
บทท่ี 2

คำนิยามที่เกี่ยวข้องและวรรณกรรมปริทัศน์

2.1 คำนิยามท่ีเก่ียวข้อง
หลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง (Liquidity Security) หมายถึง หลักทรัพย์ท่ีสามารถซ้ือหริอ 

ขายเป็นปริมาณมากในระยะเวลาอันรวดเร็วและต้นทุนตํ่า โดยไม่ทำให้ราคาเปลี่ยนแปลงไปจาก 
ราคาตลาดขณะน้ันมากนัก

อัตราการหมุนของหุ้น (Share Turnover) คือ อัตราล่วนระหว่างจำนวนหุ้นท่ีมีการซื้อขาย 
ณ ช่วงเวลาหน่ึง (Share Traded) กับจำนวนหุ้นท่ีมีอยู่ในตลาด (Share Outstanding) เป็นการวัด 
สภาพคล่องของหลักทรัพยํวิธีหนึ่ง โดยอัตราการหมุนของหุ้นแสดงถึงปริมาณการซื้อขายหุ้นโดย 
เปรียบเทียบ และสะท้อนความเร็วหริออัตราการหมุนเปลี่ยนมือของหลักทรัพย์

2.2 วรรณกรรมปริทัศน์
การคืกษาเรื่องปริมาณการซื้อขาย และราคาของหลักทรัพย์ สามารถแบ่งออกเป็น 3 เรอง 

คือ การคืกษารูปแบบของปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณการซื้อขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์และความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวน 
ของผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขาย

2.2.1 รูปแบบของปริมาณการ'ซ่ีเอขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์
1. ทารคืกษาเท่ียวกับรูปแบบของผลตอบแทนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
การคืกษารูปแบบของผลตอบแทนในยุคแรก  ๆที่ได้รับความสนใจมากคือ Harris (1986) 

ซึ่งได ้ทำการวิจ ัยผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท ี่ใข ้ข ้อม ูลระหว่างวัน โดยคืกษารูปแบบของ 
ผลตอบแทนจากขนาดของบริษัทใน New York stock Exchange (NYSE) ช่วงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2524 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2526 ข้อมูลในการวิจัยดังกล่าวประกอบไปด้วย ราคาของหุ้น 
ทุกตัวใน NYSE เป็นระยะเวลา 14 เดือน หรือ คิดเป็น 296 วันทำการ ซ่ึงสรุปผลจากการวิจัยได้ว่า 

การวิจัยในล่วนแรกนั้นต้องการทดสอบรูปแบบของผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดย 
เปรียบเทียบกับขนาดของบริษัททั้งในช่วงเวลาระหว่างการซื้อขาย และไม่ใช่ช่วงเวลาการซื้อขาย 
ทดสอบโดยการหาค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ซึ่งผลจากการวิจัยในล่วน 
น้ีพบว่า ในกรณีของบริษัทขนาดเล็ก พบผลตอบแทนที่เป็นบวกในช่วงระหว่างปิดถึงเปิดการซื้อ
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ขายวันศุกร์ เช่นเดียวกับช่วงวันพุธและวันศุกร์ที่พบผลตอบแทนเป็นบวกในช่วงเปิดถึงปีดการซื้อ 
ขาย และสำหรับบริษัทขนาดใหญ่มีผลตอบแทนที่ติดลบในวันจันทร์ระหว่างปิดถึงเปิด

และการวิจัยในส่วนกัดมาเกี่ยวกับการวิจัยถึงรูปแบบของผลตอบแทนในระหว่างสัปดาห์ 
พบว่า ในช่วงเวลา 45 นาทีแรกของการซ้ือขายนั้น ผลตอบแทนของวันจันทร์จะแตกต่างจากวัน 
อ่ืนๆ อย่างมีนัยสำคัญ กล่าวคือ ในวันจันทร์จะเกิดผลตอบแทนเป็นลบในช่วง 45 นาทีแรกของการ 
ซ้ือขาย ในขณะที่วันอื่นๆที่เหลือผลตอบแทนจะเป็นบวก จึงสรุปได้ว่าเป็นผลกระทบที่เกิดจาก 
วันหยุดเสาร์อาทิตย์

ข้อสรุปต่อมาเป็นเรื่องการคืกษารูปแบบของผลตอบแทนระหว่างวัน โดยสังเกตจากช่วง 
ต้นและก่อนปิดการซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งผลการวิจัยพบว่าผลตอบแทนในช่วงแรกและก่อนปิดการ 
ซ้ือขายมีขนาดใหญ่กว่าผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นระหว่างวัน

