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การวดัสภาพคล่องของการลงทุนเป็นส่ิงท่ีสามารถวดัไดค้่อนขา้งยากถูกมองขา้มอยูเ่สมอ 
ดงันั้นงานวจิยัน้ีจะสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่องและทดสอบประสิทธิภาพ. นอกจากนั้นงานวจิยัน้ียงั
ประกอบดว้ยปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์โดยจะใชว้ธีิ Correlation 
matrix และ Factor analysis ในการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องและใช ้
Regression analysis ในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีช้ีวดัสภาพคล่องและปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ โดยใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่ กรกฎาคม พ.ศ.2548 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2554 ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ผลจากการวจิยัพบวา่ Factor analysis สามารถสกดัปัจจยัออกมาได ้2 ปัจจยั ตาม

สมมติฐาน และจากการทดสอบประสิทธิภาพพบวา่ หน่ึงในสองดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึน 
มีความสามารถในการอธิบายถึงสมบติัดา้น Depth มากกวา่ดชันีช้ีวดัสภาพคล่องอ่ืนในหลายๆ
งานวจิยัท่ีผา่นมา ผลจากการทดสอบความสัมพนัธ์ พบวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายและดชันีของ
ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องดา้น Depth ได ้และพบวา่ผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศและอตัราเงินเฟ้อเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อคุณสมบติัดา้น Resiliency ได ้
จากผลการวจิยั ผูว้จิยัเสนอใหมี้การใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่อง Illiquidity* ท่ีสร้างข้ึนใหม่ เม่ือ
ตอ้งการวดัสภาพคล่องดา้น Depth และใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่อง LM เม่ือตอ้งการวดัสภาพคล่อง
ดา้น Resiliency และผูว้จิยัมีความเห็นวา่ควรมีการวจิยัเก่ียวกบัคุณสมบติัดา้น Resiliency และ
ผลกระทบในงานวจิยัคร้ังหนา้ 
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Measuring liquidity of investment is difficult and often overlooked. Therefore, this 
study attempts to create new liquidity indices and examine their performance. Furthermore, our 
study includes factors affecting market liquidity in the Stock Exchange of Thailand. The 
Correlation matrix and the Factor Analysis are used to test the performance of these indices. The 
Regression Analysis provides a useful tool to examine the relationships among liquidity indices 
and other economic variables by using monthly data of SET Index from July 2005 to June 2011. 
  

Two new liquidity indices are provided in this paper. The empirical evidence indicates 
that one of our new indices has higher ability to explain the depth than any other indices used in 
several empirical studies. Results from the Regression model show that nominal effective 
efficiency rate and the SET index can affect the Depth and Gross domestic product and 
Consumer price index can affect the Resiliency. As a result, we suggest to use Illiquidity Ratio* 
to measure Depth and use Turnover-adjusted number of zero daily volumes to measure 
Resiliency and suggest that the Resiliency measure and their effect should be reexamine in the 
future. 

     /  /  
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อตั้งข้ึนเม่ือ 30 เมษายน 2518 เพื่อท่ีจะท าหน้าท่ีเป็น
ศูนย์กลางการซ้ือขายหลักทรัพยจ์ดทะเบียน  และพฒันาระบบต่างๆ ท่ีจ  าเป็นเพื่ออ านวยความ
สะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ด าเนินธุรกิจใดๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การท า
หนา้ท่ีเป็นส านกัหกับญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือ
กิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง และด าเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 
        
ตารางที ่1 มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ ราคาปัจจุบนั พ.ศ. 2547 – 2554 (ไตรมาส 2)  

พ.ศ. 
ผลติภัณฑ์มวลรวม 

(พนัล้านบาท) 
อตัราการเปลี่ยนแปลง 

2547 
2548 
2549 

6503.49 
7102.96 
7850.19 

9.69 
9.22 
10.52 

2550 8529.84 8.66 
2551 9075.49 6.40 
2552 9041.55 -0.37 
2553 10,104.80 11.76 
2554 
Q1 
Q2 

2744.96 
2649.47 เฉล่ีย 7.98 

   

ท่ีมา: CEIC Data Company (2554) 
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 การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์หรือลงทุนในตราสารทุนนั้น ผลตอบแทนจะสอดคลอ้งกบั
สภาพเศรษฐกิจ โดยถ้าเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตวัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยจ์ะมากกว่า 
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเศรษฐกิจหดตวั และเม่ือพิจารณาถึงเศรษฐกิจของไทยโดย
วิเคราะห์จากมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ณ ราคาปัจจุบนั (ตารางท่ี 1) แสดงให้เห็นว่า
เศรษฐกิจไทยในช่วงปี พ.ศ. 2547และ พ.ศ. 2553ขยายตวัเพิ่มข้ึนเฉล่ียร้อยละ 7.98 ต่อปี และมี
แนวโน้มขยายตวัต่อเน่ืองในปี พ.ศ. 2554 จากขอ้มูลขา้งตน้นั้น ช้ีให้เห็นว่าเศรษฐกิจไทยก าลงัอยู่
ในช่วงขยายตวั ซ่ึงส่งผลใหก้ารลงทุนในตราสารทุน เป็นการลงทุนท่ีน่าจะให้ผลตอบแทนค่อนขา้ง
สูงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนประเภทอ่ืนในช่วงเวลาน้ี ส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลายเป็นท่ีหมายตาของนักลงทุนบางส่วนท่ีต้องการเข้ามาลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนในช่วง
เศรษฐกิจขาข้ึน 
 
 เม่ือพิจารณาถึงภาพรวมของผลประกอบการของบริษทัต่างๆในตลาดหลกัทรัพย ์(ภาพท่ี 1) 
จะเห็นไดว้า่ในปีพ.ศ. 2553 ภาพรวมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีก าไรเพิ่มข้ึน
จากปี พ.ศ.2552 ค่อนขา้งสูง และคาดวา่จะมีก าไรเพิ่มสูงข้ึนในปี พ.ศ. 2554 ส่งผลให้มีหลายบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์อ้งการท่ีจะเพิ่มทุน โดยท าการระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึง
เป็นทางเลือกหน่ึงในการระดม ส่งผลใหมี้บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน 
 
 การระดมทุนของบริษทัต่างๆผ่านตลาดหลกัทรัพย ์จะตอ้งค านึงถึงสภาพคล่องของตลาด
หลกัทรัพยด์ว้ยวา่มีมากนอ้ยเพียงใด เพื่อท่ีจะไดรั้บเงินจากการระดมทุนเพียงพอต่อความตอ้งการใน
การใช้ทุน เน่ืองจากนักลงทุนท่ีจะซ้ือหุ้นสามญัในตลาดแรก จะค านึงว่าหลกัทรัพย์ท่ีซ้ือมานั้น 
สามารถท าการซ้ือขายเปล่ียนมือไดส้ะดวกมากนอ้ยเพียงใด เพื่อเป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจซ้ือ 
ซ่ึงความสะดวกของการซ้ือขายหลักทรัพย ์ก็คือสภาพคล่องของตลาดรอง (ตลาดหลกัทรัพย์)
ถึงแมว้่างานวิจยัต่างๆทั้งภายในและภายนอกประเทศยงัมีการศึกษาหรือวิจยัเก่ียวกบัดชันีท่ีใช้วดั
สภาพคล่องออกมาอยา่งต่อเน่ือง แต่การวดัสภาพคล่องของหลกัทรัพยท์  าไดย้าก เน่ืองจากไม่มีดชันี
ท่ีใชว้ดัสภาพคล่องไดอ้ยา่งสมบูรณ์ซ่ึงสภาพคล่องเป็นคุณสมบติัท่ีส าคญัคุณสมบติัหน่ึงของตลาด
ทุน การท่ีมีการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยไ์ดน้ั้น จะ
ส่งผลดีต่อทั้งในฐานะนกัลงทุน และผูพ้ฒันาตลาดทุน ในแง่ของนกัลงทุนเราสามารถวางแผนใน
การลงทุนของเราได ้วา่เราตอ้งการสภาพคล่องในแต่ละช่วงมากนอ้ยเพียงใด เพื่อให้สอดคลอ้งกบั
ระดับผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ และเพื่อประเมินความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่องของ
หลกัทรัพย ์ในแง่ของผูพ้ฒันาตลาดทุน ตามแผนพฒันาตลาดทุนนั้นจะตอ้งท าให้หลกัทรัพยทุ์ก
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หลกัทรัพย ์มีสภาพคล่องเพื่อให้นักลงทุนทุกคนสามารถเขา้ลงทุนได้ในทุกกิจการ ท่ีนักลงทุน
ตอ้งการเพื่อเป็นแนวทางในการพฒันาตลาดทุนใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน 
 

 
 
ภาพที ่1  ดชันีผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ และดชันีก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 

 หลกัทรัพย ์ณ ปีฐาน2547 
ท่ีมา: CEIC Data Company (2554) 
  
 ปัจจุบนัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย (ภาพท่ี 2) ค่อนขา้งต ่าเม่ือเทียบกบัอดีต 
โดยอตัราดอกเบ้ียตั้งแต่ปี 2549 นั้นลดต ่าลงมาเร่ือยๆ โดยในปัจจุบนัอตัราดอกเบ้ียถือวา่ค่อนขา้งต ่า
เม่ือเทียบกบัอดีตส่งผลให้ประชาชนตอ้งบริหารเงินเพื่อใช้ชีวิตประจ าวนัไดโ้ดยสามารถอาศยัอยู่
ภายใตส้ภาพส่ิงแวดลอ้ม ท่ีมูลค่าของเงินดอ้ยค่าลงเน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อ ท าให้ตอ้งมีการบริหาร
จดัการท่ีดี จึงมีความจ าเป็นตอ้งศึกษาหาความรู้เก่ียวกบัการลงทุนต่างๆ ซ่ึงการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยถื์อเป็นอีกทางเลือกหน่ึงของการลงทุนโดยการหาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็นลู่ทางในการ
บริหารเงิน  

 

พ.ศ. 

ดชันี 
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ภาพที ่2  อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
  
 จากท่ีกล่าวมาทั้งหมดจะเห็นไดว้า่สภาพคล่องของการลงทุนในหุ้นสามญั มีความส าคญัทั้ง
ในฐานะนกัลงทุนและผูพ้ฒันาตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงการท่ีนกัลงทุนสามารถประมาณสภาพคล่องของ
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้ะส่งผลให้นกัลงทุนสามารถวางแผนในการลงทุนไดอ้ยา่งแม่นย  าและถูกตอ้ง 
โดยใชข้อ้มูลสภาพคล่องเป็นขอ้มูลเพิ่มเติมในการตดัสินใจลงทุน เพราะในการลงทุนนั้นนกัลงทุน
ไม่ไดค้  านึงถึงผลตอบแทนเพียงอย่างเดียวนกัลงทุนจ าเป็นท่ีจะตอ้งค านึงถึงปัจจยัอ่ืนๆ โดยเฉพาะ
สภาพคล่อง เน่ืองจาก ถา้หากสภาพคล่องของตลาดทุนค่อนขา้งน้อยนั้น นกัลงทุนอาจจะตอ้งแบ่ง
เงินลงทุนบางส่วนเพื่อถือเป็นเงินสด เพื่อใช้ในยามฉุกเฉิน แต่ถ้าสภาพคล่องของตลาดมี
ค่อนขา้งมากแลว้ จะส่งผลให้นกัลงทุนสามารถลงทุนในตราสารทุนไดอ้ยา่งเต็มท่ี เพราะระยะเวลา 
ในการแปลงสภาพเป็นเงินสดน้อย และต้นทุนในการแปลงสภาพน้อย ส่งผลให้นักลงทุน
จ าเป็นตอ้งให้ความส าคญักบัการศึกษาเก่ียวกบั สภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ในความเป็น
จริงแล้วสภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์นั้นวดัได้ยาก เน่ืองจากไม่มีดัชนีช้ีวดัท่ีแน่นอนและ
ครอบคลุม ดงันั้นงานวจิยัน้ีนอกจากจะน าเสนอเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องแลว้ จะ
น าเสนอดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องใหม่เพื่อเป็นทางเลือกในการวดัสภาพคล่อง และตรวจสอบ
ประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องเพื่อความสะดวกและแม่นย  า โดยจะทดสอบประสิทธิภาพ
ของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องแต่ละค่าเพื่อความสะดวกและแม่นย  าในการน าดชันีช้ีวดัสภาพคล่องไปใช้
วดัสภาพคล่อง 

ร้อยละ 

พ.ศ. 
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วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 

 1. เพื่อสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์
 2. ทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์
 3. เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์
 

ขอบเขตการวจัิย 
 
 ผูว้จิยัจะสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง ทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง รวมถึง
ศึกษาปัจจยัต่างๆ โดยจะศึกษาเฉพาะในคุณสมบติัสภาพคล่องดา้น Depth และ Resiliency โดยใช้
ขอ้มูลรายเดือนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเดือนกรกฎาคมของปี พ.ศ. 2548 ถึง
มิถุนายนของปีพ.ศ. 2554  

 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 
 การศึกษาคร้ังน้ี เพื่อเป็นแนวทางในการลงทุนของนักลงทุนให้นักลงทุนมีสภาพคล่อง
เพียงพอส าหรับภาวะฉุกเฉิน และเพื่อเป็นแนวทางในการพฒันาประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์
เพื่อเพิ่มสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์อีกทั้งยงัสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่องข้ึนมาเพื่อเป็นอีกหน่ึง
ทางเลือกในการวดัสภาพคล่อง รวมถึงทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องแต่ละค่า เพื่อ
ง่ายต่อการเลือกใช ้
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 การตรวจเอกสารในการวิจยัคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกเป็นส่วนของแนวคิด
ทางทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิจยั ส่วนท่ีสองเป็นส่วนของวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

ทฤษฎีทีใ่ช้ในการศึกษา 
  
ทฤษฎกีารลงทุน 
 
 อภิรัฐ ตั้งกระจ่าง (2545: 99) ไดอ้ธิบายความหมายของการลงทุน (Investment) วา่หมายถึง 
การน าสินทรัพยห์รือทุนมาสร้างผลผลิตหรือรายจ่ายของภาคเอกชน เพื่อจดัหาสินทรัพยต่์างๆ ใน
รอบปีหน่ึงสินทรัพยแ์บ่งออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 1. สินคา้ทุน 2.อาคารโรงงาน 3. สินคา้คงคลงั 
การลงทุนนั้นมีบทบาทส าคญัทางเศรษฐศาสตร์มหาภาค ดงัน้ี 
 
 1. การลงทุนเป็นส่วนประกอบส าคญัของการใชจ้่าย และการเปล่ียนแปลงในการลงทุนจะ
ส่งผลกระทบโดยตรงต่ออุปสงคร์วม ตลอดจนการจา้งงานและผลผลิตในระยะสั้น 
 
 2. การลงทุนน าไปสู่การสะสมทุนการลงทุนในประเทศเบ้ืองต้นของภาคเอกชนแบ่ง
ออกเป็น 2 ลกัษณะดงัน้ี 
 
 2.1 การลงทุนเพื่อการผลิต หรือการลงทุนทางตรง หมายถึง การซ้ือทรัพยสิ์นและปัจจยัการ
ผลิตต่างๆ เพื่อประกอบกิจการหารายไดแ้ละก าไร เช่นการซ้ือท่ีอยูอ่าศยั การลงทุนในธุรกิจ การซ้ือ
อุปกรณ์ต่างๆในภาคธุรกิจ สินคา้คงคลงั เป็นตน้  
 
 2.2 การลงทุนทางการเงิน หรือการลงทุนทางออ้ม คือการฝากเงินในสถาบนัทางการเงิน
เพื่อการรับผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียและการซ้ือหลกัทรัพย ์เช่น พนัธบตัร หุน้ และหุน้กู ้เป็นตน้ 
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 ธุรกิจตอ้งมีการลงทุนโดยคาดหวงัวา่การด าเนินการดงักล่าวก่อให้เกิดก าไรและรายได ้ถา้
ตน้ทุนมากก็ยอ่มมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนมาก โดยปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนมีดงัน้ี 
 
 1.รายรับ : การลงทุนจะท าให้รายรับของกิจการเพิ่มข้ึน ถา้สามารถขายสินคา้ในปริมาณท่ี
เพิ่มข้ึนซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะแสดงให้เห็นว่าระดบัของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ(GDP) เป็น
ปัจจยัส าคญัในการลงทุน เม่ือกิจการไดม้าถึงจุดท่ีตอ้งการ การลงทุนก็จะต ่าลง รายรับเป็นปัจจยั
ส าคญัในการก าหนดปริมาณการลงทุนและ อตัราการลงทุนจะถูกก าหนดโดยอตัราการเปล่ียนแปลง
ของผลผลิต กล่าวคือ การลงทุนจะสูงเม่ือผลผลิตเพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกนัการลงทุนจะต ่าลงเม่ือ
ผลผลิตลดลง 
 
 2. ตน้ทุน : ตน้ทุน คือมูลค่าของปัจจยัการผลิตท่ีน ามาใช้ในการผลิตสินคา้และบริการ 
รวมถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาส 
 
 3. การคาดคะเน: การคาดคะเนของผูบ้ริโภค ความเช่ือมัน่ และอ่ืนๆท่ีจะเก่ียวขอ้งกับ
สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคต การตดัสินใจในการลงทุนจะข้ึนกบัการ
คาดหวงัและการพยากรณ์เก่ียวกบัเหตุการณ์ในอนาคต แต่การคาดการณ์ในอนาคตถือเป็นความ
เส่ียง เน่ืองจากมีความไม่แน่นอน  
 
 โดยน ามาเป็นทฤษฎีอา้งอิงเก่ียวกบัการใชอ้ตัราเงินเฟ้อ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
และดชันีตลาดหลกัทรัพย ์มาเป็นปัจจยัท่ีคาดวา่จะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์
 
ทฤษฎกีารลงทุนตามวฎัจักรเศรษฐกจิ 
 
 จริยา พิมลไพบูลย์ (2554)ได้สรุปเก่ียวกับวฏัจกัรเศรษฐกิจไวว้่า วฎัจกัรเศรษฐกิจแบ่ง
ออกเป็น 4 ระยะ คือ ระยะท่ีหน่ึงเศรษฐกิจตกต ่า ระยะท่ีสองเศรษฐกิจฟ้ืนตวั ระยะท่ีสามเศรษฐกิจ
รุ่งเรือง และระยะท่ีส่ีเศรษฐกิจถดถอย โดยการหมุนเวยีนของภาวะเศรษฐกิจในแต่ละระยะ จะมีการ
เคล่ือนไหวข้ึนลงสลบัไปมาเหมือนลูกคล่ืน จากระยะท่ีเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตจนถึงขีดสุดแลว้
ค่อยๆ ชะลอตวัลงมาจนถึงจุดต ่าสุด และจะค่อยๆฟ้ืนตวัข้ึนไปใหม่ เป็นวงจรอย่างน้ีไปเร่ือยๆ
ส่วนมากวฏัจกัรเศรษฐกิจจะใชเ้วลาโดยประมาณ 42 – 54 เดือน ข้ึนอยูก่บัผลของนโยบายการเงินท่ี
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มีต่อระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัหลกั มูลค่าของสินทรัพยต่์างๆจะเปล่ียนแปลงมูลค่าไปตามวฏัจกัร
เศรษฐกิจ เราจึงควรท่ีจะมีแผนการในการลงทุนในแต่ละสินทรัพยต์ามวฎัจกัรเศรษฐกิจ 
 
 ระยะท่ีหน่ึงเศรษฐกิจตกต ่า ณ ช่วงเวลาดงักล่าวโดยส่วนมากธนาคารกลางจะใชน้โยบาย
การเงินแบบผอ่นคลาย ดว้ยการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อกระตุน้การขยายตวัของระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงในภาวะดอกเบ้ียต ่าน้ี การลงทุนในเงินฝากประจ าระยะยาว ตราสารหน้ีทั้งพนัธบตัร
รัฐบาลหรือหุ้นกู ้และกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีอายเุฉล่ียของตราสาร เกิน 1 ปี จะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่สินทรัพยอ่ื์นๆ เน่ืองดว้ยช่วงเศรษฐกิจถดถอยเป็นช่วงเวลาท่ีก าลงัซ้ือของ
ประชาชนลดนอ้ยถอยลง ระดบัราคาสินคา้และบริการปรับตวัลดลง ผลประกอบการธุรกิจส่วน
ใหญ่จึงไม่ดีเม่ือเทียบกบัช่วงอ่ืนๆ เม่ือธนาคารกลางเร่ิมส่งสัญญาณลดอตัราดอกเบ้ียเพื่อกระตุน้
เศรษฐกิจ นกัลงทุนจึงพยายามขายท าก าไรตราสารทุนเพื่อไปลงทุนตราสารหน้ีแทน ดว้ยเหตุน้ีราคา
ของตราสารหน้ีจึงมีมูลค่าเพิ่มสูงข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าวค่อนขา้งมาก  นอกจากน้ีการลงทุนใน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ก็เป็นอีกทางเลือกหน่ึงส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการอตัราผลตอบแทน
สูงในช่วงเวลาท่ีดอกเบ้ียต ่า เพราะนกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผลของก าไรสุทธิจาก
การบริหารงานของกองทุน ซ่ึงคิดเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียโดยประมาณ 6-7% ต่อปี อยา่งไรก็
ตามขอ้ดอ้ยของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยคื์อ สภาพคล่องค่อนขา้งต ่า เม่ือเปรียบกบั
การถือครองสินทรัพยอ่ื์น 
 
