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วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุน
สามัญ ตลอดจนความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน (Sensitivity of 
Liquidity to Stock Price Movement) รวมถึงปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนนี้ โดยใชขอมูลรายสัปดาหของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในชวงป 2536 – 2544 และใชอัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อขาย และ
คาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) เปนตัววัดสภาพคลอง
ของหุน ซ่ึงพบวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนนั้นมีอยู แตทิศทาง
ความสัมพันธไมแนนอนขึ้นกับตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง รวมทั้งชวงเวลาที่ทําการศึกษาดวย 
โดยเมื่อใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาอัตราผลตอบแทน
กับสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกในชวงกอนป 2542 ขัดแยงกับสมมติฐานที่วาหุนที่มีสภาพ
คลองต่ําควรจะใหอัตราผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยสภาพคลองที่ต่ํา แตความสัมพันธกลับเปนลบ
ในชวงป 2542 – 2544 สวนในกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลองพบอัตรา
ผลตอบแทนของหุนมีความสัมพันธกับสภาพคลองนอยมาก 

สําหรับการศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนั้น พบวาคา
สัมบูรณของอัตราผลตอบแทนเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอสภาพคลองของหุน และเมื่อศึกษาปจจัยที่มี
ผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน ก็พบวาเฉพาะขนาดของบริษัท
เทานั้นที่มีผลอยางมีนัยสําคญั สวนปจจยัอ่ืนๆ ไดแก อัตราการหมุนของหุน ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทน และความผันผวนของอัตราการหมุนของหุน มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหุนนอยมาก 
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This study investigates a relation between stock returns and liquidity as proxied by share 

turnover, trading volume and estimated bid-ask spread (Roll’s model (1984)). Additionally, the 
study examines the sensitivity of liquidity to stock price movement, together with potential 
determinants of that sensitivity. Data used are based mainly on weekly data of common stocks 
registered with Stock Exchange of Thailand, from 1994 to 2001.  

I firstly investigate the relation between stock returns and liquidity and find that the relation 
between stock return and liquidity does exist. However, the way they relate to each other is not 
consistent, depending on which proxies for liquidity and which time periods are used.  Using share 
turnover and trading volume as proxy for liquidity, stock return relates positively with liquidity in 
the years before 1999. This result conflicts with the hypothesis stating low-liquidity stocks would 
offer high returns to compensate for the low liquidity. However, in 1999-2002, stock return is 
negatively related to liquidity. When using bid-ask spread as proxy for liquidity, the relation between 
stock return and liquidity is significant in only 1 year.     

For the study of sensitivity of liquidity to stock price movement, I investigate the co-
movement between liquidity and absolute stock return, as well as the sensitivity of liquidity to stock 
price movement. The results show that absolute stock return is an important determinant of liquidity. 
I then try to identify the cross-sectional determinants of this co-movement and find that firm size is 
the only significant determinant. Other factors, including share turnover, return volatility, and share 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยมแีนวโนมลดต่ําลงเรื่อยๆเชนในปจจุบันนี ้ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนและผูมีเงนิออม นอกเหนือไปจากการ
ฝากเงินไวกับสถาบันการเงิน เพราะนอกจากจะชวยใหนักลงทุนมีโอกาสไดอัตราผลตอบแทนที่สูง
กวาแลว ยังชวยใหมีโอกาสเปนเจาของกจิการอีกดวย อยางไรก็ตามแมวาผลตอบแทนจะสูง แต
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็สูงเชนเดียวกัน จึงจําเปนที่นักลงทุนตองเขาใจถึง
ปจจัยตางๆที่จะมีผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนนัน้ สภาพคลองของหลักทรัพยนับเปน

ปจจัยหนึ่งที่นกัลงทุนควรใหความสําคัญ  
สภาพคลองเปนคุณลักษณะที่สําคัญของหลักทรัพย หลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง สามารถ

ซ้ือขายไดคลองยอมเปนที่ปรารถนาของนักลงทุนโดยทั่วไป ในขณะที่หลักทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํา
จะมีความเสี่ยงสูงกวา    (Liquidity Risk) เนื่องจากขายไดยากกวา และเสี่ยงตอการขายไมไดราคา 
หลักทรัพยลักษณะนี้จึงควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยกับสภาพคลองที่ต่ํา งานศึกษา
ในตางประเทศไดชี้ใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองมีความสัมพันธกัน โดย Amihud 
and Mendelson (1986) และ Brennan and Subrahmanyam (1996) ศึกษาหุนสามัญในสหรัฐอเมริกา
พบวาสภาพคลองสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย ดังนั้นจึงเปนที่
นาสนใจวาสภาพคลองและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศไทยมีความสัมพันธกัน
อยางไร 
 อยางไรก็ตาม  การศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองของหลักทรัพยโดยมากจะมุงไปยัง
ความสามารถของสภาพคลองในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น แตอีกแงมุมที่
นาสนใจคือ เมื่อสภาพคลองของหลักทรัพยมีผลตออัตราผลตอบแทนและมูลคาของหลักทรัพยนั้น 
แลวปจจัยใดที่จะมีผลตอสภาพคลองของหลักทรัพย ขอมูลขาวสารเปนปจจัยหนึ่งที่กระตุนใหเกิด
การซื้อขายในตลาด จึงเปนที่นาสนใจวาเมื่อมีขอมูลขาวสารเกิดขึ้นในตลาดอันสงผลกระทบตอ
มูลคาของหลักทรัพย สภาพคลองของหลักทรัพยนั้นจะตอบสนองอยางไรตอขอมูลขาวสารที่เขามา 
และมีความแตกตางกันในแตละหลักทรัพยหรือไม นั่นคือ สภาพคลองของหลักทรัพยแตละตัวมี
ความออนไหวตอขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาดแตกตางกันหรือไม และปจจัยใดที่สงผลใหเกิด
ความแตกตางนั้น 
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 ในวิทยานพินธฉบับนี้แบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ในสวนแรกศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญและสภาพคลองของหุนสามัญนั้น และใน
สวนที่สอง ศึกษาความออนไหวของสภาพคลองของหุนสามัญตอขอมูลขาวสารที่สงผลกระทบตอ
มูลคาของหลักทรัพยนัน้วามีความแตกตางกันในแตละหลักทรัพยหรือไม และปจจยัใดที่มีผลใหเกิด
ความแตกตางนี้ 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองของ
หุนสามัญนั้น 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสภาพคลองของหุนสามัญกับการเคลื่อนไหวของราคา
หุน 

3. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองของหุนสามัญตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวิจัย 

วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
มีระยะเวลาศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2537 ถึง 2544 ซ่ึงครอบคลุมทั้งในชวงกอนและหลังการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ 2540  หุนสามัญที่นํามาศึกษาตองมีอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหยอนหลังไมนอยกวา 52 
สัปดาห และมีขอมูลเพียงพอในการคํานวณหาขนาดของบริษัท, อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของสวนของผูถือหุน (Book-to-Market Equity), มูลคาการซื้อขาย และอัตราการหมุนของหุน 
(Share Turnover) โดยไมรวมบริษัทที่มีมูลคาทางบัญชีติดลบ และบริษัทที่ขึ้นเครื่องหมาย SP ณ 
วนัที่ 21 มกราคม 2546 
 
1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 
 เนื่องจากสภาพคลองมีความหมายที่กวางและคลุมเครือ การวดัสภาพคลองของหลักทรัพย
จึงสามารถทําไดหลายวิธี ไมวาจะเปนการวัดจากตนทนุการซื้อขาย เชน การวัดโดยชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย (Bid-Ask Spread) การวดัจากกจิกรรมการซื้อขาย เชน การวดัโดยปริมาณการซื้อ
ขาย แตกย็ังไมสามารถระบุไดวาวิธีการวัดสภาพคลองแบบใดเปนวิธีการวัดที่สะทอนถึงสภาพ
คลองของหลักทรัพยไดดีทีสุ่ด ในวิทยานพินธฉบับนี้วดัสภาพคลองของหุนสามัญ 3 วิธีดวยกัน คือ 
อัตราการหมุนของหุน ซ่ึงเทากับจํานวนหุนที่มีการซื้อขายหารดวยจาํนวนหุนที่มใีนตลาดทั้งหมด 
มูลคาการซื้อขายหุน และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย สําหรับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย



 3

นั้นไมสามารถเก็บขอมูลไดโดยตรง เนือ่งจากไมมีขอมูลราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายในประ 
เทศไทยเปนระยะเวลาทีย่าวนานพอ ดังนั้นจึงประมาณคาชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจาก
แบบจําลองของ Roll (1984)1 ซ่ึงจําเปนตองขึ้นกับสมมติฐานหลายประการ 

 
1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 การศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหลักทรัพย ทําใหทราบ
วาสภาพคลองมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนอยางไร อันเปนประโยชนในการกําหนดกลยุทธ
การลงทุนของนักลงทุนและยังเปนประโยชนในการกําหนดกลยุทธการบริหารการเงินของบริษัท 
ซ่ึงหากพบวาสภาพคลองของหุนสามัญมีผลตออัตราผลตอบแทนจริง การดําเนินนโยบายเพื่อเพิ่ม

สภาพคลองใหกับหุนของบริษัทจะชวยลดตนทุนของเงนิทุนของบริษทั 
นอกจากนี้การเขาใจความสัมพันธระหวางสภาพคลองและการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

รวมทั้งปจจยัทีม่ีผลตอความสัมพันธนี้ ชวยใหทราบวาหุนลักษณะใดทีจ่ะมีตนทนุในการซื้อขายสูง
ในชวงที่มกีารประกาศขาวสาํคัญๆ ซ่ึงเปนประโยชนในการกําหนดกลยุทธการลงทุนของนักลงทุน
เชนกัน 
 

                                                           
1 ดูรายละเอียดเกี่ยวกับแบบจําลองของ Roll (1984) ในบทที่ 3  



บทที่ 2 
 

คํานิยามที่เกี่ยวของและวรรณกรรมปริทรรศน 
 

2.1 คํานิยามที่เก่ียวของ 
1. สภาพคลองของหลักทรัพย (Liquidity) หลักทรัพยที่มีสภาพคลองหมายถึง 

หลักทรัพยที่สามารถซื้อหรือขายเปนปริมาณมาก ไดในเวลาอันรวดเรว็และตนทุนทีต่่ํา โดยไมทํา
ใหราคาเปลี่ยนแปลงไปจากราคาตลาดขณะนั้นมากนัก 

2. อัตราการหมุนของหุน (Share Turnover) คอื อัตราสวนระหวางจํานวนหุนที่มีการ
ซ้ือขาย ณ ชวงเวลาหนึ่ง (Share Traded) กับจํานวนหุนที่มีอยูในตลาด (Share Outstanding) เปนตัว
วัดสภาพคลองของหลักทรัพยวิธีหนึ่ง โดยอัตราการหมุนของหุนแสดงถึงปริมาณการซื้อขายหุน
โดยเปรียบเทยีบ และสะทอนถึงความเร็วหรืออัตราการหมุนเปลี่ยนมอืของหลักทรัพย 

3. ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-Ask Spread) คือ ความแตกตางระหวางราคา
เสนอซื้อ (Bid Price) และราคาเสนอขาย (Ask Price) สวนตางของราคานี้จะสะทอนถึงตนทุนที่นัก
ลงทุนตองแบกรับในกรณีที่ตองการทําการซื้อขายในทันที ใชเปนวิธีการวัดสภาพคลองอีกวิธีหนึ่ง 
โดยหลักทรัพยที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายกวางแสดงวามีตนทุนในการซื้อขายหลักทรัพย
นั้นสูง นั่นคือ มีสภาพคลองต่ํานั่นเอง 
 
2.2 วรรณกรรมปริทรรศน 
 
2.2.1 งานวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหลักทรัพย 

เปนที่ยอมรับโดยทั่วไปวาสภาพคลองของหลักทรัพยเปนคุณสมบัติหนึ่งที่มีผลตอการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุน โดยหลักทรัพยที่มีสภาพคลองนอยหรือมีตนทุนในการซื้อขาย
สูงยอมตองใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเทียบกับหลักทรัพยที่มีสภาพคลองมากกวา 

Amihud and Mendelson (1986) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุน
สามัญกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-Ask Spread) ซ่ึงใชเปนตัววัดสภาพคลองของหุน 
โดยเสนอแบบจําลองที่วา นักลงทุนซ่ึงมีชวงเวลาการถือครองสินทรัพยแตกตางกัน (Expected 
Holding Period) จะทําการซื้อขายสินทรัพยที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ 
(Relative Spread) แตกตางกัน 
 ในแบบจําลองกําหนดใหมีนักลงทุน M ประเภท คือ i=1, 2, 3,…, M เรียงลําดับตาม
ชวงเวลาการถือครองสินทรัพยจากนอยไปหามาก ในขณะเดียวกันก็กําหนดใหมีสินทรัพย N+1 
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ชนิด คือ  j=0, 1, 2,…, N โดยเรียงลําดับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ (Sj) 
จากนอยไปมากเชนกัน โดยใหสินทรัพย 0 เปนสินทรัพยที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปน 0 
(Zero-spread Asset, S0 = 0) ดังนั้น 0 = S0 ≤ S1 ≤ S2 ≤ ... ≤ SN< 1 
 Amihud and Mendelson กําหนดใหอัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขาย (Spread-adjusted Return) ของสินทรัพย j สําหรับนักลงทุน i (rij) เทากับผลตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย j กับตนทุนที่คาดหวังในการขายสินทรัพยนั้นตอหนึ่งชวงเวลา 
(Expected liquidation cost) 

      (1) 
 
โดย  dj / Vj = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย j (Gross Return) 
 µiSj = ตนทุนที่คาดหวังในการขายสินทรัพยนัน้ (Expected liquidation cost) 
 dj = เงินงวดที่มีอายุไมจํากัด (Perpetual cash flow) ของสินทรัพย j ตอหนึง่ชวงเวลา 
 Vj = ราคาเสนอขายสินทรัพย j (Ask price) 

µi = ปริมาณสินทรัพย j ที่คาดวานักลงทุนประเภท i จะขายตอหนึ่งชวงเวลา โดย  
µ1 ≤ µ2 ≤  µ3 ≤  . . .  ≤ µM  

 Sj = ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ (Relative spread)  
 
 นักลงทุนจะเลือกลงทุนในสินทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน (rij) สูงสุด ดังนั้น 

        

       ,โดย 
 

ซ่ึงหมายความวาตามแบบจําลองนี้อัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขาย (Spread-adjusted Return) จะเพิ่มขึ้นตามชวงเวลาการถือครองสินทรัพยที่คาดหวัง (Expected 
holding period) 

ฌ ดุลยภาพ มลูคาของสินทรัพย j (Vj
*) จะเทากับมูลคาปจจุบันของเงนิงวดที่มีอายุไมจํากัด 

(Perpetual cash flow) ที่ถูกคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยนัน้  ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูใน
รูปของผลตางระหวางมูลคาปจจุบันของเงนิงวดที่มีอายุไมจํากัด (Perpetual cash flow) กับมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดของตนทุนการซื้อขายที่คาดหวัง (Expected trading cost cash flow) ที่ถูก
คิดลดดวยอัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Spread-adjusted Return) ดัง
สมการ (2) 

 
     (2) 
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โดย ri
* = อัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Spread-

adjusted Return) ที่สูงสุดสําหรับนักลงทุนประเภท i 
dj / ri

*              = มูลคาปจจุบันของเงินงวดที่มีอายุไมจํากัด (Perpetual cash flow) 
µi Vj Sj / ri

*      = มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของตนทุนการซื้อขายที่คาดหวัง 
(Expected transaction cost cash flow) 

µi             = ปริมาณสินทรัพย j ที่คาดวานักลงทุนประเภท i จะขายตอหนึ่งชวงเวลา 

Vj Sj             = ตนทุนการซื้อขาย (Transaction cost) ที่เกิดขึ้นตอหนึ่งการขาย 
 จากแบบจําลองนี้สามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน ชวงหางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขายและชวงเวลาการถือครองสินทรัพยได ดังนี้ 

1. ฌ ดุลยภาพ สินทรัพยทีม่ีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายมากกวา จะถูกจัดสรรไปยัง
Portfolio ที่มีชวงเวลาการถือครองสินทรัพยที่คาดหวังเทากับหรือยาวกวา 

2. ณ ดุลยภาพ อัตราผลตอบแทนของตลาดจะเปนฟงกชั่นเพิ่มและเวา (Increasing and 
Concave Function) กับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปรียบเทียบ  
 Amihud and Mendelson ทดสอบแบบจําลองโดยการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบของหุนสามัญที่จดทะเบียนใน 
New York Stock Exchange (NYSE) โดยใชขอมูลตั้งแตป 1960 – 1979 ทดสอบสมมติฐานที่วา 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเปนฟงกช่ันเพิ่มและเวา (Increasing and Concave Function) กับชวง
หางราคาเสนอซื้อเสนอขาย เร่ิมจากสรางPortfolioโดยแบงหุนสามัญออกเปนกลุมตามชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย และความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบหรือคาเบตา จากนั้นจึงทดสอบสมมติฐานโดยใช
วิธี Generalized Least Square (GLS) เพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับชวงหาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ ผลการศึกษาปรากฏวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับทั้งชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย และเบตา นอกจากนี้ยังพบวาคา
สัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบนอกจากจะเปนบวกแลวยังมีคา
ลดลงเรื่อยๆเมื่อชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายของPortfolioกวางขึ้น ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานที่วา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนลักษณะ Concavity  

