
บทที่ 3

ข้อมูลและวิธีการวิจัย

3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปิด 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงเช้าและช่วงบ่าย โดยช่วงเช้า 

เร่ิมต้ังแต่ 10.00-12.30 น. โดยมีช่วงการตั้งราคาก่อน (pre-open) ต้ังแต่ 9.30-10.00 น.และ ปิด 
พัก 2 ชั่วโมงสำหรับพักกลางวัน ล่วนภาคบ่ายเปิดตั้งแต่ 14.30-16.30 น. โดยมีช่วงการตั้งราคา 
ก่อนในช่วงบ่าย เวลา 14.00-14.30 น.

ข้อมูลที่ใช้สำหรับการทำวิทยานิพนธ์ เป็นข้อมูลปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องและไม่มีสภาพคล่อง และ 
ดัชนีอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 29 อุตสาหกรรม

โดยข้อมูลปริมาณการซื้อชายและผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องและไม่มี 
สภาพคล่อง จัดเก็บจากหลักทรัพย์จำนวน 100 ตัว แบ่งเป็น 2 กลุ่ม  ๆ ละ 50 ตัว แยกตามสภาพ 
คล่องย้อนหลัง 6 เดือน โดยนับ 50 ตัวแรกท่ีมีสภาพคล่องสูงสุด และ 50 ตัวสุดท้ายเป็นหลักทรัพย์ 
ท่ีไม่มีสภาพคล่อง เร่ิมต้ังแต่วันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2546 จนถึงวันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2547 รวม 
ท้ังส้ิน 125 วัน (คิดเป็น วันจันทร์ 26 วัน, วันอังคาร 26 วัน, วันพุธ 25 วัน, วันพฤหัสบดี 24 วัน 
และวันศุกร์ 24 วัน) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลราคาหลักทรัพย์และ'ปริมาณการซ้ือขายจากโปรแกรม 
Reuters Terminal และ Datastream ซึ่งข้อมูลทั้งหมดเป็นข้อมูลราย 5 นาที (คิดเป็นข้อมูล 
ท้ังหมด 6,750 ตัว ต่อหลักทรัพย์) จัดกลุ่มโดยใช้วิธีถ่วงนํ้าหนักตามขนาดของมูลค่าตลาด

3.2 วิธีการวิจัย

3.2.1 เกณฑ์การแบ่งหจักทรัพย์ตามสภาพคล่อง

งานวิจัยนี้จะใช้วิธีเลือกตัวอย่างของหลักทรัพย์สภาพคล่อง โดยเลือกจากหลักทรัพย์ 50 
ลำดับแรกและ 50 อันดับสุดท้ายของรายการที่มีปริมาณซื้อขายมากที่สุดและน้อยท่ีสุดใน
ระยะเวลา 6 เดือน คือต้ังแต่วันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2546 ถึง วันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2547 นอกจากนี 
ปริมาณการซ้ือขายดังกล่าวไม่ได้แบ่งแยกเป็นปริมาณการซื้อหรอขาย แต่เป็นปริมาณการซ้ือขายท่ี 
จับคู่กัน
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3.2.2 การสิกษารูปแบบของปริมาณการที่อขายและผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถคำนวณได้จาก
Ri 1 = Ln <pt / pt.1) * 100 

โดย
Ri{ คือ
P, คือ
P,., คือ

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลา t 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลา t 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1

