 52140.68 63259.94 
Expected return -16.27 -3.93 -43.22 -25.29 -53.88 -2.22 
2-1 spread 12.33% 17.93% 51.66% 

57 
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ตารางที่ 4.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2536-2549 

ตารางขางลางแสดงรายละเอียดของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมซึ่งประกอบดวย รายชื่อหุน  Liquidity beta (จากสมการ (3.7))   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  สภาพคลอง (จาก
สมการ (3.1))   และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมถึงคาเฉลี่ยของแตละกลุมดวย 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

    Low Liquidity beta         High Liquidity beta     
Name Liquidity beta Expected return  Liquidity Market cap Name Liquidity beta Expected return  Liquidity Market cap 
KEST -501.43 -49.94 -1.16E-11 17218.38 ASP 86.65 -54.47 5.09E-11 7808.50 

DELTA -281.12 -3.41 -1.08E-10 23421.01 AIS 108.11 -31.32 -3.00E-11 129635.89 
CCET -151.50 14.59 -2.89E-11 10934.52 RATCH 150.70 4.15 -8.32E-11 42211.64 

CK -143.53 -32.60 1.71E-11 8039.83 MAKRO 185.69 34.36 -7.49E-11 15418.26 
PTT -110.02 -9.96 -3.86E-11 399000.96 LH 193.11 27.60 -1.30E-10 42833.03 

Average -237.52 -16.27 -3.40E-11 91722.94 Average 144.85 -3.93 -5.34E-11 47581.47 
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ตารางที่ 4.3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2536-2539 

ตารางขางลางแสดงรายละเอียดของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมซึ่งประกอบดวย รายชื่อหุน  Liquidity beta (จากสมการ (3.7))  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  สภาพคลอง (จาก
สมการ (3.1))  และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมถึงคาเฉลี่ยของแตละตัวดวย 
 
 

 

 

 

 

 

    Low Liquidity beta         High Liquidity beta     
Name Liquidity beta Expected return Liquidity Market cap Name Liquidity beta Expected return Liquidity Market cap 
CPF -182.44 -43.16 -3.33E-11 19033.22 SCC 171.92 -51.18 -2.13E-10 136349.94 
BAY -115.82 -64.20 -1.45E-11 28830.11 HANA 191.79 19.16 -4.81E-11 11279.84 

KBANK -48.81 -35.91 -7.95E-13 95561.12 TISCO 198.27 -5.39 -1.10E-10 9582.03 
TMB -16.14 -57.77 -1.21E-11 27995.23 SHIN 254.81 -71.25 -2.42E-11 64666.74 
BBL 1.53 -15.04 -9.79E-12 137011.24 THAI 261.50 -17.78 -4.11E-11 65677.76 

Average -72.34 -43.22 -1.41E-11 61686.18 Average 215.66 -25.29 -8.72E-11 57511.26 
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ตารางที่ 4.4 การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2542-2549 

ตารางขางลางแสดงรายละเอียดของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมซึ่งประกอบดวย รายชื่อหุน  Liquidity beta (จากสมการ (3.7))   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  สภาพคลอง (จากสมการ (3.1))  
และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมถึงคาเฉลี่ยของแตละตัวดวย 
 

    Low Liquidity beta         High Liquidity beta     
Name Liquidity beta Expected return Liquidity Market cap Name Liquidity beta Expected return Liquidity Market cap 
UCOM -904.84 -36.26 -1.90E-10 28014.34 KBANK 176.34 -17.14 -7.95E-13 95561.12 
TRUE -369.30 -50.42 -4.73E-11 73202.57 TUF 195.39 -16.55 -6.22E-10 11909.43 

CK -364.50 -32.60 1.71E-11 8039.83 PTTEP 197.41 0.52 6.21E-13 124128.66 
TT&T -362.60 -118.78 -2.68E-10 21810.79 SCB 292.98 6.22 -1.70E-11 54507.77 
AIS -347.65 -31.32 -3.00E-11 129635.89 EGCO 317.16 15.85 -3.67E-11 30192.70 

Average -469.78 -53.88 -1.04E-10 52140.68 Average 235.86 -2.22 -1.35E-10 63259.94 
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4.3  การศึกษาปจจยัที่มผีลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 

การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดจะแบงออกเปน 4 สวน 
คือ สวนแรกเปนผลการประมาณคาสัมประสิทธตามแบบจําลอง VAR  สวนทีส่องเปนผลการ
วิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรที่สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของตัวแปรอื่น ๆ 
ในแบบจําลองโดยใช Impulse Response Function  สวนที่สามเปนผลการวิเคราะหการแยก
สวนประกอบของความแปรปรวน ซึง่จะบงบอกความความสัมพนัธในเชิงเปรียบเทยีบความสาํคัญ
ของตัวแปรตางๆในแบบจําลองที่มีอิทธพิลตอการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาด โดยใช 
Variance Decomposition  และสวนสดุทายเปนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันระหวางตัว
แปรเพื่อดูวาตวัแปรใดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรใดโดยใช Granger Causality 
Test 

เนื่องจากการประมาณคาตามแบบจําลองทางเศรษฐมติิทั่วไปรวมถงึแบบจําลอง VAR นั้น
อยูบนพื้นฐานที่วาตัวแปรทีน่ํามาใชในแบบจําลองตองมีเสถียรภาพหรือมีลักษณะนิง่ (Stationary) 
เพื่อใหผลการคํานวณของคาพารามิเตอรที่ได consistent  และไมเกิด Spurious problem   ซึ่ง
ขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจสวนใหญมักจะไมคอยมีเสถยีรภาพ เพราะมีอิทธิพลของเวลาเขา
มาเกีย่วของ ดังนัน้ กอนการประมาณคาตามแบบจําลอง VAR  จําเปนตองนําตัวแปรทั้งหมดทีใ่ช
ในแบบจําลอง อันไดแก ตัวแปรภายใน 9 ตัว  คือ อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)  
ดัชนีความผันผวน (VIX) อัตราการหมนุของหุนโดยรวม (STOV)  ความผนัผวนตลาด (VOL)  
ผลตอบแทนตลาด (RM) เงนิทนุสุทธิจากตางประเทศ (NFF)  สภาพคลองตลาด (LIQ)  และตัว
แปรภายนอก 1 ตัว  คือ  อัตราแลกเปลี่ยน (FX) มาทดสอบ Unit Root  ดวยวธิี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF)   โดยมีสมมติฐานวางวาตัวแปรทีน่ํามาทดสอบมีลักษณะเปน Unit root ซึ่ง
แปลวาตัวแปรไมมีเสถียรภาพ (Nonstationary data) การทดสอบจะเริ่มทดสอบตัวแปรในรูป
ระดับ (Level) กอน หากพบวาตัวแปรยงัไมเสถียรภาพกจ็ะตองแกไขรูปแบบการกระจายขอมูลโดย
ใชกระบวนการหาผลตาง (Differencing) ทัง้ผลตางขัน้ที่หนึ่ง (First Difference) และผลตางขั้นที่
สอง (Second Difference)  เพื่อทาํใหตวัแปรนั้นมีเสถียรภาพกอนที่จะนําไปวิเคราะหตอไป 

ผลการทดสอบความมเีสถียรภาพของตัวแปรดังตารางที ่ 4.5  พบวาตัวแปร MPI ,CPI , 
VIX , STOV , RM , VOL , NFF และ  LIQ   สามารถปฏิเสธสมมติฐานวางทีว่าขอมูลไมมี
เสถียรภาพได ณ ระดับนยัสําคัญ  10% , 5%  และ 1%  ซึ่งแสดงวาตัวแปร MPI , CPI , VIX , 
STOV , RM , VOL , NFF และ  LIQ   มีเสถียรภาพ ณ ระดับ (Level)  หรือเขียนเปนสัญลักษณได
วา Xt~I(0)  ในทางตรงกันขามกลับพบวาตัวแปร RP  และ FX  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได  
แสดงวาตัวแปร RP และ FX  ไมมีเสถียรภาพ ณ ระดับ ดังนั้นจึงนําตัวแปร RP และ FX  มา
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ทดสอบในรูปผลตางขั้นที่หนึ่ง (First Difference) ตอ พบวาตัวแปร RP และ FX  สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานวางไดในทุกระดบันัยสาํคัญ  นั่นคือ ตัวแปร RP และ FX ในรูปของผลตางขั้นที่หนึง่มี
เสถียรภาพ 12  หรือเขียนเปนสัญลักษณไดวา Xt~I(1) ซึ่งสามารถไปใชในการวิเคราะหใน
แบบจําลอง VAR  ได  

 
ตารางที่ 4.5   ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรแตละตัวจากโปรแกรม Eviews 

Variables Lags13 ADF Test Statistic MacKinnon Critical Value  Result * 
MPI 12 -2.612213 -2.576739 Level ** 
CPI 0 -9.360255 -4.013946 Level**** 
RP 0 -12.74051 -4.013946 First difference**** 
VIX 0 -3.492213 -3.436957 Level*** 

STOV 0 -5.150076 -4.013946 Level**** 
RM 0 -12.74051 -4.013946 Level**** 
VOL 2 -3.612148 -3.437289 Level*** 
NFF 0 -6.470402 -4.057538 Level**** 
LIQ  
FX 

0 
0 

-11.08237 
-9.570843 

-3.469691 
-2.578967 

Level**** 
First difference**** 

 

หมายเหตุ  
*ผลการทดสอบจะดูจากคา ADF Test Statistic  ซ่ึงเปนคาสถิติที่ใชทดสอบสมมติฐานวางที่วาตัวแปรไมมีเสถียรภาพ 
(Nonstationary)  โดยหากคาสัมบูรณของ ADF Test Statistic ของตัวแปรที่ทดสอบมีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon 
Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ 1% , 5% ,10% จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได  แสดงวาตัวแปรนั้นนั้นมีเสถียรภาพ 
(Stationary) 
**  ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ 10 % 
*** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ   5 % 
**** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ 1 % 

 
 

                                                 
12  D(RP) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซ้ือคืนระยะเวลา 14 วัน 
    D(FX)  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
13 จํานวนของ lag ทีท่ําใหไดคา SIC ตํ่าสุด 
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รูปท่ี 4.3  แสดงกราฟขอมูลของตัวแปรภายในที่ใชในการศึกษาระยะเวลาตั้งแต พ.ศ. 2536-2549  ประกอบดวย อัตราการขยายตัวของ
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)  อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 
ดัชนีความผันผวน (VIX) อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด 
(VOL) เงินทุนสุทธิจากตางประเทศ (NFF)   และสภาพคลองตลาด (LIQ) 

LIQ 
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4.3.1  การประมาณคาตามแบบจําลอง VAR   

เมื่อทดสอบความมเีสถียรภาพของตวัแปรทุกตัวแลว  ส่ิงที่จาํเปนตองรูอีกประการหนึ่ง คือ 
ความยาวของความลาชาของเวลา (Lag) โดยจํานวนความลาชาที่เหมาะสมกบัแบบจําลองนั้น  
ในทีน่ี้จะพิจารณาจากเกณฑของ  Schwarz Information Criterion (SIC)  ซึ่งบงชีว้าจํานวนความ
ลาชาที่เหมาะสมที่สุดสําหรับแบบจําลองนี้คือ  1  เพราะใหคา SIC  เทากับ -3.989875  ซึ่งเปน
คาที่ต่ําที่สุด   

 

