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บทที่ 1 
บทนํา 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศเกิดใหม (Emerging Market) ซึ่งเปนตลาดที่ผู
ออกหลักทรัพยมีฐานธุรกิจอยูในประเทศทีม่ีระบบเศรษฐกิจอยูในชวงกาํลังพัฒนา ยอมตองเผชญิ
กับความเสี่ยงหลายประเภท  เชน ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (Currency risk) ความเสี่ยง
ดานความผนัผวน (Volatility risk) ความเสี่ยงของประเทศ (Country risk)  และโดยเฉพาะความ
เสี่ยงดานสภาพคลองตลาด ซึ่งเปนความเสี่ยงทีต่ลาดเกิดใหมไดรับผลกระทบคอนขางมาก
เนื่องจากสภาพคลองถือเปนหวัใจสําคัญของตลาดหลกัทรัพยทีท่ําหนาที่เปนตลาดรองสําหรับการ
ซื้อขายหลกัทรัพย การมีสภาพคลองสูงจะทาํใหตลาดหลักทรัพยสามารถทาํหนาที่ไดอยางมี
ประสิทธิภาพ กลาวคือ หลักทรัพยในตลาดสามารถซือ้งายขายคลองดวยราคาที่เหมาะสม แตถา
ตลาดไมมีสภาพคลอง การเขามาระดมทนุในตลาดก็จะยากขึ้นเพราะไมมีนักลงทนุคนใดที่ตองการ
ลงทนุในหลักทรัพยที่ตนไมมั่นใจวาจะมีสภาพคลองเพยีงพอที่จะขายไดในราคาและปริมาณที่
ตองการ  ดังนั้นการที่ตลาดมีสภาพคลองที่เหมาะสม  ไมเกิดความผันผวนของราคาในระดับที่สูง
จนเกนิไปจะเปนแรงดึงดูดใหนกัลงทุนเขามาลงทนุซื้อขายหลกัทรพัยมากขึ้น    ยิ่งตลาดมีสภาพ
คลองมากก็จะยิ่งดงึดูดนักลงทนุใหเขามาลงทุนอกี เรียกสภาวะแบบนี้วา สภาพคลองดึงดูดสภาพ
คลอง (liquidity-attract-liquidity)  นอกจากนี้สภาพคลองก็มีความสาํคัญตอมูลคาหลกัทรพัย
เชนกนั เพราะเมื่อการลงทุนในตลาดเกดิใหมทาํใหนกัลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยงดานสภาพ
คลองสูง นกัลงทนุจึงคาดหวงัผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทนุในตลาดของประเทศที่พัฒนาแลวซึ่ง
มีความเสีย่งดานสภาพคลองต่ํากวา อีกทัง้งานวิจัยเชิงประจักษยังพบวาหลกัทรพัยของบริษทัใน
ประเทศเกิดใหมที่ระดมทนุในตลาดสหรัฐอเมริกามกัจะไดรับการประเมินมูลคา (Valuation) ที่สูง
กวาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศตัวเอง   ซึง่งานวิจัยบงชี้วาปจจัยดานสภาพคลอง
โดยรวมของตลาดสหรัฐอเมริกาก็มีสวนทาํใหเกิดมูลคาหลักทรัพยเพิม่ข้ึน  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งถือเปนตลาดเกิดใหมก็ไดรับผลกระทบจากความเสี่ยง
ดานสภาพคลองตลาดเชนกนั โดยเฉพาะอยางยิง่เมื่อเกิดวิกฤตการณทางการเงินในประเทศไทย
เมื่อป พ.ศ. 2540  เศรษฐกจิของไทยประสบกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยางรุนแรง สถาบนัการเงนิ
หลายแหงประสบปญหาจนประชาชนขาดความเชื่อมัน่ในสถาบันการเงิน  ประกอบกับการขาดดลุ
บัญชีเดินสะพดัที่คอนขางสงูและการลดลงของปริมาณเงินทุนสาํรองระหวางประเทศ นักลงทนุทัง้
ในประเทศและตางประเทศตางไมมัน่ใจในภาวะเศรษฐกิจไทย จงึทยอยถอนการลงทนุออกอยาง
ตอเนื่องทําใหมีเงนิไหลออกจากประเทศไทยเปนจํานวนมาก  นอกจากปจจัยภายในประเทศแลว
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ยังมีปจจยัภายนอกอืน่ ๆ เขามากระทบอกี  ซึ่งลวนแตทําใหสถานการณทางเศรษฐกิจของไทยยิ่ง
วิกฤติมากขึ้น เชน การปรับลดน้ําหนักการลงทุนของตลาดหลกัทรัพยไทยในการคํานวณดัชน ี
MSCI ของสถาบนัการเงินระดับโลก ความผนัผวนทางเศรษฐกิจและการวางงานภายใน
สหรัฐอเมริกา และความผนัผวนของราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนตน  

เหตุการณเหลานี้ไมเพียงแตจะทาํใหเศรษฐกิจไทยตกต่าํเทานัน้แตยังทาํใหนักลงทนุยิ่ง
ขาดความมัน่ใจในการลงทนุและชะลอการลงทนุลง ซึง่สงผลกระทบโดยตรงตอสภาพคลองของ
ตลาดหลักทรัพย ฯ อยางรนุแรง  ตลาดหลักทรัพยฯจงึตองพยายามดึงสภาพคลองใหกลับคืนมา
เพื่อดึงดูดนกัลงทนุและใหตลาดสามารถพัฒนาตอไปไดในอนาคต ซึ่งในเดือนกุมภาพนัธ พ.ศ. 
2550 ตลาดหลักทรัพย ฯ ก็ไดมีแนวทางในการสงเสริมสภาพคลองของตลาด โดยตลาดหลักทรัพย
จะทาํงานรวมกับชมรมวาณชิธนกจิและสมาคมบริษทัหลักทรัพย เพื่อใหคําแนะนําและสนับสนุน
แนวทางแกปญหาในการเพิม่สัดสวนการถือหุนของผูถอืหุนรายยอย (Free float) แกบริษัทจด
ทะเบยีนที่มีสดัสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอยต่ํากวาเกณฑ เชน การเสนอขายหุนตอ
ประชาชน การแตกมูลคาหุน และการจายหุนปนผล นอกจากนี ้ ตลาดหลักทรัพยยงัตั้งกองทุน 

Equity ETF (Exchange Traded Fund) ข้ึนมาเพื่อชวยเพิ่มสภาพคลองใหแกตลาดโดยรวมซึ่ง
รวมถึง สภาพคลองทีเ่พิ่มข้ึนจากการซื้อขายของหนวยลงทนุของกองทุน ETF เอง สภาพคลองที่
เพิ่มข้ึนของกลุมหลักทรัพยอางอิง และสภาพคลองที่เพิม่ข้ึนของตราสารอนุพนัธที่ใชดัชนีอางองิตัว
เดียวกนักับกองทนุ ETF นั้น ๆ เชน SET 50 Index Futures กับ กองทุน ETF ที่อางอิง SET 50 
Index เปนตน  ดวยเหตุนีท้าํใหผูวจิัยสนใจศึกษาเรื่องของสภาพคลองตลาดในประเทศไทย เพื่อจะ
ไดนําไปแกไขปญหาสภาพคลองเพื่อเพิ่มความนาสนใจของตลาดทนุไทยตอนกัลงทนุทัง้ในและ
ตางประเทศ หรือนําไปกาํหนดนโยบายเพือ่เสริมสรางสภาพคลองของตลาดหลกัทรัพยฯ ตอไป 

งานวิจยัที่ผานมาสวนใหญจะเปนการศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองและอตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เชน  Amihud and Mendelson (1986) Datar,Naik and Radcliffe 
(1998)  Amihud (2002)  และจิราลักษณ (2002)  ซึ่งงานวิจัยเหลานี้แมใชวิธีวดัสภาพคลองที่
แตกตางกนั เชน อัตราการหมุนของหุน หรือ สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย แตผล
การศึกษาที่ไดก็สอดคลองกนัวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน โดยหลักทรัพยที่
ไมมีสภาพคลองจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงกวาหลักทรัพยที่มสีภาพคลอง เนื่องจากมี
ความเสีย่งที่สูงกวา  แตในการศึกษาครั้งนี้จะแตกตางออกไป เพราะจะเปนการศึกษาสภาพคลอง
ตลาด (Marketwide liquidity) ซึ่งเปนการสะทอนความเสี่ยงดานสภาพคลองที่แผขยายไปในวง
กวาง (Systematic liquidity risk) และสงผลกระทบตอหุนทกุตัวในตลาด  โดยจะศึกษา
ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
หลักทรัพย ซึง่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวจะมคีวามไวตอความเสี่ยงดานสภาพ
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คลองตลาดทีแ่ตกตางกนั หลักทรัพยใดมีไวตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดมากจะถือวามี
ความเสีย่งสงู ซึ่งโดยปกตแิลวจะมีอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูงดวย ฉะนั้นจึงเปนทีน่าสนใจวา
ความไวของอตัราผลตอบแทนที่มีตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดนี้จะสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัไวของนกัลงทุนอยางไร ซึ่งจากงานวิจัยที่ผานมาของ Pastor and 
Stambaugh   ( 2003 )  พบวาความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดมีความสัมพนัธกับอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัในเชงิบวก โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทุนจะสูงขึ้น  ถาหุน
นั้นมีความไวตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดสูง   

นอกจากนี ้  การศึกษาวาปจจัยใดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาด 
และปจจัยนัน้สงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดอยางไรก็เปนสิ่งทีน่าสนใจเชนกัน  เพราะหาก
ตองการควบคมุสภาพคลองตลาดใหเปนไปตามที่ตองการแลว  เราจะสามารถควบคุมปจจัยนัน้ ๆ 
ใหสงผลกระทบไปยังสภาพคลองตลาดไดหรือไม จากงานวิจยัของ Fujimoto (2003)  พบวาสภาพ
คลองตลาดมคีวามสัมพันธกับปจจัยตลาดและปจจัยทางเศรษฐศาสตร  โดยสภาพคลองตลาดจะ
เปลี่ยนแปลงไปตามการเปลีย่นแปลงของปจจัยเหลานี ้ ซึ่งปจจัยเหลานี้กม็ีอิทธิพลตอสภาพคลอง
ตลาดมากนอยแตกตางกนัไป  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนีจ้ะศกึษาปจจยัตลาดและปจจัยทาง
เศรษฐศาสตรเพื่อตรวจสอบสาเหตทุี่ทาํใหสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป และพิจารณาวา
สภาพคลองจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในปจจัยนัน้ ๆ อยางไร 

การศึกษาครั้งนี้จะเปนการศึกษาทั้งโครงสรางทางจุลภาคและมหภาค (Microstructural 
and Macrostructural)  ซึ่งการศึกษาเชนนี้ในประเทศไทยยงัคงมนีอย  เนื่องจากการขาดตัววัด
สภาพคลองตลาดทีน่าเชื่อถอื และขอมูลมีระยะเวลายาวนานไมเพยีงพอที่จะศึกษา  การศึกษาที่
ผานมาสวนใหญจึงใชตัววดัสภาพคลอง เชน  สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ปริมาณการ
ซื้อขาย อัตราการหมนุของหุน หรือ ความลึกของตลาด  ซึ่งตัววัดเหลานี้มักสรางขึ้นจากขอมูลที่มี
ความถี่สูงแตมีระยะเวลาสัน้ และโดยมากจะเปนการศึกษาความสมัพันธระหวางสภาพคลองและ
อัตราผลตอบแทน  ซึ่งเปนแคสวนของโครงสรางทางจลุภาคเพียงอยางเดียว ดังนัน้ ในวทิยานิพนธ
ฉบับนี้จะศึกษาเรื่องของสภาพคลองตลาดโดยยึดแนวทางจากการศึกษาของ Pastor and 
Stambaugh (2003) และ Fujimoto (2003) แตเปนการศึกษาในกรณีประเทศไทย  ซึง่แบง
การศึกษาออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกจะเปนการวัดสภาพคลองตลาด สวนที่สองเปนการศึกษา
ถึงความสัมพนัธระหวางความไวของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด 
(Liquidity beta) กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพย (Expected stock returns)     
และสวนสุดทายเปนการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาด  
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1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.2.1 ศึกษาความสัมพนัธระหวางความไวของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาด (Liquidity beta) และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรัพย  เพื่อ
ตรวจสอบวาความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดเปนปจจยัสําคัญตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัหรือไม 

1.2.2   ศึกษาปจจัยทีม่ีอิทธพิลตอสภาพคลองตลาด  เพือ่วิเคราะหถึงสาเหตทุี่ทาํใหสภาพ 
คลองตลาดเกดิการเปลี่ยนแปลง 

 1.3  ขอบเขตของการวิจยั 

 วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยศึกษาขอมูลของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตัง้แตป พ.ศ. 2536  ถงึ พ.ศ. 2549  จํานวน 35 หุน  เนื่องจากมีขอมลูเพียงพอที่ใชใน
การศึกษา โดยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหุนทั้ง 35 ตัวนี้คดิเปนสัดสวนรอยละ 58  ของ
มูลคาหลกัทรพัยตามราคาตลาดรวมในป พ.ศ. 2549 
 

1.4  แหลงทีม่าของขอมูล  

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลของหุนสามัญของบริษทัที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 35 หุน โดยเปนขอมูลรายวนัและรายเดือนยอนหลงัตั้งแตป
พ.ศ. 2536 ถงึ พ.ศ. 2549  ขอมูลทั้งหมดไดมา 4 แหลง คือ ฐานขอมูล DATASTREAM ของคณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จฬุาลงกรณมหาวิทยาลยั และฐานขอมูล SETSMART  ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ราคาหลักทรพัย  มูลคาการซื้อขาย  มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด (Market capitalization) และมูลคาการซื้อขายจากตางประเทศ  ขอมูล
จากธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนรีาคาผูบริโภค  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน  อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย   และอัตราแลกเปลี่ยน  ขอมูล
จากอนิเตอรเน็ต ไดแก ดัชนีความผันผวน 
 

1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. เพื่อใหทราบถงึผลการศึกษาและนําไปใชเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายและกล-
ยุทธในการดําเนินงานเพื่อเสริมสรางสภาพคลองใหแกตลาดหลักทรัพยฯ และดึงดูดนักลงทนุใหมา
ลงทนุในตลาดหลักทรพัยฯใหมากยิ่งขึน้  
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2. เพื่อใหนักลงทนุไดทราบถงึความสัมพนัธระหวางสภาพคลองกับอัตราผลตอบแทน
และเขาใจแนวคิดของสภาพคลองทีเ่ปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
ซึ่งจะเปนประโยชนตอการตัดสินใจและการกําหนดกลยทุธการลงทุนของนักลงทุน  

3. เพื่อใหทราบถงึสาเหตุทีท่ําใหสภาพคลองตลาดเกิดการเปลี่ยนแปลง  ซึ่งจะไดนาํไป
เปนแนวทางในกําหนดนโยบายเพื่อพัฒนาสภาพคลองของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎี และวรรณกรรมปรทิัศน 

 
2.1  คํานิยามที่เกี่ยวของ 

 1. สภาพคลองของหลกัทรพัย (Liquidity)  หมายถงึ ความสามารถในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยปริมาณมากๆไดในเวลาที่รวดเร็วและมีตนทนุต่ํา โดยราคาหลกัทรพัยจะตองมีความ
ตอเนื่อง (Price continuity)  นัน่คือ การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในแตละครั้งจะไม
เปลี่ยนแปลงหรือแตกตางไปจากราคากอนหนานัน้มากนัก นอกจากจะมีขอมูลใหมทีม่ีนยัสําคัญ
เกิดขึ้น   
 2.  กระแสคําสั่งซื้อขายหลกัทรัพย (Order Flow) หมายถึง กระแสคําสั่งซื้อขายหลกัทรัพย
ที่สงเขาสูระบบการซื้อขายของตลาดหลกัทรัพย   

3. ความไวของอตัราผลตอบแทนที่มีตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (The 
sensitivities of returns to fluctuation in aggregate liquidity : Liquidity Beta) หมายถึง 
ความสัมพันธระหวางการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของรายหลกัทรัพยและความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาด  ซึ่งจะพิจารณาดวูา เมื่อความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร  หากอัตราผลตอบแทนมกีาร
เปลี่ยนแปลงไปมากกวา 1 หนวย แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีความไวตอความเสีย่งดานสภาพคลอง
ตลาดสูง 

4.  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market capitalization) หมายถึง 
มูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัทใด ๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนัน้คูณกับ
จํานวนหุนสามัญจดทะเบยีนทัง้หมดของบริษัทดังกลาว 
 

2.2  สมมติฐานในการศึกษา 

 ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัใน
ทางบวก   
 

2.3  แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กี่ยวของ 

 2.3.1   แนวคิดเกี่ยวกบัสภาพคลองตลาดและความผันผวนของราคาหลักทรัพย 

 สภาพคลองสามารถมองไดหลายแงมุม ทําใหการศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองแบงออกเปน
หลายประเภท เชน สภาพคลองของหลกัทรัพย (Asset liquidity)  สภาพคลองของสถาบนัการเงิน 
(Financial institution’s liquidity)  สภาพคลองของตลาดการเงิน (Financial market’s liquidity)  
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และสภาพคลองของตลาดหลักทรัพย (Asset’s market liquidity) สภาพคลองของหลักทรัพย
สามารถพิจารณาไดจากความเร็วในการเปลี่ยนสนิทรพัยเปนเงนิสดโดยมีตนทนุต่ํา ซึง่สินทรัพยทีม่ี
สภาพคลองสงูจะมีตนทนุในการเปลีย่นเปนเงนิสดต่ําและสามารถเปลี่ยนมือไดงาย  สภาพคลอง
ของตลาดการเงินจะขึ้นอยูกบัการมีสนิทรพัยที่หลากหลายเขามาซื้อขายในตลาดและสภาพคลอง
ของสินทรพัยแตละตัว และสภาพคลองของสถาบนัการเงินจะหมายถงึความสามารถในการบริหาร
สภาพคลองขององคกร โดยใหสินทรัพยขององคกรสมดุลกับภาระผูกพนัที่มีอยูเพื่อใหมีสินทรพัย
จํานวนมากพอที่จะชาํระหนีสิ้นได  ซึ่งสามารถวัดไดจากอัตราสวนสนิทรัพยสภาพคลอง (Liquidity 
asset ratio)  
 สวนสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยนัน้จะมีความหมายคอนขางกวาง  โดยทั่วไปตลาดที่
มีสภาพคลองจะหมายถึงความสามารถในซื้อขายหลกัทรัพยปริมาณมากไดอยางรวดเร็วโดยมี
ตนทนุในการซื้อขายต่ํา ซึง่พิจารณาไดจากการมีสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-ask 
spread) นอย  สภาพคลองตลาดยังเปนปจจัยสาํคญัอันหนึ่งที่มผีลตอประสิทธิภาพของตลาด 
(Market efficiency)  เพราะตลาดทีม่ีสภาพคลองจะมีการซื้อขายจํานวนมาก ซึง่การซื้อขาย
จํานวนมากเชนนี้จะทาํใหตลาดไดรับขอมูลขาวสารเกีย่วกับหลักทรัพยอยางสม่ําเสมอ ขอมลู
ขาวสารตาง ๆ จะสงผานมาทางกระแสคําสั่งซื้อขาย (Order flow)  ทําใหผูมีสวนเกีย่วของในตลาด
สามารถกําหนดราคาเสนอซื้อเสนอขายหลักทรัพย (Quote price)  ที่เหมาะสมได โดยราคา
หลักทรัพยที่เคลื่อนไหวเปลีย่นแปลงไปนัน้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพื้นฐานที่แทจริงของ
หลักทรัพยแตละตัว ซึง่ราคาหลักทรัพยเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารทีเ่ขามาในตลาดไดดวย  แต
ถาตลาดไมมสีภาพคลองหรือมีสภาพคลองต่ํา  การซื้อขายหลกัทรัพยในตลาดจะมีนอยทําให
ขอมูลขาวสารเขามาอยางไมตอเนื่อง  ราคาดุลยภาพของหลักทรัพยจึงมีความไมแนนอนหรอืมี
ความผนัผวนสูง ซึง่ความไมแนนอนนีก้็คอืการที่ราคาหลักทรัพยไมไดเปดเผยขอมูลขาวสารที่มีอยู
ในตลาดทัง้หมด ทําใหราคาหลักทรัพยแยกออก (Diverge) จากราคาดุลยภาพ  หลักทรัพยทีม่ี
ความผนัผวนสูงจะมีความเสี่ยงมาก เพราะมีความไมแนนอนในอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับ    
 ดังนัน้จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองจะมผีลกระทบทั้งตอผลตอบแทนและ
ความผนัผวนของตลาด อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงจะสูงขึ้นถาความผันผวนตลาด
เพิ่มข้ึน ซึ่งก็สงผลใหสภาพคลองลดลงเชนกนั    จากงานศึกษาที่ผานมาของ Chordia,Roll and 
Subramanyam (2001)  และ Jones (2002)   พบวาสภาพคลองจะมีแนวโนมลดต่ําลงในชวงที่
ตลาดมีการซือ้ขายซบเซา (Down market) ซึ่งสภาพคลองของตลาดหลักทรพัยของสหรัฐอเมรกิา
ลดลงมากที่สดุชวงเดือนตุลาคม 1987     และ Pastor and Stambaugh (2003)  ก็พบวาสภาพ
คลองตลาดมคีวามสัมพันธกับความผนัผวนของตลาด  โดยสภาพคลองตลาดจะต่ําลงในชวงที่
ตลาดมีความผันผวนสูง   
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 2.3.2 ทฤษฎทีี่เกี่ยวกับการกําหนดอัตราผลตอบแทนของนกัลงทุน 
 โดยปกติแลวนักลงทนุทกุคนยอมตองการไดรับผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุน ซึง่แตละ
คนก็มีความตองการผลตอบแทนในระดับที่แตกตางกันไป  ทั้งนี้ก็ขึน้อยูกับความเสีย่งในการลงทนุ
และการยอมรบัความเสีย่ง (Risk aversion) ของแตละคน อยางไรก็ตาม ในบางสถานการณกม็ี
ปจจัยหลายประการทีท่ําใหผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงคลาดเคลื่อนไปจากผลตอบแทนที่คาดหวงัไว 
ดังนัน้ จงึควรทราบแนวคิดในการกําหนดอัตราผลตอบแทนของนักลงทนุ เพื่อจะไดเขาใจสาเหตทุี่
ทําใหนกัลงทนุคาดหวังผลตอบแทนที่แตกตางกัน และทราบวามปีจจัยใดบางที่สงผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ   
 แนวคิดที่ไดรับการยอมรับและถูกนาํไปใชอยางกวางขวาง ก็คือแนวคิดแบบจําลองกําหนด
ราคาสินทรัพยทนุ (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM )  ซึ่งเปนแบบจาํลองที่ใชอธิบาย
การคาดหวังอตัราผลตอบแทนของนักลงทุน โดยกรอบความคิดของ CAPM ไดพัฒนามาจาก
แนวคิดของ Harry M. Markowitz (1965)  ผูพัฒนาทฤษฎีกลุมหลักทรพัย (Portfolio Theory)  โดย 
Markowitz  ไดเสนอวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลกัทรัพย และดัชนวีดั
ความเสีย่งที่คาดหวงัของกลุมหลักทรัพยทีช่ี้ใหเห็นวาความแปรปรวน (Variance) ของอัตรา
ผลตอบแทนเปนตัวแทนที่สามารถนํามาใชวัดความเสี่ยงของกลุมหลกัทรัพยไดอยางมีความหมาย
ภายใตสมมติฐานที่กาํหนด  ซึง่สูตรในการคํานวณคาความแปรปรวนของกลุมหลกัทรัพยดังกลาว
นําไปสูแนวคิดเรื่องการกระจายการลงทุนออกไปในกลุมหลักทรัพยทีแ่ตกตางกนั (Diversify)  เพื่อ
ลดความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย โดยบงชี้วาการกระจายการลงทนุจะชวยลดความเสี่ยงได
เฉพาะในกรณทีี่เปนการลงทนุในกลุมหลกัทรัพยที่มิไดมลัีกษณะความสัมพันธของอตัรา
ผลตอบแทนไปในทางเดยีวกันอยางสมบรูณ (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธต่ํากวา 1 ) การลงทนุเชนนี้
จึงจะสามารถลดคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได   แต
ถากระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลกัษณะความสมัพนัธของอัตราผลตอบแทนที่ไป
ดวยกนัอยางสมบูรณ  จะไมสามารถลดความเสีย่งของกลุมหลักทรัพยลงได ซึ่งทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz  นักลงทุนจะเลือกลงทนุในกลุมหลกัทรัพยที่เรียงรายอยูบนเสนโคงกลุม
หลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพ (Efficient Frontier)  โดยจะเลือกกลุมหลักทรัพยใดนัน้ยอมข้ึนอยูกบั
ทัศนคติทีม่ีตอผลตอบแทนและความเสีย่งของนักลงทนุแตละคน  ทั้งนี้กลุมหลักทรัพยตาม
ความคิดของ Markowitz ลวนเปนกลุมหลักทรัพยทีม่ีความเสีย่ง (Risky  asset) ทั้งสิ้น  แตสําหรบั
แบบจําลอง CAPM  แลวจะใชแนวคดิพื้นฐานจากทฤษฎีกลุมหลกัทรัพยแตที่ตางกนัคือจะนํา
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free asset) เขามาพิจารณาดวย 
 CAPM เปนแบบจําลองที่แสดงดุลยภาพของผลตอบแทนของหลักทรัพยทีน่ักลงทนุ
คาดหวงั หรือตนทนุของเงินทุน (Cost of capital) ที่ธุรกิจจําเปนตองจายใหแกเจาของเงนิทนุ  และ 
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เปนวธิีการในการคํานวณหามูลคาที่เหมาะสมของหลกัทรัพย (Asset pricing)  ดวย  ซึง่  CAPM  
ถูกสรางขึน้มาเพื่อที่จะตอบคําถามที่สาํคัญ 4 ประการ คือ  

1. ทําไมนักลงทนุจึงถือครองสนิทรพัยที่มีความเสี่ยง (Risky asset) หลาย ๆ ประเภท
แทนที่จะถือสินทรพัยที่มีความเสี่ยงประเภทเดียวหรือกลุมเดียว  

2. ปจจัยใดเปนตวักําหนดการตดัสินใจของนกัลงทนุแตละคนในการเลือกที่จะถือครอง          
สินทรพัยที่ไมมีความเสีย่ง (Risk-free asset) และสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (Risky asset) 

3. ปจจัยใดเปนตวักําหนดดุลยภาพของผลตอบแทนของสนิทรพัยเสี่ยงแตละประเภทใน
ตลาดที่ทาํใหนักลงทนุเต็มใจที่จะถือครองสินทรพัยนั้นไว  

4.  อธิบายความแตกตางของผลตอบแทนที่จะไดรับจากสินทรัพยประเภทตาง ๆ เชน หุน 
พันธบัตร หรือ อสังหาริมทรัพย     
 

สมมติฐานของ CAPM  คือ 
1. นักลงทนุทกุคนแสวงหาความพอใจที่คาดวาจะไดรับสูงสุด (Maximize expected 

utility)  จากหลักทรัพยทีม่ีอยู โดยการเลือกถือครองกลุมหลักทรัพยบนพืน้ฐานของผลตอบแทน
และความเสีย่ง โดยกําหนดวานักลงทนุมนีิสัยกลวัความเสี่ยง (Risk aversion)  ดังนัน้นกัลงทนุจึง
จะเลือกถือครองกลุมหลักทรัพย (Portfolio) เพื่อที่จะไดประโยชนจากการกระจายการลงทนุ  หาก
นักลงทนุตองการหลกัทรัพยตัวใหมเขามาในกลุมหลกัทรัพย  เขาจาํเปนตองทราบวาหลักทรัพยที่
จะเขามานัน้มสีวนลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมากนอยเพียงใด 

2. นักลงทนุสามารถกูเงินหรือใหกูโดยไมจาํกดัจํานวนเงิน ณ ระดบัอัตราดอกเบี้ยที่
เปนอยู หรือเทากบัอัตราดอกเบี้ยของสนิทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง เชน อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
หรืออัตราดอกเบี้ยเงนิกูของหลักทรัพยรัฐบาล  นอกจากนีน้ักลงทนุยงัสามารถทาํ Short sale ได
โดยไมมีขอกําหนดใดๆ 

3. นักลงทนุทกุคนมีการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected return) ความ
แปรปรวน (Variance) และความแปรปรวนรวม (Covariance)  ของหลักทรัพยประเภทตางๆใน
ลักษณะเดียวกัน ทัง้นี้เพราะนกัลงทนุแตละคนมีการคาดหวงัทีเ่หมอืนกนั  (Homogeneous 
expectations)  

4. หลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองสูง (Perfect liquid)  และซื้อขาย ณ ราคาทีเ่ปนอยูได
โดยไมมีตนทนุในการซื้อขาย (Transaction cost)  และไมตองเสียภาษีใด ๆ ทั้งสิน้ 

5. นักลงทนุทกุคนเปนผูยอมรับราคา (Price taker) ไมสามารถกําหนดราคาหลักทรัพย
เองได  เพราะนักลงทนุแตละคนซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณนอย  ทาํใหไมเกิดผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย  
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6. จํานวนหลักทรัพยทัง้หมดทีพ่ิจารณามีปริมาณคงที ่