ตารางท่ี 3.1 แสดงข้อมูลราย 5 นาที ชึ่งมีช่วงเวลาในการคืกษารวม 56 ช่วงเวลา

lb  งทลาฟ้ ทลา
1 ระหรางรน
2 10:01-10.05
3 10:06-10:10
4 10:11-10:15
5 10:16-10:20
6 10:21-10:25
7 10:26-10:30
8 10:31-10:35
9 10:36-10:40
10 10:41-10:45
11 10:46-10:50
12 10:51-10:55
13 10:56-11.00
14 11:01-11:05
15 11:06-11:10
16 11:11-11:15
17 11:16-11:20
18 11:21-11:25
19 11:26-11:30
20 11:31-11:35
21 11:36-11:40
22 11:41-11:45
23 11:46-11:50
24 11:51-11:55
25 11:56-12:00
26 12:01-12:05
27 12:06-12:10
28 12:11-12:15
29 12:16-12:20
30 12:21-12:25
31 12:26-12:30

lb  ง1วลาฟ้ 1วลา
32 ฟักเห่ยง
33 14:31-14:35
34 14:36-14:40
35 14:41-14:45
36 14:46-14:50
37 14:51-15:55
38 14:56-15:00
39 15:01-15:05
40 15:06-15:10
41 15:11-15:15
42 15:16-15:20
43 15:21-15:25
44 15:26-15:30
45 15:31-15:35
46 15:36-15:40
47 15:41-15:45
48 15:46-15:50
49 15:51-15:55
50 15:56-16:00
51 16:01-16:05
52 16:06-16:10
53 16:11-16:15
54 16:16-16:20
55 16:21-16:25
56 16:26-16:30
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ลำหรับการทดลอบความแตกต ่างระหว่างค ่าเฉล ี่ยของปริมาณ การซ ื้อขายและ 
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างช่วงเวลาต่างๆ ลามารถทดสอบ 
โดย

Vol{ = □ 1 + a p 2+.... + Gf56D56 + (1)
* p  f i 2* : . .  + / ? * D 56+ # ,  (2)

โดย
Volt คือ ปริมาณการซื้อขายของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t
Rit คือ ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลา t
<3 คือ ค่าลัมประลิทธิ้ของปริมาณการซื้อขายของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในแต่ละช่วงเวลา ช่วงเวลาท่ี 1 เริ่มช่วงระหว่างวันและสินสุดการซื้อขายที่เวลา 16:26 
- 16.30 น. รวม i=56

เ3. คือ ค่าลัมประสิทธิ,ของอัตราการหมุนของผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในแต่ละช่วงเวลา ช่วงเวลาที่ 1 เริ่มช่วงระหว่างวันและสิ้นสุดการซื้อ 
ขายท่ีเวลา 16:26 - 16.30 น. รวม i=56

D. คือ ค่าดัวแปร'หุ่น (Dummy Variables) ซึ่งมีค่าเท่ากบ 1 เมื่อปริมาณการซื้อ
ขายหรือผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกิดขึ้นในช่วงน้ัน และมีค่าเท่ากับ 0 
เมื่อไม่มีการเกิดข้ึนในช่วงน้ัน ช่วงเวลาท่ี 1 เริ่มช่วงระหว่างวันและสิ้นสุดการซื้อขายที่เวลา 16:26- 
16:30 น.รวม i=56

จากสมการที่ (1) ใช้เพื่อทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายของ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเวลาต่างๆ โดยต้ังสมมุติฐาน ดังน้ี

H0: a , = a 2 = a 3 ... = a 56 = 0 
H,: a , ะ/ะ a., ะเะ a 3 . . . ะ /ะ  a 56ะ/ะ 0

การทดสอบสมมุติฐานโดยใช้ F-Test เพื่อดูค่าลัมประสิทธ (Coeffic ient) ccv a 21 a 2, ... 1 
« 56 หากต ัวแปรด ังกล ่าวเท ่าก ันหรือยอมรับ แ0 แสดงให ้เห ็นว ่าปร ิมาณการซ ื้อขายเท ่าก ันท ุก

ช ่วงเวลา จ ึงสรุปได ้ว ่าไม ่ม ีร ูปแบบของปริมาณการซ ื้อขายของด ัชน ีตลาดหล ักทรัพย์แห ่งประเทศ  
ไทยเกิดขึ้น

จากลมการที่ (2) ใช้เพื่อทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของดัชนี 
ตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเวลาต่างๆ โดยตั้งสมมุต ิฐาน ดังนี้
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H0:Æ  ~ A  ~ A  - • - ~ A ô  _ 0 

