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วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุน
สามัญ ตลอดจนความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน (Sensitivity of 
Liquidity to Stock Price Movement) รวมถึงปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนนี้ โดยใชขอมูลรายสัปดาหของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในชวงป 2536 – 2544 และใชอัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อขาย และ
คาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) เปนตัววัดสภาพคลอง
ของหุน ซ่ึงพบวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนนั้นมีอยู แตทิศทาง
ความสัมพันธไมแนนอนขึ้นกับตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง รวมทั้งชวงเวลาที่ทําการศึกษาดวย 
โดยเมื่อใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาอัตราผลตอบแทน
กับสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกในชวงกอนป 2542 ขัดแยงกับสมมติฐานที่วาหุนที่มีสภาพ
คลองต่ําควรจะใหอัตราผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยสภาพคลองที่ต่ํา แตความสัมพันธกลับเปนลบ
ในชวงป 2542 – 2544 สวนในกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลองพบอัตรา
ผลตอบแทนของหุนมีความสัมพันธกับสภาพคลองนอยมาก 

สําหรับการศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนั้น พบวาคา
สัมบูรณของอัตราผลตอบแทนเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอสภาพคลองของหุน และเมื่อศึกษาปจจัยที่มี
ผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน ก็พบวาเฉพาะขนาดของบริษัท
เทานั้นที่มีผลอยางมีนัยสําคญั สวนปจจยัอ่ืนๆ ไดแก อัตราการหมุนของหุน ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทน และความผันผวนของอัตราการหมุนของหุน มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหุนนอยมาก 
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This study investigates a relation between stock returns and liquidity as proxied by share 

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

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

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

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยมแีนวโนมลดต่ําลงเรื่อยๆเชนในปจจุบันนี ้ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนและผูมีเงนิออม นอกเหนือไปจากการ
ฝากเงินไวกับสถาบันการเงิน เพราะนอกจากจะชวยใหนักลงทุนมีโอกาสไดอัตราผลตอบแทนที่สูง
กวาแลว ยังชวยใหมีโอกาสเปนเจาของกจิการอีกดวย อยางไรก็ตามแมวาผลตอบแทนจะสูง แต
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็สูงเชนเดียวกัน จึงจําเปนที่นักลงทุนตองเขาใจถึง
ปจจัยตางๆที่จะมีผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนนัน้ สภาพคลองของหลักทรัพยนับเปน

ปจจัยหนึ่งที่นกัลงทุนควรใหความสําคัญ  
สภาพคลองเปนคุณลักษณะที่สําคัญของหลักทรัพย หลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง สามารถ