อย่าง1ไรก็ดี ถึงแม้จะมีงานวิจัยซึ่งด้นพบรูปแบบของผลตอบแทนในหลายๆลักษณะ แต่ก็ 
ไม่สามารถช่วยนักลงทุนในการทำกำไรจากรูปแบบดังกล่าวได้ เนื่องจากผลตอบแทนที่ได้มีขนาด 
น้อยมาก ซึ่งไม่คุ้มกับค่านายหน้า

สำหรับการคืกษาเกี่ยวกับรูปแบบของผลตอบแทนในประเทศสหรัฐอเมริกาอื่นๆ เช่น 
Cross (1973), French (1980), Gibbons and Hess (1981) และ Lakonishok and Levi (1982)
ซึ่งเก็บข้อมูลเป็นรายวัน เพื่อหารูปแบบระหว่างสัปดาห์โดยการคืกษาดังกล่าวพบผลลัพธ์เดียวกัน 
คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยของวันจันทร์น้อยกว่าวันอื่นๆในสัปดาห์ และวันศุกร์จะมีผลตอบแทนที่สูง 
ท่ีสุด

ต่อมา ได้มีการคืกษาเพิ่มเติมในเรื่องรูปแบบของผลตอบแทนใน Dow Jones industrial 
Average โดย Prince (1982) และ Rogalski (1984) ได้พยายามหาวิธีอธิบายการเกิดรูปแบบ 
ระหว่างสัปดาห์โดยการเก็บข้อมูลมากขึ้นและยาวนานขึ้น แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างของ 
ผลตอบแทนในวันจันทร์ท่ีน้อยกว่าวันอ่ืนๆได้ซัดเจนย่ิงข้ึน

หลัง'จากน้ัน เริ่มมีงาน,วิจัยที่ใช้'ข้อมูลที่ถี่,ขึ้น Smirlock and Starks (1984) ใช้ข้อมูล 
ผลตอบแทนรายชั่วโมง ใน DJIA ซึ่งผลวิจัยที่ได้รูปแบบระหว่างวันเหมือนกับรูปแบบระหว่าง 
สัปดาห์ กล่าวคือ ในช่วงชั่วโมงแรกของการซื้อขายในวันจันทร์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะติดลบ 
และเพ่ิมข้ึนในเวลาต่อมา

ต่อมา Keim (1983), Keim and stambaugh (1984) และ Rogalski (1984) ได้คืกษา 
เรื่องร ูปแบบผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน DJIA โดยใช ้ข ้อม ูลรายสัปดาห ์เพ ิ่มเต ิม โดย 
เปรยบเทียบข้อมูลตามขนาดของบริษัท เช่นเดียวกับ Harris (1986) แต่ใช้ข้อมูลที่กี่ขึ้นเป็นข้อมูล 
ผลตอบแทนใน DJIA ราย 15 นาที โดยได้ข้อสรุปคือ รูปแบบของผลตอบแทนที่ต่างกันตามขนาด 
ของบริษัท ยิ่งบริษัทมีขนาดใหญ่จะเห็นรูปแบบของผลตอบแทนได้อย่างซัดเจน กล่าวคือ อัตรา
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ผลตอบแทนของวันจันทร์มีค่าเป็นลบค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับวันอื่นๆ และยิ่งบริษัทมีขนาดใหญ่ 
ขึ้น อัตราผลตอบแทนของบริษัทก็ยิ่งมีค่าติดลบมากขึ้น ซึ่งจากผลการวิจัยนี้ทำให้นักลงทุน 
ลามารถตั้งกลยุทธ์ในการลงทุนได้ แต่ไม่สามารถหาผลกำไรจากรูปแบบของผลตอบแทนนี้ได้ 
เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีได้น้อยมากทำให้ไม่คุ้มกับค่าธรรมเนียมท่ีจะเกิดข้ึน

นอกจากการวิจัยข้างด้นซึ่งได้คืกษาเฉพาะรูปแบบของผลตอบแทนอย่างเดียวแล้ว Jain 
and Joh (1988) ยังได้คืกษาทั้งรูปแบบของปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์และผลตอบแทน ท่ี New 
York Stock Exchange พบรูปแบบของทั้งปริมาณการชื้อขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดย 
ปริมาณการชื้อขายจะมากที่สุดในวันจันทร์และลดลงเรื่อยๆ ส่วนวันพุธจะมีปริมาณการชื้อขาย 
น้อยท่ีสุด หลังจากนั้นปริมาณการชื้อขายจะสูงข้ึนอีกครั้ง ส่วนลักษณะรูปแบบของผลตอบแทนนั้น 
พบเหมือนกับการวิจัยท่ีผ่านมา คือพบว่าผลตอบแทนในวันจันทร์จะน้อยท่ีสุด

2. การคืกษาเก่ียวกับรูปแบบของผลตอบแทนในประเทศตุรกี
Bildik (2001 ) ได้ทำการคืกษารูปแบบของผลตอบแทนระหว่างวันในตลาดหลักทรัพย์ตุรกี 

โดยใช้ข้อมูลราย 1, 5 และ15นาที ดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ของประเทศตุรกี (ดัชนี ISE-100) 
ในช่วงระหว่างวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง วันท่ี 15 มกราคม พ.ศ. 2539 ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ 
ชองประเทศตุรกีเปิดทำการ 10.15-12.00 น. และ 14.15-16.00 น.