Hv A  ^  A  ^  A  •■ ^ A 5 6  ^  0

การทดสอบสมมุติฐานโดยใช้ F-Test เพ่ือดูค่าสัมประสิทธิ้ (Coefficient) /3V เ32, / ? 3 ....
/?56 หากตัวแปรดังกล่าวเท่ากันหรือยอมรับ H0 แสดงให้เห็นว่าแสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนเท่ากัน 
ทุกช่วงเวลา จึงสรุปได้ว่าไม่มีรูปแบบของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เกิดข้ึน

3.2.3 การสิกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการช่ีเอขายและผลตอบแทนข'องดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและปัจจัยท่ีมีผลกระทบ

งานวิจัยในอดีตเก่ียวกับเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนน้ัน 
ได้เน้นเพียงการหาความสัมพันธ์ดังกล่าวเท่านั้น และไม่มีการดีกษาเรื่องการซื้นำการระหว่าง 
ปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนมากนัก ซึ่งผลจากการดีกษาพบความสัมพันธ์ในเชิงบวก แต่มี 
ค่าความสัมพันธ์ดังระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนไม่มาก ปัญหาดังกล่าวอาจ 
เนื่องมาจากการใช้เพียงปริมาณการซื้อขายเป็นตัวแปรด้นเท่านั้นซึ่งจริงๆแล้วปริมาณการซื้อขาย 
อาจอธิบายได้ด้วยตัวแปรอื่นๆ ดังนั้นในการดีกษานี้ จึงมีการเพิ่มเติมการหาความสัมพันธ์ที่เป็น 
ลักษณะซ้ืนำ และปรับตัวแปรปริมาณการซื้อขายเป็นเสมือนตัวแปรตามด้วย เช่นเดียวกับ 
การดีกษาของ Blume et al. (19S4) และ Chiradatesakunvong (2004) ซึงนำสมการ VAR 
(Vector Autoregression) มาใช้เพื่อช่วยแกไขปัญหาดังกล่าว โดยการดีกษานี้จะหาความสัมพันธ์ 
ของปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังสมการ

VOL, = «11+ X e.Ri,-, +X /?,. VOL 1-1 + ย์,
"  ;  <3,
R i, = «2. + 1  X iVO Lt-i +  l ô i R i ' - i + £ 1

โดย
Ri 1 คือ อนุกรมของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t ซ่ึง

ค่านวณหาอนุกรมของผลตอบแทนได้โดยนำผลตอบแทน ณ เวลา t ลบด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) และ 
หารด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของช่วงข้อมูลในแต่ละวัน เหมือนงานวิจัย 
ของ Easley, O'Hara and Srinivas (1998) เพีอลดผลกระทบจากราคา
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VOL, คือ อนุกรมของปริมาณการซื้อขายของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t ซ่ึง
คำนวณหาอนุกรมของปริมาณการซื้อขายได้โดยการหาผลต่างของปริมาณการซื้อขาย ณ เวลา t 
และ t-1 แล้วลบด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) และหารด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ของช่วงข้อมูลในแต่ละวัน

Sefy คือ ความคลาดเคลือนล่ม (Random errors)

1. การคืกษาถึงความลัมพันธระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้สมการท่ี (3) ในการทดสอบต้ังลมมุติฐานว่า

แ0 : -••.-$66 , X \~  X i~  ••- - Xs6 -  0 '
H 1 : 6 ^ 0 2 ะ /ะ . . .ะ /ะ 6 '561 X y  +  x , 2Ï -  t  ; ธั5 6  t  0

ลามารถทดสอบโดยใช้ F-Stat จากสมการที่ (3) หากยอมรับ H0 แสดงให้เห็นว่า ปริมาณ 
การซื้อขายและผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไม่ลามารถอธิบายการซึ่งกันและกันได้