ตารางที่ 4.6  ผลการทดสอบหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง  

 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: MPI CPI D(RP) VIX STOV RM VOL NFF LIQ    
Exogenous variables: C D(FX)      
Sample: 1993M01 2006M12     
Included observations: 88     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 855.2582 NA 4.40E-20 -19.0286 -18.52187 -18.82445 
1 1076.533 387.2316 1.84e-21* -22.21667 -19.42967* -21.09386* 
2 1146.46 108.0689* 2.51E-21 -21.96501 -16.89773 -19.92353 
3 1211.565 87.29948 4.22E-21 -21.60375 -14.2562 -18.64361 
4 1270.187 66.61561 9.62E-21 -21.09515 -11.46732 -17.21634 
5 1367.353 90.54167 1.17E-20 -21.46258 -9.554471 -16.6651 
6 1472.938 76.78871 1.77E-20 -22.02132 -7.832933 -16.30517 
7 1630.471 82.34656 1.66E-20 -23.76069 -7.292034 -17.12588 
8 1878.065 78.78001 8.73E-21 -27.54693* -8.797992 -19.99345 

       
 * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion      
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เมื่อพิจารณาความมนีัยสาํคัญของคาสัมประสิทธิ์ของตวัแปรจากคา  t-statistics พบวา
คาสัมประสิทธิ์บางคาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสาํคัญ 5 % ได ( H0 =  คา
สัมประสิทธิ์มคีาเทากับ 0 )  แสดงวามตีัวแปรลาชาเพียงบางตัวเทานัน้ทีม่ีผลตอตัวแปรภายในที่
ตองการศึกษาอยางมีนยัสําคัญ ดังนัน้การทดสอบสมมตุิฐานจงึพิจารณาจากคา  F - statistic ซึ่ง
เปนการทดสอบระดับความมีนัยสาํคัญของทัง้กลุมตัวแปรลาชาแทน  พบวาคา F-statistic ของตัว
แปรทุกกลุมยกเวนสภาพคลองตลาดสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได  แสดงวาตัวแปรทุกกลุม
ยกเวนสภาพคลองตลาดมอิีทธิพลตอตัวแปรภายในอยางมนีัยสาํคัญทางสถิติ  

 
ตารางที่ 4.7   ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 

        
 Sample (adjusted): 1999M02 2006M12       
 Included observations: 95 after adjustments       
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]       
          

 IP CPI D(RP) VIX STOV RM VOL NFF LIQ 
          
IP(-1) -0.530781 -0.004339 0.17872 4.311245 -3801.692 -0.000788 0.001484 10327.42 4.66E-06 
 -0.0874 -0.00609 -0.28475 -5.62211 -5049.5 -0.00638 -0.01076 -22458.7 -4.50E-06 
 [-6.07284] [-0.71270] [ 0.62763] [ 0.76684] [-0.75288] [-0.12357] [ 0.13792] [ 0.45984] [ 1.02578] 
          
CPI(-1) 1.167856 0.225699 10.50934 24.30066 -121499.2 -0.105696 -0.217822 -734845.2 8.60E-05 
 -1.40149 -0.09762 -4.566 -90.1502 -80968.4 -0.10232 -0.17251 -360124 -7.30E-05 
 [ 0.83329] [ 2.31194] [ 2.30165] [ 0.26956] [-1.50058] [-1.03301] [-1.26269] [-2.04053] [ 1.18002] 
          
D(RP(-1)) -0.021777 -0.001439 0.379925 2.110308 -3677.886 -0.008971 -0.009386 -5961.21 3.35E-08 
 -0.0318 -0.00222 -0.10361 -2.0457 -1837.35 -0.00232 -0.00391 -8171.98 -1.70E-06 
 [-0.68474] [-0.64941] [ 3.66680] [ 1.03158] [-2.00174] [-3.86391] [-2.39777] [-0.72947] [ 0.02023] 
          
VIX(-1) 0.001263 -2.14E-05 -0.003687 0.867887 -111.8755 6.12E-06 -0.000101 -513.88 6.32E-08 
 -0.00101 -7.00E-05 -0.00329 -0.06502 -58.3984 -7.40E-05 -0.00012 -259.739 -5.30E-08 
 [ 1.24898] [-0.30438] [-1.11958] [ 13.3478] [-1.91573] [ 0.08293] [-0.80790] [-1.97845] [ 1.20169] 
          
STOV(-1) 3.06E-06 1.92E-07 -7.61E-07 -0.000101 0.695166 7.13E-08 -1.11E-07 -0.598193 9.40E-11 
 -1.30E-06 -8.90E-08 -4.20E-06 -8.20E-05 -0.07382 -9.30E-08 -1.60E-07 -0.32833 -6.60E-11 
 [ 2.39727] [ 2.16100] [-0.18279] [-1.22779] [ 9.41713] [ 0.76394] [-0.70282] [-1.82194] [ 1.41508] 
          
RM(-1) -2.775191 -0.128111 -2.41841 227.1806 1754.906 -0.39442 0.259467 -915834.8 -6.34E-05 
 -1.5497 -0.10795 -5.04885 -99.6835 -89530.8 -0.11314 -0.19075 -398207 -8.10E-05 
 [-1.79079] [-1.18680] [-0.47900] [ 2.27902] [ 0.01960] [-3.48618] [ 1.36026] [-2.29990] [-0.78696] 
          
VOL(-1) 0.310093 -0.235728 -1.826981 117.1039 -163872.2 -0.220305 0.258123 -144639 -5.48E-05 
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 -1.14614 -0.07984 -3.73407 -73.7248 -66216 -0.08368 -0.14108 -294509 -6.00E-05 
 [ 0.27055] [-2.95264] [-0.48927] [ 1.58839] [-2.47481] [-2.63284] [ 1.82968] [-0.49112] [-0.91962] 
          
NFF(-1) 5.05E-07 3.67E-08 -3.90E-07 1.60E-05 -0.048924 -6.75E-09 -5.76E-08 0.36191 2.72E-11 
 -4.20E-07 -2.90E-08 -1.40E-06 -2.70E-05 -0.02413 -3.00E-08 -5.10E-08 -0.10732 -2.20E-11 
 [ 1.20913] [ 1.26014] [-0.28665] [ 0.59700] [-2.02761] [-0.22134] [-1.12023] [ 3.37234] [ 1.25160] 
          
LIQ(-1) -2403.127 -434.1274 6627.129 101425.2 -57144534 -147.9386 -214.2973 -18541393 0.005246 
 -2302.75 -160.401 -7502.23 -148123 -1.30E+08 -168.115 -283.439 -5.90E+08 -0.11972 
 [-1.04359] [-2.70651] [ 0.88335] [ 0.68474] [-0.42954] [-0.87998] [-0.75606] [-0.03134] [ 0.04382] 
          
C -0.043709 0.004021 0.092149 1.408311 7533.873 0.003265 0.014331 19926.52 -7.53E-07 
 -0.02908 -0.00203 -0.09475 -1.87071 -1680.18 -0.00212 -0.00358 -7472.93 -1.50E-06 
 [-1.50292] [ 1.98506] [ 0.97256] [ 0.75282] [ 4.48398] [ 1.53798] [ 4.00353] [ 2.66649] [-0.49820] 
          
D(FX) -0.003572 0.001308 -0.036354 0.203677 -1041.939 -0.002389 0.000883 -5753.027 -1.92E-07 
 -0.00883 -0.00061 -0.02876 -0.56783 -509.993 -0.00064 -0.00109 -2268.3 -4.60E-07 
 [-0.40460] [ 2.12664] [-1.26404] [ 0.35870] [-2.04305] [-3.70725] [ 0.81226] [-2.53627] [-0.41936] 

 
R-squared 0.383311 0.302315 0.355748 0.796395 0.693343 0.309268 0.26876 0.305557 0.087279 
 Adj. R-squared 0.309896 0.219258 0.279052 0.772156 0.656836 0.227038 0.181707 0.222885 -0.021378 
 Sum sq. resids 0.198122 0.000961 2.102912 819.7532 6.61E+08 0.001056 0.003002 1.31E+10 5.36E-10 
 S.E. equation 0.048565 0.003383 0.158223 3.123935 2805.764 0.003546 0.005978 12479.22 2.52E-06 
 F-statistic 5.221132 3.639824 4.638385 32.85638 18.99218 3.761018 3.08733 3.696018 0.803251 
 Log likelihood 158.4065 411.5035 46.20215 -237.1677 -883.1998 407.0411 357.4183 -1024.977 1095.53 
 Akaike AIC -3.103295 -8.431652 -0.741098 5.224582 18.82526 -8.337707 -7.293017 21.81004 -22.83221 
 Schwarz SC -2.807583 -8.13594 -0.445386 5.520294 19.12097 -8.041995 -6.997305 22.10575 -22.5365 
 Mean dependent 0.00741 0.001874 0.014211 20.22821 8109.763 0.000299 0.014349 1589.747 7.51E-07 
 S.D. dependent 0.058461 0.003829 0.186345 6.544607 4789.614 0.004033 0.006608 14156.14 2.50E-06 

 
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.37E-15 
 Determinant resid covariance 2.10E-15 
 Log likelihood  392.0548 
 Akaike information criterion -6.169574 
 Schwarz criterion  -3.508165 

 
อยางไรก็ตาม การประเมนิผลคาพารามิเตอรที่คํานวณไดก็อาจเกิดปญหาในการอธิบาย

ความหมายของขนาดและเครื่องหมายของพารามิเตอรแตละตัวเชื่อมโยงกบัแนวคิดทาง
เศรษฐศาสตร เพราะแบบจาํลอง VAR ไมไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ อยางชัดเจน
นัก  อีกทั้งการศึกษาครั้งนี้สนใจเพียงผลกระทบของตัวแปรบางตัวเทานัน้   ดังนัน้ การใช
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แบบจําลอง VAR ในวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรจึงมักนิยมใชเครื่องมืออ่ืนมาชวย อันไดแก  
Impulse Response Function และ Variance Decomposition  ซึ่งจะไดอธิบายในสวนถัดไป 

 

4.3.2  ผลการวิเคราะห   Impulse Response Function   

การนาํเสนอ Impulse Response Function  จะนําเสนอในรูปกราฟที่แสดงเสนทางเดิน
ของตัวแปร (Dynamic time path)  เพื่อใชวิเคราะหผลกระทบในปจจุบันและในอนาคตของตัวแปร
ที่เราสนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลัน (Shock) ของตัวแปรอื่นๆ ในแบบจําลองไปหนึง่
สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (1 Standard Deviation) โดยการศึกษาครั้งนี้จะนําเสนอเฉพาะผลการ
วิเคราะหการตอบสนองของสภาพคลองตลาด (LIQ)  ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัว
แปรอื่นๆ  เพื่อใหทราบวาเมือ่เกิดการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันของตวัแปรเหลานี้แลวสภาพคลอง
ตลาดจะปรับตัวไปในทิศทางใด ผลการวิเคราะห Impulse Response Function  แสดงไดตามรูป
ที่ 4.4 และตารางที ่4.8 

เมื่อพิจารณากราฟ Impulse Response Function  ที่แสดงการตอบสนองของสภาพ
คลองตลาดทีม่ีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลัน (Shock) ของตัวแปรภายในแบบจาํลอง  โดยให
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรทุกตัวเปนไปในทางบวกและมีขนาดเทากบัหนึง่สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน  พบวา  ทิศทางการตอบสนองของสภาพคลองตลาดเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลนัของอัตราการขยายตัวของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)   คอนขางจะผันผวน  
โดยสภาพคลองตลาดจะปรบัตัวเพิ่มข้ึนและลดลงสลับกันไป ระดับการผันผวนนี้จะเกิดมากใน
ระยะแรกและจะลดลงเมื่อระยะเวลายาวนานขึ้น เนือ่งจากการขยายตัวของดัชนผีลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมเปรียบเสมือนตัวชีว้ัดการเจริญเติบโตของเศรษฐกจิ  ฉะนัน้เมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะทาํใหนัก
ลงทนุบางรายเพิ่มการลงทุนมากขึ้น  แตบางรายก็ชะลอการลงทุนลงชั่วคราวเพื่อรอดูทิศทางของ
เศรษฐกิจกอน จึงเปนผลทาํใหสภาพคลองตลาดผันผวนในชวงแรก ตอเมื่อนักลงทนุทราบทิศทาง
เศรษฐกิจที่ชัดเจนแลวระดับความผนัผวนของสภาพคลองตลาดก็จะลดลง 