จากผลการวิจัยพบลักษณะรูปแบบของผลตอบแทนเป็นรูปตัว บ ตั้งแต่วันจันทร์ถึงวันศุกร์ 
และพบลักษณะของความผันผวนของผลตอบแทนในรูปแบบตัว L คือ มีความผันผวนสูงมาก 
ในช่วงเข้าของการช้ือขาย ซ่ึงผลของการวิจัยข้างด้นพบว่า สาเหตุที่ทำให้ช่วงเข้ามีผลตอบแทนและ 
ความผันผวนที่สูงเกิดมาจากการสะสมข้อมูลของนักลงทุนในเวลากลางคืน และสะท้อนออกมาใน 
ช่วงแรกของการช้ือขาย

นอกจากนี้ Bildik (2001) ได้ทำการทดสอบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนระหว่าง 
ช่วงเวลาโดยใช้สมการดังน้ี

R 1 = a  + y 1X 1, + e ,

โดย R, ' ผลตอบแทนของดัชนี ISE-100
X1t ผลตอบแทนของดัชนี ISE 100 ในช่วงเวลาที่ต้องการเปรียบเทียบ

ซึ่งผลการวิจัยไม่พบความสัมพันธ์เซิงลบระหว่างผลตอบแทนในช่วงก่อนปิดการชื้อขายกับ 
ช่วงเปิดทำการชื้อขายในวันกัดมา แต่พบความสัมพันธ์เชิงลบเฉพาะช่วงปิดทำการของวัน 
พฤหัสบดีกับผลตอบแทนข้ามคืนของวันศุกร์และ Bildik (2001) ได้สรุปกลยุทธ์ในการลงทุนจาก 
การคืกษาว่าควรขายเมื่อตลาดเร่ิมเปิดหรือปิดทำการช้ือขาย
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3. การศึกษาเกี่ยวกับรูปแบบของผลตอบแทนในประเทศฮ่องกง
Cheng (1995) ศึกษารูปแบบของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ที่ประเทศฮ่องกง โดย 

ใช้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศฮ่องกง (Hang Seng Index) ตั้งแต่วันท่ี 26 เมษายน พ.ศ. 
2529 จนถึง วันที, 31 ธันวาคม พ.ศ. 2533ซึ่งเป็นข้อมูลราย 15 นาที โดยตลาดหลักทรัพย์ที่ 
ประเทศฮ่องกงทำการซื้อขายตั้งแต่เวลา 10.00-12.30น. และ 14.30-15.30น.

จากการศึกษา พบผลตอบแทนติดลบในช่วงปิดการซื้อขายในช่วงเช้าและบ่าย โดยเฉพาะ 
ช่วงเช้าของวันจันทร์นอกจากนี้ Cheng (1995) ย์งพบสาเหตุสำคัญของการปิดราคาหลักทรัพย์ที่ 
สูงผิดปกติ คือเกิดจากคำลังซื้อขายในช่วงดังกล่าวของนักลงทุนสถาบันซึ่งสูงถึง 44% เพราะ 
ต้องการให้ราคาของหลักทรัพย์ปิดในระดับที่สูง ล่งผลให้มูลค่าสินทรัพย์ในกองทุนยิ่งสูงขึ้นด้วย 
ล่วนการคืกษาหาความลัมพันธ์ของผลตอบแทนช่วงเวลาปิดการซื้อขายและเปิดการซื้อขายในวัน 
กัดมา พบความลัมพันธ์ในเชิงลบ กล่าวคือ หากวันใดที่ราคาหลักทรัพย์มีการปิดที่ระดับสูง จะทำ 
ให้ราคาหลักทรัพย์ในวันรุ่งซื้นมีแนวโน้มที่จะปรับตัวลดลงในช่วงเปิดการซื้อขาย ซึ่งแตกต่างจาก 
การคืกษาของ Bildik (2001) ท่ีประเทศตุรกี

4. การคืกษาเกี่ยวกับรูปแบบของผลตอบแทนในประเทศไทย
สำหรับการศึกษารูปแบบของผลตอบแทนในประเทศไทย Anantvalee (2003) ศึกษา 

รูปแบบผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลราย 15 
นาที จำนวน 29 อุตสาหกรรม จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่วันที่ 18 เมษายน ถึง 
วันท่ี 7 สิงหาคม พ.ศ. 2546 ค ิดเป ็น75 วัน ซึ่งรวมข้อมูลของผลตอบแทนเท่ากับ 1,350 ตัวในแต่ 
ละอุตสาหกรรม

การวิจัยในส่วนแรกเป็นการหารูปแบบของผลตอบแทนระหว่างวัน โดยใช้ข้อมูลของแต่ละ 
อุตสาหกรรมจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบรูปแบบของผลตอบแทนในแบบต่างๆ เช่น 
ผลตอบแทนที่เป็นบวกในช่วงการเปิดซื้อขายในช่วงบ่าย ผลตอบแทนที่ติดลบในเช้าวันจันทร์ 
ผลตอบแทนเป็นบวกในช่วงก่อนปิดตลาด เป็นต้น

ในล่วนกัดมาเป็นการหารูปแบบผลตอบแทนและความผันผวนระหว่างสัปดาห์ ซึ่งเป็น 
การทดสอบรูปแบบของผลตอบแทนในแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่งแต่ละอุตสาหกรรมก็มีผลที'แตกต่าง 
กันออกไป

นอกจากนี้งานวิจัยดังกล่าวยังไต้เปรียบเทียบหาความสัมพันธ์ของอุตสาหกรรมที่มีสภาพ 
คล่องสูง จำนวน 12 อุตสาหกรรม ได้แก่ ธนาคาร, วัสดุก่อสร้าง, พลังงาน, การเงินและหลักทรัพย์, 
ธุรกิจการเกษตร, อลังหาริมทรัพย์, สื่อสาร, บรรจุภัณฑ์, ซื้นล่วนอิเล็กทรอนิกลั, ยานพาหนะและ



อุปกรณ์, บันเทิงและสันทนาการ และเคมีภัณฑ์และพลาสติค โดยใช้วิธีการทดสอบต้นเหตุ 
(Causality Test) ซึ่งพบว่าอุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง 
อุตสาหกรรมอื่นๆเลย ส่วนอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ์และพลาสติคมีความสัมพันธ์กับอีก 10 
อุตสาหกรรม ยกเว้นอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการช้ือขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง!เริมาณการชื้อขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เริมต้นจาก Godfrey, Granger and Morgenstern (1964) ซึ่งใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ ตังแต่ พ.ศ. 
2479 ถึง พ.ศ. 2504 โดยใช้หลักทรัพย์เพียง 3 ตัวในตลาด NYSE โดยผลการวิจัยไม่พบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการชื้อขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ตังนั้น Godfrey, 
Granger and Morgenstern (1964) จึงได้ทำการศึกษาเพิ่มเติม โดยเปลี่ยนเป็นข้อมูลเป็นรายวัน 
และข้อมูลระหว่างวัน โดยใช้หลักทรัพย์เพียง 3 ตัว ปรากฏว่าผลวิจัยที่ได้ยังคงไม่พบความสัมพันธ์ 
ระหว่างปริมาณการชื้อขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ต่อมา Crouch (1970), Epps and Epps (1976) และ Westerfield (1977) ได้ 
ทำการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยใช้ 
ข้อมูลหลักทรัพย์รายวันจากตลาด NYSE โดยเก็บข้อมูลมากขึ้น ปรากฏว่า พบความสัมพันธ์ 
ระหว่างปริมาณการชื้อขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์เซิงบวก กล่าวคือ ยิ่งปริมาณการช้ือขาย 
มาก ราคาหลักทรัพย์ก็มีแนวโน้มที่จะสูงชื้น อย่างไรก็ดี ถึงแม้จะพบความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณ 
การช้ือขายกับผลตอบแทน แต่ค่าสหสัมพันธ์ค่อนช้างน้อยเพียง 0.2-0.23

สำหรับ Harris (1984) และ Wood, Mclnish and Ord (1985) ซึ่งใช้ข้อมูลระหว่างวัน พบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการชื้อขายกับผลตอบแทนเซิงบวกเช่นเดียวกับการใช้ข้อมูลรายวัน 
แต่เมื่อเปรยบเทียบผลลัพธ์ที่ได้จากการใช้ข้อมูลรายวันและระหว่างวันแล้ว ค่าสหสัมสัมพันธ์ของ 
ข้อมูลรายวันยังสูงกว่าข้อมูลระหว่างวัน