ซ้ือขายไดคลองยอมเปนที่ปรารถนาของนักลงทุนโดยทั่วไป ในขณะที่หลักทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํา
จะมีความเสี่ยงสูงกวา    (Liquidity Risk) เนื่องจากขายไดยากกวา และเสี่ยงตอการขายไมไดราคา 
หลักทรัพยลักษณะนี้จึงควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยกับสภาพคลองที่ต่ํา งานศึกษา
ในตางประเทศไดชี้ใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองมีความสัมพันธกัน โดย Amihud 
and Mendelson (1986) และ Brennan and Subrahmanyam (1996) ศึกษาหุนสามัญในสหรัฐอเมริกา
พบวาสภาพคลองสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย ดังนั้นจึงเปนที่
นาสนใจวาสภาพคลองและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศไทยมีความสัมพันธกัน
อยางไร 
 อยางไรก็ตาม  การศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองของหลักทรัพยโดยมากจะมุงไปยัง
ความสามารถของสภาพคลองในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น แตอีกแงมุมที่
นาสนใจคือ เมื่อสภาพคลองของหลักทรัพยมีผลตออัตราผลตอบแทนและมูลคาของหลักทรัพยนั้น 
แลวปจจัยใดที่จะมีผลตอสภาพคลองของหลักทรัพย ขอมูลขาวสารเปนปจจัยหนึ่งที่กระตุนใหเกิด
การซื้อขายในตลาด จึงเปนที่นาสนใจวาเมื่อมีขอมูลขาวสารเกิดขึ้นในตลาดอันสงผลกระทบตอ
มูลคาของหลักทรัพย สภาพคลองของหลักทรัพยนั้นจะตอบสนองอยางไรตอขอมูลขาวสารที่เขามา 
และมีความแตกตางกันในแตละหลักทรัพยหรือไม นั่นคือ สภาพคลองของหลักทรัพยแตละตัวมี
ความออนไหวตอขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาดแตกตางกันหรือไม และปจจัยใดที่สงผลใหเกิด
ความแตกตางนั้น 
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 ในวิทยานพินธฉบับนี้แบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ในสวนแรกศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญและสภาพคลองของหุนสามัญนั้น และใน
สวนที่สอง ศึกษาความออนไหวของสภาพคลองของหุนสามัญตอขอมูลขาวสารที่สงผลกระทบตอ
มูลคาของหลักทรัพยนัน้วามีความแตกตางกันในแตละหลักทรัพยหรือไม และปจจยัใดที่มีผลใหเกิด
ความแตกตางนี้ 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองของ
หุนสามัญนั้น 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสภาพคลองของหุนสามัญกับการเคลื่อนไหวของราคา
หุน 

3. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองของหุนสามัญตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวิจัย 

วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
มีระยะเวลาศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2537 ถึง 2544 ซ่ึงครอบคลุมทั้งในชวงกอนและหลังการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ 2540  หุนสามัญที่นํามาศึกษาตองมีอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหยอนหลังไมนอยกวา 52 
สัปดาห และมีขอมูลเพียงพอในการคํานวณหาขนาดของบริษัท, อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของสวนของผูถือหุน (Book-to-Market Equity), มูลคาการซื้อขาย และอัตราการหมุนของหุน 
(Share Turnover) โดยไมรวมบริษัทที่มีมูลคาทางบัญชีติดลบ และบริษัทที่ขึ้นเครื่องหมาย SP ณ 
วนัที่ 21 มกราคม 2546 
 
1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 
 เนื่องจากสภาพคลองมีความหมายที่กวางและคลุมเครือ การวดัสภาพคลองของหลักทรัพย
จึงสามารถทําไดหลายวิธี ไมวาจะเปนการวัดจากตนทนุการซื้อขาย เชน การวัดโดยชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย (Bid-Ask Spread) การวดัจากกจิกรรมการซื้อขาย เชน การวดัโดยปริมาณการซื้อ
ขาย แตกย็ังไมสามารถระบุไดวาวิธีการวัดสภาพคลองแบบใดเปนวิธีการวัดที่สะทอนถึงสภาพ
คลองของหลักทรัพยไดดีทีสุ่ด ในวิทยานพินธฉบับนี้วดัสภาพคลองของหุนสามัญ 3 วิธีดวยกัน คือ 
อัตราการหมุนของหุน ซ่ึงเทากับจํานวนหุนที่มีการซื้อขายหารดวยจาํนวนหุนที่มใีนตลาดทั้งหมด 
มูลคาการซื้อขายหุน และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย สําหรับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย
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นั้นไมสามารถเก็บขอมูลไดโดยตรง เนือ่งจากไมมีขอมูลราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายในประ 
เทศไทยเปนระยะเวลาทีย่าวนานพอ ดังนั้นจึงประมาณคาชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจาก
แบบจําลองของ Roll (1984)1 ซ่ึงจําเปนตองขึ้นกับสมมติฐานหลายประการ 

 
1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 การศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหลักทรัพย ทําใหทราบ
วาสภาพคลองมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนอยางไร อันเปนประโยชนในการกําหนดกลยุทธ
การลงทุนของนักลงทุนและยังเปนประโยชนในการกําหนดกลยุทธการบริหารการเงินของบริษัท 
ซ่ึงหากพบวาสภาพคลองของหุนสามัญมีผลตออัตราผลตอบแทนจริง การดําเนินนโยบายเพื่อเพิ่ม