 CAPM  ไดอธิบายถงึความคาดหวงัของนักลงทุนในเรื่องของอัตราผลตอบแทน  ซึ่ง
สามารถแยกองคประกอบของอัตราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงัไดเปน 2 สวน คือ อัตรา
ผลตอบแทนขัน้ต่ําที่นกัลงทนุจะไดรับจากการลงทุน  ซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนในกรณีที่ลงทุนใน
สินทรพัยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free asset) และอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสีย่ง 
(Risk premium)  ซึ่งเปนอตัราผลตอบแทนที่นกัลงทนุเรียกรองเพื่อชดเชยความเสีย่งที่ตองแบกรับ
โดยที่ไมสามารถหลีกเลีย่งได (Systematic risk) ยิ่งความเสี่ยงมีมากเทาไร นักลงทนุก็ยิง่เรียกรอง
อัตราผลตอบแทนมากขึ้นเทานั้น   โดยอัตราผลตอบแทนสวนที่เพิ่มข้ึนมากกวาอตัราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงนัน้ กค็ือ อัตราผลตอบแทนทีช่ดเชยความเสี่ยง (Risk  premium) นั่นเอง  
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงัในรูปสมการไดดังนี ้ 
 

[ ] ifmfi rrErrE β-)()( +=  

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

iβ  คือ คาเบตาของหลักทรัพย i แสดงถึงความไวของการเปลีย่นแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญเมือ่เทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกลุมสินทรพัยตลาด  ซึ่งคํานวณไดโดยนําความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทน
ตลาดและผลตอบแทนของหลักทรัพยสูตรหารดวยความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาด  ดังนี ้

 

)(
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m
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i rVar

rrCov
=β  

 เมื่อนําตวัแปรใน CAPM  มาวาดกราฟจะไดเสนตรงที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนทีน่ักลงทนุคาดหวงั (Expected return) กบัคาเบตาซึง่เปนตัวแทนของปริมาณความ
เสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic  risk)  แลวเรียกเสนตรงที่แสดงความสัมพันธนีว้า Security Market 
Line (SML) 
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 ตามทีก่ลาวไปแลววา  CAPM  เปนแบบจําลองแบบ Ex ante ( แปลวาการมองไป
ขางหนา) ที่แสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทนุ  ซึง่อธบิายวานักลงทุนแตละคนจะ
คาดหวงัอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  โดยพิจารณาจากระดับของความเสีย่งในการลงทุนวามี
มากนอยเพียงใด  ถาการลงทนุมีความเสี่ยงสูงนักลงทนุก็ยอมคาดหวังอัตราผลตอบแทนสงูตาม
เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ตองเขาตองแบกรบัไว  เนื่องจากความคาดหวังของนกัลงทนุกาํหนดใน
ปจจุบันแตผลตอบแทนที่ไดรับจริงเปนเรื่องในอนาคตซึ่งยังไมไดเกิดขึ้น ดังนั้น การลงทนุจึงมีความ
เสี่ยงเพราะผลตอบแทนทีเ่กดิขึ้นจริงอาจเบี่ยงเบนไปจากที่คาดหวงัไวก็ได  ซึง่การเบี่ยงเบนนี้ไมวา
จะเปนไปในทางบวกหรือทางลบก็ถือวาเปนความเสี่ยงทัง้สิ้น  โดยทั่วไปแลวความเสี่ยงในการ
ลงทนุนัน้สามารถวัดไดจากคาความแปรปรวน (Variance) หรือคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation) ของอัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพย  อันเปนคาทีบ่งบอกถงึความ
นาจะเปนหรือโอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรัพยตามที่คาดหวังไว    คา
ความแปรปรวนสามารถคํานวณไดดังนี ้
 

( )[ ]
2n

1i
iii

2
i rErp∑

=

−=σ  

โดย   pi  คือ คาความนาจะเปนที่ผลตอบแทนจริงจะเบีย่งเบนออกจากผลตอบแทนที่คาดหวังไว  

เมื่อนําคาความแปรปรวน ( )2σ  มาหารากที่สอง ก็จะไดคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน ( )σ
แตความเสี่ยงในการลงทนุโดยรวม ( )σ  นัน้ ประกอบดวยความเสีย่งที่เปนระบบ  (Systematic 
risk)  และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk)  ซึ่ง CAPM  อธิบายวาความเสีย่งที่มผีล
ตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบเทานัน้มิใชความเสีย่งโดยรวม  เพราะ
ความเสีย่งที่ไมเปนระบบนัน้สามารถหายไปไดโดยการกระจายความเสี่ยง (Diversification) ดวย
เทคนิคการจัดกลุมหลกัทรัพยลงทุน (Portfolio) ซึ่งจะไมเกิดตนทุนสวนเพิ่ม แตความเสีย่งที่เปน
ระบบนั้นไมสามารถลดลงไดจากการกระจายความเสีย่งเหมือนกบัความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ แต
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สามารถลดลงไดโดยการจัดการความเสี่ยง (Hedging)  ซึ่งกระบวนการจัดการความเสี่ยงนีม้ี
ตนทนุในการดําเนนิการ นกัลงทุนจงึสามารถเรียกรองอัตราผลตอบแทนสวนเพิ่ม (Risk premium) 
จากการที่มีตนทนุในการจดัการความเสีย่งได  ดังนัน้  คาเบตาใน CAPM  จึงเปนตัววัดเฉพาะ
ความเสีย่งที่เปนระบบเทานัน้ 
 ความเสีย่งที่เปนระบบ (Systematic risk) คือ เหตุการณที่ไมแนนอนหรือไมสามารถคาด
เดาไดลวงหนาของปจจัยตางๆที่เกิดขึน้ในระบบโดยรวม เชน ความผันผวนของราคาน้ํามัน การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย หรือความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยน  และเมื่อความเสี่ยงเกิดขึ้น
แลวก็จะสงผลกระทบในวงกวางยากทีห่นวยเศรษฐกิจใดจะหลีกเลี่ยงได เพียงแตวาผลกระทบที่
ไดรับนี้อาจแตกตางกันไปขึ้นอยูกับลักษณะเฉพาะของแตละหนวยเศรษฐกิจ เชน ความผนัผวน
ของราคาน้าํมนัจะสงผลกระทบตออุตสาหกรรมทั้งหมดอยางหลีกเลีย่งไมได  แตอุตสาหกรรมทีม่ี
กิจกรรมที่เกี่ยวกับการขนสงมากยอมไดรับผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน้ํามันมากกวา
อุตสาหกรรมที่มีการขนสงนอย  ซึ่งความหนักเบาของผลกระทบนัน้อาจนับไดวาเปนความไวหรือ
ความออนไหวของแตละหนวยเศรษฐกิจทีม่ีตอความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนัน้การที่จะวัดวาใคร
ไดรับผลกระทบมากหรือนอยนัน้สามารถวัดไดจากคาเบตา ( β )  ซึง่เปนตวัวัดความไวของการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งตอตัววัดความ
เสี่ยงที่เปนระบบ  หรือเปนการวัดระดับการเปดรับความเสีย่งที่อยูในระบบ (Exposure of 
systematic risk) ถาเปดรับมากแสดงวามีความเสีย่งมาก ดังนั้น คาเบตาในแบบจาํลอง CAPM  
หมายถงึตัววดัปริมาณความเสี่ยงที่เปนระบบของแตละบริษัท  หรือเปนตัวชี้วาหลักทรัพยนัน้มี
อัตราผลตอบแทนที่ไวตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆในระบบมากนอยเพียงใด  ซึง่คาเบตา
อาจมีคาเปนบวกหรือเปนลบก็ได ถามีคาเปนบวกจะหมายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเปนไปในทศิทางเดียวกับระบบ  แตถามีคาเปนลบจะหมายความวา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยนัน้เปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับระบบ  

ตามทฤษฎีนี้จะเชื่อวากลุมสินทรพัยตลาด (Market portfolio) เปนกลุมสินทรพัยที่สะทอน
ผลกระทบทุก ๆ ประเภทของความเสีย่งที่เปนระบบเขาไปดวยแลว  จึงอาจอนมุานไดวาการวัด
ความเสีย่งที่เปนระบบหรือคาเบตา ก็คือการวัดความไวของการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น เทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กลุมหลกัทรัพยตลาด โดยจะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
ตัวเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1 หนวย  คาเบตาจงึถือเปนดัชนวีัดการ
ตอบสนองของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพตลาด  และเนื่องจาก
สภาพตลาดจะมีความสัมพนัธกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม  คาเบตาจงึสะทอนใหเหน็
การตอบสนองของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวมดวย  หรือ
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กลาวอกีนยัหนึ่งคือ คาเบตาจะเปนวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละชนิดตอการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิ   
 อยางไรก็ดี  ยังมีประเดน็ปญหาอีกหลายประเด็นทีท่ําใหการนํา CAPM  ไปใชพยากรณ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัไดคอนขางลาํบาก เพราะมีขอจํากัดตางๆที่อาจเกิดขึ้นในทางปฏิบัติ  
ซึ่งขอจํากัดประการหนึง่ของ CAPM  คือ ไมสามารถทดสอบแบบจําลองนี้ไดโดยตรง  เนื่องจาก
ขอมูลที่จะนํามาทดสอบความถูกตองของแบบจําลองเปนขอมูลที่ไมสามารถหาได  หรือวัดได
โดยตรงในโลกแหงความเปนจริง  เชน  อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free return)  
เปนอัตราผลตอบแทนที่ไมมอียูจริง เพราะไมมทีางเลอืกในการลงทนุใดๆที่ใหอัตราผลตอบแทนที่
แนนอนอยางแทจริง แมแตอัตราผลตอบแทนจากกลุมสินทรพัยตลาด (Market portfolio) นั้นกไ็ม
สามารถหาไดในโลกแหงความเปนจริงเชนกนั ดังนั้น การศึกษาเชงิประจักษของ CAPM  นั้น
จําเปนตองหาขอมูลอ่ืนมาเปนตัวแทน (Proxy)  ขอมูลที่ไมสามารถหาได  เชน  การใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากกลุมสินทรพัยตลาด  หรือใชอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลเปนตวัแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง นอกเหนอืจากปญหาใน
การหาขอมูลไมไดแลวยังมีปญหาในการคาํนวณคาปริมาณความเสี่ยงที่เปนระบบ  หรือ คาเบตา 
( β )  ซึ่งมีคําถามวาคาเบตานัน้มีคาคงที่ตลอดระยะเวลาหรือไม  หากคาเบตาไมคงที่แลว  การ
นําไปใชคงยากลําบากมากเพราะไมรูแนชดัอีกเชนกนัวาคาใดจะนาเชือ่ถือมากกวา 

นอกจากนี้ในสมมติฐานของ CAPM  ทีว่า หลกัทรัพยทุกตวัมีสภาพคลองสูงสามารถซื้อ
ขาย ณ ราคาที่เปนอยูไดโดยไมมีตนทุนในการซื้อขายและไมตองเสียภาษี  ยังขัดกบัแยงกับความ
เปนจริง  เพราะหลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองไมเทากนั บางตวัมีสภาพคลองสงู  แตบางตัวมี
สภาพคลองต่าํ   และการซือ้ขายหลกัทรพัยใดๆนัน้ยอมมีตนทุนในการซื้อขายเสมอ  อีกทั้ง CAPM  
ยังมีปจจยัเสี่ยงที่เปนระบบเพียงปจจัยเดียวคือ ปจจัยเสี่ยงของตลาดเทานัน้  ซึง่ไมไดคํานึงถงึ
ปจจัยเสี่ยงในดานสภาพคลองของหลกัทรพัยเลย  ทัง้ ๆ ที่สภาพคลองก็เปนปจจัยหนึ่งที่มีบทบาท
ในการกาํหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนกัลงทุนเชนกนั ดงันัน้  หากรวมปจจัยดานสภาพ
คลองเขาไปในแบบจําลอง  กน็าจะทาํให CAPM  เปนแบบจําลองในการอธิบายอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของนักลงทนุไดเหมาะสมยิ่งขึน้  ในประเด็นนี้กม็ีงานวจิัยที่เกี่ยวของหลายงาน เชน  
Acharya and Pederson (2004)  ที่ใชแบบจําลอง CAPM ที่ปรับดวยสภาพคลอง ( Liquidity-
adjusted CAPM)  ซึ่งเปนแบบจําลองทีน่ําเอาอัตราผลตอบแทนตามแบบจําลอง CAPM มา
พิจารณารวมกับอัตราผลตอบแทนที่สุทธจิากตนทนุสภาพคลอง ทําใหสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนไดชัดเจนกวา CAPM ปกติ  โดยแบบจําลอง Liquidity-adjusted CAPM  อธิบายวา
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัจะขึ้นอยูกับสภาพคลองทีค่วามคาดหวงั และความแปรปรวนรวมของ
อัตราผลตอบแทนและสภาพคลองของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองของตลาด   
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อยางไรก็ตาม ราคาหรืออัตราผลตอบแทนของสินทรพัยใด ๆ นั้นมิไดขึ้นอยูกับปจจัยตลาด
เพียงปจจัยเดยีวตามแนวคดิของ CAPM   แตยังขึน้อยูกับปจจัยหลายๆอยาง  เชน  อัตราการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ราคาน้าํมนั อัตราแลกเปลี่ยน  อัตราดอกเบีย้ รายไดประชาชาติ  อัตรา
เงินเฟอดัชนีราคาผูบริโภค ฯลฯ  แนวคิดนี้เมื่อเปรียบเทียบกับ CAPM  แลว  ดูเหมือนจะมีความ
นาเชื่อถือมากกวา  เพราะเปนการพิจารณาปจจัยอืน่ๆที่อยูในระบบดวย  ซึ่งสามารถเขียนใหอยูใน
รูปของแบบจําลองหลายปจจัย (Multifactor model)  ไดดังนี ้

 

nniiiii kkkr ,22,11, ... βββα ++++=  

แบบจําลองหลายปจจยั (Multifactor model) นี้อธบิายวา  อัตราผลตอบแทนจริงที่เกิด
จากการลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ นัน้มีผลมาจากปจจัยหลายปจจัย  ซึ่งแตละปจจยั (kj) จะสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนไมเทากนั  ความหนักเบาของผลกระทบนีว้ัดไดจากคาเบตา ( iβ )  
โดยทัว่ไปมักเรียกวา     Factor loading  ซึ่งอาจจะกลาวไดวาคาเบตาเปนตัวแสดงการเปดรับตอ
ความเสีย่งของปจจัยตางๆ ซึ่งใกลเคียงกบัความหมายของคาเบตาในแบบจําลอง CAPM    

การศึกษาของ Fama and French (1993)  ก็ใชแนวคิดนี้ศึกษาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเชนกนั โดยพบวาการใชแบบจําลอง CAPM  คาดการณอัตราผลตอบแทนนัน้ไม
สามารถคาดการณในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาไดอยางมีนยัสําคัญ สาเหตหุนึง่เปนเพราะ 
CAPM ใชปจจัยตลาดเพยีงปจจัยเดยีวในการคาดคะเน ดังนัน้ Fama and French จึงสราง
แบบจําลองกาํหนดอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยขึน้มา ซึง่กาํหนดใหมีปจจัยเสี่ยงที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอีก 2 ปจจัย  นอกเหนือจากปจจยัตลาด (Market risk 
factor) ตามแบบจําลอง CAPM  อันไดแก ปจจัยดานขนาด (Size factor)  ปจจัยดานมูลคา 
(Value factor)    และเรียกแบบจําลองนี้วา Three-factor model 
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โดย 
 Rit  คือ  อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหลกัทรัพย i สัปดาหที่ t  
 Rft  คือ  อัตราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสี่ยง  สัปดาหที ่t  
 MKT คือ อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market premium)  สามารถ
คํานวณไดจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนตลาด (Market return : Rm) และอัตรา
ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสี่ยง (Risk-free return : Rf)    เชนเดียวกบัแบบจําลอง CAPM  
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 SMB คือ อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงดานขนาด (Size premium : Small Minus 
Big)  สามารถคํานวณไดจากผลตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหุนของบริษทัขนาดเล็ก (Small 
stock portfolio) และกลุมหุนของบริษทัขนาดใหญ (Large stock portfolio) 
 HML คือ อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงดานมูลคา (Value premium : High Minus 
Low)  สามารถคาํนวณไดจากผลตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหุนทีม่ีอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญสงู (High book-to-market stock portfolio ) กับกลุมหุนที่มี
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญต่ํา (Low  book-to-market stock portfolio)  
 k

itβ  คือ Factor loading  สําหรบัปจจัยเสี่ยง k ของหลกัทรพัย i  หรือ คาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน   
 itα   คือ  คาคงที่ หรือคา intercept ของหลักทรัพย i   
 itε คือ คาความคลาดเคลื่อนอันเนื่องมาจากความแตกตางระหวางอตัราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย i ในแตละสัปดาห 
 

 ผลการศึกษาของ Fama and French  พบวาแบบจําลองนี้สามารถใชคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยของสหรัฐอเมริกาไดอยางมนีัยสาํคัญ อยางไรก็ดี  
ปจจัยทัง้สามปจจัยของ Fama and French (1993)  ก็ยงัอธิบายอัตราผลตอบผลตอบที่คาดหวัง
ของหลักทรัพยไดไมครบถวนเชนเดียวกับ CAPM  เพราะยงัมีอีกหลายๆปจจัยที่มีสวนสําคัญตอ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทนุ ซึ่งหนึง่ในปจจัยเหลานั้นก็คือปจจัยดาน
สภาพคลอง (Liquidity factor) ที่ผานมาไดมงีานวจิัยหลายงานที่ศึกษาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยโดยนําปจจัยดานสภาพคลองเขาไปเปนตัวแปรในการศึกษาดวย เชน Pastor and 
Stambaugh (2003)  และ Fujimoto  and Watanabe  (2004) ซึ่งในการศึกษาทั้งสองงานเปนการ
นํา Fama-French Three-factor model  (1993)  มาประยุกตรวมกบัปจจัยดานสภาพคลองเพื่อ
จะไดอธิบายอตัราผลตอบแทนไดดียิ่งขึน้  ผลการศึกษาของทั้งสองงานสอดคลองกนัวา หลักทรัพย
ที่มีสภาพคลองต่ําจะมีอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูงขึน้  เพราะหลักทรัพยมีความเสีย่งดานสภาพ
คลองสูง   ซึง่อัตราผลตอบแทนสวนที่เพิม่ข้ึนนี้เรียกวา อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยการขาดสภาพ
คลอง (Liquidity risk premium)   
 

2.4  วรรณกรรมปริทศัน 

 งานวิจยัที่เกี่ยวกับสภาพคลองสวนใหญจะเนนไปที่ผลกระทบของสภาพคลองทีม่ีตอราคา
หลักทรัพยหรือปจจัยที่มีผลกระทบตอสภาพคลองของหลักทรัพย  ซึ่งแตละงานกม็ีวิธีการศึกษาที่
แตกตางกนัไป   การศึกษาเอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของกับสภาพคลองในที่นี้จงึแบงเปน 4 สวน 
คือ งานวิจัยทีเ่กี่ยวกับการวดัสภาพคลอง งานวิจยัที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสภาพคลองและ
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  งานวิจัยที่เกีย่วกับการศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอสภาพ
คลองตลาด  และในตอนทายจะเปนการศึกษางานวิจยัที่เกี่ยวกับสภาพคลองในประเทศไทย 
 

2.4.1  งานวจิัยที่เกีย่วกับการวัดสภาพคลอง 

สภาพคลองสามารถมองไดหลายแงมุม ในแงของสถาบนัการเงนิ ธุรกจิ หรือ องคกรตาง ๆ  
สภาพคลองกจ็ะหมายถึงการมีเงินสดเพียงพอในการชาํระหนีห้รือเปนทุนหมนุเวยีนในการ
ดําเนนิงาน  แตในแงของหลกัทรัพยกจ็ะหมายถึงความสามารถในการซื้อขายหลกัทรัพยไดอยาง
รวดเร็วโดยปราศจากแรงกดดันของราคา เพราะเปนการซื้อขายในปริมาณมากและผูซื้อผูขายก็มี
จํานวนมากพอในตลาด    โดยวิธีวัดสภาพคลองก็จะแตกตางกนัไปตามแงมุมนัน้ ๆ   Sarr  and 
Lybek (2002) เปนผูหนึ่งทีศ่ึกษาสภาพคลองของตลาดการเงนิในมุมมองหลาย ๆ ดานที่แตกตาง
กัน   ซึง่ Sarr  and Lybek ไดอธิบายคุณลกัษณะของสภาพคลองตลาดเปน 5 มุมมอง ดังนี้  

• ความหนาแนน (Tightness) หมายถงึ การมีธุรกรรมการซื้อขายเปนจาํนวนมากและม ี
ตนทนุในการดําเนนิธุรกรรม ( Transaction Cost) ต่ํา  

• ความรวดเร็ว (Immediacy) หมายถงึ ความสามารถในการซื้อขายหลกัทรัพยไดอยาง
รวดเร็ว  หรือ การที่ตัวกลาง (Dealer) พรอมที่จะซื้อหรอืขายหลกัทรพัยในราคาที่กาํหนดไวเสมอ 

• ความลึก (Depth)  หมายถงึ  การมนีักลงทนุทีม่ีศักยภาพในการซื้อขายและเต็มใจที่
จะซื้อขายจาํนวนมากในตลาด  ซึ่งจะทาํใหเกิดคําสั่งซื้อขายในปริมาณมาก 

• ความกวาง (Breadth) หมายถงึ ตลาดที่มีสภาพคลองนัน้ไมเพยีงแตมีคําสั่งซื้อขาย
จํานวนมากแลว แตคําสั่งซื้อขายแตละคําสั่งยงัตองเปนคําสัง่ขนาดใหญ  และไมสงผลกระทบ
รุนแรงตอราคาหลักทรัพยอีกดวย 

• ความยืดหยุน (Resiliency) หมายถึง ความเร็วในการปรับตัวของความไมสมดลุ
ระหวางอุปสงคและอุปทานในตลาดเพื่อใหราคาหลักทรัพยกลับเขาสูดุลยภาพ 
 
 เพื่อจะไดสะทอนสภาพคลองตลาดไดชัดเจนที่สุด  ในแตละมมุมองก็จะมีวธิีวัดสภาพ
คลองที่จะแตกตางกันไป  ดงันี ้ 

• ความหนาแนน (Tightness)  
 ความหนาแนนของตลาดสามารถพิจารณาไดจากตนทุนในการดําเนินธุรกรรม ซึ่งก็คือ
สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ( Bid-ask spreads)  โดยสวนตางระหวางราคาเสนอซือ้
เสนอขายนี้จะเปนตัวสะทอน (i) ตนทนุในการดําเนนิการซื้อขาย (Order-processing costs) 
เพราะเปนผลตอบแทนที่ตองใหแกตัวกลางที่ชวยอาํนวยความสะดวกในการซื้อขาย เชน คา
นายหนา คาธรรมเนียม (ii) ตนทนุในการไดรับขอมูลขาวสารที่ไมเทาเทียมกนั (Asymmetric 
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information costs) เพราะความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารทําใหตัวกลางมีความเสีย่งใน
การดําเนินธุรกรรม ตัวกลางจึงตองเรียกรองอัตราผลตอบแทนสวนเพิม่ ( Premium ) เพิ่มข้ึนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงที่เขาตองแบกรับ (iii) ตนทนุในการถือหลักทรัพย (Inventory-carrying costs) 
อันเนื่องมาจากการที่ตัวกลางจําเปนตองถอืหลักทรัพยไวเพื่อพรอมที่จะขายอยูเสมอ (iv) ตนทนุ
จากโครงสรางตลาดผูกขาด (Oligopolistic market structural costs)  หากตลาดมีตัวกลาง
จํานวนนอยรายและตัวกลางมีอํานาจการตอรองสูง จะทาํใหตัวกลางสามารถเรียกเก็บ
คาธรรมเนียมตามใจชอบได  ตลาดที่มีตนทนุในการดําเนินธุรกรรมต่ําจะเปนตลาดที่มีสภาพคลอง
มากกวา เพราะตนทนุที่ต่ําจะเปนการจูงใจใหนกัทนุลงเขามาซื้อขายในตลาดมากกวานอกตลาด 
 ตนทนุในการดําเนนิธุรกรรมในทีน่ี ้ จะวดัจากสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
(Quoted bid-ask spread) และรอยละของสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Percentage 
bid-ask spread )  ดังนี ้
    BA PPS −=        

    ( )
( ) 2/BA

BA

PP
PPS

−
−

=         

โดย 
 PA  คือ ราคาเสนอขาย 
 PB  คือ ราคาเสนอซื้อ 
 งานวิจยัของ Amihud and Mendelson (1986)  และ Eleswarapu and Reinganum 
(1993) ที่ศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามญักับสภาพคลอง ก็ใชสวนตาง
ระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลองเชนกัน   

• ความกวาง (Breadth)   และความลึก (Depth) 
 การวัดความกวางของตลาดจะใชวิธกีารวดัปริมาณเปนหลัก (Volume-based measure ) 
เพราะในตลาดที่กวางและลกึจะมีการซื้อขายเปนจํานวนมาก ซึง่การซือ้ขายจํานวนมาก ๆ นี้จะเปน
แหลงขอมูลทีสํ่าคัญของตลาด เพราะขอมูลตาง ๆ ของหลกัทรัพยจะสงผานมาทางความไมสมดลุ
ของกระแสคําสั่งซื้อขาย (Imbalance in order flow) ทาํใหตัวกลางสามารถกําหนดราคาเสนอซือ้
เสนอขาย (Quote price)  ทีถู่กตองได เพราะหากราคาเสนอซื้อเสนอขายมกีารเปลี่ยนแปลงจะ
แสดงวาเกิดความไมสมดุลของกระแสคําสั่งซื้อขายขึน้ และราคาหลกัทรัพยที่เคลื่อนไหว
เปลี่ยนแปลงไปนั้นไมไดเกิดจากปจจยัพืน้ฐานที่แทจริง  กระบวนการนีจ้ึงทาํใหตวักลางไดรับขอมูล
ขาวสารอยางตอเนื่องไมวาราคาทีเ่ปลี่ยนไปนั้นจะเปลี่ยนไปแบบถาวรหรือแบบชั่วคราวก็ตาม   
ในขณะที่ตลาดที่ไมกวางและไมลึก  ขอมูลจะเขามาอยางไมตอเนื่อง  ทําใหราคาดุลยภาพของ
หลักทรัพยมีความไมแนนอนดวย   
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ในงานวิจัยนี้ใชปริมาณการซื้อขาย (Trading volume)  เปนตัววัดจาํนวนคนทีม่ีสวนรวม
ในตลาด (Market participants) และจํานวนธุรกรรม (Transactions) ที่เกิดขึ้น และใชอัตราการ
หมุนของหุน (Turnover rate)  เปนตัวบงชี้ปริมาณการซื้อขายหุนโดยเปรียบเทียบ และความเรว็
หรืออัตราการหมุนเปลี่ยนมอืของหลักทรัพย ดงัสมการนี ้

 

    ii QPV *∑=       
 

PS
VTn
*

=          
โดย 
 V    คือ  มูลคาการซื้อขาย (Trading value) 
 Pi      คือ  ราคาของหุน i ที่ซื้อขายอยู ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึง่  
 Qi   คือ  ปริมาณของหุน i ทีซ่ื้อขายอยู ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง 
 Tn  คือ  อัตราการหมนุเวียนของหุน 
 S     คือ  จาํนวนหุนที่ออกจาํหนาย ( Share outstsnding) 
 P     คือ  ราคาเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย i  ที่ซื้อขายใน (4) 

อยางไรก็ตาม ปริมาณการซื้อขายอาจเปลี่ยนแปลงไปไดตลอดเวลา ขึ้นอยูกับรูปแบบการ
ซื้อขาย (Trade patterns)  หรือการเขามาของขอมูลใหมที่สําคัญตอหุนนั้นๆ การใชอัตราการหมุน
ของหุนและปริมาณการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลองปรากฏในงานวิจยัของ Datar,Naik and 
Radcliffe (1993)  Shing-Yang Hu (1967) and Andrew W.Lo (2000)  และในงานวิจัยของ 
Chordia, Roll and Subrahmanyam (2000) ที่ไดศึกษากิจกรรมการซื้อขายและสภาพคลองของ
หุนสามัญ ซึ่งมองสภาพคลองทัง้ในแงของความหนาแนนและความกวาง โดยใชสวนตางระหวาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขาย  และรอยละของสวนตางระหวางราคาเสนอซือ้เสนอขาย เปนตัววัดตนทนุ
ในการดําเนนิธุรกรรมในการสะทอนถึงความหนาแนนของตลาด  และใชกิจกรรมการซื้อขาย 
(Trading activity) ซึ่งวัดจากปริมาณการซื้อขาย (Trade volume) อัตราการหมนุเวยีนของหุน 
(Turnover rate)  และจํานวนธุรกรรมรายวัน (Daily transactions) เปนตัววัดความกวางของตลาด
เชนเดียวกับ Sarr  and Lybek (2002) แตงานวิจยัของ Chordia et al (2000) ไดเพิ่มสวนตาง
ระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายทีม่ีประสิทธิภาพ (Effective spreads)   เปนตัววดัตนทุนในการ
ดําเนนิธุรกรรมที่นอกเหนือจาก Sarr  and Lybek (2002) ดวย 
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 นอกจากนี ้Sarr  and Lybek (2002) ยังไดเสนอ Hui-Heubel Liquidity Ratio1  (LHH) ให
เปนตัววัดสภาพคลองในมุมมองดานความกวางอีกวิธหีนึ่ง ซึง่วธิีนี้จะเกี่ยวของกับปริมาณการซือ้
ขาย  ผลกระทบของราคา และความยดืหยุนของตลาด โดย LHH  จะคํานวณจากคาเฉลีย่ใน
ชวงเวลา 5 วัน เพื่อใหความผันผวนคอนขางคงที่และเพื่อดูความเคลื่อนไหวของราคาในชวงเวลา
ส้ัน ๆ  ถาหาก  LHH  มีคาต่ํา แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีสภาพคลองสงู  หรือหมายความวาตลาดนัน้
กวาง 
 