ส่วนการศึกษาในตลาดอื่น เช่น ตลาดสินค้าเกษตร โดย Clark (1973), Cornell (1981) 
และ Rutledge (1984) ซึ่งเก็บข้อมูลรายวันจากตลาดเกษตรล่วงหน้าที่สหรัฐอเมริกา พบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการชื้อขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยเฉพาะในการวิจัยของ 
Rutledge (1984) ซึ่งเก็บข้อมูลของสัญญาชื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า 136 ฉบับ พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการช้ือขายกับผลตอบแทนในสัญญากว่า 113ฉบับ

สำหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการชื้อขายกับผลตอบแทนแบบอื่นนั้น 
Easley, O’Hara and Srinivas (1998) ได้ศึกษาถึงพฤติกรรมของปริมาณการชื้อขายกับ 
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์กับปริมาณการชื้อขายอนุพันธ์ โดยมีการตั้งสมมุติฐานว่า
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ปริมาณการซื้อขายเป็นตัวแทนของข่าวสารข้อมูลทั้งภายในตลาดอนุพันธ์และตลาดทุน โดยใช้ 
ข้อมูลเป็นหลักทรัพย์และตราสารอนุพันธ์ 50 ตัว ราย 5 นาที ระยะเวลา 2 เดือน คิดเป็น 44 วัน 
และจากการทดสอบความลัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายของตราสารอนุพันธ์และหลักทรัพย์ 
ในตลาดทุน ผลการวิจัยพบว่าราคาหลักทรัพย์เป็นตัวนำให้เกิดปริมาณการซื้อขายของตราสาร 
อนุพันธ์ที่มากขึ้นราว 20 นาที แต่ปริมาณการซื้อขายของตราสารอนุพันธ์ไม่ได้ทำให้ราคา 
หลักทรัพย์เปล่ียนแปลง

Karpoff (1987) ได้ทำการสำรวจและเก็บข้อมูลการสืกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ที่ผ่านมา ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2507 ถึง พ.ศ. 2530 
โดยบทสรุปในส่วนแรกของงานวิจัย กล่าวถึงความสำคัญในการคิกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไว้ตังนี้

ประการแรก ปริมาณของการซื้อขายเป็นตัวบอกลักษณะของความสำคัญของข้อมูล 
ข่าวสารท่ีเก่ียวข้องคับหลักทรัพย์ว่าแต่ละข้อมูลข่าวสารนั้นมีความสำคัญมากน้อยเพียงใด

ประการที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
สำคัญมากในกรณีเกิดเหตุการณ์บางเหตุการณ์ เซ่น การประกาศจ่ายเงินปันผล ซึ่งทิศทางการ 
แปลข้อมูลข่าวสารของเหตุการณ์นั้น  ๆ จะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์โดยการวิจัย 
ของ Richardson, Sefcik and Thompson (1985) ได้สรุปไว้ว่า การเปลี่ยนแปลงของราคา 
หลักทรัพย์นั้น แสดงถึงการเกิดข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ ต่อหลักทรัพย์นั้น แต่ปริมาณการซื้อขายของ 
หลักทรัพย์ แสดงถึงการไม่ตอบรับของข้อมูลข่าวสารนั้น

ประการที่ 3 ความรู้จากความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทน 
สามารถใช้ในการคิกษาการวัดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงราคาได้ในกรณีเกิดหรือไม่เกิด 
เหตุการณ์ที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ เพื่อใช้ในการทำนายราคาของหลักทรัพย์

ประการท่ี 4 นอกจากในตลาดทุนแล้ว การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขาย 
และผลตอบแทนยังลามารถนำไปใช้อธิบายในตลาดอื่นๆได้อีกด้วย เช่น ตลาดซื้อขายล่วงหน้า 
เพื่อใช้ในการเก็งกำไรจากตลาดตังกล่าว รวมไปถึงความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและ 
ผลตอบแทนยังสะท้อนถึงข้อมูลท่ีเป็นสาธารณะหรือความลับ

ในส่วนต่อมาของงานวิจัยเป็นการสรุปผลการวิจัยท่ีผ่านมา ที่ทำการศึกษาความสัมพันธ์ 
ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทน โดยมีข้อสรุปว่า ประการท่ี 1 ความสัมพันธ์ระหว่าง 
ปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนเกิดขึ้นได้ท้ังในตลาดทุนและตลาดล่วงหน้า ประการท่ี 2
ผลการวิจัยท่ีผ่านมา พบว่าผลของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนมีค่า 
น้อยมาก ประการสุดท้าย การใช้ข้อมูลเป็นรายปฏิทิน เช่น รายวัน รายสัปดาห์ ให้ผลของ 
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทน ได้ดืกว่าข้อมูลที่เป็นระหว่างวัน
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ตารางท่ี 2.1 สรุปผลการสืกษ'าของ Karpoff (1987) เร่ืองความสัมพันธ์ของปริมาณการช้ือขาย 
และผลตอบแทน