ตอมาในป 1993 Eleswarapu and Reinganum ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองซึ่งวัดโดยใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดย
เปรียบเทียบเชนเดียวกับ Amihud and Mendelson (1986) เพื่อศึกษารูปแบบของความสัมพันธนี้วามี
ผลของเดือนมกราคม (January Effect) หรือไม รูปแบบความสัมพันธนี้ในเดือนมกราคมกับเดือน
อ่ืนที่ไมใชมกราคมมีความแตกตางกันหรือไม 

Eleswarapu and Reinganum (1993) ศกึษาโดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายเดือน คาเบตา 
และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบของหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน New 
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York Stock Exchange (NYSE) ในชวงป 1961 – 1990 และสรางPortfolioโดยใชวิธีเดยีวกับ 
Amihud and Mendelson (1986) แตใชวิธีการศึกษาแตกตางกัน โดย Eleswarapu and Reinganum 
(1993) ศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยใช Fama-Macbeth 
Regression ซ่ึงผลการศึกษาพบวาในเดือนมกราคม คาสัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายโดยเปรยีบเทียบเปนบวกอยางมีนยัสําคัญ ซ่ึงหมายความวามี Liquidity Premium เปนบวก 
Portfolioที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายกวางกวามีสภาพคลองนอยกวาจะใหอัตราผลตอบแทน
ที่ต่ํากวา ในขณะที่เมื่อทดสอบขอมูลของเดอืนอื่นทีไ่มใชมกราคมคาสัมประสิทธิที่ไดกลับไมมี
นัยสําคัญ ซ่ึงหมายความวาไมพบวามี Liquidity Premium ในเดือนอื่นทีไ่มใชมกราคมนั่นเอง 

นอกจากงานศึกษาที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลองแลว ยังมี
การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยใชตัวแปรอื่นเปนตัววัดสภาพ
คลอง ในป 1998 Datar, Naik and Radcliffe ศึกษาความสัมพันธนี้โดยใชอัตราการหมุนของหุนซึ่ง
คํานวณไดจากคาเฉลี่ยของปริมาณหุนที่ซ้ือขายในชวง 3 เดือนกอนหนาหารดวยจํานวนหุนที่
ออกจําหนายเปนตัววัดสภาพคลอง เพื่อทดสอบแบบจําลองของ Amihud and Mendelson (1986) ที่
อธิบายไววาอัตราผลตอบแทนเปนฟงกช่ันเพิ่มกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ซ่ึงหมายความวา
อัตราผลตอบแทนเปนฟงกช่ันลดกับอัตราการหมุนของหุนนั่นเอง 

Datar, Naik and Radcliffe (1998) ศึกษาโดยใชวิธี GLS (Generalized Least-Square) โดย
ใชขอมูลรายเดือนของบริษทัจดทะเบยีนใน New York Stock Exchange (NYSE) ที่ไมใชบริษทั
การเงิน (Financial Firm) ตั้งแตชวงวันที่ 31 กรกฎาคม 1962 ถึง 31 ธันวาคม 1991 ซ่ึงผลการศึกษา
ช้ีใหเห็นวา สภาพคลองซึ่งวดัโดยใชอัตราการหมุนของหุนมีบทบาทสําคัญในการอธิบายความแปร
ผันของอัตราผลตอบแทนของหุน โดยพบวาอัตราการหมุนของหุนมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญกบัอตัราผลตอบแทนของหุนสามัญ ซ่ึงเปนการยืนยันวาหุนทีไ่มมีสภาพคลองจะให
ผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มีสภาพคลอง สอดคลองกับแบบจําลองของ Amihud and Mendelson 
(1986) และความสัมพันธนี้ยังคงมีนัยสําคัญหลังจากที่ไดนําปจจยัอ่ืนที่มีผลตออัตราผลตอบแทน 
ไดแก ขนาดของบริษัท (Size), อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ (Book-to-
Market Ratio), และคาเบตามาพิจารณาดวย 

นอกจากนี้ Datar, Naik and Radcliffe ยังศึกษาผลของเดือนมกราคม (January Effect) 
เชนเดยีวกับ Eleswarapu และ Reinganum (1993) แตในงานศกึษานีใ้หผลตางกัน เนื่องจากพบวา
สภาพคลองและอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธกันอยางเหนยีวแนนตลอดทั้งป Datar, Naik and 
Radcliffe ศึกษาโดยตัดขอมูลของเดือนมกราคมออกไป ซ่ึงก็พบวาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราการ
หมุนของหุนยงัคงเปนลบและมีนัยสําคัญไมวาจะรวมปจจัยควบคุมอืน่ๆเขาไปดวยหรือไม และยิง่
ไปกวานั้นขนาดของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดกไ็มแตกตางกันมากดวย แสดงใหเห็นวาสภาพคลองมี
ความสัมพันธกับอตัราผลตอบแทนตลอดทั้งป 
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นอกเหนือไปจากงานศึกษาในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาแลว ยังมีงานวิจัยที่ศึกษา
ความสัมพันธหวางอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองของสินทรัพยในตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศอื่นๆอีกดวย โดยในป 1997 Shing-Yang Hu ศึกษาผลกระทบของสภาพคลองตอการ
กําหนดราคาสินทรัพยในญี่ปุน โดยใชขอมูลในชวงป 1976 – 1993 ของ Tokyo Stock Exchange ซ่ึง
ผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับงานศึกษาของ Amihud and Mendelson (1986) อัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงลบกับสภาพคลอง ในงานศึกษาของ Shing-Yang Hu นี้ใชอัตรา
การหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง ตางจาก Amihud and Mendelson (1986) ซ่ึงใชชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง โดย Shing-Yang Hu ใหเหตุผลวาอัตราการหมุนของหุน
เปนขอมูลที่สามารถหาไดงายกวา และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายก็ไมไดสะทอนถึงตนทุนการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริง 

Shing-Yang Hu ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนของหุนสามัญซ่ึงใชเปนตัววัด
สภาพคลองกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนโดยใชวิธี Fama-Macbeth Regression เขาเริ่ม
จากหาความสัมพันธเชิงเดี่ยว (Univariate relation) ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินกบัอัตราการ
หมุนของหุนสามัญ ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนสวนเกินมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา
การหมุนของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม เนื่องจากมีตัวแปรอื่นๆที่ศึกษาพบวามีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ เขาจึงวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) 
โดยรวมตัวแปรเหลานี้เขาไปดวย ซ่ึงไดแก ขนาดของบริษัท อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ และอัตราสวนกระแสเงินสดตอราคาของหุนสามัญ (Cash-Flows-to-Price 
Ratio) แตไมไดนําคาเบตามาศึกษารวมดวยเนื่องจากงานศึกษากอนหนาพบวาคาเบตาไมมีสวนใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญใน Tokyo Stock Exchange ผลการศึกษายังคงชี้ใหเห็น
วาอัตราผลตอบแทนและอัตราการหมุนของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงลบ แมวาการเพิ่มตัวแปร
อธิบายอื่นๆเขาไปจะทําใหคาสัมประสิทธิของอัตราการหมุนของหุนสามัญลดลง แตยังคงมี
นัยสําคัญ 

นอกจากนี้ เพื่อตรวจสอบรูปแบบตามฤดกูาล (Seasonal Pattern) ในความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนกับอัตราการหมุนของหุน Shing-Yang Hu ไดแยกศึกษาขอมูลในแตละเดือนทั้ง 
12 เดือน ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิของอัตราการหมุนของสามัญเปนลบอยางมีนัยสําคัญ
เฉพาะในเดือน มีนาคม มิถุนายน กันยายน พฤศจิกายน และธันวาคม โดยคาสัมประสิทธิ์ของเดือน
ธันวาคมมีคามากที่สุด คือ –1.0 ในขณะที่คาเฉลี่ยของ 11 เดือนที่เหลือมีคาเพียง –0.24 แตยังคงมี
นัยสําคัญอยู 

สําหรับในประเทศไทย วรพจน กิตติขจรอัศวโชติ (2001) ศึกษาความสัมพันธระหวางอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ
คุณลักษณะเฉพาะของหุนสามัญ ซ่ึงรวมถึงสภาพคลองดวยโดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ขั้นตอน  
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ในขั้นตอนแรก เขาทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
หุนสามัญและปจจัยเส่ียงทางเศรษฐศาสตรมหภาค ไดแก อัตราการเติบโตรายเดือนของดัชนีการ
ลงทุน การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณรายเดือน อัตราเงินเฟอท่ีไมไดคาดการณรายเดือน 
อัตราการเติบโตของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินรายเดือน เพื่อ
ศึกษาวาปจจัยเหลานี้สามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญไดมากนอยเพียงใด 
และมีสวนของอัตราผลตอบแทนที่ไมสามารถอธิบายได (Unexplained Excess Return) โดยปจจัย
เส่ียงทางเศรษฐศาสตรมหภาคมากนอยเพียงใด  จากนั้นในขั้นตอนที่ 2 จึงทดสอบเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไมสามารถอธิบายไดซ่ึงไดจากขั้นตอนที่ 1 กับ
คุณลักษณะเฉพาะของหุนสามัญ ซ่ึงรวมถึงสภาพคลองดวย เพื่อวิเคราะหวาคุณลักษณะเหลานี้
สามารถชวยอธิบายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่ปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐศาสตรมหภาค
ไมสามารถอธิบายไดไดมากนอยเพียงใด โดยคุณลักษณะที่นํามาทดสอบประกอบดวย ระดับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราสวนระหวางมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ (Level of change 
in book-to-market ratio) อัตราการเปลี่ยนแปลงของขนาดบริษัท (Rate of change in market value 
of equity of firm) อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหุนสามัญ (Rate of change in dollar 
trading volume of stock) ซ่ึงใชเปนตัววัดสภาพคลอง และระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล(Level of change in dividend yield) 

วรพจน กิตติขจรอัศวโชติ ศึกษาโดยการวิเคราะหสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Square, OLS) และใชขอมูลรายเดือนของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงมกราคม 2536 ถึงธันวาคม 2540 ผลการศึกษาพบวา นอกจากปจจัยเส่ียงทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคแลว คุณลักษณะเฉพาะของหุนสามัญก็สามารถชวยอธิบายอัตราผลตอบแทน
สวนเกินที่ไมสามารถอธิบายไดโดยปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐศาสตรมหภาค และเฉพาะอัตราการ
เปล่ียนแปลงของขนาดบริษัทเทานั้นที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไมสามารถ
อธิบายไดในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คุณลักษณะอื่นๆ ซ่ึงรวมถึงมูลคาการซื้อขายหุน
สามัญซ่ึงเปนตัวแทนสําหรับสภาพคลอง ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไม
สามารถอธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ 

สมฤทัย สุเมธนภิส (2002) เปนอีกคนที่ศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลในชวงมกราคม 2537 
ถึง ธันวาคม 2542 เพื่อดูวาสภาพคลองของหุนสามัญสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหรือไม 
โดยตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองในงานศึกษานี้คือ อัตราการหมุนของหุนสามัญ สมฤทัย 
สุเมธนภิส ศึกษาโดยเริ่มจากการสรางPortfolioตามวิธีของ Amihud and Mendelson (1986) โดย
แบงหุนสามัญออกเปน 5 Portfolio ตามอัตราการหมุนของหุนสามัญเฉลี่ยรายเดือน จากนั้นจึงแบง
แตละPortfolio เปนกลุมยอยๆ อีก 5 กลุม ตามคาเบตาของหุนสามัญ ซ่ึงไดมาจากการประมาณคา
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โดยใชขอมูลรายวันยอนหลัง 1 ป กอนหนาการทดสอบ 2 ป เชน ถาปที่ตองการศึกษาคอื 2539 
ขอมูลที่ใชคํานวณหาคาเบตาของหุนสามัญคือขอมูลชวงมกราคม 2537 ถึงธันวาคม 2537 จะทําให
ไดPortfolioทั้งหมด 25 Portfolio ตอหนึ่งชวงการทดสอบ จากนั้นจึงคาํนวณหาอัตราผลตอบแทน 
อัตราการหมุนของหุน และคาเบตาของ Portfolio ซ่ึงคาเบตาของ Portfolio นี้ไดมาจากการประมาณ
คาโดยใชขอมลูรายวันกอนหนาชวงเวลาทดสอบ 1 ป เมื่อไดขอมูลของ Portfolio แลววิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกบัสภาพคลองโดยใช Fama-Macbeth 
Regression  

เนื่องจากสมฤทัย สุเมธนภิส แบงชวงเวลาศึกษาออกเปน 4 ชวงเวลา คือ 2539 2540 2541 
และ 2542 ดังนั้นเขาจึงเพิ่มตัวแปรหุนสําหรับแตละชวงเวลาเพื่อควบคุมผลกระทบที่อาจเกิดจาก
ความแตกตางของชวงเวลา และเพิ่มตัวแปรขนาดของบริษัทเปนตัวแปรควบคุมอีกตัวหนึ่ง 
นอกจากนี้สมฤทัย สุเมธนภิส ยังทดสอบโดยแบงขอมูลออกเปน 2 กลุม คือ ขอมูลเดือนมกราคม 
และขอมูลของเดือนอื่นๆ ที่ไมใชเดือนมกราคมเพื่อทดสอบผลของเดือนมกราคม (January Effect) 
ดวย 

ผลการศึกษาพบวาไมพบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง แมวาจะ
ไดพิจารณาถึงผลจากขนาดของบริษัท (Size Effect) และผลของเดือนมกราคม (January Effect) 
ดวยก็ตาม โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราการหมุนของหุนสามัญที่ไดสําหรับป 1996, 1998, และ1999 
เปนลบสอดคลองตามแบบจําลองของ Amihud and Mendelson (1986) แตไมมีนัยสําคัญ สําหรับป 
1997 คาสัมประสิทธิ์ที่ไดกลับเปนบวก แตก็ไมมีนัยสําคัญเชนเดียวกัน และสําหรับทุกชวงการ
ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ที่ไดก็ยังคงไมมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงถือวาไมพบความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองในประเทศไทย ซ่ึงขัดแยงกับผลการศึกษาของ Amihud 
and Mendelson (1986) และ Datar, Naik  and Radcliffe (1998) ที่พบวาอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง โดยสมฤทัย สุเมธนภิส สรุปถึงสาเหตุที่
ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองวาอาจเปนผลจากตัว
แปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองซึ่งในงานศึกษานี้คือ อัตราการหมุนของหุนสามัญ อาจเปนตัวแปรที่
ไมเหมาะสม 

สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้ตองการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพ
คลองของหุนสามัญซ้ําอีกครั้ง โดยในการศึกษาครั้งนี้ไดเพิ่มตัววัดสภาพคลองมากขึ้นจากงานศึกษา
ของสมฤทัย (2002) โดยนอกจากจะใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลองแลว ยังนํามูลคา
การซื้อขายหุน และคาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll 
(1984) มาเปนตัววัดสภาพคลองดวย นอกจากนี้ยังเพิ่มความถี่ของขอมูลที่ใชในการศึกษาโดยใช
ขอมูลรายสัปดาหแทนที่จะเปนขอมูลรายปเหมือนงานศึกษาของสมฤทัยซ่ึงอาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทํา
ใหไมพบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง 
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2.2.2 งานวิจัยเก่ียวกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน (Sensitivity 
of Liquidity to Stock Price Movement) 
 การศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองโดยทั่วไปจะเนนไปทีก่ารศึกษาถึงผลของสภาพคลองตอ
มูลคาของสินทรัพย และการศึกษาถึงปจจัยที่ผลทําใหสภาพคลองของแตละหลักทรัพยแตกตางกัน 
Chordia, Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) ศึกษาเกีย่วกับสภาพคลองของหลักทรัพยในอกี
แงมุมหนึ่งทีแ่ตกตางออกไป เขาศึกษาการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองของหุนรายวนัเพื่อตอบ
คําถามวา เมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด สภาพคลองของหุนแตละตัวจะตอบสนองตอขอมูล
ขาวสารเหลานั้นแตกตางกนัหรือไม เปนการศึกษาความยืดหยุนหรือความออนไหวของสภาพคลอง
ตอขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาดนั่นเอง 

เนื่องจากราคาหุนจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด           ดังนั้น     Chordia, 
Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) จึงใชการเคลื่อนไหวของราคาหุน ซ่ึงวัดโดยคาสัมบูรณ
ของอัตราผลตอบแทนของหุนรายวันเปนตัวแทนของขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด โดยจากงาน
ศึกษาของ Ross (1989) แสดงใหเห็นวา ในตลาดที่สมบูรณ (Frictionless Market) อัตราของขอมูล
ขาวสารที่เขามาสูตลาดสามารถดูไดจากระดับความผันผวนของราคาหุน นอกจากนี้ Mitchell and 
Mulherin (1994) ยังพบวาจํานวนขาวสารที่ประกาศออกมาสูตลาดกับคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญอีกดวย 