สภาพคลองใหกับหุนของบริษัทจะชวยลดตนทุนของเงนิทุนของบริษทั 
นอกจากนี้การเขาใจความสัมพันธระหวางสภาพคลองและการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

รวมทั้งปจจยัทีม่ีผลตอความสัมพันธนี้ ชวยใหทราบวาหุนลักษณะใดทีจ่ะมีตนทนุในการซื้อขายสูง
ในชวงที่มกีารประกาศขาวสาํคัญๆ ซ่ึงเปนประโยชนในการกําหนดกลยุทธการลงทุนของนักลงทุน
เชนกัน 
 

                                                           
1 ดูรายละเอียดเกี่ยวกับแบบจําลองของ Roll (1984) ในบทที่ 3  



บทที่ 2 
 

คํานิยามที่เกี่ยวของและวรรณกรรมปริทรรศน 
 

2.1 คํานิยามที่เก่ียวของ 
1. สภาพคลองของหลักทรัพย (Liquidity) หลักทรัพยที่มีสภาพคลองหมายถึง 

หลักทรัพยที่สามารถซื้อหรือขายเปนปริมาณมาก ไดในเวลาอันรวดเรว็และตนทุนทีต่่ํา โดยไมทํา
ใหราคาเปลี่ยนแปลงไปจากราคาตลาดขณะนั้นมากนัก 

2. อัตราการหมุนของหุน (Share Turnover) คอื อัตราสวนระหวางจํานวนหุนที่มีการ
ซ้ือขาย ณ ชวงเวลาหนึ่ง (Share Traded) กับจํานวนหุนที่มีอยูในตลาด (Share Outstanding) เปนตัว
วัดสภาพคลองของหลักทรัพยวิธีหนึ่ง โดยอัตราการหมุนของหุนแสดงถึงปริมาณการซื้อขายหุน
โดยเปรียบเทยีบ และสะทอนถึงความเร็วหรืออัตราการหมุนเปลี่ยนมอืของหลักทรัพย 

3. ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-Ask Spread) คือ ความแตกตางระหวางราคา
เสนอซื้อ (Bid Price) และราคาเสนอขาย (Ask Price) สวนตางของราคานี้จะสะทอนถึงตนทุนที่นัก
ลงทุนตองแบกรับในกรณีที่ตองการทําการซื้อขายในทันที ใชเปนวิธีการวัดสภาพคลองอีกวิธีหนึ่ง 
โดยหลักทรัพยที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายกวางแสดงวามีตนทุนในการซื้อขายหลักทรัพย
นั้นสูง นั่นคือ มีสภาพคลองต่ํานั่นเอง 
 
2.2 วรรณกรรมปริทรรศน 
 
2.2.1 งานวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหลักทรัพย 

เปนที่ยอมรับโดยทั่วไปวาสภาพคลองของหลักทรัพยเปนคุณสมบัติหนึ่งที่มีผลตอการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุน โดยหลักทรัพยที่มีสภาพคลองนอยหรือมีตนทุนในการซื้อขาย
สูงยอมตองใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเทียบกับหลักทรัพยที่มีสภาพคลองมากกวา 