    ( )
( )PSV

PPPLHH */
/ minminmax=      

โดย 
 Pmax คือ ราคาที่สูงที่สุดของ 5 วันสุดทาย (Highest daily price over last 5 days)  
 Pmin คือ ราคาที่ต่ําที่สุดของ 5 วันสุดทาย ( Lowest daily price  over last 5 days) 
 V   คือ มูลคาการซื้อขายทั้งหมดในชวง  5 วนัสุดทาย ( Total trading value traded 
last 5 days) 
 S    คือ จํานวนหุนที่ออกจําหนาย ( Number of instruments outstanding) 
 P  คือ ราคาปดเฉลี่ยของหุนในชวง 5 วันสดุทาย  (Average closing price of the 
instrument over a 5-day period) 
 

 โดย Sarr  and Lybek (2002) ไดใหเหตุผลวาวธิีวัดสภาพคลองแบบเดิมจะเปนการ
วัดการเปลี่ยนแปลงราคาทีม่ตีอปริมาณการซื้อขาย (Volume) แต Hui-Heubel Liquidity Ratio จะ
เปนการวัดอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาที่มีตออัตราการหมนุของหุน ( Turnover rate ) ซึ่งแสดง
ถึงอัตราสวนระหวางจํานวนหุนที่มีการซื้อขาย ณ ชวงเวลาหนึง่ (Share Trade) กับจํานวนหุนที่
ออกจําหนาย ( Share Outstanding )  ทําให LHH สามารถอธิบายไดวาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ปริมาณมากนัน้จะสงผลกระทบตอราคามากเพียงไรขึ้นอยูกับสัดสวนการซื้อขายหลกัทรัพยวาสูง
แคไหนเมื่อเทยีบกับปริมาณหลักทรัพยที่มอียูในตลาด ดงันัน้ ถาผูซื้อหรือผูขายตองการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยในสัดสวนที่สูง ราคาหลักทรพัยก็จะมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนยัสําคญั เพราะการซื้อ
ขายนัน้เปนตัวบงชี้วามีขอมลูใหม ๆ เขามาในตลาดแลว  อยางไรก็ตามกม็ีขอโตแยง LHH วา 
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของราคาและปรมิาณไมไดเปนสัดสวนเดียวกนั  เชน 
บางครั้งปริมาณการซื้อขายมีมาก แตราคาไมไดเปลี่ยนแปลงไปเทาไร หรือ ปริมาณการซื้อขายมี
นอยแตราคากลับมีการเปลี่ยนแปลงไปมาก  ทําให LHH ใชวัดสภาพคลองไดไมดีนัก 

                                                 
1 ตัวสวน V/(S*P)  ในวิธีการคํานวณ  จะหมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยในชวงเวลา 5 วัน หากไมมีขอมูลราคา
หลักทรัพย ก็สามารถใชราคาเสนอซื้อเสนอขายมาคาํนวณแทนได 
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• ความยืดหยุน (resiliency)   
 การวัดสภาพคลองในมุมมองนี้จะใชวิธวีดัจากราคาดุลยภาพเปนหลกั (Equilibrium 
price-bases measure) เพื่อดูวาขอมูลขาวสารใหมสงผลกระทบตอราคาหุนหรือไม ที่มามาจาก
แนวคิดของ Hasbrouck and Schwartz (1988) ผูเสนอคาสัมประสิทธิ์ความมปีระสิทธิภาพของ
ตลาด (Market Efficiency Coefficient  : MEC)  เพื่อแสดงใหเห็นวาตลาดที่มีความยืดหยุนและมี
สภาพคลอง ราคาของหลกัทรัพยจะมีความตอเนื่องสูงแมวาจะมีขอมูลใหมเขามากระทบราคาดุล
ภาพก็ตาม ดังนัน้ การเปลี่ยนแปลงราคาทัง้แบบถาวรหรือแบบชัว่คราวก็ควรจะมีไมมากนกัใน
ตลาดที่มีความยืดหยุน     

 

    
)(*

)(

t

t

rVarT
RVarMEC =         

โดย 
 Var(Rt) คือ ความแปรปรวนของคาลอการิธมึของอัตราผลตอบแทนระยะยาว 
(variance  of the logarithm of long-period returns) 
 Var(rt)  คือ ความแปรปรวนของคาลอการิธมึของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น  
(variance  of the logarithm of short-period returns) 

 T    คือ จํานวนระยะเวลาสั้นที่อยูภายในระยะเวลายาว ( number short periods in 
each longer period) 

หาก MEC มีคาเขาใกลหนึง่จะแสดงวาตลาดมีความยดืหยุนมาก เพราะตลาดคาดการณ
วาความผนัผวนในชวงระยะสั้นจะมนีอย แตถา MEC ต่ํากวาหนึ่งจะหมายความวาตลาดมีความ
ยืดหยุนต่ํา ราคาของหลักทรพัยก็จะมีความผันผวนสงูหรือมีการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นบอย  
  

 Amihud (2002)  เปนอีกคนหนึ่งที่ศึกษาความสัมพันธของสภาพคลองกับ
ผลตอบแทนของหุนสามัญซึง่ในงานวิจยันีจ้ะใชตัววัดการขาดสภาพคลอง (Illiquidity measure : 
ILLIQiy)  เปนตัวแทนของสภาพคลอง โดยที ่ILLIQiy คอื อัตราสวนเฉลี่ยของผลตอบแทนรายวนัตอ
ปริมาณการซือ้ขายรายวันตลอดชวงเวลาที่ศึกษา วิธนีีจ้ะบอกถงึปฏิกิริยาการตอบสนองของราคา
หุนรายวนัที่มตีอปริมาณการซื้อขาย ซึง่บงชี้ถงึผลกระทบของราคา ( Price impact )ที่เกิดจาก
กระแสคําสั่งซือ้ขาย (Order flow)   

   ∑
=

=
iyD

t iyd

iyd

iy
iy VOLD

R

D
ILLIQ

1

1    

โดย 
 Diy  คือ จํานวนวนัของหุนสามัญ iในปที ่y 
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 Riyd  คือ  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ i ณเวลาที ่t  ของปที ่y  

VOLDiyd  คือ  มูลคาการซื้อขายรายวนั (daily volume in dollar ) 

ถาคา ILLIQiy  สูงจะแสดงวาราคาหลักทรัพยมกีารเคลื่อนไหวไปมากเมื่อเทียบกับปริมาณ
การซื้อขายที่เขามา หรือหมายความวาราคาหลักทรัพยมีการตอบสนองตอปริมาณการซื้อขาย
คอนขางมาก  ซึ่งพบวา ILLIQiy  มีความสมัพันธในทางบวกกับตัววัดผลกระทบของราคาและตนทนุ
การซื้อขายตลอดระยะเวลาการศึกษา 

วิธีวัดสภาพคลองนี้เปนตนแบบในการศกึษาสภาพคลองของ Fujimoto and Watanabe 
(2004)   โดยที ่ Fujimoto and Watanabe (2004)   ไดขยายวิธกีารคํานวณสภาพคลองโดยนํา 
ILLIQiy  ไปหาคาเฉลี่ยเพือ่สรางตัววัดผลกระทบของราคาโดยรวม (Aggregate price-impact) 
จากนั้นจงึนาํไปวิเคราะหสมการถดถอยเพือ่คํานวณตวัวดัการขาดสภาพคลองที่สะทอนถึงความ
เสี่ยงดานสภาพคลอง ซึ่งตวัวัดความเสีย่งดานสภาพคลอง (Innovation in illiquidity) ก็คือคาลบ
ของความคลาดเคลื่อนในสมการถดถอยนัน่เอง ( Negative estimate residual : tε̂−      )   

Pastor and Stambaugh   ( 2003 ) และ Acharya and Pederson (2004)  ก็ไดใช
แนวคิดนี้ในการหาวิธวีัดสภาพคลองเพื่อใหสะทอนถงึสภาพคลองของตลาด (Marketwide 
liquidity) เชนเดียวกนั  แต  Pastor and Stambaugh   ( 2003 ) จะใชคาสัมประสทิธิ์ของกระแส
คําสั่งซื้อขายในสมการถดถอยกําลงัสองนอยที่สุดเปนตัววัดสภาพคลองของหลกัทรพัย  ในขณะที ่
Acharya and Pederson (2004)  ใชคา ILLIQiy เปนตัววัดสภาพคลองของหลกัทรพัยเชนเดยีวกบั 
Fujimoto and Watanabe (2004)   

 

2.4.2 งานวจิัยที่เกีย่วกับความสมัพันธระหวางสภาพคลองและอัตรา 
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย 

 สภาพคลองถอืเปนคุณสมบัติสําคัญประการหนึง่ที่มีผลตอการตัดสินใจลงทนุของนกั
ลงทนุ  ตามทฤษฎีการกําหนดราคาหลกัทรัพยทัว่ๆไป  หลักทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํายอมมีอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูงกวาเมื่อเทียบกับหลักทรัพยที่มสีภาพคลองสงู เนื่องจากนักลงทุนตอง
เผชิญกับความเสี่ยงที่สูงขึน้เมื่อตองถือหลกัทรัพยทีม่ีสภาพคลองต่าํ ฉะนัน้จึงเปนสิง่ทีน่าสนใจวา
แทจริงแลวสภาพคลองมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางไร และเปนไป
ตามทฤษฎีทีก่ลาวไวหรือไม    

Pastor and Stambaugh   ( 2003 ) ศึกษาความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัและความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด เพื่อทดสอบวาความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดมี
สวนสาํคัญในการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทนุหรือไม  โดยขอมูลที่ใชใน
การศึกษา คือ ขอมูลรายวนัของราคาหุน มูลคาการซื้อขาย และขอมูลรายเดือนของมูลคา
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หลักทรัพยตามราคาตลาด และมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญในตลาด NYSE  และ 
AMEX  ตั้งแตปค.ศ. 1966-1999   ในงานวิจยันี้จะวัดสภาพคลองของหลักทรัพยจากการพลิกกลับ
ของผลตอบแทน (Return reversal) โดยมีพื้นฐานมาจากแนวคิดที่วากระแสคําสั่งซื้อขายของหุนที่
มีสภาพคลองต่ําจะทาํใหเกดิการพลิกกลบัของผลตอบแทนมากกวาหุนที่มีสภาพคลองสูง  ซึ่งจะ
นําสภาพคลองของหลกัทรพัยแตละตัวมาหาคาเฉลี่ยภาคตัดขวางเพื่อใชเปนตัวแทนของสภาพ
คลองตลาดรายเดือน จากนั้นนําสภาพคลองตลาดมาวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อนําคาความ
คลาดเคลื่อนของสมการถดถอยนี้มาเปนตวัแทนของความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด  เมื่อได
ตัวแทนความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดแลวขั้นตอไปจะเปนการศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและความไวของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด โดยการ
ทดสอบจะเริ่มจากเรียงลําดบัหุนทุกตวัที่ใชในการศึกษาจากคานอยไปยังคามากเปน 3 กรณี  คือ 1) 
เรียงลําดับตามคา Liquidity beta ที่คาดไว (Predicted liquidity beta)  2) เรียงลําดับตามคา 
Liquidity beta ในอดีต ( Historical Liquidity beta )  3) เรียงลาํดับตามขนาดของหลักทรัพย แลว
จึงแบงหุนออกเปน 10 กลุม  จากนั้นจึงนาํกลุมหลกัทรัพยที่ไดมาวิเคราะหสมการถดถอยโดยใช 
Augmented Fama-French three factor model ซึ่ง Pastor and Stambaugh ไดเพิ่มตัวแปร
ความเสีย่งดานสภาพคลองอีกตัวแปรหนึง่เขาไปในแบบจําลองนอกเหนือจากตัวแปรตลาด ตัวแปร
ดานมูลคา และตัวแปรดานขนาดที่มีอยูเดิมดวย โดยคาสัมประสทิธิ์ของตัวแปรความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาดหรือคา Liquidity beta จะเปนตวับงชีถ้ึงความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทน
และความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด  ซึง่สรุปผลการศกึษาไดวาความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด
มีความสมัพนัธกับอัตราผลตอบแทนในเชงิบวกโดยหุนที่มีอัตราผลตอบแทนไวตอความเสีย่งดาน
สภาพคลองตลาดสูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงตาม  นอกจากนี้ยังพบวาขนาดของหุนก็มี
ผลตอสภาพคลองเชนกัน โดยหุนยิ่งมีขนาดเล็กกย็ิ่งมีสภาพคลองต่ําและมีคา  Liquidity beta สูง   
ทําใหไดรับผลกระทบจากการลดลงของสภาพคลองตลาดมากกวาหุนขนาดใหญ  แตก็ไมจําเปนที่
หุนที่มีขนาดเล็กหรือมีสภาพคลองต่ําจะมีคา  Liquidity beta สูงเสมอไป เพราะขนาดหรือสภาพ
คลองของหุนอาจไมไดเปนปจจัยกาํหนด Liquidity beta เพียงอยางเดียว อาจมีปจจัยอื่นที่เปน
ตัวกําหนด Liquidity beta ก็ได ผลการศึกษายงัแสดงใหเห็นวาหุนที่มีคา Liquidity beta สูงจะมี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหุนที่มีคา Liquidity beta ต่ําถึง 7.5% ตอป  

งานวิจยัที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองอืน่ๆยัง
มีอีกหลายงาน เชน งานวจิัยของ Amihud (2002) Fujimoto and Watanabe (2004)  และ 
Acharya and Pederson (2004)   
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Amihud (2002) ศึกษาความสัมพนัธนี้โดยใชขอมูลของหุนสามัญที่อยูในตลาดหลกัทรัพย
นิวยอรก (NYSE)  ตั้งแตป 1963-1997  และทดสอบโดยใชวิธีของ Fama and MacBeth (1997) 
พบวาการที่นกัลงทุนคาดวาตลาดไมมีสภาพคลอง จะสงผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหุนในอนาคต ( Ex ante stock excess return )  โดยอัตราผลตอบแทนสวนเกนิที่
คาดหวงัไว (Expected stock excess return) ของนักลงทนุจะเพิม่ข้ึน เพราะไดรวมคาชดเชย
ความเสีย่งสภาพคลอง (Illiquidity premium) เขาไปดวย  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตัง้ไววาหุน
ที่ไมมีสภาพคลองจะมีอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูง และผลการศึกษายงัชี้ใหเหน็อีกวาราคาของ
หุนที่ไมมีสภาพคลองจะมีปฏิกิริยาตอบสนองตอสภาพคลองสูงมาก แมวาสภาพคลองจะ
เปลี่ยนแปลงไปเพียงเล็กนอยก็ตาม  อยางไรก็ด ี ผลกระทบของการไมมีสภาพคลองที่มตีอ
ผลตอบแทนสวนเกินจะแตกตางกนัไปตามขนาดของหุน เชน  การไมมสีภาพคลองจะสงผลกระทบ
รุนแรงตอหุนขนาดเล็กมากกวาหุนขนาดใหญ  อัตราผลตอบแทนของหุนเลก็จึงมีความไวตอสภาพ
คลองสูงกวาหุนขนาดใหญ  ทาํใหหุนขนาดเล็กมีความเสี่ยงดานสภาพคลองสูง อัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของหุนขนาดเล็กจงึสูงตามไปดวย ดังนัน้ในเวลาที่ตลาดขาดสภาพคลองหุนขนาดใหญ
จะไดรับความสนใจจากนกัลงทนุมากกวา ซึ่งเปนการสนับสนนุผลการศึกษาของ Pastor and 
Stambaugh   ( 2003 ) ดวย 

สวนผลการศึกษาของ Fujimoto and Watanabe (2004) ที่ศึกษาหุนสามัญที่จดทะเบยีน
ในตลาด NYSE และ AMEX ตั้งแตป 1965-2004 และ Acharya and Pederson (2004)  ที่ศึกษา
หุนสามัญทีจ่ดทะเบียนในตลาด NYSE และ AMEX ตั้งแตป 1962-1999 กเ็ปนการยืนยันวา
ระหวางอัตราผลตอบแทนมคีวามสัมพันธกับสภาพคลอง และสภาพคลองเปนปจจยัสําคัญในการ
กําหนดราคาหลักทรัพย ซึง่เปนไปในทิศทางเดียวกับงานวิจยัของ Pastor and Stambaugh (2003) 
และ Amihud (2002)  และในผลการศึกษาของ Acharya and Pederson (2004)  ที่ศึกษาบทบาท
ของความเสีย่งสภาพคลองในการกําหนดราคาหลกัทรพัย โดยเพิ่มความเสี่ยงสภาพคลองเขาไปใน
แบบจําลองกาํหนดราคาหลักทรัพย CAPM ( Liquidity-adjusted CAPM)  ซึง่ความเสีย่งสภาพ
คลองก็คือการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองที่ไมไดคาดหวังไว โดยแบบจําลองนี้เปนการนําเอา
อัตราผลตอบแทนของแบบจําลอง CAPM มาประยกุตรวมกับอัตราผลตอบแทนทีสุ่ทธิจากตนทนุ
สภาพคลอง ซึ่งอธิบายไววาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลกัทรัพยจะขึ้นอยูกับสภาพคลองที่
คาดหวงัไวกับความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนและสภาพคลองของหลกัทรพัยกับ
ผลตอบแทนและสภาพคลองของตลาด  แบบจําลองนี้จึงสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนได
ชัดเจนกวา CAPM แบบปกติ  ผลการศึกษาชีว้าความเสีย่งสภาพคลองสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญได 1.1%  ซึ่ง 80% เปนผลมาจากความไวตอสภาพคลองของหุน หรือ 
Liquidity beta นั่นเอง  



 24
 
 นอกจากนีย้ังมีงานวจิัยทีเ่กีย่วกับความสมัพันธระหวางสภาพคลองและอัตราผลตอบแทน
อ่ืนๆ ที่ใชวิธวีดัสภาพคลองที่ตางไป คือ Amihud and Mendelson (1986) และ Eleswarapu and 
Reinganum (1993)  ที่ใชสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย และ Datar,Naik and 
Radcliffe (1998) และ Shing-Yang Hu (1997)  ที่ใชอัตราการหมนุของหุนเปนตัววดัสภาพคลอง  

 

Amihud and Mendelson (1986) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสวน
ตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบของหุนสามัญทีจ่ดทะเบียนในตลาด NYSE  
โดยเสนอแบบจําลองที่มีแนวคิดวา นกัลงทนุทีม่ีระยะเวลาถือครองหลักทรัพยตางกัน ก็จะซื้อขาย
หลักทรัพยที่มสีวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทยีบตางกนั  Amihud and 
Mendelson ไดใชแบบจําลองนีท้ดสอบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเปนฟงกชัน่เพิ่มและฟงกชัน่
เวากับสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายหรือไมโดยใชวิธี Generalized Least Square  
(GLS)  ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนสวนเกนิมีความสัมพนัธทางบวกกบัสวนตางระหวาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขายซึง่เปนไปตามสมมติฐานที่วางไว และ Eleswarapu and Reinganum 
(1993)  ก็ศึกษาเชนเดียวกบั Amihud and Mendelson (1986) แตเพิ่มการศึกษาวาความสัมพนัธ
นี้มีของผลของเดือนมกราคม (January Effect) หรือไมและความสมัพันธนี้ในเดือนอ่ืนๆ แตกตาง
จากเดือนมกราคมหรือไม ซึ่งวิธทีี่ใชศึกษาจะแตกตางกนัโดย Eleswarapu and Reinganum 
(1993)  จะใชวิธี Fama-Macbeth Rgression  พบวาคาสมัประสทิธิ์ของสวนตางระหวางราคา
เสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบในเดือนมกราคมเปนบวกอยางมนีัยสําคัญ  ในขณะทีค่า
สัมประสิทธิ์ของสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบในเดือนอืน่ๆกลับไมมี
นัยสําคัญ ซึง่หมายความวามีสวนชดเชยสภาพคลอง (Liquidity premium) เฉพาะเดือนมกราคม
เทานัน้  

ตอมา Datar,Naik and Radcliffe  (1998) ไดศึกษาความสัมพันธนี้เพื่อทดสอบ
แบบจําลองของ Amihud and Mendelson (1986) แตใชตัววัดสภาพคลองที่ตางกนั คือ ใชอัตรา
การหมนุของหุนแทนสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย  โดยผลการศึกษาที่ไดชี้ใหเหน็วา
สภาพคลองมบีทบาทสําคญัในการอธิบายความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหุน ซึ่งอัตราการ
หมุนของหุนมคีวามสัมพันธในทางตรงกันขามอยางมนียัสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามญั 
เปนการยืนยันวาหุนที่ไมมีสภาพคลองจะใหผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มสีภาพคลองเชนเดียวกับ
งานวิจยัของ Amihud and Mendelson (1986)  และยังศึกษาผลของเดือนมกราคมเชนเดียวกับ 
Eleswarapu and Reinganum (1993)  ดวย แตผลการศึกษาที่ไดนัน้แตกตางกันเนื่องจากพบวา
สภาพคลองและอัตราผลตอบแทนมีความสัมพนัธกนัตลอดทั้งป  แมวาจะตัดขอมูลเดือนมกราคม
ออกไปแลวกต็าม  สวน Shing-Yang Hu (1997)  ศึกษาผลกระทบของสภาพคลองทีม่ีตอการ
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กําหนดราคาหลักทรัพยใน Tokyo Stock Exchange โดยใชอัตราการหมนุของหุนเชนเดียวกบั 
Datar,Naik and Radcliffe (1998) เพราะอัตราการหมนุของหุนเปนขอมูลที่หาไดงายกวาสวนตาง
ระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย และวธิีการศึกษาจะใชวธิี Fama-Macbeth Rgression เหมือนกับ 
Eleswarapu and Reinganum (1993) ในการศึกษาความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทน
สวนเกินกับอัตราการหมนุของหุน  ซึง่พบวาอัตราผลตอบแทนสวนเกนิกับอัตราการหมนุของหุน
สามัญมีความสัมพันธในทางลบอยางมนียัสําคัญ  และยังพบวามีตวัแปรอื่น ๆ ที่มีผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนของหุนอกี อันไดแก ขนาดของบริษทั อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 
และอัตราสวนกระแสเงินสดตอราคาของหุนสามัญ  เขาจึงนําปจจัยเหลานีม้าวิเคราะหสมการ
ถดถอยเชงิซอน (Multiple Regression) อีกครั้งหนึง่ แตผลการศึกษาก็ยงัยืนยนัวาอัตรา
ผลตอบแทนมคีวามสัมพันธทางลบกับอัตราการหมุนของหุนเชนเดิม 

 

2.4.3  งานวจิัยที่เกีย่วกับปจจัยทีส่งผลกระทบตอสภาพคลองตลาด 

 การศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอสภาพคลองตลาด จะทําใหทราบถึงสาเหตทุี่ทาํใหสภาพ
คลองตลาดเกดิการเปลี่ยนแปลง  ซึง่สามารถนาํไปกําหนดนโยบายที่เกี่ยวของกับปจจัยนัน้ๆ เพื่อ
จะไดสงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดใหเปนไปตามที่ตองการได 

  Fujimoto (2003)  ศึกษาสาเหตุปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคทีม่ีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาด ( Aggregate liquidity )   โดยใชขอมูลรายเดือนของหุนสามัญที่
จดทะเบียนในตลาด NYSE  และ AMEX  ตั้งแตป 1962-2001  เปนระยะเวลา 40 ป  การศึกษานี้
จะใชวิธวีัดสภาพคลอง 3  วธิี  คือ 

1)  รอยละของสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายของ Eckbo and Norli (2002)   
2)  ตัววัดผลกระทบของราคาหรือตัววัดการขาดสภาพคลอง (Price impact or Illiquidity 

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

(2003)   
Fujimoto ไดตรวจสอบการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาดที่มีตอปจจัยตลาดและปจจัย

ทางเศรษฐศาสตรมหภาคดานตางๆ เพื่อทดสอบวาระดับของสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป
ตามภาวะตลาดและภาวะเศรษฐกิจที่แตกตางกันอยางไร ซึ่งจากการศกึษาของ Chordia, Roll 
and Subrahmanyam (2000)  พบวาการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดจะไดรับอิทธิพลจาก
ผลตอบแทนตลาด  ความผนัผวนของตลาด และกจิกรรมการซื้อขาย  ดงันัน้  Fujimoto  จงึใชตัว
แปรเหลานีเ้ปนตัวกาํหนดภาวะตลาด และเปนตัวเปรียบเทียบสภาพคลองตลาดในแตละชวง โดย
กําหนดวาชวงตลาดขาลงคือเดือนที่มีผลตอบแทนติดลบ  และชวงตลาดขาขึ้นคือเดือนทีม่ี
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ผลตอบแทนเปนบวก    ซึ่งวิธวีัดสภาพคลองตลาดทัง้หมดที่ใชในการศึกษานี้บงชี้วาสภาพคลอง
ตลาดจะลดต่ําลงในชวงที่ตลาดมีความผนัผวนสูง และมีกิจกรรมการซื้อขายต่ํา สวนตัวกําหนด
ภาวะเศรษฐกจิจะใชตัวแปรทางการเงนิ 3 ตัวที่มีความสมัพันธกับการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจใน
อนาคตตามงานวิจัยของ  Chen(1991) , Estrella and Hardouvelis (1991) , Fama and French 
(1989)  อันไดแก   

1. อัตราดอกเบี้ยระยะสัน้ (Short-term interest rate) คือ อัตราดอกเบี้ย Fed fund rate    
2. Term spread คือ ผลตางระหวางผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาลอาย ุ 10 ปกับกับ

อัตราดอกเบี้ย Fed fund rate  
3. Default spread  คือ ผลตางระหวางผลตอบแทนของหุนกูอันดับ Baa ขึ้นไป (จากการ

จัดอันดับของ Moody)  กับผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาลอาย ุ10 ป    
ตัวแปรทางการเงินเหลานี้จะเปนตัวบงชี้ถงึภาวะเศรษฐกจิในชวงนัน้ ๆ เชน  หากมอัีตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นสูงและ Default spread สูง  แตมี Term spread  ต่ํา  จะแสดงวาอยูในชวงภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (Recessionary state)    Fujimoto  ใชตวัแปรเหลานี้แบงแยกเดือนที่
ทําการศึกษาวา  ถาคาของตัวแปรในเดือนใดต่ํา (สูง) กวาคาเฉลี่ย  แสดงวาเดือนนัน้อยูในชวง
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย (ภาวะเศรษฐกิจขยายตัว)  ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางสภาพ
คลองตลาดกบัปจจัยทางเศรษฐศาสตรดวย t-test  แสดงใหเห็นวาสภาพคลองตลาดเฉลี่ยจะสงู
เมื่อมีอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสูง Term spread  ต่ํา และ Default spread สูง    ซึ่งขัดแยงกับ
ผลการศึกษาของ Chordia, Roll and Subrahmanyam (2000)   ที่วาการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นจะไมสงเสริมกิจกรรมการซื้อขาย  เพราะจะทําใหตนทุนในการซื้อขายเพิ่มข้ึนและ
มีสภาพคลองลดลง  ซึ่งสภาพคลองที่ลดลงนี้เปนผลมาจากการเพิม่ข้ึนของ Fed fund rate   และ
การลดลงของ Term spread  มากกวาการเพิ่มข้ึนของ Default spread   นอกจากจะใชตวัแปร
ทางการเงนิเปนตัวบงชี้ภาวะเศรษฐกิจแลว  Fujimoto ยงักําหนดภาวะเศรษฐกิจโดยใชตัวชี้วัดทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคอีก คอื สถานการณทางเศรษฐกิจ (เศรษฐกจิขยายตัวหรือหดตัว ) ซึ่งขึน้อยู
กับวัฏจักรธุรกจิ (Business cycle) นโยบายทางการเงิน (นโยบายแบบผอนคลายหรือแบบเขมงวด) 
และการคาดคะเนแนวโนมของเศรษฐกิจในอนาคต โดยผลจากการทดสอบ t-test พบวา ระดับของ
สภาพคลองตลาดจะแตกตางไปตามภาวะเศรษฐกิจ และตัววัดสภาพคลองตลาดทั้งสามวิธกีบ็งชี้
วาสภาพคลองตลาดลดลงอยางมีนยัสําคญัในชวงเศรษฐกิจถดถอย คือ สภาพคลองตลาดจะ
ลดลงในชวงทีม่ีนโยบายการเงินเขมงวด และมีการคาดคะเนวาจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน
อนาคตสูง 

เมื่อทราบแลววาสภาพคลองตลาดจะเปลีย่นแปลงไปตามความแตกตางของภาวะตลาด
และภาวะเศรษฐกิจ Fujimoto จึงทดสอบตอวาสภาพคลองมีการสนองตอตัวแปรตลาดและตัวแปร