 Chordia, Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) คํานวณหาความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนโดยการวิเคราหสมการถดถอยระหวางเปอรเซนตการ
เปล่ียนแปลงของสภาพคลองกับการเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน
รายวัน คาสัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนที่ไดจะใชเปนตัววัดความออนไหวของ
สภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน โดยตัววัดสภาพคลองที่ใชในการศึกษานี้ประกอบดวย 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Quoted Bid-Ask Spread) ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดย
เปรียบเทียบ (Relative Bid-Ask Spread) ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล(Effective Bid-Ask 
Spread) ความลึก(Depth) และตัววัดผสม(Composite Measure) ซ่ึงเปนการรวมชวงหางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขายกับความลึกเขาดวยกัน โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้เปนขอมูลรายการซื้อขายที่เขามา
ในตลาดของหุนสามัญที่จดทะเบียบใน New York Stock Exchange (NYSE) ตั้งแตป 1988 ถึง 1998 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวาคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนรายวันเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพคลองรายวัน โดยมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพ
คลองซ่ึงวัดโดยชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย คือเมื่อราคาหุนมีความผันผวนมากขึ้น จะมีผลทํา
ใหชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเพิ่มขึ้น นั่นคือสภาพคลองลดลงนั่นเอง  จากนั้น Chordia, 
Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) จึงศึกษาปจจัยที่มีสวนในการอธิบายความออนไหวของ
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สภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนโดยใช Fama-Macbeth Regression โดยพบวาขนาดของ
บริษัท ปริมาณการซื้อขายหุน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และสัดสวนการถือหุนโดยนัก
ลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคา
หุน ในขณะที่ความผันผวนของปริมาณการซื้อขายหุนมีความสัมพันธในเชิงบวก ซ่ึงผลการศึกษาน้ี
ชวยใหทราบวาหุนลักษณะใดที่มีตนทุนในการซื้อขายสูงในชวงที่มีขาวสารเขามาในตลาด 
 



บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.1 ขอมูลที่ใชในการวิจัย 

1. ขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนขอมูลของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลยอนหลังตั้งแตป 2536 ถึงป 2544  หุนสามัญที่นํามาศึกษาตองมีขอมูล
อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหยอนหลังอยางนอย 52 สัปดาห ตองเปนบริษัทที่มูลคาทางบัญชีไมติด
ลบ และไมถูกขึ้นเครื่องหมาย SP (ณ วันที่ 21 มกราคม 2546) ซ่ึงบริษัทที่นํามาศึกษามีทั้งหมด 278 
บริษัท โดยขอมูลทั้งหมดไดมาจากฐานขอมูล DATASTREME 

2. ขอมูลที่ใชในการวัดสภาพคลองของหุนสามัญประกอบดวย มูลคาการซ้ือขายราย
สัปดาห (พันบาท) จํานวนหุนที่มีการซื้อขายตอ 1 สัปดาห (หุน) จํานวนหุนที่ออกจําหนาย (Share 
Outstanding) และราคาหุนรายวัน 

3. ขอมูลสําหรับการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของ
หุนสามัญนอกเหนือไปจากตัววัดสภาพคลองแลวประกอบดวย มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน
สามัญรายสัปดาหและรายป  (Market Value of Equity) มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนรายป 
(Book Value of Equity) อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Return) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ออมทรัพยของ 4 ธนาคาร คือธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคาร
ไทยพาณิชย  โดยตารางที่  3.1 จะแสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษา
ความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ 

4. ขอมูลสําหรับศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน
นอกเหนือจากขอมูลในขอ 2 และ 3 คือ ราคาหุนรายป 
  
3.2 การวัดสภาพคลองของหลักทรัพย 

สภาพคลองเปนคุณลักษณะที่สําคัญอยางหนึ่งของสินทรัพย เปนปจจัยหนึ่งที่ใชในการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในสินทรัพยใดๆ แนวคิดเกี่ยวกับสภาพคลองนั้นคอนขางกวางและคลุมเครือ
เนื่องจากความหมายของสภาพคลองสามารถมองไดหลายแงมุม แตโดยทั่วไปแลวสภาพคลอง
หมายถึงความสามารถในการซื้อหรือขายสินทรัพยนั้นเปนปริมาณมากในเวลาอันรวดเร็วและ
ตนทุนที่ต่ํา เนื่องจากสภาพคลองไมสามารถวัดไดโดยตรง ดังนั้นในการศึกษาเชิงประจักษจึง
จําเปนตองหาตัวแปรเพื่อเปนตัววัดสภาพคลอง โดยตัวแปรที่ใชเปนตัวแทนในการวัดสภาพคลอง
นั้นสามารถแบง 
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ตารางที่ 3.1 
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่ใชในการศึกษาในชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 - 2544 

 
ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ยอนุกรมเวลา (Time-series average) ของขอมูลสถิตภิาคตัดขวางของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยทั้งหมด 278 หุน โดยหุนสามัญที่นํามาศึกษา
ตองมีคุณสมบัติดงันี้ (1) ขอมูลอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหยอนหลังอยางนอย 52 สัปดาห, (2) มีขอมูลเพียงพอสําหรับคํานวณหาอัตราสวนมูลคาทางบัญชตีอมูลคาตลาด ณ สิ้นปกอนหนา, (3) ตองไมมี
มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถอืหุนติดลบ, (4) ไมถกูขึ้นเครื่องหมาย SP ณ วันที่ 21 มกราคม 2546 
 
 

 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ (%) -0.2915 -0.2965 36.8852 -36.8041 8.0069 
อัตราการหมุนของหุนรายสัปดาห 0.0197 0.0030 0.7750 0.0000 0.0687 
มูลคาการซื้อขายตอสัปดาห (พันบาท) 109466.9046 2191.0528 5113232.9417 0.0591 473625.3097 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจาํลองของ Roll (1984) (บาท) 1.0250 0.5882 13.9016 0.0316 1.6282 
ขนาดของบรษิัท (พันบาท) 
(Market Capitalization) 6865.9697 983.5200 173605.4137 49.2712 19675.5243 
อัตราสวนมลูคาทางบัญชีตอมลูคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
(Book-to-Market Equity) 1.4515 1.0385 12.1764 0.0060 1.4959 
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ไดเปน 2 กลุมใหญ คือ ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาด (Friction Measures) และตัววัดดาน
กิจกรรมการซื้อขาย (Activity Measures) 

ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาด (Friction Measure) 
ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาดกลุมแรกคือชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย(Bid-Ask 

Spread) ซ่ึงสะทอนถึงตนทุนในการซื้อขายในตลาด หุนที่มีตนทุนการซื้อขายสูงสะทอนถึงสภาพ
คลองที่ต่ํา นอกจากชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายแลวราคาหุนก็เปนอีกสิ่งหนึ่งที่สามารถสะทอน
ถึงสภาพคลองไดโดยพิจารณาจากชวงหางของราคา(Range of prices) และชวงหางของจุดกึ่งกลาง
ของราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอขาย (range of quote midpoints) ภายในแตละวัน ตัวอยางเชน สวน
ตางระหวางราคาสูงสุด-ต่ําสุดในแตละวันทําการ สวนตางของคาสูงสุด-ต่ําสุดของจุดกึ่งกลางของ
ราคาเสนอซื้อ-เสนอขาย ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนอีกตัวแปรหนึ่งที่สามารถใชเปนตัววัด
สภาพคลองไดเชนกัน  

ตัววัดดานกิจกรรมการซื้อขาย (Activity Measures) 
ตัววัดดานกิจกรรมการซื้อขายเปนตัวแปรที่สะทอนถึงขนาดของการซื้อขาย (Extent of 

trading) ไดแก ความลึก (Depth) ซ่ึงหมายถึงปริมาณการซื้อขายที่เปนไปไดโดยไมทําใหราคาใน
ตลาดขณะนั้นเปลี่ยนแปลง ปริมาณการซื้อขายซึ่งสามารถวัดไดหลายทาง เชน จํานวนหุนที่มีการ
ซ้ือขาย มูลคาการซื้อขาย จํานวนรายการที่มีการซื้อขาย นอกจากความลึกและปริมาณการซื้อขาย
แลว อัตราการหมุนของหุน (Share Turnover) และขนาดของรายการซื้อขายก็สามารถใชเปนตัววัด
สภาพคลองได 

สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้ ตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง คือ มูลคาการซื้อขาย และ 
อัตราการหมุนของหุน เนื่องจาก ประการแรก ประเทศไทยไมมีขอมูลรายการเสนอซื้อเสนอขายทุก
รายการที่เขามาสูตลาด มีเพียงเฉพาะขอมูลของรายการที่มีการซื้อขายเกิดขึ้นเทานั้น และไมมีขอมูล
ราคาเสนอซื้อเสนอขายในชวงเวลาที่ยาวพอ จึงไมสามารถใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายและ
ความลึกซึ่งเปนตัวแปรที่นิยมใชเปนตัววัดสภาพคลองได ดังนั้นในการศึกษานี้จึงเลือกใชมูลคาการ
ซ้ือขาย และอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง ซ่ึงเปนตัวแปรที่สามารถหาขอมูลไดงาย 
ประการที่สอง จากงานศึกษาในอดีตชี้ใหเห็นวาทั้งมูลคาการซื้อขาย และอัตราการหมุนของหุนเปน
ตัวแทนของสภาพคลองที่ดี โดย Amihud and Mendelson (1986) พบวาสภาพคลองมีความสัมพันธ
กับความถี่ในการซื้อขาย ดังนั้นหากไมสามารถวัดสภาพคลองไดโดยตรงสามารถใชอัตราการหมุน
ของหุนเปนตัวแทนสภาพคลองได Chalmers and Kadlec (1998) ก็ศึกษาพบวาอัตราการหมุนของ
หุนมีความสัมพันธกับสภาพคลองเชนกัน สําหรับมูลคาการซื้อขาย Stoll (1978) พบวามูลคาการซื้อ
ขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับสภาพคลอง Brennan and Subrahmanyam (1995) พบวามูลคาการ
ซ้ือขายเปนปจจัยที่สําคัญของตัววัดสภาพคลอง นอกจากนี้ Chordia, Roll and Subrahmanyam 
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(2000) ยังพบวามูลคาการซื้อขาย ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายและความลึกของตลาด (Market 
Depth) มีความสัมพันธกันอยางเหนียวแนน  
 อยางไรก็ตาม จากงานศึกษาของสมฤทัย สุเมธนภิส (2002) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองโดยใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง 
เขาไมพบความสัมพันธนี้ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสมฤทัยคาดวาสาเหตุหนึ่งอาจ
เปนผลมาจากตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองไมเหมาะสม ดังนั้นในวิทยานิพนธฉบับนี้จึงเสนอ
ตัววัดสภาพคลองอีกตัวหนึ่ง คือ คาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล (Implicit 
Effective Bid-Ask Spread) ซ่ึงคํานวณไดจากคาความแปรปรวนรวม (Covariance) ของการ
เปล่ียนแปลงราคาตามแบบจําลองของ Roll (1984) 
 Richard Roll (1984) เสนอวิธีการวัดชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล (Effective Bid-
Ask Spread) โดยตรงจากราคาตลาดของสินทรัพย โดยมีสมมติฐาน 2 ขอ คือ 
1. ตลาดที่ซ้ือขายสินทรัพยนั้นมีประสิทธิภาพ 
2. การแจกแจงความนาจะเปน(Probability Distribution) ของการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยมี

ลักษณะอยูนิ่ง (Stationary) อยางนอยในชวงเวลาสั้นๆ 2 เดือน  
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพและไมมีตนทุนในการซื้อขายสินทรัพย ราคาตลาดของสินทรัพย

ซ่ึงสะทอนถึงขอมูลขาวสารทั้งหมดที่เกี่ยวของกับสินทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงก็ตอเมื่อนักลงทุนใน
ตลาดไดรับขอมูลขาวสารใหมที่ไมไดคาดการณมากอน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงราคาของสินทรัพย
จึงมีลักษณะเปนอิสระตอกัน ( No Serial Dependence) 
 แตเนื่องจากการซื้อขายสินทรัพยมีตนทุน ซ่ึงโดยปกติจะรวมอยูในชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขาย โดยตลาดจะยังคงมีประสิทธิภาพหากมูลคาของสินทรัพยเคล่ือนไหวแบบสุม อาจมองได
วามูลคาของสินทรัพยคือมูลคา ณ จุดกึ่งกลางของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย เมื่อมีขอมูล
ขาวสารใหมเกิดขึ้นอันเปนผลใหราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายมีการเคลื่อนไหว คาเฉล่ียของ
ราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายใหมนี้ก็คือมูลคาของสินทรัพย ณ ดุลยภาพใหมนั่นเอง ดังนั้น ใน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพคาเฉลี่ยของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายมีการเคลื่อนไหวแบบสุม ใน
กรณีที่การซื้อขายสินทรัพยมีตนทุนนี้ ราคาตลาดของสินทรัพยจะมีลักษณะขึ้นตอกัน (Serial 
Dependence) เนื่องจากราคาที่ทําการซื้อขายอาจเกิดขึ้น ณ ราคาเสนอซื้อหรือราคาเสนอขายก็ได 
ไมใช ณ คาเฉลี่ยของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย 

สมมติใหชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายคงที่เทากับ s และไมมีขอมูลขาวสารใหมเกี่ยวกับ
หลักทรัพยนี้เกิดขึ้น รายการซื้อขายที่จะเกิดขึ้นถัดมานั้นอาจเปนการซื้อหรือการขายที่ราคาเสนอซื้อ
หรือราคาเสนอขายก็ได สามารถเขียนเปนแผนผังราคาตลาดที่เปนไปไดไดดังรูป 
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รูป 1 แสดงถึงราคาตลาดที่เปนไปได ณ เวลา t และ t+1 โดยกําหนดใหราคาตลาด ณ t-1 

เปนราคาที่ขายใหกับผูทําตลาด (Market Maker) ณ ราคาเสนอซื้อ และไมมีขอมูลขาวสารใหม
เกิดขึ้นในตลาด ความนาจะเปนที่จะทําการซื้อขาย ณ ราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายเทากัน สวน
รูป 2 แสดงถึงราคาตลาดที่เปนไปไดในกรณีที่ราคาตลาด ณ t-1 เปนราคาที่ซ้ือจากผูทําตลาด ณ 
ราคาเสนอขาย  

การแจกแจงความนาจะเปน(Probability Distribution) ของการเปลี่ยนแปลงราคาขึ้นอยูกับ
ราคาซื้อขายสุดทายอยูที่ราคาเสนอซื้อหรือราคาเสนอขาย ดังนี้ 

 
เนื่องจากโอกาสที่จะเกิดการซื้อ (ณ ราคาเสนอขาย) หรือการขาย (ณ ราคาเสนอซื้อ)เทากัน 

ดังนั้นการแจกแจงความนาจะเปนรวม( Joint Probability Distribution) ของการเปลี่ยนแปลงราคา 
คือ 

ราคาเสนอขาย

ราคาเสนอซื้อ
t-1 t+1

ราคาเสนอขาย

ราคาเสนอซื้อ
t-1 t+1

มูลคาหลักทรัพย

t

รูป 1

รูป 2

มูลคาหลักทรัพย

t

∆pt (pt-pt-1) ∆pt (pt-pt-1)

0 +s -s 0
-s 0 1/4 0 1/4

      ∆pt+1 0 1/4 1/4 1/4 1/4 ∆pt+1 
(pt+1-pt) +s 1/4 0 1/4 0

pt-1 เปนราคาเสนอซือ้ pt-1 เปนราคาเสนอขาย
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( )1,cov2 +∆∆−= tt ppSpread

 
จากนั้นคํานวณหาความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคา ไดดังนี้ 

             (3) 
 

จากสมการ  (3) แสดงใหเห็นวาความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคามี
ความสัมพันธในทางตรงขามกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย โดยชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายในที่นี้ไมจําเปนตองเปนชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เสนอเขาไปในตลาด(Quoted Bid-
Ask Spread) แตหมายถึงชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล (Effective Bid-Ask Spread) ซ่ึงคือ
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่นักลงทุนที่ทําการซื้อขายจริงในตลาด ณ ราคาตลาดนั้นตองเผชิญ 
ดังนั้นจากสมการ (1) จึงสามารถคํานวณหาชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผลจากความ
แปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคาได ดังสมการ (4) โดยวิทยานิพนธฉบับนี้ประมาณคาความ
แปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคา ณ สัปดาห t จากขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคายอนหลัง 52 
สัปดาห แลวจึงคํานวณหาชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามสมการ (4) ของหุนแตละตัวในแตละ
สัปดาห 

   (4) 
 

 
3.2.1 คาสหสัมพันธของตัววัดสภาพคลอง 

ตารางที่ 3.2 แสดงคาสหสัมพันธของตัววดัสภาพคลองทั้ง 3 ตัว คือ อัตราการหมุนของหุน 
มูลคาการซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) (สมการ (4)) 
เปนที่เขาใจโดยทั่วไปวาสภาพคลองของหุนมีความสัมพนัธเชิงบวกกับปริมาณการซื้อขาย รวมถึง
อัตราการหมุนของหุนดวย ในขณะเดียวกนักม็ีความสัมพันธเชิงลบกบัชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขาย ดังนั้นปรมิาณการซื้อขายและอัตราการหมุนของหุนจึงมีความสัมพันธเชิงลบกบัชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย จากตารางที่ 3.2 พบวาคาสหสัมพันธระหวางอัตราการหมุนของหุนและมูลคา
การซื้อขายเปนบวกตามที่คาดการณไว แตสําหรับอัตราการหมุนของหุนกับชวงหางราคาเสนอซื้อ