Amihud and Mendelson (1986) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุน
สามัญกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-Ask Spread) ซ่ึงใชเปนตัววัดสภาพคลองของหุน 
โดยเสนอแบบจําลองที่วา นักลงทุนซ่ึงมีชวงเวลาการถือครองสินทรัพยแตกตางกัน (Expected 
Holding Period) จะทําการซื้อขายสินทรัพยที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ 
(Relative Spread) แตกตางกัน 
 ในแบบจําลองกําหนดใหมีนักลงทุน M ประเภท คือ i=1, 2, 3,…, M เรียงลําดับตาม
ชวงเวลาการถือครองสินทรัพยจากนอยไปหามาก ในขณะเดียวกันก็กําหนดใหมีสินทรัพย N+1 
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ชนิด คือ  j=0, 1, 2,…, N โดยเรียงลําดับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ (Sj) 
จากนอยไปมากเชนกัน โดยใหสินทรัพย 0 เปนสินทรัพยที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปน 0 
(Zero-spread Asset, S0 = 0) ดังนั้น 0 = S0 ≤ S1 ≤ S2 ≤ ... ≤ SN< 1 
 Amihud and Mendelson กําหนดใหอัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขาย (Spread-adjusted Return) ของสินทรัพย j สําหรับนักลงทุน i (rij) เทากับผลตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย j กับตนทุนที่คาดหวังในการขายสินทรัพยนั้นตอหนึ่งชวงเวลา 
(Expected liquidation cost) 

      (1) 
 
โดย  dj / Vj = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย j (Gross Return) 
 µiSj = ตนทุนที่คาดหวังในการขายสินทรัพยนัน้ (Expected liquidation cost) 
 dj = เงินงวดที่มีอายุไมจํากัด (Perpetual cash flow) ของสินทรัพย j ตอหนึง่ชวงเวลา 
 Vj = ราคาเสนอขายสินทรัพย j (Ask price) 

µi = ปริมาณสินทรัพย j ที่คาดวานักลงทุนประเภท i จะขายตอหนึ่งชวงเวลา โดย  
µ1 ≤ µ2 ≤  µ3 ≤  . . .  ≤ µM  

 Sj = ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ (Relative spread)  
 
 นักลงทุนจะเลือกลงทุนในสินทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน (rij) สูงสุด ดังนั้น 

        

       ,โดย 
 

ซ่ึงหมายความวาตามแบบจําลองนี้อัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขาย (Spread-adjusted Return) จะเพิ่มขึ้นตามชวงเวลาการถือครองสินทรัพยที่คาดหวัง (Expected 
holding period) 

ฌ ดุลยภาพ มลูคาของสินทรัพย j (Vj
*) จะเทากับมูลคาปจจุบันของเงนิงวดที่มีอายุไมจํากัด 

(Perpetual cash flow) ที่ถูกคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยนัน้  ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูใน
รูปของผลตางระหวางมูลคาปจจุบันของเงนิงวดที่มีอายุไมจํากัด (Perpetual cash flow) กับมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดของตนทุนการซื้อขายที่คาดหวัง (Expected trading cost cash flow) ที่ถูก
คิดลดดวยอัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Spread-adjusted Return) ดัง
สมการ (2) 

 
     (2) 



 6

โดย ri
* = อัตราผลตอบแทนปรับตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Spread-

adjusted Return) ที่สูงสุดสําหรับนักลงทุนประเภท i 
dj / ri

*              = มูลคาปจจุบันของเงินงวดที่มีอายุไมจํากัด (Perpetual cash flow) 
µi Vj Sj / ri

*      = มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของตนทุนการซื้อขายที่คาดหวัง 
(Expected transaction cost cash flow) 

µi             = ปริมาณสินทรัพย j ที่คาดวานักลงทุนประเภท i จะขายตอหนึ่งชวงเวลา 

Vj Sj             = ตนทุนการซื้อขาย (Transaction cost) ที่เกิดขึ้นตอหนึ่งการขาย 
 จากแบบจําลองนี้สามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน ชวงหางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขายและชวงเวลาการถือครองสินทรัพยได ดังนี้ 

1. ฌ ดุลยภาพ สินทรัพยทีม่ีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายมากกวา จะถูกจัดสรรไปยัง
Portfolio ที่มีชวงเวลาการถือครองสินทรัพยที่คาดหวังเทากับหรือยาวกวา 