 27
 
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคอยางไร  ซึง่จะศึกษาประเด็นนี้โดยใชแบบจําลอง VAR เพื่อตรวจสอบ
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดที่มตีอการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของ
ปจจัยทางเศรษฐศาสตรและปจจัยตลาด (Economic shocks  and Market shocks)  โดยใช  
Impulse response functions และ Variance decompositions    เปนตัวทดสอบ  ตัวแปรที่ใชใน
แบบจําลองแบงออกเปน 2 กลุม คือ ตัวแปรตลาด ไดแก  อัตราการหมุนของหุน ความผนัผวนซึ่ง
วัดจากสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนตลาดรายวนัในแตละเดือน   ผลตอบแทนรายเดือน
ของตลาด และสภาพคลองตลาด   สวนตวัแปรดานเศรษฐศาสตรมหภาค ไดแก อัตราการขยายตัว
ของการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Growth rate of  the industrial  production)  อัตราการเติบโต
ของดัชนีความออนไหวของราคาวัตถุดิบ (Growth  rate of the index of sensitive material 
prices)   ซึ่งเปนตวัควบคมุปจจัยดานอปุทานในระบบเศรษฐกิจทีม่ีอิทธพิลตอผลผลิต (Output)  
อัตราเงินเฟอ ( Inflation rate  )  อัตราดอกเบี้ย  Fed Funds Rate  ซึ่งเปนตวับงชี้ทิศทางของ
นโยบายการเงนิ ( Monetary policy stance  ) และ Orthogonalized  nonborrowed  reserves  
หรือ สัดสวนของ Nonborrowed  reserves   growth กบั Total-reserve  growth   

ผลการศึกษาพบวาปจจัยเศรษฐศาสตรมหภาคมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดเปนอยาง
มากในชวงกอนป 1980  ซึ่งเปนชวงทีว่ฏัจักรธุรกิจผันผวนสงู  และในชวงครึ่งแรกของการศึกษา  
อัตราเงินเฟอและนโยบายการเงินเปนสวนสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลอง
ตลาด  แตในชวงครึ่งหลังของการศึกษา  ผลตอบแทนตลาด  ความผันผวน  และอัตราการหมนุของ
หุน เปนปจจัยที่สงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดอยางมีนยัสําคญัแตผลกระทบจะคอนขางต่ํา
เมื่อเทียบกับคร่ึงแรก  แตอยางไรก็ตาม ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคและปจจัยตลาดก็สงผล
กระทบตอสภาพคลองตลาดคอนขางนอย และสภาพคลองตลาดก็จะปรับตัวเขาสูภาวะปกติใน
ระยะยาว 

 

2.4.4  งานวจิัยที่เกีย่วกับสภาพคลองในประเทศไทย 

 สมฤทยั สุเมธนภิส (2002)  ศึกษาความสมัพันธระหวางสภาพคลองกบัอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบวาสภาพคลองของหุนสามัญสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนหรือไม โดยตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองในทีน่ี้ คอื อัตราการหมุน
ของหุนสามัญเชนเดียวกับ Datar,Naik and Radcliffe (1998) และ Shing-Yang Hu (1997)  โดย
ศึกษาขอมูลในชวงมกราคม 2537 ถึง ธนัวาคม 2542  เร่ิมศึกษาจากการสรางกลุมหลกัทรัพย 
(Portfolio) ตามวธิีของ Amihud and Mendenson (1986)  และนํามาวิเคราะหความสมัพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกบัสภาพคลองโดยใชวิธี Fama-Mecbeth Regression 
เชนเดียวกับ Eleswarapu and Reinganum (1993)  ผลการศึกษาพบวาไมมีความสัมพนัธ
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ระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลอง  แมวาจะไดพิจารณาถึงผลจากขนาดของบริษัท และผล
ของเดือนมกราคมดวยก็ตาม  ซึง่คาสมัประสิทธิ์ของอัตราการหมุนของหุนของป 1996 , 1998 และ 
1999  เปนลบสอดคลองตามแบบจําลองของ Amihud and Mendenson (1986)  แตไมมี
นัยสําคัญ สวนป 1997 คาสัมประสิทธิท์ี่ไดกลับเปนบวก  แตก็ไมมีนยัสําคัญเชนเดียวกนั  ดงันัน้จึง
ถือวาไมพบความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนและสภาพคลองในประเทศไทย  ซึ่ง
ขัดแยงกับผลการศึกษาของ Amihud and Mendenson (1986)   ทีพ่บวาอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับตัวแปรที่ใชเปนตวัวัดสภาพคลอง  โดยสมฤทยัไดสรุปสาเหตทุี่ไมพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนและสภาพคลองวาอาจเปนเพราะอตัราการหมนุ
ของหุนผลเปนตัวแปรที่ใชวัดสภาพคลองทีไ่มคอยเหมาะสม   

ในทาํนองเดียวกัน จิราลักษณ สุวรรณสิริ (2002)  ก็ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกบัสภาพคลองของหลักทรัพยเชนเดยีวกบัสมฤทยั (2002) แตไดเพิ่มตัววัดสภาพ
คลองและเพิ่มความถี่ของขอมูลที่ใชใหมากขึ้นจากงานศกึษาของสมฤทัย (2002) ตลอดจนศึกษา
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลือ่นไหวของราคาหลักทรัพย (Sensitivity of liquidity to 
stock price movement)  รวมถึงปจจัยทีม่ีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหว
ของราคาหลกัทรัพยดวย  โดยใชขอมูลรายสัปดาหของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ในชวงป 2536 ถึง 2544 แทนการใชขอมูลรายปเหมือนกับงานของสมฤทยั (2002) ซึ่งอาจเปน
ปจจัยหนึ่งทีท่าํใหไมพบความสัมพนัธดังกลาว สวนตัววัดสภาพคลองของหลกัทรัพยจะใชอัตรา
การหมนุของหลักทรัพย มลูคาการซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซือ้เสนอขายตามแบบจําลองของ 
Roll (1984)  ผลการศึกษาตางจากสมฤทยั (2002) คือ พบวามีความสัมพนัธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกบัสภาพคลองของหลักทรัพย  แตทิศทางความสัมพนัธนัน้ไมแนนอนขึ้นกับตัวแปรที่
ใชเปนตัววัดสภาพคลองรวมทั้งชวงเวลาที่ทาํการศึกษาดวย โดยเมื่อใชอัตราการหมนุของ
หลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายเปนตวัวัดสภาพคลอง  พบวาอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลองมี
ความสัมพันธในเชิงบวกในชวงกอนป 2542  แตเปนลบในชวงป 2542 ถึง 2544  สวนในกรณีทีใ่ช
ชวงหางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธตอสภาพคลองนอยมาก  และสําหรับการศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรัพยนัน้  พบวาคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนเปนปจจัยสาํคญัที่
มีผลตอสภาพคลอง และเมื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย กพ็บวามีเพียงเฉพาะขนาดของบริษัทเทานัน้ที่มีผลอยางมี
นัยสําคัญ  สวนปจจัยอ่ืนๆ ไดแก อัตราการหมุนของหลักทรัพย  ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทน  และความผนัผวนของอัตราการหมนุของหลักทรัพย มผีลตอความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัยนอยมาก 
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ในวทิยานพินธฉบับนี้จะศกึษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองและอัตราผลตอบแทน 
โดยเปนการศกึษาสภาพคลองของตลาด  (Marketwide liquidity) เชนเดียวกบั Pastor and 
Stambaugh (2003)  การศึกษาจะเริ่มจากคํานวณสภาพคลองของหุนแตละตัวที่วัดไดจากคา
สัมประสิทธิ์ของกระแสคําสัง่ซื้อขายในสมการการกําหนดอัตราผลตอบแทนของหุน ซึ่งแตกตาง
จากงานวิจยัทีผ่านมาสวนใหญใชสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ความลึก อัตราการหมนุ
ของหุน และปริมาณการซือ้ขายเปนตวัวดัสภาพคลอง เหตุผลทีก่ารศึกษาครั้งนี้ไมใชวิธีเหลานี้วดั
สภาพคลอง เพราะยังเปนตัวแทนสภาพคลองไดไมดีพอ เชน อัตราการหมนุของหุนและปริมาณ
การซื้อขายไมไดบงบอกถึงการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตามระยะเวลาที่เปลี่ยนไป แมวาการมี
กิจกรรมการซือ้ขายมากๆจะหมายถงึการมสีภาพคลองสงู แตก็มีบางครั้งที่มีปริมาณการซื้อขายสูง
ในชวงที่ตลาดสภาพคลองต่าํ เชนเหตกุารณในตลาด NYSE  เมื่อวนัที ่19 ตุลาคม 1987 ที่ตลาดไม
มีสภาพคลองอยางรนุแรงแตกลับมีปริมาณการซื้อขายสูง  สวนสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายและความลึกก็เปนตัววัดที่ไมเหมาะสมเชนกนั เพราะวิธนีี้ตองใชขอมูลที่เปนระยะยาว  
ซึ่งขอมูลของประเทศไทยยังไมยาวนานเพียงพอ 

 

ตารางที่ 2.1  สรุปวิธีวัดสภาพคลองของแตละงานวิจัย 

ผูวิจัย วิธีวัดสภาพคลอง 
Sarr  and Lybek (2002) 
• Tightness and Immediacy 

 
 
 
• Depth  and Breadth 

 
 
 
 
 
 
• Resiliency 
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ผูวิจัย วิธีวัดสภาพคลอง 
      Propotional quoted spread    =(PA-PB)/PM 
Effective Bid-ask spread 
      Effective spread  =  Mt P-P2  
      Propotional effective spread    =  

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

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

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

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

 วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดกบัอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย รวมถึงปจจยัที่สงผลกระทบตอสภาพคลองตลาด
ดวย โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน  ดังนี้ สวนแรกจะเปนการคาํนวณตัววัดสภาพคลองตลาด
ที่ใชในการศึกษา  สวนที่สองเปนการทดสอบความสัมพันธระหวาง Liquidity beta และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  และสวนสุดทายจะเปนการศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอสภาพคลอง
ตลาด โดยใช Vector Autoregressive Model (VAR)  ในการพิจารณาความสมัพันธทัง้ทิศทาง
และขนาดของการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 
 

3.1  การวัดสภาพคลองของตลาด (Aggregate liquidity) 

แนวคิดเกี่ยวกบัสภาพคลองนั้นคอนขางกวางและคลุมเครือ เนื่องจากสภาพคลองสามารถ
มองไดหลายแงมุม  แตทัว่ไปแลวสภาพคลองจะหมายถึงความสามารถในการซื้อหรือขายสินทรพัย
ปริมาณมากไดในเวลาอนัรวดเร็วโดยมีตนทนุต่ํา และไมทําใหราคาสินทรัพยเปลีย่นแปลงไปจาก
ราคากอนหนามากนกั  อยางไรก็ตาม การวัดสภาพคลองของหลกัทรัพยไมสามารถทาํไดโดยตรง 
ดังนัน้จึงจาํเปนตองหาตัวแทน (Proxy) เพื่อเปนตัววัดสภาพคลอง ซึ่งจากงานวิจยัที่ผานมาก็มวีิธี
วัดไวหลายวธิ ี เชน อัตราการหมนุของหุน (Turnover) มูลคาการซื้อขาย สวนตางระหวางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย (Bid-ask spread) และ ความลกึ (Depth)  เปนตน  

สําหรับวทิยานิพนธฉบับนี้จะมองสภาพคลองในแงของความผนัผวนชั่วคราวของราคาหุน
ที่เกิดจากกระแสคําสั่งซื้อขาย (Order flow) ตามงานวจิัยของ  Pastor and Stambaugh (2003) 
ซึ่งมีพืน้ฐานแนวคิดมาจากแบบจําลองของ Campbell ,  Grossman and Wang (1993)  ที่เปน
การศึกษาความสัมพนัธระหวางปริมาณการซื้อขายและอัตราผลตอบแทนโดยมีสมมติฐานวา
ตลาดมีความเทาเทียมกันในเรื่องขอมูลขาวสาร (Symmetric information)  พบวาราคาหุนของ
วันที่มีปริมาณการซื้อขายสงูจะมีแนวโนมตกลงมากกวาวันที่มีปริมาณการซื้อขายต่าํ อันเปนผลมา
จากการคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงขึน้ของผูทําตลาด (Market maker) ซึ่งสมมติใหเปนคนที่
กลัวความเสี่ยง (Risk averse) และตองการความพอใจสูงสุด (Maximize utility) ภายใตแนวคดินี้
ในตลาดที่ไมมีสภาพคลอง (Illiquidity market) การขาย (ซื้อ) หุนในปริมาณมาก จะทาํใหผูทํา
ตลาดที่ทาํหนาที่รับซื้อ (ขาย) หุนเรียกรองอัตราผลตอบแทนสงูขึ้นเพื่อชดเชยกับการที่ตองแบกรับ
ความเสีย่งในการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในระหวางทีถ่ือหุนนัน้ไว   อัตราผลตอบแทนชดเชย
ความเสีย่งนี้สะทอนไดจากการกด (เพิ่ม) ราคารับซื้อ (ขาย) หุนใหต่ําลง (สูงขึ้น) จนถงึระดับที่เขา
เต็มใจซื้อ(ขาย) ดังนัน้ ยิ่งมีกระแสคําสั่งซื้อขายมากก็ยิง่ทําใหผูทาํตลาดคาดหวงัอัตราผลตอบแทน
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มากขึ้น  ราคาหุนที่ผูทําตลาดรับซื้อ (ขาย) ก็ยิ่งต่าํลง (สูงขึ้น) ซึง่ยิ่งทาํใหราคาหุนในวันถัดไป
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางทีต่รงกันขามกบัราคาหุนในปจจุบันมากขึน้ 2 อีกดวย ความผนัผวนของ
ราคาหุนทีเ่กิดจากกระแสคําสั่งซื้อขายจงึสามารถใชเปนตัววัดสภาพคลองของตลาดได  เนื่องจาก
ตลาดที่มีสภาพคลองจะสามารถรองรับการซื้อขายหุนเปนปริมาณมากๆ ไดโดยสงผลกระทบตอ
ราคาหุนเพยีงเล็กนอยเทานัน้ ราคาของหุนจงึมีความตอเนื่อง (Price continuity)  ทําใหการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนในแตละครั้งจะไมเปลี่ยนแปลงหรือแตกตางไปจากราคาในชวงเวลากอน
หนานัน้มากนกันอกจากจะมีขอมูลใหมทีม่ีนัยสาํคัญเกดิขึ้น แตถาการซื้อขายหุนในปริมาณมากๆ 
ทําใหราคาหุนเกิดความผนัผวนหรือมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากจะแสดงวาตลาดไมมีสภาพ
คลอง  

การวัดสภาพคลองวิธนีี้เปนวิธีทีน่าสนใจ เพราะไมเพยีงจะวัดสภาพคลองในแงของตนทุน
ในการซื้อขายเทานัน้ 3  แตยังพิจารณาถึงการพลิกกลับของผลตอบแทน (Return reversal) ที่เกดิ
จากแรงผลักดนัของกระแสคาํสั่งซื้อขายอีกดวย  อยางไรก็ตามวธิีนี้ก็เปนแคการวัดผลกระทบ
ชั่วคราวของการเปลี่ยนแปลงราคาหุน อันเนื่องมาจากการจัดการหลกัทรัพย (Inventory  control) 
ของผูทําตลาดที่ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนเทานัน้ ไมไดแสดงถึงผลกระทบ
ถาวรของการเปลี่ยนแปลงราคาหุนที่เกิดจากการไดรับขอมูลขาวสารทีไ่มเทาเทียมกนั (Symmetric 
information) ของนักลงทนุ 

การวัดสภาพคลองในการศึกษานี้จะเริ่มจากการวัดสภาพคลองของหุนแตละตัว (Firm 
specific liquidity measure ) กอน โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนและมูลคาการ
ซื้อขายรายวันมาวิเคราะหสมการถดถอยซ้ํากนัทกุ ๆ เดอืน  จากนัน้จงึนาํสภาพคลองของหุนทุกตัว
ในแตละเดือนมาหาคาเฉลีย่ตามภาคตัดขวาง ( Cross-sectional average  of the firm specific 
liquidity measure )  เพื่อคํานวณหาคาสภาพคลองตลาด ( Marketwide liquidity or Aggregate 
liquidity) ของแตละเดือน  เมื่อไดคาสภาพคลองตลาดแลวตอมาจึงคํานวณการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพคลองตลาดโดยใชสภาพคลองตลาดในเดือนปจจบุันลบดวยสภาพคลองตลาดเดือนที่ผาน
มา แลวนาํมาวิเคราะหสมการถดถอยกับการเปลีย่นแปลงของสภาพคลองตลาดและสภาพคลอง
ตลาดของเดือนที่ผานมา  สดุทายจะไดคาความคลาดเคลื่อน (Fitted residual) จากสมการถดถอย 
ซึ่งจะใชเปนตวัแทนความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดทีจ่ะนาํมาใชในการศึกษาครั้งนี ้

                                                 
2 เรียกเหตุการณน้ีวา การพลิกกลบัของผลตอบแทน ( Return  reversal )   
3 เปนตนทุนการซื้อขายที่เกิดจากการเรียกรองอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนของผูทําตลาด  อันเนื่องมาจากการแบกรับความเสี่ยงดานสภาพ
คลอง (Liquidity risk) ซ่ึงเปนทํานองเดยีวกบัการวัดสภาพคลองดวยสวนตางระหวางราคาเสนอซือ้และเสนอราคาขาย  (Bid-ask spread)  
โดยหากมีสวนตางมากก็แสดงวามีตนทุนในการซื้อขายสูงและสะทอนวามีสภาพคลองต่ํา 
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สภาพคลองของหลักทรัพย  i  ณ วนัที ่  d   เดือน t  ( ti,γ )  สามารถวัดไดจากคา
สัมประสิทธิ์ของการแสคําสัง่ซื้อขายในสมการถดถอยกําลังสองนอยทีสุ่ด (OLS)  ทีอ่ธิบายวาอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลกัทรัพย (Return in excess of the market) ในชวงเวลาถัดไปไดรับ
อิทธิพลมาจากอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยและกระแสคําสั่งซื้อขายในปจจุบัน  ซึ่งเขียนเปน
สมการไดดังนี ้

 
   ttditdi

e
tdititdititi

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

 
โดย 

e
tdir ,,   คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุน i  ณ วันที่ d  เดือน t  4  

 tdir ,,   คือ อัตราผลตอบแทนของหุน i  ณ วันที่ d  เดือน t 5 
ti,γ     คือ ตัววัดผลกระทบของสภาพคลอง  (Liquidity effect)   

tdi ,,ν   คือ มูลคาการซื้อขาย (Trading value)  
tdi

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

 
กระแสคําสั่งซือ้ขาย ( )tdi

e
tdirsign ,,,, )( ν⋅  จะวัดจากมูลคาการซื้อขาย ( )tdi ,,ν  ซึ่งถกูให

เครื่องหมายโดยอัตราผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาเดียวกัน )( ,,
e

tdir   โดย   
)( ,,

e
tdirsign  = 1  เมื่ออัตราผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาปจจุบนั  ( e

tdir ,,  )  มากกวา 0     
และ  

)( ,,
e

tdirsign  =  -1  เมื่ออัตราผลตอบแทนสวนเกนิในชวงเวลาปจจบุนั )( ,,
e

tdir   นอยกวา 0  
 
คาสัมประสิทธิ์ ti,γ  จะแสดงถงึความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุน i ในวนัที่ d+1 

ที่มีตอกระแสคําสั่งซื้อขายในวนัที ่ d โดยหาก ti,γ เปนคาลบและยิ่งมีคามากเทาไร จะแสดงวา
ผลกระทบของกระแสคําสั่งซือ้ขายที่มีตออัตราผลตอบแทนและโอกาสที่จะเกิดการพลิกกลับของ
ผลตอบแทน (Return reversal) กจ็ะมากขึ้นเทานัน้   ซึง่การพลิกกลบัของผลตอบแทน  หมายถงึ 

                                                 
4 คํานวณจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหุน i  ณ วันท่ี d  เดือน t  และอัตราผลตอบแทนตลาด ณ วันท่ี d  เดอืน t  

tdmtdi
e

tdi rrr ,,,,,, −=    
 โดย   อัตราผลตอบแทนตลาด (Market return : tdmr ,, )  จะคํานวณจากผลตางของคา Natural logarithm ของดัชนีตลาดหลักทรพัยวันท่ี d  
และวันท่ี  d-1 
5 คํานวณจากผลตางของ Natural logarithm ของราคาปดของหุน i  ในวันท่ี d  และ วันท่ี  d-1   

( )t1ditditdi PPr ,,,,,, /ln −=  
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การที่อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาถัดไปเปลี่ยนไปในทศิทางที่ตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนใน
ชวงเวลาปจจุบัน  

 

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

e
tdirsign ,,,, )( ν⋅     e

t1dir ,, +  
 (+)       (-) 

   (-)       (+)  
 
ตัวอยางเชน  กระแสคําสั่งซือ้ขายที่เขามาในวนัที ่d โดยมีทิศทางหรือเครื่องหมายเปนบวก 

(ลบ) เชนเดียวกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในวนัที ่ d  ทาํใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินในวนัที่ 
d+1 เปนลบ (บวก) ซึ่งเปนการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกบัอัตราผลตอบแทนสวนเกนิ
ในวนัที ่d   

ดังนัน้ สมมติฐานของวิธนีี้ คือ ยิ่งคาดวามีโอกาสเกิดการพลกิกลับของผลตอบแทนมาก
เทาไร (คา ti,γ  ยิ่งติดลบมากเทาไร) หุนนัน้ก็ยิง่มีสภาพคลองนอยลงเทานัน้  

 
เมื่อวิเคราะหการถดถอยอนกุรมเวลาของสมการ (3.1) ซ้ําทกุๆเดือน ก็จะไดคาสัมประสิทธิ์ 

ti ,γ̂  ที่เปนการประมาณคาสภาพคลองของหุนแตละตัว ( ti,γ ) ตอจากนัน้จงึนําสภาพคลองของหุน
ทุกตัวในแตละเดือนมาหาคาเฉลี่ยตามภาคตัดขวางเพื่อคํานวณหาสภาพคลองตลาด (Aggregate 
liquidity : tγ̂ ) ของแตละเดือน                                 

                ∑
=

=
N

i
tit N 1

,ˆ1ˆ γγ           (3.2)  

 
อาจกลาวไดวา ti ,γ̂  เปรียบเสมอืนเปนตนทนุสภาพคลอง ( Liquidity cost ) ของการซื้อ

ขายหุนที่แสดงในรูปของการพลิกกลับของผลตอบแทน  และ tγ̂  ก็เปนตนทนุสภาพคลองของการ
ซื้อขายหุนทีเ่ฉลี่ยเทา ๆ กนัทกุหุน   อยางไรก็ตาม เพื่อให tγ̂ มีคาทีน่ิ่ง (Stationary) และสะทอนการ
เติบโตของขนาดตลาดหลักทรัพย จึงนาํสภาพคลองตลาดมาคูณกบัอัตราสวนผลรวมของมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดวนัฐาน (mt/m1)  

 

                          t
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m
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โดย  
 mt  คือ  ผลรวมของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market  capitalization) ณ ส้ิน
เดือนที ่t-1 ซึ่งรวมคาเฉลี่ยในเดือน t ไวแลว 

∑
=

=
N

1i
tit mktcapm ,  

 m1  คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเดือนฐาน ซึง่ในที่นี ้ คือ  เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2518 

 

ขั้นตอไปเปนการคํานวณหาตัวแทนความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity risk)    
โดยเริ่มจากหาการเปลีย่นแปลงของสภาพคลองตลาด ซึ่งก็คือผลตางของสภาพคลองของตลาด 
( tγ̂ )  ในเดือนปจจุบันและเดือนที่ผานมา  แลวคูณดวย  (mt/m1)   เพื่อสะทอนการเตบิโตของขนาด
ตลาดหลักทรัพย 
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จากนั้นนํา tγ̂∆  มาวิเคราะหการถดถอยกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดกับสภาพคลอง
ตลาดที่ปรับดวยขนาดหลักทรัพยของเดือนที่ผานมา 
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สมการถดถอยที่ไดนี้จะบงบอกวาการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด ( tγ̂∆ ) ขึ้นอยูกับ
การเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดในชวงที่แลว ( 1γ̂∆ −t  ) 6  และคาความเบี่ยงเบนที่ออกจาก
สภาพคลองตลาด ( a ) โดยความคลาดเคลื่อน (Fitted residual : ut)  ของสมการนี้จะถือเปน
ตัวแทนของความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด  (Innovation in  liquidity or Aggregate liquidity 
shocks  : Lt )  ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  
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3.3 การศึกษาความสัมพันธระหวาง  Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง
ของหลกัทรพัย 
 

ในสวนนี้จะเปนการศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงักับความไว
ของอัตราผลตอบแทนที่มีตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด (Sensitivity of stock’s return to 
innovation in aggregate liquidity)  หรือเรียกวา Liquidity beta  ซึ่งการวัดคา Liquidity beta ก็
คือ การวัดคาความสมัพนัธระหวางการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุนและความเสีย่ง
ดานสภาพคลองตลาด  โดยพิจารณาดูวาเมื่อความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวยแลว อัตราผลตอบแทนของหุนจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร  หากอัตราผลตอบแทนมีการ
เปลี่ยนแปลงไปมาก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหุนนั้นไวตอการเปลี่ยนแปลงของความเสีย่ง
ดานสภาพคลองตลาดสูง  ฉะนัน้ หุนทีม่ีอัตราผลตอบแทนไวตอการเปลี่ยนแปลงของความเสีย่ง
ดานสภาพคลองตลาดสูง ก็ยอมถูกคาดหวงัวาจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงเพือ่ชดเชยความเสี่ยง
ดานสภาพคลองตลาด (Liquidity risk) ทีม่ากกวาดวย การศึกษาสวนนี้จงึเปนการทดสอบวาความ
ไวของอัตราผลตอบแทนทีม่ตีอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity beta) จะมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหุนอยางไร  โดย Liquidity beta คือคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาดที่เพิ่มเขาไปในแบบจําลองการกําหนด
ราคาหลักทรพัย  CAMP   

วิธีการศึกษาจะเริ่มจากสรางกลุมหลกัทรัพย (Portfolio) โดยสมมติใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเปนไปตามแบบจําลอง CAPM เดิมที่อธิบายไววาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
หลักทรัพยไดรับอิทธิพลมาจากความเสี่ยงของตลาด เพราะการลงทนุในกลุมหลักทรัพยตลาดยอม
มีความเสีย่งมากกวาการลงทุนในหลกัทรพัยที่ปราศจากความเสี่ยง นกัลงทนุจึงคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนสงูขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงทีไ่ดรับจากการลงทนุในกลุมหลักทรัพยตลาด ซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนชดเชยความเสีย่งของตลาด (Market risk premium) สามารถคาํนวณไดจากผลตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนตลาด (Market return) และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง 
(Risk-free return)    อยางไรก็ตาม นอกเหนือจากความเสี่ยงของตลาดของ CAPM แลวยงัมอีีก
ปจจัยหนึ่งที่เปนปจจัยสาํคญัในการกาํหนดราคาหลักทรัพยที่ไมไดรวมเขาไปในแบบจําลอง นัน่คือ 
ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จงึนาํความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด
จากสมการ (3.6) รวมเขาไปเปนตัวแปรอีกตัวหนึ่งในแบบจําลองนี้ดวย อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของหลักทรัพย i  เดือน t  จึงสามารถอธิบายไดดวยปจจยัทัง้สอง  ดงันี ้
 
   ( ) tt

L
it

M
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โดย 
 ( )tirE ,   คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลกัทรัพย  i  เดือน t  
 α   คือ คาคงที ่(intercept) 
 MKTt คือ ความเสี่ยงของตลาด (Market risk) คํานวณจากผลตางของอัตราผลตอบแทน
ตลาดและอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสีย่ง7 (rm,t - rf,t) 
 Lt   คือ ความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity risk) จากสมการ (3.6) 

k
iβ  คือ Factor loading แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหุน i เมื่อปจจัยเสี่ยง k เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย ซึง่เปนตวัวัดระดับการเปดรับความเสีย่งของ
หุน i ตอปจจัยเสี่ยง k โดย  L

iβ  และ M
iβ   คือ ตัววัดระดับการเปดรับความเสี่ยงของหุน i ที่มีตอ

ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดและความเสี่ยงของตลาด ตามลาํดับ  แตตัวแปรที่เราสนใจศึกษา
ในทีน่ี้คือ L

iβ  หรือเรียกวาคา Liquidity beta ของหุน i    ทําหนาทีจ่ับการเคลื่อนไหวรวมกัน
ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งดานสภาพคลองตลาด ซึง่จะสะทอนใหเห็นถึงความไว
ของการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนเมื่อเทยีบกบัการเปลี่ยนแปลงในความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดดวย  

การศึกษาจะศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549   โดยแบงออกเปน 2 ชวงยอยคือ กอนเกิด
วิกฤติเศรษฐกจิในชวงป พ.ศ. 2536-2539 และหลังเกิดวกิฤติเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2542-2549   
 ขั้นตอนการทดสอบ  มีดังนี้  

1. เมื่อไดขอมูลครบถวนแลว นําตัวแปรทั้งหมดมาวิเคราะหสมการถดถอย (3.7)  เพื่อ
คํานวณหาคา L

iβ ของหุนแตละตัว  โดยจะใชขอมูลต้ังแตชวงตนการศกึษาจนถงึกอนชวงปลาย
การศึกษาหนึง่ป  เชน  ในชวงปพ.ศ. 2536-2549  จะคํานวณคา L

iβ โดยใชขอมูลต้ังแตเดือน
มกราคม  พ.ศ. 2536  จนถงึธันวาคม พ.ศ. 2548    

2. นําหุนทั้งหมดมาเรียงลําดับตาม L
iβ ที่คํานวณไดตามขอ 1  แลวแบงหุนที่เรียงลาํดับ