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราเงินเฟอ (CPI) จะทาํใหสภาพคลองตลาดลดลง
ในชวงแรก เพราะนกัลงทนุจะลดการทุนลงและจดัสรรสัดสวนเงินลงทนุใหมเพื่อไมใหกระทบตอ
การใชจายในชีวิตประจําวัน  ตอเมือ่มีการจัดสรรเงินลงทนุที่แนนอนแลวการลงทนุจึงเพิ่มข้ึน 
สภาพคลองตลาดก็จะเพิ่มตาม แตถายงัมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่อยางฉับพลันของอตัราเงินเฟออีก  
สภาพคลองตลาดก็จะลดลงเพราะนกัลงทุนตองกันเงนิเพื่อใชจายในชีวิตประจําวันมากขึ้น ซึ่ง
สงผลกระทบทําใหการลงทนุลดลง 
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สําหรับการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลันของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซื้อ
คืนพนัธบัตร (D(RP))  จะทําใหสภาพคลองตลาดปรับตัวลดลงกอนในชวงแรกคลายคลึงกับการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของอัตราเงนิเฟอ  เพราะนักลงทนุจะชะลอการลงทุนลงเพื่อตรวจสอบดู
วายงัมีการลงทุนอืน่ที่ใหผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยหรือไม เมื่อทราบขอมลูที่
ชัดเจนแลวจงึคอยเพิ่มการลงทนุตอไป โดยนกัลงทุนจะเคลือ่นยายเงนิทุนไปลงทุนในทีท่ี่ให
ผลตอบแทนดกีวา ซึง่หากการลงทนุที่ใหผลตอบแทนเปนอัตราดอกเบีย้ เชน ตราสารหนี ้หรือ การ
ฝากธนาคาร  ใหผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนในหุนนักลงทนุก็จะลดการลงทุนในหุนลง  ทําให
สภาพคลองตลาดลดลงได 

การเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลนัของดัชนีความผันผวน (VIX) จะทาํใหสภาพคลอง
ตลาดลดลงแลวจึงคอย ๆ เพิม่ข้ึนทลีะนอยเมื่อเวลาผานไป เพราะการเคลือ่นไหวของตลาด
หลักทรัพยสหรัฐอเมริกานัน้จะสงผลกระทบตอตลาดหลกัทรัพยทัว่โลก โดยหากตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกาเคลื่อนไหวไปในทางลบ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกย็อมไดรับผลกระทบทาง
ลบนี้ดวยเชนกัน 

การเปลี่ยนแปลงของอยางฉบัพลันอัตราการหมนุของหุนโดยรวม (STOV) จะสงผล
กระทบตอสภาพคลองตลาดโดยทําใหสภาพคลองตลาดเพิ่มข้ึน  เนื่องจากอัตราการหมนุของหุน
โดยรวมถือเปนตัววัดสภาพคลองตลาดไดตัวหนึ่ง  ดังนัน้หากอัตราการหมุนของหุนโดยรวมเพิม่ข้ึน 
ก็จะทาํใหสภาพคลองตลาดเพิ่มข้ึนตาม 

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราผลตอบแทนตลาด (RM) ทาํใหสภาพคลองตลาด
เพิ่มข้ึน  เพราะอัตราผลตอบแทนตลาดเปนตัวดึงดูดนกัลงทุนใหเขามาลงทนุ  ตรงขามกับการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของความผันผวนของตลาด (VOL)  ทีท่าํใหสภาพคลองตลาดต่ําลง 
เพราะคงไมมนีักลงทนุคนใดที่ตองการลงทุนในทีท่ี่มีความเสี่ยง ดังนัน้  หากนกัลงทนุคิดวาการ
ลงทนุของเขามีความเสีย่งสงู เขาจะคอย ๆ ถอนการลงทุนลงเพื่อปกปองเงนิลงทนุของเขามใิหสูญ
หาย 

ผลการตอบสนองของสภาพคลองตลาดที่มีตอการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันของเงนิทนุ
สุทธิจากตางประเทศ (NFF) คือ สภาพคลองตลาดจะลดลงในชวงแรกเพียงเลก็นอย  แลวคอย
เพิ่มข้ึนในชวงตอมา  ทัง้นี้เปนเพราะการไหลเขาของเงินทนุจากตางประเทศสามารถกระตุนการ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยได  แตเงนิทนุจากตางประเทศไมสามารถเพิ่มสภาพคลองตลาดได
อยางถาวร เพราะนักลงทนุตางประเทศจะถอนการลงทุนออกจากประเทศเมื่อไรกต็ามที่เขาคิดวา
การลงทุนในประเทศไทยมีผลตอบแทนนอยกวาหรือมีความเสี่ยงมากกวาการลงทุนในประเทศอืน่  
สภาพคลองตลาดจึงลดลงในภายหลัง 
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สวนการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉับพลนัของตัวสภาพคลองตลาดเอง (LIQ) จะสงผลให
สภาพคลองตลาดเพิ่มข้ึน   เพราะนักลงทนุจะคาดหวงัวาสภาพคลองตลาดในอนาคตจะมีแนวโนม
เหมือนอดีต  หากสภาพคลองในอดีตสูงสภาพคลองในอนาคตกน็าจะสูงตามดวย  

จากผลการวิเคราะหสามารถสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนั (Shock) ของตัว
แปรภายในทกุตัวในจะสงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดในทิศทางและขนาดที่แตกตางกันไป ซึ่ง
สวนใหญผลกระทบที่เกิดขึ้นจะมีขนาดคอนขางเล็ก และมีแนวโนมลดลงเรื่อย ๆ จนเขาใกลศนูย
เมื่อระยะเวลาผานไป  



 70
 

-4.00E-09

-2.00E-09

0.00E+00

2.00E-09

4.00E-09

6.00E-09

8.00E-09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to MPI

-1.20E-08

-8.00E-09

-4.00E-09

0.00E+00

4.00E-09

8.00E-09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to CPI

-1.00E-08

-8.00E-09

-6.00E-09

-4.00E-09

-2.00E-09

0.00E+00

2.00E-09

4.00E-09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to RP

-8.00E-09

-6.00E-09

-4.00E-09

-2.00E-09

0.00E+00

2.00E-09

4.00E-09

6.00E-09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to VIX

-2.00E-09

0.00E+00

2.00E-09

4.00E-09

6.00E-09

8.00E-09

1.00E-08

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to STOV

-6.00E-09

-4.00E-09

-2.00E-09

0.00E+00

2.00E-09

4.00E-09

6.00E-09

8.00E-09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to RM

-1.60E-08

-1.20E-08

-8.00E-09

-4.00E-09

0.00E+00

4.00E-09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to VOL

-6.00E-09

-4.00E-09

-2.00E-09

0.00E+00

2.00E-09

4.00E-09

6.00E-09

8.00E-09

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to NFF

-4.00E-09

0.00E+00

4.00E-09

8.00E-09

1.20E-08

1.60E-08

2.00E-08

2.40E-08

2.80E-08

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of  LIQ to LIQ

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

  
รูปที่ 4.4   แสดงกราฟผลการวิเคราะห   Impulse Response Function  ของสภาพคลองตลาดในชวงระยะเวลา 24  เดือน 
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   Response to Cholesky (d.f.adjusted) One S.D Innovation   
                    
Period MPI CPI D(RP) VIX STOV RM VOL NFF LIQ 

1 1.55E-09 -4.04E-09 -2.25E-09 -4.96E-10 3.51E-09 2.97E-09 -9.16E-09 -4.18E-11 2.26E-08 
2 1.18E-09 1.66E-09 2.80E-10 -2.98E-10 3.25E-09 2.77E-10 -5.33E-09 3.06E-09 2.43E-09 
3 -1.22E-09 4.26E-10 1.11E-09 -3.59E-10 2.37E-09 1.62E-10 -2.44E-09 1.79E-09 7.64E-11 
4 4.36E-10 -2.47E-10 7.74E-10 -4.97E-10 1.18E-09 3.65E-10 -1.17E-09 3.93E-10 3.33E-10 
5 -2.59E-10 1.22E-11 3.47E-10 -3.67E-10 6.89E-10 -7.18E-11 -6.24E-10 7.35E-11 2.01E-10 
6 5.65E-11 -3.62E-11 2.22E-10 -4.38E-10 5.07E-10 1.18E-10 -3.65E-10 -8.89E-11 1.33E-10 
7 -1.07E-10 -1.18E-11 6.92E-11 -3.95E-10 3.61E-10 -2.78E-11 -3.06E-10 -1.07E-10 4.14E-11 
8 -2.21E-11 -4.79E-11 6.09E-11 -3.97E-10 3.04E-10 3.23E-11 -2.13E-10 -1.23E-10 4.04E-11 
9 -4.90E-11 -4.45E-11 1.97E-11 -3.65E-10 2.39E-10 -1.34E-11 -1.84E-10 -1.18E-10 2.40E-11 

10 -2.69E-11 -4.96E-11 1.87E-11 -3.46E-10 2.05E-10 2.67E-13 -1.44E-10 -1.12E-10 2.48E-11 
11 -2.87E-11 -4.58E-11 7.34E-12 -3.20E-10 1.72E-10 -1.23E-11 -1.27E-10 -1.03E-10 1.95E-11 
12 -2.17E-11 -4.39E-11 6.91E-12 -2.98E-10 1.50E-10 -9.78E-12 -1.08E-10 -9.38E-11 1.85E-11 
13 -1.96E-11 -4.04E-11 4.10E-12 -2.76E-10 1.31E-10 -1.29E-11 -9.55E-11 -8.54E-11 1.63E-11 
14 -1.65E-11 -3.73E-11 3.93E-12 -2.56E-10 1.16E-10 -1.23E-11 -8.44E-11 -7.78E-11 1.51E-11 
15 -1.45E-11 -3.41E-11 3.26E-12 -2.36E-10 1.03E-10 -1.28E-11 -7.58E-11 -7.09E-11 1.38E-11 
16 -1.27E-11 -3.13E-11 3.17E-12 -2.19E-10 9.21E-11 -1.23E-11 -6.82E-11 -6.46E-11 1.27E-11 
17 -1.12E-11 -2.86E-11 2.96E-12 -2.02E-10 8.28E-11 -1.20E-11 -6.18E-11 -5.90E-11 1.17E-11 
18 -1.00E-11 -2.62E-11 2.87E-12 -1.86E-10 7.49E-11 -1.14E-11 -5.62E-11 -5.40E-11 1.08E-11 
19 -8.96E-12 -2.40E-11 2.74E-12 -1.72E-10 6.79E-11 -1.08E-11 -5.13E-11 -4.94E-11 9.95E-12 
20 -8.06E-12 -2.20E-11 2.62E-12 -1.59E-10 6.18E-11 -1.01E-11 -4.68E-11 -4.53E-11 9.17E-12 
21 -7.29E-12 -2.02E-11 2.48E-12 -1.46E-10 5.63E-11 -9.51E-12 -4.29E-11 -4.16E-11 8.46E-12 
22 -6.61E-12 -1.86E-11 2.35E-12 -1.35E-10 5.15E-11 -8.88E-12 -3.93E-11 -3.82E-11 7.80E-12 
23 -6.01E-12 -1.70E-11 2.21E-12 -1.24E-10 4.71E-11 -8.27E-12 -3.61E-11 -3.51E-11 7.19E-12 
24 -5.48E-12 -1.57E-11 2.07E-12 -1.15E-10 4.32E-11 -7.68E-12 -3.31E-11 -3.23E-11 6.63E-12 