 ระยะท่ีสองเศรษฐกิจฟ้ืนตวั จากการท่ีธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย
ไดร้ะยะหน่ึง ท าใหต้น้ทุนของภาคเอกชนลดลง เศรษฐกิจจึงค่อยๆฟ้ืนตวัข้ึน ในช่วงเวลาดงักล่าว
นกัลงทุนควรเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุน้มากข้ึน เพราะตน้ทุนภาคเอกชนท่ีลดลง ส่งผลใหผ้ล
ประกอบการบริษทัต่างๆเร่ิมปรับตวัดีข้ึน สุดทา้ยจะท าให้ราคาหุน้ของบริษทัเหล่านั้นปรับตวัสูงข้ึน 
ส่วนการลงทุนในเงินฝากและตราสารหน้ีนั้น ช่วงเวลาดงักล่าวนกัลงทุนยงัไม่ควรถอนเงินฝาก
ประจ าระยะยาวในช่วงเวลาดงักล่าว แต่ควรท่ีจะลดระยะเวลาการฝากประจ าลง และหนัมาฝาก
ประจ าในระยะสั้นเพิ่มมากข้ึน เพราะเป็นช่วงเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นจุดท่ีต ่าสุด ดา้นการลงทุน
ในตราสารหน้ีนั้นอาจจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีอายคุงเหลือนอ้ย เพราะช่วงอตัรา
ดอกเบ้ียสู่จุดต ่าสุดจะเป็นช่วงท่ีตลาดเร่ิมมีการคาดการณ์โอกาสการปรับข้ึนดอกเบ้ียในอนาคตหาก
เศรษฐกิจฟ้ืนตวัได ้ซ่ึงจะมีผลต่อราคาตราสารหน้ีระยะยาวท่ีจะมีโอกาสเผชิญความผนัผวนของ
ราคาในดา้นลบได ้ดา้นการลงทุนหุน้กูเ้อกชนนกัลงทุนอาจจะเนน้ลงทุนในหุน้กูก้ลุ่มปันผลสูงท่ี
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อนัดบัความน่าเช่ือถือไม่สูงนกั ภายใตส้มมติฐานท่ีวา่บริษทัเหล่าน้ีจะมีความสามารถในการช าระ
หน้ีท่ีสูงข้ึนตามผลประกอบการท่ีดีข้ึนเม่ือเศรษฐกิจขยายตวั 
 
 ระยะท่ีสามเศรษฐกิจรุ่งเรือง เม่ือกลไกทางเศรษฐกิจสามารถท างานไดต้ามปกติ ประชาชน
มีก าลงัซ้ือเพิ่มสูงข้ึน ธุรกิจมีก าไร ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจจึงขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง และในช่วงเวลา
ดงักล่าว อตัราเงินเฟ้อก็ปรับตวัสูงข้ึน ส่งผลใหรั้ฐบาลตอ้งเร่ิมมีการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย การ
ลงทุนในช่วงเวลาดงักล่าวอาจจะเนน้การลงทุนในพวกสินคา้โภคภณัฑ ์ถา้เราลงทุนในส่ิงท่ีให้
ผลตอบแทนตามราคาอาหารและน ้ามนัท่ีเพิ่มข้ึน ก็เสมือนวา่เราไดรั้บผลตอบแทนเขา้มาชดเชยกบั
เงินท่ีเราตอ้งจ่ายออก ซ่ึงก็ถือวา่เป็นการป้องกนัความเส่ียงโดยธรรมชาติ โดยการลงทุนในสินคา้
โภคภณัฑใ์นปัจจุบนัสามารถลงทุนผา่นกองทุนรวมสินคา้โภคภณัฑ ์หรือนกัลงทุนอาจจะเลือก
ลงทุนผา่นตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ซ่ึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงส าหรับการลงทุน ดา้นการลงทุนใน
หุน้กบัตราสารหน้ีในช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจขยายตวัอยา่งร้อนแรงอาจจะลดความน่าสนใจลง เพราะ
ในช่วงเวลาดงักล่าวดอกเบ้ียค่อยๆขยบัสูงข้ึน ตน้ทุนธุรกิจจึงค่อยๆปรับเพิ่มข้ึน ก าไรจึงลดลง ราคา
หุน้จึงมีโอกาสปรับตวัลดลงค่อนขา้งมาก ดา้นตราสารหน้ีดอกเบ้ียตลาดและเงินเฟ้อท่ีปรับตวัสูงข้ึน
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจากการลงทุนตราสารหน้ีลดลง ราคาตราสารหน้ีในช่วงเวลา
ดงักล่าวมีโอกาสปรับตวัลดลงได ้
 
 ระยะท่ีส่ีเศรษฐกิจถดถอย เม่ือเศรษฐกิจขยายตวัข้ึนสูงถึงช่วงสูงสุด อตัราเงินเฟ้อยงัคง
ปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน อตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสูงควรลงทุนในเงินฝาก หรือกองทุนรวมตรา
สารหน้ีท่ีมีอายุเฉล่ียตราสารค่อนขา้งสั้นมากหรือกองทุนรวมตลาดเงิน ท่ีเนน้ลงทุนในตราสารหน้ีท่ี
มีอายคุงเหลือไม่เกิน 1 ปี หลีกเล่ียงการลงทุนในหุน้หรือหุ้นกูภ้าคเอกชนท่ีมีความน่าเช่ือถือ
ค่อนขา้งต ่า เพราะช่วงเวลาดงักล่าวก าไรท่ีค่อยๆลดลงจากตน้ทุนท่ีสูงข้ึน ประกอบกบัเศรษฐกิจอยู่
ในจุดท่ีสูงสุดก็เพิ่มแรงคาดการณ์วา่ในอนาคตเศรษฐกิจจะเร่ิมเขา้สู่ภาวะชะลอตวั ส่งผลใหก้าร
คาดการณ์ก าไรภาคธุรกิจท่ีลดต ่าลง ความสามารถในการช าระหน้ีก็ลดลงดว้ยเช่นกนั ฉะนั้นราคา
หุน้และหุน้กูเ้อกชนท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือไม่สูงนกัในช่วงเวลาดงักล่าวจึงปรับตวัลดลง 

 
โดยน ามาเป็นทฤษฎีอา้งอิงเก่ียวกบัการใช้การลงทุนท่ีเป็นค่าเสียโอกาสของการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์คือ ราคาทองค า และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเป็นตวัแทนของผลตอบแทนจาก
การลงทุนประเภทเงินฝาก มาเป็นปัจจัยท่ีคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาด
หลกัทรัพย ์
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การประเมินราคาหลกัทรัพย์ 
 
 พรอนงค ์บุษราตระกูล (2545) ไดส้รุปเก่ียวกบัการประเมินราคาหลกัทรัพยไ์วว้า่ ส าหรับ
การประเมินราคาหลกัทรัพย ์จุดประสงคห์ลกั คือ เพื่อหามูลค่าท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพยห์รือตรา
สาร มูลค่าท่ีควรจะเป็นหมายถึง มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยห์รือตราสาร ไดม้าจากการวิเคราะห์
ปัจจยัขอ้มูลข่าวสารต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง โดยการประเมินมูลค่าของสินทรัพย ์อาจจะไดม้าอยูใ่นรูปของ
ช่วงราคาท่ีควรจะเป็น อย่างไรก็ตามเพื่อประโยชน์การลงทุน การไดมู้ลค่าของหลกัทรัพยอ์อกมา
เป็นค่าเดียวจะท าใหก้ารตดัสินใจเพื่อการลงทุนมีประสิทธิภาพมากกวา่การไดมู้ลค่าของหลกัทรัพย์
มาเป็นช่วงราคา ซ่ึงในการประมาณค่า นักลงทุนจ าเป็นตอ้งอาศยัแบบจ าลอง มาอ้างอิงในการ
ค านวณ แต่มูลค่าท่ีได้จากแบบจ าลอง อาจจะมีค่าแตกต่างกันตามสมมติฐานของแต่ละทฤษฎี 
แบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมท่ีน ามาใชใ้นการประเมินราคาหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ Capital Asset Pricing 
Model และแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory 
 
 แบบจ าลองส่วนมาก มีพื้นฐานมาจากทฤษฎีกลุ่มการลงทุน ดงันั้นนักลงทุนจ าเป็นตอ้ง
ศึกษาทฤษฎีกลุ่มการลงทุนเป็นอนัดบัแรก เพื่อท่ีจะตดัสินใจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ขั้นตอนในการ
น าทฤษฎีกลุ่มการลงทุนมาใชใ้นการตดัสินใจลงทุนสามารถแบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอนไดด้งัน้ี 
 
 ขั้นตอนที ่1 การจัดสรรเงินลงทุน (Capital Allocation) 
 
 การจดัสรรเงินลงทุน  หมายถึง การจดัสรรเงินลงทุนระหวา่งหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง และ
หลักทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง สัดส่วนการจดัสรรเงินทุนของนักลงทุนแต่ละรายจะมีความ
แตกต่างกนัไป ตามปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบัสัดส่วนดงักล่าวไดด้งัน้ี 
 
 ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบันกัลงทุนประเภทบุคคลการจดัสรรเงินทุนของนกัลงทุนประเภท
บุคคลจะมีความแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคข์องการลงทุน วตัถุประสงคข์องนกัลงทุนแต่ละ
รายท่ีแตกต่างกนัมีมูลเหตุมาจากเร่ืองความแตกต่างของระดบัการยอมรับความเส่ียงของนกัลงทุน 
ระดบัการยอมรับความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั มีสาเหตุมาจากหลายปัจจยั อาทิเช่น อายุ อาชีพ สถานะ
ทางการเงิน รวมถึงระยะเวลาการลงทุน รวมถึงความแตกต่างกนัในเร่ืองของระบบภาษี วฒันธรรม 
ของนกัลงทุนแต่ละราย 
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 ขั้นตอนที ่2 การจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพย์ 
 
 การจดัสรรเงินลงทุนในสินทรัพยห์มายถึงการจดัสรรเงินทุนในตราสารท่ีมีความเส่ียงไป
ในหลกัทรัพยเ์ส่ียงประเภทต่างๆ อาทิเช่น ตราสารหน้ี ตราสารทุน หรือตราสารอนุพนัธ์ ส าหรับนกั
ลงทุนประเภทบุคคลการเลือกจดัสรรเงินทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ สอดคลอ้งกบัระดบัความ
เส่ียงของการลงทุน ส าหรับนกัลงทุนประเภทสถาบนั จะสอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุน รวมถึง
ปัจจยัอ่ืนๆ ดงัน้ี 
 
 1. ผลตอบแทนและความเส่ียง  
 2. ความตอ้งการเฉพาะดา้นของนกัลงทุน  
 3. ขอ้จ ากดัต่างๆ อาทิเช่น เวลา กฎหมาย เป็นตน้ 
 
ขั้นตอนที ่3 การจัดสรรการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
 
 การจัดสรรเงินทุน สามารถท าได้โดยการวิเคราะห์มูลค่าของสินทรัพย์หรือวิเคราะห์
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บโดยเปรียบเทียบกบัราคาปัจจุบนั ซ่ึงขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์ คือ ขอ้มูล
พื้นฐาน รวมไปถึงขอ้มูลในระดบัมหภาคทั้งในอดีตและการพยากรณ์ในอนาคต 
 
 โดยน ามาเป็นทฤษฎีอา้งอิงเก่ียวกบัการใชอ้ตัราเงินเฟ้อ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
มาเป็นปัจจยัท่ีคาดวา่จะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์
 
ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity Proxies) 
 
 1. Turnover Value (Turnover) 
 
  Turnover Valueคือ อตัราส่วนการหมุนเวียนของมูลค่าการซ้ือขาย หรืออตัราส่วนของ
มูลค่าการซ้ือขายต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงใชว้ดัมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ถูกน ามาซ้ือขาย
ต่อมูลค่าของหลกัทรัพย ์โดย Turnover Value นั้นใชว้ดัระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพย ์โดยถา้ค่า 
Turnover Value นอ้ยนั้นหมายถึง ในการซ้ือหลกัทรัพยแ์ต่ละคร้ังมีการถือครองท่ียาวนานกวา่การท่ี
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ค่า Turnover Value มีค่ามาก หรือใชว้ดัความถ่ีในการซ้ือขายหุ้นถา้ Turnover Value มีค่ามาก แสดง
วา่มีความถ่ีในการซ้ือขายมากเช่นกนั 
 

  * 100 

 
โดย    คือ  อตัราส่วนระหว่างมูลค่าการซ้ือขายของตลาด
       หลกัทรัพยใ์นเดือน t ต่อMarket Capitalization 
       ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน t  
     คือ มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน t 
    คือ  มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ใน
       เดือน t  
 
 2. Illiquidity ratio (Amihud) 
 
  Illiquidity ratio คิดคน้ข้ึนโดย Amihud(2002) ซ่ึงหมายถึง ค่าเฉล่ียของอตัราส่วน
ระหว่างค่าสัมบูรณ์ผลตอบแทนรายวนัต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ ซ่ึงใช้ในการอธิบาย
ผลกระทบดา้นราคาท่ีเกิดจากมูลค่าการซ้ือขาย หรือเรียกว่าผลกระทบต่อราคา โดยมีแนวคิดท่ีว่า
มูลค่าการซ้ือขายท่ีนอ้ยไม่สมควรส่งผลกระทบต่อระดบัราคาในสัดส่วนท่ีมากกวา่ เพราะฉะนั้นค่า
น้ีจะเป็นค่าตรงกนัขา้มกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง หรือ Illiquidity Ratio 
 

 
 
โดย    คือ  Illiquidity ratio ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน t 
      คือ  จ  านวนวนัท่ีมีการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย์
       ในเดือน t 
     คือ ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยณ์วนัท่ี d ใน
       เดือน t 
     คือ มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยณ์วนัท่ี d 
       ในเดือน t 



13 

 3. Adjusted zero return measure(LT) 
 
  Adjusted zero return measureเป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงจ านวนวนัใน 1 เดือนท่ีมีค่า
สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนรายวนัไม่เกินร้อยละ 0.15 ซ่ึงแกไ้ขมาจาก Zero return measure 
เน่ืองจากเราใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่องกบัดชันีรายกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงโอกาสท่ีราคาหลกัทรัพยทุ์กตวั
ในกลุ่มไม่มีการเปล่ียนแปลงเลยนั้นเป็นไปไดน้อ้ยมาก ส่งผลให้ตอ้งใชค้่าไม่เกินร้อยละ 0.15แทน
พฒันาจากแนวคิดเก่ียวกบัสภาพคล่องท่ีวา่ ถา้มีการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ลว้ราคาเปล่ียนแปลงไปนอ้ย
หรือไม่เปล่ียนแปลงแสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้น มีสภาพคล่องโดยใชร้้อยละ 0.15 เน่ืองจากถา้มีการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยแ์ต่ราคาไม่เปล่ียนแปลงนกัลงทุนก็ตอ้งเสียค่าคอมมิชชัน่ ขั้นต ่าให้แก่บริษทันายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 0.15 
 

  

 
    คือ อตัราส่วนระหวา่งจ านวนวนัท่ีดชันีของตลาด 
      หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไม่เกินร้อยละ 0.15ใน

 เดือนท่ี t ต่อ จ านวนวนัทั้งหมดท่ีมีการ 
       ซ้ือขายกลุ่มหลกัทรัพย ์i ในเดือนท่ี t 
  คือ จ า น วนวัน ท่ี ดัช นี ข อง ตล า ดหลักท รัพ ย์

 เปล่ียนแปลงไม่เกินร้อยละ 0.15 ในเดือนท่ี t 
    คือ จ านวนวนัทั้งหมดท่ีมีการซ้ือขายของตลาด 
       หลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 
 
 4. Illiquidity Ratio*(Illiquidity*) 
 
  Illiquidity Ratio* คือ อตัราส่วนระหวา่ง Volatility หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่อมูลค่า
การซ้ือขาย โดยท าการดัดแปลงจากแนวคิดของ Amihud(2002)ท่ีว่ามูลค่าการซ้ือขายท่ีน้อยไม่
สมควรส่งผลกระทบต่อระดบัราคาในสัดส่วนท่ีมากกวา่ หรืออธิบายไดโ้ดย Illiquidity Ratio โดย
ค่า Illiquidity Ratio* จะส่งผลใกลเ้คียงกบั Illiquidity Ratio โดยมีแนวคิดคลา้ยกนัท่ีวา่ มูลค่าการซ้ือ
ขายท่ีนอ้ยไม่สมควรส่งผลกระทบต่อส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนในสัดส่วนท่ีมาก 
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โดย     คือ Illiquidity ratio*ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน t 
    คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของ

  ตลาดหลกัทรัพยเ์ดือน t 
      คือ มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยเ์ดือน t 
* บ่งบอกถึงการดดัแปลงดชันีช้ีวดัสภาพคล่องจากดชันีช้ีวดัเดิม เพื่อสร้างเป็นดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง
ข้ึนใหม่ ภายใต้แนวคิดว่า มูลค่าการซ้ือขายท่ีน้อยไม่สมควรส่งผลกระทบต่อส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนในสัดส่วนท่ีมาก 
 
 5. Return reversal measure(RRM) 
 
  สร้างข้ึนโดย Pastor and Stambaugh(2003) เพื่อท่ีจะแสดงถึงผลกระทบจากมูลค่าการซ้ือ
ขายต่อระดบัราคา โดยสามารถค านวณไดโ้ดย ใช ้OLS ในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้ง 2 
โดย Pastor and Stambaugh(2003) มีแนวคิดท่ีว่าสภาพคล่องของสินทรัพยใ์นความหมายหน่ึง
หมายถึง การท่ีราคาของสินทรัพยน์ั้นเปล่ียงแปลงไม่มากเม่ือมีการซ้ือขายท่ีค่อนขา้งมากโดย Return 
reversal measure เป็น Illiquidity Ratio ประเภทหน่ึง ซ่ึงถา้ค่ามากบ่งบอกถึงการขาดสภาพคล่อง
และ ถา้ค่านอ้ยบ่งบอกถึงการมีสภาพคล่องท่ีมาก 
 

  
 
โดย     คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหลกัทรัพย์ใน
       เดือนท่ี t+1ท่ีถ่วงดว้ยมูลค่าการซ้ือ ขาย 
     คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดหลกัทรัพยใ์น
       เดือนท่ี t+1 
    คือ เคร่ืองหมายของผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด
       หลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t ท่ีถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่า
       การซ้ือขาย 
      คือ มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยณ์วนัท่ี d 
       ในเดือนท่ี t 
 , ,    คือ Parameter 
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      คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของตลาดหลกัทรัพย์ใน
       เดือนท่ี t 
 
ค่า RRM จะมีค่าเท่ากบั  
 
 6. Turnover-adjusted number of zero daily volumes or Liu’s measure (LM) 
 
  คิดคน้โดยLiu (2006) ซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีครอบคลุมหลายดา้น โดยจะเนน้ไป
ท่ีความเร็วในการซ้ือขาย โดยใช ้Adjusted zero return measureในการวดัสภาพคล่องซ่ึงใส่ตวัแปร 
Turnover Value เขา้มาเน่ืองจาก Turnover Value เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ zero return measure 
โดยในการค านวณนั้นเราจะDeflator ใชใ้นการปรับค่าให้ค่า Turnover Value นั้นมีค่าอยูร่ะหวา่ง  
0 – 1  

 

  

 
โดย     คือ ดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึนจากดัชนีช้ีวดั
       สภาพคล่อง 2ค่าคือTurnover และ Adjusted 
       Zero return measure ของตลาดหลกัทรัพยใ์น
       เดือน t 
     คือ จ านวนวนัท่ีดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์
       เปล่ียนแปลงไม่เกินร้อยละ 0.15ในเดือนท่ี t 
    คือ ค่า Turnover Volume ของตลาดหลกัทรัพยใ์น
       เดือนท่ี t 
     คือ จ านวนวนัทั้งหมดท่ีมีการซ้ือขายของตลาด 
       หลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 
  ก าหนดข้ึนเพื่อปรับค่า 1/  ใหมี้ค่าอยูร่ะหวา่ง 0-1 
 
 7. Index of Liquidity 
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โดย     คือ ดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึนจาก ในเดือนท่ี t 
   คือ ดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง i ณ เดือนท่ี t  
       ประกอบดว้ย Turnover, Amihud, LT,  
       Illiquidity*, RRM and LM 
   คือ ค่าเฉล่ียของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง i 
     คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของดชัน้ีช้ีวดัสภาพ
       คล่อง i 
 
 สร้างข้ึนโดยการน าดชันีช้ีวดัสภาพคล่องตวัท่ีเป็น Illiquidity มาแปลงเป็น Liquidity ดว้ย
การน า 1 หารดว้ยค่าดชันี เพื่อให้ไดเ้ป็น Liquidity Ratio จากนั้นน าค่าทุกค่ามาStandardize แลว้น า
ผลของการ Standardize มารวมกนัเพื่อสร้างเป็นค่าIndex of Liquidity (IOL) 
 

ผลงานการศึกษาทีเ่กีย่วข้อง 
 
 Worraport (2002) ท าการศึกษาเก่ียวกบัความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลกระทบของความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย ์สภาพคล่อง และก าไร ท่ีผิดปกติ ท่ีมี
ต่อผลตอบแทนของการลงทุนในหุ้นสามญั และศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง ความผนัผวน
ของราคาหลกัทรัพย ์สภาพคล่อง ก าไรท่ีผดิปกติและผลตอบแทนของการลงทุนในหุน้สามญั 
 
 ผลการศึกษาพบว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดับต ่า และ
การศึกษาพบวา่สภาพคล่องส่งผลกระทบมากท่ีสุดจากตวัแปรทุกตวัท่ีท าการศึกษาโดยสภาพคล่อง
นั้นจะกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยความผนัผวนของราคา
หลกัทรัพยแ์ละก าไรนั้นจะส่งผลต่อผลตอบแทนแต่จะส่งผลท่ีแลคไป 1 เดือน โดยความผนัผวน
ของราคาหลกัทรัพยท่ี์ผดิปกตินั้น จะส่งผลให้ผลตอบแทนของการลงทุนลดลง ซ่ึงหมายความวา่จะ
แปรผนัแบบผกผนักนั ซ่ึงจะตรงขา้มกนั ก าไรและสภาพคล่องท่ีผิดปกติซ่ึงจะส่งผลให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนเพิ่มสูงข้ึนในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นจะสรุปไดว้่าปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนการ
ลงทุนมากท่ีสุดคือสภาพคล่องของหลกัทรัพย ์
 