ไวเรียบรอยแลวออกเปน 2 กลุม คือ กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา L
iβ สูงสุดและต่ําสุด 5 อันดับแรก  

3. คํานวณอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงัตอปของหุน  โดยใชผลตางของ Natural 
logarithm  ของราคาหุนในวันที่ 1 มกราคมและ 31 ธันวาคม ของปสุดทายในชวงเวลาการศึกษา  
เชน  ในชวงปพ.ศ. 2536-2549 จะคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัโดยใชขอมูลต้ังแตเดือน
มกราคม  พ.ศ. 2549  จนถงึธันวาคม พ.ศ. 2549   โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม
หลักทรัพย คือ คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหุนทุกตวัในกลุม 

                                                 
7 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง (Risk-free return : rf,t)   จะใชคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพยของธนาคาร
พาณิชย 5 แหง คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงศรอียธุยา  และธนาคารกรุงไทย 
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4. วิเคราะหความสัมพนัธระหวาง Liquidity beta และอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
แตละกลุมหลกัทรัพย  ซึง่รวมถึงสภาพคลอง ( ti,γ̂ จากสมการ (3.1))  และขนาดของกลุมหลักทรัพย
ดวย  โดยคา Liquidity beta  สภาพคลอง  และขนาดของกลุมหลกัทรัพยจะคํานวณจากคาเฉลี่ย
ของ Liquidity beta  สภาพคลอง  และมลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหุนทกุตัวในกลุม 

 

3.4  การศึกษาปจจยัที่มผีลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 

 ในสวนนี้จะเปนการศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด  
เพื่อจะตรวจสอบวาการเปลีย่นแปลงของสภาพคลองตลาดเกิดจากสาเหตุใด  จากงานศึกษาของ 
Fujimoto (2003) แสดงใหเหน็วาปจจยัตลาดและปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคมีความสัมพนัธ
กับสภาพคลองตลาด โดยสภาพคลองตลาดจะเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลาตามความแตกตางของ
ภาวะตลาดและภาวะเศรษฐกิจ และปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคจะมีอิทธิพลตอสภาพคลอง
มากในชวงทีว่ฏัจักรเศรษฐกิจผันผวนอยางรุนแรง เนือ่งจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะตลาดและ
ภาวะเศรษฐกจิจะทาํใหการรับรูความเสี่ยงในการถือครองหลักทรัพย (Inventory risk)   ของคนใน
ระบบเปลี่ยนแปลงไป ซึง่จะสงผลกระทบทั้งทางตรงและทางออมตอระดับของสภาพคลองตลาด
โดยรวม 
 การศึกษาในสวนนี้แบงออกเปน 3 สวน คอื สวนแรกจะเปนการกลาวถงึลักษณะทัว่ไปของ
แบบจําลอง VAR     สวนทีส่องจะอธิบายรายละเอียดการวิเคราะหการตอบสนองของสภาพคลอง
ตลาดที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนั (Shocks) ของปจจัยตลาดและปจจัยเศรษฐศาสตรมห
ภาคโดยใช Impulse Response Function และสุดทายเปนการวิเคราะห Variance 
decomposition  เพื่อแสดงอิทธิพลของตัวแปรตาง ๆ ทีม่ีตอการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาด 
 

 3.4.1  Vector Autoregressive Models  ( VAR  Model ) 

โดยทัว่ไปแลวการประมาณคาโดยใชแบบจําลองสมการตอเนื่อง (System of 
simultaneous - equation models)  ซึ่งเปนวิธทีางเศรษฐมิติแบบด้ังเดิมนัน้ยากที่จะกําหนด
ประเภทของตวัแปรวาตัวแปรใดเปนตัวภายใน 8  (Endogenous variables) หรือเปนตัวแปร
ภายนอก9 (Exogenous variables)  และยากที่จะแยกใหเหน็ความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสอง  
อีกประการหนึง่คือ แบบจําลองสมการตอเนื่องที่สรางขึน้เพื่อนาํมาวิเคราะหทางเศรษฐมิตินัน้ตั้งอยู
บนทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่ซับซอนตอเนื่องและสมการเหลานัน้ตองสามารถ Identified ได  แต
                                                 
8 ตัวแปรภายใน (Endogenous variable)  คือ ตัวแปรที่ตองการหาความสัมพันธซ่ึงกันและกัน โดยตัวแปรนี้จะถูกกําหนดขึน้จากทฤษฎีหรือ
แบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีเกี่ยวกบัเรือ่งท่ีตองการศกึษา 
9 ตัวแปรภายนอก (Exogenous variable)  คือ ตัวแปรที่มีอิทธพิลตอความสัมพันธระหวางตวัแปรภายในทั้งหมด 
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เมื่อนําไปใชในการพยากรณมักไมสอดคลองกับความเปนจริง  ดังนัน้เพื่อแกปญหานี้  Sims (1980) 
จึงนาํเสนอแบบจําลองอีกประเภททีเ่รียกวา  Vector Autoregressive Model หรือเรียกโดยยอวา 
VAR    เปนวธิีการพยากรณอีกทางเลือกหนึ่ง  เพราะการใชแบบจําลอง VAR ไมจําเปนตองทราบ
ความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรทัง้หมดที่เกีย่วของ และไมตองทราบวาตัวแปรใดเปนตัวแปร
ภายในหรือตัวภายนอก แคทราบโดยรวมวาตัวแปรทกุตวัในแบบจําลอง VAR นั้นมีผลตอตัวแปรที่
เราสนใจซึง่อาจจะมากหรือนอยแตกตางกันไป 

 แบบจําลอง VAR ก็มีลักษณะเหมือนกบัระบบสมการตอเนื่อง คือ จะพิจารณาตัวแปร
ตามหรือตัวแปรภายในหลายตัวพรอมกนั แตตัวแปรภายในจะถูกกาํหนดใหขึ้นอยูหรือถูกอธิบาย
โดยคาในอดีตของตัวมันเอง (Lagged value) หรือเรียกวา  ตัวแปรลาชา (Lagged  variables)   
และถูกอธิบายโดยตัวแปรลาชาของตวัแปรภายในตัวอืน่ ๆ ที่มีอยูในแบบจําลอง และในบางกรณี
อาจกําหนดตัวแปรภายนอกดวย แตโดยปกติแลวมักจะไมมีตัวแปรภายนอกในแบบจําลอง ทัง้นี้
แบบจําลอง VAR ที่สรางขึ้นไมจําเปนตองมีทฤษฎีที่ซบัซอนรองรับเหมือนกับแบบจําลองสมการ
ตอเนื่อง  เนือ่งจากแบบจาํลอง VAR  จะกําหนดใหคาตัวแปรในอดีตของมันเองเปนตัวกาํหนด
คาตัวแปรในปจจุบันและในอนาคต   

รูปแบบ VAR ที่กลาวถงึในทีน่ี้เปนรูปแบบที่เรียกวารูปแบบมาตรฐานของ VAR (Standrad 
VAR) ซึ่งเปนรูปแบบลดรูป (Reduced form) ที่ไดมาจากการจัดสมการรูปแบบโครงสรางของ 
VAR 10  (Structural VAR) โดยใหตัวแปรภายในชวงเวลาปจจุบนัทกุตัวปรากฏอยูทางซายของ
สมการ   เพื่อทําใหทางขวาของทุกสมการมีแตเฉพาะคาของตัวแปรลาชาเทานั้น  รูปแบบ
มาตรฐานของแบบจําลอง VAR   จึงเปนระบบสมการที่ตัวแปรทางขวามือของทุกสมการมีจาํนวน
เทากันและอยูในรูปของตัวแปรลาชา (Lagged variables) ของตัวแปรภายใน  เขียนในรูปสมการ
ไดดังนี้       

 

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

โดยที่      yt  =  เวคเตอรของตัวแปรภายใน n ตัว ขนาด nx1 

                                                 
10 Structural VAR  หรือเรยีกวา  The primitive  system  มีลักษณะเหมือนกับสมการโครงสราง (Structural equations) ในระบบสมการ
ตอเนื่อง ภายใต Structural VAR จะเห็นวานอกจากตวัแปรแตละตวัจะถูกกําหนดโดยคาตวัแปรลาชาของตัวมันเองและตัวแปรตัวอื่นแลว 
ยังถูกกาํหนดโดยตวัแปรภายในตัวอื่นในชวงเวลาปจจุบันรวมทั้งคาตัวรบกวนดวย ทําใหทางขวาของสมการอาจประกอบไปดวยตวัแปร
ในชวงเวลาปจจุบันและตัวแปรลาชาผสมกัน     ซ่ึงตางกับ  Standard VAR  ตรงที่ตัวแปรภายในชวงเวลาปจจุบันทุกตวัปรากฏอยูทางซาย
ของสมการ   เพื่อทําใหทางขวาของทุกสมการมีแตเฉพาะคาของตวัแปรลาชาเทาน้ัน  ตัวอยางเชน 

yt  =   b10  -  b12zt   +   γ11yt-1  +  γ12zt-1  +  εyt 
zt  =   b20  -  b21yt   +   γ21yt-1  +  γ22zt-1  +  εzt 
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                   yt-i  = เวคเตอรของตัวแปรภายในลาชา ขนาด nx1                    

       Ai  =  เมตริกซของสัมประสิทธิห์รือคาพารามิเตอรของตัวแปรภายลาชา ขนาด nxn 
                   ut  = เวคเตอรของตัวรบกวน (Disturbance terms) ขนาด nx1 ในภาษาของ VAR จะ
เรียกวา  Impulses  หรือ  Innovations หรือ Shocks   
 

             ขอกาํหนดเกี่ยวกับตัวรบกวน (Disturbance terms)  คือ ตัวรบกวนของแตละสมการมี
คุณสมบัติเปน White noise  หรือ มีการแจกแจงแบบปกติ โดยมคีาคาดหวัง (Expectation) 
เทากับศูนยและคาความแปรปรวนคงที่  เขียนเปนสัญลักษณไดดังนี ้    u1t   ~ N (0,  σ11)  และ
คาตัวรบกวนแตละตัวจะมีความสัมพนัธกนั แตจะไมมีความสมัพนัธกับตัวแปรลาชาของตวัแปร
ภายในทุกตัว  
             รูปแบบ VAR ที่แสดงในสมการ (3.8)  เปนรูปแบบดั้งเดิมที่จะพิจารณาใหตัวแปรทุกตัว
เปนตัวแปรภายในและถกูกําหนดโดยตวัแปรลาชาของตวัแปรภายในทกุตัว  แตบางกรณีอาจมีการ
ขยายรูปแบบโดยเพิ่มคาตวัแปรภายนอก หรือ คาแนวโนมเวลา ( time trend : t) และคาคงที่เขาไป  
การขยายแบบจําลองลักษณะนี้สามารถเขียนสมการ (3.8)  ใหมไดดังนี ้
 

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

          โดยที ่     A0  =  เวคเตอรของคาคงที ่ขนาด nx1 
                        xt   =  เวคเตอรของตัวแปรภายนอก m  ตัวขนาด mx1  

B   =  เมตริกซของสัมประสทิธิ์ของตัวแปรภายนอกขนาด nxm 
 

การวิเคราะหแบบจําลอง VAR มีสิง่ที่ควรคํานงึสองประการ คือ ตวัแปรที่ใชในแบบจาํลอง  
และการกําหนดจํานวนความลาชาของเวลา (Lag) โดยตัวแปรที่ใชในแบบจําลองควรเปนตัวแปรที่
มีความเกี่ยวของซึ่งกนัและกนัและจํานวนความลาชาของเวลาก็ตองมคีวามเหมาะสม เพื่อจะได
อธิบายความสัมพันธเชงิพลวัตรระหวางตัวแปรที่ใชในแบบจําลองไดอยางถูกตองชดัเจนที่สุด และ
เพื่อใหคาความคลาดเคลื่อน (Residuals)  ของแตละสมการไมเกิดปญหา Autocorrelation เพราะ
การใสตวัแปรหรือการกาํหนดจํานวนความลาชาของเวลามากเกนิไปโดยเฉพาะอยางยิง่เมื่อมี
ขอมูลจํานวนนอย อาจทําให Degree of Freedom ลดลงเพราะคาสมัประสิทธิท์ี่ถกูประมาณคาจะ
สูงขึ้นทําใหผลการประมาณคามีความนาเชื่อถือลดลง   

เนื่องจากแบบจําลอง VAR  เปนเครื่องมือในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time series 
data) โดยมสีมมติฐานวาขอมูลของตัวแปรที่นาํมาใชในแบบจําลองตองเปนขอมูลที่มีเสถยีรภาพ 
(Stationary data)  เพราะหากนาํขอมลูที่ไมเสถียรภาพ (Nonstationary data) มาประมาณคา
แลว  ผลการคํานวณของคาพารามเิตอรที่ไดจากวธิ ี OLS  จะเกิดความสมัพันธที่ไมเปนจริง 
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(spurious regression) ทําใหผลลัพธขาดความนาเชื่อถือและไมควรนํามาใช  เพราะคาที่ไดไม 
consistent  ดังนั้นการนาํแบบจําลอง VAR มาใชจึงจําเปนที่ตองทดสอบกอนวาขอมูลที่จะ
นํามาใชในแบบจําลองมเีสถยีรภาพหรือไม  ซึ่งสามารถทดสอบไดจาก Unit Root Test  ในทีน่ี้จะ
ทดสอบดวยวธิี Augmented Dickey-Fuller (ADF)  หากผลการทดสอบสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
วาง (Null Hypothesis) ทีว่าขอมูลมีลักษณะเปน  Unit Root  ไดก็แสดงวาขอมูลนีม้ีเสถียรภาพ แต
ถาหากพบวาผลการทดสอบไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางไดแสดงวาขอมูลนี้ไมมีเสถียรภาพ  
ซึ่งกรณีนี้ตองทดสอบขอมูลในรูปผลตาง (Difference) ทั้งผลตางขั้นที่หนึ่ง (First Difference) หรือ
ผลตางขั้นที่สอง (Second Difference)  ตอไปเพื่อทําใหขอมูลมีเสถยีรภาพ   

คุณสมบัติของตัวแปรที่มีเสถยีรภาพ  คือ 
1. คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที ่ ไมแปรผันตามเวลา 

( )tXE   = ( )mtXE + =
xµ    

2. ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที่  ไมแปรผันตามเวลา 
( )tXV  = ( )mtXV + = 2

xσ    
3. ความแปรปรวนรวม (Covariance) มีคาคงที่  ไมแปรผนัตามเวลา 

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

หากตวัแปรขาดคุณสมบัติความมเีสถียรภาพ (Stationary) ขอใดขอหนึง่ขางตนจะถือวา
ขอมูลนั้นไมมีเสถียรภาพ (Nonstationary) 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 3.1  คุณสมบัติของตัวแปรที่มีเสถียรภาพ (Stationary) และไมมีเสถียรภาพ  (Nonstationary) 

 

สวนการกาํหนดจํานวนความลาชาที่เหมาะสมของตัวแปรในการทดสอบแบบจําลอง VAR  
สามารถพิจารณาจากหลักเกณฑทางสถิตไิดหลายเกณฑ เชน Likelihood Ratio Test (LR) , 
Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwarz Information Criterion (SIC)  ซึ่งในทีน่ีจ้ะ
พิจารณาจากเกณฑของ SIC  โดยจะเลือกแบบจําลองที่ใหคา SIC ที่ต่ําที่สุด   

Nonstationary Stochastic Process 
 

Stationary Stochastic Process 
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การทดสอบในสวนนี้จะกาํหนดใหตัวแปรในแบบจําลองมีทัง้ตัวแปรภายในและตวัแปร
ภายนอก  โดยตัวแปรภายนอก คือ  อัตราแลกเปลี่ยน (Foreign  exchange rate : FX)   และตัว
แปรภายใน  คือ  ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและตัวแปรตลาด  ซึง่ตัวแปรทกุตัวจะอยูในรปู
ขอมูลรายเดือนระยะเวลาตัง้แตป พ.ศ. 2536-2549 

 

ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค   ไดแก 
1. อัตราการขยายตัวของดัชนผีลผลิตภาคอุตสาหกรรม ( Growth rate of  the 

manufacturing production index : MPI ) ใชวัดแนวโนมผลผลิตสินคาอุตสาหกรรมซึ่งถือเปน
ตัวแทนของสภาวะเศรษฐกจิ  คํานวณจากผลตางของคา Natural logarithm ของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมเดือนที่ t  และเดือนที ่t-1   

2. อัตราเงินเฟอ  (Inflation Rate)  เปนตัววัดเสถียรภาพดานราคา คาํนวณจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) ปปจจุบันเทียบกับดัชนีราคา
ผูบริโภคปกอนหนา   

3. อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน (14-Day Repurchase Rate : RP)   
เปนตัวบงชี้ทิศทางนโยบายการเงนิ ( monetary policy stance ) 
 

ตัวแปรตลาด  ไดแก 
1. ดัชนีความผันผวน (Volatility Index : VIX) แสดงถึงการคาดหวงัของตลาดเกีย่วกบั

ความผนัผวนในอีก 30 วันขางหนา (Implied volatility with 30 days) ซึ่งคํานวณจาก  implied 
volatilities ของ S&P 500 index options  ทั้ง call option และ put option สรางโดย The 
Chicago Board Options Exchange (CBOE)11   

2. อัตราการหมนุของหุนโดยรวม (Market Share Turnover : STOV)  คือ อัตราสวน
ระหวางปริมาณการซื้อขายกับจํานวนหุนที่ออกจําหนาย โดยอัตราการหมนุของหุน i เดือน t  
(stovi,t)  คือ คาเฉลี่ยของอัตราการหมุนรายวันของหุน i  ภายในเดือน t (stovi,d,t) 

∑
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1  

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

ตลาด  ซึ่งคาํนวณจากผลตางของคา Natural logarithm ของดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนที ่ t และ 
เดือนที ่t-1 
                                                 
11 The Chicago Board Options Exchange (CBOE) กอตั้งเมื่อป ค.ศ. 1973  เปนตลาดตราสารสิทธิใหญท่ีสุดในโลกที่เนนเฉพาะตราสารสิทธิ
ของตราสารทุน  ดัชนี    และอัตราดอกเบี้ย  
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4. ความผนัผวนตลาด (Market Volatility : VOL)  คือ  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนรายวนัของตลาดภายในแตละเดือน   

5. เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ (Net flow from foreigner : NFF)  คํานวณจากผลรวม
ของมูลคาซื้อหลักทรัพยลบมูลคาขายหลกัทรัพยของตางประเทศในแตละเดือน  ซึ่งถือเปนตัวแทน
ความเชื่อมัน่ของตางประเทศ 

6. สภาพคลองตลาด (Aggregate Liquidity : LIQ)  คํานวณจากสมการ (3.3) 
 

ตารางที่ 3.1  สรุปตัวแปรที่ใชในแบบจําลอง VAR 

ตัวแปรภายใน ตัวแปรภายนอก 
 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค ตัวแปรตลาด 

อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 1. อัตราการขยายตวัของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม (MPI)   

2. อัตราเงินเฟอ (CPI)  
3. อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตร
ระยะเวลา 14 วัน (RP)  

 

1. ดัชนีความผันผวน (VIX) 
2. อัตราการหมุนของหุนโดยรวม   

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

5. เงินทุนสทุธจิากตางประเทศ (NFF)   
6. สภาพคลองตลาด (LIQ) 

 
ดังนัน้ สามารถเขียนแบบจาํลอง VAR ซึ่งประกอบดวยตัวแปรภายในทั้งตัวแปรตลาดและ

ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค ตัวแปรภายนอก โดยมีความลาชาของชวงเวลาเทากับ i  ใหอยู
ในรูปแบบจําลองมาตรฐานของ VAR (Standard VAR) ไดดังนี ้ 

 

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

โดย     
yt = เวคเตอรของตัวแปรภายในขนาด 9x1  อันไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนผีลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม (MPI) , อัตราเงินเฟอ (CPI)  ,อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน 
(RP) , ดัชนีความผนัผวน (VIX) , อัตราการหมนุของหุนโดยรวม (STOV) , อัตราผลตอบแทนตลาด 
(RM) ,ความผนัผวนตลาด (VOL) ,เงินทุนสุทธิจากตางประเทศ (NFF) , สภาพคลองตลาด (LIQ) 



 44
 

yt-i = เวคเตอรของตัวแปรภายในลาชาขนาด 9x1  (lagged values of endogenous 
variables) 

A0 =  เวคเตอรของคาคงที่ขนาด 9x1 
Ai  =  เมตริกซของสัมประสทิธิห์รือคาพารามิเตอรของตัวแปรภายในลาชาขนาด 9x9 
B  =  เมตริกซของสัมประสทิธิ์ของตัวแปรภายนอกขนาด 9x1 
xt  =  เวคเตอรของตัวแปรภายนอก  อันไดแก   อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 

ut    = เวคเตอรของตัวรบกวนขนาด 9x1 (Disturbance terms)  

หรือเขียนใหอยูในรูปเมตริกซไดวา  
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โดย      

MPI t  , CPI t ,  RP t , VIX t , STOV t  , RM t ,VOL t , NFFt  , LIQ t  คอื เวคเตอรของตวัแปร
ภายใน (Endogenous variables ) อันไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบีย้ซื้อคืนพนัธบตัรระยะเวลา 14 วัน ดัชนีความผนัผวน อัตราการหมนุ
ของหุนโดยรวม  ผลตอบแทนตลาด  ความผันผวนตลาด  เงินทุนสทุธิจากตางประเทศ และสภาพ
คลองตลาด ตามลําดับ 

MPI t-i  , CPI t-i  , RP t-i  , VIX t-i, STOV t-i  ,RM t-i  ,  VOL t-i   , NFFt-i , LIQ t-i  คอื เวคเตอร
ของตัวแปรภายในลาชา (Lagged values of endogenous variables) 

βi0  คือ  สมาชิกที ่i  ของเวคเตอรของคาคงที ่
βij   คือ  สมาชิกแถวที่ i  และหลักที่ j ของเมตริกซของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายในลาชา 
FXt  คือ  อัตราแลกเปลี่ยน (ตัวแปรภายนอก) 

0iγ  คือ สมาชิกที ่i  ของเวคเตอรของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายนอก   
eit   คือ  สมาชิกที่ i  ของเวคเตอรของตัวรบกวน (Disturbance terms)  
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 อยางไรก็ตาม การวิเคราะหแบบจําลอง VAR   ไมไดแสดงความสมัพันธระหวางตัวแปร
ตาง ๆ อยางชัดเจน  ดงันัน้ จงึตองมีเครื่องมืออ่ืน ๆ มาชวยวิเคราะหพฤติกรรมเชิงพลวัตรของตัว
แปรเพิ่มเติม  อันไดแก Impulse response function  เพื่อวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรที่เรา
สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของฉับพลนัของตัวแปรอืน่ๆ  และ Variance decomposition  เพือ่
แยกแยะขนาดของอิทธิพลของตัวแปรตางๆ ในแบบจาํลองที่มีตอการผันแปรของตัวแปรที่เราสนใจ  
ซึ่งทัง้สองวิธนีีจ้ะชวยใหทราบทิศทางและขนาดของผลกระทบที่เกิดขึน้กับตัวแปรทีเ่ราสนใจศึกษา
ไดชัดเจนยิ่งขึน้ 
 

 3.4.2  การวิเคราะหการตอบสนองของตวัแปร  ( Impulse response function ) 

การนาํ VAR Model มาใชวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรมักนิยมใช  Impulse response 
function  เพื่อวิเคราะหการสนองตอบของตัวแปรภายในที่สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรอื่นๆในแบบจําลอง ซึง่การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในที่เกิดขึ้นทัง้
ในปจจุบันและในอนาคตจะใชเวลาปรับตัวเขาสูดุลยภาพใหม  เสนทางเดนิ (Time path) ของการ
ปรับตัวนี้จะเรยีกวา “Impulse response”  อยางไรก็ตาม  การใช VAR มาวเิคราะหภายใต 
Impluse response functions  จําเปนตองใชแบบจําลองโครงสรางของ VAR (Structural VAR) 
เพราะจะวิเคราะหผานตัวรบกวนของ Structural VAR  ซึ่งเปน Structural shock ของตัวแปรที่
กําหนด  ไมใชตัวรบกวนที่ไดจากแบบจําลองมาตรฐานของ VAR (Standard VAR) ซึ่งเปนเพยีงแค 
Forecasting errors  เทานัน้   รายละเอียดของ Impulse response function  มีดังนี้   

สมมติวากําหนด  VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard VAR )  โดยมีตัวแปรภายใน 2 ตัว 
คือ y และ z    ซึ่งมีจาํนวนความลาชาของชวงเวลาเทากบั 1  
 

yt  =   a10   + a 11 yt-1   +  a12zt-1  +  e1t                  (3.10) 
zt  =   a20  +  a21yt-1   +    a22zt-1  + e2t                          (3.11) 
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เขียนสมการ (3.12)  ในรูปของ Vector moving average   
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สามารถเปลี่ยนสมการที่ (3.13) ที่แสดงความสัมพนัธระหวางตวัแปรภายใน  y และ z  กับ
คาตัวรบกวนของ Standard VAR  (eit)  ใหมาอยูในรูปความสัมพันธกับตัวรบกวนของแบบจําลอง
โครงสรางของ  VAR ( εit )   โดยอาศัยความสัมพนัธของตัวรบกวนทัง้สอง   ดังนี้   
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จากสมการ (3.13) และ (3.14)   จะได 
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ถากาํหนดให 

φI  = [ A1
I /(1-b12b21)] 
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เขียนสมการ (3.15)  ไดอีกรูปหนึง่  คือ 
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หรือเขียน  (3.16)  โดยยอ   

xt   =   µ   +  φ εi
i

t i
=

∞

−∑
0

     

อยางไรก็ตาม การคํานวณพารามิเตอรของ Structural VAR ผานทางพารามิเตอรของ 
Standard VAR โดยตรงดวยวธิี OLS นั้นมักมปีญหาเรื่องความชี้ชัด (Identifiaction)  เนื่องจาก 
Structural VAR จะมีลกัษณะเปน Underidentification  ทั้งนี้เปนผลเนื่องมาจากจาํนวน
พารามิเตอรใน Structural VAR มีมากกวาพารามิเตอรที่คํานวณไดจาก Standard VAR  ทําใหไม
สามารถคาํนวณหาคาพารามิเตอรของ Structural VAR ไดครบ   วธิีแกไขปญหา 
Underidentification  ที่นยิมใชคือ Choleski decomposition    ซึง่วิธนีี้จะเรยีงลาํดับตัวแปรตาม
ความสัมพันธที่เปนเหตุผลซึง่กนัและกนั โดยจะวางตวัแปรที่ไมไดถูกกระทบจากตัวแปรอื่นๆ ใน
แบบจําลองไวเปนลําดับแรก  สวนลาํดับถดัไปก็จะเรียงตามความแรงของผลกระทบที่แตละตัวแปร
ไดรับ  หากตัวแปรใดไดรับผลกระทบจากตัวแปรที่เราสนใจศึกษานอยจะถูกวางไวเปนลําดับตนๆ 
แตตัวแปรใดไดรับผลกระทบจากตัวแปรที่เราสนใจศึกษามากจะวางไวลําดับทายๆ  และตัวแปรที่
เราสนใจศึกษาจะวางไวเปนลําดับทายสุด  ฉะนัน้ การเรียงลําดับตัวแปรใน Impulse response 
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function จงึมคีวามสาํคัญมาก เพราะไมเพียงแตจะชวยแกปญหา Underidentification ไดแลว ยัง
มีผลทําให Impulse Response Function ที่ไดเปลี่ยนแปลงไปดวย 

จากงานวิจยัของ Fujimoto (2003) ไดเรียงลําดับตัวแปรทางเศรษฐศาสตรไวกอนหนาตัว
แปรตลาด  เนื่องจากเปนตัวแปรที่ไมไดรับผลกระทบจากสภาพคลองตลาดโดยตรงแตจะไดรับ
ผลกระทบผานทางตวัแปรตลาด โดยสภาพคลองตลาดจะสงผลกระทบตัวแปรตลาดกอนที่จะ
กระทบอัตราดอกเบี้ย (RP) ระดับราคา (CPI) และระดับผลผลิต (MPI) สวนตัวแปรตลาดจะ
เรียงลําดับโดยใหอัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV) เปนลําดับแรกๆ เพราะปจจัยทาง
เศรษฐกิจจะกระทบตอกิจกรรมการซื้อขายกอนตัวแปรอืน่ และกิจกรรมการซือ้ขายยังเปนตวั
ผลักดันใหเกิดการตั้งราคา (Price formation) และเกิดสภาพคลองในตลาด  ความผันผวนของ
ตลาด (VOL) จะวางไวหนาอัตราผลตอบแทนตลาด  (RM)  และสภาพคลองตลาด (LIQ) ซึ่งเปน
ตัวแปรที่สนใจศึกษาจะวางไวตัวสุดทาย  