นักวิจัย ป ีท ี่ส ืกษา ข้อมูล ระยะเวลา ความถ่ีของข้อมูล ความสัมพันธ์
Godfrey,Granger
and Morgenstern 1964 Stock market aggreates 1959-62 ส ัป ด าห ์แ ล ะ ราย ว ัน ไม ่ม ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

3 common stocks 1951-53 ต าม ข ้อ ม ูล ส ังช ึ้อ -ขาย ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์
Ying 1966 stock market aggregates 1951-53 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม YÏน ธ ์

Crouch 1970 5 common stocks 1957-62 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Clark 1973 Cotton future contracts 1945-58 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Epps and Epps 1976 20 common stocks Jan-71 ต าม ข ้อ ม ูล ส ังช อ -ขาย ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Morgan 1976 17 common stocks 1962-65 ส ัป ด า ห ์ ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

44 common stocks 1926-68 ราย เด ือ น ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Westerfield 1977 315 common stocks 1926-68 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์
Future contracts for 17

Cornell 1981 commodities 1968-79 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Haris 1983 16 common stocks 1968-69 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Tauchen and Pitts 1983 T-bill futures contracts 1976-79 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Cmiskey, Walking
and Weeks 1984 211  common stocks 1976-79 รายป ี ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Harris 1984 50 common stocks 1981-83 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Future contracts for 13
Rutledge 1984 commodities 1973-76 ราย ว ัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Wood. Mclnish and 946 common stocks, 1138
Ord 1985 common stocks 1982 รายน าท ี ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Hams 1986 479 common stocks 1976-77 ราย วัน ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Jain and Joh 1986 Stocks market aggregate 1979-83 รายช ั่ว โม ง ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

Richardson, Sefcik
and Thompson 1987 106 common stock 1973-82 รา ย ส ัป ด า ห ์ ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์
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Karpoff (1987) ได้สรุปผลการคืกษาฃองนักวิจัยอื่นๆ เช่น Ying (1966) โดยการประยุกต์ 
การทดลอบ Series of Chi-square, Variance และ วิธี Cross Spectral โดยใช้ข้อมูลรายวันของ 
ดัชนี Standard and Poor 500 ซึ่งมีฃ้อสรุปที่น่าลนใจ คือ ประการแรก ปริมาณการซื้อขายที่น้อย 
ส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์ลดลง ประการที่สอง ปริมาณการซื้อขายที'มาก ส่งผลให้ราคาของ 
หลักทรัพย์ปรับขึ้น และประการสุดท้าย การเพิ่มขึ้นของปริมาณการซื้อขายอย่างมีนัยสำคัญ มีผล 
ต่อท้ังการเพิ่มและลดลงของราคาหลักทรัพย์

Jain and Joh (1988) เก็บข้อมูลรายชั่วโมงของดัชนี NYSE ต้ังแต่ปี ค.ศ. 1979-1983 
รวมวันเปิดทำการทั้งลิ้น 1,263วัน เพื่อหารูปแบบและความลัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขาย 
และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ซึ่งพบรูปแบบของทั้งปริมาณการซื้อขายเป็นรูปตัว บ และ รูปแบบ 
ของผลตอบแทนท่ีต่างกันออกไปในแต่ละช่วงเวลา

ในการหาความลัมพันธ์ของปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น พบ 
ความลัมพันธ์โนเชิงบวกระหว่างระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ 
ผลของระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์นี้จะยิ่งมากขึ้นหากผลตอบแทน 
มีค่าบวก

นอกจากนี้การวิจัยยังพบว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีผลซื้นำต่อปริมาณการซื้อขาย 
อยู่ประมาณ 4 ชั่วโมง แต่ไม่พบการซื้นำผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยปริมาณการซื้อขายที่ 
ชัดเจน

2.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของผลต'อบแทนและปริมาณการซ่ีเอขาย
Clark (1973) และ Epps and Epps (1976) อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทน 