 Cai, Chou,and Li (2009) ท าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีของตลาดหุน้ใน  
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6 ประเทศ ซ่ึงอธิบายโดยใช้ความผนัผวนของเงินเฟ้อ และความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย ์โดย
ใช้แบบจ าลองDouble SmoothTransition Conditional Correlation-Conditional 
AutoregressiveRange ในการวจิยัโดยการศึกษาดงักล่าวไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลจาก 
6 ประเทศ คือUnited States, Ukraine, France, Germany, Japan, Hongkong 
 
 ผลการศึกษาพบว่า  ดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ท่ีท าการศึกษาทั้ ง  6 ประเทศนั้ นมี
ความสัมพนัธ์กนั โดยความสัมพนัธ์น้ีสามารถอธิบายไดโ้ดยความผนัผวนของเงินเฟ้อ และความผนั
ผวนของตลาดหุ้น ซ่ึงความสัมพนัธ์ของแต่ละตลาดจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กบัความผนัผวนของ
ตลาดหุ้น ถา้ความผนัผวนมากก็จะส่งผลให้มีความสัมพนัธ์มาก และถา้มีความผนัผวนน้อยก็จะมี
ความสัมพนัธ์นอ้ย 

 
 Chai, Faff, andGharghori (2010) ท าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่อง
ของหุ้นและดชันีช้ีวดัต่างๆของการซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยอ์อสเตรเลีย โดยมีวตัถุประสงค์
เพื่อ ศึกษาระดบัความสัมพนัธ์ของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 6 ค่า(illiquidity ratio fromAmihud, return 
reversal measure from Pastor and Stambaugh, stock turnover rate, zero return measure from 
Lesmond et al, turnover adjusted zero daily volumes from Liu, proportional bid–ask spread) วา่มี
ความสัมพนัธ์กนัมากนอ้ยเพียงใด และเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 6 ค่า 
 
 ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 5 ค่าจาก 6 ค่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั ยกเวน้ return reversal measure from Pastor and Stambaugh โดยมีความสัมพนัธ์ในทาง
ตรงกนัขา้มกนั ส าหรับปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีช้ีวดัสภาพคล่องนั้น ราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายจะมีการแปรผนัตรงกบัระดบัสภาพคล่อง ในทางตรงกนัขา้ม ความแปรปรวน ผลตอบแทนราย
เดือนและBeedles' thin trading measure นั้นจะแปรผนัแบบผกผนักบัดชันีช้ีวดัภาพคล่องทั้ง 6 ค่า 
 
 Hearn (2011) ท าการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบระหวา่งขนาดของตลาดหุ้นและสภาพคล่อง
ท่ีมีต่อตลาดหุ้นของญ่ีปุ่น โดยจะใช้ดชันีดชันีช้ีวดัสภาพคล่องดงัน้ี The bid-ask spread and 
commission cost, Turnover, Liu (2006) measure, Amihud (2002) measure โดยใชa้ multifactor 
Capital asset pricing model ในการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยขอ้มูลท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มูลท่ีมีเอกลกัษณ์เฉพาะ
จากตลาดหุน้ต่างๆ ในญ่ีปุ่น คือ Sapporo, Nagoya, Fukuoka, Osaka and Tokyo 
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 ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของตลาดหุ้นส่งผลกระทบอย่างมากต่อผลตอบแทนของตลาด
ขนาดใหญ่ไดแ้ก่Tokyo แต่สภาพคล่องนั้นจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อตลาดท่ีมีขนาดเล็ก คือ 
Sapporo, Nagoya, Fukuoka นอกจากนั้นในการศึกษาบทวิเคราะห์น้ีพบว่าการใช้ดชันีดชันีช้ีวดั
สภาพคล่อง The bid-ask spread and commission cost, Turnover, Liu (2006) measure, Amihud 
(2002) measure เป็นตวัแปรตน้ในสมการ Capital asset pricing model ส่งผลให้ค่า Adjusted R2มีค่า
เพิ่มสูงข้ึนดว้ย 
 
 Cumming, Johan, and Li (2011) ท าการศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กฎขอ้บงัคบัของตลาดหุน้และสภาพคล่องของตลาดหุน้ โดยไดส้ร้างดชันีช้ีวดัข้ึนใหม่จาก ขอ้บงัคบั
เก่ียวกบัการบิดเบือนราคาหุน้ การใชข้อ้มูลวงใน และกฎระเบียบขอ้บงัคบัเก่ียวกบับริษทันายหน้า
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด    
 
 ผลการศึกษาพบว่า การบิดเบือนปริมาณการซ้ือขายหุ้นนั้นมีความสัมพนัธ์อย่างมากกบั
ความถ่ีในการซ้ือขายหุน้ นอกจากนั้นการบิดเบือนราคาหุน้นั้นมีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัความผนั
ผวนของราคาหุน้ และการใชข้อ้มูลวงในนั้นมีความสัมพนัธ์กบั bid-ask spread โดยสรุปกล่าวไดว้า่ 
ถา้ขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการบิดเบือนราคาหุ้นและการใชข้อ้มูลวงในไดรั้บการพฒันามากข้ึน ส่งผลให้
เกิดความถ่ีในการซ้ือขายมากข้ึน และส่งผลให้ความผนัผวนของราคาหุ้นลดลง แต่กฎระเบียบ
ขอ้บงัคบัก่ียวกบับริษทันายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัดชันีช้ีวดั
สภาพคล่องและความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย ์
 
 Muranaga (2011) ท าการศึกษาเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องของหุ้นสามญัของ
ญ่ีปุ่น ซ่ึงใช ้tick-by-tick data ในการศึกษา Tokyo Stock Exchange (TSE) และไดท้  าการวิเคราะห์
เก่ียวกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง ภายใต ้3 แนวคิดเก่ียวกบัสภาพคล่อง tightness, depth and resiliency 
ดชันีช้ีวดัท่ีใชคื้อ bid-ask spread, market impact, market resiliency โดยใชข้อ้มูลรายหลกัทรัพย์
ในช่วงตั้งแต่วนัท่ี 2 ตุลาคม 2538 ถึง 30 กนัยายน 2539 และตรวจสอบเก่ียวกบัความถ่ีในการซ้ือขาย
กบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่องทั้ง 3 ค่า 
 
 ผลการศึกษาพบวา่ ความถ่ีในการซ้ือขายแปรผนัโดยตรงกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่องทั้ง 3 ค่า 
นอกจากนั้นยงัไดมี้การศึกษาเก่ียวกบัการลดช่องวา่งระหวา่งค าสั่งเสนอซ้ือและค าสั่งเสนอขายของ 
Tokyo Stock Exchange ในเดือนเมษายน 2541 โดยใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีค่อนขา้งหลากหลาย
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ในการวดั ใน 55 วนัในช่วงท่ีมีการปรับเปล่ียนดงักล่าว ผลปรากฏวา่การเปล่ียนแปลงดงักล่าวส่งผล
ให้ความผนัผวนของตลาดและดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง bid-ask spreadลดลง และส่งผลให้ความถ่ีใน
การซ้ือขายเพิ่มข้ึน 
สรุปการตรวจเอกสาร 
 
 เน้ือหาส าคญัจากการตรวจเอกสารพบว่า แนวคิดเก่ียวกับสภาพคล่องมี 3 ประเภท คือ 
ผลต่างของราคาปัจจุบนัและราคาท่ีสามารถขายไดจ้ริง(tightness), ปริมาณการซ้ือขายซ่ึงไม่ท าให้
ราคาเปล่ียน(depth) และการปรับตวัของระดบัราคาเขา้สู่ภาวะปกติ เม่ือมีการเบ่ียงเบนออกจาก
ระดบัราคา(resiliency) และจากผลงานวิจยับางงานพบว่าสภาพคล่องของตลาดหุ้นมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทน กฎเกณฑข์องตลาดหุน้ และขนาดของตลาดหุ้น ส าหรับดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง
ท่ีนิยมใช ้ไดแ้ก่ liquidity ratio fromAmihud, return reversal measure from Pastor and Stambaugh, 
stock turnover rate, zero return measure from Lesmond et al, turnover adjusted zero daily 
volumes from Liu, proportional bid–ask spreadในดา้นประสิทธิภาพตลาดพบว่า ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพมากจะมีสภาพคล่องมากกวา่ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนอ้ย 

 
กรอบแนวคิดในการวจัิย 

 
 จากแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง สามารถน ามาสรุปเพื่อสร้างกรอบแนวคิด
ส าหรับสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง ทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง และศึกษาถึง
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดตราสารทุน(กรณีศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย)โดยมีกระบวนการดงัน้ี (ภาพท่ี 3) 
 
1.สร้างดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 
 การสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง จะใช้แนวคิดท่ีดดัแปลงมาจากแนวคิดของ Amihud(2002) 
ท่ีวา่ปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ยไม่สมควรกระทบต่อราคาในสัดส่วนท่ีมาก น ามาดดัแปลงเป็นแนวคิด
ท่ีว่า ปริมาณการซ้ือขายไม่สมควรส่งผลกระทบต่อส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนใน
สัดส่วนท่ีมาก เน่ืองจากหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง จ าเป็นจะต้องมีคุณสมบติั 3 ประการได้แก่ 
ผลต่างของราคาปัจจุบนัและราคาท่ีสามารถขายไดจ้ริง(tightness), ปริมาณการซ้ือขายซ่ึงไม่ท าให้
ราคาเปล่ียน(depth) และการปรับตวัของระดบัราคาเขา้สู่ภาวะปกติ เม่ือมีการเบ่ียงเบนออกจาก
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ระดบัราคา(resiliency) จากแนวคิดของ Amihud ท่ีวา่ปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ยไม่สมควรกระทบต่อ
ราคาในสัดส่วนท่ีมาก นั้นเป็นการวดัเพียงแค่ดา้นปริมาณการซ้ือขายซ่ึงไม่ท าให้ราคาเปล่ียน(depth) 
แต่แนวคิดใหม่ท่ีว่าปริมาณการซ้ือขายไม่สมควรส่งผลกระทบต่อส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนในสัดส่วนท่ีมาก โดยการสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่องข้ึนโดยพฒันามาจากคุณสมบติั
ของสภาพคล่อง 2 ดา้น คือ ผลกระทบของราคาต่อมูลค่าการซ้ือขาย (Depth)  และ การปรับตวัของ
ราคาเขา้สู่ภาวะปกติ เม่ือมีการเบ่ียงเบนออกจากระดบัราคา (Resiliency) ประกอบกบัการน าเอาดชันี
ช้ีวดัภาวการณ์ขาดสภาพคล่อง Amihud (ผลตอบแทนต่อมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียใน1เดือน) สร้างโดย
น าคุณสมบติัของสภาพคล่องมารวมกนั คือ ระยะห่างจากราคาปกติ (Depth) และระยะเวลาท่ีใช้
ปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติ (Resiliency) สร้างเป็น Volatility หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงถา้ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเพิ่มข้ึนบ่งบอกถึง 3 กรณี คือ 
 
 1. ผลกระทบต่อราคาซ่ึงเกิดจากมูลค่าซ้ือขายเท่าเดิม เวลาท่ีปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติเพิ่มข้ึน 
 2.ผลกระทบต่อราคาซ่ึงเกิดจากมูลค่าซ้ือขายเพิ่มข้ึน เวลาท่ีปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติเท่าเดิม 
 3.ผลกระทบต่อราคาซ่ึงเกิดจากมูลค่าซ้ือขายเพิ่มข้ึน เวลาท่ีปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติเพิ่มข้ึน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่3  กรอบแนวคิด 

 ส่งผลใหใ้ชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมาเป็นส่วนหน่ึงในดชันีท่ีจะสร้างข้ึน โดยดดัแปลงจาก
ดชันีช้ีวดัภาวการณ์ขาดแคลนสภาพคล่องเดิม โดยเปล่ียนจาก ผลตอบแทนเป็นส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานซ่ึงจะไดเ้ป็น 

3. แยกขอ้มูลออกเป็น 2 กลุ่ม 

2. เก็บขอ้มูลและค านวณดชันี 

ดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง ปัจจยัเศรษฐกิจ 

4. Unit root test 4. Unit root test 
 

ขอ้มูลไม่มี
ความน่ิง 

5.ทดสอบประสิทธิภาพ ขอ้มูลมีความน่ิง 
 

Differencin

g 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจ (Objective 3) 

5.2วเิคราะห์ Factor Analysis 

5.2.1 KMO & Bartlett’s 

TEST 

1. สร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 

5.2.2 วเิคราะห์ค่า Communalities 

 

5.2.3 วเิคราะห์ความวามสามารถใน
การอธิบายความแปรปรวน 

 

5.2.4 วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจากการสกดัปัจจยั 
 

6. ปัจจยัท่ีถูกสกดัข้ึน 

7. วเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ
สภาพคล่องของกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

Objective 1 

Objective 2 

Objective 3 

5.1วเิคราะห์ Correlation 

matrix 
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โดย    คือ Illiquidity ratio*ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน t 
   คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน t 
     คือ มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน t 
 
 นอกจากนั้นจะสร้าง IOL ข้ึนโดยการน าดชันีช้ีวดัสภาพคล่องตวัท่ีเป็น Illiquidity มาแปลง
เป็น Liquidity ดว้ยการน า 1 หารดว้ยค่าดชันี เพื่อให้ไดเ้ป็น Liquidity Ratio จากนั้นน าค่าทุกค่ามา
Standardize แลว้น าผลของการ Standardize มารวมกนัเพื่อสร้างเป็นค่าIndex of Liquidity (IOL) 
 
2. รวบรวมข้อมูล และค านวณดัชนีต่างๆทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 เก็บรวบรวมท่ีใชใ้นการศึกษาขอ้มูลจากนั้น ท าการค านวณดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 
3. แยกข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่มตามวตัถุประสงค์เน่ืองจากข้อจ ากดัในการแปลงข้อมูล 
 
 แบ่งชุดขอ้มูลออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มแรกคือกลุ่มท่ีไม่สามารถแกไ้ขปัญหาความไม่น่ิง
ของขอ้มูลดว้ยวิธีการ Difference เน่ืองจากขอ้มูลชุดดงักล่าวเป็นดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีถูกน ามา
อา้งอิงในการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึนใหม่ซ่ึงถา้ท าการ Difference 
แลว้จะส่งผลใหก้ารอ่านค่าและความหมายบางส่วนไม่สามารถบ่งบอกระดบัความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพ และขอ้มูลกลุ่มท่ีสอง คือ กลุ่มท่ีสามารถแกไ้ขปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูลด้วย
วธีิการ Difference ได ้
 
ข้อมูลในกลุ่มที ่1 
 
 1. Turn over value (Turn over) 
 2.  Adjusted zero return measure (LT) 
 3. Turnover-adjusted number of zero daily volumes (LM) 
 4. Return reversal measure (RRM) 
 5. Illiquidity ratio (Amihud) 
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 6. Illiquidity Ratio* (Illiquidity*) 
 7. Index of liquidity (IOL) 
 
ข้อมูลในกลุ่มที ่2 
 
 1. อตัราเงินเฟ้อ (CPI) 
 2. ราคาทองค า (Gold price) 
 3. ดชันีค่าเงินบาท (NEER) 
 4. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (IR) 
 5. ดชันีของกลุ่มหลกัทรัพย ์(SET Index) 
 6. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) 
 
4. น าข้อมูลทั้งหมดมาตรวจสอบความน่ิงโดยใช้ Unit root test และแก้ปัญหาในข้อมูลกลุ่มที ่2 
 
น าขอ้มูลทั้งหมดมาตรวจสอบความน่ิงโดยใช ้Unit root test และแกปั้ญหาในขอ้มูลกลุ่มท่ี 2 
การทดสอบ Unit root โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller test ซ่ึงมีสมการท่ีตอ้งทดสอบอยู ่3 
รูปแบบคือ 
 
 1.    
 (random walk with drift และมี linear time trend) 
 
ทดสอบภายใตส้มมติฐานดงัน้ี 
 Ho : = 0 
 Ha : ≠ 0 
 
 โดยถา้ท าการทดสอบแลว้ Failed to reject Hoจะส่งผลใหไ้ม่สามารถใชรู้ปแบบสมการน้ีได้
ส่งผลใหจ้ าเป็นตอ้งทดสอบในรูปสมการท่ี 2 แต่ถา้ Reject Ho จะสามารถใชรู้ปสมการท่ี 1 ในการ
ทดสอบ Unit root test ไดเ้ลย 
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2.    
 (random walk with drift) 
 
ทดสอบภายใตส้มมติฐานดงัน้ี 
 Ho : = 0 
 Ha : ≠ 0 
 
 โดยถา้ท าการทดสอบแลว้ Failed to reject Hoจะส่งผลใหไ้ม่สามารถใชรู้ปแบบสมการน้ีได้
ส่งผลใหจ้ าเป็นตอ้งทดสอบในรูปสมการท่ี 3แต่ถา้ Reject Ho จะสามารถใชรู้ปสมการท่ี 2 ในการ
ทดสอบ Unit root test ไดเ้ลย 
 
 3.     
 (random walk process) 
 
หลงัจากท่ีทดสอบหารูปแบบสมการแลว้ จะน าขอ้มูลมาทดสอบโดยทดสอบภายใตส้มมติฐานดงัน้ี 
 Ho : = 0 
 Ha : ≠ 0 
 
 ทดสอบโดยถา้ reject Hoแสดงว่า Ytเป็นชุดขอ้มูลท่ีมีความน่ิงแต่ถา้ Failed to reject Ho

แสดงวา่ Ytเป็นชุดขอ้มูลท่ีมีลกัษณะท่ีไม่น่ิง โดยจะท าการทดสอบโดยเร่ิมท่ีระดบั Level 0 ซ่ึงถา้ 
reject Ho แสดงวา่ขอ้มูลชุดนั้นมีความน่ิงท่ีระดบั Level 0 แต่ถา้ Failed to reject Hoณ ระดบั Level 0 
จะส่งผลใหข้อ้มูลชุดนั้นไม่มีความน่ิงท่ีระดบั Level 0 จึงตอ้งท าการทดสอบตวัแปรนั้นใหม่ท่ีระดบั 
First Difference และถา้ตวัแปร reject Ho ณ ระดบั First Difference ซ่ึงหมายความวา่ เราสามารถท า
ให้ขอ้มูลท่ีไม่มีความน่ิง ณ ระดบั Level 0 ให้มีความน่ิงไดโ้ดยการท า 1st difference แต่ถา้ขอ้มูล 
Failed to reject Ho ณ ระดบั First Difference ก็จะตอ้งท าการทดสอบอีกท่ีระดบั Second Difference 
ต่อไป โดยในรายละเอียดของการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลนั้น จะตอ้งมีการเลือก Lag ท่ีเหมาะสม
ในการทดสอบดว้ย โดย Lag ท่ีเหมาะสมจะเลือกจาก Lag ท่ีส่งผลให้ค่า Akaike Info Criterion นอ้ย
ท่ีสุด จากนั้นท าการแกไ้ขปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูลในกลุ่มท่ี 2 โดยท าการ Differencingโดยการ
น าขอ้มูลไปหาผลต่างเพื่อท าใหข้อ้มูลมีความน่ิง 
การวเิคราะห์ความน่ิงของขอ้มูลและแกไ้ขปัญหา จะกระท าตามขั้นตอนดงัน้ี 
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ภาพที ่4กระบวนการทดสอบ Unit root test 
 
5. ทดสอบประสิทธิภาพของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 
 การทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องจะแบ่งออกเป็น 2 กระบวนการดงัน้ี 
 
 5.1 วเิคราะห์โดย Correlation matrix 
 5.2 วิเคราะห์โดย Factor Analysis ซ่ึงรูปแบบในการวิเคราะห์ถูกก าหนดโดย Correlation 
matrix บางส่วน 
 5.2.1 ทดสอบ KMO และ Bartlett’s Test 
 5.2.2 วเิคราะห์ค่า Communalities 
 5.2.3 วเิคราะห์ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน (ก่อนและหลงัการหมุนแกน) 

ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
(Time series data) 

ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

(Unit root test) 

ขอ้มูลมีความน่ิง 
(Stationary) 

ขอ้มูลไม่มีความน่ิง 
(Non-stationary) 

Differencing 
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 5.2.4 วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจากการสกดัปัจจยั 
 
 5.1 วเิคราะห์โดย Correlation matrix 
 
  การวเิคราะห์โดย Correlation matrix จะวเิคราะห์ทั้งหมด 2 ดา้นดงัน้ี 
 
 1. ด้านความสัมพันธ์ ซ่ึงกระท าได้โดยตรวจสอบชนิดความสัมพันธ์ว่าเป็นไปตาม
สมมติฐานหรือไม่ (ความสัมพนัธ์เชิงบวก, ความสัมพนัธ์เชิงลบ) 
 
 2. ด้านระดบัความสัมพนัธ์ซ่ึงวดัไดจ้ากระดบัความสัมพนัธ์ของดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่กบั
ดชันีอ่ืนๆ 
 