-s 0 +s
-s 0 1/8 1/8

∆pt+1 (pt+1-pt) 0 1/8 1/4 1/8
+s 1/8 1/8 0

∆pt (pt-pt-1)

4/),( 2
1 sppCov tt −=∆∆ +
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เสนอขายแมวาคาสหสัมพันธที่ไดจะเปนลบแตก็มีคานอยมาก ยิ่งไปกวานั้นยังพบวาในบางปคา
สหสัมพันธกลับเปนบวก สําหรับคาสหสัมพันธของมูลคาการซื้อขายกับชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายซึ่งควรจะเปนลบกลับพบวาเปนบวกเชนเดยีวกัน 

 
 

ตารางที่ 3.2 
คาสหสัมพันธของตัววัดสภาพคลองของหุน 

 
ตารางขางลางแสดงคาสหสัมพันธของตัววัดสภาพคลองรายสัปดาหของหุนสามัญทั้ง 3 ตัว คือ อัตราการหมุนของหุน 
(TURNOVER) มูลคาการซื้อขาย (VOLUME) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจาํลองของ Roll (1984) 
(SPREAD) โดยแสดงแยกเปนรายปและรวมตลอดชวงการศึกษา ขอมลูที่ใชในการหาคาสหสัมพันธเปนขอมูลของหุน 278 
ตัว ตั้งแตชวงป 2537 – 2544 
 
 

ชวงการศึกษา คาสหสัมพันธระหวาง
TURNOVER - VOLUME 

คาสหสัมพันธระหวาง
TURNOVER - SPREAD 

คาสหสัมพันธระหวาง
VOLUME - SPREAD 

2537 0.3935 0.1460 0.4017 
2538 0.2506 0.0857 0.4493 
2539 0.2995 -0.0141 0.0616 
2540 0.6889 0.0126 0.0722 
2541 0.3518 -0.0860 0.0687 
2542 0.4329 -0.0454 0.0766 
2543 0.3086 -0.0392 0.2927 
2544 0.4598 -0.0658 0.1944 

2537 - 2544 0.2534 -0.0263 0.2453 
 
 
3.2.2 การแจกแจงความถี่ของขอมูลตัววัดสภาพคลอง (Frequency Distribution) 

เมื่อพิจารณาการแจกแจงความถี่ของขอมูลตัววดัสภาพคลองทั้ง 3 ตัวจากรูป 3 พบวา การ
แจกแจงของอตัราการหมุนของหุน มีลักษณะเบขวาอยางมาก คือมีความเบถึง 32.53 และความโดง 
1563.19 ขอมูลเกือบทั้งหมดกระจกุตวัอยูในชวง 0 – 0.25  สําหรับการแจกแจงของมูลคาการซื้อขาย
หุนมีลักษณะไมตางกันมากนกั คือมีความเบถึง 153.32 และมีความโดง 37458.66 เบขวาอยางมาก
เชนเดยีวกัน สวนการแจกแจงของคาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ 
Roll (1984) พบวาไมเปนการแจกแจงแบบปกติแนนอน ขอมูลเบขวาคอนขางมาก โดยมีความเบ 
7.36 และความโดง 77.83  
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รูปท่ี 3 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของขอมูลตัววัดสภาพคลองท้ัง 3 ตัว ต้ังแตป 2537 – 2544 

 

 

รูป 3.1 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาห 
 

 

รูป 3.2 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของมูลคาการซื้อขายหุนรายสัปดาห 
 

 

รูป 3.3 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของคาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตาม
แบบจําลองของ Roll (1984) 
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3.2.3 ความสม่าํเสมอของสภาพคลอง (Persistent of Liquidity) 
หุนที่มีสภาพคลองสม่ําเสมอหมายถึง หุนที่มีสภาพคลองสูง(ต่ํา)ในปจจุบัน เมื่อเวลาผาน

ไปหุนนีจ้ะยังคงมีสภาพคลองสูง(ต่ํา)อยู แสดงวาสภาพคลองในอดีตกับสภาพคลองในปจจุบนัของ
หุนตัวนี้มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกัน ดังนั้นสามารถศึกษาความสม่ําเสมอของสภาพคลองโดย
การหาความสมัพันธระหวางสภาพคลองในอดีตและปจจุบันของหุน ดังสมการ 

 
(5) 

  
โดย Liqit  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t ซ่ึงวัดโดยอัตราการหมุนของหุน (TURN) และมูลคา
การซื้อขายหุน (VOL) และ Liqi,t-1 , Liqi,t-2 , Liqi,t-3 และ Liqi,t-4  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาหที่ 
t-1, t-2, t-3 และ t-4 ตามลําดับ หากสภาพคลองของหุนมีความสม่ําเสมอคาสัมประสิทธิ์ควรจะเปน
บวก ซ่ึงจากตารางที่ 3.3 พบคาสัมประสิทธิ์ของสภาพคลองในอดีตทั้ง 4 ตวัเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญไมวาจะใชอัตราการหมุนของหุนหรือมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลองก็ตาม แสดง
วาสภาพคลองของหุนในปจจุบันมีความสมัพันธกับสภาพคลองในอดตีในทิศทางเดยีวกัน หากหุน
มีสภาพคลองในอดตีสูง(ต่ํา)จะสงผลใหมสีภาพคลองในปจจุบันสูง(ต่ํา)ตามไปดวย และพบวาเมื่อ
ใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง 88 เปอรเซ็นตของหุนที่ศึกษาจะมีสภาพคลองสูง
(ต่ํา) ถามีสภาพคลองในสัปดาหกอนหนาสูง(ต่ํา) และเมื่อใชมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดพบวาก็
พบวา 92 เปอรเซ็นตของหุนที่ศึกษาจะมสีภาพคลองสูง(ต่ํา) ถามีสภาพคลองในสปัดาหกอนหนาสูง
(ต่ํา) ซ่ึงนับเปนสัดสวนที่สูงเชนเดยีวกัน 
 
3.3 วิธีดําเนินการวิจัย 

วิทยานพินธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพคลองของหุนสามัญ โดยการศึกษาแบง
ออกเปน 2 สวน ในสวนแรกศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพ
คลองของหุนนั้น ซ่ึงวัดโดยใชอัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) ในสวนที่ 2 ศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรับขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด รวมถึงปจจยัทีม่ี
สวนกําหนดความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
3.3.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ   

ในสวนนี้จะศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ 
โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 ขั้นตอน ขั้นแรกเปนวิธีการประมาณและหาคาอัตราผลตอบแทนซึง่
จะใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน 

ittitititiit LiqCLiqCLiqCLiqCCLiq ε+++++= −−−− 4,43,32,21,10
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ตารางที่ 3.3 
ความสม่ําเสมอของสภาพคลอง 

 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย 

 
เมื่อ Liqit  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t ซึ่งวัดโดยอัตรากาหมุนของหุน (TURN) และมูลคาการซื้อขายหุน (VOL) โดย Liqi,t-1 , Liqi,t-2 , Liqi,t-3 และ Liqi,t-4  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาหที่ t-1, t-2, t-3 และ t-4 
ตามลําดับ ขอมูลในตารางแสดงคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของคาสัมประสิทธิ์ และแสดงคา t-statistic ของคาสัมประสทิธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 – 2544 
 
 

 อัตราการหมุนของหุน  มูลคาการซื้อขาย 
ตัวแปร คาคงที่ TURNt-1 TURNt-2 TURNt-3 TURNt-4  คาคงที่ VOLt-1 VOLt-2 VOLt-3 VOLt-4 
คาสัมประสิทธิ ์ 0.0056 0.4084 0.0575 0.0773 0.0262  30468.06 0.4034 0.0516 0.0860 0.0296 

 (11.5746) (29.4906) (6.1986) (9.5101) (3.5845)  (5.7059) (29.7503) (5.1444) (11.4054) (5.0020) 
            

จํานวนหุนทั้งหมด 278 278 278 278 278  280 280 280 280 280 
จํานวนหุนที่คาสัมประสิทธิ์มากกวา 0 และมี
นัยสําคัญ 

 246 91 92 62   258 111 124 75 

% หุนที่คาสัมประสิทธิ์มากกวา 0 และมี
นัยสําคัญตอหุนทั้งหมด 

 88% 33% 33% 22%   92% 40% 44% 27% 

 
 

ittitititiit LiqCLiqCLiqCLiqCCLiq ε+++++= −−−− 4,43,32,21,10
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กับสภาพคลอง ขั้นตอนที่ 2 เปนวิธีการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
สภาพคลอง  

1. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
อัตราผลตอบแทนที่ใชเปนตัวแปรในการศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลว 

(Risk-adjusted return) ของหุนแตละตัว โดยสมมติใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปตาม 
Fama-French Three-Factor Model (1993) ซ่ึงอธิบายไววา ผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถ
อธิบายไดดวยปจจัยเส่ียง 3 ปจจัย คือ  

1.1 สวนตางของอัตราผลตอบแทนตลาดกับอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Rm-
Rf, MKT) 
 1.2 สวนตางของผลตอบแทนระหวางกลุมหุนขนาดเล็ก (Small Stock Portfolio) กับกลุม
หุนขนาดใหญ (Large Stock Portfolio) (SMB) 
 1.3 สวนตางของผลตอบแทนระหวางกลุมหุนที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด
ของหุนสามัญสูง (High Book-to-Market Stock Portfolio) กับกลุมหุนที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดของหุนสามัญต่ํา (Low Book-to-Market Stock Portfolio) (HML) 

ดังนั้น จาก Fama-French Three-Factor Model (1993) จะไดวา 
 

( ) ( ) ( ) ( )t
h
itt

s
itt

m
itftit HMLSMBMKTRRE βββ ++=−                   (6) 

 
โดย   Rit  = อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพย i ณ สัปดาห t 
  Rft   = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง ณ สัปดาห t ในที่นีใ้ชคาเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยไทย 4 แหง คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย 
ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณชิย 
   Rm = อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ณ สัปดาห t  
   βit

k= Factor Loading สําหรับปจจัยเส่ียง k ของหลักทรัพย i สําหรับสัปดาห t 
 
จาก สมการ (6) ประมาณคาเบตาทั้ง 3 ตัวเปนรายสัปดาหโดยการวิเคราะหสมการถดถอย

อนุกรมเวลา (Time Series Regression) คาเบตาของแตละสัปดาหประมาณคาจากขอมูล 52 สัปดาห
ยอนหลัง2 จากนั้นจึงประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Factors โดย
การแทนคาเบตาที่ประมาณไดในสมการ (7) 

( ) ( ) ( )t
h
itt

s
itt

m
itftitit HMLSMBMKTRRR βββ −−−−=*                   (7) 

                                                           
2 ขอมูลเชิงสถิติของคาเบตาทั้ง 3 ตัวแสดงอยูในภาคผนวก 
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โดย R*
it  คือ อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Factors แลว 

ซ่ึงจะใชเปนตวัแปรตามในการวิเคราะหสมการถดถอยดวยวิธี Fama-Macbeth Regression เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองตอไป 

2. การหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยวิธี Fama-Macbeth 
Regression 

วิเคราะหหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยการวิเคราะห
สมการถดถอยตามวิธี Fama-Macbeth Regression ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลว
กับตัววัดสภาพคลองของหลักทรัพย ซ่ึงไดแก อัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อขาย และชวงหาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) ตามสมการ (8) ในขั้นแรกจะวิเคราะห
สมการถดถอยภาคตัดขวางระหวางอัตราผลตอบแทนกับตัววัดสภาพคลองในแตละสัปดาห จากนั้น
จึงหาคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ที่ได  

จาก Amihud and Mendelson (1986) Shing-Yang Hu (1997) และ Datar, Naik and 
Radcliffe (1998) หุนที่มีสภาพคลองนอยกวาจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัหุน
ที่มีสภาพคลองสูงกวาเพื่อชดเชยกับสภาพคลองที่นอยกวา นั่นคือ หุนที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายกวางกวา ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาหุนที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายแคบ
กวา หรือในอกีแงหนึ่งคือ หุนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงกวา หรือมีอัตราการหมุนสูงกวาควรจะให
อัตราผลตอบแทนที่สูงกวาเชนกัน ดังสมมติฐานตอไปนี ้
สมมติฐาน   อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงบวก (ลบ) กับชวงหางราคา

เสนอซื้อเสนอขาย (ปริมาณการซื้อขาย และอัตราการหมุนของหุน) ดังนัน้คา
สัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (ปริมาณการซื้อขาย และอัตรา
การหมุนของหุน)จึงควรจะมีคาเปนบวก (ลบ)  

 
ittiit LiqCCR ε++= −1,10

*                       (8) 
 
โดย Liq i, t-1 = ตัววัดสภาพคลองของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 ซ่ึงไดแก อัตราการหมุนของหุน 
(TURN) มูลคาการซื้อขาย (VOL) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (S) โดย 

TURN = Natural logarithm ของอัตราการหมุนของหุน (Share Turnover) ซ่ึงเทากับ
จํานวนหุนที่ซ้ือขายในสัปดาหกอนหนา (t-1) หารดวยจํานวนหุนทั้งหมด
ที่ซ้ือขายในตลาด (Share Outstanding) 

VOL = Natural logarithm ของมูลคาการซื้อขายหุน 
S = คาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll 

(1984)   
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นอกเหนือไปจากสภาพคลองแลว ยังมีตัวแปรอื่นที่มีงานศึกษาพบวามีสวนอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญ ดังนั้นเพื่อใหผลการศึกษามีความถูกตองมากขึ้นจึงเพิ่มตัวแปรเหลานั้น
เปนตัวแปรอธิบายในสมการที่ใชในการทดสอบดวย โดยตัวแปรเหลานั้นประกอบดวย ขนาดของ
บริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ ดังสมการ (9) ซ่ึง Banz (1981) 
ช้ีใหเห็นความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับขนาดของบริษัทซ่ึงวัดจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ นอกจากนี้จากงานศึกษาของ Fama and French (1992) พบวา ขนาดของบริษัท
และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย โดยขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ในขณะที่อัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมีความสัมพันธในเชิงบวก 

 
                    (9) 
   

โดย   SIZE i, t-1  = Natural logarithm ของมูลคาตลาดของหุนสามัญ i ณ ส้ินสัปดาหกอนหนา 
 BM i, t-1 = Natural logarithm ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ i 

ณ ส้ินสัปดาหกอนหนา โดยใชมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินปกอนหนา สวนมูลคา
ตลาดใชมูลคา ณ ส้ินสัปดาหกอนหนา 

 
3.3.2 การศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน 

ในสวนนี้จะศึกษาการตอบสนองของสภาพคลองตอขอมูลขาวสารที่ เขามาในตลาด 
เนื่องจากราคาหุนจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้น โดยจากงานศึกษาของ Ross (1989) แสดงให
เห็นวาในตลาดสมบูรณ (Frictionless Market) อัตราการไหลของขอมูลขาวสารสามารถดูไดจาก
ระดับความผันผวนของราคาหุน ดังนั้นจึงใหการเคลื่อนไหวของราคาหุนซึ่งวัดโดยคาสมบูรณของ
อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนเปนตัวแทนของขอมูลขาวสาร การวัดความออนไหวของ
สภาพคลองตอขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาดจึงวัดไดโดยการวัดความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหุน ซ่ึงวัดโดยการวิเคราะหสมการถดถอยตามสมการ (10) ดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด (Ordinary Least-Square, OLS) วิเคราะหขอมูลรายสัปดาหของแตละหุนในแตละป 

 
 

       (10) 
 

โดย DLiq it =เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t 

ittititiit BMCSIZECLiqCCR ε++++= −−− 1,31,21,10
*

itti MRETDA εα ++ 44
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 DARETit =การเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน i 
ณ สัปดาห t 

     DA4RETit   =การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนสะสมยอนหลัง 4 
สัปดาหของหุน i  

     DAMRETt =การเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
ณ สัปดาห t 

 DA4MRETt=การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาดสะสม
ยอนหลัง 4 สัปดาห 

ในสมการ (10) นอกจากการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญแลว ยังเพิ่มตวัแปรอธิบายอืน่ๆอีก ไดแก การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมยอนหลัง 4 สัปดาห โดยจากงานศกึษาของ Chordia, Roll and 
Subrahmanyam (2001) พบวาความผันผวนของตลาดที่ผานมาซึ่งวัดโดยคาสมับูรณของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดสะสมยอนหลัง 5 วนัมีสวนในการอธิบายสภาพคลองรายวันของตลาด และ
เนื่องจากขอมลูขาวสารที่เขามาในตลาดอาจเปนขอมูลที่กระทบตอทั้งตลาด จึงรวมคาสัมบูรณของ
อัตราผลตอบแทนตลาดเขาไวในสมการดวย 