ดังนั้นจึงทำการวิเคราะห์ เวลา (Timing) และทิศทาง (Directive Power) ของ 
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย โดยต้ังสมมุติฐาน

H0 : {@1 =: 0 โดยค่า i= 112 56),( X\ -  0 ใดยค่า i= 112,...,56)
H,: {@1 ะ/ะ 0 โดยค่า i= 1,2 56),(^ ะ/ะ 0 โดยค่า ๒ :1,2 56)
การทดสอบค่า @1 และ X  สามารถทดสอบโดยใช้ T-Test ดูค่าลัมประสิทธิ้ (Coefficient) 

แต่ละตัวจากสมการที่ (3) ซึ่งค่าที่ได้แสดงให้เห็นถึงเวลาและทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่าง 
ปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือหากค่า 6. 
และ X  มีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นความสัมพันธ์ไนทิศทางเดียวกันระหว่างปริมาณการซื้อขาย 
และผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

2. การคืกษาความสัมพันธ์ของปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งช่วงการศึกษาเป็น 2 ช่วงเวลา

สภาวะตลาดที่ต่างกัน จะล่งผลกระทบต่อผลตอบแทนและปริมาณซื้อขายที่ต่างกัน 
กล่าวคือในช่วงตลาดขาขึ้น นักลงทุนมีความคิดในแง่ดีต่อตลาดโดยรวมและนักลงทุนล่วนใหญ่จะ 
ตอบสนองเพียงข้อมูลที่เป็นบวกกับหลักทรัพย์เท่านั้น ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนในช่วงขาลง ซ่ึง 
ล่วนใหญ่นักลงทุนจะตอบสนองแต่ข่าวร้ายเท่านั้น โดยการศึกษาของ Epps (1975) พบว่า ในช่วง 
ตลาดขาขึ้นนั้น ปริมาณความต้องการหลักทรัพย์มีปริมาณมากกว่าปริมาณขาย ทำให้เกิดการ 
ปรับตัวของราคาข้ึน จากแนวคิดดังกล่าว จึงแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ

2.1 ช่วงตลาดขาขึ้น คือ เดือนตุลาคม ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546
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2.2 ช่วงตลาดชะลอตัว คือ เดือนมกราคม ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2547
โดยใช้สมการที่ (3) ทดสอบความสัมพันธ์และการชี้นำของผลตอบแทนหลักทรัพย์และ 

ปริมาณซ้ือขาย เปรียบเทียบในระยะเวลาตังกล่าว
3. การศึกษาความสัมพันธ์ของปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี 

สภาพคล่องและไม่มีสภาพคล่อง
สภาพคล่องเป็นคุณลักษณะที่สำคัญของหลักทรัพย์หลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงสามารถ 

ซื้อขายได้คล่องย่อมเป็นที่ปรารถนาของนักลงทุนโดยทั่วไปในขณะที'หลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องตํ่า 
จะมีความเลี่ยงสูงกว่า (Liquidity Risk) เนื่องจากขายได้ยากกว่า และเลี่ยงต่อการขายไม่ได้ราคา 
จากการคืกษาของ Amihud and Mendelson (1986) และ Brennan and รนชโahmanyam 
(1995) พบว่าสภาพคล่องมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยผลการคืกษาตังกล่าว 
แสดงความสัมพันธ์เชิงลบ เนื่องมาจากสมมติฐานที่ว ่าหลักทรัพย์ที่ม ีลภาพคล่องตํ่าจะให้ 
ผลตอบแทนที่สูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบหลักทรัพย์ที่มีลภาพคล่องสูงกว่า ตังนั้นในการวิเคราะห์ 
ความสัมพันธ์และการช้ีนำของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องและไม่มีสภาพคล่อง ซึ่งทดสอบตาม 
สมการท่ี (3) โดยใช้ข้อมูล คือ ปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ทีมีสภาพ 
คล่องและกลุ่มหลักทรัพย์ที'ไม่มีสภาพคล่อง เพื่อหาลักษณะความสัมพันธ์และลักษณะการชี้นำใน 
ประ๓ ทหลักทรัพย์ตังกล่าว