 จากนั้นน าผลท่ีไดส่้วนหน่ึงจากมาพิจารณาวา่มีค่า Correlation ของแต่ละดชันีเกิน 0.3 ใน
เกือบทุกๆค่า (ประมาณ 80% ของดชันีทั้งหมด)หรือไม่โดยถา้มีระดบัความสัมพนัธ์ท่ีต ่ากวา่0.3 เกิน
กวา่ 80% จะใชว้ธีิหมุนแกนแบบ varimax ซ่ึงเป็นการหมุนแกนส าหรับกรณีท่ีปัจจยัท่ีสกดัข้ึนมาไม่
มีความสัมพนัธ์กนัแต่ถา้มีระดบัความสัมพนัธ์มากกว่า 0.3 เกือบทุกค่า (ประมาณ 80% ของดชันี
ทั้งหมด) จะใชว้ิธีการหมุนแกนแบบ promaxซ่ึงเป็นการหมุนแกนส าหรับกรณีท่ีปัจจยัท่ีสกดัข้ึนมา
มีความสัมพนัธ์กนั 
  
 5.2 วเิคราะห์โดย Factor Analysis 
 
 ในการวิเคราะห์ปัจจยัจ าเป็นต้องมีการตรวจสอบความเหมาะสมในการใช้วิธีวิเคราะห์
ปัจจยั และตอ้งมีเกณฑใ์นการเลือกสกดัปัจจยั และเกณฑใ์นการทดสอบประสิทธิภาพดงัน้ี 

 
  5.2.1 ทดสอบ KMO และ Bartlett’s Test 
 
 ในการวิเคราะห์ปัจจยัจ าเป็นต้องมีการตรวจสอบความเหมาะสมในการใช้วิธีวิเคราะห์
ปัจจยัโดยกระท าได ้2 ขั้นตอนดงัน้ี 
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 กระบวนการท่ี 1 คือ Kaiser-Meyer-Olkin Test โดยค่าสถิติท่ีไดจ้ะตอ้งมีค่ามากกว่า 0.5 
หรือมีค่าเขา้ใกล ้1 ถึงจะมีความเหมาะสมท่ีจะใช้ Factor Analysis ในการอธิบายความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปร 
 กระบวนการท่ี 2 คือ Bartlett's Test  
โดยในการวเิคราะห์จะมีขอ้สมมติดงัน้ี 
 Ho = ตวัแปรต่างๆ ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
 Ha = ตวัแปรต่างๆ  มีความสัมพนัธ์กนั 
โดยทดสอบ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% 
น ามาวเิคราะห์โดยท่ี 
 







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   r = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ซ่ึงท าใหค่้า 0 < KMO < 1 

 
  5.2.2 วเิคราะห์ค่า Communalities 
 
 ค่า Communalities เป็นค่าสัดส่วนของค่าแปรปรวนของตวัแปรท่ีสามารถไดโ้ดย Common 
Factor (Factor ทั้งหมด ) โดยค่า Communalities จะมีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 1 โดยถา้ค่า Communalities มีค่า
เขา้ใกล ้0 แสดงว่า Common Factor อธิบายความผนัแปรของตวัแปร ไดค้่อนขา้งน้อย แต่ถา้ค่า 
Communalities มีค่าเขา้ใกล้ 1 แสดงว่า Common Factor อธิบายความผนัแปรของตวัแปรได้
ค่อนขา้งมาก โดยจะพิจารณาจากค่า Communalities ถา้ ค่า Communalities นอ้ยกวา่ 0.4 จะท าการ
ตดัตวัแปรนั้นทิ้ง 
 
  5.2.3 วิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน (ก่อนและหลังการหมุน
แกน) 
 
 การวเิคราะห์ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน (ก่อนและหลงัการหมุนแกน) จะ
วเิคราะห์โดยถา้ปัจจยัท่ีสกดัข้ึน มีค่าท่ีบ่งบอกถึงความสามารถวเิคราะห์ปัจจยัเกิน 1 แสดงวา่สมารถ
สกดัออกมาเป็นเป็นปัจจยัได ้โดยตามสมมติฐานจะมีปัจจยัท่ีสามารถสกดัไดอ้ยู ่ 2 ปัจจยั คือ Depth 
และ Resiliencyโดยจะใชส้ัญลกัษณ์แทนปัจจยัทั้ง 2 ปัจจยัดงัน้ี คือ FDและ FR 
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  5.2.4 วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ทีเ่กดิขึน้จากการสกดัปัจจัย 
  
 การวเิคราะห์โดยความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจากการสกดัปัจจยัจะวเิคราะห์ทั้งหมด 3 ดา้นดงัน้ี 
 
   5.2.4.1ปัจจัยทีถู่กสกดัออกมามีการจับกลุ่มของดัชนีตามสมมติฐานหรือไม่ 
 
 จากสมมติฐานในการทดสอบประสิทธิภาพ สภาพคล่องของกลุ่มดชันีท่ีสามารถสกดัได ้
คือ ปริมาณการซ้ือขายซ่ึงไม่ท าให้ราคาเปล่ียน(depth) และการปรับตวัของระดบัราคาเขา้สู่ภาวะ
ปกติ เม่ือมีการเบ่ียงเบนออกจากระดบัราคา(resiliency)โดยจะจ าแนกดชันีช้ีวดัสภาพคล่องออกเป็น 
3 กลุ่มตามสมมติฐานดงัน้ี  
 
กลุ่มที ่1 ด้านปริมาณการซ้ือขายซ่ึงไม่ท าให้ราคาเปลีย่น(depth) 
 
 1. Illiquidity Ratio (Amihud) 
 2. Illiquidity Ratio* (Illiquidity*) 
 3. Return reversal measure (RRM) 
 
 
 
กลุ่มที่ 2 ด้านการปรับตัวของระดับราคาเข้าสู่ภาวะปกติ เมื่อมีการเบี่ยงเบนออกจากระดับราคา
(resiliency) 
 
 1. Adjusted zero return measure 
 2. Turnover-adjusted number of zero daily volumes 
 
กลุ่มที ่3ดัชนีทีไ่ม่แน่ชัดว่าอยู่ในกลุ่มใด 
 
 1. Turn over value 
 2. Index of liquidity  
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   5.2.4.2 ด้านความสัมพนัธ์ 
 
 วเิคราะห์โดยการตรวจสอบชนิดความสัมพนัธ์วา่เป็นไปตามสมมติฐานหรือไม่
(ความสัมพนัธ์เชิงบวก,ความสัมพนัธ์เชิงลบ) 
  
   5.2.4.3 ด้านระดับความสัมพนัธ์ 
 
 วดัไดจ้ากระดบัความสัมพนัธ์ของดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่กบัดชันีอ่ืนๆ 
 
6. สร้างปัจจัยทีถู่กสกดัขึน้เพื่อน าไปวเิคราะห์ในส่วนถัดไป (ปัจจัยทีส่่งผลกระทบต่อสภาพคล่อง) 
 
 สร้างปัจจยัท่ีถูกสกดัข้ึนเป็นชุดขอ้มูลใหม่เพื่อท่ีจะน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัปัจจยั
เศรษฐกิจ 
มหภาค 
 
7. วเิคราะห์ปัจจัยทีส่่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
  
 น าปัจจยัท่ีได้จากการสกดัปัจจยัมาเป็นตวัแปรตาม แล้วน าชุดขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาคมา
เป็นตวัแปรตน้เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ในแบบจ าลอง 
 
ปัจจัยทีค่าดว่าจะส่งผลต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย์ มีดังต่อไปนี ้
 
 1. อตัราเงินเฟ้อ (CPI) 
 2. ราคาทองค า (Gold price) 
 3. ดชันีค่าเงินบาท (NEER) 
 4. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (IR) 
 5. ดชันีของกลุ่มหลกัทรัพย ์(SET Index) 
 6. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) 
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สมมติฐานการทดลอง 
 
 1.สามารถสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีมีประสิทธิภาพ โดยสามารถทดสอบไดด้งัน้ี 
 
ปัจจัยทีถู่กสกดัขึน้จาก Factor Analysis 
 
 Factor Analysis คาดวา่จะสกดัปัจจยัได ้2 ปัจจยั คือ 1. FDซ่ึงก็คือคุณสมบติัสภาพคล่องดา้น
Depth (Illiquidity)  2. FR ซ่ึงก็คือคุณสมบติัสภาพคล่องดา้นResiliency (Liquidity)  โดยในกลุ่มFD

คาดวา่จะมี Illiquidity*, Amihud, RRM และในกลุ่ม FRคาดวา่จะมี LT, LM แต่ IOL, Turnover 
Value ไม่สามารถคาดการณ์ไดว้า่อยูก่ลุ่มใด 
 
ลกัษณะความสัมพนัธ์ของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องทีส่ร้างขึน้ 
 
 Illiquidity* คาดวา่จะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั Amihud และRRMเน่ืองจากเป็นดชันีใน
ดา้น Illiquidity  และมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัIOLเน่ืองจาก IOLเป็นดชันีในดา้น Liquidity โดย
คาดวา่จะมีความสัมพนัธ์ใน Correlation Matrix ท่ีค่อนขา้งสูงกบัดชันี Amihud, RRMเน่ืองจากเป็น
ดัชนีท่ีใช้อธิบายคุณสมบติัในด้าน Depth ของสภาพคล่อง และในการสกัดปัจจยัจาก Factor 
Analysis คาดวา่จะถูกจดักลุ่มร่วมกบั Amihud, RRM และมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัปัจจยัFDท่ี
ถูกสกดัข้ึน 
 
 IOLคาดว่าจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ LM, LTและมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ 
Illiquidity*, RRM, Amihud และในการสกดัปัจจยัจาก Factor Analysis คาดวา่จะมีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัปัจจยั FDเน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีถูกสกดัข้ึนจากกลุ่ม Illiquidity และมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบักลุ่ม FRเน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีถูกสกดัข้ึนจากกลุ่ม Liquidity  
 
 2. ปัจจยัทางเศรษฐกิจอนัไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวม อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ราคาทองค า ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีค่าเงินบาท มีผลกระทบต่อสภาพคล่อง 
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ลกัษณะของความสัมพนัธ์ 
 
 อตัราเงินเฟ้อ (CPI) คาดวา่จะแปรผกผนักบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง เน่ืองจากการเกิดภาวะเงิน
เฟ้อนั้นบ่งบอกถึงอ านาจการซ้ือท่ีลดลง ส่งผลให้รายไดท่ี้แทจ้ริงของนกัลงทุนลดลง ส่งผลให้นกั
ลงทุนมีเงินส าหรับใชใ้นการลงทุนลดลง ส่งผลให้อุปสงคต่์อหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง
ส่งผลใหค้  าสั่งเสนอซ้ือลดลง ซ่ึงจะส่งผลใหส้ภาพคล่องลดลง 
  

< 0 
 
 ราคาทองค า (Gold Price) คาดวา่จะแปรผกผนักบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง เน่ืองจากราคาทอง
ท่ีสูงหมายถึง ผลตอบแทน ส าหรับการลงทุนในทองค าจะสูงข้ึน ซ่ึงอาจจะเป็นเหตุจูงใจให้นกัเก็ง
ก าไรยา้ยการเก็งก าไรจากตลาดหุ้น ไปสู่ตลาดทองค า ส่งผลให้อุปสงค์ต่อหลกัทรัพยข์องตลาด
หลกัทรัพยล์ดลงส่งผลใหค้  าสั่งเสนอซ้ือลดลง ซ่ึงจะส่งผลใหส้ภาพคล่องลดลง 
 

< 0 

 
 ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) อาจจะแปรผนัตรงหรือแปรผกผนักับดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
เน่ืองจาก NEER บ่งบอกถึงตน้ทุนท่ีสูงข้ึนของนกัลงทุนต่างชาติ แต่ส าหรับนกัเก็งก าไรอาจจะมีผล
ตรงกนัขา้มคือ อาจจะเป็นแรงจูงใจในการเขา้มาลงทุนในตลาดหุ้นเพื่อท่ีจะไดผ้ลตอบแทนจากทั้ง
ตลาดหุ้นและอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงไม่ทราบแน่ชดัว่าผลของกลุ่มนกัลงทุนหรือกลุ่มนกัเก็งก าไรจะ
มากกวา่ ท าใหไ้ม่สามารถคาดการณ์อุปสงคต่์อหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยไ์ดท้  าให้ไม่สามารถ
คาดการณ์การเปล่ียนแปลงค าสั่งเสนอซ้ือได ้ส่งผลใหไ้ม่สามารถคาดการณ์สภาพคล่องได ้
 

>0 , < 0 

 
 อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (IR) คาดว่าจะแปรผกผนักับดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง เน่ืองจาก
สินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดรายไดอ่ื้น อาทิเช่น เงินฝาก เงินฝากประจ า เป็นตน้ มีผลตอบแทนท่ีมากข้ึน จะ
ส่งผลใหอุ้ปสงคต่์อสินทรัพยน์ั้นสูงข้ึน ซ่ึงอาจจะส่งผลให้อุปสงคใ์นหุ้นลดลงส่งผลให้ค  าสั่งเสนอ
ซ้ือลดลง ซ่ึงจะส่งผลใหส้ภาพคล่องลดลง 
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< 0 

 
 ดชันีกลุ่มหลกัทรัพย ์(SET Index) คาดวา่จะแปรผนัตรงกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง เน่ืองจาก
ดชันีของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีสูงข้ึนส่งผลให้เกิดผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ส่งผลให้มีแรงจูงใจในการ
ลงทุนเพิ่มข้ึน ส่งผลให้มีนกัลงทุนหรือนกัเก็งก าไรบางส่วนมาลงทุนในตลาดหุ้นมากข้ึน ส่งผลให้
อุปสงค์ต่อหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนส่งผลให้ค  าสั่งเสนอซ้ือเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้
สภาพคล่องเพิ่มข้ึน 
 

> 0 

 
 ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) คาดว่าจะแปรผนัตรงกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 
เน่ืองจากผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ นั้นเป็นค่าท่ีแสดงถึงการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจใน
ประเทศซ่ึงส่วนหน่ึงมาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจจะท าให้อุปสงค์ในหุ้น
เพิ่ม รวมถึงนกัเก็งก าไรอาจจะเขา้มาเก็งก าไรในตลาดหุ้นมากข้ึน ส่งผลให้อุปสงคต่์อหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนส่งผลใหค้  าสั่งเสนอซ้ือเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะส่งผลใหส้ภาพคล่องเพิ่มข้ึน 
 

> 0 

 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่3 
 

วธิีการวจิัย 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ในการวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดด้ าเนินการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 
ข้อมูลด้านปัจจัยเศรษฐกจิ 
 
 อตัราเงินเฟ้อ(CPI)(รายเดือน)    รวบรวมขอ้มูลรายเดือนมาจาก 
        ฐานขอ้มูลCEIC Data 
 ราคาทองค า (Gold price) (รายเดือน)  รวบรวมขอ้มูลจาก   
        http://www.usagold.com/ 
 ดชันีค่าเงินบาท (NEER)(รายเดือน)  รวบรวมข้อมูลจาก www.bot.or.thปี
        ฐาน คือ  พ.ศ. 2537  
 อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(IR)(รายเดือน)   รวบรวมข้อมูลจาก www.bot.or.thซ่ึง

 เป็นขอ้มูลรายวนัแลว้น ามาหาค่าเฉล่ีย
 ของแต่ละเดือน โดยใช้อตัราดอกเบ้ีย 
 RP 14 วนั 

 ดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) (รายวนั) รวบรวมข้อมูลจากโปรแกรม Efin 
 Smart Portal แลว้แกไ้ข ขอ้มูลท่ีขาด
 หายโดยการใช้การประมาณค่าโดยใช้
 ค่าเฉล่ียของวนัก่อนหนา้และวนัถดัจาก
 วนัท่ีขอ้มูลขาด วนัฐานคือ30 เมษายน 
 พ.ศ. 2518 

 ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ(GDP) (รายเดือน) รวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลCEIC 
 Data ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายไตรมาส และ
 น ามาแปลงเป็นขอ้มูลรายเดือน โดยใช้
 วธีิการประมาณการแบบเส้นตรง 

http://www.usagold.com/
http://www.bot.or.thปี/
http://www.bot.or.thปี/
http://www.bot.or.thซึ่ง/
http://www.bot.or.thซึ่ง/
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ข้อมูลเพือ่น ามาสร้างเป็นดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 
 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(รายวนั)  รวบรวมข้อมูลจากโปรแกรม Efin 

 Smart Portal แลว้แกไ้ข ขอ้มูลท่ีขาด
 หายโดยการใช้การประมาณค่าโดยใช้
 ค่าเฉล่ียของวนัก่อนหนา้และวนัถดัจาก
 วนัท่ีขอ้มูลขาด 

 ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(รายวนั)  รวบรวมข้อมูลจากโปรแกรม Efin 
 Smart Portal แลว้แกไ้ข ขอ้มูลท่ีขาด
 หายโดยการใช้การประมาณค่าโดยใช้
 ค่าเฉล่ียของวนัก่อนหนา้และวนัถดัจาก
 วนัท่ีขอ้มูลขาด 

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยสู์งสุด(รายวนั)  รวบรวมข้อมูลจากโปรแกรม Efin 
 Smart Portal แลว้แกไ้ข ขอ้มูลท่ีขาด
 หายโดยการใช้การประมาณค่าโดยใช้
 ค่าเฉล่ียของวนัก่อนหนา้และวนัถดัจาก
 วนัท่ีขอ้มูลขาด วนัฐานคือ30 เมษายน 
 พ.ศ. 2518 

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต์  ่าสุด(รายวนั)  รวบรวมข้อมูลจากโปรแกรม Efin 
 Smart Portal แลว้แกไ้ข ขอ้มูลท่ีขาด
 หายโดยการใช้การประมาณค่าโดยใช้
 ค่าเฉล่ียของวนัก่อนหนา้และวนัถดัจาก
 วนัท่ีขอ้มูลขาด วนัฐานคือ30 เมษายน 
 พ.ศ. 2518 

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยปิ์ดตลาด(รายวนั)  รวบรวมข้อมูลจากโปรแกรม Efin 
 Smart Portal แลว้แกไ้ข ขอ้มูลท่ีขาด
 หายโดยการใช้การประมาณค่าโดยใช้
 ค่าเฉล่ียของวนัก่อนหนา้และวนัถดัจาก
 วนัท่ีขอ้มูลขาด วนัฐานคือ30 เมษายน 
 พ.ศ. 2518 
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 จ  านวนวนัท่ีมีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(รายเดือน) รวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย ์
 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(รายเดือน)  รวบรวมจาก www.set.or.th 
 
ค านวณดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 
 ในการท่ีจะค านวณดชันีช้ีวดัสภาพคล่องนั้นจ าเป็นจะตอ้งมีการค านวณค่าต่างๆเพื่อใชก้นั
ค านวณเป็นดชันีดงัน้ี 
 
 1. ดชันีตลาดหลกัทรัพย์เฉล่ีย สร้างข้ึนจากการน าดชันีหลกัทรัพยสู์งสุดและต ่าสุดมาหา
ค่าเฉล่ีย 
 
 2. ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Type1) น าค่าเฉล่ียซ่ึงเกิดจากค่าสูงสุดและต ่าสุด
มาหาผลต่างระหวา่ง 
วนัแลว้น าดชันีเฉล่ียวนัก่อนหนา้มาหาร 
 

(Average stock indext – Average stock indext-1)/ Average stock indext-1 =  R1t 
 
 3. ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (Type2) น าราคาปิดของดชันีมาหาผลต่าง
ระหวา่งวนัแลว้น าดชันีเฉล่ีย 
วนัก่อนหนา้มาหาร 
 

(Closed stock indext – Closed stock indext-1)/ Closed stock indext-1  =  R2t 
 
 4. ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด น าราคาปิดของดชันีมาหาผลต่างตลอดช่วงเวลาแล้วน า
จ านวนวนัท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์การเปิดท าการมาหาร 
 
((Closed stock index30/6/2011 – Closed stock index1/6/2004)/ Closed stock index1/6/2004))/1730  =  AR 
 
 5. ผลตอบแทนส่วนเกินต่อวนั น าผลตอบแทน R2t หกัดว้ย AR 
 

http://www.set.or.th/
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R2t – AR =  REt 
 
 6. จ  านวนวนัท่ีมีการเปล่ียนแปลงไม่เกินร้อยละ0.15 ค านวณไดจ้ากการนบัจ านวนวนัใน 1 
เดือนท่ีมีค่าสัมบูรณ์ 
ของR2t ไม่เกิน 0.0015ใหเ้ป็นชุดขอ้มูลZRt 
 
 7. V*sign คือ เคร่ืองหมายของผลตอบแทนต่อวนั 
 
 8. Volatility ต่อเดือน ค านวณได้จากการน า R1tของแต่ละเดือนมาหาค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
 
สร้างดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง(ในส่วนนีจ้ะมีการแปลงสัญลกัษณ์ของตัวแปรเพือ่ง่ายต่อการอธิบาย) 
 
น าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมาและขอ้มูลท่ีสร้างข้ึนเพื่อน ามาค านวณดชันีช้ีวดัสภาพคล่องไดด้งัน้ี 
 
 1. Turnover  
 

  * 100 

 
สร้างข้ึนจากผลรวมของมูลค่าการซ้ือขายทั้งเดือน หารดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดจากนั้น
เอาผลท่ีไดไ้ปคูณ 100 เพื่อหาค่าเป็น % 
 
 2. Amihud 
 

  

 
สร้างข้ึนจากผลรวมของค่าสัมบูรณ์ของ R1tหารดว้ยมูลค่าการซ้ือขายต่อวนัท่ีซ่ึงมีการแปลงหน่วย
จากบาทเป็น1ลา้นบาทโดยน าไปหารดว้ย 1,000,000 แลว้จึงน ามาค านวณ ทั้งหมดหารดว้ยจ านวน
วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการต่อ 1 เดือน 
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 3. LT 
 

  

 
สร้างข้ึนจาก ZRtหารดว้ยจ านวนวนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการต่อ 1 เดือน 
 
 4. Illiquidity*  
 

 
 
สร้างข้ึนจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานรายเดือน หารดว้ยมูลค่าการซ้ือขายรายเดือน 
 5. RRM 
 