สําหรับการศึกษาในครั้งนี้จะเรียงลําดับตัวแปรตามงานวจิัยของ Fujimoto (2003)  แตจะ
แตกตางกนัตรงที่จะวางตัวแปร RM ไวกอนหนา VOL เนื่องจาก VOL  คือความผนัผวนตลาดซึง่
คํานวณจากสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดภายในแตละเดือน   
ฉะนัน้  VOL จึงถูกกระทบจาก  RM  นอกจากนี้ผูวจิัยยังไดเพิ่มตัวแปรอีกสองตัวคอื   VIX และ 
NFF เขาไปในแบบจําลองนอกเหนือจากตัวแปรของ Fujimoto (2003)  ดวย  การเรียงลําดับตัวแปร
ในทีน่ี้เปนดังนีค้ือ MPI, CPI , RP ,VIX , STOV , RM  , VOL, NFF, LIQ    

 

             สามารถเขียนเมตริกซของตัวแปรภายในไดดังนี ้             
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เรียกคาสัมประสิทธิ ์  φij(i) วา Impulse response functions หรือคาสัมประสิทธิข์องตัว
รบกวนของ Structural VAR  ซึ่งจะนํามาใชวิเคราะหหาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลัน (shocks) ของตัวแปรที่เราสนใจที่มีตอตัวแปรอื่นๆในแบบจาํลอง เชน φij(0) จะเรียกวา 
Impact multiplier ซึ่งแสดงถึงผลกระทบทันที (Instantaneous impact) ของตัวแปรภายในตอการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของ εit  ไปหนึง่หนวย และ φij(1) จะแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลง
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อยางฉับพลนัของ εit-1   ที่มตีอตัวแปรภายในไปหนึ่งหนวย  ตวัอยางเชน ในการวิเคราะหผลกระทบ
ของการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของ εMPIt  และ εCPIt    ที่มีตอตัวแปรภายใน    LIQt  เราจะไดคา  
φ91(i) และ φ92(i) ซึ่งเปนคาที่แสดงผลการสนองตอบของ  LIQt  อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลนัของ  εMPIt-i  และ εCPIt-i  ไปหนึ่งหนวย  ณ เวลาที่ t-i   
          การศึกษาสวนนี้จะเปนการวิเคราะห Impulse responses function   เพื่อหาทางเดนิ
เวลา ( Time path )  หรือพลวัตรของตัวแปรภายในที่สนใจ  อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตวัแปร (shocks) แตละตัวที่ปรากฏในแบบจําลอง  โดยนําคาสัมประสิทธิ์ φjk(i)  แต
ละตัวมาแสดงพรอมกับเวลา  i   จากนั้นจงึวเิคราะหผลกระทบของตัวแปรที่สนใจเมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของตัวแปรอื่นๆ ไปดวยขนาดหนึง่สวนเบีย่งเบนมาตรฐานโดยจะ
พิจารณาจากรูปกราฟ      
 อยางไรก็ตาม Impulse responses function เปนเพยีงการวิเคราะหการเคลื่อนไหวหรือ
ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่สนใจหลังจากไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอยาง
ฉับพลันของตวัแปรอื่น ๆ ในแบบจําลองเทานั้น   แตในสวนถัดไปจะเปนการวิเคราะห Variance 
Decomposition เพื่อดูวาการผันแปรของตัวแปรที่สนใจไดรับอิทธพิลจากตัวมันเองและตัวแปร
อ่ืนๆ ในแบบจาํลองในขนาดเทาใด ซึ่งการนํา Variance Decomposition มาประกอบการวิเคราะห
ดวยนี้จะทาํใหเราทราบขนาดของผลกระทบที่เกิดขึ้นดวย 
 

3.4.3  การแยกสวนประกอบความแปรปรวน  ( Variance Decomposition ) 

Variance Decomposition  เปนเครื่องมือที่ชวยศึกษาหาความสัมพนัธระหวางตวัแปร 
โดยแยกสวนความแปรปรวนของการพยากรณ  ( forecast error variance decomposition) ของ
แตละตัวแปร แลวเปรียบเทยีบสัดสวนระหวางสวนที่ผนัแปรอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวมันเอง ( its own innovation)  กับการเปลี่ยนแปลงอนัเปนผลมาจากการเปลีย่นแปลงของตัว
แปรอื่น (innovation in the other variables)   วิธกีารแยกสวนประกอบของความแปรปรวนมี
รายละเอียดดงันี ้
 สมมติแบบจําลองมาตรฐาน VAR  ในรูปของเมตริกซ   คาสังเกต ณ เวลา t+1 คือ  

                                                            xt+1 =A0 + A1xt  + et+1 

 คาคาดหวัง (expectation) ของ xt+1  ณ เวลา t+1 ซึ่งก็คอืคาพยากรณ  คือ 

                     E(xt+1)  = A0 + A1xt  
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 คาคลาดเคลื่อนของการพยากรณ ณ ชวงเวลา t+1 ซึ่งเทากบัผลตางระหวางคาสังเกตกับ
คาพยากรณ จะเปน 
                                           et+1  =   xt+1 - E(xt+1)   

 คาสังเกต ุณ  ชวงเวลาที่ 2 คือ  

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

 และคาคาดหวัง ณ ชวงเวลาที ่2  คือ 

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

 คาคลาดเคลื่อนของการพยากรณที่ได ณ ชวงเวลาที่ 2  คือ 

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

 ในทาํนองเดียวกัน  คาคลาดเคลื่อนของการพยากรณทีไ่ด ณ ชวงเวลาที ่ n  คือ 

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

1
1−  et+i 

 ในกรณีที่แสดงคาสังเกตุในรปูแบบ moving average  คือ 

   xt+n  =   µ+ φεi t n i
i

+ −
=

∞

∑
0

 

 คาคลาดเคลื่อนจากการพยากรณในชวงเวลาที ่n จะเปน 

   xt+n - E(xt+n)  =  φεi t n i
i

n

+ −
=

−

∑
0

1

 

 พิจารณาในความคลาดเคลื่อนของการพยากรณกรณีของ ตัวแปรภายใน  y  ณ ชวงเวลาที ่
n จะได 
 yt+n-E(yt+n) =  φ11(0)εyt+n+ φ11(1)εyt+n-1 +…+ φ11(n-1)εyt+1  
          +  φ12(0)εzt+n+ φ12(1)εzt+n-1 +…+ φ12(n-1)εzt+1 

 ความแปรปรวนของการคาดการณคาคลาดเคลื่อนในการพยากรณ yt+n จะเปน σy(n)2 
โดยที ่
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σy(n)2  =  σ y

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

 สัดสวนของการผันแปรอันเนือ่งมาจาก ตัวรบกวน  (shocks) ของ y และ z จะเปนสดัสวน
กับความแปรปรวนทั้งหมดดังนี ้
 

สัดสวนของ shock ของ y   :       σ φ φ φ
σ

y

y

n
n

2
11

2
11

2
11

2

2

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

+ + + −  

 สัดสวนของ shock ของ z  : σ φ φ φ
σ

z

y

n
n

2
12

2
12

2
12

2

2

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

+ + + −  

สัดสวนตัวเลขที่คํานวณไดจะแสดงความสมัพันธในเชงิเปรียบเทียบความสําคัญของตัว
แปรตางๆในแบบจําลอง (ในทีน่ี้คือตัวแปรตลาดและตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค) ทีม่ีอิทธพิล
ตอการผันแปรของตัวแปรที่สนใจศึกษา (ในทีน่ี้คือสภาพคลองตลาด)  หากสัดสวนตัวเลขดังกลาว
ยิ่งมากเทาไร ตัวแปรตางๆในแบบจําลองก็ยิง่มีผลตอตัวแปรที่สนใจศึกษา หรือ สามารถอธบิาย
การเคลื่อนไหวของตัวแปรทีส่นใจศึกษาไดมากขึ้นเทานัน้ 
 

3.4.4  การทดสอบสาเหตุ  (Granger Causality Test  ) 

หากมีตัวแปรที่อยูในรูปของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัว เชน X กับ Y  และทราบความสมัพันธ
ระหวางตัวแปร 2  ตัวนี้จากการวเิคราะหสมการถดถอย ซึ่งสมการถดถอยไมไดบอกวาตวัแปรใด
เปนสาเหตุ (Cause) หรือเปนผล (Effect) ของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอีกตวัหนึง่  เชน X  เปน
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y  หรือ Y เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ  X  หรือตัวแปรทั้ง
สองกําหนดซึ่งกันและกนั  ดังนัน้ เพื่อทดสอบวาตัวแปรใดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรอีกตัวหนึง่ จงึนาํตัวแปรทั้งสองมาทดสอบความเปนเหตุเปนผลดวยวิธ ี Granger Causality 
Test  ซึ่งเสนอโดย Granger (1969) และ Sim (1972)   

Pindyck และ Rubinfeld (1998) ไดสรุปวา ถา X เปนตนเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Y 
แสดงวา X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั่นก็คือในการถดถอยของ Y กับคาที่ผานมาของ Y นั้น 
คาที่ผานมาของ X ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธบิาย 
(Explanatory power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ และ Y ก็ไมควรชวยในการทํานาย X  
เพราะถา X ชวยทํานาย Y และ Y ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัวหรือมากกวาที่เปน
สาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งใน X และ Y   ดังน้ัน  เราจะทดสอบโดยวิเคราะหการถดถอยของ
สองสมการดังนี้คือ 

t

p

1i
iti

p

1i
iti0t uXβYααY +++= ∑∑

=
−

=
−                         (3.17) 
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   t

p

1i
iti0t uYY +α+α= ∑

=
−              (3.18) 

เรียกสมการ (3.17) วา สมการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (Unrestricted regression) และเรียก
สมการ (3.18) วา สมการถดถอยที่ใสขอจํากัด (Restricted regression) 
สถิติที่ทดสอบ  คือ F-statistic   

( )
( )knSSE

qSSESSEF
U

UR
knq −

−
=− /

/
,  

โดย 
SSER  คือ  ผลรวมคาคลาดเคลื่อนยกกาํลังสองของสมการถดถอยแบบมีขอจํากัด (sum  

squared errors in the restricted  regressions) 
SSEU  คือ  ผลรวมคาคลาดเคลื่อนยกกําลงัสองของสมการถดถอยแบบไมมีขอจํากัด  

(sum  squared errors in the unrestricted  regressions) 
q   คือ  จํานวนความลาชาในสมมติฐานวาง  
k  คือ จํานวนพารามิเตอรทีป่ระมาณไดจากสมการถดถอยแบบไมมขีอจํากัด  (estimated 

parameters in the unrestricted regression) 
n   คือ  จํานวนตัวอยางทั้งหมด 

สมมติฐานทีท่ดสอบ  คือ 

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

ถาปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวา  X  เปนสาเหตทุี่ทาํให Y เปลี่ยนแปลง  แสดงวาคาลาชา 
(Lagged values) บางตัวของ X มีนยัสําคัญตอ  Y  แตถาไมสามารถปฏิเสธ  H0 ไดก็แสดงวาคา
ลาชาทั้งหมดของ X ไมมีความสัมพันธกับ  Y 

ในทางกลบักนั หากตองการทดสอบวา Y เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ X ก็
สามารถทดสอบโดยวิเคราะหสมการถดถอยและ F-statistic  เหมือนกับการทดสอบขางตน 

t

p

1i
iti

p

1i
iti0t uYXααX +γ++= ∑∑

=
−

=
−             (3.19) 

   t

p

1i
iti0t uXX +α+α= ∑

=
−              (3.20) 
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สมมติฐานทีท่ดสอบ  คือ 

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

เชนเดียวกนั  หากปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวา  Y  เปนสาเหตุทีท่าํให X เปลี่ยนแปลง  
แสดงวาคาลาชา (Lagged values) บางตัวของ Y มีนยัสําคัญตอ  X  แตถาไมสามารถปฏิเสธ  H0 
ไดก็แสดงวาคาลาชาทัง้หมดของ Y ไมมีความสัมพนัธกบั  X 

อยางไรก็ตาม  จาํนวนความลาชา (p) ที่ใชในการทดสอบทั้งสมการ (3.17)  สมการ (3.18) 
สมการ (3.19) และ สมการ (3.20)  นั้นเปนตัวเลขที่กําหนดตามความพอใจ ซึ่งความจริงแลวควรจะ
ทดสอบ ณ ความลาชาที่แตกตางกนัหลายๆ คา เพื่อใหแนใจไดวาทศิทางของความเปนเหตเุปนผลไม
ออนไหวไปตามจํานวนความลาชาที่ใช  ขอสรุปที่ไดก็จะชัดเจนมากขึ้น 

ผลการทดสอบอาจเปนรูปแบบใดรูปแบบหนึง่ใน 3 รูปแบบดังนี ้
• มีความสมัพนัธทิศทางเดียว (Unidirectional Causality)  เชน  X เปนตนเหตุของ Y  

หรือ  Y เปนตนเหตุของ X 
• มีความสมัพนัธสองทิศทาง  (Bidirectional Causality or Reverse Causality)  เชน X 

เปนตนเหตุของ Y  และ  Y ก็เปนตนเหตุของ X 
• ไมมีความสัมพันธกันเลย (Independence) เชน  X ไมไดเปนตนเหตุของ Y  และ  Y ก็

ไมไดเปนตนเหตุของ X 
โดยการศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาความเปนเหตุเปนผลระหวางตวัแปร 5  คู อันไดแก 
1. เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ (NFF) กับ อัตราผลตอบแทนตลาด (RM) 
2. เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ (NFF) กับ ความผันผวนตลาด (VOL) 
3. สภาพคลองตลาด (LIQ) กับ อัตราผลตอบแทนตลาด (RM) 
4. สภาพคลองตลาด (LIQ) กับ ความผันผวนตลาด(VOL) 
5. สภาพคลองตลาด (LIQ) กับ เงนิทนุสทุธจิากตางประเทศ (NFF) 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 ในบทนี้จะเปนการนาํเสนอผลการศึกษาตามวธิีการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที ่ 3 โดยจะ
แบงการนําเสนอออกเปน 3 สวน คือ  สวนแรกเปนผลการวัดสภาพคลองตลาด  สวนที่สองเปนผล
การศึกษาความสัมพนัธระหวาง Liquidity beta และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย       
และสวนที่สามเปนผลการศึกษาปจจยัทีม่ผีลตอสภาพคลองตลาดโดยใชแบบจําลอง  VAR 
 

4.1 การวัดสภาพคลองตลาด (Aggregate Liquidity) 

เมื่อคํานวณสภาพคลองของแตละหลักทรพัยจากคาสัมประสิทธิ์ของกระแสคําสั่งซื้อขาย
ในสมการ (3.1) และนําคาสัมประสิทธิน์ี้มาหาคาเฉลีย่ตามภาคตัดขวางของแตละเดือนแลวปรับ
ดวยมูลคาหลกัทรัพยตามราคาตลาดตามสมการ (3.3)  ไดคาสภาพคลองตลาดออกมาตามรูปที่ 1 
ดังนี ้
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รูปที่ 4.1 สภาพคลองตลาดตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549 -  คํานวณจากคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของสภาพคลองรายเดือนของแตละ
หลักทรัพย  ซ่ึงคํานวณจากคาสัมประสิทธิ์ของกระแสคําสั่งซ้ือขายในสมการ (3.1)  แลวปรับคาดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดตามสมการ (3.3)    โดยใชตัวอยางหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 35 บริษัท 
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รูปที่ 4.2 สภาพคลองตลาดตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549 -  คํานวณจากคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของสภาพคลองรายเดือนของแตละ
หลักทรัพย  ซ่ึงคํานวณจากคาสัมประสิทธิ์ของกระแสคําสั่งซ้ือขายในสมการ (3.1)  แลวปรับคาดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดตามสมการ (3.3)    โดยใชตัวอยางหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 35 บริษัท  

 

เมื่อพิจารณาสภาพคลองตลาดตามรูปที ่ 4.1 - 4.2 จะเห็นวาสภาพคลองตลาดจะผันผวน
มากในชวงป พ.ศ. 2538-2544  ซึ่งในชวงป พ.ศ.  2538 - ตนป 2540 สภาพคลองตลาดจะ
คอนขางสงูและจะสูงที่สุดในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2539  เนื่องจากเปนชวงที่เศรษฐกจิไทยคอนขาง
เฟองฟูและดัชนีตลาดหลกัทรัพยสูงขึน้ถึง 910.33 จุด จากนัน้พอเขาป พ.ศ.  2540  สภาพคลอง
ตลาดกลับลดต่ําลงสอดคลองกับการลดลงของดัชนีตลาดหลักทรพัยทีล่ดลงตอเนื่องตั้งแตป พ.ศ. 
2540-2541   โดยสภาพคลองตลาดไดลดลงต่ําที่สุดในเดือนเมษายน และลดต่ําลงอกีครั้งในเดือน
ธันวาคมของปเดียวกนั  ทัง้นี้เปนผลมาจากวกิฤตเศรษฐกิจของไทยในป พ.ศ. 2540  ประกอบกบั
ในชวงเวลานัน้ตลาดหลกัทรัพยทัว่โลกไดปรับตัวลดลงมากโดยเฉพาะอยางยิง่ตลาดหลักทรพัยของ
สหรัฐอเมริกา ทําใหในสายตานักลงทนุการลงทนุในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึง่เปนตลาด
เกิดใหมจงึเปนเรื่องที่คอนขางเสีย่ง       สภาพคลองตลาดก็ลดลงอกีครั้งในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 
2549  แตเปนการลดลงที่ไมมากนกั อันเนื่องมาจากผลกระทบจากความหวัน่วิตกของนกัลงทุน
เกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจตกต่าํและปญหาดานอสงัหาริมทรัพยของประเทศสหรัฐอเมรกิา ใกลเคียง
กับผลการศึกษาของ  Pastor and Stambaugh (2003) ที่ศึกษาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก (NYSE) และตลาดหลักทรพัยอเมริกา (AMEX) แลวพบวาสวนใหญสภาพคลองตลาดจะ
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 44        45        46         47        48        49      
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ต่ําในชวงตลาดขาลง (Market downturn)   โดยสภาพคลองตลาดลดต่ําลงครั้งใหญที่สุดในเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2530  ซึ่งเปนเดือนที่เกิด Stock market crash  และลดลงอีกครั้งในเดือนตุลาคม ป 
พ.ศ. 2540  เนื่องจากวิกฤตการณทางการเงินของภูมิภาคเอเชียซึ่งสอดคลองกับการศึกษาครั้งนี ้ 

 

4.2 การศึกษาความสัมพันธระหวาง  Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง
ของหุน 
 

ในสวนนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง Liquidity Beta  และอัตราผลตอบแทนของ
หุน โดยดูวาความไวตอความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดจะมีผลตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของนักลงทนุอยางไร  ผลการศึกษาจะแสดงเปน 3 ชวง คือ ชวงป พ.ศ. 2536-2549  ชวงป พ.ศ. 
2536-2539 และชวงป พ.ศ. 2542-2549 ซึ่งวิธกีารศึกษาจะเริ่มจากนาํหุนทัง้หมดมาวิเคราะหการ
ถดถอยตามสมการ (3.7)  เพื่อคํานวณหาคา L

iβ  ของหุนแตละตัว  แลวจึงนําหุนทั้งหมดมา
เรียงลําดับตามคา L

iβ จากคานอยไปยงัคามากแลวแบงกลุมออกเปน 2 กลุมโดยกลุมที่ 1 
ประกอบดวยหุนที่มีคา L

iβ ต่ําสุด 5 อันดับแรก และกลุมที่ 2  ประกอบดวยหุนที่มีคา L
iβ สูงสุด 5 

อันดับแรก   
เมื่อแบงกลุมหลักทรัพยเรียบรอยแลว  ข้ันตอไปเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง

กลุมหลกัทรัพย  ซึง่จะชี้ใหเห็นวาคา Liquidity beta ( L
iβ ) มีความสมัพนัธกับอัตราผลตอบแทน

สภาพคลองและขนาดของหลักทรัพยอยางไร  เมื่อพิจารณาภาพรวมตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549 ใน
ตารางที่ 4.1 พบวา กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูง (อัตราผลตอบแทนของหุนมีความไว
ตอสภาพคลองตลาดมาก) จะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสงูกวากลุมหลักทรัพยที่มีคา Liquidity 
beta ต่ํา (อัตราผลตอบแทนของหุนมีความไวตอสภาพคลองตลาดนอย)  เทากับรอยละ 12.33 ตอ
ป    และเมือ่พิจารณาแยกเปนชวงป พ.ศ. 2536-2539 และชวงป พ.ศ. 2542-2549  ก็ไดผล
เชนเดียวกนัคอือัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะ
มากกวากลุมหลักทรัพยที่มคีา Liquidity beta ต่ําเชนกนั  โดยผลตางของอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัระหวางกลุมหลกัทรัพยทัง้สองในชวงป พ.ศ.2542-2549  ซึ่งเทากบัรอยละ 51.66  สูงกวา
ชวงป พ.ศ. 2536-2539 ซึ่งเทากับรอยละ 17.93 ทั้งนีอ้าจเปนเพราะหลังชวงวิฤตเศรษฐกิจตลาด
หลักทรัพยไดรับผลกระทบคอนขางมาก  นักลงทนุจงึเห็นความสาํคญัของความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดมากขึ้นทําใหคาดหวังอัตราผลตอบแทนสูงขึน้ สอดคลองกับผลการศึกษาของ  Pastor 
and Stambaugh (2003)  ที่พบวาหุนทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
สูงกวาหุนที่มคีา Liquidity beta ต่ําเทากบัรอยละ 7.5  ตอป 

นอกจากนี ้ หากพจิารณาทีส่ภาพคลองและขนาดของหลักทรัพยซึง่ดูจากมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดของหลักทรัพยแตละกลุมจะพบวา กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะมี
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สภาพคลองต่าํกวากลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta ต่ําตลอดทั้งสามชวง ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตัง้ไวคือนักลงทนุสวนใหญชอบที่จะลงทนุในหุนทีม่ีความเสี่ยงต่ํา ฉะนัน้  หุนที่มีคา 
Liquidity beta สูงจะดูเหมอืนวามีความเสี่ยงมากนักลงทนุจึงไมคอยอยากลงทนุ สภาพคลองของ
หุนเหลานี้กเ็ลยต่ํา แตในดานขนาดของหลักทรัพยพบวาในชวงป พ.ศ. 2536-2549 และป พ.ศ. 
2536-2539   กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงจะมีขนาดเล็กกวากลุมหลักทรัพยทีม่ีคา 
Liquidity beta ต่ํา ซึ่งตรงกับที่คาดไววาหุนทีม่ีคา Liquidity beta  สูงนาจะเปนหุนขนาดเลก็ 
เพราะหุนขนาดเล็กคอนขางมีความเสีย่งสงูกวาหุนขนาดใหญ  อยางไรก็ตาม ผลของชวงป พ.ศ.
2542-2549  กลับตรงกันขามกับสองชวงแรก โดยกลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงมีขนาด
ใหญกวากลุมหลักทรัพยที่มคีา Liquidity beta ต่ํา   

ในประเด็นนี้เมื่อพิจารณาจากผลการศึกษาของ  Pastor and Stambaugh (2003)  ใน
กรณีที่เรียงลาํดับหุนตามขนาดหลักทรัพยพบวาหุนทีม่ีคา Liquidity beta สูงมักจะมีขนาดเล็กและ
มีสภาพคลองต่ํา  แตในกรณีที่เรียงลาํดับหุนตาม Predicted liquidity beta  กลับขัดแยงผล
การศึกษาขางตน  โดยพบวากลุมหลักทรัพยที่มีคา Liquidity beta สูงจะมีขนาดใหญและมีสภาพ
คลองสูงกวากลุมหลักทรัพยที่มีคา Liquidity beta ต่าํ ดังนัน้  Pastor and Stambaugh (2003)  
จึงสรุปวา  กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูงไมจําเปนตองมีขนาดเล็กหรือมสีภาพคลองต่าํ
เสมอไป เพราะขนาดของหลักทรัพยและสภาพคลองไมไดเปนตัวกาํหนด Liquidity beta เพยีง
อยางเดยีว  อาจมีปจจยัอื่น ๆ ที่เปนตัวกาํหนด Liquidity beta  ก็ได  ผลการศึกษาของ Pastor 
and Stambaugh (2003) จึงไมไดชี้ชัดลงไปวากลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta สูง  จะมี
ขนาดเล็กหรือใหญและมีสภาพคลองสงูหรอืตํ่าอยางไร 
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ตารางที ่4.1   การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 

ตารางขางลางเปนการสรุปผลการวิเคราะหในภาพรวมของทั้ง 3 ชวง  ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหกลุมหลักทรัพยที่เรียงลําดับตามคา Liquidity beta ( L
iβ )  ซึ่งแบงออกเปน 2  กลุม  

คือ กลุมหลักทรัพยที่มีคา L
iβ  ต่ํา (Low Liquidity beta) และกลุมหลักทรัพยที่มีคา L

iβ สูง (High Liquidity beta)      โดยขอมูลในตารางจะประกอบดวย คาเฉลี่ยของ Liquidity beta  
(จากสมการ(3.7)) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเฉลี่ย  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเฉลี่ย  (แสดงในหนวยลานบาท)  สภาพคลองเฉลี่ย (จากสมการ (3.1) )  ของแตละหุน  และ  2-1 
spread คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพยที่มีที่มีคา L

iβ สูงกับกลุมหลักทรัพยที่มีคา L
iβ  ต่ํา 

 
หมายเหตุ  -  1 คือ กลุมหลักทรัพยที่มีคา L

iβ ต่ํา (Low Liquidity beta) 
    -  2  คือ กลุมหลักทรัพยที่มีคา L

iβ สูง (High Liquidity beta)       
 
 
 
 

2536-2549 2536-2539 2542-2549 ชวงเวลาการศึกษา 

1 2 1 2 1 2 

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

57 
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ตารางที่ 4.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2536-2549 

ตารางขางลางแสดงรายละเอียดของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมซึ่งประกอบดวย รายชื่อหุน  Liquidity beta (จากสมการ (3.7))   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  สภาพคลอง (จาก
สมการ (3.1))   และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมถึงคาเฉลี่ยของแตละกลุมดวย 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

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

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

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

Average -237.52 -16.27 -3.40E-11 91722.94 Average 144.85 -3.93 -5.34E-11 47581.47 
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ตารางที่ 4.3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2536-2539 

ตารางขางลางแสดงรายละเอียดของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมซึ่งประกอบดวย รายชื่อหุน  Liquidity beta (จากสมการ (3.7))  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  สภาพคลอง (จาก
สมการ (3.1))  และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมถึงคาเฉลี่ยของแตละตัวดวย 
 
 

 

 

 

 

 

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

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

Average -72.34 -43.22 -1.41E-11 61686.18 Average 215.66 -25.29 -8.72E-11 57511.26 
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ตารางที่ 4.4 การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Liquidity beta  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2542-2549 

ตารางขางลางแสดงรายละเอียดของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมซึ่งประกอบดวย รายชื่อหุน  Liquidity beta (จากสมการ (3.7))   อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  สภาพคลอง (จากสมการ (3.1))  
และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมถึงคาเฉลี่ยของแตละตัวดวย 
 

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

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

Average -469.78 -53.88 -1.04E-10 52140.68 Average 235.86 -2.22 -1.35E-10 63259.94 
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4.3  การศึกษาปจจยัที่มผีลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 

การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดจะแบงออกเปน 4 สวน 
คือ สวนแรกเปนผลการประมาณคาสัมประสิทธตามแบบจําลอง VAR  สวนทีส่องเปนผลการ
วิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรที่สนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของตัวแปรอื่น ๆ 
ในแบบจําลองโดยใช Impulse Response Function  สวนที่สามเปนผลการวิเคราะหการแยก
สวนประกอบของความแปรปรวน ซึง่จะบงบอกความความสัมพนัธในเชิงเปรียบเทยีบความสาํคัญ
ของตัวแปรตางๆในแบบจําลองที่มีอิทธพิลตอการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาด โดยใช 
Variance Decomposition  และสวนสดุทายเปนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันระหวางตัว
แปรเพื่อดูวาตวัแปรใดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรใดโดยใช Granger Causality 
Test 

เนื่องจากการประมาณคาตามแบบจําลองทางเศรษฐมติิทั่วไปรวมถงึแบบจําลอง VAR นั้น
อยูบนพื้นฐานที่วาตัวแปรทีน่ํามาใชในแบบจําลองตองมีเสถียรภาพหรือมีลักษณะนิง่ (Stationary) 
เพื่อใหผลการคํานวณของคาพารามิเตอรที่ได consistent  และไมเกิด Spurious problem   ซึ่ง
ขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจสวนใหญมักจะไมคอยมีเสถยีรภาพ เพราะมีอิทธิพลของเวลาเขา
มาเกีย่วของ ดังนัน้ กอนการประมาณคาตามแบบจําลอง VAR  จําเปนตองนําตัวแปรทั้งหมดทีใ่ช
ในแบบจําลอง อันไดแก ตัวแปรภายใน 9 ตัว  คือ อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)  
ดัชนีความผันผวน (VIX) อัตราการหมนุของหุนโดยรวม (STOV)  ความผนัผวนตลาด (VOL)  
ผลตอบแทนตลาด (RM) เงนิทนุสุทธิจากตางประเทศ (NFF)  สภาพคลองตลาด (LIQ)  และตัว
แปรภายนอก 1 ตัว  คือ  อัตราแลกเปลี่ยน (FX) มาทดสอบ Unit Root  ดวยวธิี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF)   โดยมีสมมติฐานวางวาตัวแปรทีน่ํามาทดสอบมีลักษณะเปน Unit root ซึ่ง
แปลวาตัวแปรไมมีเสถียรภาพ (Nonstationary data) การทดสอบจะเริ่มทดสอบตัวแปรในรูป
ระดับ (Level) กอน หากพบวาตัวแปรยงัไมเสถียรภาพกจ็ะตองแกไขรูปแบบการกระจายขอมูลโดย
ใชกระบวนการหาผลตาง (Differencing) ทัง้ผลตางขัน้ที่หนึ่ง (First Difference) และผลตางขั้นที่
สอง (Second Difference)  เพื่อทาํใหตวัแปรนั้นมีเสถียรภาพกอนที่จะนําไปวิเคราะหตอไป 