จากสมการ  (10) สามารถวัดความออนไหวของสภาพคลองตอการเปลี่ยนแปลงราคาได
จากคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน
สามัญ (α1i ) ซ่ึงตามมุมมองเกี่ยวกับความเสี่ยงในการซื้อขายของผูทําตลาด (Market Maker) อธิบาย
ไววา ความเสี่ยงที่ผูทําตลาดตองเผชิญไดแก ความเสี่ยงจากหุนที่ถืออยู (Inventory Risk) เพื่อให
สามารถตอบสนองความตองการซื้อและขายของนักลงทุนไดในทันที และความเสี่ยงดานขอมูล
ขาวสาร (Adverse Selection Risk หรือ Information Risk) เปนความเสี่ยงตอการขาดทุนจากการซื้อ
ขายกับนักลงทุนที่มีขอมูลเหนือกวา เนื่องจากไมสามารถรูวานักลงทุนคนใดมีขอมูลเหนือกวา 
ดังนั้น เมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาดอันเปนผลใหราคาหุนมีความผันผวนมากขึ้น ทําใหความ
เส่ียงในการซื้อขายหุน (Inventory Risk และ Adverse Selection Risk) เพิ่มขึ้น ตนทุนในการซื้อขาย
จึงเพิ่มขึ้น ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจึงกวางขึ้นเพื่อสะทอนถึงตนทุนที่สูงขึ้น นั่นหมายความ
วาสภาพคลองของหุนจะลดลง คา α1i  จึงควรจะมีคาเปนบวกหากใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายเปนตัววัดสภาพคลอง และเปนลบหากใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัด
สภาพคลอง แตในอีกแงหนึ่งเมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด นักลงทุนจะซื้อขายหุนเพิ่มขึ้น 
อยางนอยเพื่อเปนการปรับสถานะ การถือครองหุนในPortfolioของตน ทําใหสภาพคลองของหุน
เพิ่มขึ้น ดังนั้น คา α1i จึงควรเปนลบหากใชชวงหางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพ
คลอง และเปนบวกหากใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง 
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สําหรับขั้นตอนตอไป คือการศึกษาปจจยัที่คาดวาเปนตวักําหนดความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด จากงาน
ศึกษาของ Chordia, Shivakumar and Subrahmanyam (2002) พบวา ขนาดของบริษัท ปริมาณการ
ซ้ือขายหุน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และความผันผวนของปริมาณการซื้อขายหุนเปน
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน โดยเขาเสนอ
สมมติฐานวายิง่บริษัทมีขนาดเล็ก เมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาดจะยิ่งทําใหความเสี่ยงในการ
ซ้ือขายซึ่งไดแก Inventory Risk และ Adverse Selection Risk เพิ่มขึ้นมากกวาบริษทัที่มีขนาดใหญ
กวา ดังนัน้ ขนาดของบริษัทจึงมีสวนในการอธิบายความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน  

นอกจากนี้บริษัทที่มีความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนสูง เมื่อขอมูลขาวสารเขามาทําให
ความผันผวนเพิ่มขึ้น แตความผันผวนทีเ่พิ่มขึ้นนี้จะสงผลกระทบตอสภาพคลองนอยกวาเมื่อเทียบ
กับบริษัทที่มีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนต่ํากวา สวนปริมาณการซื้อขายหุนก็สามารถ
อธิบายไดในลักษณะเดียวกนักบัขนาดของบริษัท คือบริษัทที่มีปริมาณการซื้อขายมากเมื่อหุนมี
ความผันผวนมากขึ้นเนื่องจากมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด ความเสีย่งจากหุนที่ถืออยู (Inventory 
Risk) จะเพิ่มขึ้นแตเพิ่มขึน้นอยกวาบริษทัที่มีปริมาณการซื้อขายนอย เนื่องจากปรมิาณการซื้อขายที่
มากชวยใหการบริหารหุนทีถื่ออยู (Inventory) มีความยุงยากนอยกวา จึงสงผลตอสภาพคลองนอย
กวา แตหากปริมาณการซื้อขายมีความผันผวนมาก จะยิ่งทําใหมีความยากในการคาดการณรายการ
ซ้ือขายที่จะเขามาหักลางกัน ทําใหความเสี่ยงจากหุนที่ถืออยู (Inventory Risk) เพิ่มขึ้น ทําใหสภาพ
คลองลดลง ดังนั้นความผันผวนของปริมาณการซื้อขายหุนจึงเปนอีกตัวแปรหนึ่งทีน่ํามาพิจารณา 

การศึกษาปจจยัที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนทํา
โดยการวิเคราหสมการถดถอยดวยวิธี Fama Macbeth Regression ตามสมการ (11) 

        (11) 
 

โดย α1i         = คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนของหุน i ณ ป t   

 SIZEi,t-1 =มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (market value of equity)ของหุน i ณ ส้ินป
กอนหนา 

 TURNi,t-1 =คาเฉลี่ยของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา 
 STDRETi,t-1 =สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอน

หนา 

1,41,31,21,101 −−−− ++++= titititii STDTURNSTDRETTURNSIZE γγγγγα

ittiPRICE ωγ ++ −1,5
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 STDTURNi,t-1=สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ 
ปกอนหนา 

 PRICEi,t-1 =ราคาปดของหุน i ณ ส้ินปกอนหนา 
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บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาทีไ่ดอธิบายไวในบทที่ 3 โดยผล
การศึกษาแบงออกเปน 2 สวน ในสวนแรกเปนผลการศกึษาความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนกับ
สภาพคลองของหุนสามัญ และในสวนที ่ 2 เปนผลการศึกษาความสมัพันธระหวางสภาพคลองกับการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน ซ่ึงเปนตัววัดความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 
รวมทั้งผลการศึกษาปจจัยทีม่ีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนี ้

 
4.1 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง 

หลังจากที่ปรับอัตราผลตอบแทนของหุนดวย Fama-French Factors แลวจึงเริ่มวิเคราะหสมการ
ถดถอยตามวิธี Fama-Macbeth Regression ระหวางอตัราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลวกับสภาพ
คลองของหุนตามสมการ (8) และ (9) โดยตารางที่ 4.1 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยว 
(Univariate Regression) สวนตารางที่ 4.2 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multivariate 
Regression) ซ่ึงรวมเอาขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมา
พิจารณาดวย โดยขนาดของตัวอยางใชในการวิเคราะหสมการถดถอยในแตละสัปดาหอยูในชวง 76 – 
266 หุน  

กรณีใชอัตราการหมุนของหุนเปนตวัวดัสภาพคลอง 
จากผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดีย่วในตารางที่ 4.1 Panel A พบวาเมื่อพจิารณาตลอด

ชวงการศึกษา (ป 2537 – 2544) อัตราผลตอบแทนของหุนมีความสัมพนัธเชิงบวกกับอัตราการหมุนของ
หุน ซ่ึงหมายความวาหุนทีม่ีอัตราการหมนุของหุนสูงหรือมีสภาพคลองสูงจะใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาเมื่อเทยีบกบัหุนที่มีอัตราการหมุนของหุนต่ํากวาหรอืมีสภาพคลองต่ํากวา ซ่ึงตรงขามกับสมมติฐาน
ที่คาดการณไววาหุนที่มีสภาพคลองต่ําควรจะใหอัตราผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยกับสภาพคลองที่ต่ํา แต
เมื่อพิจารณาผลการศึกษาในแตละปพบวา อัตราผลตอบแทนกับอัตราการหมุนของหุนมีความสัมพันธ
เชิงบวกตั้งแตป 2537 ถึง 2541 โดยมีนัยสําคัญเฉพาะป 2539 และ 2540 สวนป 2542 – 2544 พบวามี
ความสัมพันธเปนลบและมีนยัสําคัญเฉพาะป 2544 เทานัน้ ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

เมื่อนําตัวแปรที่มีการศึกษาพบวามีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนมาพิจารณาดวย ไดแก 
ขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ ผลการศึกษาที่ไดไมตางจาก
ผลการศึกษาเชิงเดี่ยวมากนกั  โดยอัตราผลตอบแทนกบัอัตราการหมนุของหุนยังคงมีความสัมพันธเชิง
บวกเมื่อพจิารณาตลอดชวงการศึกษา ในขณะทีเ่มื่อพจิารณาในแตละป พบวาในป 2538 – 2541 
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ความสัมพันธนี้ยังคงเปนบวกอยางมีนยัสําคัญ และตั้งแตป 2542 – 2544 ความสมัพันธเปนลบและมี
นัยสําคัญเฉพาะป 2544 เทานัน้ ดังแสดงในตารางที่ 4.2 Panel A 

สําหรับตัวแปรควบคุมทั้งสองตัว คือ ขนาดของบริษทัและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ พบวาผลการศึกษาที่ไดมีความสอดคลองกับงานศึกษาของ Fama and French 
(1996) โดยขนาดของบริษทัมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทน สวนอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนของหุน   

กรณีใชมูลคาการซื้อขายหุนเปนตัววัดสภาพคลอง 
 จาก Panel A ของตารางที่ 4.1 และ 4.2 พบวาผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับมูลคาการซื้อขายมีความคลายคลึงกับกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพ
คลอง คือ เมื่อพิจารณาแตละปพบวา ตั้งแตป 2537 – 2541 คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการซื้อขายเปนบวก 
และเปนลบตั้งแตป 2542 – 2544 สวนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับตัวแปรควบคุมทั้ง 2 
ตัว คือขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ ก็สอดคลองกับ Fama 
and French (1996) เชนกัน คืออัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดของบริษัท และมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ 
 กรณีใชคาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) เปนตัววัด
สภาพคลอง 
 สําหรับในกรณีนี้พบวา อัตราผลตอบแทนของหุนแทบจะไมมีความสัมพันธกับชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย โดยเมื่อศึกษาความสัมพันธเชิงเดีย่วพบวาคาสัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายไมมนีัยสําคัญเลย และเมื่อนําขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของ
หุนสามัญมาพจิารณาดวยก็พบวา คาสัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญเฉพาะป 2544 เทานั้น สาเหตุที่ทาํใหแทบจะไมพบความสมัพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเลยอาจเปนเพราะ คาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตาม
แบบจําลองของ Roll (1984) ที่ใชไมใชตวัวัดชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่ถูกตอง เนื่องจากคาที่ได
ขึ้นกับขอสมมติหลายประการซึ่งไมสอดคลองกับความเปนจริงในตลาดการเงิน เชน ตามแบบจาํลอง
ของ Roll (1984) สมมติใหมลูคาของหุนเคลื่อนไหวแบบสุม (Random Walk) การกําหนดใหความนาจะ
เปนที่จะเกิดรายการซื้อหรือรายการขายเทากัน คือ 0.5 เปนตน 
 

เปนที่เขาใจโดยทั่วไปวา หุนที่มีสภาพคลองต่ําควรจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเทียบกับ
หุนที่มีสภาพคลองสูงกวา เพือ่ชดเชยกับสภาพคลองที่นอยกวา นัน่คืออัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง
ของหุนควรมคีวามสัมพันธในเชิงลบ แตจากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
สภาพคลองโดยใชอัตราการหมุนของหุน และมูลคาการซื้อขายหุนเปนตัววัดสภาพคลองกลับพบวาใน
บางปอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลอง  สาเหตุหนึ่งอาจเปนผลมาจากการใชขอ 
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ตารางที่ 4.1 
การวิเคราหสมการถดถอยของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ โดยวิธี Fama-Macbeth 

Regression (Univariate Test) 
 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ โดยอัตราผลตอบแทนที่ใชคือ
อัตราผลตอบแทนของหุนที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Three Factors Model แลว (R*

i) สวนสภาพคลองของหุน (Liqi) วัดโดยอัตรา
การหมุนของหุน (TURN) มูลคาการซื้อขาย(VOL) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) (S) ผลการศึกษา
แบงออกเปน 4 สวน คือ Panel A, Panel B, Panel C และ Panel D ซึ่งแตละ Panel จะแบงผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใช
เปนตัววัดสภาพคลอง เฉพาะ Panel D จะไมใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ยของ
คาสัมประสิทธิ์ และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 2544 
 
Panel A 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ณ สัปดาห t-1 

ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย 

 ตัววัดสภาพคลอง: 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนขาย ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL  คาคงที ่ S 
2537 0.000005 0.0002  -0.0016 0.00003  -0.0010 0.0002 

 (0.0019) (0.5588)  (-0.8360) (0.1350)  (-1.1211) (0.8392) 

2538 0.0036 0.0005  -0.0011 0.0002  0.0003 -0.0006 
 (1.6604) (1.6363)  (-0.6270) (0.9821)  (0.3137) (-1.5385) 

2539 0.0052** 0.0011**  -0.0013 0.0001  -0.0017** -0.0005 
 (2.2402) (3.2593)  (-1.1081) (0.4582)  (-2.1115) (-1.1572) 

2540 0.0136** 0.0027**  -0.0128** 0.0012**  -0.0056** 0.0009 
 (3.0711) (4.1559)  (-3.9882) (3.1352)  (-3.3229) (1.0216) 

2541 0.0187** 0.0026**  -0.0039 0.0008  -0.0024 -0.0021 
 (2.7944) (2.9425)  (-0.8447) (1.2588)  (-0.9588) (-1.4426) 

2542 -0.0070 -0.0007  0.0026 -0.0007*  -0.0020 -0.0001 
 (-1.4398) (-1.0612)  (0.7558) (-1.8980)  (-0.8711) (-0.0986) 

2543 -0.0040 -0.0007  0.0050** -0.0006*  -0.0006 0.0007 
 (-0.8704) (-1.2811)  (2.0677) (-1.9184)  (-0.3381) (1.0098) 

2544 -0.0056 -0.0011**  0.0075** -0.0009**  0.0001 0.0010 
 (-1.6281) (-2.4038)  (2.1196) (-2.2107)  (0.0577) (0.8382) 

2537-2544 0.0030* 0.0006**  -0.0007 0.00001  -0.0016** -0.0001 
 (1.9998) (2.7659)  (-0.6261) (0.0812)  (-2.6136) (-0.1683) 
         

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ) 
 

 
Panel B 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ณ สัปดาห t-2 

ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย 

 ตัววัดสภาพคลอง: 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนขาย ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL  คาคงที ่ S 
2537 -0.0025 -0.0002  0.0009 -0.0002  -0.0016* 0.0003 

 (-1.0196) (-0.6362)  (0.5163) (-1.2301)  (-1.7183) (1.4906) 

2538 0.0040* 0.0006*  -0.0028* 0.0004**  0.0001 -0.0005 
 (1.7621) (1.8313)  (-1.7529) (2.1467)  (0.0982) (-1.2284) 

2539 0.0062** 0.0012**  -0.0066** 0.0006**  -0.0019** -0.0004 
 (2.5422) (3.6552)  (-4.8015) (3.9709)  (-2.2119) (-1.0270) 

2540 0.0149** 0.0029**  -0.0129** 0.0012**  -0.0047** 0.0001 
 (3.0437) (4.2237)  (-4.2469) (2.9817)  (-2.7243) (0.0676) 

2541 0.0197** 0.0029**  -0.0043 0.0008  -0.0032 -0.0011 
 (2.8103) (3.0237)  (-0.8958) (1.2640)  (-1.1561) (-0.6817) 

2542 -0.0060 -0.0006  0.0015 -0.0006  -0.0017 -0.0005 
 (-1.2574) (-0.9037)  (0.4803) (-1.6700)  (-0.7000) (-0.5021) 

2543 -0.0043 -0.0007  0.0028 -0.0004  -0.0007 0.0009 
 (-1.0282) (-1.3346)  (1.2037) (-1.3296)  (-0.3959) (1.2064) 

2544 -0.0055 -0.0011**  0.0083** -0.0009**  0.0004 0.0009 
 (-1.4443) (-2.0764)  (2.5430) (-2.3653)  (0.1909) (0.7530) 

2537-2544 0.0033** 0.0006**  -0.0016 0.0001  -0.0017** -0.00005 
 (2.0994) (2.9403)  (-1.5699) (0.8060)  (-2.5544) (-0.1528) 
         

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ) 
 

 
Panel C 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ณ สัปดาห t-4 

ชวงเวลาศึกษา ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย 

 ตัววัดสภาพคลอง: 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนขาย 

 คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL  คาคงที ่ S 
2537 -0.0022 -0.0001  -0.0020 0.00002  -0.0014 0.0003 

 (-0.9114) (-0.2572)  (-0.9341) (0.1055)  (-1.4428) (1.5023) 

2538 0.0053** 0.0007**  -0.0028* 0.0004**  -0.0003 -0.00002 
 (2.2879) (2.3578)  (-1.7667) (2.1916)  (-0.3046) (-0.0526) 

2539 0.0042 0.0009**  -0.0048** 0.0004**  -0.0019** -0.0004 
 (1.6100) (2.6189)  (-4.4577) (2.9287)  (-2.1821) (-1.0525) 

2540 0.0084** 0.0019**  -0.0099** 0.0007**  -0.0051** 0.00005 
 (2.0751) (3.3246)  (-3.4906) (2.2788)  (-2.7893) (0.0512) 

2541 0.0109* 0.0016*  -0.0014 0.0004  -0.0018 -0.0009 
 (1.7492) (1.9022)  (-0.3738) (0.7541)  (-0.7304) (-0.6706) 

2542 -0.0092* -0.0011*  0.0024 -0.0007*  -0.0026 0.00001 
 (-1.8791) (-1.6776)  (0.7042) (-1.7538)  (-1.0698) (0.0134) 