  
 
เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบัผลตอบแทนเฉล่ียซ่ึงในท่ีน้ีค  านวณจากค่าเฉล่ียในระยะยาว
จึงเท่ากนัทุกช่วงเวลาส่งผลใหไ้ม่มีผลจากค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั จากสูตรหาค่า  ไดจ้ากการน า
สมการขา้งตน้ไปหาค่าสัมประสิทธ์ิดว้ยวธีิ OLS 
 
 6. LM 
 

  

 
สร้างข้ึนจากผลบวกของจ านวนวนัท่ีการเปล่ียนแปลงของราคาไม่ถึง 0.15% ในหน่ึงเดือน กบั 
ผลหารของ1และTurnover value ต่อเดือน ทั้งหมดคูณดว้ย ผลหารของ 21 และจ านวนวนัท่ีตลาด
หลกัทรัพยเ์ปิดท าการใน 1 เดือน 
 
 
 
7. IOL 
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 สร้างข้ึนจากการน าเอาดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องทุกตัวมาหาค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานและน ามา Standardize และน าทั้งหมดมารวมกนัสร้างข้ึนเป็น Index of liquidity 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
 
 การทดสอบ Unit root โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller test ซ่ึงมีสมการท่ีตอ้ง
ทดสอบอยู ่3 สมการ        (At level) คือ 
 
 1.     
 (random walk with drift และมี linear time trend) 
 
ทดสอบภายใตส้มมติฐานดงัน้ี 
 Ho : = 0 
 Ha : ≠ 0 
 
 2.    
 (random walk with drift) 
 
ทดสอบภายใตส้มมติฐานดงัน้ี 
 
 Ho : = 0 
 Ha : ≠ 0 
 3.     
 (random walk process) 
  
ภายใตส้มมติฐานดงัน้ี 
 Ho : = 0 
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 Ha : ≠ 0 
 
วธีิการศึกษาส าหรับทดสอบประสิทธิภาพของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 
การทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 การทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องจะแบ่งออกเป็น 2 กระบวนการดงัน้ี 
 
 1. วเิคราะห์โดย Correlation matrix 
 2.วิเคราะห์โดย Factor Analysis ซ่ึงรูปแบบในการวิเคราะห์ถูกก าหนดโดย Correlation 
matrix บางส่วน 
 
การทดสอบประสิทธิภาพโดย Correlation matrix 
 
การวเิคราะห์โดย Correlation matrix จะวเิคราะห์ทั้งหมด 2 ดา้นดงัน้ี 
 1. ดา้นความสัมพนัธ์  
 2. ดา้นระดบัความสัมพนัธ์ 
 
การทดสอบประสิทธิภาพโดย Factor Analysis 
 
 ในการวิเคราะห์ปัจจยัจ าเป็นต้องมีการตรวจสอบความเหมาะสมในการใช้วิธีวิเคราะห์
ปัจจยั และตอ้งมีเกณฑใ์นการเลือกสกดัปัจจยั โดยท าการวเิคราะห์ปัจจยัตามแบบจ าลองต่อไปน้ี 

 
Fi = WiAmihud + WiIlliquidity* + WiLT + WiLM + WiRRM + WiTurn over + WiIOL 

 
โดยท่ี  Fi    คือ ปัจจยัท่ีสกดัไดโ้ดยวธีิ Factor analysis 
 Amihud   คือ Illiquidity Ratio 
 Illiquidity*  คือ Illiquidity Ratio* 
 LT   คือ Adjusted zero return measure 
 LM   คือ Turnover-adjusted number of zero daily volumes 
 RRM   คือ Return reversal measure 
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 Turn over  คือ Turnover value 
 IOL   คือ Index of liquidity 
 
การทดสอบความเหมาะสมโดย KMO และ Bartlett’s Test 
 
ในการวิเคราะห์ปัจจยัจ าเป็นตอ้งมีการตรวจสอบความเหมาะสมในการใช้วิธีวิเคราะห์ปัจจยัโดย
กระท าได ้2 ขั้นตอนดงัน้ี 
กระบวนการท่ี 1 คือ Kaiser-Meyer-Olkin Test ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัความเหมาะสมของขอ้มูลตวัอยา่ง
ท่ีจะ 
น ามาวเิคราะห์โดยเทคนิค Factor Analysis โดยท่ี 
 








22

i

2

i

relationpartialcorr

r
KMO

)(

 

 
   r = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ซ่ึงท าใหค่้า 0 < KMO < 1 
ถา้ค่า KMO มีค่านอ้ย (เขา้สู่ศูนย)์ แสดงวา่เทคนิค Factor Analysis ไม่เหมาะสมกบัขอ้มูลท่ีมีอยู ่
ถา้ค่า KMO มีค่ามาก (เขา้สู่หน่ึง) แสดงวา่เทคนิค Factor Analysis เหมาะสมกบัขอ้มูลท่ีมีอยู ่
    โดยทัว่ไปถา้ค่า KMO < .5 จะถือวา่ขอ้มูลท่ีมีอยูไ่ม่เหมาะสมท่ีจะใชเ้ทคนิค Factor Analysis 
กระบวนการท่ี 2 คือ Bartlett's Test ใชส้ าหรับทดสอบความแปรปรวนของบกลุ่มตวัอยา่งหลายกลุ่ม 
เหมาะส าหรับกลุ่มตวัอยา่งทีมีขนาดใหญ่ และจะมีการแจกแจงคลา้ยการแจกแจงของไคสแควร์ 
 
สมมติฐาน 

 
 

 
 
สมการ 
 

 B =  

 
โดย 
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  N =   
 

  C =  

 

   =  

 
การวเิคราะห์ปัจจัยทีส่่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
 
 น าปัจจยัท่ีได้จากการสกดัปัจจยัมาเป็นตวัแปรตาม แล้วน าชุดขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาคมา
เป็นตวัแปรตน้เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ในแบบจ าลอง โดยใชว้ธีิ Ordinary Least Squares 
 

Fi =  f (CPIt, Gold Pricet, NEERt, IRt, SETIndext, GDPt) 
 
โดย 
Fi     คือ ปัจจยัท่ีสกดัไดจ้าก Factor analysis 
CPIt     คือ อตัราเงินเฟ้อ ณ เดือนท่ี t 
Gold Pricet   คือ ราคาทองค า ณ เดือนท่ี t 
NEERt     คือ ราคาทองค า ณ เดือนท่ี t 
IRt     คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ เดือนท่ี t 
SET Indext   คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ เดือนท่ี t 
GDPt     คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ เดือนท่ี t 

 
 

 



 

 

บทที ่4 
 

ข้อมูลทัว่ไป 
 

 ในบทน้ีจะกล่าวถึงสภาพทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลการซ้ือขายรวมถึงมูลค่าการ
ซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งมีความสัมพนัธ์กบัสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมาก 

 
ความเป็นมาและพฒันาการของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจ
และพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 
(พ.ศ. 2510 - 2514) ไดเ้สนอให้มีการจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก โดย
เน้นให้มีบทบาทส าคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 
2 ยุค เร่ิมจาก "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองคก์รเอกชน และต่อมาเป็น 
"ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษว่า "The Securities Exchange of 
Thailand" 
 
การจัดตั้งตลาดหุ้นกรุงเทพ 
 
 การจดัตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปหา้งหุ้นส่วนจ ากดั 
โดยในปีต่อมาไดจ้ดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดัและเปล่ียนช่ือเป็น "ตลาดหุน้กรุงเทพ" (Bangkok 
Stock Exchange) ถึงแมว้า่จะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขายหุน้ในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ได้
รับความสนใจมากนกั มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาทในปีพ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาทในปี
พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาท
ในปี พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุ้นกูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัคงไม่
เป็นท่ีสนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุน้ท่ีต ่าสุดมีเพียง 26 ลา้นบาทเท่านั้น และในท่ีสุดตลาดหุน้
กรุงเทพก็ตอ้งปิดกิจการลง เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ตลาดหุน้กรุงเทพไม่ประสบความส าเร็จ
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เท่าท่ีควร เน่ืองจากขาดการสนบัสนุนจากภาครัฐ ประกอบกบัประชาชนยงัขาดความรู้ความเขา้ใจท่ี
เพียงพอในเร่ืองตลาดทุน 
 
การจัดตั้งตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 ถึงแมว้่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความส าเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกบัการจดัตั้ ง
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบและไดรั้บการสนบัสนุนอยา่งเป็นทางการนั้นไดรั้บความสนใจ
จากประชาชนเป็นอยา่งมาก ดงันั้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 
2514) จึงไดเ้สนอแผนการจดัตั้งตลาดทุนดงักล่าวข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยให้มีเคร่ืองมืออ านวยความ
สะดวกและมาตรการส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดท้ าการ
ว่าจา้งศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม รอบบิ้นส์ ศาสตราจารยป์ระจ าภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลยั
โคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา เพื่อมาท าการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมาในปี พ.ศ. 
2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข "ประกาศคณะปฏิวติั ท่ี 58 เก่ียวกบัการควบคุมธุรกิจ 
การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยูข่องประชาชน" การแกไ้ขดงักล่าวส่งผลให้
รัฐบาลสามารถก ากบัดูแล การด าเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ซ่ึงท าให้การด าเนินงาน
เป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลังจาก นั้ นในปี พ.ศ. 2517 ได้มีการประกาศใช้
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อจะจดัให้มี
แหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลักทรัพย์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุนใน
ประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อใหส้ามารถน าเงินออมมาลงทุนในตลาด
ทุนได้ ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่างๆได้รับการปรับแก้จนลงตวั และในวนัท่ี 30 
เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The 
Securities Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดท าการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็น ทางการคร้ังแรกและไดท้  าการ
เปล่ียนช่ือภาษาองักฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 
2534 
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บทบาทหน้าที่และลกัษณะการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
บทบาทตลาดหลกัทรัพย์ 
 
 ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาท
ส าคญั ดงัน้ี 
ท าหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางการซ้ือขายหลักทรัพย์จดทะเบียน และพฒันาระบบต่างๆ ท่ีจ  าเป็นเพื่อ
อ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ าเนินธุรกิจใดๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
เช่น การท าหน้าท่ีเป็นส านักหักบญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียน
หลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้องการด าเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีได้รับความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
 
ลกัษณะการด าเนินงาน 
 
 ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย พ.ศ. 2517ท าหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจ
ของประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไม่น าผล
ก าไรมาแบ่งปันกันสนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและ
อุตสาหกรรมภายในประเทศเร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 
2518ปัจจุบนัด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 การ
ด าเนินงานหลัก ได้แก่ การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยข้อมูลของบริษทัจด
ทะเบียน การซ้ือขายหลักทรัพยแ์ละการก ากับดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย์ การก ากบัดูแลบริษทั
สมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริม
ความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน 
 
ภารกจิหลกั 
 
 1. สนบัสนุนการขยายฐานผูล้งทุนโดยให้ความส าคญักบัผูล้งทุนทุกประเภทควบคู่ไปกบั
การสร้างวฒันธรรมในการลงทุน 
 2. จดัใหมี้หลกัทรัพยเ์พื่อการระดมทุนท่ีมีคุณภาพและหลากหลาย 
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 3. มีระบบซ้ือขายหลักทรัพย์และระบบสนับสนุนท่ีมีความปลอดภยัและเช่ือถือได้ตาม
มาตรฐานสากล โดยใชเ้ทคโนโลยท่ีีมีประสิทธิภาพ 
 4. ให้บริการดา้นการเปิดเผยขอ้มูลท่ีรวดเร็ว ถูกตอ้ง ครบถว้นพร้อมทั้งการให้ความรู้และ
ความเขา้ใจในเร่ืองการลงทุนอยา่งทัว่ถึง 
 5. มีการปฏิบติังานโดยให้มีความส าคญัเชิงประสิทธิภาพ ทั้งในดา้นความรวดเร็ว ความมี
คุณภาพ การมีตน้ทุนท่ีต ่า และการบริหารความเส่ียงอยา่งรัดกุมขององคก์ร ของบริษทัยอ่ยและของ
ผูเ้ก่ียวขอ้ง 
 6. ท าหน้าท่ีก ากบัดูแลการปฏิบติัต่างๆอย่างยุติธรรมตามเจตนารมณ์ของขอ้ก าหนดท่ียึด
หลกัการของความมีจริยธรรม 
 7. เป็นตน้แบบการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคมส่วนรวม 
 

ภาพรวมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ ปี 2548 - 2554 
 
ภาพรวมตลาดตราสารทุนในปี 2548 
 
 ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ณ ส้ินปี 2548 ปิดท่ี
ระดบั 713.73 ปรับตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 7 เม่ือเทียบกบัระดบั 668.1 จุด ณ ส้ินปี 2547 ขณะเดียวกนั 
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดรวมขยายตวัร้อยละ 13 จากมูลค่ารวม 4.5 ลา้นลา้นบาท ในปี 2547 
เพิ่มเป็น 5.1 ลา้นลา้นบาท ในปี 2548 อยา่งไรก็ตาม ในส่วนของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง
ร้อยละ 20 จาก 5.0 ลา้นลา้นบาท ในปี 2547 เหลือ 4.0 ลา้นลา้นบาท ในปี 2548 โดยมีมูลค่าการซ้ือ
ขายเฉล่ียวนัละ 16,454 ลา้นบาท 
 
 ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลสูงข้ึนเม่ือเทียบกับปี 2547 โดยอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนเฉล่ีย (Market Dividend Yield) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 2.75 ณ ส้ินปี 2547 เป็นร้อยละ 3.37 
ณ ส้ินปี 2548 ส าหรับอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิเฉล่ีย (Market P/E Ratio) ณ ส้ินปี 2548 ยงัไม่
เปล่ียนแปลงจากระดบั 9.4 ณ ส้ินปี 2547 
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ภาพรวมตลาดตราสารทุนในปี 2549 
 
 ตลาดตราสารทุนในปี 2549 แมว้า่การเปล่ียนแปลงทางการเมือง การปรับตวัข้ึนของราคา
น ้ามนั ปัญหาอุกทกภยั ท่ีก่อให้เกิดความเสียหาย ต่อพื้นท่ีการเกษตรในบริเวณกวา้ง และเหตุการณ์
ก่อความไม่สงบในพื้นท่ีภาคใต้จะเป็นปัจจัยเส่ียงส่วนหน่ึงต่อตลาดทุนในช่วงท่ีผ่านมา แต่
ผลกระทบมีไม่มากนัก ในขณะท่ีภาวะตลาดทุนกลับได้รับผลกระทบอย่างมากในช่วงปลายปี
หลงัจากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้ระกาศยกเวน้การใชม้าตรการดงักล่าวกบัเงินลงทุนในหุ้น 
ตลาดหลกัทรัพยก์็ปรับตวัดีข้ึนตามล าดบั เป็นผลให้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) ณ 
ส้ินปี 2549 ปิดท่ีระดบั 679.84 ลดลงจาก 713.73 ณ ส้ินปี 2548 หรือลดลงประมาณร้อยละ 5  
 
 ส าหรับมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ณ ส้ินปี 2549 มีมูลค่ารวมทั้งส้ิน 5.1 ลา้นลา้นบาท โดยมีมูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์รวมทั้งส้ินเท่ากบั 3.9 ลา้นลา้นบาทลดลงจาก 4.0 ลา้นลา้นบาทในปี 
2548 หรือคิดเป็นมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียวนัละ 16,281 ลา้นบาท  
 
ภาพรวมตลาดตราสารทุนในปี 2550 
 
 การขยายตัวของเศรษฐกิจในปี 2550 อยู่ในช่วงชะลอตัวท าให้ตลาดทุนไทยได้รับ
ผลกระทบดว้ยเช่นกนั โดยปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของตลาดทุนไทย เช่น มาตรการ
กนัส ารองร้อยละ 30 ของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงประกาศใช้เม่ือ 19 ธันวาคม 2549 ไดส้ร้าง
ความกงัวลและส่งผลต่อเน่ืองมายงัตน้ปี 2550 ราคาน ้ ามนัท่ีเพิ่มสูงข้ึนเป็นประวติัการณ์เกือบร้อย
ดอลลาร์สหรัฐต่อบาเรล ปัญหาความไม่แน่นอนของการเมืองและปัญหาสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์
ประเภทดอ้ยมาตรฐาน ในประเทศสหรัฐอเมริกา จนท าให้เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา เขา้สู่ช่วง
ชะลอตวั ส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์อ่อนตวัลงในขณะท่ีเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแข็งแกรงข้ึน ท าให้
ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคมีเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศเป็นจ านวนมากและเป็นปัจจยับวกอยา่ง
หน่ึงใหต้ลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
 
 ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ณ ส้ินปี 2550 ปิดท่ี
ระดบั 858.10 จุด เพิ่มข้ึนจาก 679.84 จุด ณ ส้ินปี 2549 หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 26 โดยดชันีสูงสุดของปี
อยู่ท่ี 915.03 จุดและต ่าสุดท่ี 616.75 จุด เช่นเดียวกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดท่ีขยายตวั
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เพิ่มข้ึนร้อยละ 31 จากมูลค่ารวม 5.08 ลา้นลา้นบาท ณ ส้ินปี 2549 เป็น 6.64 ลา้นลา้นบาท ณ ส้ินปี 
2550 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนจากปีก่อนร้อยละ 6 จาก 3.96 ลา้นลา้นบาท ในปี 2549 เป็น 
4.19 ลา้นลา้นบาทในปี 2550 และคิดเป็นมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียวนัละ 17,097 ลา้นบาท 
 
ภาพรวมตลาดตราสารทุนในปี 2551 
 
 ท่ามกลางวิกฤตการเงินในปีท่ีผ่านมาท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดทุนทัว่โลกรวมทั้งตลาดทุน
ไทย กลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้มุ่งมัน่ด าเนินงานทั้งด้านการพฒันาองค์กร และ
ศกัยภาพของบุคลากรให้พร้อมรับการเปล่ียนแปลงของตลาดทุนโลก พร้อมทั้งมุ่งเนน้พฒันาสินคา้
ท่ีหลากหลายและมีคุณภาพ เพื่อดึงดูดเมด็เงินลงทุนท่ีก าลงัเคล่ือนไหวอยา่งไร้พรหมแดนซ่ึงจะช่วย
ผลกัดนัให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นหน่ึงในองค์กรหลกัในการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ และเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์น่าสนใจระดบัภูมิภาค 
 
 ภาวการณ์ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัตลาด
หลกัทรัพยท์ัว่โลก โดยดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ส้ินปี 2551 
ปรับตวัลดลงมาปิดท่ีระดบั 449.96 จุด ลดลงจาก 858.10 จุด ณ ส้ินปี 2550 หรือ ลดลงร้อยละ 48 
โดยดชันีสูงสุดของปีอยูท่ี่ 884.19 จุด และต ่าสุดท่ี 384.15 จุด เช่นเดียวกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดท่ีลดลงร้อยละ 46 จากมูลค่ารวม 6.64 ลา้นลา้นบาท ณ ส้ินปี 2550 เป็น 3.57 ลา้นลา้นบาท ณ 
ส้ินปี 2551 ขณะเดียวกนัมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย(์SET และ mai)  ลดลงร้อยละ 6.80 จาก 4.27 
ลา้นลา้นบาทในปี 2550 เป็น 3.98 ลา้นลา้นบาท ในปี 2551 โดยคิดเป็นมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียวนัละ 
16,118, ลา้นบาทในขณะท่ีในปี 2550 มีมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัเท่ากบั 17,436 ลา้นบาท อตัราส่วน
ปันผลตอบแทนเฉล่ีย (Market Dividend Yield) ท่ีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 3.31 ณ ส้ินปี 2550 เป็นร้อยละ 
6.57 ณ ส้ินปี 2551 ส าหรับอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิเฉล่ีย (Market P/E Ratio) ณ ส้ินปี 2551 
ลดลงมาอยูท่ี่ 7.01เท่า จากระดบั 17.03 เท่า ณ ส้ินปี 2550 
 
ภาพรวมตลาดตราสารทุนในปี 2552 
 
 ภาพรวมของภาวะตลาดหลกัทรัพยข์องไทยในปี 2552 ปรับตวัดีข้ึนเทียบกบัปี 2551 ทั้ง
ดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพย ์มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด และมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยมี
ปัจจยับวกท่ีส าคญัจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนท่ีปรับตวั
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ดีข้ึนจากจุดต ่าสุดในไตรมาส 4 ของปี 2551 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ส้ินปี 2552 
ปิดท่ี 734.54 จุด เพิ่มข้ึนร้อยละ 63.25 จาก ส้ินปี 2551 โดยมีจุดต ่าสุดอยู่ท่ี 411.27 จุดในเดือน
มีนาคมและจุดสูงสุดท่ี 751.86 จุดในเดือนตุลาคม และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ SET 
และ maiณ ส้ินปี 2552 มีมูลค่ารวม 5.91ลา้นลา้นบาทเพิ่มข้ึนร้อยละ 64.67 จาก ณ ส้ินปี 2551 ตาม
การปรับข้ึนของดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นส าคญั และในปี 2552 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง 
SET และ maiมีมูลค่ารวม 4.43 ลา้นลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อยละ 11.25 จากปี 2551 และมูลค่าการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ียรายวนัของ SET และmaiอยู่ท่ี 18,226 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อยละ 13.08 จากปี 
2551 ทั้งน้ีมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปี 2552 เป็นมูลค่าท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 5 ปี นบัจากปี 2548 
เป็นตน้มา 
 