ผลการทดสอบความมเีสถียรภาพของตัวแปรดังตารางที ่ 4.5  พบวาตัวแปร MPI ,CPI , 
VIX , STOV , RM , VOL , NFF และ  LIQ   สามารถปฏิเสธสมมติฐานวางทีว่าขอมูลไมมี
เสถียรภาพได ณ ระดับนยัสําคัญ  10% , 5%  และ 1%  ซึ่งแสดงวาตัวแปร MPI , CPI , VIX , 
STOV , RM , VOL , NFF และ  LIQ   มีเสถียรภาพ ณ ระดับ (Level)  หรือเขียนเปนสัญลักษณได
วา Xt~I(0)  ในทางตรงกันขามกลับพบวาตัวแปร RP  และ FX  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได  
แสดงวาตัวแปร RP และ FX  ไมมีเสถียรภาพ ณ ระดับ ดังนั้นจึงนําตัวแปร RP และ FX  มา
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ทดสอบในรูปผลตางขั้นที่หนึ่ง (First Difference) ตอ พบวาตัวแปร RP และ FX  สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานวางไดในทุกระดบันัยสาํคัญ  นั่นคือ ตัวแปร RP และ FX ในรูปของผลตางขั้นที่หนึง่มี
เสถียรภาพ 12  หรือเขียนเปนสัญลักษณไดวา Xt~I(1) ซึ่งสามารถไปใชในการวิเคราะหใน
แบบจําลอง VAR  ได  

 
ตารางที่ 4.5   ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรแตละตัวจากโปรแกรม Eviews 

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

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

0 
0 

-11.08237 
-9.570843 

-3.469691 
-2.578967 

Level**** 
First difference**** 

 

หมายเหตุ  
*ผลการทดสอบจะดูจากคา ADF Test Statistic  ซ่ึงเปนคาสถิติที่ใชทดสอบสมมติฐานวางที่วาตัวแปรไมมีเสถียรภาพ 
(Nonstationary)  โดยหากคาสัมบูรณของ ADF Test Statistic ของตัวแปรที่ทดสอบมีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon 
Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ 1% , 5% ,10% จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได  แสดงวาตัวแปรนั้นนั้นมีเสถียรภาพ 
(Stationary) 
**  ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ 10 % 
*** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ   5 % 
**** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ 1 % 

 
 

                                                 
12  D(RP) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซ้ือคืนระยะเวลา 14 วัน 
    D(FX)  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
13 จํานวนของ lag ทีท่ําใหไดคา SIC ตํ่าสุด 
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รูปท่ี 4.3  แสดงกราฟขอมูลของตัวแปรภายในที่ใชในการศึกษาระยะเวลาตั้งแต พ.ศ. 2536-2549  ประกอบดวย อัตราการขยายตัวของ
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)  อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 
ดัชนีความผันผวน (VIX) อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด 
(VOL) เงินทุนสุทธิจากตางประเทศ (NFF)   และสภาพคลองตลาด (LIQ) 

LIQ 
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4.3.1  การประมาณคาตามแบบจําลอง VAR   

เมื่อทดสอบความมเีสถียรภาพของตวัแปรทุกตัวแลว  ส่ิงที่จาํเปนตองรูอีกประการหนึ่ง คือ 
ความยาวของความลาชาของเวลา (Lag) โดยจํานวนความลาชาที่เหมาะสมกบัแบบจําลองนั้น  
ในทีน่ี้จะพิจารณาจากเกณฑของ  Schwarz Information Criterion (SIC)  ซึ่งบงชีว้าจํานวนความ
ลาชาที่เหมาะสมที่สุดสําหรับแบบจําลองนี้คือ  1  เพราะใหคา SIC  เทากับ -3.989875  ซึ่งเปน
คาที่ต่ําที่สุด   

 

ตารางที่ 4.6  ผลการทดสอบหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง  

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

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

       
 * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion      
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เมื่อพิจารณาความมนีัยสาํคัญของคาสัมประสิทธิ์ของตวัแปรจากคา  t-statistics พบวา
คาสัมประสิทธิ์บางคาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสาํคัญ 5 % ได ( H0 =  คา
สัมประสิทธิ์มคีาเทากับ 0 )  แสดงวามตีัวแปรลาชาเพียงบางตัวเทานัน้ทีม่ีผลตอตัวแปรภายในที่
ตองการศึกษาอยางมีนยัสําคัญ ดังนัน้การทดสอบสมมตุิฐานจงึพิจารณาจากคา  F - statistic ซึ่ง
เปนการทดสอบระดับความมีนัยสาํคัญของทัง้กลุมตัวแปรลาชาแทน  พบวาคา F-statistic ของตัว
แปรทุกกลุมยกเวนสภาพคลองตลาดสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได  แสดงวาตัวแปรทุกกลุม
ยกเวนสภาพคลองตลาดมอิีทธิพลตอตัวแปรภายในอยางมนีัยสาํคัญทางสถิติ  

 
ตารางที่ 4.7   ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 

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

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

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

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

 
อยางไรก็ตาม การประเมนิผลคาพารามิเตอรที่คํานวณไดก็อาจเกิดปญหาในการอธิบาย

ความหมายของขนาดและเครื่องหมายของพารามิเตอรแตละตัวเชื่อมโยงกบัแนวคิดทาง
เศรษฐศาสตร เพราะแบบจาํลอง VAR ไมไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ อยางชัดเจน
นัก  อีกทั้งการศึกษาครั้งนี้สนใจเพียงผลกระทบของตัวแปรบางตัวเทานัน้   ดังนัน้ การใช
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แบบจําลอง VAR ในวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรจึงมักนิยมใชเครื่องมืออ่ืนมาชวย อันไดแก  
Impulse Response Function และ Variance Decomposition  ซึ่งจะไดอธิบายในสวนถัดไป 

 

4.3.2  ผลการวิเคราะห   Impulse Response Function   

การนาํเสนอ Impulse Response Function  จะนําเสนอในรูปกราฟที่แสดงเสนทางเดิน
ของตัวแปร (Dynamic time path)  เพื่อใชวิเคราะหผลกระทบในปจจุบันและในอนาคตของตัวแปร
ที่เราสนใจเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลัน (Shock) ของตัวแปรอื่นๆ ในแบบจําลองไปหนึง่
สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (1 Standard Deviation) โดยการศึกษาครั้งนี้จะนําเสนอเฉพาะผลการ
วิเคราะหการตอบสนองของสภาพคลองตลาด (LIQ)  ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัว
แปรอื่นๆ  เพื่อใหทราบวาเมือ่เกิดการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันของตวัแปรเหลานี้แลวสภาพคลอง
ตลาดจะปรับตัวไปในทิศทางใด ผลการวิเคราะห Impulse Response Function  แสดงไดตามรูป
ที่ 4.4 และตารางที ่4.8 

เมื่อพิจารณากราฟ Impulse Response Function  ที่แสดงการตอบสนองของสภาพ
คลองตลาดทีม่ีตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลัน (Shock) ของตัวแปรภายในแบบจาํลอง  โดยให
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรทุกตัวเปนไปในทางบวกและมีขนาดเทากบัหนึง่สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน  พบวา  ทิศทางการตอบสนองของสภาพคลองตลาดเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลนัของอัตราการขยายตัวของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)   คอนขางจะผันผวน  
โดยสภาพคลองตลาดจะปรบัตัวเพิ่มข้ึนและลดลงสลับกันไป ระดับการผันผวนนี้จะเกิดมากใน
ระยะแรกและจะลดลงเมื่อระยะเวลายาวนานขึ้น เนือ่งจากการขยายตัวของดัชนผีลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมเปรียบเสมือนตัวชีว้ัดการเจริญเติบโตของเศรษฐกจิ  ฉะนัน้เมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะทาํใหนัก
ลงทนุบางรายเพิ่มการลงทุนมากขึ้น  แตบางรายก็ชะลอการลงทุนลงชั่วคราวเพื่อรอดูทิศทางของ
เศรษฐกิจกอน จึงเปนผลทาํใหสภาพคลองตลาดผันผวนในชวงแรก ตอเมื่อนักลงทนุทราบทิศทาง
เศรษฐกิจที่ชัดเจนแลวระดับความผนัผวนของสภาพคลองตลาดก็จะลดลง 

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราเงินเฟอ (CPI) จะทาํใหสภาพคลองตลาดลดลง
ในชวงแรก เพราะนกัลงทนุจะลดการทุนลงและจดัสรรสัดสวนเงินลงทนุใหมเพื่อไมใหกระทบตอ
การใชจายในชีวิตประจําวัน  ตอเมือ่มีการจัดสรรเงินลงทนุที่แนนอนแลวการลงทนุจึงเพิ่มข้ึน 
สภาพคลองตลาดก็จะเพิ่มตาม แตถายงัมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่อยางฉับพลันของอตัราเงินเฟออีก  
สภาพคลองตลาดก็จะลดลงเพราะนกัลงทุนตองกันเงนิเพื่อใชจายในชีวิตประจําวันมากขึ้น ซึ่ง
สงผลกระทบทําใหการลงทนุลดลง 
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สําหรับการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลันของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซื้อ
คืนพนัธบัตร (D(RP))  จะทําใหสภาพคลองตลาดปรับตัวลดลงกอนในชวงแรกคลายคลึงกับการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของอัตราเงนิเฟอ  เพราะนักลงทนุจะชะลอการลงทุนลงเพื่อตรวจสอบดู
วายงัมีการลงทุนอืน่ที่ใหผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยหรือไม เมื่อทราบขอมลูที่
ชัดเจนแลวจงึคอยเพิ่มการลงทนุตอไป โดยนกัลงทุนจะเคลือ่นยายเงนิทุนไปลงทุนในทีท่ี่ให
ผลตอบแทนดกีวา ซึง่หากการลงทนุที่ใหผลตอบแทนเปนอัตราดอกเบีย้ เชน ตราสารหนี ้หรือ การ
ฝากธนาคาร  ใหผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนในหุนนักลงทนุก็จะลดการลงทุนในหุนลง  ทําให
สภาพคลองตลาดลดลงได 

การเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลนัของดัชนีความผันผวน (VIX) จะทาํใหสภาพคลอง
ตลาดลดลงแลวจึงคอย ๆ เพิม่ข้ึนทลีะนอยเมื่อเวลาผานไป เพราะการเคลือ่นไหวของตลาด
หลักทรัพยสหรัฐอเมริกานัน้จะสงผลกระทบตอตลาดหลกัทรัพยทัว่โลก โดยหากตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกาเคลื่อนไหวไปในทางลบ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกย็อมไดรับผลกระทบทาง
ลบนี้ดวยเชนกัน 

การเปลี่ยนแปลงของอยางฉบัพลันอัตราการหมนุของหุนโดยรวม (STOV) จะสงผล
กระทบตอสภาพคลองตลาดโดยทําใหสภาพคลองตลาดเพิ่มข้ึน  เนื่องจากอัตราการหมนุของหุน
โดยรวมถือเปนตัววัดสภาพคลองตลาดไดตัวหนึ่ง  ดังนัน้หากอัตราการหมุนของหุนโดยรวมเพิม่ข้ึน 
ก็จะทาํใหสภาพคลองตลาดเพิ่มข้ึนตาม 

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราผลตอบแทนตลาด (RM) ทาํใหสภาพคลองตลาด
เพิ่มข้ึน  เพราะอัตราผลตอบแทนตลาดเปนตัวดึงดูดนกัลงทุนใหเขามาลงทนุ  ตรงขามกับการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนัของความผันผวนของตลาด (VOL)  ทีท่าํใหสภาพคลองตลาดต่ําลง 
เพราะคงไมมนีักลงทนุคนใดที่ตองการลงทุนในทีท่ี่มีความเสี่ยง ดังนัน้  หากนกัลงทนุคิดวาการ
ลงทนุของเขามีความเสีย่งสงู เขาจะคอย ๆ ถอนการลงทุนลงเพื่อปกปองเงนิลงทนุของเขามใิหสูญ
หาย 

ผลการตอบสนองของสภาพคลองตลาดที่มีตอการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันของเงนิทนุ
สุทธิจากตางประเทศ (NFF) คือ สภาพคลองตลาดจะลดลงในชวงแรกเพียงเลก็นอย  แลวคอย
เพิ่มข้ึนในชวงตอมา  ทัง้นี้เปนเพราะการไหลเขาของเงินทนุจากตางประเทศสามารถกระตุนการ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยได  แตเงนิทนุจากตางประเทศไมสามารถเพิ่มสภาพคลองตลาดได
อยางถาวร เพราะนักลงทนุตางประเทศจะถอนการลงทุนออกจากประเทศเมื่อไรกต็ามที่เขาคิดวา
การลงทุนในประเทศไทยมีผลตอบแทนนอยกวาหรือมีความเสี่ยงมากกวาการลงทุนในประเทศอืน่  
สภาพคลองตลาดจึงลดลงในภายหลัง 
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สวนการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉับพลนัของตัวสภาพคลองตลาดเอง (LIQ) จะสงผลให
สภาพคลองตลาดเพิ่มข้ึน   เพราะนักลงทนุจะคาดหวงัวาสภาพคลองตลาดในอนาคตจะมีแนวโนม
เหมือนอดีต  หากสภาพคลองในอดีตสูงสภาพคลองในอนาคตกน็าจะสูงตามดวย  

จากผลการวิเคราะหสามารถสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลนั (Shock) ของตัว
แปรภายในทกุตัวในจะสงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดในทิศทางและขนาดที่แตกตางกันไป ซึ่ง
สวนใหญผลกระทบที่เกิดขึ้นจะมีขนาดคอนขางเล็ก และมีแนวโนมลดลงเรื่อย ๆ จนเขาใกลศนูย
เมื่อระยะเวลาผานไป  
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รูปที่ 4.4   แสดงกราฟผลการวิเคราะห   Impulse Response Function  ของสภาพคลองตลาดในชวงระยะเวลา 24  เดือน 
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   Response to Cholesky (d.f.adjusted) One S.D Innovation   
                    
Period MPI CPI D(RP) VIX STOV RM VOL NFF LIQ 

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

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

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

ตารางที่ 4.8 แสดงคาการตอบสนองของสภาพคลองตลาดที่มีตอตัวแปรอื่นๆ ในชวงระยะเวลา 24 เดือน 
 
 

4.3.3 ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 

Variance Decomposition เปนเครื่องมือที่ใชวิเคราะหแยกสวนการผันแปรของการ
พยากรณตัวแปรที่สนใจวาเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรภายในแตละ
ตัวมากนอยเพยีงใด    ซึ่งผลการวิเคราะหที่ไดจะเปนสัดสวนตัวเลขที่แสดงความสัมพันธในเชงิ
เปรียบเทยีบความสาํคัญของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและตวัแปรตลาดทีม่ีอิทธพิลตอการ
เคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาด หากสดัสวนดังกลาวยิ่งมากจะแสดงวาตัวแปรทางเศรษฐศาสตร
มหภาคและตวัแปรตลาดก็ยิ่งมีผลตอสภาพคลองตลาดมากขึ้นดวย  สําหรับการศึกษาครั้งนีจ้ะ
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นําเสนอเฉพาะผลการวเิคราะหการแยกสวนการผนัแปรของสภาพคลองตลาด เพื่อวิเคราะหวาเมื่อ
เกิดการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของตวั
แปรภายในตาง ๆ แลว การเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดดังกลาวที่เกิดในแตละชวงเวลาจะ
สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรแตละตัวมากนอยเพียงใด  ผลการวิเคราะห  Variance 
Decomposition แสดงดังตารางที่  4.9    

ผลการวิเคราะห  Variance Decomposition  พบวาในกลุมตัวแปรตลาด  ความผนัผวน
ของตลาด (VOL)  เปนตัวแปรที่อธิบายการผันแปรของสภาพคลองตลาดที่มีความสําคัญที่สุด โดย
สามารถอธิบายการผนัแปรของสภาพคลองตลาดไดประมาณรอยละ 16.4 ตัวแปรที่มี
ความสามารถในการอธิบายรองลงมา คือ อัตราการหมนุของหุนโดยรวม  โดยสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดไดเฉลี่ยรอยละ 4.1  ซึ่งชวงแรกความสามารถในการอธิบายจะ
นอย กลาวคอื เดือนที่หนึง่สามารถอธิบายไดเพียงรอยละ 2  แตหลังจากเดือนทีส่ามจะสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดไดเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 4.2  และคงอยูในระดบันี้
ตอเนื่องในระยะยาว     สวนเงินทนุสุทธจิากตางประเทศ โดยในเดือนแรกสามารถอธิบายการผนั
แปรของสภาพคลองตลาดไดนอยมากแครอยละ 0.0003 แตก็เพิ่มข้ึนถึงรอยละ 1.3 ในเดือนตอมา  
ซึ่งเฉลี่ยแลวเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศมคีวามสามารถในอธิบายประมาณรอยละ 1.7   อัตรา
ผลตอบแทนตลาดสามารถอธิบายการผันแปรในสภาพคลองตลาดไดคอนขางคงที่ประมาณรอย
ละ 1.2 ตลอด   และดัชนคีวามผนัผวนมีความสามารถในการอธิบายการผนัแปรของสภาพคลอง
ตลาดเฉลี่ยรอยละ  0.2  ซึ่งถือวาเปนตัวแปรที่มีอิทธพิลนอยที่สุดในบรรดาตัวแปรทั้งหมด สําหรับ
การเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดสามารถอธิบายไดดวยตัวมันเองในสัดสวนที่สูงที่สุด  
โดยเฉพาะในชวงแรกที่สูงถงึรอยละ  80 จากนั้นจะคอย ๆ ลดลงและอยูคงที่เฉลี่ยในระดับรอยละ 
72  ซึ่งกย็ังเปนสัดสวนที่สงูเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น ๆ  อยูดี 

ในดานตวัแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค  พบวาอัตราเงินเฟอสามารถอธิบายการผนัแปร
ของสภาพคลองตลาดไดมากที่สุดเฉลี่ยรอยละ 2.7 ซึ่งคอนขางคงที่ ณ ระดบันี้ในระยะยาว 
รองลงมาคืออัตราดอกเบี้ยซือ้คืนพนัธบัตรที่เดือนแรกสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของสภาพ
คลองตลาดไดเพียงรอยละ 0.8  แลวเพิม่ขึ้นเปนรอยละ 1 ในเดือนที่ 4  ซึ่งโดยเฉลี่ยแลวมี
ความสามารถในอธิบายไดประมาณรอยละ 1  สวนอัตราผลผลติภาคอุตสาหกรรมในชวงสอง
เดือนแรกจะอธิบายการผันแปรในสภาพคลองไดรอยละ 0.2 และ 0.4  แตก็เพิ่มข้ึนมาเปนรอยละ 
0.7  หลังจากเดือนทีส่ามเปนตนไป ทําใหโดยเฉลี่ยแลวอัตราผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมี
ความสามารถในการอธิบายการผันแปรของสภาพคลองตลาดไดประมาณรอยละ 0.7  

กลาวโดยสรุปคือ การผนัแปรของสภาพคลองตลาดจะไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองมาก
ที่สุด โดยที่ตัวแปรอื่น ๆ ก็มอิีทธพิลตอสภาพคลองตลาดลดหลั่นกนัไป  แตที่เหน็ไดชัดคือตัวแปร
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ตลาดจะสงผลกระทบหรือมีสัดสวนที่อธบิายการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดไดมากกวาตัว
แปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค  เพราะเมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยรวมจะเห็นวาตัวแปรตลาดมี
คาเฉลี่ยรวมสงูถึงรอยละ 28.6   ในขณะทีต่ัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมีคาเฉลี่ยรวมเพียงรอย
ละ 4.7 เทานัน้   ซึ่งผลการวิเคราะห Variance Decomposition นี้สอดคลองกับผลการวิเคราะห 
Impulse Response Function    ทีว่าปจจัยใดสงผลกระทบตอระดับของสภาพคลองตลาดมาก 
ปจจัยนัน้ก็จะมีอิทธพิลตอการผันแปรของสภาพคลองตลาดมากดวย 

อยางไรก็ตาม เมื่อผูวจิัยทดลองเปลี่ยนตวัแปรบางตัวเพื่อทดสอบวาผลการศึกษาขางตน
จะเปลี่ยนแปลงไปหรือไมอยางไร  ซึง่แบงเปน 2 กรณี โดยกรณีแรกจะนาํเอาอัตราแลกเปลี่ยนซึง่
เปนตัวแปรภายนอกออกไปในขณะที่ตัวแปรอื่นยังคงเหมอืนเดิม แลวจึงวิเคราะห Impulse 
Response Function  และ Variance Decomposition  ใหม  พบวาผลที่ไดออกมาไมแตกตาง
จากกรณทีี่มีอัตราแลกเปลี่ยนเปนตวัแปรภายนอก สวนกรณีที่สอง  แมวาจะนําตวัแปรภายใน 2 
ตัว คือ ดัชนีความผันผวนและเงินทนุสุทธิจากตางประเทศออกไป  และเปลี่ยนเอาอัตรา
แลกเปลี่ยนทีจ่ากเดิมเปนตวัแปรภายนอกเขามาเปนตวัแปรภายในแทน แลววิเคราะห Impulse 
Response Function  และ Variance Decomposition เชนเดิม เพยีงแตเปลี่ยนระยะเวลาในการ
วิเคราะหจากเดิมที่วิเคราะหตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549  เปนป  พ.ศ. 2542-2549 เพื่อดูผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน  ผลการศึกษาที่ไดยังก็ใกลเคียงกับ 2 กรณีขางตนมาก14   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
14 ผลการศึกษาแสดงอยูในภาคผนวก 



 74
 

          Variance decomposition of LIQ           

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

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

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

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

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

 
ตารางที่ 4.9   ผลการวิเคราะห Variance Decomposition ของสภาพคลองตลาด –  ตัวเลขในตารางแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด 100  สวนวาเปนสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปร
ตาง ๆ เทาไรในแตละเดือน  ซึ่งในตารางจะเสนอผลการวิเคราะหในชวงระยะเวลา 24  เดือน 

75 
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4.3.4  ผลการศึกษา Granger Causality Test 

ผลการทดสอบแบบจําลอง VAR  ทีผ่านมาเปนการแสดงถึงขนาดและทิศทางของการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดทีม่ีตอปจจัยทางเศรษฐศาสตรและปจจัยตลาด  แตในสวนนี้จะ
เปนทดสอบลกัษณะความเปนเหตุเปนผลซึ่งกนัและกนัระหวางตวัแปรดวยวิธ ี Pairwise Granger 
Causality Test ซึ่งจะแสดงผลการทดสอบเปนคู ๆ ทัง้หมด 5 คู ดังนี้คือ เงนิทุนสทุธจิาก
ตางประเทศ (NFF) กับอัตราผลตอบแทนตลาด (RM) เงนิทุนสทุธจิากตางประเทศ (NFF) กบั
ความผนัผวนตลาด (VOL)  สภาพคลองตลาด (LIQ) กับอัตราผลตอบแทนตลาด (RM)   สภาพ
คลองตลาด(LIQ) กับความผันผวนตลาด(VOL)    และ สภาพคลองตลาด (LIQ) กับเงนิทนุสทุธิ
จากตางประเทศ (NFF)  ผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4.10 

ขอสังเกตประการหนึ่งในการทดสอบ Granger Causality  คือ ทิศทางความเปนเหตุเปน
ผลจะข้ึนอยูกบัจํานวนความลาชาที่ใช   ฉะนั้นการทดสอบครั้งนีจ้ึงทดสอบโดยใชจํานวนความ
ลาชา 8 ชวงเวลาเพื่อใหผลการทดสอบมีความชัดเจนมากขึ้น  

ผลการทดสอบพบวา เงนิทนุสุทธิจากตางประเทศกบัอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ
ทิศทางเดยีว โดยไมพบหลักฐานวาเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตลาด แตพบวาอัตราผลตอบแทนตลาดเปนสาเหตขุองเงนิทนุสุทธิจาก
ตางประเทศในระยะเวลาทีผ่านไป 1 เดือน ที่ ระดับนัยสําคัญรอยละ 10  และหลังจากนั้นอตัรา
ผลตอบแทนกไ็มไดเปนตัวกาํหนดเงนิทนุสทุธิจากตางประเทศอีกตอไป   ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของธนาคารแหงประเทศไทย             (Chayawadee Chai-anant and Corrinne Ho (2007)) 
และ IMF (2007) ที่พบวา อัตราผลตอบแทนเปนสาเหตุใหเกิดเงนิทุนสทุธิจากตางประเทศ มใิช
เงินทนุสุทธจิากตางประเทศเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน เพราะโดยปกตแิลวเงนิทนุจะ
เคลื่อนยายไปยังที่ที่ใหผลตอบแทนสูงกวาเสมอ ดังนัน้ การไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศ
ยอมเกิดจากผลตอบแทนที่ไดรับเปนสําคญั จึงอาจกลาวไดวาผลตอบแทนตลาดเปนตัวดึงดูดหรือ
เปรียบเสมือนเปนผูไลลา   ( Return chasing behaviour )  เงนิทนุจากตางประเทศใหไหลเขามา
นั่นเอง  นอกจากนีย้ังพบวาเงินทุนสทุธิจากประเทศไมไดมีความสัมพนัธกับความผนัผวนตลาดเลย
ไมวาเวลาจะผานไปกี่เดือนกต็าม   สวนสภาพคลองตลาดกบัอัตราผลตอบแทนตลาดนัน้มี
ความสัมพันธกันสองทิศทาง คือ ในเดือนที่ 4-7  อัตราผลตอบแทนตลาดและสภาพคลองตลาด
ตางกาํหนดซึ่งกันและกนั หลังจากนัน้ในเดือนที ่ 8 สภาพคลองตลาดก็เปนสาเหตทุี่ทาํใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตลาดเพียงอยางเดียว  และคูของสภาพคลองตลาดกับความผัน
ผวนของตลาดก็มีลักษณะเปนเหตุเปนผลซึ่งกันและกนัเชนเดียวกนั  โดยสภาพคลองตลาดจะมี
อิทธิพลตอความผันผวนตลาดตอเนื่องกันตั้งแตเดือนที ่1-7  ซึ่งในชวงเดือนที ่2-3 และ 6  ความผนั
ผวนตลาดก็กลับมีอิทธพิลตอสภาพคลองตลาดดวย  สวนคูสุดทายพบวาเงินทนุสุทธจิาก
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ตางประเทศเปนปจจัยกําหนดสภาพคลองตลาดตั้งแตชวงเดือนที่ 2-8 โดยที่สภาพคลองตลาด
ไมไดเปนปจจยัผลักดันเงินทนุสุทธิจากตางประเทศเลย 
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ตารางที่ 4.10  ผลการทดสอบ Granger Causality Test  ที่ความลาชาตางๆกัน 
 

 
หมายเหตุ 
*  ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ  10 % 
** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ   5 % 
*** ปฏิเสธสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ 1 % 
 
 
 

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

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

 
5.1 สรุปผลการศกึษา 

วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางความเสี่ยงดานสภาพ
คลองตลาดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย รวมถึงวเิคราะหปจจยัที่มีผลตอสภาพคลอง
ตลาด  โดยใชขอมูลของหุนสามัญที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 35 หุน  ระยะเวลา
ตั้งแตป พ.ศ. 2536 - 2549   

ในการศึกษาครั้งนี้จะวัดสภาพคลองของหุนโดยวัดจากกระแสคําสั่งซื้อขาย (Order Flow) 
ตามแนวคิดของ Pastor and Stambaugh (2003)  แลวนาํมาหาคาเฉลี่ยภาคตัดขวางเพื่อคํานวณ
สภาพคลองตลาด  จากนั้นนํามาวิเคราะหการถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางความไว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีม่ีตอความเสี่ยงดานสภาพคลองตลาด (Liquidity beta) กบั
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย สวนการศึกษาปจจัยที่เปนตัวกําหนดสภาพคลองตลาดจะ
วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งการนําแบบจาํลอง VAR มา
วิเคราะหทางเศรษฐศาสตรนั้นจาํเปนตองใชเครื่องมือทางสถิติมาชวยในการวิเคราะหเพิม่เติม อัน
ไดแก Impulse Response Function ใชเพื่อศึกษาทิศทางการตอบสนองของสภาพคลองตลาดทีม่ี
ตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉบัพลันของตวัแปรอื่น ๆ ในแบบจําลอง และ Variance Decomposition 
ใชเพื่อศึกษาขนาดของอทิธพิลของตัวแปรตาง ๆ วามีผลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาด
มากนอยเพียงใด โดยตัวแปรในแบบจําลองประกอบดวยตัวแปรภายนอก 1 ตัว คือ อัตรา
แลกเปลี่ยน  และตัวแปรภายใน 9 ตัว คือ อัตราการขยายตวัของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบตัรระยะเวลา 14 วัน ดัชนคีวามผนัผวน อัตราการหมนุ
ของหุนโดยรวม ความผนัผวนตลาด ผลตอบแทนตลาด เงินทนุสุทธจิากตางประเทศ และสภาพ
คลองตลาด ซึ่งจะเรียงลําดบัตัวแปรตามการศึกษาของ Fujimoto (2003)  สามารถสรุปผล
การศึกษาไดดังนี ้