 Cholesky Ordering: MPI CPI D(RP) VIX STOV RM VOL NFF LIQ     
 

ตารางที่ 4.8 แสดงคาการตอบสนองของสภาพคลองตลาดที่มีตอตัวแปรอื่นๆ ในชวงระยะเวลา 24 เดือน 
 
 

4.3.3 ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 

Variance Decomposition เปนเครื่องมือที่ใชวิเคราะหแยกสวนการผันแปรของการ
พยากรณตัวแปรที่สนใจวาเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรภายในแตละ
ตัวมากนอยเพยีงใด    ซึ่งผลการวิเคราะหที่ไดจะเปนสัดสวนตัวเลขที่แสดงความสัมพันธในเชงิ
เปรียบเทยีบความสาํคัญของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและตวัแปรตลาดทีม่ีอิทธพิลตอการ
เคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาด หากสดัสวนดังกลาวยิ่งมากจะแสดงวาตัวแปรทางเศรษฐศาสตร
มหภาคและตวัแปรตลาดก็ยิ่งมีผลตอสภาพคลองตลาดมากขึ้นดวย  สําหรับการศึกษาครั้งนีจ้ะ
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นําเสนอเฉพาะผลการวเิคราะหการแยกสวนการผนัแปรของสภาพคลองตลาด เพื่อวิเคราะหวาเมื่อ
เกิดการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของตวั
แปรภายในตาง ๆ แลว การเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดดังกลาวที่เกิดในแตละชวงเวลาจะ
สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรแตละตัวมากนอยเพียงใด  ผลการวิเคราะห  Variance 
Decomposition แสดงดังตารางที่  4.9    

ผลการวิเคราะห  Variance Decomposition  พบวาในกลุมตัวแปรตลาด  ความผนัผวน
ของตลาด (VOL)  เปนตัวแปรที่อธิบายการผันแปรของสภาพคลองตลาดที่มีความสําคัญที่สุด โดย
สามารถอธิบายการผนัแปรของสภาพคลองตลาดไดประมาณรอยละ 16.4 ตัวแปรที่มี
ความสามารถในการอธิบายรองลงมา คือ อัตราการหมนุของหุนโดยรวม  โดยสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดไดเฉลี่ยรอยละ 4.1  ซึ่งชวงแรกความสามารถในการอธิบายจะ
นอย กลาวคอื เดือนที่หนึง่สามารถอธิบายไดเพียงรอยละ 2  แตหลังจากเดือนทีส่ามจะสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดไดเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 4.2  และคงอยูในระดบันี้
ตอเนื่องในระยะยาว     สวนเงินทนุสุทธจิากตางประเทศ โดยในเดือนแรกสามารถอธิบายการผนั
แปรของสภาพคลองตลาดไดนอยมากแครอยละ 0.0003 แตก็เพิ่มข้ึนถึงรอยละ 1.3 ในเดือนตอมา  
ซึ่งเฉลี่ยแลวเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศมคีวามสามารถในอธิบายประมาณรอยละ 1.7   อัตรา
ผลตอบแทนตลาดสามารถอธิบายการผันแปรในสภาพคลองตลาดไดคอนขางคงที่ประมาณรอย
ละ 1.2 ตลอด   และดัชนคีวามผนัผวนมีความสามารถในการอธิบายการผนัแปรของสภาพคลอง
ตลาดเฉลี่ยรอยละ  0.2  ซึ่งถือวาเปนตัวแปรที่มีอิทธพิลนอยที่สุดในบรรดาตัวแปรทั้งหมด สําหรับ
การเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดสามารถอธิบายไดดวยตัวมันเองในสัดสวนที่สูงที่สุด  
โดยเฉพาะในชวงแรกที่สูงถงึรอยละ  80 จากนั้นจะคอย ๆ ลดลงและอยูคงที่เฉลี่ยในระดับรอยละ 
72  ซึ่งกย็ังเปนสัดสวนที่สงูเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น ๆ  อยูดี 

ในดานตวัแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค  พบวาอัตราเงินเฟอสามารถอธิบายการผนัแปร
ของสภาพคลองตลาดไดมากที่สุดเฉลี่ยรอยละ 2.7 ซึ่งคอนขางคงที่ ณ ระดบันี้ในระยะยาว 
รองลงมาคืออัตราดอกเบี้ยซือ้คืนพนัธบัตรที่เดือนแรกสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของสภาพ
คลองตลาดไดเพียงรอยละ 0.8  แลวเพิม่ขึ้นเปนรอยละ 1 ในเดือนที่ 4  ซึ่งโดยเฉลี่ยแลวมี
ความสามารถในอธิบายไดประมาณรอยละ 1  สวนอัตราผลผลติภาคอุตสาหกรรมในชวงสอง
เดือนแรกจะอธิบายการผันแปรในสภาพคลองไดรอยละ 0.2 และ 0.4  แตก็เพิ่มข้ึนมาเปนรอยละ 
0.7  หลังจากเดือนทีส่ามเปนตนไป ทําใหโดยเฉลี่ยแลวอัตราผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมี
ความสามารถในการอธิบายการผันแปรของสภาพคลองตลาดไดประมาณรอยละ 0.7  

กลาวโดยสรุปคือ การผนัแปรของสภาพคลองตลาดจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองมาก
ที่สุด โดยที่ตัวแปรอื่น ๆ ก็มอิีทธพิลตอสภาพคลองตลาดลดหลั่นกนัไป  แตที่เหน็ไดชัดคือตัวแปร
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ตลาดจะสงผลกระทบหรือมีสัดสวนที่อธบิายการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดไดมากกวาตัว
แปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค  เพราะเมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยรวมจะเห็นวาตัวแปรตลาดมี
คาเฉลี่ยรวมสงูถึงรอยละ 28.6   ในขณะทีต่ัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมีคาเฉลี่ยรวมเพียงรอย
ละ 4.7 เทานัน้   ซึ่งผลการวิเคราะห Variance Decomposition นี้สอดคลองกับผลการวิเคราะห 
Impulse Response Function    ทีว่าปจจัยใดสงผลกระทบตอระดับของสภาพคลองตลาดมาก 
ปจจัยนัน้ก็จะมีอิทธพิลตอการผันแปรของสภาพคลองตลาดมากดวย 

อยางไรก็ตาม เมื่อผูวจิัยทดลองเปลี่ยนตวัแปรบางตัวเพื่อทดสอบวาผลการศึกษาขางตน
จะเปลี่ยนแปลงไปหรือไมอยางไร  ซึง่แบงเปน 2 กรณี โดยกรณีแรกจะนาํเอาอัตราแลกเปลี่ยนซึง่
เปนตัวแปรภายนอกออกไปในขณะที่ตัวแปรอื่นยังคงเหมอืนเดิม แลวจึงวิเคราะห Impulse 
Response Function  และ Variance Decomposition  ใหม  พบวาผลที่ไดออกมาไมแตกตาง
จากกรณทีี่มีอัตราแลกเปลี่ยนเปนตวัแปรภายนอก สวนกรณีที่สอง  แมวาจะนําตวัแปรภายใน 2 
ตัว คือ ดัชนีความผันผวนและเงินทนุสุทธิจากตางประเทศออกไป  และเปลี่ยนเอาอัตรา
แลกเปลี่ยนทีจ่ากเดิมเปนตวัแปรภายนอกเขามาเปนตวัแปรภายในแทน แลววิเคราะห Impulse 
Response Function  และ Variance Decomposition เชนเดิม เพยีงแตเปลี่ยนระยะเวลาในการ
วิเคราะหจากเดิมที่วิเคราะหตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549  เปนป  พ.ศ. 2542-2549 เพื่อดูผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน  ผลการศึกษาที่ไดยังก็ใกลเคียงกับ 2 กรณีขางตนมาก14   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
14 ผลการศึกษาแสดงอยูในภาคผนวก 
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          Variance decomposition of LIQ           

 Period S.E. MPI CPI D(RP) Sum_Macro VIX STOV RM VOL NFF Sum_Mkt LIQ 

1 0.0487 0.3753 2.5476 0.7885 3.7114 0.0384 1.9217 1.3772 13.0875 0.0003 16.4251 79.8635 
2 0.0585 0.5412 2.7288 0.7337 4.0037 0.0479 3.267 1.2729 16.0464 1.3408 21.9749 74.0214 
3 0.0609 0.7346 2.6863 0.8858 4.3067 0.0646 3.968 1.245 16.4768 1.7538 23.5081 72.1852 
4 0.0615 0.7567 2.679 0.9635 4.3992 0.0985 4.1367 1.2561 16.5681 1.7648 23.8242 71.7766 
5 0.0617 0.7647 2.6744 0.9785 4.4176 0.1169 4.1952 1.2546 16.5936 1.7626 23.923 71.6595 
6 0.0617 0.7644 2.6721 0.9844 4.4209 0.1434 4.2268 1.2554 16.5965 1.762 23.9841 71.595 
7 0.0617 0.7655 2.6706 0.9845 4.4206 0.1648 4.2424 1.2548 16.6001 1.7626 24.0247 71.5547 
8 0.0617 0.7653 2.6697 0.9846 4.4196 0.1865 4.2532 1.2544 16.599 1.7639 24.057 71.5234 
9 0.0617 0.7653 2.6691 0.9843 4.4187 0.2047 4.2596 1.254 16.5981 1.7652 24.0817 71.4995 

10 0.0618 0.7652 2.6687 0.9841 4.418 0.2212 4.2643 1.2536 16.5965 1.7665 24.102 71.48 
11 0.0618 0.7652 2.6684 0.9838 4.4174 0.2353 4.2674 1.2534 16.595 1.7675 24.1185 71.464 
12 0.0618 0.7651 2.6682 0.9837 4.417 0.2475 4.2697 1.2531 16.5935 1.7684 24.1322 71.4508 
13 0.0618 0.765 2.668 0.9835 4.4166 0.258 4.2714 1.253 16.5922 1.7691 24.1437 71.4398 
14 0.0618 0.765 2.6679 0.9834 4.4162 0.267 4.2727 1.2528 16.591 1.7697 24.1532 71.4306 
15 0.0618 0.7649 2.6677 0.9833 4.4159 0.2746 4.2737 1.2527 16.59 1.7702 24.1613 71.4228 
16 0.0618 0.7649 2.6676 0.9832 4.4157 0.2812 4.2745 1.2526 16.5891 1.7707 24.168 71.4163 
17 0.0618 0.7648 2.6675 0.9831 4.4155 0.2868 4.2751 1.2525 16.5883 1.771 24.1738 71.4108 
18 0.0618 0.7648 2.6674 0.9831 4.4153 0.2915 4.2756 1.2525 16.5877 1.7713 24.1786 71.4061 
19 0.0618 0.7648 2.6674 0.983 4.4151 0.2956 4.276 1.2524 16.5871 1.7715 24.1827 71.4022 
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 Period S.E. MPI CPI D(RP) Sum_Macro VIX STOV RM VOL NFF Sum_Mkt LIQ 

20 0.0618 0.7647 2.6673 0.983 4.415 0.299 4.2763 1.2524 16.5867 1.7717 24.1861 71.3989 
21 0.0618 0.7647 2.6673 0.9829 4.4149 0.302 4.2766 1.2524 16.5863 1.7719 24.1891 71.3961 
22 0.0618 0.7647 2.6672 0.9829 4.4148 0.3045 4.2768 1.2523 16.5859 1.772 24.1915 71.3937 
23 0.0618 0.7647 2.6672 0.9829 4.4147 0.3066 4.277 1.2523 16.5856 1.7722 24.1937 71.3916 
24 0.0618 0.7647 2.6672 0.9828 4.4147 0.3084 4.2772 1.2523 16.5854 1.7723 24.1954 71.3899 