ภาพรวมตลาดตราสารทุนในปี 2553 
 
 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2553 ปิดท่ี 1,032.76 จุด เพิ่มข้ึน 40.60% จาก
ส้ินปี 2552 ซ่ึงสูงเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย เป็นรองเฉพาะอินโดนีเซียท่ี
ปรับเพิ่มข้ึน 46.13% ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปรับลดลงต ่าสุดอยูท่ี่ 685.89 จุดในช่วง
เดือนกุมภาพนัธ์ และปรับเพิ่มข้ึนสูงสุดท่ี 1,049.79 จุด ในเดือนพฤศจิกายน โดยในช่วง 5 เดือนแรก
ของปี ดชันีทรงตวัอยูใ่นกรอบ 700 – 800 จุด เน่ืองจากปัญหาการชุมนุมทางการเมืองยืดเยื้อ อยา่งไร
ก็ตาม สภาพคล่องในตลาดเงินท่ีมีอยู่สูงประกอบกบัปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจไทยอยูใ่นเกณฑ์ดี
เป็นปัจจยัสนบัสนุนผูล้งทุนทั้งในและต่างประเทศให้มีความเช่ือมัน่และกลบัเขา้มาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยอย่างต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลงัของปี มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดรวมของ SET 
และ maiมีมูลค่ารวมสูงท่ีสุดนบัตั้งแต่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปิดท าการโดยมีมูลค่ารวม
สูงสุดอยูท่ี่ 8,568,395 ลา้นบาท ในวนัท่ี 8 พฤศจิกายน 2553 ตามดชันีหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสูงข้ึน 
และท าให้สัดส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
เพิ่มข้ึนเป็น 86.48% จาก 65.40% ณ ส้ินปี 2552 โดย ณ ส้ินปี 2553 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
ของ SET อยู่ท่ี 8,334,684 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 41.91% จากส้ินปี 2552 ขณะท่ีของ maiอยู่ท่ี 55,128 
ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 40.88% จากส้ินปี 2552มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปี 2553 นั้นมีมูลค่ารวม 
7,033,947 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 58.85% จากปี 2552 และมีมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียรายวนัท่ี 29,066 ลา้นบาท 
เพิ่มข้ึน 59.47% จากปี 2552 ซ่ึงเป็นมูลค่าซ้ือขายรวมและมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียรายวนัท่ีสูงท่ีสุด
นบัตั้งแต่ตลาดหลกัทรัพย ์SET และ maiเร่ิมเปิดการซ้ือขาย 
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ภาพรวมตลาดตราสารทุนในปี 2554 
 
 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2554 ปิดท่ี1,025.32 จุด ลดลง 0.7% จากส้ินปี 
2553 เน่ืองจากปัจจยัเศรษฐกิจภายนอกประเทศอาทิเช่นปัญหาท่ีลุกลามมาจากฝ่ังยุโรป เน่ืองจาก
ปัญหาหน้ีสาธารณของประเทศกรีซ ส่งผลใหบ้รรยากาศการลงทุนทัว่โลกไม่สู้ดีนกั  ทางดา้นมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดปรับตวัข้ึนเล็กน้อยจากปี 2553 โดยปรับตวัเพิ่มข้ึนจาก8,334,684 ลา้น
บาทเป็น8,407,696.09 และมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยร์วมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ปรับตวัเพิ่มข้ึนจากปี 2553 เป็น 7,040,457.88 หรือคิดเป็นมูลค่าเฉล่ียต่อวนัเท่ากบั 43,453,349 ลา้น
บาท 
 
สภาพคล่องกบัตลาดหลกัทรัพย์ 
 
 สภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นค่าท่ีวดัได้ค่อนข้างยาก เน่ืองจากการท่ีเราจะ
สามารถสรุปไดว้า่ตลาดมีสภาพคล่องหรือไม่นั้น เราจ าเป็นจะตอ้งให้ค  านิยามของค าวา่สภาพคล่อง
ได้อย่างถูกตอ้ง แต่คุณสมบติัของสภาพคล่องนั้นมีหลายดา้น และโดยส่วนมากแล้วความหมาย
มกัจะเปล่ียนไปตามงานวจิยัของแต่ละคนแต่ความหมายโดยกวา้งของสภาพคล่องนั้นหมายถึงการท่ี
นกัลงทุนสามารถท าการซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยจ์  านวนมากไดร้วดเร็วและส่งผลกระทบต่อ
ราคาค่อนขา้งนอ้ย 
 
คุณสมบัติของสภาพคล่อง 
 
 Tightness 
 
 คุณสมบติัสภาพคล่องดา้นTightness หมายถึง ระยะห่างระหว่างราคากลางของตลาดถึง
ราคาท่ีสามารถซ้ือขายไดจ้ริง ผูว้ิจยัส่วนมากมกัจะวดัคุณสมบติัน้ีจะวดัโดย Bid-ask spreads โดย 
Bid-ask spreads สามารถวดัหลายวิธีไดแ้ก่ The quoted spread, The realized spread, The effective 
spread  
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 Depth 

 
 คุณสมบติัสภาพคล่องดา้นDepth หมายถึง ผลกระทบของราคาต่อมูลค่าการซ้ือขาย โดยมี
แนวคิดท่ีวา่มูลค่าการซ้ือขายท่ีน้อยไม่สมควรส่งผลกระทบต่อราคาในสัดส่วนท่ีสูง โดยวดัไดจ้าก
ค าสั่งซ้ือขายหรือวดัไดจ้ากผลกระทบต่อราคา 
 
 Resiliency 
 

 คุณสมบติัสภาพคล่องดา้นResiliency หมายถึง ความสามารถในการปรับตวัของ
ราคาเขา้สู่ภาวะปกติ โดย Resiliency นั้นวดัไดค้่อนขา้งยากเน่ืองจากไม่สามารถแยกผลของ 
Resiliency กบั Depth ออกจากกนัไดม้ากเท่าท่ีควรเพราะเป็นคุณสมบติัท่ีมีมิติท่ีใกลเ้คียงกนัมาก
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บทที ่5 
 

ผลการศึกษา 
 

 วตัถุประสงค์ของการศึกษาคือ ทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องของกลุ่ม
หลักทรัพย์และศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยจะแบ่งการ
น าเสนอเป็น 4 ส่วนดงัน้ี 
 
 1. ผลการทดสอบ Unit root test 
 2. ผลการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องโดย Correlation matrix 
 3. ผลการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องโดย วธีิวเิคราะห์ปัจจยั 
 4. ผลการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

ผลการทดสอบ Unit root test 
 
 ผลการทดสอบ Unit root โดยวธีิการ Augmented Dickey-Fuller test สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 
 ผลการทดสอบ Unit root (ตารางท่ี 2)ขอ้มูลในกลุ่มท่ี 1 หรือกลุ่มท่ีประกอบดว้ยดชันีช้ีวดั
สภาพคล่องจากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลพบว่าขอ้มูลทั้งหมดมีความน่ิงท่ีระดบั I(0) แต่
ส าหรับขอ้มูลในกลุ่มท่ี 2 จากการทดสอบพบวา่ อตัราเงินเฟ้อ ราคาทองค า  ดชันีค่าเงินบาท ดชันี
ตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้มูลมีความน่ิงท่ีระดบั I(1) และขอ้มูลในส่วนท่ีเหลือคือ ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศและอตัราดอกเบ้ียนโยบาย มีความน่ิงท่ีระดบั I(2) 
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ตารางที ่2 ผลการทดสอบความน่ิง 
 

ตัวแปร 
ลกัษณะ
สมการ 

ADF 
Statistics 

จ านวน Lag ที่
เหมาะสม 

10% Critical 
Value 

ระดับทีข้่อมูลมี
ความน่ิง 

กลุ่มท่ี 1      
LT 2 -3.137472 6 -2.5903 I(0) 

 Amihud 2 -2.976340 1 -2.5886 I(0) 
Illiquidity* 2 -2.876195 1 -2.5886 I(0) 

IOL 3 -3.243235 2 -1.6182 I(0) 
RRM 2 -3.073984 1 -2.5886 I(0) 
LM 1 -3.761806 6 -3.1669 I(0) 

Turnover 1 -4.164426 6 -3.1669 I(0) 
กลุ่มท่ี 2      

CPI 3 -4.016903 1 -1.6182 I(1) 
GDP 3 -6.036677 5 -1.6184 I(2) 

Gold price 2 -5.924194 1 -2.5889 I(1) 
NEER 3 -5.463546 1 -1.6182 I(1) 

IR 3 -6.543830 1 -1.6183 I(2) 
SET Index 3 -3.128356 2 -1.6183 I(1) 
หมายเหตุ: *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: การค านวณ 
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ตารางที ่3 ความสัมพนัธ์ของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง (Correlation matrix) 
 

 
Amihud LT Illiquidity* Turnover LM RRM IOL 

Amihud 1 
      

LT -0.29461 1 
     

Illiquidity* 0.956872 -0.266225845 1 
    

Turnover -0.16378 -0.082008337 -0.21541 1 
   

LM -0.17099 0.82611692 -0.10173 -0.54026 1 
  

RRM 0.925664 -0.251300844 0.962265 -0.20422 -0.10859 1 
 

IOL -0.65598 0.680331025 -0.66332 0.414956 0.368436 -0.65911 1 

หมายเหตุ: *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 



54 
 

ตารางที ่4 ความสัมพนัธ์ของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องIlliquidity* และดชันีช้ีวดัสภาพคล่องอ่ืนๆ 
 

ดัชนีช้ีวดัสภาพ
คล่อง 

ค่าความสัมพนัธ์กบั 
Illiquidity* 

ความสัมพนัธ์ทีค่าดไว้ 
ความสัมพนัธ์ทีเ่กดิขึน้

จริง 
ผลการทดสอบ 

ระดับ
ความสัมพนัธ์ 

RRM 0.962 เชิงบวก เชิงบวก 
เป็นไปตาม
สมมติฐาน 

สูง 

Amihud 0.957 เชิงบวก เชิงบวก 
เป็นไปตาม
สมมติฐาน 

สูง 

IOL -0.663 เชิงลบ เชิงลบ 
เป็นไปตาม
สมมติฐาน 

ปานกลาง 

LT -0.266 เชิงลบ เชิงลบ 
เป็นไปตาม
สมมติฐาน 

นอ้ย 

Turnover -0.215 เชิงลบ เชิงลบ 
เป็นไปตาม
สมมติฐาน 

นอ้ย 

LM -0.102 เชิงลบ เชิงลบ 
เป็นไปตาม
สมมติฐาน 

นอ้ย 

หมายเหตุ: *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลการทดสอบประสิทธิภาพของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องโดย Correlation Matrix 
 
 การวเิคราะห์ Correlation Matrix (ตารางท่ี 3) สามารถสรุปผลการวเิคราะห์ ไดด้งัน้ี 
 
1.ผลการทดสอบประสิทธิภาพของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องโดย Correlation Matrix(Illiquidity*) 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานทางดา้นลกัษณะของความสัมพนัธ์(ตารางท่ี 4) ถือวา่เป็นไปตามสมมติฐาน
ทั้งหมดเน่ืองจาก ค่าดชันีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มท่ีบ่งบอกถึงสภาพคล่องและกลุ่มท่ีบ่งบอกถึงสภาวการณ์
ขาดสภาพคล่อง โดยลกัษณะของความสัมพนัธ์ของ Illiquidity*กบั IOL , LT, Turnover และ LT ตอ้งเป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน และมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั Amihud และ RRM ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐาน ในดา้นระดบัความสัมพนัธ์ตวัแปรท่ีมีระดบัความสัมพันธ์กบั Illiquidity Ratio* มากท่ีสุด คือ RRM 
และถดัมา คือ Amihud สรุปไดว้่า ดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึนใหม่สามารถอธิบายถึงสภาพคล่องในดา้น
ผลกระทบของราคาต่อปริมาณการซ้ือขายค่อนขา้งดี และมีความสัมพนัธ์กบั IOLอยู่ในระดับปานกลาง ซ่ึง
เป็นไปตามสมมติฐาน แต่ระดบัความสัมพนัธ์ระหว่าง Illiquidity* กบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่องอีก 3 ดชันี(LT, 
Turnover, LM)  ถือวา่อยูใ่นระดบัท่ีค่อนขา้งต ่า บ่งบอกถึงความสามารถท่ีจะอธิบายคุณสมบติัของสภาพคล่อง
ในดา้นการปรับตวัของราคาเขา้สู่ภาวะปกติไดค้่อนขา้งนอ้ย 
 
 สรุปผลของการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง Illiquidity* โดย Correlation Matrix ผล
ปรากฏวา่ดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึนมาใหม่สามารถอธิบายคุณสมบติัของสภาพคล่องทางดา้นผลกระทบ
ของราคาต่อปริมาณการซ้ือขายไดค้่อนขา้งดี แต่อธิบายคุณสมบติัของสภาพคล่องทางดา้นการปรับตวัของราคา
เขา้สู่ภาวะปกติไดค้่อนขา้งนอ้ย 
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ตารางที ่5 ความสัมพนัธ์ของดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง IOLและดชันีช้ีวดัสภาพคล่องอ่ืนๆ 

ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง ค่าความสัมพนัธ์กบั IOL ความสัมพนัธ์ทีค่าดไว้ 
ความสัมพนัธ์ทีเ่กดิขึน้

จริง 
ผลการทดสอบ 

อนัดับของระดับ
ความสัมพนัธ์ 

LT 0.680 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 1 

Illiquidity* -0.663 เชิงลบ เชิงลบ เป็นไปตามสมมติฐาน 2 

RRM -0.659 เชิงลบ เชิงลบ เป็นไปตามสมมติฐาน 3 

Amihud -0.656 เชิงลบ เชิงลบ เป็นไปตามสมมติฐาน 4 

Turnover 0.415 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 5 

LM 0.368 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 6 

หมายเหตุ: *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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2. ผลการทดสอบประสิทธิภาพของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องโดย Correlation Matrix(Index of liquidity) 
 
 การทดสอบสมมติฐานทางดา้นลกัษณะของความสัมพนัธ์ ถือวา่เป็นไปตามสมมติฐานทั้งหมดเน่ืองจาก 
ค่าดชันีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มท่ีบ่งบอกถึงสภาพคล่องและกลุ่มท่ีบ่งบอกถึงสภาวการณ์ขาดสภาพคล่อง 
โดยลกัษณะของความสัมพนัธ์ของ IOLกบั LT, Turnoverและ LT ตอ้งเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐาน และมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั Illiquidity*, Amihud และ RRM ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ในดา้น
ระดบัความสัมพนัธ์ตวัแปรท่ีมีระดบัความสัมพนัธ์กับ IOLมากท่ีสุด คือ LTบ่งบอกถึงความสามารถในการ
อธิบายคุณสมบติัของสภาพคล่องไดเ้ป็นอย่างดีเม่ือเทียบกบัดชันีอ่ืนๆ ถดัมาคือ Illiquidity Ratio* ซ่ึงถือว่า
อธิบายคุณสมบติัของสภาพคล่องค่อนข้างดีเม่ือเทียบกับดัชนีอ่ืนๆ  ถัดมาอีกคือ RRM ซ่ึงยงัถือว่าอธิบาย
คุณสมบติัของสภาพคล่องไดค้่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบัดชันีอ่ืนๆ ถดัมาคือ Amihud ซ่ึงยงัถือวา่สามารถอธิบาย
คุณสมบติัของสภาพคล่องไดค้่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบั Turnover, LMเน่ืองจากดชันีทั้ง 2 มีระดบัความสัมพนัธ์
ไม่ถึง 0.5 ซ่ึงถือไดว้า่มีระดบัความสัมพนัธ์ท่ีค่อนขา้งต ่า 
 
 สรุปผลของการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องทุกดชันี โดย Correlation Matrix โดย
อธิบายผ่านIOLผลปรากฏว่าดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสามารถอธิบายสภาพคล่องไดดี้ท่ีสุด คือLTซ่ึงสามารถวดั
คุณสมบติัดา้นการปรับตวัของราคาเขา้สู่ภาวะปกติไดเ้ป็นอย่างดี และ Illiquidity* ซ่ึงสามารถวดัคุณบติัดา้น
ผลกระทบของราคาต่อมูลค่าการซ้ือขายไดเ้ป็นอยา่งดี 
 

ผลการทดสอบประสิทธิภาพของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องโดย วธีิวเิคราะห์ปัจจัย 
 
 ผลการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องโดยวธีิวเิคราะห์ปัจจยัจะแบ่งออกเป็น 4 ส่วน 
 
1. ทดสอบ KMO และ Bartlett’s Test 
 
ในการทดสอบความเหมาะสมท่ีจะใชก้ารวเิคราะห์ปัจจยั  จะทดสอบ 2 กระบวนการดงัน้ี 
กระบวนการท่ี 1 คือ Kaiser-Meyer-Olkin Test โดยค่าสถิติท่ีไดจ้ะตอ้งมีค่ามากกวา่ 0.5 หรือมีค่าเขา้ใกล ้1 ถึงจะ
มีความเหมาะสมท่ีจะใช ้Factor Analysis ในการอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปร 
กระบวนการท่ี 2 คือ Bartlett's Test  
โดยในการวเิคราะห์จะมีขอ้สมมติดงัน้ี 
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 Ho = ตวัแปรต่างๆ ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
 Ha = ตวัแปรต่างๆ  มีความสัมพนัธ์กนั 
โดยทดสอบ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% 
 
ตารางที ่6 ผลของการทดสอบ KMO และ Bartlett’s Test 

KMO ค่าท่ีเหมาะสม ผลการทดสอบ 
0.663 >0.5 เหมาะสม 

Propablity of Barett’s Test ค่าท่ีเหมาะสม ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 90% ผลการทดสอบ 
0.00 0.1 Reject Ho 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 ผลปรากฏว่า จากการทดสอบ KMO test  ค่า KMO statistic มีค่ามากกว่า 0.5 ซ่ึงบ่งบอกถึงความ
เหมาะสมต่อการใช้วิธีวิเคราะห์ปัจจยัในการตอบวตัถุประสงค์ และจากการทดสอบ Bartlett’s Test ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 90% ผลปรากฏวา่ Reject Hoซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรต่างๆมีความสัมพนัธ์กนัซ่ึงเหมาะสมกบัการ
ใชว้ิธีวิเคราะห์ปัจจยัในการตอบวตัถุประสงค์ สรุปไดว้า่ ขอ้มูลท่ีใช้มีความเหมาะสมท่ีจะใช้วิธีวิเคราะห์ปัจจยั 
และขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีความสัมพนัธ์กนัซ่ึงเหมาะสมกบัวธีิวเิคราะห์ปัจจยั 
 
2. วเิคราะห์ค่า Communalities 
 
 ผลจากการวิเคราะห์(ตารางท่ี 7)พบว่า ค่าCommunalities ของตัวแปรทุกตัวมีค่ามากกว่า 0.4 
เพราะฉะนั้นจะสามารถจดั Factor ใหก้บัตวัแปรทุกตวัได ้
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ตารางที ่7 ผลของการวเิคราะห์ปัจจยั (Factor Analysis) ดา้นCommunalities 
 

Variables Initial Extraction ผลการวเิคราะห์ 
Amihud 1 0.877 สามารถจดั Factor ได ้
Turnover 1 0.525 สามารถจดั Factor ได ้

RRM 1 0.89 สามารถจดั Factor ได ้
LM 1 0.974 สามารถจดั Factor ได ้
IOL 1 0.764 สามารถจดั Factor ได ้

Illiquidity* 1 0.913 สามารถจดั Factor ได ้
LT 1 0.821 สามารถจดั Factor ได ้

หมายเหตุ: *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: การค านวณ 
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ตารางที ่8 ผลของการวเิคราะห์ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนก่อนและหลงัหมุนแกน 
 

ปัจจยัทีส่กดัได้ 

ค่าความผนัแปร ค่าความผนัแปรเมือ่มกีารหมุนแกน 

ค่าความผนัแปรที่
อธิบายได้ 

ความสามารถใน
การอธิบายความ

ผนัแปร 
ผลการทดสอบ 

ค่าความผนัแปรที่
อธิบายได้ 

ความสามารถใน
การอธิบายความ

ผนัแปร 
ผลการทดสอบ 

1 3.798 54.256 
น ามาสร้างเป็น
ปัจจยัใหม่ 

3.676 52.508 
น ามาสร้างเป็น
ปัจจยัใหม่ 

2 1.965 28.071 
น ามาสร้างเป็น
ปัจจยัใหม่ 

2.087 29.820 
น ามาสร้างเป็น
ปัจจยัใหม่ 

3 0.996 14.233 
ไม่น ามาสร้างเป็น

ปัจจยัใหม่ 

 

4 0.096 1.367 
ไม่น ามาสร้างเป็น

ปัจจยัใหม่ 

5 0.071 1.019 
ไม่น ามาสร้างเป็น

ปัจจยัใหม่ 

6 0.05 0.713 
ไม่น ามาสร้างเป็น

ปัจจยัใหม่ 

7 0.024 0.341 
ไม่น ามาสร้างเป็น

ปัจจยัใหม่ 

ท่ีมา: จากการค านวณ
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3. วเิคราะห์ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน (ก่อนและหลังการหมุนแกน) 
 
ผลจากการวเิคราะห์ปัจจยั(ตารางท่ี 8)สรุปไดว้า่ การวิเคราะห์ปัจจยัสามารถจ าแนกปัจจยัออกมาได ้2 ปัจจยั ดงัน้ี 
 
ตารางที ่9 ผลของการสกดัปัจจยั 

ปัจจัย 
รายละเอยีดของปัจจัย 

ลกัษณะด้านสภาพคล่อง คุณสมบัติของปัจจัยทีค่าดการณ์ 
FD Illiquidity Ratio Depth 
FR Liquidity Ratio Resiliency 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 ผลจากการวิเคราะห์(ตารางท่ี 9) นั้นเป็นไปตามสมมติฐาน คือ Factor Analysis สามารถสกดัปัจจยั
ออกมาได ้2 ปัจจยั ตามสมมติฐาน ซ่ึงคาดวา่จะเป็นคุณสมบติัของ Liquidity ทั้ง 2 ดา้น คือ ผลกระทบของราคา
ต่อมูลค่าการซ้ือขายและการปรับตวัของราคาเขา้สู่สภาวะปกติ  
 