และปริมาณการซื้อขาย โดยใช้สมมติฐาน Mixture of Distribution (MDH) ว่า การเคล่ือนไหวของ 
ราคาหล ักทร ัพย ์ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับปร ิมาณ การซ ื้อขายแบบสำค ัญ รองลงมา (Jointly 
Subordinate) ซึ่งเชื่อว่าปริมาณการซื้อขายเป็นตัวแปรที่สื่อความหมายแทนข่าวสารที่กระทบต่อ 
หลักทรัพย์นั้น ซึ่งตัวแปรนี้จะสะท้อนถึงลักษณะการตอบรับของข่าวสารที่เข้ามา โดยแสดงออก 
ทางการเพิ่มขึ้นของปริมาณการซื้อขายและความกันผวนที่ตามมาของหลักทรัพย์นั้น ดังนั้น 
ปริมาณการซื้อขายจึงเปรียบเสมือนตัวแปรสำคัญอีกตัวแปรหนึ่ง ซึ่งเชื่อมความสัมพันธ์ระหว่าง 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และข้อมูลข่าวสาร นอกจากนี้การวิจัยของ Clark (1973) 
และ Epps and Epps (1976) ซึ่งทำการวิจัยเพิ่มเติมโดยใช้ข้อมูลรายวันของผลตอบแทนและ 
ปริมาณการซ้ือขาย ยังพบว่าความกันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
กับปริมาณการซ้ือขายอีกด้วย
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ในการทดสอบปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นตัวแทนของข้อมูลข่าวสาร Copeland 
(1976) พบว่าในช่วงเวลาที่เกิดข่าวแง่ลบต่อหลักทรัพย์นั้น ปริมาณการซื้อขายจะน้อยกว่าปริมาณ 
การซื้อขายในช่วงที่มีข่าวดีอย่างมาก (โดยตลาดตังกล่าวไม่ลามารถทำ Short Sale ได้) โดย 
ปริมาณการซื้อขายและการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์จะสูงสุด เมื่อเกิดเหตุการณ์ที่มีความ 
คิดเห็นอย่างเอกฉันท์ต่อข่าวสารท่ีกระทบ ทำให้ Copeland (1976) สรุปว่าปริมาณการซื้อขายเป็น 
ตัวแทนของข่าวสารและมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์

เนื่องจากความแปรปรวนของหลักทรัพย์นั้นไม่คงที่ตลอดทั้งช่วงเวลา Engle (1982) จึงได้ 
เริ่มทดสอบกับเรื่องความแปรปรวนตังกล่าว โดยใช้ ARCH (Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) โดยเชื่อว่าความแปรปรวนของหลักทรัพย์ปัจจุบันเกิดมาจากความแปรปรวน 
ในอดีตของหลักทรัพย์นั้น ซ่ึง ARCH นี้มีสมมติฐานจาก MDH ว่าปริมาณการซื้อขายเป็นตัวแทน 
ของข่าวสารข้อมูล และข่าวสารข้อมูลตังกล่าวนี้เป็นลักษณะ Stochastic ซึ่งการใช้ ARCH น้ี 
ลามารถอธิบายความสัมพันธ์ตังกล่าวได้ดีย่ิงข้ึน

Bollerslev (1986) ได้นำเสนอการใช้ GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity) เพื่อหาความสัมพันธ์ของความผันผวนของราคาหลักทรัพย์และ 
ปริมาณการซ้ือขาย ซึ่งคล้ายกับ ARCH แต่มีการเพิ่มเติมตัวแปรของความคลาดเคลื่อนล่มในอดีต 
ผลการคิกษาพบว่าการใช้ GARCH(1,1) มีความเหมาะลมที่สุด1ในการอธิบายความสัมพันธ์ 
ตังกล่าว นอกจากนี้การใช้ GARCH(1,1) ยังเหมาะลมมากกว่าการใช้ ARCH เพียงอย่างเดียวของ 
Engle (1982)ซึ่งใช้ ARCH (8)โดยเหตุผลหลักในการใช้ GARCH (1,1)นี้มาจากการประหยัดตัว 
แปรและลามารถอธิบายตัวแปรอื่นๆ ได้ดียิ่งขึ้น โดย Bollerslev (า986) ได้เสนอสมการ 
GARCH(1,1) ตังน้ี

โดย
Ri,
ร 2,
hv

Ri, = (Xg+C^Ri^+S,
(£(-1. £,-2. - ) ~  N(0,/7t)

= otg+a, ธ2,1+ £̂2ณ์1'

คือ ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ ณ เวลา t
คือ ความคลาดเคล่ือนล่มกำลังสอง ณ เวลา t
คือ ความแปรปรวน ณ เวลา t

(1)

(2)

(3)

และ a 0 > 0  ซึ่งหากค่าของ a ,  และ a 2 มีค่าเป็นบวกแสดงว่า ความผันผวนในปัจจุบันเกิด 
จากความแปรปรวนในอดีต รวมไปถึงตัวแปรความคลาดเคลื่อนล่มในอดีตด้วย