จากการทดสอบความความสัมพันธระหวาง Liquidity beta กับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของหลักทรัพย  พบวาผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ Pastor and Stambaugh 
(2003)  ที่วาหุนที่มีคา Liquidity beta สูง หรือ หุนที่มอัีตราผลตอบแทนไวตอการเปลี่ยนแปลงของ
ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดมาก ยอมถูกคาดหวงัวาจะใหอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงสงูกวาหุนที่มีคา Liquidity beta  ต่ําหรือหุนที่มีอัตราผลตอบแทนไวตอการเปลี่ยนแปลงของ
ความเสีย่งดานสภาพคลองตลาดนอย โดยในชวงป พ.ศ. 2536-2549 กลุมหลักทรัพยทีม่ีคา 
Liquidity beta สูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสงูกวากลุมหลกัทรัพยทีม่ีคา Liquidity beta 
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ต่ําถึงรอยละ 12.33 ตอป และเมื่อพิจารณาสภาพคลองและขนาดของแตละกลุมหลักทรัพย พบวา
กลุมหลกัทรัพยที่มีคา Liquidity beta สูงจะมสีภาพคลองต่าํกวาและมีขนาดเล็กกวากลุม
หลักทรัพยที่ม ีLiquidity beta ต่ํา ยกเวนในชวงป พ.ศ. 2542-2549 ทีก่ลุมหลกัทรัพยที่ม ีLiquidity 
beta ต่ํามีขนาดใหญกวา  ทําใหคาดวาความสมัพันธนี้จะขึ้นอยูกับชวงเวลาที่ใชศึกษาดวย  
อยางไรก็ตามแมวาผลการศึกษาที่ไดไมสามารถบงชี้ไดวา Liquidity beta จะมีผลตอขนาดของหุน
อยางไร  แตก็แสดงใหเหน็วาสภาพคลองตลาดเปนปจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของนกัลงทุน   

ในสวนของผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดโดยใช
แบบจําลอง VAR  นัน้พบวา ตัวแปรทุกตวัลวนมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดในทศิทางและขนาด
ที่แตกตางกันไป โดยผลของ Impulse Response Function ชี้ใหเหน็วาทิศทางการเคลื่อนไหวของ
สภาพคลองตลาดสวนใหญเปนไปตามที่คาดไว คือ  ถาการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉับพลัน 
(Shock) ของตัวแปรสงผลดีตอนักลงทุนและภาวะโดยรวมของตลาดก็จะสงเสริมใหตลาดมีสภาพ
คลองมากขึน้  แตในทางกลับกันหากการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของตวัแปรนั้นลดทอน
ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและความนาสนใจของตลาด ก็จะสงผลใหสภาพคลองตลาดลดต่ําลง
เชนกนั  ซึ่งผลการศึกษาที่ไดก็เปนไปเชนนั้น คือ หากมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลนัของ
อัตราการขยายตัวของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราการหมนุของหุนโดยรวม อัตราผลตอบแทน
ตลาด เงินทนุสุทธิจากตางประเทศ และสภาพคลองตลาดในอดีต  จะทําใหสภาพคลองตลาด
สูงขึ้น  ในทางตรงกนัขามหากมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลันของอัตราเงนิเฟอ อัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตร ดชันีความผันผวน และความผันผวนของตลาด จะสงผลใหสภาพคลอง
ตลาดต่ําลง    

และเมื่อพิจารณาขนาดการปรับตัวของสภาพคลองตลาดพบวา การปรับตัวของสภาพ
คลองตลาดจะมีผลมาจากตัวมันเองมากที่สุด  ขณะที่ตวัแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมี
ผลกระทบตอสภาพคลองตลาดนอยกวาตัวแปรตลาด โดยเรียงลาํดับตามความสําคัญของตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคในการกําหนดการปรับตัวของสภาพคลองตลาดจากมากไปนอยไดดังนี้ 
คือ อัตราเงนิเฟอ  อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตร  และอัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ซึ่งเทียบกับตัวแปรตลาดจะพบวาตวัแปรตลาดมีอิทธิพลมากกวา  โดยตัวแปร
ตลาดที่มีอิทธพิลตอการปรบัตัวสภาพคลองตลาดมากที่สุด คือ ความผันผวนของตลาด สวนตัว
แปรอื่น ๆ ทีม่อิีทธิพลรองลงมาคือ อัตราการหมนุของหุนโดยรวม  อัตราผลตอบแทนตลาด ดัชนี
ความผนัผวน และเงินทุนสุทธิจากตางประเทศจะมีบทบาทนอยที่สุด  นอกจากนี้เมื่อนําผลการ
ทดสอบ Granger Causality มาประกอบการวิเคราะหก็จะเหน็วา  เงนิทนุสทุธิจากตางประเทศ
เปนสาเหตุของการเปลีย่นแปลงในสภาพคลองตลาด ซึ่งอัตราผลตอบแทนตลาดกเ็ปนสาเหตทุี่ทาํ
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ใหเกิดการเปลีย่นแปลงในเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศอีกทหีนึง่  สวนเงินทนุสุทธิจากประเทศ
พบวาไมไดเปนตัวกาํหนดความผนัผวนตลาดและความผันผวนตลาดก็ไมไดเปนตัวกําหนดเงนิทนุ
สุทธิจากตางประเทศเชนกนั ในขณะที่คูของสภาพคลองตลาดกับอัตราผลตอบแทนตลาด  และ
สภาพคลองตลาดกับความผันผวนของตลาดตางมีสวนกําหนดซึ่งกนัและกนั  ซึง่ทิศทางความเปน
เหตุเปนผลจะเปลี่ยนแปลงไปตามจํานวนความลาชาที่ใชในการทดสอบ   

เมื่อเปรียบเทยีบกับงานวิจยัของ Fujimoto (2003)  ในสวนผลของ Impulse Response 
Function พบวาสอดคลองกับการศึกษาครั้งนี้ คือ การเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของอัตราการหมุนของ
หุนโดยรวมและอัตราผลตอบแทนตลาด และการลดลงอยางฉับพลนัของความผนัผวนตลาดจะทํา
ใหสภาพคลองตลาดเพิม่ข้ึน สวนดานตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคผลการศึกษาจะตรงกนั
เพียงแคการเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของอัตราเงนิเฟอและอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรจะสงผลให
สภาพคลองตลาดลดลง แตการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉบัพลันของอัตราการขยายตวัของ
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมกลับทําใหสภาพคลองตลาดต่ําลง ซึง่ตรงขามกับผลการศึกษาครั้งนี้ที่
การเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยางฉับพลนัของอัตราการขยายตัวของผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะทําให
สภาพคลองตลาดสูงขึ้น  และหากพิจารณาผล Variance Decomposition  พบวามีสวนสอดคลอง
กันตรงที่การผันแปรในสภาพคลองตลาดมาจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของความผันผวน
ตลาดซึ่งเปนตัวแปรตลาดมากที่สุด  ในขณะทีอั่ตราดอกเบี้ยซื้อคืนพนัธบัตรเปนตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคทีม่ีบทบาทมากที่สุด  ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาครั้งนีท้ี่การเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลนัของอัตราเงินเฟอมีอิทธิพลตอการผันแปรสภาพคลองตลาดมากที่สุด   

จากผลการศึกษาดังกลาวจึงสามารถสรุปไดวา อัตราเงนิเฟอเปนปจจยัทางเศรษฐศาสตร
ที่สําคัญประการหนึง่ในการกําหนดสภาพคลองตลาด เนื่องจากอัตราเงินเฟอทําใหราคาสินคาและ
บริการมีระดับสูงขึ้น  ซึ่งจะกระทบตอการใชจายและการออมของประชาชนและธรุกิจ  ในดาน
ประชาชน อัตราเงินเฟอจะทําใหอํานาจซือ้ที่แทจริงลดลง  ประชาชนตองใชจํานวนเงนิมากขึ้นใน
การซื้อสินคาและบริการใหไดปริมาณเทาเดิม  สงผลใหระดับการออมเงินของประชาชนลดลง 
เพราะประชาชนตองกนัเงินสวนหนึง่ไวสาํหรับการใชจายที่เพิ่มข้ึนในอนาคตทาํใหไมมีเงนิเหลือ
พอที่จะเอาไปลงทนุ  อีกทัง้อัตราเงนิเฟอที่สงูขึ้นนี้ยงัทาํใหผลตอบแทนที่แทจริงที่ไดรับจากการ
ลงทนุนอยลงจนทาํใหไมเกดิแรงจูงใจที่จะลงทนุดวย สวนธุรกจิอาจไดรับผลกระทบจากตนทนุการ
ผลิตที่สูงขึ้น หากธุรกิจปรับราคาขายใหสูงขึ้นก็อาจทําใหรายไดลดลงเพราะความตองการสินคา
ลดลง  แตหากไมปรับราคาขายก็อาจขาดทุนจากตนทนุการผลิตที่สูงขึ้น  ซึง่ทัง้หมดนี้ลวนทาํให
แนวโนมกาํไรและการจายเงนิปนผลของธรุกิจต่ําลงทั้งสิน้ เมื่อฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนนิงานของธุรกิจไดรับผลกระทบเชนนีแ้ลว ยอมสงผลทําใหหุนของธุรกิจเหลานี้ไมเปนที่ดึงดดู
และนาสนที่จะลงทนุ  หุนจงึมีสภาพคลองนอยเลยทําใหสภาพคลองตลาดต่ําตามไปดวย     
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สวนดัชนีความผันผวนเปนปจจัยทีม่ีอิทธพิลตอสภาพคลองคอนขางนอย  อาจเปนเพราะ
ดัชนีความผันผวนจะสงผลกระทบตอสภาพคลองตลาดโดยออมผานทางความผนัผวนของตลาด 
จึงทาํใหอิทธพิลที่สงไปถงึสภาพคลองตลาดคอนขางมนีอย สภาพคลองตลาดจึงไดรับอิทธิพล
โดยตรงจากความผนัผวนตลาดมากกวาดัชนีความผันผวน เพราะจากการทดสอบ Impulse 
Response Function แสดงใหเห็นวาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางฉับพลนัของดัชนีความ
ผันผวนจะทําใหความผันผวนของตลาดเพิม่ขึ้นตาม นัน่คือ หากดัชนคีวามผนัผวนสูงขึ้น นักลงทุน
จะคาดการณวาแนวโนมตลาดหลักทรัพยของอเมริกาจะมีความผันผวนสงู ซึ่งจะสงผลใหตลาด
หลักทรัพยทั่วโลกรวมถงึตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผนัผวนตามไปดวย    

ในการศึกษาครั้งนี้พบวาความผันผวนของตลาดเปนปจจัยที่มีบทบาทสําคัญตอการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดมากทีสุ่ด ซึ่งความผนัผวนของตลาดในทีน่ี้ก็คือการวัดการแกวง
ตัวของอัตราผลตอบแทนตลาด ซึ่งอัตราผลตอบแทนตลาดเปนปจจยัหนึ่งที่สะทอนบรรยากาศใน
การลงทุนและสามารถดงึดูดนักลงทนุได โดยหากมีอัตราผลตอบแทนตลาดสูง  การซื้อขายหุนก็
คึกคัก ตลาดก็มีสภาพคลองสูง แตถาชวงไหนมีอัตราผลตอบแทนตลาดต่ํา ตลาดก็จะซบเซา 
สภาพคลองตลาดก็ต่ําลงดวย อยางไรก็ตาม  ถงึแมวาอตัราผลตอบแทนตลาดจะสงูมากเพยีงไรแต
กลับมีความไมแนนอนสูงหรือมีการแกวงตัวขึ้นลงอยูตลอดเวลา กจ็ะทาํใหนักลงทุนตองเผชิญกับ
ความเสีย่งซึง่เปนสิ่งที่บัน่ทอนความสนใจในการลงทนุไดเชนกนั  เพราะนกัลงทุนสวนใหญไมได
ตัดสินใจลงทนุจากอัตราผลตอบแทนเพยีงอยางเดียวแตยังพิจารณาถึงความเสี่ยงควบคูกันไปดวย    
ดังนัน้ เมื่อตลาดมีความผนัผวนสูงก็จะทําใหสภาพคลองตลาดต่ําลง เพราะในชวงนี้จะมีความ
เสี่ยงในการถอืหุนคอนขางสูง  อยางไรก็ตาม สภาพคลองตลาดมกีารตอบสนองตอปจจัยเหลานี้
คอนขางนอยและเมื่อเวลาผานไปสภาพคลองตลาดกจ็ะกลับเขาสูภาวะดุลยภาพในที่สุด
เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Fujimoto (2003)   
 

5.2 ขอจํากัดในการวิจยั 

เนื่องจากวิธีวดัสภาพคลองตลาดในวทิยานิพนธฉบับนี้เปนไปตามการศึกษาของ Pastor 
and Stambaugh   ( 2003 ) โดยเปนการวัดสภาพคลองของหุนแตละตัวกอนจงึสามารถคํานวณ
สภาพคลองของตลาดได      ซึ่งการวัดสภาพคลองของแตละหุนนัน้จําเปนตองใชขอมูลรายวนัของ
ราคาและมูลคาการซื้อขายของหุนมาวิเคราะหสมการถดถอยทีละเดือนเพื่อหาคาสมัประสิทธิ์ของ
กระแสคําสั่งซือ้ขายตามสมการ (3.1) ซึ่งเปนการคํานวณซ้ํา ๆ กนัทกุเดือนจํานวน 168 เดอืนตอ
หุน 1 ตัว ฉะนั้น เพื่อจะไดสะทอนสภาพคลองตลาดไดดีที่สุดก็จําเปนตองใชหุนในปริมาณมากใน
การคํานวณสภาพคลองของหุนแตละตัว ซึ่งจะยิ่งทาํใหการวัดสภาพคลองวิธนีียุ้งยากมากขึน้อีก 
เพราะฉะนัน้ ในระยะเวลาทีจ่ํากัดวทิยานพินธนี้จงึใชจํานวนหุนเพียง 35 ตัวในการศึกษา  ซึ่งหุนทั้ง 
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35 ตัวนี้มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมกันมากถึงรอยละ 58  ของมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดทัง้หมด  อยางไรก็ตาม การเพิ่มจํานวนหุนใหมากขึ้นอาจทําใหการวัดสภาพคลองของ
ตลาดโดยรวมมีความเที่ยงตรงมากยิ่งขึน้ 

 อีกประการหนึ่งคือ สภาพคลองตลาดเปนคํานวณจากคาเฉลีย่ภาคตัดขวางของสภาพ
คลองของหุนแตละตัว  ซึ่งการหาคาเฉลีย่นัน้อาจไดรับผลกระทบจากสภาพคลองที่ผิดปกติของหุน
บางตัว (Outlier) เชน หุนทีม่ีสภาพคลองที่สูงหรือตํ่ามาก ๆ  คาเฉลี่ยที่คํานวณไดจงึสะทอนสภาพ
คลองตลาดทีผ่ิดจากความเปนจริง    ทั้งนี้ก็อาจเปนผลมาจากจํานวนหุนที่ใชในการศึกษาดวย  
เพราะงานวจิยัของ Pastor and Stambaugh   (2003) นั้นศึกษาในตลาดสหรัฐอเมริกาซึง่ใชหุน
เปนจํานวนมาก  ในขณะที่การศึกษาในกรณีประเทศไทยนัน้แมจะใชจํานวนหุนหมดทั้งตลาด  แต
ก็อาจยงัมีไมมากพอที่จะไมทําใหสภาพคลองตลาดไดรับผลกระทบจากคาที่ผิดปกติ   
 

5.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากผลการศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองตลาดและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และผลการศึกษาการตอบสนองของสภาพคลองตลาดที่มีตอปจจัยทางเศรษฐศาสตร
มหภาคและปจจัยตลาด สามารถวิเคราะหนยัเชิงนโยบายเกีย่วกับสภาพคลองตลาดไดดังนี้ 
  1. จากผลการวิเคราะห Impulse Response Function แสดงใหเห็นวาอัตราเงนิเฟอมี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองตลาดมากที่สุดในบรรดาตัวแปรเศรษฐศาสตรมห
ภาคทั้งหมด โดยการลดลงของสภาพคลองตลาดเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยาง
ฉับพลัน (Shock) ของอัตราเงินเฟอคอนขางมาก  ดังนัน้ธนาคารแหงประเทศไทยควรควบคุมดูแล
ระดับอัตราเงนิเฟออยางใกลชิด  เพราะไมเพียงแตจะกระตุนภาวะเศรษฐกิจของประเทศไดแลวยัง
สามารถกระตุนใหนักลงทนุเขามาลงทนุในตลาดหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งจะเกิดประโยชนตอทัง้นัก
ลงทนุและประเทศชาติตอไปในอนาคต   

อยางไรก็ตาม จากผลการศึกษาที่ไดกลับพบวา การปรบัตัวของสภาพคลองตลาดจะเปน
ผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตลาดมากกวาปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค โดยเมื่อแยก
พิจารณารายตัวจะเหน็วาความผนัผวนของตลาดเปนปจจัยที่มีอิทธพิลมากที่สุด จึงอาจกลาวไดวา
ปจจัยตลาดเปนปจจัยที่สงผลตอสภาพคลองตลาดโดยตรง ขณะที่ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค
ก็ถือเปนปจจยัพืน้ฐานทีน่ําไปสูการเคลื่อนไหวของสภาพคลองตลาดโดยผานทางปจจัยตลาด 
เนื่องจากการดําเนนินโยบายทางเศรษฐกจิจะมีผลกระทบตอความคาดหวงัและการรับรูความเสี่ยง
ในการถือหุนของนักลงทุน   ดังนัน้ หากตองการสงเสริมใหตลาดหลกัทรัพยเปนตลาดรองที่มีสภาพ
คลอง  ก็ควรใหความสาํคญัของการเสรมิสรางความเขมแข็งและความนาสนใจของตลาดใหมาก 
เพราะจากผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาปจจัยตลาดสามารถกระตุนสภาพคลองตลาดไดมากกวาปจจยั
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ทางเศรษฐศาสตร เชน รัฐบาลใหการสนับสนนุการขอสิทธิประโยชนดานภาษีสําหรับบริษทัจด
ทะเบยีน หรือสงเสริมใหมนีโยบายการออมภาคบังคับ ดานตลาดหลกัทรัพยเองก็ตองมีการพัฒนา
ตัวเองเพื่อจะไดเปนทีย่อมรับในระดับสากลและมีศักยภาพพรอมที่จะแขงขันในตลาดทุนโลก  เชน 
มีระบบการซื้อขายหลกัทรัพยที่ปลอดภัยเชื่อถือไดตามมาตรฐานสากล และมีการปฏิบัติงานดวย
เทคโนโลยทีี่ทนัสมัยเพื่อประสิทธิภาพในดานคุณภาพและความรวดเร็วในการใหบริการ หรือมกีาร
ใหบริการดานการเปดเผยขอมูลที่ถกูตอง ครบถวน รวดเร็ว พรอมทัง้สงเสริมใหประชาชนมีความรู
ความเขาใจในเรื่องการลงทนุอยางทั่วถึง  ประชาชนจะไดเห็นประโยชนและเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยมากขึ้น แตขณะเดียวกนักย็ังตองคํานงึถงึภาวะเศรษฐกิจของประเทศดวย เพราะ
เศรษฐกิจที่ดียอมทําใหตลาดหลักทรพัยดสูดใสนาลงทนุ    ธุรกิจก็มีผลประกอบการด ี หุนมี
ผลตอบแทนสงูทาํใหสภาพคลองของหุนสูงตาม  สภาพคลองตลาดโดยรวมก็จะดีขึ้น เพราะจาก
การวัดสภาพคลองจะเหน็วาสภาพคลองตลาดขึ้นอยูกบัสภาพคลองของหุนแตละตัว หากหุนแตละ
ตัวมีสภาพคลองสูง สภาพคลองตลาดก็จะสูงตามไปดวย   

2. จากผลการศึกษา Granger Causality Test  จะเหน็วาเงนิทนุสทุธิจากตางประเทศเปน
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในสภาพคลองตลาดประการหนึง่  โดยการเปลี่ยนแปลงเพิม่ข้ึนอยาง
ฉับพลันของเงนิทนุสุทธิจากตางประเทศจะสงผลใหสภาพคลองตลาดปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งแสดงวา
เงินทนุสุทธจิากตางประเทศสามารถกระตุนสภาพคลองตลาดได  แตการเขามาเงินทุนสทุธิจาก
ตางประเทศนัน้มีสาเหตุมาจากปจจยัหลาย ๆ อยาง ซึง่อัตราผลตอบแทนตลาดกเ็ปนเพียงปจจยั
หนึง่ ฉะนั้น แมวาจะใชอัตราผลตอบแทนตลาดมาเปนตัวควบคุมเงนิทุนสทุธิจากตางประเทศไดแต
ก็คงเปนเรื่องที่ไมงายนัก  เนื่องจากอัตราผลตอบแทนตลาดเปนปจจยัตลาดที่ควบคุมคอนขางยาก 
เพราะยังมีอีกหลายปจจัยที่เปนตัวกาํหนดอัตราผลตอบแทนตลาดอยูซึ่งไมสามารถตามไปควบคุม
ไดหมดทุกตัว อีกทั้งไมทราบวาปจจัยใดเปนปจจัยที่กาํหนดอัตราผลตอบแทนตลาดที่แทจริงดวย      
อยางไรก็ตาม เงนิทนุสุทธิจากตางประเทศก็มีอิทธิพลตอการปรบัตัวของสภาพคลองตลาด
คอนขางนอย  การใชเงินทนุสุทธิจากตางประเทศเพื่อกระตุนสภาพคลองตลาดอาจไมไดผลตามที่
คาดหวงัไว ดังนัน้ ควรใชนโยบายที่มีผลกระทบตอความผันผวนตลาดหรืออัตราผลตอบแทนตลาด
มากกวา  เพราะปจจัยทัง้สองมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดสูง   
 

5.4 ขอเสนอแนะสําหรบัการศกึษาครั้งตอไป   

ตามที่ไดกลาวมาแลววาสภาพคลองเปนเรือ่งที่คอนขางกวางและคลุมเครือ อันเนื่องมาก
จากการวัดหรอืการตีความสภาพคลองที่แตกตางกนัไป อีกทัง้ยังมีปจจัยอีกหลายประการที่สงผล
กระทบตอสภาพคลองตลาด ทําใหการศึกษาครั้งนี้ยงัมีขอจํากัดหลายประการ ดังนัน้ เพื่อให
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การศึกษาดานสภาพคลองตลาดเพิ่มเติมในอนาคตมีความสมบูรณมากยิง่ขึ้น   จึงขอกลาวถึง
ประเด็นทีน่าสนใจและควรศึกษาดงันี ้ 

1. การวัดสภาพคลองตลาดวิธนีี้จะใหผลดกีต็อเมื่อใชหลักทรัพยจาํนวนมากมาศึกษา  
แตถาจํานวนหลักทรัพยที่ใชไมมากพอกอ็าจทาํใหคาสภาพคลองตลาดที่คํานวณผดิปกติไปได  ซึ่ง
วิธีที่อาจแกไขปญหานี้ไดก็คือ การถวงน้ําหนกัคาสภาพคลองของหลักทรัพยในแตละเดือนดวย
มูลคาหลกัทรพัยตามราคาตลาด ณ สิ้นเดือนนัน้ ๆ  เพื่อจะไดขจัดปญหาคาผิดปกติ จากนัน้จึง
คอยนําคาสภาพคลองของแตละหลักทรัพยไปหาคาเฉลีย่เพื่อคํานวณสภาพคลองตลาดตอไป  

2. การศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองตลาดและอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัใน
คร้ังตอไปอาจใชวิธีวัดสภาพคลองวิธีอ่ืนทีแ่ตกตางออกไป หรืออาจเพิม่ปจจัยอื่น ๆ ที่คาดวาจะมี
ผลตอสภาพคลองเขาไปในแบบจําลอง เพือ่จะไดผลการวิเคราะหที่ชัดเจนสมบูรณยิง่ขึ้น   

3. จากผลการศึกษาทีพ่บวาปจจัยตลาดมีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาดมากกวาปจจยั
ทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซึ่งความผนัผวนของตลาดเปนปจจยัที่มีอิทธิพลตอสภาพคลองตลาด
มากที่สุด  ดังนัน้จึงเปนเรื่องที่นาสนใจและควรศึกษาตอในอนาคตวามีปจจยัอะไรบางที่เปน
ตัวกําหนดความผันผวนของตลาด  เพื่อจะไดนํามาวิเคราะหสาเหตุของการเปลีย่นแปลงสภาพ
คลองตลาดตอไป 

4. การศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองตลาดในระดับมหภาคในปจจุบันยงัคงมีนอย  ซึ่งสวน
ใหญจะเปนการศึกษาในระดับจุลภาคที่เกี่ยวกับสภาพคลองของหุน ราคาหุน กลยุทธการลงทุน 
หรือพฤติกรรมของนักลงทนุมากกวา  ฉะนัน้เปนการสมควรอยางยิง่ที่จะศึกษาสภาพคลองใน
ระดับมหภาคใหมากขึ้น เพือ่จะไดนําไปเปนแนวทางในกําหนดนโยบายเพื่อพัฒนาสภาพคลองของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหดียิง่ขึ้นกวานี ้
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อหลกัทรพัยที่ใชในการศึกษา 
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รายชื่อหลักทรัพยทีใ่ชในการศึกษา 

 
 
 

 
 

ช่ือยอ บริษัท กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 
CPF บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)                    เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร 
TUF บริษัทไทยยเูนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเครื่องดืม่ 
BAY ธนาคารกรุงศรอียธุยา จํากัด (มหาชน)                          ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)                              ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)                              ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)                            ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
TISCO ธนาคารทสิโก จํากดั (มหาชน)                      ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)                             ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
ASP บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลสั จํากัด (มหาชน)                          ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรพัย 
KEST บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรพัย 
SSI บริษัทสหวริิยาสตีลอินดัสตร ีจํากัด (มหาชน)                       สินคาอุตสาหกรรม วัสดุอตุสาหกรรมและเครือ่งจักร 
SCC  บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)                            อสังหาริมทรพัยและกอสราง วัสดุกอสราง 
SCCC บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)                        อสังหาริมทรพัยและกอสราง วัสดุกอสราง 
LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรพัยและกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรพัย 
CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรพัยและกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรพัย 
EGCO บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)                               ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
RATCH บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
BANPU บริษัทบานป ูจํากัด (มหาชน)                                  ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
PTT  บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
PTTEP บริษัทปตท.สาํรวจและผลิตปโตรเลยีม จํากัด (มหาชน)               ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
AOT บริษัททาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ ขนสงและโลจสิติกส 
BECL บริษัททางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนสงและโลจสิติกส 
THAI บริษัทการบินไทย จํากัด (มหาชน)                              บริการ ขนสงและโลจสิติกส 
MAKRO บริษัทสยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)                            บริการ พาณิชย 
BEC บริษัทบอีีซี เวลิด จํากัด   (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ 
HANA บริษัทฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากดั (มหาชน)                  เทคโนโลย ี ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 
DELTA บริษัทเดลตา อเีลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 
CCET บริษัทแคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 
TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด(มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
TT&T บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
SHIN บริษัทชิน คอรปอเรช่ันส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
SATTEL บริษัทชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน)                        เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
UCOM บริษัทยูไนเต็ดคอมมูนิเกช่ัน อินดัสตรี จํากัด (มหาชน)                เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
ADVANC บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวสิ จํากดั (มหาชน)                  เทคโนโลย ี เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
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ภาคผนวก ข 
การวิเคราะห Impulse Response Function และ Variance Decomposition  (เพิ่มเติม) 
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กรณี 1  การวิเคราะห Impulse Response Function ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549  ประกอบดวยตัวแปรภายใน 9  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงิน
เฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    ดัชนีความผันผวน (VIX) อตัราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) เงินทุน
สุทธิจากตางประเทศ (NFF)   และสภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก   
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Response of LIQ to NFF Response of LIQ to LIQ 

Response of LIQ to MPI 

Response of LIQ to VOL  

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

Response of LIQ to STOV Response of LIQ to VIX Response of LIQ to RM 
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     Variance decomposition of L      

                          

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

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

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

กรณี 1  การวิเคราะห Variance Decomposition ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2536-2549  ประกอบดวยตัวแปรภายใน 9  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงิน
เฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    ดัชนีความผันผวน (VIX) อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) 
เงินทุนสุทธิจากตางประเทศ (NFF)   และสภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก 93 
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กรณี 2   การวิเคราะห  Impulse Response Function  ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2542-2549   ประกอบดวยตัวแปรภายใน 8  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตรา
เงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    อัตราแลกเปลี่ยน (FX)  อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) 
และสภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก 
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Response of LIQ to MPI Response of LIQ to CPI Response of LIQ to D(RP) 

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

Response of LIQ to LIQ Response of LIQ to VOL  



     Variance decomposition of LIQ     

                        

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

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

Average   1.4756 2.3526 0.8327 0.2184 4.9408 2.9284 1.5092 14.2299 23.8267 76.4532 

กรณี 2   การวิเคราะห  Variance Decomposition  ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2542-2549   ประกอบดวยตัวแปรภายใน 8  ตัว ไดแก อัตราการขยายตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)  อัตราเงิน
เฟอ (CPI) อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP)    อัตราแลกเปลี่ยน (FX)  อัตราการหมุนของหุนโดยรวม (STOV)  ผลตอบแทนตลาด (RM) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด (VOL) และ
สภาพคลองตลาด (LIQ)   ไมมีตัวแปรภายนอก 95 
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