2543 -0.0041 -0.0007  0.0019 -0.0003  -0.0003 0.0011 
 (-0.8678) (-1.1566)  (0.7885) (-0.8570)  (-0.1693) (1.4944) 

2544 -0.0059 -0.0011**  0.0084** -0.0010**  0.0008 0.0008 
 (-1.6622) (-2.3148)  (2.7715) (-2.8170)  (0.3582) (0.6516) 

2537-2544 0.0009 0.0003  -0.0010 0.0000  -0.0016** 0.0001 
 (0.6197) (1.3883)  (-1.0534) (0.0036)  (-2.4780) (0.3369) 
         

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ) 
 

Panel D 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนราย 4 สัปดาห ณ เวลา t กับสภาพคลอง ณ เวลา t-1 

ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL 
2537 -0.0117 -0.0014  0.0025 -0.0008 

 (-1.2093) (-0.7242)  (0.2562) (-0.8959) 

2538 0.0252** 0.0048**  -0.0230** 0.0025** 
 (3.2314) (3.6699)  (-3.2843) (3.3513) 

2539 0.0143 0.0043**  -0.0287** 0.0023** 
 (1.2762) (2.6513)  (-6.2000) (3.1902) 

2540 0.0266** 0.0089**  -0.0538** 0.0039** 
 (2.1927) (3.7531)  (-2.9402) (2.2276) 

2541 0.0416 0.0094**  -0.0435* 0.0045 
 (1.6131) (2.1965)  (-1.8341) (1.5284) 

2542 -0.0220 -0.0017  -0.0059 -0.0009 
 (-1.1833) (-0.6015)  (-0.3309) (-0.5533) 

2543 -0.0122 -0.0021  0.0054 -0.0008 
 (-0.7270) (-1.0033)  (0.7110) (-0.6384) 

2544 -0.0195 -0.0048**  0.0381** -0.0039** 
 (-1.6677) (-2.7477)  (2.3701) (-2.5157) 

2537-2544 0.0053 0.0022**  -0.0136** 0.0009 
 (0.9287) (2.2033)  (-2.3810) (1.3878) 
      

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2 
การวิเคราหสมการถดถอยของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ โดยวิธี Fama-Macbeth Regression (Multivariate Test) 

 
 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (R*

i) กับสภาพคลองของหุนสามัญ (Liqi) รวมถึงตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZEi) และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุน
สามัญ (BMi) โดย R*

j คือ อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ j ที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Three Factors แลว, Liqj คือ ตัววดัสภาพคลองของหุนสามัญ j ซึ่งประกอบดวยตัววัดสภาพคลอง 3 ตัวดวยกัน คือ อัตราการ
หมุนของหุน (Natural logarithm ของอัตราการหมุนของหุน, TURN), มูลคาการซื้อขายหุน (Natural logarithm ของมูลคาการซื้อขาย, VOL) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายซึ่งไดจากการประมาณคาตามแบบจําลองของ 
Roll (1984) (S), SIZEj คือ Natural logarithm ของมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนของหุน j, BMj คือ Natural logarithm ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนของหุน j โดยใชมูลคาทางบัญชี ณ 
สิ้นปกอนหนา   
ผลการศึกษาออกเปน 4 สวน คือ Panel A, Panel B, Panel C และ Panel D ซึ่งแตละ Panel จะแบงผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง  เฉพาะ Panel D จะไมใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายเปนตัววัดสภาพคลอง ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ยของคาสัมประสทิธิ์ และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 2544 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) 
Panel A ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาดของหุนสามัญ ณ สัปดาห t-1 

ชวงเวลาศึกษา ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย  ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
 คาคงที่ TURN SIZE BM  คาคงที่ VOL SIZE BM  คาคงที่ S SIZE BM 

2537 0.0028 0.0005 -0.00005 0.0010  0.00004 0.0004 -0.0005 0.0008  -0.0012 0.0002 0.00002 -0.00003 
 (0.5840) (0.9232) (-0.1594) (1.3058)  (0.0167) (0.8216) (-0.7807) (1.1099)  (-0.3185) (0.7217) (0.0316) (-0.0398) 

2538 0.0070* 0.0007* -0.0002 0.0007  0.0018 0.0006 -0.0008* 0.0007  0.0033  -0.0005 -0.0004 0.0002 
 (1.9769) (1.8519) (-0.8016) (1.2511)  (0.9261) (1.6704) (-1.7790) (1.2449)  (0.8888) (-0.9760) (-0.7495) (0.3475) 

2539 0.0057 0.0012** -0.00009 0.0007  -0.0032 0.0015** -0.0013** 0.0009*  -0.0049 -0.0006 0.0004 -0.0004 
 (1.5070) (3.2113) (0.3091) (1.4371)  (-1.5734) (3.8795) (-2.4895) (1.6887)  (-1.637) (-1.4422) (0.9707) (-0.6748) 

2540 0.0264** 0.0029** -0.0016** -0.0012  0.0079 0.0030** -0.0048** -0.0012  -0.0130*** 0.0013 0.0010 0.0024** 
 (3.9597) (4.1482) (-2.6401) (-0.9802)  (1.6659) (4.1004) (-4.7343) (-0.9906)  (-2.7012) (1.0953) (1.3370) (2.0918) 

2541 0.0351** 0.0032** -0.0021** 0.0031**  0.0115** 0.0034** -0.0054** 0.0032**  -0.0081 -0.0011 0.0006 0.0031** 
 (4.0664) (3.5039) (-3.1689) (2.6997)  (2.0627) (3.6595) (-4.6088) (2.8497)  (-0.9005) (-0.6533) (0.4128) (2.4319) 

2542 0.0007 -0.0005 -0.0010 0.0004  0.0035 -0.0005 -0.0004 0.0003  0.0096 0.0010 -0.0019** 0.0002 
 (0.0692) (-0.6974) (-1.2833) (0.3909)  (0.5673) (-0.6949) (-0.3270) (0.2861)  (1.4814) (1.0870) (-2.2889) (0.1928) 

2543 0.0003 -0.0006 -0.0005 0.0002  0.0046 -0.0006 0.00006 0.0001  0.0019 0.0012 -0.0005 0.0012 
 (0.0537) (-0.9996) (-1.2752) (0.3060)  (1.2853) (-0.9819) (0.0785) (0.1554)  (0.5773) (1.3899) (-0.8759) (1.6562) 

2544 0.0017 -0.0012** -0.0011 -0.0003  0.0069 -0.0009* 0.0001 0.00001  0.0097* 0.0035** -0.0016** 0.0018** 
 (0.2804) (-2.4136) (-1.6060) (-0.4158)  (1.2457) (-1.9451) (0.1930) (0.0262)  (1.7818) (2.7180) (-2.2570) (2.2790) 

2537-2544 0.0099** 0.0008** -0.0008** 0.0006*  0.0041** 0.0009** -0.0016** 0.0006*  -0.0003 0.0006* -0.0016 0.0011** 
 (4.2275) (3.4639) (-4.2287) (1.9176)  (2.6932) (3.7671) (-5.0033) (1.9525)  (-0.1718) (1.7621) (-1.0901) (3.1260) 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 



 37

ตารางที่ 4.2 (ตอ) 
Panel B ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาดของหุนสามัญ ณ สัปดาห t-2 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย  ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที่ TURN SIZE BM  คาคงที่ VOL SIZE BM  คาคงที่ S SIZE BM 
2537 -0.0004 -0.0001 -0.0002 0.0002  0.0004 -0.0003 0.0001 0.00004  -0.0001 0.0004* -0.0002 0.0002 

 (-0.0854) (-0.3459) (-0.5555) (0.2263)  (0.1559) (-0.6139) (0.1447) (0.0557)  (-0.0319) (1.7809) (-0.3934) (0.1753) 

2538 0.0059* 0.0007* -0.0002 0.0003  0.0009 0.0008** -0.0009** 0.0004  0.0012 -0.0005 -0.0002 0.0002 
 (1.6877) (1.7356) (-0.6657) (0.5224)  (0.4679) (2.1394) (-2.0669) (0.7127)  (0.3601) (-0.9689) (-0.3067) (0.2307) 

2539 0.0053 0.0013** 0.0002 0.0008*  -0.0038* 0.0012** -0.0009 0.0007  -0.0058* -0.0006 0.0006 -0.0003 
 (1.3041) (3.4192) (0.8618) (1.6783)  (-1.7158) (3.0225) (-1.6530) (1.4961)  (-1.9628) (-1.3951) (1.2728) (-0.5464) 

2540 0.0315** 0.0033** -0.0020** -0.0008  0.0074 0.0031** -0.0048** -0.0006  -0.0083 0.0006 0.0004 0.0018 
 (4.9082) (4.4680) (-3.1956) (-0.6165)  (1.6363) (4.3608) (-5.4659) (-0.4746)  (-1.6527) (0.5587) (0.4917) (1.3680) 

2541 0.0299** 0.0033** -0.0013* 0.0029**  0.0081 0.0031** -0.0044** 0.0029**  -0.0070 -0.0003 0.0003 0.0022* 
 (3.1917) (3.4708) (-1.7689) (2.7162)  (1.3353) (3.1800) (-3.5369) (2.6186)  (-0.7899) (-0.1796) (0.2522) (1.7598) 

2542 0.0007 -0.0004 -0.0009 -0.0004  0.0038 -0.0003 -0.0006 -0.0005  0.0067 0.0003 -0.0014 -0.00002 
 (0.0710) (-0.6039) (-1.1825) (-0.3853)  (0.6618) (-0.5128) (-0.4798) (-0.4932)  (0.9715) (0.2684) (-1.5606) (-0.0139) 

2543 -0.0041 -0.0006 0.00001 0.0002  0.0009 -0.0005 0.0004 0.0001  0.0009 0.0012 -0.0003 0.0007 
 (-0.6695) (-1.1280) (0.0305) (0.2487)  (0.2277) (-0.8616) (0.4967) (0.0993)  (0.2547) (1.2447) (-0.5220) (0.9488) 

2544 0.0019 -0.0012** -0.0011 -0.0008  0.0087 -0.0010** 0.0001 -0.0008  0.0104* 0.0029** -0.0016** 0.0007 
 (0.3003) (-2.1287) (-1.5667) (-1.1409)  (1.6194) (-2.0844) (0.0923) (-1.1295)  (1.7807) (2.2105) (-2.1258) (0.8923) 

2537-2544 0.0088** 0.0008** -0.0007** 0.0003  0.0033** 0.0007** -0.0014** 0.0003  -0.0002 0.0005 -0.0003 0.0007* 
 (3.6844) (3.4075) (-3.4043) (0.9236)  (2.1604) (3.3216) (-4.3666) (0.8912)  (-0.1271) (1.3492) (-1.0767) (1.9079) 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) 
Panel C ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาดของหุนสามัญ ณ สัปดาห t-4 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย  ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที่ TURN SIZE BM  คาคงที่ VOL SIZE BM  คาคงที่ S SIZE BM 
2537 -0.0034 -0.0002 0.0001 0.0001  -0.0019 0.00004 0.00003 0.0003  -0.0015 0.0003 -0.000004 0.00004 

 (-0.6938) (-0.3429) (0.3520) (0.1687)  (-0.7430) (0.0752) (0.0486) (0.4156)  (-0.3882) (1.4760) (-0.0068) (0.0387) 

2538 0.0061* 0.0008** -0.000004 0.0004  0.0005 0.0009** -0.0009* 0.0004  0.0014 0.0001 -0.0002 0.0004 
 (1.6989) (2.1454) (-0.0134) (0.7110)  (0.2099) (2.2061) (-1.8903) (0.6159)  (0.3835) (0.1939) (-0.4241) (0.5702) 

2539 0.0035 0.0010** 0.0002 0.0005  -0.0028 0.0009** -0.0007 0.0005  -0.0070** -0.0006 0.0007 0.00004 
 (0.7819) (2.4333) (0.5830) (1.0262)  (-1.2627) (2.1937) (-1.1839) (0.9138)  (-2.3020) (-1.3803) (1.6000) (0.0636) 

2540 0.0217** 0.0022** -0.0016** -0.0005  0.0070 0.0023** -0.0040** -0.0005  -0.0061 0.0008 0.0000 0.0012 
 (3.4177) (3.3685) (-2.5668) (-0.4224)  (1.3583) (3.6995) (-4.2815) (-0.3986)  (-1.2680) (0.7013) (0.0449) (1.0161) 

2541 0.0139* 0.0018** -0.0003 0.0018*  0.0028 0.0015* -0.0021* 0.0020  -0.0033 0.000002 -0.00003 0.0015 
 (1.8345) (2.2171) (-0.5891) (1.8493)  (0.5732) (1.9286) (-1.9868) (1.9929)  (-0.3299) (0.0014) (-0.0196) (1.0304) 

2542 -0.0050 -0.0010 -0.0006 -0.0009  0.0019 -0.0010 0.0004 -0.0011  0.0018 0.0007 -0.0008 -0.0001 
 (-0.5396) (-1.4874) (-0.8338) (-0.9232)  (0.3306) (-1.4159) (0.3395) (-1.1323)  (0.2466) (0.6475) (-0.8041) (-0.0483) 

2543 -0.0046 -0.0007 0.0001 0.0001  -0.0007 -0.0005 0.0006 0.00004  0.0013 0.0012 -0.0003 0.0004 
 (-0.7100) (-1.0463) (0.2091) (0.1132)  (-0.1779) (-0.8000) (0.7804) (0.0526)  (0.3549) (1.3260) (-0.4441) (0.5737) 

2544 -0.0001 -0.0011** -0.0008 -0.0007  0.0078 -0.0011** 0.0002 -0.0005  0.0096 0.0027* -0.0015* 0.0007 
 (-0.0156) (-2.1832) (-1.1831) (-0.9190)  (1.4218) (-2.2958) (0.2430) (-0.5964)  (1.6124) (1.9872) (-1.9057) (0.8100) 

2537-2544 0.0040* 0.0004* -0.0004** 0.0001  0.0018 0.0004* -0.0008** 0.0001  -0.0005 0.0006* -0.0003 0.0005 
 (1.7475) (1.6575) (-2.0229) (0.3267)  (1.2175) (1.7528) (-2.5129) (0.4471)  (-0.2278) (1.7695) (-0.8621) (1.4422) 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) 

Panel D ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนราย 4 สัปดาหของหุน ณ เวลา t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาด
ของหุนสามัญ ณ เวลา t-1 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย 
ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที่ TURN SIZE BM  คาคงที่ VOL SIZE BM 
2537 -0.0048 -0.0016 -0.0010 -0.0003  0.0042 -0.0013 0.0006 0.0001 

 (-0.2329) (-0.6013) (-0.7974) (-0.1274)  (0.5114) (-0.4965) (0.1630) (0.0295) 

2538 0.0272** 0.0053** 0.0005 0.0038  -0.0096 0.0052** -0.0047** 0.0037 
 (2.7159) (3.4912) (0.5422) (1.4606)  (-1.4602) (3.4039) (-3.1654) (1.4553) 

2539 0.0105 0.0046** 0.0009 0.0025  -0.0217** 0.0045** -0.0035 0.0026 
 (0.5230) (2.4325) (0.6167) (1.1829)  (-2.4786) (2.3454) (-1.1788) (1.2584) 

2540 0.0733** 0.0098** -0.0058** -0.0043  0.0050 0.0091** -0.0147** -0.0044 
 (4.2033) (4.1322) (-2.6633) (-1.0497)  (0.2497) (3.9815) (-5.8375) (-1.0785) 

2541 0.0642 0.0107** -0.0029 0.0077*  -0.0100 0.0113** -0.0144** 0.0075* 
 (1.5045) (2.4792) (-0.6473) (1.8429)  (-0.3398) (2.5832) (-2.0788) (1.8171) 

2542 -0.0101 -0.0011 -0.0016 0.0006  -0.0046 0.0000 -0.0016 0.0011 
 (-0.2190) (-0.3085) (-0.4055) (0.1277)  (-0.1761) (0.0012) (-0.2379) (0.2507) 

2543 -0.0194 -0.0022 0.0010 0.0014  -0.0051 -0.0017 0.0026 0.0012 
 (-1.2566) (-0.9576) (1.1343) (0.4488)  (-0.6660) (-0.7491) (1.3008) (0.4077) 

2544 0.0033 -0.0047** -0.0033 -0.0009  0.0343 -0.0044** 0.0011 -0.0008 
 (0.1231) (-2.8423) (-1.0961) (-0.3081)  (1.4079) (-2.7225) (0.3394) (-0.2594) 