13

Lamoureux and Lastrapes (1990) ได้ทำการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความความผันผวน
ของหลักทรัพย ์ จากการศึกษาหลักทรัพย์ไนอดีตจำนวน 20 ตัวในประเทศสหรัฐอเมริกา โดย
เพิ่มเติมตัวแปรปริมาณการซื้อขายใน GARCH (1,1) ตังนี้

ri,= OCq+OC, rit.1+ธ, (4)
ร, (v„s,1, ธ,2,...) ~N(0A), (5)
>\ = a 0+oc, ธ2, 1 + a2/7,1+a 3voi, (6)

ri, คอ ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ ณ เวลา t
ร2, คอ ความคลาดเคล่ือนล่มกำลัง ณ เวลา t
h, คอ ความแปรปรวน ณ เวลา t
Vol, คอ ปริมาณการซื้อขายของดัชนีหลักทรัพย์ ณ เวลา t

ซึ่งจากการศึกษาพบว่า การเพิ่มตัวแปรปริมาณการซื้อขายเข้าไปในสมการจะช่วยลดผล 
ของ a ,+ a 2 ในสมการ GARCH (1,1) แสดงให้เห็นว่าความผันผวนตังกล่าวเกิดจากปริมาณการ 
ซื้อขายซึ่งเป็นตัวแทนของข้อมูลข่าวสารที่กระทบต่อหลักทรัพย์นั้น ซึ่งผลการดีกษาตังกล่าวตรงกับ 
Brailsford (1996) ซึ่งได้ทำการดีกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของผลตอบแทนและ 
ปริมาณการซ้ือขายในประเทศออสเตรเลีย โดยเพิ่มตัวแปรปริมาณทาj4 อขายเข้าไปพบว่าปริมาณ 
การซื้อขายช่วยลดผลของ GARCH ลงได้ แต่ในการศึกษาของ Najand and Yung (1991) และ 
Foster (1995) ซึ่งนอกจากมีการเพิ่มเติมตัวแปรของปริมาณการซื้อขายแล้ว ยังเพิ่มความล่าของ 
ตัวแปรปริมาณการซื้อขายลงไปด้วย โดยผลการศึกษาพบว่า การเพิ่มตัวแปรตังกล่าวไม่ช่วยลด 
ผลกระทบในสมการ GARCH

ลำหรับในประเทศไทย Sangnapaboworn (2002) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ความผันผวนของผลตอบแทนและปริมาณการการซื้อขายของหลักทรัพย์โดยใช้สมการ GARCH 
(1,1) ในการทดสอบ และใช้ข้อมูลรายกันของราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ใน 
SET50 โดยมีลมการตาม Lamoureux and Lastrapes (1990) ตังนี

โดย
rt = a 0+cc,rt.1+ธ, (7)

ร, (ธ,1, ธ,2,...) ~N(0A), (8)
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และ

โดย

hi =  M A ,  + P 2/1 ,.1+ p 3Vol, (9) 

\  = Po+ P , ร 2แ + P A i + p 3Voit+ p 4A p ,+ p 5(A v o i,*A p ,)  (10)

โ, คอ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน SET50 ณ เวลา t

คอ ค่าแปรปรวน ณ เวลา t

Vol, คอ ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ใน SET50 ณ เวลา t

A p , คอ การเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ใน SET50

(A v o I ,*A p ,) 

ใน SET50

คอ การเปลี่ยนแปลงทั้งราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์

จากการคืกษาพบว่า ความผันผวนของผลตอบแทน'ในหลักทรัพย์ SET50 เป็นแบบ 
GARCH(1,1) ซึ่งเมื่อเพิ่มตัวแปรปริมาณการซื้อขายในสมการดังกล่าว พบว่าสามารถลด
ผลกระทบของ ARCH ได้ 10 หลกทรัพย์ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตัวแปรปริมาณการซื้อขายเป็นตัวแปร 
ทางอ้อมในการเชื่อมความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนและข้อมูลข่าวสาร นอก'จากน้ีการคืกษ'า 
ดังกล่าวยังมีการเพ่ิม Ap, และ interaction ของผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขาย (ÀVolt*ÀPt) 
ลงไป และพบว่า ค่า ÀP, เป็นค่าลบ แสดงให้เห็นว่าความผันผวนของหลักทรัพย์ที่มากขึ้น เกิดมา 
จากการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ที่ลดลง และค่า interaction ของผลตอบแทนและปริมาณการ 
ซื้อขาย (AVol,*ÀPt) มีค่าเป็นบวก ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันของ 
ปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทน กล่าวคือ เมื่อปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนมากข้ึนทำ 
ให้ความผันผวนเพิ่มขึ้น หรือเมื่อปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนลดลง จะทำให้ความผันผวน 
ลดลง นั้นอาจหมายความถึงความผันผวนของการปรับตัวขึ้นของหลักทรัพย์นั้น จำเป็นต้องมี 
ปริมาณการซ้ือขายท่ีมากข้ึนกว่าในกรณีความผันผวนที่เกิดจากการปรับตัวลงของราคา
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