2. ณ ดุลยภาพ อัตราผลตอบแทนของตลาดจะเปนฟงกชั่นเพิ่มและเวา (Increasing and 
Concave Function) กับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปรียบเทียบ  
 Amihud and Mendelson ทดสอบแบบจําลองโดยการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบของหุนสามัญที่จดทะเบียนใน 
New York Stock Exchange (NYSE) โดยใชขอมูลตั้งแตป 1960 – 1979 ทดสอบสมมติฐานที่วา 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเปนฟงกช่ันเพิ่มและเวา (Increasing and Concave Function) กับชวง
หางราคาเสนอซื้อเสนอขาย เร่ิมจากสรางPortfolioโดยแบงหุนสามัญออกเปนกลุมตามชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย และความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบหรือคาเบตา จากนั้นจึงทดสอบสมมติฐานโดยใช
วิธี Generalized Least Square (GLS) เพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับชวงหาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบ ผลการศึกษาปรากฏวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับทั้งชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย และเบตา นอกจากนี้ยังพบวาคา
สัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบนอกจากจะเปนบวกแลวยังมีคา
ลดลงเรื่อยๆเมื่อชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายของPortfolioกวางขึ้น ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานที่วา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนลักษณะ Concavity  

ตอมาในป 1993 Eleswarapu and Reinganum ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองซึ่งวัดโดยใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดย
เปรียบเทียบเชนเดียวกับ Amihud and Mendelson (1986) เพื่อศึกษารูปแบบของความสัมพันธนี้วามี
ผลของเดือนมกราคม (January Effect) หรือไม รูปแบบความสัมพันธนี้ในเดือนมกราคมกับเดือน
อ่ืนที่ไมใชมกราคมมีความแตกตางกันหรือไม 

Eleswarapu and Reinganum (1993) ศกึษาโดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายเดือน คาเบตา 
และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดยเปรียบเทียบของหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน New 
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York Stock Exchange (NYSE) ในชวงป 1961 – 1990 และสรางPortfolioโดยใชวิธีเดยีวกับ 
Amihud and Mendelson (1986) แตใชวิธีการศึกษาแตกตางกัน โดย Eleswarapu and Reinganum 
(1993) ศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยใช Fama-Macbeth 
Regression ซ่ึงผลการศึกษาพบวาในเดือนมกราคม คาสัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายโดยเปรยีบเทียบเปนบวกอยางมีนยัสําคัญ ซ่ึงหมายความวามี Liquidity Premium เปนบวก 
Portfolioที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายกวางกวามีสภาพคลองนอยกวาจะใหอัตราผลตอบแทน
ที่ต่ํากวา ในขณะที่เมื่อทดสอบขอมูลของเดอืนอื่นทีไ่มใชมกราคมคาสัมประสิทธิที่ไดกลับไมมี
นัยสําคัญ ซ่ึงหมายความวาไมพบวามี Liquidity Premium ในเดือนอื่นทีไ่มใชมกราคมนั่นเอง 

นอกจากงานศึกษาที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลองแลว ยังมี
การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยใชตัวแปรอื่นเปนตัววัดสภาพ
คลอง ในป 1998 Datar, Naik and Radcliffe ศึกษาความสัมพันธนี้โดยใชอัตราการหมุนของหุนซึ่ง
คํานวณไดจากคาเฉลี่ยของปริมาณหุนที่ซ้ือขายในชวง 3 เดือนกอนหนาหารดวยจํานวนหุนที่
ออกจําหนายเปนตัววัดสภาพคลอง เพื่อทดสอบแบบจําลองของ Amihud and Mendelson (1986) ที่
อธิบายไววาอัตราผลตอบแทนเปนฟงกช่ันเพิ่มกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ซ่ึงหมายความวา
อัตราผลตอบแทนเปนฟงกช่ันลดกับอัตราการหมุนของหุนนั่นเอง 