 เม่ือพิจารณาถึงปัจจยัท่ีสกดัข้ึนได(้ตารางท่ี 10) สามารถสรุปผลจากการสกดัปัจจยัไดว้า่ ดชันีช้ีวดัสภาพ
คล่องท่ีมีความสัมพนัธ์กบั FD เรียงล าดบัจากมากไปหานอ้ยคือ Illiquidity*, Amihud, RRM, IOLโดยดชันีท่ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกมี3ดชันีคือ Illiquidity*, Amihud, RRM และดชันีท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบมี 1 ดชันีคือ IOL 
และดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีมีความสัมพนัธ์กบั FRเรียงล าดบัจากมากไปหานอ้ย คือ LM, LT, Turnover โดยดชันี
ท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกมี 2ดชันี คือ LT, LM และดชันีท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบ คือ Turnover 
 
 ผลจากการสกัดปัจจยั(ตารางท่ี 11)ปรากฏว่า ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีอยู่ในกลุ่มFD คือ Illiquidity*, 
Amihud, RRM, IOLและดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีอยูใ่นกลุ่มFRคือ LM, LT, Turnover  
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ตารางที ่10 ผลการสกดัปัจจยั และระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัและดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 
 

ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
ความสามารถในการอธิบาย

ความแปรปรวนก่อนหมุนแกน 
ความสามารถในการอธิบาย
ความแปรปรวนหลงัหมุนแกน 

Depth Resiliency Depth Resiliency 

Amihud 0.917 0.190 0.935 -0.053 
Illiquidity* 0.921 0.255 0.955 0.009 

RRM 0.909 0.252 0.943 0.009 
IOL -0.871 0.068 -0.824 0.291 
LT -0.580 0.696 -0.38 0.822 

Turnover -0.233 -0.686 -0.402 -0.603 
LM -0.366 0.917 -0.117 0.980 

หมายเหตุ: *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: การค านวณ 
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4.วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ที่เกิดขึน้จากการสกดัปัจจัย 
 
ตารางที ่11 ตารางสรุปผลความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจากการสกดัปัจจยั 
 

ดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง สมมติฐาน ปัจจยัท่ีถูกจดักลุ่ม ผลท่ีเกิดข้ึน 
Amihud Depth Depth เป็นไปตามสมมติฐาน 

Illiquidity* Depth Depth เป็นไปตามสมมติฐาน 
RRM Depth Depth เป็นไปตามสมมติฐาน 

IOL Depth or Resiliency Depth 
บอกถึงคุณสมบติัดชันี

ส่วนมาก** 
LT Resiliency Resiliency เป็นไปตามสมมติฐาน 

Turnover Depth or Resiliency Resiliency - 
LM Resiliency Resiliency เป็นไปตามสมมติฐาน 

ท่ีมา: การค านวณ 
หมายเหตุ: *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่, **บ่งบอกถึงดชันีส่วนมากสามารถอธิบายคุณสมบติัดา้นผลกระทบ
ของราคาต่อมูลค่าการซ้ือขายไดดี้กวา่การปรับตวัของราคาเขา้สู่สภาวะปกติ เน่ืองจาก Index of liquidity สร้าง
จากดชันีช้ีวดัสภาพคล่องทั้ง 6  
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ตารางที ่12 ความสัมพนัธ์ของกลุ่ม Depth หลงัมีการหมุนแกน 
 

ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง ค่าความสัมพนัธ์กบั Depth ความสัมพนัธ์ทีค่าดไว้ 
ความสัมพนัธ์ทีเ่กดิขึน้

จริง 
ผลการทดสอบ 

อนัดับของระดับ
ความสัมพนัธ์ 

Illiquidity* 0.955 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 1 

RRM 0.943 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 2 

Amihud 0.935 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 3 

IOL -0.824 เชิงลบ เชิงลบ เป็นไปตามสมมติฐาน 4 

หมายเหตุ *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: การค านวณ 
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ตารางที ่13 ความสัมพนัธ์ของกลุ่ม Resiliency หลงัมีการหมุนแกน 
 

ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง ค่าความสัมพนัธ์กบั Depth ความสัมพนัธ์ทีค่าดไว้ 
ความสัมพนัธ์ทีเ่กดิขึน้

จริง 
ผลการทดสอบ 

อนัดับของระดับ
ความสัมพนัธ์ 

LM 0.980 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 1 

LT 0.822 เชิงบวก เชิงบวก เป็นไปตามสมมติฐาน 2 

Turnover -0.603 เชิงบวก เชิงลบ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 3 

ท่ีมา: การค านวณ 
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ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของกลุ่ม Depth หลงัมีการหมุนแกน 
 
 ผลจากการสกดัปัจจยัในกลุ่มปัจจยั Depth (ตารางท่ี 12) ปรากฏวา่ดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัปัจจยั Depth มากท่ีสุด คือ Illiquidity* ท่ีถูกสร้างข้ึน ถดัมาคือ RRM ถดัมาอีกคือ 
Amihud และ IOL ตามล าดบั โดยปัจจยักลุ่ม Depth เป็นปัจจยัท่ีถูกสร้างมาจากกลุ่มIilliquidityซ่ึง
ส่งผลให้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบักลุ่ม Illiquidity ทั้ง 3 คือ Illiquidity*, RRM, Amihud และมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกับ IOL  ท่ีถูกสร้างจากกลุ่มของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานทั้งหมดทั้งน้ีการท่ี Illiquidity* ท่ีถูกสร้างข้ึน โดยดดัแปลงมาจาก Amihud สามารถ
อธิบายความสัมพนัธ์กบัปัจจยัดา้น Depth มากกวา่ Amihud เน่ืองจากแนวคิดในการค านวณมาจาก 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และของ Amihud มาจากส่วนเบ่ียงเบนเฉล่ีย ซ่ึงจะแตกต่างกนัตรงท่ีถา้
ผลต่างของผลตอบแทนในแต่ละวนัมีค่ามากกวา่ 1 จะส่งผลให้ค่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมากกว่า
ส่วนเบ่ียงเบนเฉล่ีย แต่ถา้ผลต่างของผลตอบแทนในแต่ละวนัมีค่านอ้ยกวา่ 1 จะส่งผลให้ ส่วนเบ่ียง
เฉล่ียมากกว่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส่งผลให้เม่ือเกิดกรณีท่ีเกิดภาวะการขาดแคลนสภาพคล่อง
อยา่งมาก ส่งผลใหค้่าท่ีค  านวณจาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่ามากกวา่ส่วนเบ่ียงเบนเฉล่ียค่อนขา้ง
สูง และถา้ตลาดหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องค่อนขา้งมาก คือ ผลตอบแทนแกว่งตวัไม่เกิน 1 ดชันีจะ
ส่งผลให้ค่าท่ีค  านวณได้จากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าน้อยกว่าส่วนเบ่ียงเบนเฉล่ีย ซ่ึงมี
ประสิทธิภาพมากกวา่ในกรณีศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของกลุ่ม Resiliency หลงัมีการหมุนแกน 
 
 ผลจากการสกดัปัจจยัในกลุ่มปัจจยั Resiliency (ตารางท่ี 13) ปรากฏว่าดชันีช้ีวดัสภาพ
คล่องท่ีมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยั Resiliency มากท่ีสุด คือ LM ถดัมาคือ LT ถดัมาอีกคือ Turnover 
โดยปัจจยักลุ่ม Resiliency เป็นปัจจยัท่ีถูกสร้างมาจากกลุ่ม liquidity ซ่ึงส่งผลให้มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบั liquidity ทั้ง 2 คือ LM, LTซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน แต่มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั Turnover
ซ่ึงผิดจากสมมติฐานท่ีสร้างข้ึน อาจจะเป็นเหตุผลจากการท่ีค่า Turnover value ไม่สามารถอธิบาย
คุณสมบัติของสภาพคล่องทั้ ง  2 ได้ แต่สามารถอธิบายคุณสมบัติ อ่ืนของสภาพคล่องได้
นอกเหนือจากคุณสมบติัทั้ง 2 
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สรุปผลการทดสอบประสิทธิภาพของดัชนีช้ีวดัสภาพคล่องทีส่ร้างขึน้โดยวธีิวเิคราะห์ปัจจัย 
 
ตารางที ่14 ตารางสรุปผลการทดสอบประสิทธิภาพของดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึนโดยวธีิ
วเิคราะห์ปัจจยั 

ดัชนีช้ีวดัสภาพคล่อง 
ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน 

Depth Resiliency 
Illiquidity* 0.955 0.009 

IOL -0.824 0.291 
หมายเหตุ *หมายถึงดชันีท่ีสร้างข้ึนใหม่ 
ท่ีมา: การค านวณ 
 
 ผลจากการสกดัปัจจยั(ตารางท่ี 14) จะเห็นไดว้า่ Illiquidity* ท่ีสร้างข้ึนสามารถอธิบายผล
ทางดา้น Depth ไดดี้มาก แต่อธิบายผลทางดา้น Resiliency ไดค้่อนขา้งนอ้ย เป็นไปตามสมมติฐาน
เฉพาะฝ่ัง Depth แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานดา้น Resiliency (เม่ือมีการหมุนแกนแบบ varimax) 
และ Index of liquidity ท่ีสร้างข้ึนสามารถอธิบายผลทางดา้น Depth ไดค้่อนขา้งดี และสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของ Resiliency ไดเ้ล็กนอ้ย แต่ถือเป็นตวัแปรท่ีอธิบายคุณสมบติัแฝงไดดี้
ท่ีสุด(ไม่รวม Turnover เพราะทิศทางผดิไปจากสมมติฐาน) 
 

ผลการวเิคราะห์ปัจจัยทีส่่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย์ 
 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์โดยให้ปัจจยัท่ี
สกดัไดจ้ากวธีิวเิคราะห์ปัจจยัเป็นตวัแปรตามโดยผลการศึกษาในส่วนน้ีจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 
 
 1. ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อปัจจยั  Depth 
 2. ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อปัจจยั Resiliency 
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1. ปัจจัยทีม่ีผลกระทบต่อปัจจัย  Depth 
 
ตารางที ่15 ตารางสรุปผลการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบัตวัแปร Depth 
 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสถิติ t ระดับนัยส าคัญ 
CPI -0.13333 -1.84419 0.07020 
GDP 0.00003 0.01295 0.98970 

Gold Price 0.00146 1.06235 0.29240 
IR -0.08745 -0.23424 0.81560 

NEER 0.15367 2.94191 0.00470 
SET Index -0.01273 -10.30759 0.00000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
โดย  ค่าคงท่ี              =  0.094697   R2  = 
 0.815522 
 Adjusted R2         =  0.790508   F-statistic = 
 32.60273 
  
 จากผลการศึกษาพบวา่ R2มีค่าเท่ากบั0.815522 อธิบายไดว้า่ปัจจยัต่างๆ มีความเหมาะสมท่ี
จะใช้ในการอธิบายความแปรปรวนของคุณสมบติัด้าน Depth ไดร้้อยละ 81.55% และปัจจยัท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัคุณสมบติัของสภาพคล่องดา้น Depth มีอยู ่2 ปัจจยั คือ SETIndexซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานคือมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัคุณสมบติัสภาพคล่องดา้น FDซ่ึงบ่งบอกถึงในการท่ีดชันี
ของตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนส่งผลใหมู้ลค่าการซ้ือขายปรับตวัสูงข้ึนเป็นสัดส่วนท่ีสูงกวา่การ
ปรับตวัของราคา  บ่งบอกถึงภาวการณ์มีสภาพคล่อง และ NEER หรือ ดชันีค่าเงินบาทสูงข้ึน ส่งผล
ให้สภาพคล่องน้อยลง ซ่ึงก็คือ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ FD อนัเน่ืองมาจากตน้ทุนในการซ้ือ
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างชาติสูงข้ึนส่งผลใหอุ้ปสงคล์ดลง 
 
 
 
 



69 
 

2. ปัจจัยทีม่ีผลกระทบต่อปัจจัย Resiliency 
 

ตารางที ่16 ตารางสรุปผลการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบัตวัแปร Resiliency 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสถิติ t ระดับนัยส าคัญ 
CPI 0.37035 2.30669 0.02440 
GDP -0.01301 -2.05176 0.04440 

Gold Price -0.00415 -1.20462 0.23290 
IR -1.64515 -1.98305 0.05170 

NEER -0.05410 -0.46634 0.64260 
SET Index -0.00369 -1.24715 0.21700 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
โดย  ค่าคงท่ี              = 0.014034   R2 = 0.187482 
 Adjusted R2         = 0.110100   F-statistic = 2.422795 
 
 จากผลการศึกษาพบว่า R2มีค่าเท่ากับ0.187482อธิบายได้ว่าปัจจัยต่างๆ  อธิบายความ
แปรปรวนของคุณสมบติัดา้น FRไดเ้พียงร้อยละ 18.75% และปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัคุณสมบติั
ของสภาพคล่องดา้น FRมีอยู ่2 ปัจจยั คือ GDP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัคุณสมบติัสภาพคล่องดา้น 
Resiliency ซ่ึงบ่งบอกถึงในการท่ีผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศปรับตวัสูงข้ึนส่งผลการปรับตวั
ของราคาเขา้สู่ภาวะปกติไดช้้าลง และ CPI หรือ อตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน ส่งผลให้สภาพคล่องมากข้ึน 
ซ่ึงก็คือ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั Resiliency 
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บทที ่6 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมากข้ึน ส่งผลให้มี
นกัลงทุนจ านวนมากมีความประสงคท่ี์จะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยนกัลงทุนส่วนมากค านึงถึงผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ต่มีอยูอี่กหน่ึงปัจจยัท่ีไม่ค่อยไดรั้บความสนใจมากนกั คือ สภาพคล่อง ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็น
ผลมาจากการท่ีสภาพคล่องนั้น วดัได้ค่อนข้างยาก โดยคุณสมบัติของสภาพคล่องนั้นแบ่งออกได้เป็น 3 
คุณสมบติั คือ Depth Tightness และ Resiliency ซ่ึงในกรณีตลาดหลกัทรัพยเ์ราจะศึกษาเพียงแค่ 2 คุณสมบติัคือ 
Depth และ Resiliency โดยดชันีช้ีวดัสภาพคล่องมีอยูม่ากมายแต่ไม่มีบทสรุปวา่ควรใชด้ชันีไหนในการวดัสภาพ
คล่อง บทวิจยัน้ีจึงสร้างดชันีช้ีวดัสภาพคล่องข้ึนใหม่ เพื่อเป็นอีกแนวทางในการวดัสภาพคล่อง คือ Illiquidity 
Ratio* และ Index of liquidity 
 
 ผลจากการทดสอบประสิทธิภาพของสภาพคล่องดว้ย Correlation matrix และ Factor Analysis พบวา่
ดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง Illiquidity* สามารถอธิบายคุณสมบติัดา้น Depth ไดอ้ยา่งดีเยี่ยม แต่ไม่สามารถบ่งบอกถึง 
Resiliency ไดเ้ลย และพบวา่ดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง Index of liquidityสามารถอธิบายคุณสมบติัดา้น Depth ได้
ค่อนขา้งดีและอธิบายคุณสมบติัดา้น Resiliency ได้มากกว่าดชันีอ่ืนๆทั้งหมด (ยกเวน้ Turnover Valueท่ีให้
ทิศทางผดิพลาด) แต่ก็ยงัถือวา่อยูใ่นระดบัท่ีค่อนขา้งนอ้ย 
 
 ผลการสกัดปัจจัยส่งผลให้ได้ปัจจัยใหม่ 2 ปัจจัย คือคุณสมบัติของ Liquidity ทั้ ง 2 ด้าน คือ 
Depth(Illiquidity) และ Resiliency ซ่ึงน าปัจจยัทั้ง 2 มาเป็นตวัแทนสภาพคล่องเพื่อทดสอบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ
ต่อสภาพคล่องผลปรากฏวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ Depth มีอยู่ 2 ปัจจยั คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นไป
ตามสมมติฐาน คือ เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนส่งผลให้มีสภาพคล่องสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั และ ดชันี
ค่าเงินบาทเม่ือมีการปรับตวัสูงข้ึนของดชันีค่าเงินบาทส่งผลให้สภาพคล่องในตลาดหลกัทรัพยน์อ้ยลง ทางดา้น 
Resiliency พบวา่มี 2ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องดา้น Resiliency คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ซึงมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบต่อคุณสมบติัสภาพคล่องดา้น Resiliency และ อตัราเงินเฟ้อซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
คุณสมบติัสภาพคล่องดา้น Resiliency 
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ข้อเสนอแนะ 
 
 ขอ้เสนอแนะส าหรับนกัลงทุนและผูพ้ฒันาตลาดหลกัทรัพย ์ถา้นกัลงทุนหรือผูพ้ฒันาตลาดหลกัทรัพย์
ตอ้งการวดัระดบัสภาพคล่องดา้น Depth ควรใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่องIlliquidity Ratio* ท่ีสร้างข้ึนใหม่เพื่อความ
แม่นย  าในการวดัและถา้นักลงทุนหรือผูพ้ฒันาตลาดหลกัทรัพยต์อ้งการวดัระดบัสภาพคล่องด้าน Resiliency 
ควรใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่อง Turnover-adjusted number of zero daily volumes เพื่อความแม่นย  าในการวดั และ
ในการพฒันาตลาดหลักทรัพยค์วรพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ดัช นีค่าเงินบาท 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ และอตัราเงินเฟ้อ เพื่อน าไปคาดการณ์ระดบัของสภาพคล่องเพื่อวางแนวทาง
ในการเพิ่มสภาพคล่องเพื่อใหเ้พียงพอต่อความตอ้งการในการลงทุนต่อไป 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจัิยคร้ังต่อไป 
 
 จากการศึกษาพบวา่คุณสมบติัสภาพคล่องดา้น Resiliency นั้นวดัไดค้่อนขา้งยากและมีดชันีท่ีใชว้ดันอ้ย
กวา่เม่ือเทียบกบัคุณสมบติัดา้น Depth จึงควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในดา้น Resiliency ให้มีความละเอียดมากข้ึน 
และควรให้ความส าคญัเก่ียวกบัการศึกษาในระดบัอ่ืนๆนอกจากระดบัตลาดหลกัทรัพย ์อาทิเช่น ระดบักลุ่ม
หลกัทรัพย ์เป็นตน้ 
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ตารางผนวกที ่1 ผลการทดสอบ Unit root testของ Adjusted zero return measure 

ADF Test Statistic -3.137472     1%   Critical Value* -3.5328 
      5%   Critical Value -2.9062 
      10% Critical Value -2.5903 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LT) 
Method: Least Squares 
Date: 04/24/12   Time: 21:29 
Sample(adjusted): 2006:02 2011:06 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LT(-1) -1.175193 0.374567 -3.137472 0.0027 
D(LT(-1)) 0.310409 0.334152 0.928947 0.3568 
D(LT(-2)) 0.216502 0.293796 0.736912 0.4642 
D(LT(-3)) 0.043538 0.251631 0.173024 0.8632 
D(LT(-4)) -0.016614 0.203389 -0.081685 0.9352 
D(LT(-5)) -0.069168 0.163287 -0.423597 0.6735 
D(LT(-6)) -0.093925 0.125498 -0.748421 0.4573 

C 0.131740 0.043378 3.037018 0.0036 

R-squared 0.459282     Mean dependent var -3.33E-05 
Adjusted R-squared 0.392878     S.D. dependent var 0.094668 
S.E. of regression 0.073763 Akaike info criterion -2.261090 
Sum squared resid 0.310139     Schwarz criterion -1.993474 
Log likelihood 81.48544     F-statistic 6.916491 
Durbin-Watson stat 2.007462 Prob(F-statistic) 0.000006 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่2 ผลการทดสอบ Unit root testของIlliquidity ratio 

ADF Test Statistic -2.976340     1%   Critical Value* -3.5253 
      5%   Critical Value -2.9029 
      10% Critical Value -2.5886 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(AMIHUD) 
Method: Least Squares 
Date: 04/09/12   Time: 15:50 
Sample(adjusted): 2005:09 2011:06 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

AMIHUD(-1) -0.229690 0.077172 -2.976340 0.0041 
D(AMIHUD(-1)) 0.134623 0.121193 1.110815 0.2706 

C 0.012317 0.005004 2.461572 0.0164 

R-squared 0.117030     Mean dependent var -1.46E-05 
Adjusted R-squared 0.090673     S.D. dependent var 0.024648 
S.E. of regression 0.023504 Akaike info criterion -4.621365 
Sum squared resid 0.037014     Schwarz criterion -4.525001 
Log likelihood 164.7478     F-statistic 4.440150 
Durbin-Watson stat 1.968866 Prob(F-statistic) 0.015459 

ท่ีมา: จากการค านวณ 



76 
 

ตารางผนวกที ่3 ผลการทดสอบ Unit root testของ Illiquidity Ratio* 

ADF Test Statistic -2.876195     1%   Critical Value* -3.5253 
      5%   Critical Value -2.9029 
      10% Critical Value -2.5886 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ILL) 
Method: Least Squares 
Date: 04/09/12   Time: 15:51 
Sample(adjusted): 2005:09 2011:06 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ILL(-1) -0.260845 0.090691 -2.876195 0.0054 
D(ILL(-1)) -0.044374 0.121688 -0.364652 0.7165 

C 0.008683 0.003657 2.374228 0.0205 

R-squared 0.138050     Mean dependent var -2.86E-05 
Adjusted R-squared 0.112321     S.D. dependent var 0.017919 
S.E. of regression 0.016883 Akaike info criterion -5.283112 
Sum squared resid 0.019097     Schwarz criterion -5.186748 
Log likelihood 187.9089     F-statistic 5.365385 
Durbin-Watson stat 2.011595 Prob(F-statistic) 0.006897 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่4 ผลการทดสอบ Unit root testของ Index of liquidity 