Average   0.7378 2.6672 0.9598 4.3648 0.2185 4.1073 1.2589 16.4169 1.6763 23.678 71.9572 

 
ตารางที่ 4.9   ผลการวิเคราะห Variance Decomposition ของสภาพคลองตลาด –  ตัวเลขในตารางแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 100  สวนวาเปนสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปร
ตาง ๆ เทาไรในแตละเดือน  ซึ่งในตารางจะเสนอผลการวิเคราะหในชวงระยะเวลา 24  เดือน 
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4.3.4  ผลการศึกษา Granger Causality Test 

ผลการทดสอบแบบจําลอง VAR  ทีผ่านมาเปนการแสดงถึงขนาดและทิศทางของการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดทีม่ีตอปจจัยทางเศรษฐศาสตรและปจจัยตลาด  แตในสวนนี้จะ
เปนทดสอบลกัษณะความเปนเหตุเปนผลซึ่งกนัและกนัระหวางตวัแปรดวยวิธ ี Pairwise Granger 
Causality Test ซึ่งจะแสดงผลการทดสอบเปนคู ๆ ทัง้หมด 5 คู ดังนี้คือ เงนิทุนสทุธจิาก
ตางประเทศ (NFF) กับอัตราผลตอบแทนตลาด (RM) เงนิทุนสทุธจิากตางประเทศ (NFF) กบั
ความผนัผวนตลาด (VOL)  สภาพคลองตลาด (LIQ) กับอัตราผลตอบแทนตลาด (RM)   สภาพ
คลองตลาด(LIQ) กับความผันผวนตลาด(VOL)    และ สภาพคลองตลาด (LIQ) กับเงนิทนุสทุธิ
จากตางประเทศ (NFF)  ผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4.10 

ขอสังเกตประการหนึ่งในการทดสอบ Granger Causality  คือ ทิศทางความเปนเหตุเปน
ผลจะข้ึนอยูกบัจํานวนความลาชาที่ใช   ฉะนั้นการทดสอบครั้งนีจ้ึงทดสอบโดยใชจํานวนความ
ลาชา 8 ชวงเวลาเพื่อใหผลการทดสอบมีความชัดเจนมากขึ้น  

ผลการทดสอบพบวา เงนิทนุสุทธิจากตางประเทศกบัอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ
ทิศทางเดยีว โดยไมพบหลักฐานวาเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตลาด แตพบวาอัตราผลตอบแทนตลาดเปนสาเหตขุองเงนิทนุสุทธิจาก
ตางประเทศในระยะเวลาทีผ่านไป 1 เดือน ที่ ระดับนัยสําคัญรอยละ 10  และหลังจากนั้นอตัรา
ผลตอบแทนกไ็มไดเปนตัวกาํหนดเงนิทนุสทุธิจากตางประเทศอีกตอไป   ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของธนาคารแหงประเทศไทย             (Chayawadee Chai-anant and Corrinne Ho (2007)) 
และ IMF (2007) ที่พบวา อัตราผลตอบแทนเปนสาเหตุใหเกิดเงนิทุนสทุธิจากตางประเทศ มใิช
เงินทนุสุทธจิากตางประเทศเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน เพราะโดยปกตแิลวเงนิทนุจะ
เคลื่อนยายไปยังที่ที่ใหผลตอบแทนสูงกวาเสมอ ดังนัน้ การไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศ
ยอมเกิดจากผลตอบแทนที่ไดรับเปนสําคญั จึงอาจกลาวไดวาผลตอบแทนตลาดเปนตัวดึงดูดหรือ
เปรียบเสมือนเปนผูไลลา   ( Return chasing behaviour )  เงนิทนุจากตางประเทศใหไหลเขามา
นั่นเอง  นอกจากนีย้ังพบวาเงินทุนสทุธิจากประเทศไมไดมีความสัมพนัธกับความผนัผวนตลาดเลย
ไมวาเวลาจะผานไปกี่เดือนกต็าม   สวนสภาพคลองตลาดกบัอัตราผลตอบแทนตลาดนัน้มี
ความสัมพันธกันสองทิศทาง คือ ในเดือนที่ 4-7  อัตราผลตอบแทนตลาดและสภาพคลองตลาด
ตางกาํหนดซึ่งกันและกนั หลังจากนัน้ในเดือนที ่ 8 สภาพคลองตลาดก็เปนสาเหตทุี่ทาํใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตลาดเพียงอยางเดียว  และคูของสภาพคลองตลาดกับความผัน
ผวนของตลาดก็มีลักษณะเปนเหตุเปนผลซึ่งกันและกนัเชนเดียวกนั  โดยสภาพคลองตลาดจะมี
อิทธิพลตอความผันผวนตลาดตอเนื่องกันตั้งแตเดือนที ่1-7  ซึ่งในชวงเดือนที ่2-3 และ 6  ความผนั
ผวนตลาดก็กลับมีอิทธพิลตอสภาพคลองตลาดดวย  สวนคูสุดทายพบวาเงินทนุสุทธจิาก
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ตางประเทศเปนปจจัยกําหนดสภาพคลองตลาดตั้งแตชวงเดือนที่ 2-8 โดยที่สภาพคลองตลาด
ไมไดเปนปจจยัผลักดันเงินทนุสุทธิจากตางประเทศเลย 
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ตารางที่ 4.10  ผลการทดสอบ Granger Causality Test  ที่ความลาชาตางๆกัน 
 

 
หมายเหตุ 
*  ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ  10 % 
** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ   5 % 
*** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ 1 % 
 
 
 

Lag  Length   Null Hypothesis 
1 2 3 4 5 6 7 8 

NFF does not Granger Cause RM 0.98916 0.93266  0.98307 0.99445 0.99722 0.99649 0.9983 0.99867 
RM does not Granger Cause NFF 0.10464* 0.21874 0.3775 0.5289 0.35431 0.47386 0.64549 0.74999 
NFF does not Granger Cause VOL 0.43482 0.7105 0.94194 0.96765 0.74123 0.61732 0.29757 0.24923 
VOL does not Granger Cause NFF  0.29375 0.50518 0.37354 0.36767 0.56844 0.65585 0.78447 0.24921 
LIQ does not Granger Cause RM 0.78646 0.93124  0.75098 0.01397*** 0.03005** 0.00705*** 0.00642*** 0.00736*** 
RM does not Granger Cause LIQ 0.31256 0.08593* 0.14862 0.04368** 0.08095* 0.03005** 0.06283** 0.33042 
VOL does not Granger Cause LIQ 0.12707 0.10409* 0.06546* 0.41278  0.20378 0.06853* 0.13128 0.32238** 
LIQ does not Granger Cause VOL 0.00936*** 0.00491*** 0.00466*** 0.00137*** 0.00329*** 0.00746*** 0.01569*** 0.03177 
LIQ does not Granger Cause NFF 0.82173 0.96297 0.44330 0.29636 0.26775 0.31297 0.36163 0.33384 
NFF does not Granger Cause LIQ 0.14300 0.03390** 0.01268*** 0.01615*** 0.02593**  0.05213** 0.07071** 0.03333** 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศกึษา 

วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย รวมถึงวเิคราะหปจจยัที่มีผลตอสภาพคลอง
ตลาด  โดยใชขอมูลของหุนสามัญที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 35 หุน  ระยะเวลา
ตั้งแตป พ.ศ. 2536 - 2549   

ในการศึกษาครั้งนี้จะวัดสภาพคลองของหุนโดยวัดจากกระแสคําสั่งซื้อขาย (Order Flow) 
ตามแนวคิดของ Pastor and Stambaugh (2003)  แลวนาํมาหาคาเฉลี่ยภาคตัดขวางเพื่อคํานวณ
สภาพคลองตลาด  จากนั้นนํามาวิเคราะหการถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางความไว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีม่ีตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity beta) กบั
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย สวนการศึกษาปจจัยที่เปนตัวกําหนดสภาพคลองตลาดจะ
วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งการนําแบบจาํลอง VAR มา
วิเคราะหทางเศรษฐศาสตรนั้นจาํเปนตองใชเครื่องมือทางสถิติมาชวยในการวิเคราะหเพิม่เติม อัน
ไดแก Impulse Response Function ใชเพื่อศึกษาทิศทางการตอบสนองของสภาพคลองตลาดทีม่ี
ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของตวัแปรอื่น ๆ ในแบบจําลอง และ Variance Decomposition 
ใชเพื่อศึกษาขนาดของอทิธพิลของตัวแปรตาง ๆ วามีผลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด
มากนอยเพียงใด โดยตัวแปรในแบบจําลองประกอบดวยตัวแปรภายนอก 1 ตัว คือ อัตรา
แลกเปลี่ยน  และตัวแปรภายใน 9 ตัว คือ อัตราการขยายตวัของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบตัรระยะเวลา 14 วัน ดัชนคีวามผนัผวน อัตราการหมนุ
ของหุนโดยรวม ความผนัผวนตลาด ผลตอบแทนตลาด เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ และสภาพ
คลองตลาด ซึ่งจะเรียงลําดบัตัวแปรตามการศึกษาของ Fujimoto (2003)  สามารถสรุปผล
การศึกษาไดดังนี ้

จากการทดสอบความความสัมพันธระหวาง Liquidity beta กับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของหลักทรัพย  พบวาผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ Pastor and Stambaugh 
(2003)  ที่วาหุนที่มีคา Liquidity beta สูง หรือ หุนที่มอัีตราผลตอบแทนไวตอการเปลี่ยนแปลงของ
ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดมาก ยอมถูกคาดหวงัวาจะใหอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงสงูกวาหุนที่มีคา Liquidity beta  ต่ําหรือหุนที่มีอัตราผลตอบแทนไวตอการเปลี่ยนแปลงของ
ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดนอย โดยในชวงป พ.ศ. 2536-2549 กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา 
Liquidity beta สูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสงูกวากลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta 
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ต่ําถึงรอยละ 12.33 ตอป และเมื่อพิจารณาสภาพคลองและขนาดของแตละกลุมหลักทรัพย พบวา
กลุมหลกัทรัพยที่มีคา Liquidity beta สูงจะมสีภาพคลองต่าํกวาและมีขนาดเล็กกวากลุม
หลักทรัพยที่ม ีLiquidity beta ต่ํา ยกเวนในชวงป พ.ศ. 2542-2549 ทีก่ลุมหลกัทรัพยที่ม ีLiquidity 
beta ต่ํามีขนาดใหญกวา  ทําใหคาดวาความสมัพันธนี้จะขึ้นอยูกับชวงเวลาที่ใชศึกษาดวย  
อยางไรก็ตามแมวาผลการศึกษาที่ไดไมสามารถบงชี้ไดวา Liquidity beta จะมีผลตอขนาดของหุน
อยางไร  แตก็แสดงใหเหน็วาสภาพคลองตลาดเปนปจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของนกัลงทุน   

ในสวนของผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดโดยใช
แบบจําลอง VAR  นัน้พบวา ตัวแปรทุกตวัลวนมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดในทศิทางและขนาด
ที่แตกตางกันไป โดยผลของ Impulse Response Function ชี้ใหเหน็วาทิศทางการเคลื่อนไหวของ
สภาพคลองตลาดสวนใหญเปนไปตามที่คาดไว คือ  ถาการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉับพลัน 
(Shock) ของตัวแปรสงผลดีตอนักลงทุนและภาวะโดยรวมของตลาดก็จะสงเสริมใหตลาดมีสภาพ
คลองมากขึน้  แตในทางกลับกันหากการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของตวัแปรนั้นลดทอน
ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและความนาสนใจของตลาด ก็จะสงผลใหสภาพคลองตลาดลดต่ําลง
เชนกนั  ซึ่งผลการศึกษาที่ไดก็เปนไปเชนนั้น คือ หากมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลนัของ
อัตราการขยายตัวของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราการหมนุของหุนโดยรวม อัตราผลตอบแทน
ตลาด เงินทนุสุทธิจากตางประเทศ และสภาพคลองตลาดในอดีต  จะทําใหสภาพคลองตลาด
สูงขึ้น  ในทางตรงกนัขามหากมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลันของอัตราเงนิเฟอ อัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตร ดชันีความผันผวน และความผันผวนของตลาด จะสงผลใหสภาพคลอง
ตลาดต่ําลง    

และเมื่อพิจารณาขนาดการปรับตัวของสภาพคลองตลาดพบวา การปรับตัวของสภาพ
คลองตลาดจะมีผลมาจากตัวมันเองมากที่สุด  ขณะที่ตวัแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมี
ผลกระทบตอสภาพคลองตลาดนอยกวาตัวแปรตลาด โดยเรียงลาํดับตามความสําคัญของตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคในการกําหนดการปรับตัวของสภาพคลองตลาดจากมากไปนอยไดดังนี้ 
คือ อัตราเงนิเฟอ  อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตร  และอัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ซึ่งเทียบกับตัวแปรตลาดจะพบวาตวัแปรตลาดมีอิทธิพลมากกวา  โดยตัวแปร
ตลาดที่มีอิทธพิลตอการปรบัตัวสภาพคลองตลาดมากที่สุด คือ ความผันผวนของตลาด สวนตัว
แปรอื่น ๆ ทีม่อิีทธิพลรองลงมาคือ อัตราการหมนุของหุนโดยรวม  อัตราผลตอบแทนตลาด ดัชนี
ความผนัผวน และเงินทุนสุทธิจากตางประเทศจะมีบทบาทนอยที่สุด  นอกจากนี้เมื่อนําผลการ
ทดสอบ Granger Causality มาประกอบการวิเคราะหก็จะเหน็วา  เงนิทนุสทุธิจากตางประเทศ
เปนสาเหตุของการเปลีย่นแปลงในสภาพคลองตลาด ซึ่งอัตราผลตอบแทนตลาดกเ็ปนสาเหตทุี่ทาํ
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ใหเกิดการเปลีย่นแปลงในเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศอีกทหีนึง่  สวนเงินทนุสุทธิจากประเทศ
พบวาไมไดเปนตัวกาํหนดความผนัผวนตลาดและความผันผวนตลาดก็ไมไดเปนตัวกําหนดเงนิทนุ
สุทธิจากตางประเทศเชนกนั ในขณะที่คูของสภาพคลองตลาดกับอัตราผลตอบแทนตลาด  และ
สภาพคลองตลาดกับความผันผวนของตลาดตางมีสวนกําหนดซึ่งกนัและกนั  ซึง่ทิศทางความเปน
เหตุเปนผลจะเปลี่ยนแปลงไปตามจํานวนความลาชาที่ใชในการทดสอบ   

เมื่อเปรียบเทยีบกับงานวิจยัของ Fujimoto (2003)  ในสวนผลของ Impulse Response 
Function พบวาสอดคลองกับการศึกษาครั้งนี้ คือ การเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของอัตราการหมุนของ
หุนโดยรวมและอัตราผลตอบแทนตลาด และการลดลงอยางฉับพลนัของความผนัผวนตลาดจะทํา
ใหสภาพคลองตลาดเพิม่ข้ึน สวนดานตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคผลการศึกษาจะตรงกนั
เพียงแคการเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของอัตราเงนิเฟอและอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรจะสงผลให
สภาพคลองตลาดลดลง แตการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของอัตราการขยายตวัของ
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมกลับทําใหสภาพคลองตลาดต่ําลง ซึง่ตรงขามกับผลการศึกษาครั้งนี้ที่
การเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลนัของอัตราการขยายตัวของผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะทําให
สภาพคลองตลาดสูงขึ้น  และหากพิจารณาผล Variance Decomposition  พบวามีสวนสอดคลอง
กันตรงที่การผันแปรในสภาพคลองตลาดมาจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของความผันผวน
ตลาดซึ่งเปนตัวแปรตลาดมากที่สุด  ในขณะทีอั่ตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรเปนตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคทีม่ีบทบาทมากที่สุด  ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาครั้งนีท้ี่การเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลนัของอัตราเงินเฟอมีอิทธิพลตอการผันแปรสภาพคลองตลาดมากที่สุด   

จากผลการศึกษาดังกลาวจึงสามารถสรุปไดวา อัตราเงนิเฟอเปนปจจยัทางเศรษฐศาสตร
ที่สําคัญประการหนึง่ในการกําหนดสภาพคลองตลาด เนื่องจากอัตราเงินเฟอทําใหราคาสินคาและ
บริการมีระดับสูงขึ้น  ซึ่งจะกระทบตอการใชจายและการออมของประชาชนและธรุกิจ  ในดาน
ประชาชน อัตราเงินเฟอจะทําใหอํานาจซือ้ที่แทจริงลดลง  ประชาชนตองใชจํานวนเงนิมากขึ้นใน
การซื้อสินคาและบริการใหไดปริมาณเทาเดิม  สงผลใหระดับการออมเงินของประชาชนลดลง 
เพราะประชาชนตองกนัเงินสวนหนึง่ไวสาํหรับการใชจายที่เพิ่มข้ึนในอนาคตทาํใหไมมีเงนิเหลือ
พอที่จะเอาไปลงทนุ  อีกทัง้อัตราเงนิเฟอที่สงูขึ้นนี้ยงัทาํใหผลตอบแทนที่แทจริงที่ไดรับจากการ
ลงทนุนอยลงจนทาํใหไมเกดิแรงจูงใจที่จะลงทนุดวย สวนธุรกจิอาจไดรับผลกระทบจากตนทนุการ
ผลิตที่สูงขึ้น หากธุรกิจปรับราคาขายใหสูงขึ้นก็อาจทําใหรายไดลดลงเพราะความตองการสินคา
ลดลง  แตหากไมปรับราคาขายก็อาจขาดทุนจากตนทนุการผลิตที่สูงขึ้น  ซึง่ทัง้หมดนี้ลวนทาํให
แนวโนมกาํไรและการจายเงนิปนผลของธรุกิจต่ําลงทั้งสิน้ เมื่อฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนนิงานของธุรกิจไดรับผลกระทบเชนนีแ้ลว ยอมสงผลทําใหหุนของธุรกิจเหลานี้ไมเปนที่ดึงดดู
และนาสนที่จะลงทนุ  หุนจงึมีสภาพคลองนอยเลยทําใหสภาพคลองตลาดต่ําตามไปดวย     
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สวนดัชนีความผันผวนเปนปจจัยทีม่ีอิทธพิลตอสภาพคลองคอนขางนอย  อาจเปนเพราะ
ดัชนีความผันผวนจะสงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดโดยออมผานทางความผนัผวนของตลาด 
จึงทาํใหอิทธพิลที่สงไปถงึสภาพคลองตลาดคอนขางมนีอย สภาพคลองตลาดจึงไดรับอิทธิพล
โดยตรงจากความผนัผวนตลาดมากกวาดัชนีความผันผวน เพราะจากการทดสอบ Impulse 
Response Function แสดงใหเห็นวาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉับพลนัของดัชนีความ
ผันผวนจะทําใหความผันผวนของตลาดเพิม่ขึ้นตาม นัน่คือ หากดัชนคีวามผนัผวนสูงขึ้น นักลงทุน
จะคาดการณวาแนวโนมตลาดหลักทรัพยของอเมริกาจะมีความผันผวนสงู ซึ่งจะสงผลใหตลาด
หลักทรัพยทั่วโลกรวมถงึตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผนัผวนตามไปดวย    

ในการศึกษาครั้งนี้พบวาความผันผวนของตลาดเปนปจจัยที่มีบทบาทสําคัญตอการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดมากทีสุ่ด ซึ่งความผนัผวนของตลาดในทีน่ี้ก็คือการวัดการแกวง
ตัวของอัตราผลตอบแทนตลาด ซึ่งอัตราผลตอบแทนตลาดเปนปจจยัหนึ่งที่สะทอนบรรยากาศใน
การลงทุนและสามารถดงึดูดนักลงทนุได โดยหากมีอัตราผลตอบแทนตลาดสูง  การซื้อขายหุนก็
คึกคัก ตลาดก็มีสภาพคลองสูง แตถาชวงไหนมีอัตราผลตอบแทนตลาดต่ํา ตลาดก็จะซบเซา 
สภาพคลองตลาดก็ต่ําลงดวย อยางไรก็ตาม  ถงึแมวาอตัราผลตอบแทนตลาดจะสงูมากเพยีงไรแต
กลับมีความไมแนนอนสูงหรือมีการแกวงตัวขึ้นลงอยูตลอดเวลา กจ็ะทาํใหนักลงทุนตองเผชิญกับ
ความเสีย่งซึง่เปนสิ่งที่บัน่ทอนความสนใจในการลงทนุไดเชนกนั  เพราะนกัลงทุนสวนใหญไมได
ตัดสินใจลงทนุจากอัตราผลตอบแทนเพยีงอยางเดียวแตยังพิจารณาถึงความเสี่ยงควบคูกันไปดวย    
ดังนัน้ เมื่อตลาดมีความผนัผวนสูงก็จะทําใหสภาพคลองตลาดต่ําลง เพราะในชวงนี้จะมีความ
เสี่ยงในการถอืหุนคอนขางสูง  อยางไรก็ตาม สภาพคลองตลาดมกีารตอบสนองตอปจจัยเหลานี้
คอนขางนอยและเมื่อเวลาผานไปสภาพคลองตลาดกจ็ะกลับเขาสูภาวะดุลยภาพในที่สุด
เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Fujimoto (2003)   
 

5.2 ขอจํากัดในการวิจยั 

เนื่องจากวิธีวดัสภาพคลองตลาดในวทิยานิพนธฉบับนี้เปนไปตามการศึกษาของ Pastor 
and Stambaugh   ( 2003 ) โดยเปนการวัดสภาพคลองของหุนแตละตัวกอนจงึสามารถคํานวณ
สภาพคลองของตลาดได      ซึ่งการวัดสภาพคลองของแตละหุนนัน้จําเปนตองใชขอมูลรายวนัของ
ราคาและมูลคาการซื้อขายของหุนมาวิเคราะหสมการถดถอยทีละเดือนเพื่อหาคาสมัประสิทธิ์ของ
กระแสคําสั่งซือ้ขายตามสมการ (3.1) ซึ่งเปนการคํานวณซ้ํา ๆ กนัทกุเดือนจํานวน 168 เดอืนตอ
หุน 1 ตัว ฉะนั้น เพื่อจะไดสะทอนสภาพคลองตลาดไดดีที่สุดก็จําเปนตองใชหุนในปริมาณมากใน
การคํานวณสภาพคลองของหุนแตละตัว ซึ่งจะยิ่งทาํใหการวัดสภาพคลองวิธนีียุ้งยากมากขึน้อีก 
เพราะฉะนัน้ ในระยะเวลาทีจ่ํากัดวทิยานพินธนี้จงึใชจํานวนหุนเพียง 35 ตัวในการศึกษา  ซึ่งหุนทั้ง 
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35 ตัวนี้มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมกันมากถึงรอยละ 58  ของมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดทัง้หมด  อยางไรก็ตาม การเพิ่มจํานวนหุนใหมากขึ้นอาจทําใหการวัดสภาพคลองของ
ตลาดโดยรวมมีความเที่ยงตรงมากยิ่งขึน้ 