4. การคืกษาความสัมพันธ์ของปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรม 
แห่งประเทศไทย จากการศึกษาของ Anantvalee (2003) พบรูปแบบของผลตอบแทนในแต่ละ 
อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่แตกต่างกัน แต่การคืทษาตังกล่าวเป็นการ 
ทดสอบเพียงรูปแบบและความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนระหว่างอุตสาหกรรมที่มีสภาพคล่อง 
เท่านั้นซึ่งรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทนน่าจะมีความแตกต่าง 
กันตามอุตสาหกรรม การทดสอบตังกล่าวใช้สมการที่ (3) โดยใช้ข้อมูลปริมาณการซื้อขายและ 
ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย รวม 29 อุตสาหกรรม

3.2.4 การศึกษาความส้มพันธ์ระหว่างความผันผวนของผลตอบแทนและปริมาณการสัอ 
ขายของดัชนึตลาดหส้กทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในการทดสอบปริมาณการซื้อขายมีผลกระทบต่อความผันผวนของผลตอบแทนหรือไม่นั้น 
Lamoureux and Lastrapes (1990) และ Najand and Yung (1991) เพิมตัวแปรปริมาณการซือ 
ขายลงในสมการ GARCH (1,1) ซ่ึงพบว่า ปริมาณการซื้อขายมีความสัมพันธ์ต่อความผันผวนของ 
ผลตอบแทน แต่ปริมาณการซื้อขายไม่สามารถลดผลกระทบของ GARCH ได้โดยมีสมการการ 
ทดสอบตังน้ี



พ*๙*'ตททา4 สลาบํนวพทเรทฑ ] 
^ฬา tu  «า«1ททสพททซ

Rit -  OC0+oc 1/?/).1+ธ, (4)
โดย

ธ; ~ (0,๙ ), (5)
๙ , = /?0 + $ ๙ , 1+ $ 2 ธ2,1-+/?3Vo/,k (6)

/?/, คอ ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t
° 2» คอ ค่า Volatility ของ ธ ณ เวลา t
ร 2, คอ ความคลาดเคลื่อนส่มกำลังสอง ณ เวลา t
Vol1, คอ ปริมาณการซื้อขายของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t-k

ในการคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขาย 
น้ัน จากสมการท่ี (6) ได้ทดสอบตามสมมติฐานดังนี้ 

H0 : $3= 0
H, :$3^ 0
หากไม่ยอมรับ H0 แสดงว่า ปริมาณการซื้อขายมีผลกระทบต่อความผันผวนของ 

ผลตอบแทน
และในการสืกษๆเพิ่มเติมโดย เพิ่มตัวแปรผลตอบแทนลงในสมการ GARCH (1,1) เพ่ิอ 

ทดสอบว่าผลตอบแทนมีผลต่อความผันผวนของหสักทรัพย์โดยทดสอบเช่นเดียวกับสมการที่ (6) 
ดังสมการ

<+1=A  + /?,๙,,-'-/3.S2, , (7)
โดย

๙ , คือ ค่า Volatility ของ ธ ณ เวลา t
ธ2, คือ ความคลาดเคลื่อนส่มกำลังสอง ณ เวลา t
/?/,k คือ ปริมาณการซื้อขายของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t-k

โดยการทดสอบแบ่งการคืกษาเป็น 3 ช่วงเวลา คือ
-  ช่วงเวลาท้ังหมด ต้ังแต่เดือนตุลาคม พ.ศ. 2546 ถึง มีนาคม พ.ศ. 2547
-  ช่วงตลาดขาขึ้น ต้ังแต่เดือนตุลาคม ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2546
-  ช่วงตลาดชะลอตัว ต้ังแต่เดือนมกราคม ถึง มีนาคม พ.ศ. 2547
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