ADF Test Statistic -3.243235     1%   Critical Value* -2.5963 
      5%   Critical Value -1.9451 
      10% Critical Value -1.6182 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(IOL) 
Method: Least Squares 
Date: 04/09/12   Time: 15:51 
Sample(adjusted): 2005:10 2011:06 
Included observations: 69 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

IOL(-1) -0.393693 0.121389 -3.243235 0.0019 
D(IOL(-1)) -0.108533 0.132624 -0.818352 0.4161 
D(IOL(-2)) -0.030580 0.118351 -0.258386 0.7969 

R-squared 0.246620     Mean dependent var -0.024662 
Adjusted R-squared 0.223790     S.D. dependent var 0.645747 
S.E. of regression 0.568921 Akaike info criterion 1.752355 
Sum squared resid 21.36230     Schwarz criterion 1.849490 
Log likelihood -57.45624     Durbin-Watson stat 1.913403 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่5 ผลการทดสอบ Unit root testของ Return reversal measure 

ADF Test Statistic -3.073984     1%   Critical Value* -3.5253 
      5%   Critical Value -2.9029 
      10% Critical Value -2.5886 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RRM) 
Method: Least Squares 
Date: 04/09/12   Time: 15:52 
Sample(adjusted): 2005:09 2011:06 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RRM(-1) -0.315671 0.102691 -3.073984 0.0031 
D(RRM(-1)) -0.107430 0.121317 -0.885535 0.3790 

C 1.92E-10 7.43E-11 2.580853 0.0121 

R-squared 0.186495     Mean dependent var -4.29E-13 
Adjusted R-squared 0.162211     S.D. dependent var 3.61E-10 
S.E. of regression 3.30E-10 Akaike info criterion -40.78377 
Sum squared resid 7.30E-18     Schwarz criterion -40.68740 
Log likelihood 1430.432     F-statistic 7.679836 
Durbin-Watson stat 2.035444 Prob(F-statistic) 0.000993 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่6 ผลการทดสอบ Unit root testของ Turnover-adjusted number of zero daily volumes 

ADF Test Statistic -3.761806     1%   Critical Value* -4.1035 
      5%   Critical Value -3.4790 
      10% Critical Value -3.1669 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LM) 
Method: Least Squares 
Date: 04/09/12   Time: 15:53 
Sample(adjusted): 2006:02 2011:06 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LM(-1) -1.518003 0.403530 -3.761806 0.0004 
D(LM(-1)) 0.614157 0.356770 1.721436 0.0907 
D(LM(-2)) 0.550674 0.313783 1.754952 0.0847 
D(LM(-3)) 0.227789 0.273553 0.832703 0.4085 
D(LM(-4)) 0.242620 0.217535 1.115317 0.2695 
D(LM(-5)) 0.103234 0.177531 0.581496 0.5632 
D(LM(-6)) -0.112277 0.131255 -0.855414 0.3960 

C 0.520862 0.139549 3.732463 0.0004 
@TREND(2005:07) -0.002303 0.000848 -2.715242 0.0088 

R-squared 0.536919     Mean dependent var 0.001154 
Adjusted R-squared 0.470765     S.D. dependent var 0.130167 
S.E. of regression 0.094694 Akaike info criterion -1.748436 
Sum squared resid 0.502154     Schwarz criterion -1.447367 
Log likelihood 65.82416     F-statistic 8.116153 
Durbin-Watson stat 2.061017 Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่7 ผลการทดสอบ Unit root testของ Turnover Value 

ADF Test Statistic -4.164426     1%   Critical Value* -4.1035 

      5%   Critical Value -3.4790 

      10% Critical Value -3.1669 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TURN) 

Method: Least Squares 

Date: 04/09/12   Time: 15:53 

Sample(adjusted): 2006:02 2011:06 

Included observations: 65 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TURN(-1) -1.024953 0.246121 -4.164426 0.0001 

D(TURN(-1)) 0.346321 0.225814 1.533655 0.1307 

D(TURN(-2)) 0.312792 0.205491 1.522167 0.1336 

D(TURN(-3)) 0.234990 0.188006 1.249908 0.2165 

D(TURN(-4)) 0.230962 0.159957 1.443896 0.1543 

D(TURN(-5)) 0.106579 0.138520 0.769409 0.4449 

D(TURN(-6)) 0.106898 0.115702 0.923911 0.3595 

C 4.962399 1.338893 3.706344 0.0005 

@TREND(2005:07) 0.049842 0.014936 3.336948 0.0015 

R-squared 0.434024     Mean dependent var -0.096979 

Adjusted R-squared 0.353170     S.D. dependent var 1.972126 

S.E. of regression 1.586097 Akaike info criterion 3.888317 

Sum squared resid 140.8794     Schwarz criterion 4.189386 

Log likelihood -117.3703     F-statistic 5.368005 

Durbin-Watson stat 1.938437 Prob(F-statistic) 0.000050 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่8 ผลการทดสอบ Unit root testของ CPI 

ADF Test Statistic -4.016903     1%   Critical Value* -2.5963 
      5%   Critical Value -1.9451 
      10% Critical Value -1.6182 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CPI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/24/12   Time: 21:43 
Sample(adjusted): 2005:10 2011:06 
Included observations: 69 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(CPI(-1)) -0.520082 0.129473 -4.016903 0.0002 
D(CPI(-1),2) -0.103877 0.120874 -0.859382 0.3932 

R-squared 0.300024     Mean dependent var -0.008522 
Adjusted R-squared 0.289577     S.D. dependent var 0.925952 
S.E. of regression 0.780454 Akaike info criterion 2.370675 
Sum squared resid 40.81024     Schwarz criterion 2.435431 
Log likelihood -79.78828     Durbin-Watson stat 1.964494 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่9 ผลการทดสอบ Unit root testของ GDP 

ADF Test Statistic -6.036677     1%   Critical Value* -2.5989 
      5%   Critical Value -1.9455 
      10% Critical Value -1.6184 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP,3) 
Method: Least Squares 
Date: 04/25/12   Time: 09:38 
Sample(adjusted): 2006:03 2011:06 
Included observations: 64 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(GDP(-1),2) -1.764705 0.292330 -6.036677 0.0000 
D(GDP(-1),3) 0.764705 0.262767 2.910200 0.0051 
D(GDP(-2),3) 0.764705 0.231357 3.305298 0.0016 
D(GDP(-3),3) 0.521580 0.191859 2.718555 0.0086 
D(GDP(-4),3) 0.521580 0.155319 3.358112 0.0014 
D(GDP(-5),3) 0.521580 0.110770 4.708688 0.0000 

R-squared 0.647136     Mean dependent var 3.13E-08 
Adjusted R-squared 0.616717     S.D. dependent var 27.01920 
S.E. of regression 16.72755 Akaike info criterion 8.561051 
Sum squared resid 16229.03     Schwarz criterion 8.763446 
Log likelihood -267.9536     Durbin-Watson stat 2.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่10 ผลการทดสอบ Unit root testของ Gold price 

ADF Test Statistic -5.924194     1%   Critical Value* -3.5267 
      5%   Critical Value -2.9035 
      10% Critical Value -2.5889 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GOLD,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/25/12   Time: 09:43 
Sample(adjusted): 2005:10 2011:06 
Included observations: 69 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(GOLD(-1)) -0.991729 0.167403 -5.924194 0.0000 
D(GOLD(-1),2) 0.068674 0.122951 0.558543 0.5784 

C 15.39528 5.188932 2.966945 0.0042 

R-squared 0.466533     Mean dependent var -0.027681 
Adjusted R-squared 0.450367     S.D. dependent var 50.40964 
S.E. of regression 37.37231 Akaike info criterion 10.12224 
Sum squared resid 92181.49     Schwarz criterion 10.21938 
Log likelihood -346.2173     F-statistic 28.85949 
Durbin-Watson stat 2.012474 Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่11 ผลการทดสอบ Unit root testของ NEER 

ADF Test Statistic -5.463546     1%   Critical Value* -2.5963 
      5%   Critical Value -1.9451 
      10% Critical Value -1.6182 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(NEER,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/25/12   Time: 09:43 
Sample(adjusted): 2005:10 2011:06 
Included observations: 69 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(NEER(-1)) -0.799745 0.146378 -5.463546 0.0000 
D(NEER(-1),2) 0.125598 0.122357 1.026483 0.3084 

R-squared 0.361210     Mean dependent var -0.024348 
Adjusted R-squared 0.351676     S.D. dependent var 1.284762 
S.E. of regression 1.034472 Akaike info criterion 2.934217 
Sum squared resid 71.69888     Schwarz criterion 2.998973 
Log likelihood -99.23048     Durbin-Watson stat 1.980018 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่12 ผลการทดสอบ Unit root testของ IR 

ADF Test Statistic -6.543830     1%   Critical Value* -2.5968 
      5%   Critical Value -1.9452 
      10% Critical Value -1.6183 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(IR,3) 
Method: Least Squares 
Date: 04/25/12   Time: 09:42 
Sample(adjusted): 2005:11 2011:06 
Included observations: 68 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(IR(-1),2) -1.280266 0.195645 -6.543830 0.0000 
D(IR(-1),3) 0.007136 0.121103 0.058928 0.9532 

R-squared 0.635523     Mean dependent var 0.002647 
Adjusted R-squared 0.630000     S.D. dependent var 0.247300 
S.E. of regression 0.150426 Akaike info criterion -0.921715 
Sum squared resid 1.493454     Schwarz criterion -0.856436 
Log likelihood 33.33832     Durbin-Watson stat 1.994051 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่13 ผลการทดสอบ Unit root testของ SET Index 

ADF Test Statistic -3.128366     1%   Critical Value* -2.5968 
      5%   Critical Value -1.9452 
      10% Critical Value -1.6183 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SETINDEX,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/25/12   Time: 09:41 
Sample(adjusted): 2005:11 2011:06 
Included observations: 68 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(SETINDEX(-1)) -0.504778 0.161355 -3.128366 0.0026 
D(SETINDEX(-1),2) -0.095235 0.139692 -0.681745 0.4978 
D(SETINDEX(-2),2) -0.323139 0.120914 -2.672473 0.0095 

R-squared 0.401848     Mean dependent var -0.392611 
Adjusted R-squared 0.383443     S.D. dependent var 49.69842 
S.E. of regression 39.02376 Akaike info criterion 10.20933 
Sum squared resid 98985.49     Schwarz criterion 10.30725 
Log likelihood -344.1173     Durbin-Watson stat 2.023527 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่14 ผลการทดสอบ KMO และ Bartlett’s Test 

KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .663 

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 658.967 

df 21 

Sig. .000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่15 ผลการทดสอบค่า Communalities 

Communalities 

 Initial Extraction 

Amihud 1.000 .877 

LT0.15 1.000 .821 

illiquidity 1.000 .913 

Turnover 1.000 .525 

LM 1.000 .974 

RRM 1.000 .890 

IOL 1.000 .764 

Extraction Method: Principal 

Component Analysis. 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่16 ผลของการวเิคราะห์ปัจจยั ดา้นจ านวนปัจจยัท่ีสกดัได ้

Total Variance Explained 

Compon

ent 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 3.798 54.256 54.256 3.798 54.256 54.256 3.676 52.508 52.508 

2 1.965 28.071 82.327 1.965 28.071 82.327 2.087 29.820 82.327 

3 .996 14.233 96.560       

4 .096 1.367 97.927       

5 .071 1.019 98.946       

6 .050 .713 99.659       

7 .024 .341 100.000       

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่17 ผลของการวเิคราะห์ปัจจยัก่อนหมุนแกน 

Component Matrix
a
 

 
Component 

 
1 2 

Amihud .917 .190 

LT0.15 -.580 .696 

illiquidity .921 .255 

Turnover -.233 -.686 

LM -.366 .917 

RRM .909 .252 

IOL -.871 .068 

Extraction Method: Principal Component 

Analysis. 

a. 2 components extracted. 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
ตารางผนวกที ่18 ผลของการวเิคราะห์ปัจจยัหลงัหมุนแกน 

Rotated Component Matrix
a
 

 Component 

 1 2 

Amihud .935 -.053 

LT0.15 -.380 .822 

illiquidity .955 .009 

Turnover -.402 -.603 

LM -.117 .980 

RRM .943 .009 

IOL -.824 .291 
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Extraction Method: Principal 

Component Analysis.  

 Rotation Method: Varimax with 

Kaiser Normalization. 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

 

 

 

ตารางผนวกที ่19 ผลของการวเิคราะห์ปัจจยัดา้นความสัมพนัธ์ 

Component Transformation 

Matrix 

Compo

nent 1 2 

1 .966 -.258 

2 .258 .966 

Extraction Method: Principal 

Component Analysis.   

 Rotation Method: Varimax with 

Kaiser Normalization.  

ท่ีมา: จากการค านวณ 

 

ตารางผนวกที ่20 ผลของการวเิคราะห์ปัจจยัดา้นการจดักลุ่มตวัแปร 

Component Score Coefficient 

Matrix 

 Component 

 1 2 

Amihud .258 .031 

LT0.15 -.056 .382 

illiquidity .268 .063 

Turnover -.149 -.321 

LM .027 .476 

RRM .264 .062 

IOL -.213 .093 
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Component Score Coefficient 

Matrix 

 Component 

 1 2 

Amihud .258 .031 

LT0.15 -.056 .382 

illiquidity .268 .063 

Turnover -.149 -.321 

LM .027 .476 

RRM .264 .062 

IOL -.213 .093 

Extraction Method: Principal 

Component Analysis.  

 Rotation Method: Varimax with 

Kaiser Normalization.  

 Component Scores. 

 

Component Score Covariance 

Matrix 

Compo

nent 1 2 

1 1.000 .000 

2 .000 1.000 

Extraction Method: Principal 

Component Analysis.   

 Rotation Method: Varimax with 

Kaiser Normalization.   

 Component Scores.  

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่21 ผลการวเิคราะห์โดย OLSดา้น Depth 

 
Dependent Variable: DEPTH 
Method: Least Squares 
Date: 04/05/12   Time: 15:02 
Sample(adjusted): 2005:11 2011:06 
Included observations: 68 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 12 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.094697 0.395067 0.239699 0.8114 
DCPI -0.133330 0.072297 -1.844189 0.0702 
DGDP 3.48E-05 0.002686 0.012946 0.9897 

DGOLD 0.001455 0.001370 1.062353 0.2924 
DIR -0.087451 0.373334 -0.234244 0.8156 

DNEER 0.153669 0.052235 2.941910 0.0047 
DSETINDEX -0.012726 0.001235 -10.30759 0.0000 

AR(1) 0.310065 0.111953 2.769594 0.0075 
AR(2) 0.547506 0.113275 4.833408 0.0000 

R-squared 0.815522     Mean dependent var 0.025886 
Adjusted R-squared 0.790508     S.D. dependent var 1.010558 
S.E. of regression 0.462535 Akaike info criterion 1.418546 
Sum squared resid 12.62237     Schwarz criterion 1.712304 
Log likelihood -39.23056     F-statistic 32.60273 
Durbin-Watson stat 1.697427 Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .91       -.60 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่22 ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Testดา้น Depth 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.990372     Probability 0.501743 
Obs*R-squared 27.24485     Probability 0.450646 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 04/09/12   Time: 14:19 
Sample: 2005:11 2011:06 
Included observations: 68 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.250630 0.071543 3.503213 0.0011 
DCPI -0.103765 0.077036 -1.346960 0.1856 

DCPI^2 -0.007471 0.058903 -0.126838 0.8997 
DCPI*DGDP 0.005283 0.004464 1.183468 0.2436 

DCPI*DGOLD -0.001222 0.002060 -0.593076 0.5565 
DCPI*DIR 0.151340 0.908936 0.166502 0.8686 

DCPI*DNEER -0.111084 0.087902 -1.263723 0.2136 
DCPI*DSETINDEX 0.003531 0.002093 1.687273 0.0993 

DGDP -0.005544 0.004700 -1.179492 0.2452 
DGDP^2 7.39E-05 9.66E-05 0.764450 0.4491 

DGDP*DGOLD 3.60E-05 7.82E-05 0.459716 0.6482 
DGDP*DIR 0.024802 0.024332 1.019316 0.3142 

DGDP*DNEER 0.003346 0.002674 1.251115 0.2182 
DGDP*DSETINDEX -2.68E-05 0.000109 -0.244841 0.8078 

DGOLD 0.002794 0.002199 1.270276 0.2113 
DGOLD^2 -4.62E-05 3.92E-05 -1.180095 0.2449 

DGOLD*DIR 0.001433 0.015648 0.091607 0.9275 
DGOLD*DNEER 0.000814 0.001787 0.455302 0.6514 

DGOLD*DSETINDEX 6.67E-05 4.33E-05 1.537983 0.1319 
DIR 0.737249 0.686285 1.074261 0.2891 

DIR^2 -2.030663 2.258102 -0.899279 0.3739 
DIR*DNEER 1.261680 0.554994 2.273319 0.0284 

DIR*DSETINDEX -0.021262 0.014950 -1.422195 0.1627 
DNEER 0.045508 0.055448 0.820729 0.4167 

DNEER^2 -0.025010 0.045588 -0.548613 0.5863 
DNEER*DSETINDEX -0.000136 0.001296 -0.104986 0.9169 

DSETINDEX -0.003527 0.001550 -2.275562 0.0283 
DSETINDEX^2 -9.10E-06 2.64E-05 -0.344615 0.7322 

R-squared 0.400660     Mean dependent var 0.185623 
Adjusted R-squared -0.003895     S.D. dependent var 0.271736 
S.E. of regression 0.272265 Akaike info criterion 0.528819 
Sum squared resid 2.965127     Schwarz criterion 1.442734 
Log likelihood 10.02016     F-statistic 0.990372 
Durbin-Watson stat 2.127355 Prob(F-statistic) 0.501743 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่23 ผลการวเิคราะห์โดย OLSดา้น Resiliency 

 
Dependent Variable: RESILIENCY 
Method: Least Squares 
Date: 04/05/12   Time: 15:06 
Sample(adjusted): 2005:09 2011:06 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.014034 0.129351 0.108499 0.9139 
DCPI 0.370346 0.160553 2.306687 0.0244 
DGDP -0.013012 0.006342 -2.051760 0.0444 

DGOLD -0.004145 0.003441 -1.204623 0.2329 
DIR -1.645145 0.829605 -1.983047 0.0517 

DNEER -0.054098 0.116006 -0.466340 0.6426 
DSETINDEX -0.003685 0.002955 -1.247146 0.2170 

R-squared 0.187482     Mean dependent var 0.006704 
Adjusted R-squared 0.110100     S.D. dependent var 1.007170 
S.E. of regression 0.950110 Akaike info criterion 2.830160 
Sum squared resid 56.87061     Schwarz criterion 3.055010 
Log likelihood -92.05562     F-statistic 2.422795 
Durbin-Watson stat 1.535815 Prob(F-statistic) 0.035966 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่24 ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Testดา้น Resiliency 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.579901     Probability 0.931477 
Obs*R-squared 19.00909     Probability 0.869670 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 04/09/12   Time: 14:20 
Sample: 2005:09 2011:06 
Included observations: 70 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.936704 0.310010 3.021525 0.0043 
DCPI 0.383880 0.338952 1.132548 0.2638 

DCPI^2 -0.440653 0.256979 -1.714741 0.0938 
DCPI*DGDP -0.024778 0.019344 -1.280943 0.2072 

DCPI*DGOLD 0.013884 0.008954 1.550634 0.1285 
DCPI*DIR 0.619866 3.946539 0.157066 0.8759 

DCPI*DNEER -0.696007 0.387986 -1.793899 0.0800 
DCPI*DSETINDEX 0.006169 0.009299 0.663429 0.5107 

DGDP 0.021852 0.018158 1.203386 0.2356 
DGDP^2 -0.000289 0.000420 -0.686443 0.4962 

DGDP*DGOLD 2.19E-05 0.000335 0.065462 0.9481 
DGDP*DIR 0.068302 0.108092 0.631892 0.5309 

DGDP*DNEER 0.012235 0.011523 1.061806 0.2944 
DGDP*DSETINDEX -0.000378 0.000463 -0.816346 0.4189 

DGOLD -0.001905 0.009584 -0.198764 0.8434 
DGOLD^2 -0.000155 0.000170 -0.906744 0.3697 

DGOLD*DIR -0.011917 0.069510 -0.171447 0.8647 
DGOLD*DNEER 0.009934 0.007871 1.262104 0.2139 

DGOLD*DSETINDEX -5.57E-05 0.000190 -0.293359 0.7707 
DIR 2.439226 2.985930 0.816907 0.4186 

DIR^2 1.784055 9.945706 0.179379 0.8585 
DIR*DNEER 3.622459 2.458844 1.473237 0.1481 

DIR*DSETINDEX -0.089454 0.065265 -1.370636 0.1778 
DNEER 0.227245 0.244737 0.928530 0.3584 

DNEER^2 -0.063814 0.200414 -0.318411 0.7518 
DNEER*DSETINDEX -0.006592 0.005759 -1.144793 0.2588 

DSETINDEX 0.003713 0.006856 0.541629 0.5909 
DSETINDEX^2 8.32E-05 0.000116 0.718666 0.4763 

R-squared 0.271558     Mean dependent var 0.812437 
Adjusted R-squared -0.196726     S.D. dependent var 1.107514 
S.E. of regression 1.211565 Akaike info criterion 3.510877 
Sum squared resid 61.65136     Schwarz criterion 4.410275 
Log likelihood -94.88070     F-statistic 0.579901 
Durbin-Watson stat 1.861293 Prob(F-statistic) 0.931477 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ประวตัิการศึกษาและการท างาน 
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สถานทีเ่กดิ     จงัหวดันนทบุรี 
ประวตัิการศึกษา     เศรษฐศาสตรบณัฑิต 
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