 อีกประการหนึ่งคือ สภาพคลองตลาดเปนคํานวณจากคาเฉลีย่ภาคตัดขวางของสภาพ
คลองของหุนแตละตัว  ซึ่งการหาคาเฉลีย่นัน้อาจไดรับผลกระทบจากสภาพคลองที่ผิดปกติของหุน
บางตัว (Outlier) เชน หุนทีม่ีสภาพคลองที่สูงหรือตํ่ามาก ๆ  คาเฉลี่ยที่คํานวณไดจงึสะทอนสภาพ
คลองตลาดทีผ่ิดจากความเปนจริง    ทั้งนี้ก็อาจเปนผลมาจากจํานวนหุนที่ใชในการศึกษาดวย  
เพราะงานวจิยัของ Pastor and Stambaugh   (2003) นั้นศึกษาในตลาดสหรัฐอเมริกาซึง่ใชหุน
เปนจํานวนมาก  ในขณะที่การศึกษาในกรณีประเทศไทยนัน้แมจะใชจํานวนหุนหมดทั้งตลาด  แต
ก็อาจยงัมีไมมากพอที่จะไมทําใหสภาพคลองตลาดไดรับผลกระทบจากคาที่ผิดปกติ   
 

5.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากผลการศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองตลาดและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และผลการศึกษาการตอบสนองของสภาพคลองตลาดที่มีตอปจจัยทางเศรษฐศาสตร
มหภาคและปจจัยตลาด สามารถวิเคราะหนยัเชิงนโยบายเกีย่วกับสภาพคลองตลาดไดดังนี้ 
  1. จากผลการวิเคราะห Impulse Response Function แสดงใหเห็นวาอัตราเงนิเฟอมี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดมากที่สุดในบรรดาตัวแปรเศรษฐศาสตรมห
ภาคทั้งหมด โดยการลดลงของสภาพคลองตลาดเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยาง
ฉับพลัน (Shock) ของอัตราเงินเฟอคอนขางมาก  ดังนัน้ธนาคารแหงประเทศไทยควรควบคุมดูแล
ระดับอัตราเงนิเฟออยางใกลชิด  เพราะไมเพียงแตจะกระตุนภาวะเศรษฐกิจของประเทศไดแลวยัง
สามารถกระตุนใหนักลงทนุเขามาลงทนุในตลาดหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งจะเกิดประโยชนตอทัง้นัก
ลงทนุและประเทศชาติตอไปในอนาคต   

อยางไรก็ตาม จากผลการศึกษาที่ไดกลับพบวา การปรบัตัวของสภาพคลองตลาดจะเปน
ผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตลาดมากกวาปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค โดยเมื่อแยก
พิจารณารายตัวจะเหน็วาความผนัผวนของตลาดเปนปจจัยที่มีอิทธพิลมากที่สุด จึงอาจกลาวไดวา
ปจจัยตลาดเปนปจจัยที่สงผลตอสภาพคลองตลาดโดยตรง ขณะที่ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค
ก็ถือเปนปจจยัพืน้ฐานทีน่ําไปสูการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาดโดยผานทางปจจัยตลาด 
เนื่องจากการดําเนนินโยบายทางเศรษฐกจิจะมีผลกระทบตอความคาดหวงัและการรับรูความเสี่ยง
ในการถือหุนของนักลงทุน   ดังนัน้ หากตองการสงเสริมใหตลาดหลกัทรัพยเปนตลาดรองที่มีสภาพ
คลอง  ก็ควรใหความสาํคญัของการเสรมิสรางความเขมแข็งและความนาสนใจของตลาดใหมาก 
เพราะจากผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาปจจัยตลาดสามารถกระตุนสภาพคลองตลาดไดมากกวาปจจยั
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ทางเศรษฐศาสตร เชน รัฐบาลใหการสนับสนนุการขอสิทธิประโยชนดานภาษีสําหรับบริษทัจด
ทะเบยีน หรือสงเสริมใหมนีโยบายการออมภาคบังคับ ดานตลาดหลกัทรัพยเองก็ตองมีการพัฒนา
ตัวเองเพื่อจะไดเปนทีย่อมรับในระดับสากลและมีศักยภาพพรอมที่จะแขงขันในตลาดทุนโลก  เชน 
มีระบบการซื้อขายหลกัทรัพยที่ปลอดภัยเชื่อถือไดตามมาตรฐานสากล และมีการปฏิบัติงานดวย
เทคโนโลยทีี่ทนัสมัยเพื่อประสิทธิภาพในดานคุณภาพและความรวดเร็วในการใหบริการ หรือมกีาร
ใหบริการดานการเปดเผยขอมูลที่ถกูตอง ครบถวน รวดเร็ว พรอมทัง้สงเสริมใหประชาชนมีความรู
ความเขาใจในเรื่องการลงทนุอยางทั่วถึง  ประชาชนจะไดเห็นประโยชนและเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยมากขึ้น แตขณะเดียวกนักย็ังตองคํานงึถงึภาวะเศรษฐกิจของประเทศดวย เพราะ
เศรษฐกิจที่ดียอมทําใหตลาดหลักทรพัยดสูดใสนาลงทนุ    ธุรกิจก็มีผลประกอบการด ี หุนมี
ผลตอบแทนสงูทาํใหสภาพคลองของหุนสูงตาม  สภาพคลองตลาดโดยรวมก็จะดีขึ้น เพราะจาก
การวัดสภาพคลองจะเหน็วาสภาพคลองตลาดขึ้นอยูกบัสภาพคลองของหุนแตละตัว หากหุนแตละ
ตัวมีสภาพคลองสูง สภาพคลองตลาดก็จะสูงตามไปดวย   

2. จากผลการศึกษา Granger Causality Test  จะเหน็วาเงนิทนุสทุธิจากตางประเทศเปน
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดประการหนึง่  โดยการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยาง
ฉับพลันของเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศจะสงผลใหสภาพคลองตลาดปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งแสดงวา
เงินทนุสุทธจิากตางประเทศสามารถกระตุนสภาพคลองตลาดได  แตการเขามาเงินทุนสทุธิจาก
ตางประเทศนัน้มีสาเหตุมาจากปจจยัหลาย ๆ อยาง ซึง่อัตราผลตอบแทนตลาดกเ็ปนเพียงปจจยั
หนึง่ ฉะนั้น แมวาจะใชอัตราผลตอบแทนตลาดมาเปนตัวควบคุมเงนิทุนสทุธิจากตางประเทศไดแต
ก็คงเปนเรื่องที่ไมงายนัก  เนื่องจากอัตราผลตอบแทนตลาดเปนปจจยัตลาดที่ควบคุมคอนขางยาก 
เพราะยังมีอีกหลายปจจัยที่เปนตัวกาํหนดอัตราผลตอบแทนตลาดอยูซึ่งไมสามารถตามไปควบคุม
ไดหมดทุกตัว อีกทั้งไมทราบวาปจจัยใดเปนปจจัยที่กาํหนดอัตราผลตอบแทนตลาดที่แทจริงดวย      
อยางไรก็ตาม เงนิทนุสุทธิจากตางประเทศก็มีอิทธิพลตอการปรบัตัวของสภาพคลองตลาด
คอนขางนอย  การใชเงินทนุสุทธิจากตางประเทศเพื่อกระตุนสภาพคลองตลาดอาจไมไดผลตามที่
คาดหวงัไว ดังนัน้ ควรใชนโยบายที่มีผลกระทบตอความผันผวนตลาดหรืออัตราผลตอบแทนตลาด
มากกวา  เพราะปจจัยทัง้สองมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดสูง   
 

5.4 ขอเสนอแนะสําหรบัการศกึษาครั้งตอไป   

ตามที่ไดกลาวมาแลววาสภาพคลองเปนเรือ่งที่คอนขางกวางและคลุมเครือ อันเนื่องมาก
จากการวัดหรอืการตีความสภาพคลองที่แตกตางกนัไป อีกทัง้ยังมีปจจัยอีกหลายประการที่สงผล
กระทบตอสภาพคลองตลาด ทําใหการศึกษาครั้งนี้ยงัมีขอจํากัดหลายประการ ดังนัน้ เพื่อให
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การศึกษาดานสภาพคลองตลาดเพิ่มเติมในอนาคตมีความสมบูรณมากยิง่ขึ้น   จึงขอกลาวถึง
ประเด็นทีน่าสนใจและควรศึกษาดงันี ้ 

1. การวัดสภาพคลองตลาดวิธนีี้จะใหผลดกีต็อเมื่อใชหลักทรัพยจาํนวนมากมาศึกษา  
แตถาจํานวนหลักทรัพยที่ใชไมมากพอกอ็าจทาํใหคาสภาพคลองตลาดที่คํานวณผดิปกติไปได  ซึ่ง
วิธีที่อาจแกไขปญหานี้ไดก็คือ การถวงน้ําหนกัคาสภาพคลองของหลักทรัพยในแตละเดือนดวย
มูลคาหลกัทรพัยตามราคาตลาด ณ สิ้นเดือนนัน้ ๆ  เพื่อจะไดขจัดปญหาคาผิดปกติ จากนัน้จึง
คอยนําคาสภาพคลองของแตละหลักทรัพยไปหาคาเฉลีย่เพื่อคํานวณสภาพคลองตลาดตอไป  

2. การศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองตลาดและอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัใน
คร้ังตอไปอาจใชวิธีวัดสภาพคลองวิธีอ่ืนทีแ่ตกตางออกไป หรืออาจเพิม่ปจจัยอื่น ๆ ที่คาดวาจะมี
ผลตอสภาพคลองเขาไปในแบบจําลอง เพือ่จะไดผลการวิเคราะหที่ชัดเจนสมบูรณยิง่ขึ้น   

3. จากผลการศึกษาทีพ่บวาปจจัยตลาดมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดมากกวาปจจยั
ทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซึ่งความผนัผวนของตลาดเปนปจจยัที่มีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาด
มากที่สุด  ดังนัน้จึงเปนเรื่องที่นาสนใจและควรศึกษาตอในอนาคตวามีปจจยัอะไรบางที่เปน
ตัวกําหนดความผันผวนของตลาด  เพื่อจะไดนํามาวิเคราะหสาเหตุของการเปลีย่นแปลงสภาพ
คลองตลาดตอไป 

4. การศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองตลาดในระดับมหภาคในปจจุบันยงัคงมีนอย  ซึ่งสวน
ใหญจะเปนการศึกษาในระดับจุลภาคที่เกี่ยวกับสภาพคลองของหุน ราคาหุน กลยุทธการลงทุน 
หรือพฤติกรรมของนักลงทนุมากกวา  ฉะนัน้เปนการสมควรอยางยิง่ที่จะศึกษาสภาพคลองใน
ระดับมหภาคใหมากขึ้น เพือ่จะไดนําไปเปนแนวทางในกําหนดนโยบายเพื่อพัฒนาสภาพคลองของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหดียิง่ขึ้นกวานี ้
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อหลกัทรพัยที่ใชในการศึกษา 
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รายชื่อหลักทรัพยทีใ่ชในการศึกษา 

 
 
 

 
 