2537-2544 0.0180* 0.0026** -0.0015* 0.0013  -0.0010 0.0028** -0.0043** 0.0014 
 (1.8030) (2.4419) (-1.6732) (1.1037)  (-0.1449) (2.6798) (-2.7592) (1.1778) 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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มูลรายสัปดาหในการศึกษาแทนที่จะใชขอมูลรายเดือนเชนงานศึกษาในตางประเทศ ทําใหราคาหุนซ่ึง
ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุนยังปรับตัวไมเรียบรอยหรืออยูระหวางการปรับตัว เปนผล
ใหผลการศึกษาที่ไดออกมาตรงขามกับที่คาดการณไว ดังนั้นเพื่อแกไขปญหานี้จึงศึกษาซ้ําอีกครั้ง โดย
เปลี่ยนใหตัววัดสภาพคลองจากเดิมที่ใชยอนหลัง 1 สัปดาห เปนยอนหลัง 2 และ 4 สัปดาหแทน ผล
การศึกษาที่ไดแสดงใน Panel B และ Panel C ของตารางที่ 4.1 และ 4.2 ซ่ึงผลที่ไดก็ไมแตกตางไปจาก
เดิม คือในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง ความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองยังคงเปนบวกในชวงป 2538 - 2541 และเปนลบในชวงป 
2542 – 2544 แสดงวาผลการศึกษาที่ขัดแยงกับสมมติฐานนี้ไมไดเปนผลมาจากความถี่ของขอมูล จึงอาจ
อธิบายความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองไดวา เปนผลมาจากการที่มี
ขาวสารเขามาในตลาดเรื่อยๆ ทําใหนักลงทุนตองปรับการคาดการณความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน
บอยคร้ังขึ้น เปนผลใหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองไมเปนไปตามที่คาดไว 
(Gronewoller และ Lawrence, 1999) นอกจากนี้ยังอาจเปนผลมาจากวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 โดยสมฤทัย 
(2002)ไดอธิบายวาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 ตลาดไมอยูในภาวะปกติ นักลงทุนใหความสนใจกับ
หุนที่มีสภาพคลองสูง เปนผลใหหุนกลุมนี้มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มีสภาพคลองต่ํา 

อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการตรวจสอบความถูกตองจึงเปลี่ยนชวงความถี่ของขอมูลจากเดิมที่ใช
ขอมูลรายสัปดาหเปนใชขอมูลราย 4 สัปดาหในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
สภาพคลองของหุนสามัญตามสมการ (8) และ (9) ผลการศึกษาตามตารางที่ 4.1 และ 4.2 Panel D ยังคง
พบวาอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกในชวงป 2538-2541 และเปนลบในชวง
ป 2542-2544 ซ่ึงไมแตกตางจากกรณีที่ศึกษาโดยใชขอมูลรายสัปดาห เปนการยืนยันวาผลการศึกษาที่
ขัดแยงกับสมมติฐานนั้นไมไดเปนผลมาจากความถี่ของขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 
4.2 ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน 

ในสวนนี้แบงผลการศึกษาออกเปน 2 สวน สวนแรกเปนผลการวิเคราะหสมการถดถอย
ระหวางเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลอง กับการเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ เพือ่หาคาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุน จากนั้นในสวนที ่ 2 จึงเปนผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนกับปจจัยตางๆที่คาดวาจะมีผลตอความออนไหวของสภาพคลองนี้ 

 
4.2.1 ความสัมพันธระหวางสภาพคลองกับการเคลื่อนไหวของราคาหุน  

ตารางที่ 4.3 แสดงคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของคาสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะหสมการถดถอย
อนุกรมเวลาของแตละหุนในแตละปตามสมการ (10) ผลการศึกษาในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุน
และมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงคา
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สัมบูรณของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห (DARET) ซ่ึงเปนตัววดัความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหุนเปนบวกอยางมีนัยสําคัญสําหรับทุกปและตลอดชวงการศึกษา ซ่ึง
หมายความวาเมื่อราคาหุนมีความผันผวนมากขึ้น (อันเปนผลจากขอมูลขาวสาร) จะสงผลใหนกัลงทนุ
ทําการซื้อขายมากขึ้น อยางนอยเพื่อปรับสถานะการถือครองหุนของตนใหสอดคลองกับขอมูลขาวสาร
ที่เขามา ทําใหอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายหุนเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น จึงเปนผลใหคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดเปนบวก  

สําหรับกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาคาเฉลี่ยของคา
สัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทน (DARET) เปนบวก ยกเวนป 2543 และเมื่อพิจารณา
ตลอดชวงการศึกษาก็พบวาคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดยังคงเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับ
งานศึกษาของ Chordia, Shivakumar and Subrahmanyam (2002) ซ่ึงอธิบายไววา เมื่อราคาหุนมีความผนั
ผวนมากขึ้น ทําใหความเสี่ยงในการซื้อขายซึ่งไดแก ความเสี่ยงจากหุนที่ถืออยู (Inventory Risk) และ 
ความเสี่ยงดานขอมูลขาวสาร (Adverse Selection Risk หรือ Information Risk) สูง เปนผลใหตนทุนใน
การซื้อขายเพิ่มขึ้น ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจึงกวางขึ้นเพื่อสะทอนตนทุนที่สูงขึ้นนี้ คาสัมประ 
สิทธิ์ที่ไดจึงเปนบวก อยางไรก็ตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่ใชในการศึกษาประมาณคามาจาก
คาความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคา ซ่ึงอาจสงผลใหคาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายนี้มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนไดโดยไมเกี่ยวของกับตนทุน
การซื้อขายเลย 

เมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน  (α 1) ซ่ึงเปนตัววดัความ
ออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนมาจัดกลุมตามขนาดของบริษัทซึ่งวัดโดยมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ (Market Capitalization) พบวาเมือ่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขาย
เปนตัววัดสภาพคลอง α 1 ของหุนที่มีขนาดเล็กจะสูงกวา α 1 ของหุนที่มีขนาดใหญโดยเฉลี่ย ดังแสดง
ในรูปที่ 4.1 สวนกรณีทีใ่ชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวัดสภาพคลองนั้นคา α 1 ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดของบริษัทในทิศทางที่แนนอน   

ในสวนของตวัแปรอื่นๆที่เหลือ พบวาอัตราผลตอบแทนสะสมยอนหลัง 4 สัปดาหของหุนมีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองทั้ง 3 ตัวอยางมนีัยสําคัญสวนอัตราผลตอบแทนของตลาดไมคอยมี
ผลมากนัก จึงอาจสรุปไดวาคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุนเปนปจจัยสําคัญที่มผีลตอการ
เปล่ียนแปลงของสภาพคลอง 
4.2.2 ปจจัยท่ีมีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน 

ในสวนนี้เปนผลการศึกษาปจจัยหรือคุณลักษณะของหุนที่มีผลทําใหความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนแตละตัวมีความแตกตางกัน โดยปจจัยที่คาดวานาจะมีผล
ประกอบดวย ขนาดของบริษัท    ปริมาณการซื้อขาย (วัดโดยอัตราการหมุนของหุน)    ความผันผวน
ของอัตราผล 
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ตารางที่ 4.3 
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยอนุกรมเวลาของขอมูลรายสัปดาหของแตละบริษัทในแตละป โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary 
Least-Square, OLS) ของสมการ 

เมื่อ DLiqit คือ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t ซึ่งไดแกเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของอัตราการหมุน
ของหุน มูลคาการซื้อขายหุน และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายซึ่งประมาณคาตามแบบจําลองของ Roll (1984), DARETit คือ การเปลี่ยนแปลงราย
สัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน i ณ สัปดาห t, DA4RETit  คือ การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนสะสม
ยอนหลัง 4 สัปดาหของหุน i , DAMRETtคือ การเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ สัปดาห t, และ 
DA4MRETt คือ การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาดสะสมยอนหลัง 4 สัปดาห ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ย
ภาคตัดขวาง (Cross-sectional average) ของคาสัมประสิทธิ์ และแสดงคา t-statistic สําหรับคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมี
ชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 25443 ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง คือ อัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อ
ขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ DARET DA4RET DAMRET DA4MRET 

2537 261.3551** 27.9678** 12.9130** -16.2828** -10.9697** 

 (10.0725) (5.3756) (3.4340) (-3.0533) (-2.7278) 
      2538 400.6149** 27.7467** 17.7710** 6.1616 1.3839 
 (7.1061) (4.7944) (2.9496) (0.9672) (0.1759) 
      2539 330.5604** 28.1164** 13.9661** -2.4810 -3.3707 
 (9.4095) (7.3143) (4.0834) (-0.4739) (-0.5454) 
      2540 415.3657** 16.0444** 8.0541** 14.8543** 10.6807** 
 (10.7061) (4.9098) (3.6106) (4.1357) (3.3871) 
      2541 453.7407** 18.5633** 12.3387** 5.7108* 10.3243** 
 (8.7899) (5.7208) (4.6405) (1.7347) (2.0461) 
      2542 263.7572** 16.9670** 5.6239** -4.2991* -3.4487 
 (14.8448) (8.7367) (4.3547) (-1.7689) (-1.1373) 
      2543 260.9886** 23.6243** 10.8462** 8.7310** 4.3684* 
 (11.7979) (7.5465) (4.7696) (2.8431) (1.9464) 
      2544 329.2954** 22.5294** 4.9698* -8.3828** -2.6468 
 (10.9665) (7.2618) (1.6964) (-2.3882) (-0.7421) 
      2537 – 2544 339.4695** 22.2418** 10.4115** 0.9417 1.2398 
 (26.3278) (17.4465) (9.5546) (0.6564) (0.7813) 

      
* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 

                                                           
3 ผลการวิเคราหสมการถดถอยในตารางไดตัดขอมูลสูงสุดและต่ําสุด 5% จากขอมูลทั้งหมด เพื่อลดความผิดพลาดหรือความเบี่ยงเบนของ
ผลการวิเคราะห ผลจากการตัดขอมูลดังกลาวออกไปทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดลดลงอยางมาก 
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ตารางที่ 4.3 (ตอ) 
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขายหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ DARET DA4RET DAMRET DA4MRET 

2537 252.7610** 26.3172** 12.3433** -13.5207** -10.8287** 

 (10.0837) (5.7360) (3.1710) (-2.9404) (-2.0855) 
      

2538 321.5144** 25.1189** 17.3843** 3.0090 5.2962 
 (8.3158) (4.5607) (3.4471) (0.5714) (0.8591) 
      

2539 274.7355** 23.8347** 12.7890** -4.6400 0.2937 
 (11.8535) (6.5037) (5.0564) (-1.1147) (0.0583) 
      

2540 331.1623** 15.9463** 11.4752** 10.9606** 10.4114** 
 (10.3838) (5.3698) (5.4711) (3.2633) (4.0901) 
      

2541 356.6439** 15.9760** 10.7217** 0.5684 7.4396** 
 (9.3582) (6.4317) (5.3394) (0.2682) (2.6948) 
      

2542 226.8736** 16.8927** 8.9691** -2.8148 -3.2849 
 (14.2978) (9.7572) (7.4554) (-1.3782) (-1.3136) 
      

2543 216.8820** 22.8483** 14.1571** 3.0526 2.9692 
 (12.1922) (7.8153) (6.6179) (1.3280) (1.5783) 
      

2544 317.6308** 25.1444** 12.5909** -10.3762** 2.4097 
 (10.5640) (7.3210) (3.7613) (-2.3296) (0.7156) 
      

2537 – 2544 287.0567** 21.1515** 12.3799** -1.4083 2.2392* 
 (28.3743) (17.8698) (12.6170) (-1.1217) (1.7433) 
      

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
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ตารางที่ 4.3 (ตอ) 
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ DARET DA4RET DAMRET DA4MRET 

2537 2.1510** 0.2023** -0.3622** 0.2920** 0.1717 

 (4.5066) (2.4488) (-3.4959) (2.0125) (1.4081) 
      2538 2.3046** 0.1748 -0.2271* -0.0710 0.1723 
 (3.6586) (1.4090) (-1.9366) (-0.3249) (0.5163) 
      2539 2.1313** 0.2614** -0.1452 0.0698 0.0526 
 (5.6313) (2.3598) (-1.5588) (0.5352) (0.3136) 
      2540 1.7445** 0.3721** -0.1114* -0.1379 -0.2998** 
 (3.8515) (4.4301) (-1.6644) (-1.1955) (-3.4647) 
      2541 5.3564** 0.0450 0.0725 -0.0129 0.1659* 
 (8.7553) (0.7591) (1.2908) (-0.1974) (1.7454) 
      2542 1.7948** 0.0352 -0.0425 -0.0542 -0.0733 
 (6.5999) (0.8466) (-0.8997) (-0.7225) (-0.9926) 
      2543 1.1901** -0.0868* -0.1257** -0.1146** -0.1440* 
 (4.9377) (-1.8527) (-2.6847) (-2.0404) (-1.8920) 
      2544 2.9454** 0.0459 0.0624 -0.2106** -0.1196 
 (7.1920) (0.6049) (0.7926) (-2.0052) (-1.5206) 
      2537 - 2544 2.4021** 0.1123** -0.0907** -0.0515 -0.0298 
 (15.7485) (4.0425) (-3.4052) (-1.2883) (-0.6227) 

       
* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 

 



รูปท่ี 4 
 

กราฟแสดงคาเฉลีย่ของคาสัมประสิทธ์ิคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน (α 1) ซ่ึงเปนตัววัดความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน โดยแบงหุนออกเปน 4 กลุมตามขนาดของบริษทัซ่ึงวัดโดยใชมูลคาตลาดของหุนสามัญ 
(Market Capitalization) ใหกลุมหุนขนาดใหญคือหุนกลุมที่มีขนาดของบริษทัใหญที่สุด และกลุมหุนขนาดเล็กคอืหุนกลุมที่มี
ขนาดของบรษิัทเล็กที่สุด 
 

 
 
 
รูป 4.1  
กราฟของ α 1 กรณีที่ใชอตัราการหมุนของหุน
เปนตัววดัสภาพคลอง 
 
 
 
 
 
รูป 4.2 
กราฟของ α 1 กรณีที่ใชมูลคาการซื้อขายเปนตัว
วัดสภาพคลอง 
 
 
 
 
 
รูป 4.3 
กราฟของ α 1 กรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) เปน
ตัววัดสภาพคลอง 
 
 
 
 

   หุนขนาดใหญ 
หุนขนาดเล็ก 
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ตอบแทน และความผันผวนของอัตราการหมุนของหุน ตารางที่ 4.4 แสดงคาสัมประสิทธิ์จากการ
วิเคราะหสมการถดถอยตามสมการ (11) ซ่ึงพบวา เมื่อพิจารณาตลอดชวงการศกึษา กรณีที่ใชอัตราการ
หมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง เฉพาะขนาดของบรษิัท อัตราการหมุนของหุน และความผนัผวน
ของอัตราการหมุนของหุนเทานั้น ที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคา
หุนอยางมนีัยสําคัญ โดยขนาดของบริษทัและอัตราการหมุนของหุนมีความสัมพันธในเชิงลบ ในขณะที่
ความผันผวนของอัตราการหมุนของหุนมคีวามสัมพันธในเชิงบวก สอดคลองกับที่คาดการณไว ซ่ึง
หมายความวา เมื่อความผันผวนของราคาหุนเพิ่มขึน้อันเปนผลจากมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด สงผล
ใหอัตราการหมุนของหุนเพิม่ขึ้น (α 1 เปนบวก) โดยหุนที่มีขนาดใหญกวา มีอัตราการหมุนของหุนโดย
เฉลี่ยสูงกวาและอัตราการหมุนของหุนนัน้มีความผันผวนนอยกวานั้น อัตราการหมุนของหุนที่เพิ่มขึ้น
จะเพิ่มขึน้นอยกวาหุนที่มีขนาดเล็กกวา มีอัตราการหมุนของหุนต่ํากวาและความผันผวนของอัตราการ
หมุนของหุนสงูกวา แตเมือ่พิจารณาในแตละปกลับไมพบวาอัตราการหมุนของหุนและความผันผวน
ของอัตราการหมุนของหุนมผีลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนอยางมี
นัยสําคัญ 

สําหรับกรณีทีใ่ชมูลคาการซื้อขายหุนเปนตวัวดัสภาพคลองนั้น พบวาเฉพาะขนาดของบริษัท
เทานั้นที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนอยางมีนัยสําคัญ โดย
ขนาดของบริษัท มีความสมัพันธเชิงบวกกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคา
หุน ซ่ึงหมายความวาเมื่อราคาหุนมีความผันผวนมากขึน้ อันสงผลใหมูลคาการซื้อขายเพิ่มขึ้น หุนที่มี
ขนาดใหญกวา มูลคาการซื้อขายจะเพิ่มขึ้นนอยกวาเมื่อเทยีบกับหุนที่มีขนาดเล็กกวา 

สวนในกรณีทีใ่ชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวัดสภาพคลอง พบวาเฉพาะขนาดของ
บริษัทเชนกนัที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน แตทิศทาง
ความสัมพันธที่พบตรงขามกับงานศึกษาของ Chordia, Shivakumar และ Subrahmanyam (2002) ที่
พบวา ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธเชงิลบกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุน 

โดยสรุปแลว เฉพาะขนาดของบริษัทที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน ไมวาจะใชตวัวดัสภาพคลองใดก็ตาม แตทิศทางความสัมพันธขึ้นกับตวัวดั
สภาพคลองที่ใช โดยถาใชอัตรากาหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัด ขนาดของบริษัทจะมีผล
เชิงบวก แตถาใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจะมีผลในทิศทางตรงขาม 
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ตารางที่ 4.4 
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
ผลในตารางขางลางนี้เปนการวิเคราหสมการถดถอย 

เมื่อ α1i  คือ คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน i ณ ป t ซึ่งเปนตัวความ
ออนไหวของสภาพคลองตอการเคลือ่นไหวของราคาหุน, SIZEit คือ Natural Logarithm ของมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (market 
value of equity)ของหุน i ณ สิ้นปกอนหนา, TURNit คือคาเฉลีย่ของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา, STDRETit  

คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา, STDTURNit คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัรา
การหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา, และ PRICEit คือ ราคาปดของหุน i ณ สิ้นปกอนหนา ขอมูลในตารางแสดงถึงคา
สัมประสิทธิ์จากการวิเคราะหสมการถดถอยภาคตัดขวาง และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลา
ศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 2544 ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง คอื อัตราการหมุนของหุน มูลคาการ
ซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 

 
ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที ่ SIZE TURN STDRET STDTURN PRICE 

2537 114.2640** -7.8048* 48.3804 -5.0896 -21.6795 0.0237 
 (3.2746) (-1.8388) (0.2395) (-1.3972) (-0.1318) (0.7702) 

2538 22.2806 -0.1147 -248.0047 2.0273 46.6192 -0.0080 
 (0.5906) (-0.0241) (-0.4151) (0.4608) (0.1040) (-0.1764) 

2539 77.7598** -4.3607 -329.9506 -4.5186** 337.3320 0.0615* 
 (3.3519) (-1.5576) (-0.7630) (-2.1058) (1.0795) (1.7770) 

2540 59.1388** -6.3359** 178.0386 0.7127 -197.1491 0.0098 
 (3.0835) (-2.6858) (0.4259) (0.4334) (-0.8010) (0.2213) 

2541 13.4932 1.8165 -490.8631 -0.4198 333.3415 -0.0562 
 (0.7516) (0.7745) (-0.9741) (-0.4457) (0.8651) (-0.7897) 

2542 26.4988** -1.1578 -46.3851 -0.1765 -2.5755 0.0520 
 (2.5391) (-0.9058) (-0.3478) (-0.4725) (-0.0256) (1.1508) 

2543 40.7923** -1.7899 -332.4072 -0.3487 210.2561 0.0109 
 (2.3673) (-0.8585) (-1.0759) (-0.4438) (0.9665) (0.2088) 

2544 49.6799** -2.0873 -704.1552* -1.4860 423.7251 0.0019 
 (3.1814) (-0.9963) (-1.6477) (-1.4553) (1.2496) (0.0238) 

2537-2544 50.4884** -2.7293** -240.6684** -1.1624 141.2337* 0.0120 
 (4.3000) (-2.3955) (-2.3438) (-1.3317) (1.8381) (0.9256) 

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 

ititititititi PRICESTDTURNSTDRETTURNSIZE ωγγγγγγα ++++++= 5432101
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ตารางที่ 4.4 (ตอ) 
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขายหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ SIZE TURN STDRET STDTURN PRICE 

2537 92.1986** -6.5561* 136.6337 -2.0255 -117.3010 -0.0076 
 (2.9960) (-1.7622) (0.7728) (-0.6468) (-0.8125) (-0.2911) 

2538 25.7913 -2.1290 11.2620 4.1686 -134.1327 -0.0296 
 (0.7320) (-0.4749) (0.0201) (1.0660) (-0.3188) (-0.6904) 

2539 69.3028** -3.2227 198.9535 -4.3481** -210.5249 0.0330 
 (3.1104) (-1.2002) (0.4806) (-2.1376) (-0.7030) (0.9917) 

2540 54.9047** -5.6690** -87.7725 0.5932 -55.1451 0.0113 
 (3.1488) (-2.6244) (-0.2329) (0.3924) (-0.2518) (0.2745) 

2541 21.3022 -0.4844 -612.6822 -0.1310 417.8887 -0.0092 
 (1.5666) (-0.2679) (-1.5747) (-0.1866) (1.3963) (-0.1737) 

2542 35.2991** -3.3013** 41.7145 0.0893 -75.3135 0.1047** 
 (3.8782) (-2.9796) (0.3553) (0.2706) (-0.8493) (2.7176) 

2543 51.5258** -3.7017* -274.3132 -0.1852 169.2152 0.0149 
 (3.1940) (-1.9220) (-0.9478) (-0.2523) (0.8307) (0.3029) 

2544 72.0815** -5.3303** -514.1833 -1.1867 215.6892 0.0119 
 (4.2227) (-2.2951) (-1.0827) (-1.0540) (0.5724) (0.1326) 

2537-2544 52.8007** -3.7993** -137.5484 -0.3782 26.2970 0.0162 
 (6.0750) (-5.3915) (-1.2953) (-0.4416) (0.3431) (1.1287) 

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.4 (ตอ) 
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ SIZE TURN STDRET STDTURN PRICE 

2537 -1.2258** 0.1649** -0.8574 0.0454 -0.3946 -0.0002 
 (-2.1827) (2.2830) (-0.2567) (0.7657) (-0.1575) (-0.3188) 

2538 -1.5695** 0.2904** -31.6242** -0.1045 17.3332* 0.0026** 
 (-1.9684) (2.6061) (-2.3930) (-1.2595) (1.6949) (2.1907) 

2539 0.0534 0.0719 -2.4204 -0.0899 2.1041 0.0017* 
 (0.0749) (0.7965) (-0.2125) (-1.4558) (0.2629) (1.6701) 

2540 -0.5002 0.1027 11.4154 0.0166 -2.9236 0.0002 
 (-0.9638) (1.5611) (1.0517) (0.3398) (-0.4335) (0.1373) 

2541 -0.1527 0.0277 -18.7494 0.0018 13.1553 0.0001 
 (-0.4537) (0.5716) (-1.2977) (0.1060) (1.4450) (0.0816) 

2542 -0.0693 0.0209 3.7069 -0.0016 -2.2480 -0.0006 
 (-0.3047) (0.7160) (1.3263) (-0.2075) (-1.0649) (-0.6681) 

2543 -0.0763 -0.0131 2.4213 0.0072 -1.7818 0.0002 
 (-0.2907) (-0.4028) (0.4949) (0.6226) (-0.5196) (0.2305) 

2544 -0.1846 0.0019 5.0687 0.0263 -1.6932 -0.0004 
 (-0.4437) (0.0370) (0.4257) (0.8925) (-0.1779) (-0.1653) 

2537-2544 -0.4656** 0.0834** -3.8799 -0.0124 2.9439 0.0005 
 (-2.1809) (2.3116) (-0.7723) (-0.6400) (1.0644) (1.1594) 

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
 
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาโดยใชขอมูลรายสัปดาหของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํา 

นวน 278 หุน ตั้งแตชวงป 2537 – 2544 พบวาสภาพคลองมีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ โดย
ทิศทางของความสัมพันธนี้นอกจากจะขึ้นกับตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองแลว ยังขึ้นกับชวงเวลาที่
ทําการศึกษาดวย ในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายหุนเปนตัววัดสภาพคลองและ
ควบคุมปจจัยอ่ืนๆที่คาดวาจะมีผลตออัตราผลตอบแทนแลว พบวาสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงขัดแยงกับผลการศึกษาของDatar, Naik, and Radcliffe (1998) 
แตเมื่อพิจารณาแยกแตละป พบวาทิศทางของความสัมพันธไมสม่ําเสมอ โดยในชวงป2537 – 2541 
อัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน ในขณะที่ชวง
ป 2542 – 2544 กลับมีความสัมพันธในเชิงลบสอดคลองกับสมมติฐานที่วาหุนที่มีสภาพคลองต่ําจะให
อัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเทียบกับหุนที่มีสภาพคลองสูงกวา แสดงใหเห็นวาความสัมพันธระ หวาง
อัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนนั้นขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมและชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
สําหรับทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองที่พบวาบางปเปนบวกนั้น คาดวา
เปนผลมาจากการที่นักลงทุนปรับการคาดการณความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนบอยคร้ังขึ้น เนื่องจาก
มีขาวสารเขามาในตลาดเรื่อยๆ (Gronewoller and Lawrence, 1999) และอาจเปนผลมาจากวิกฤต
เศรษฐกิจ 2540 ที่ทําใหนักลงทุนใหความสนในใจกับหุนที่มีสภาพคลองสูง 

ในกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวดัสภาพคลอง พบวาแทบจะไมพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลองเลย โดยคาดวาเปนผลมาจากคาประมาณชวง
หางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่ใชอาจไมถูกตอง เนื่องจากขอสมมติบางประการของแบบจําลองของ Roll 
(1984) ไมสอดคลองกับความเปนจริง 

อยางไรก็ตาม แมวาผลการศกึษาที่ไดจะไมสามารถสรุปไดแนชัดวาอัตราผลตอบแทนกบัสภาพ
คลองของหุนสามัญมีความสัมพันธกันในทิศทางใด แตก็พบวาความสัมพันธนี้มีอยู อัตราการหมนุของ
หุนและมูลคาการซื้อขายซึ่งแสดงถึงสภาพคลองของหุน นับเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ดังนั้นในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ นักลงทุนควรนําปจจัยนี้มา
ประกอบการพิจารณาดวย 

ในสวนของการศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนั้น พบวา
ตัววดัสภาพคลองทุกตัว มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทน
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ของหุนซึ่งใชเปนตัววัดความผันผวนของราคาหุนแตอธิบายไดดวยแนวทางที่ตางกัน โดยอัตราการหมุน
ของหุนกับมูลคาการซื้อขายหุนนั้นเปนตวัวัดสภาพคลองดานกิจกรรมการซื้อขาย (Activity Measures) 
หุนที่มีการซื้อขายมากแสดงวามีสภาพคลองสูง ในขณะที่ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวัดดาน
ตนทุนการซื้อขาย (Friction Measures หรือ Transaction cost Measures) ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย
ที่กวางสะทอนถึงตนทุนการซื้อขายที่สูง ซ่ึงหมายความวามีสภาพคลองต่ํานั่นเอง ดังนั้นจากผล
การศึกษาจึงสรุปไดวา ในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายหุนเปนตวัวัดสภาพ
คลอง คาสัมประสิทธิ์ที่เปนบวกหมายความวาเมื่อราคาหุนผันผวนมากขึ้น นกัลงทุนจะทําการซื้อขาย
มากขึ้น อยางนอยเพื่อเปนการปรับสถานะการถือครองหุนใหสอดคลองกับขาวสารที่เขามาในตลาด 
เปนผลใหสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้น สวนในกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง
นั้น  คาสัมประสิทธิ์ที่เปนบวกสามารถอธิบายไดวา ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจะกวางขึ้นเมือ่ราคา
หุนผันผวนมากขึ้น เพื่อสะทอนถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น นัน่คือสภาพคลองของหุนลดลงนั่นเอง  

สําหรับปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนั้น พบวา
เฉพาะขนาดของบริษัทที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองอยางมีนัยสําคัญ โดยทศิทางของ
ความสัมพันธจะขึ้นกบัตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง ถาใหอัตราการหมุนของหุนกับมูลคาการซื้อ
ขายหุนเปนตัววัด ขนาดของบริษัทจะมคีวามสัมพันธเชิงลบกับความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน สอดคลองกับงานศึกษาของ Chordia, Shivakumar, and Subrahmanyam 
(2002) ซ่ึงหมายความวา ในชวงที่มีขอมลูขาวสารเขามาในตลาด สภาพคลองของหุนที่มีขนาดใหญจะ
ไดรับผลกระทบนอยกวาเมือ่เทียบกับหุนขนาดเล็ก แตถาใหชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัด
กลับมีความสัมพันธในทางตรงขาม สําหรับตัวแปรอื่นๆไดแก อัตราการหมุนของหุน ความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทน และความผันผวนของอัตราการหมนุของหุนแทบจะไมมีผลตอความออนไหวของ
สภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 ผลการศึกษาที่ไดช้ีใหเหน็วา ขอมูลความสารซึ่งวัดโดยคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวกระตุนใหเกิดการซื้อขายหุน  เมื่อราคาหุนมีความผนัผวนมากขึน้อันเนื่องมาจากขอมูลขาวสารที่เขา
มาในตลาด นักลงทุนจะทําการซื้อขายหุนเพิ่มขึ้น การสงเสริมใหมีการเปดเผยขอมูลขาวสารแกนัก
ลงทุนมากขึ้นจึงเปนแนวทางหนึ่งในการเพิ่มปริมาณการซื้อขายในตลาดและพัฒนาตลาดหลักทรัพย
ตอไป  นอกจากนีจ้ากการศึกษายังพบวา การตอบสนองของสภาพคลองตอขอมูลขาวสารที่เขามาใน
ตลาดมีความแตกตางกันตามขนาดของบริษัท สภาพคลองของหุนขนาดเล็กจะตอบสนองตอขอมูล
ขาวสารมากวาสภาพคลองของหุนขนาดใหญ อาจเปนเพราะบริษทัขนาดใหญมกีารใหขอมูลแกนัก
ลงทุนอยางสม่ําเสมอ ทั้งจากตัวบริษัทเองและจากนักวิเคราะหหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหุนของ
บริษัทเหลานี้จงึไมเปล่ียนแปลงมากเมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาดเมื่อเทียบกับบริษัทขนาดเล็ก เปน
ผลทําใหหุนขนาดเล็กมีความเสี่ยงดานสภาพคลองมากกวาเมื่อเทยีบกบัหุนขนาดใหญ  
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5.2 ขอเสนอแนะ 
สําหรับผูที่ตองการศึกษาตอเพิ่มเติม ยังคงมปีระเด็นทีน่าสนใจ ดังนี ้
1. เนื่องจากสภาพคลองมีความหมายกวางและคลุมเครือ ประกอบกับผลการศึกษาที่ไดบางครั้งก็มี

ความขัดแยงกนัขึ้นกับตวัแปรที่ใชเปนตัววดัสภาพคลอง ดังนั้นการศึกษาวาตัววัดสภาพคลองใดที่จะ
สะทอนสภาพคลองของหุนไดดีที่สุดสําหรับกรณีศึกษาประเทศไทยจงึนาจะเปนประโยชน 

2. จากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลองของหุน แมจะพบวามี
ความสัมพันธอยูจริง แตทศิทางความสัมพันธก็ไมคงที ่ ในบางชวงพบวาอัตราผลตอบแทนกับสภาพ
คลองมีความสัมพันธในเชิงบวก บางชวงกม็ีความสัมพันธในเชิงลบขึ้นอยูกับชวงเวลาที่ทําการศึกษา จึง
อาจศึกษาปจจยักําหนดทิศทางความสัมพันธนี้ตอไป 

3. อาจศึกษาปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนเพิ่มเติม 
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ตารางที่ ผ. 1 
คาสถิติของเบตา 

 
ตารางแสดงคาสถิติของคาเบตาของปจจัยเสี่ยงทั้ง 3 ตัว ตาม Fama-French Three Factors Model ซึ่งอธิบายวาอัตราผลตอบแทนสามารถอธิบายไดดวยปจจัยเสี่ยง 3 ปจจัย คือ 
1.1 ผลตอบแทนสวนเกินของ Market Portfolio, Rm-Rf, (MKT) 
 1.2 สวนตางของผลตอบแทนระหวาง Small Stock Portfolio กับ Large Stock Portfolio (SMB) 
 1.3 สวนตางของผลตอบแทนระหวาง High Book-to-Market Stock Portfolio กับ Low Book-to-Market Stock Portfolio (HML) 
นั่นคือ       ( ) ( ) ( ) ( )t

h
jtt

s
jtt

m
jtftjt HMLSMBMKTRRE βββ ++=−  

ขอมูลในตารางแสดงคาสถิติของเบตาทั้ง 3 ตัว โดยประมาณคาจากขอมูลรายสัปดาหยอนหลัง 52 สัปดาหของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลตั้งแตป 2536 – 2544 

 
 คาเบตาของ MKT  คาเบตาของ SMB  คาเบตาของ HML 

ชวงเวลาศึกษา MEAN MAX MIN STD.  MEAN MAX MIN STD.  MEAN MAX MIN STD. 
2537 0.4939 2.9098 -0.8288 0.5189  0.6481 3.5948 -1.7501 0.7217  0.3967 2.7312 -2.6169 0.7579 
2538 0.9880 3.3247 -0.8553 0.6704  0.7217 3.8749 -1.6089 0.8377  0.4734 2.9065 -2.3642 0.6550 
2539 0.8510 4.0609 -1.3189 0.7280  0.6236 4.6552 -2.1607 0.8824  0.3927 2.9127 -3.9803 0.6356 
2540 0.7941 3.8019 -1.6336 0.7175  0.6213 5.4366 -5.3374 1.0842  0.3149 3.3690 -2.1707 0.5940 
2541 0.7264 4.7260 -2.0722 0.7313  0.6013 5.7668 -2.6442 0.9600  0.2448 2.7120 -3.1920 0.6094 
2542 0.8186 4.5735 -0.8927 0.7130  0.5813 5.1470 -1.9799 0.7993  0.3633 3.0688 -1.8019 0.5922 
2543 0.7241 3.9163 -1.8430 0.7114  0.4373 4.9407 -3.6009 0.9453  0.4374 4.4777 -3.1392 0.8727 
2544 0.7387 8.7136 -1.7745 0.7140  0.5673 15.4854 -2.9109 1.0297  0.3352 4.7237 -6.6952 0.7004 
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นางสาวจิราลักษณ  สุวรรณสิริ เกิดเมื่อวันที่ 27 สิงหาคม พ.ศ. 2522 จังหวัดเชยีงใหม 
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนสาธิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม สําเร็จการศึกษาระดับ
ปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต (เกียรตนิิยมอันดับ 1 เหรียญทอง)  จากคณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในป พ.ศ. 2543 จากนั้นเขาศกึษาตอในหลกัสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาการเงิน คณะพาณชิยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย ใน พ.ศ. 2544 
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