ช่ือยอ บริษัท กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 
CPF บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)                    เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร 
TUF บริษัทไทยยเูนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเครื่องดืม่ 
BAY ธนาคารกรุงศรอียธุยา จํากัด (มหาชน)                          ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)                              ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)                              ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)                            ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
TISCO ธนาคารทสิโก จํากดั (มหาชน)                      ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)                             ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
ASP บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลสั จํากัด (มหาชน)                          ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรพัย 
KEST บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรพัย 
SSI บริษัทสหวริิยาสตีลอินดัสตร ีจํากัด (มหาชน)                       สินคาอุตสาหกรรม วัสดุอตุสาหกรรมและเครือ่งจักร 
SCC  บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)                            อสังหาริมทรพัยและกอสราง วัสดุกอสราง 
SCCC บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)                        อสังหาริมทรพัยและกอสราง วัสดุกอสราง 
LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรพัยและกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรพัย 
CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรพัยและกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรพัย 
EGCO บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)                               ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
RATCH บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
BANPU บริษัทบานป ูจํากัด (มหาชน)                                  ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
PTT  บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
PTTEP บริษัทปตท.สาํรวจและผลิตปโตรเลยีม จํากัด (มหาชน)               ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
AOT บริษัททาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ ขนสงและโลจสิติกส 
BECL บริษัททางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนสงและโลจสิติกส 
THAI บริษัทการบินไทย จํากัด (มหาชน)                              บริการ ขนสงและโลจสิติกส 
MAKRO บริษัทสยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)                            บริการ พาณิชย 
BEC บริษัทบอีีซี เวลิด จํากัด   (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ 
HANA บริษัทฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากดั (มหาชน)                  เทคโนโลย ี ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 
DELTA บริษัทเดลตา อเีลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 
CCET บริษัทแคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 
TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด(มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
TT&T บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
SHIN บริษัทชิน คอรปอเรช่ันส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
SATTEL บริษัทชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน)                        เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
UCOM บริษัทยูไนเต็ดคอมมูนิเกช่ัน อินดัสตรี จํากัด (มหาชน)                เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
ADVANC บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวสิ จํากดั (มหาชน)                  เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
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ภาคผนวก ข 
การวิเคราะห Impulse Response Function และ Variance Decomposition  (เพิ่มเติม) 
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กรณี 1  การวิเคราะห Impulse Response Function ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549  ประกอบดวยตัวแปรภายใน 9  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงิน
เฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    ดัชนีความผันผวน (VIX) อตัราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) เงินทุน
สุทธิจากตางประเทศ (NFF)   และสภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก   

92 

Response of LIQ to NFF Response of LIQ to LIQ 

Response of LIQ to MPI 

Response of LIQ to VOL  

Response of LIQ to D(RP) Response of LIQ to CPI 

Response of LIQ to STOV Response of LIQ to VIX Response of LIQ to RM 



 

 

93

 

     Variance decomposition of L      

                          

 Period S.E. MPI CPI D(RP) VIX Sum_Macro STOV RM VOL NFF Sum_Mkt LIQ 
1 0.048454 0.38532 2.548527 0.818409 0.037902 3.8386 1.806916 1.002306 13.39079 0.007561 20.0462 80.00227 
2 0.058275 0.547027 2.605675 0.772499 0.058346 4.0418 3.349978 0.946489 16.39332 1.376281 26.1079 73.95039 
3 0.060596 0.729451 2.533809 0.951811 0.091305 4.3670 4.188094 0.940813 16.87011 1.796645 28.1626 71.89796 
4 0.061215 0.749194 2.561563 1.037092 0.15395 4.5630 4.429018 0.985394 16.98724 1.80323 28.7679 71.29332 
5 0.061391 0.756053 2.562462 1.049968 0.193639 4.6235 4.519435 0.983826 17.03894 1.798658 28.9644 71.09702 
6 0.061441 0.75556 2.563603 1.055742 0.235915 4.6723 4.565697 0.985729 17.04812 1.797768 29.0696 70.99186 
7 0.061455 0.756652 2.562713 1.055733 0.271281 4.7078 4.591151 0.984839 17.0539 1.798463 29.1362 70.92527 
8 0.06146 0.75618 2.562643 1.055573 0.304573 4.7404 4.607487 0.984333 17.0534 1.800404 29.1861 70.8754 
9 0.061462 0.756231 2.562434 1.055095 0.333351 4.7686 4.617936 0.983794 17.05218 1.802285 29.2248 70.8367 

10 0.061463 0.756018 2.562405 1.054688 0.358881 4.7935 4.625149 0.983358 17.04996 1.80414 29.2561 70.8054 
11 0.061463 0.755914 2.562331 1.054321 0.380937 4.8150 4.630179 0.98302 17.04778 1.805715 29.2817 70.77981 
12 0.061463 0.755774 2.562281 1.054015 0.400094 4.8336 4.633834 0.982746 17.04561 1.807071 29.3029 70.75857 
13 0.061464 0.755665 2.562216 1.053755 0.416584 4.8497 4.636531 0.982536 17.04366 1.808198 29.3206 70.74086 
14 0.061464 0.75556 2.562153 1.053537 0.430784 4.8635 4.63857 0.982367 17.0419 1.809142 29.3355 70.72599 
15 0.061464 0.755471 2.562088 1.053353 0.44297 4.8753 4.640136 0.982234 17.04035 1.809927 29.3480 70.71347 
16 0.061464 0.755391 2.562027 1.053197 0.453421 4.8855 4.641359 0.982127 17.03899 1.810584 29.3586 70.7029 
17 0.061464 0.755322 2.561968 1.053066 0.462372 4.8942 4.642326 0.982041 17.03782 1.811132 29.3675 70.69396 
18 0.061464 0.755262 2.561914 1.052955 0.470033 4.9016 4.643101 0.981971 17.0368 1.811593 29.3751 70.68637 
19 0.061464 0.75521 2.561865 1.05286 0.476585 4.9080 4.643728 0.981914 17.03593 1.81198 29.3815 70.67993 
20 0.061464 0.755165 2.561821 1.05278 0.482187 4.9134 4.64424 0.981866 17.03517 1.812306 29.3870 70.67446 
21 0.061464 0.755127 2.561782 1.052712 0.486974 4.9181 4.644662 0.981828 17.03453 1.812581 29.3917 70.66981 
22 0.061464 0.755094 2.561748 1.052654 0.491064 4.9220 4.64501 0.981795 17.03398 1.812814 29.3956 70.66584 
23 0.061464 0.755066 2.561718 1.052605 0.494557 4.9254 4.6453 0.981768 17.0335 1.813011 29.3990 70.66247 
24 0.061464 0.755042 2.561692 1.052563 0.49754 4.9283 4.645543 0.981746 17.0331 1.813179 29.4019 70.6596 

Average   0.7556 2.5622 1.0536 0.4042 4.8370 4.6251 0.9828 17.0418 1.8075 29.2942 70.7673 

กรณี 1  การวิเคราะห Variance Decomposition ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549  ประกอบดวยตัวแปรภายใน 9  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงิน
เฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    ดัชนีความผันผวน (VIX) อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) 
เงินทุนสุทธิจากตางประเทศ (NFF)   และสภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก 93 
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กรณี 2   การวิเคราะห  Impulse Response Function  ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2542-2549   ประกอบดวยตัวแปรภายใน 8  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตรา
เงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    อัตราแลกเปลี่ยน (FX)  อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) 
และสภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก 
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Response of LIQ to MPI Response of LIQ to CPI Response of LIQ to D(RP) 

Response of LIQ to FX Response of LIQ to STOV Response of LIQ to RM 

Response of LIQ to LIQ Response of LIQ to VOL  



     Variance decomposition of LIQ     

                        

 Period S.E. MPI CPI D(RP) D(FX) Sum_Macro STOV RM VOL Sum_Mkt LIQ 
1 0.04904 0.834728 2.02402 0.657486 0.015804 3.5811 0.754635 1.44234 12.62668 18.4205 81.6443 
2 0.058373 1.017378 2.386056 0.82457 0.220032 4.5064 1.155622 1.438901 13.71506 21.0360 79.24238 
3 0.060564 1.441914 2.352562 0.810176 0.217422 4.8826 1.824781 1.459257 13.96647 22.3506 77.92742 
4 0.061241 1.434715 2.354579 0.82475 0.218619 4.8939 2.266767 1.503051 14.12015 23.0025 77.27737 
5 0.061431 1.470247 2.349043 0.828398 0.219653 4.9288 2.533115 1.498792 14.17269 23.3530 76.92806 
6 0.061487 1.467212 2.349284 0.833545 0.219084 4.9306 2.708592 1.506116 14.19562 23.5600 76.72054 
7 0.061504 1.474066 2.349039 0.833263 0.21871 4.9366 2.814657 1.50641 14.21447 23.6908 76.58939 
8 0.06151 1.474168 2.350423 0.833488 0.218514 4.9381 2.882405 1.508578 14.2239 23.7715 76.50852 
9 0.061512 1.47566 2.351311 0.83323 0.218381 4.9401 2.923267 1.509086 14.23013 23.8210 76.45893 

10 0.061513 1.475968 2.352163 0.833111 0.218316 4.9411 2.948529 1.509713 14.2334 23.8510 76.4288 
11 0.061514 1.476382 2.352712 0.832981 0.218277 4.9419 2.963739 1.50997 14.23543 23.8693 76.4105 
12 0.061514 1.476544 2.353113 0.832902 0.218257 4.9423 2.972983 1.510177 14.23657 23.8803 76.39946 
13 0.061514 1.476675 2.353368 0.832847 0.218245 4.9426 2.978529 1.510282 14.23725 23.8870 76.3928 
14 0.061514 1.476741 2.353536 0.832813 0.218239 4.9428 2.981867 1.510353 14.23764 23.8909 76.38881 
15 0.061514 1.476785 2.353642 0.832791 0.218236 4.9430 2.983862 1.510393 14.23787 23.8933 76.38642 
16 0.061514 1.47681 2.353708 0.832778 0.218234 4.9430 2.985056 1.510418 14.23801 23.8948 76.38499 
17 0.061514 1.476826 2.353749 0.832769 0.218233 4.9431 2.985767 1.510433 14.23809 23.8956 76.38414 
18 0.061514 1.476835 2.353774 0.832765 0.218232 4.9431 2.986191 1.510441 14.23814 23.8961 76.38363 
19 0.061514 1.47684 2.353789 0.832762 0.218232 4.9431 2.986443 1.510447 14.23816 23.8964 76.38333 
20 0.061514 1.476843 2.353798 0.83276 0.218232 4.9431 2.986593 1.51045 14.23818 23.8966 76.38315 
21 0.061514 1.476845 2.353804 0.832759 0.218232 4.9432 2.986682 1.510451 14.23819 23.8967 76.38304 
22 0.061514 1.476846 2.353807 0.832758 0.218232 4.9432 2.986735 1.510453 14.23819 23.8968 76.38298 
23 0.061514 1.476847 2.353809 0.832758 0.218232 4.9432 2.986766 1.510453 14.2382 23.8968 76.38294 
24 0.061514 1.476847 2.35381 0.832757 0.218232 4.9432 2.986785 1.510454 14.2382 23.8968 76.38292 

Average   1.4756 2.3526 0.8327 0.2184 4.9408 2.9284 1.5092 14.2299 23.8267 76.4532 

กรณี 2   การวิเคราะห  Variance Decomposition  ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2542-2549   ประกอบดวยตัวแปรภายใน 8  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงิน
เฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    อัตราแลกเปลี่ยน (FX)  อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) และ
สภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก 95 



ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวชมสมร  พานิชโยทยั  เกิดเมื่อวันที่ 14 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2526  ที่กรุงเทพมหานคร 
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนชลกนัยานุกูล จงัหวดัชลบุรี ตอมาไดศึกษาตอใน
ระดับปริญญาตรีในคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั  และสําเร็จ
การศึกษาบริหารธุรกิจบัณฑิต (เกียรตินยิมอันดับสอง) ในป พ.ศ. 2547  จากนัน้ไดเขาศึกษาตอใน
หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ในป พ.ศ. 
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