Datar, Naik and Radcliffe (1998) ศึกษาโดยใชวิธี GLS (Generalized Least-Square) โดย
ใชขอมูลรายเดือนของบริษทัจดทะเบยีนใน New York Stock Exchange (NYSE) ที่ไมใชบริษทั
การเงิน (Financial Firm) ตั้งแตชวงวันที่ 31 กรกฎาคม 1962 ถึง 31 ธันวาคม 1991 ซ่ึงผลการศึกษา
ช้ีใหเห็นวา สภาพคลองซึ่งวดัโดยใชอัตราการหมุนของหุนมีบทบาทสําคัญในการอธิบายความแปร
ผันของอัตราผลตอบแทนของหุน โดยพบวาอัตราการหมุนของหุนมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญกบัอตัราผลตอบแทนของหุนสามัญ ซ่ึงเปนการยืนยันวาหุนทีไ่มมีสภาพคลองจะให
ผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มีสภาพคลอง สอดคลองกับแบบจําลองของ Amihud and Mendelson 
(1986) และความสัมพันธนี้ยังคงมีนัยสําคัญหลังจากที่ไดนําปจจยัอ่ืนที่มีผลตออัตราผลตอบแทน 
ไดแก ขนาดของบริษัท (Size), อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ (Book-to-
Market Ratio), และคาเบตามาพิจารณาดวย 

นอกจากนี้ Datar, Naik and Radcliffe ยังศึกษาผลของเดือนมกราคม (January Effect) 
เชนเดยีวกับ Eleswarapu และ Reinganum (1993) แตในงานศกึษานีใ้หผลตางกัน เนื่องจากพบวา
สภาพคลองและอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธกันอยางเหนยีวแนนตลอดทั้งป Datar, Naik and 
Radcliffe ศึกษาโดยตัดขอมูลของเดือนมกราคมออกไป ซ่ึงก็พบวาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราการ
หมุนของหุนยงัคงเปนลบและมีนัยสําคัญไมวาจะรวมปจจัยควบคุมอืน่ๆเขาไปดวยหรือไม และยิง่
ไปกวานั้นขนาดของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดกไ็มแตกตางกันมากดวย แสดงใหเห็นวาสภาพคลองมี
ความสัมพันธกับอตัราผลตอบแทนตลอดทั้งป 
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นอกเหนือไปจากงานศึกษาในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาแลว ยังมีงานวิจัยที่ศึกษา
ความสัมพันธหวางอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองของสินทรัพยในตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศอื่นๆอีกดวย โดยในป 1997 Shing-Yang Hu ศึกษาผลกระทบของสภาพคลองตอการ
กําหนดราคาสินทรัพยในญี่ปุน โดยใชขอมูลในชวงป 1976 – 1993 ของ Tokyo Stock Exchange ซ่ึง
ผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับงานศึกษาของ Amihud and Mendelson (1986) อัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงลบกับสภาพคลอง ในงานศึกษาของ Shing-Yang Hu นี้ใชอัตรา
การหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง ตางจาก Amihud and Mendelson (1986) ซ่ึงใชชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง โดย Shing-Yang Hu ใหเหตุผลวาอัตราการหมุนของหุน
เปนขอมูลที่สามารถหาไดงายกวา และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายก็ไมไดสะทอนถึงตนทุนการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริง 

Shing-Yang Hu ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนของหุนสามัญซ่ึงใชเปนตัววัด
สภาพคลองกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนโดยใชวิธี Fama-Macbeth Regression เขาเริ่ม
จากหาความสัมพันธเชิงเดี่ยว (Univariate relation) ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินกบัอัตราการ
หมุนของหุนสามัญ ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนสวนเกินมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา
การหมุนของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม เนื่องจากมีตัวแปรอื่นๆที่ศึกษาพบวามีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ เขาจึงวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) 
โดยรวมตัวแปรเหลานี้เขาไปดวย ซ่ึงไดแก ขนาดของบริษัท อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ และอัตราสวนกระแสเงินสดตอราคาของหุนสามัญ (Cash-Flows-to-Price 
Ratio) แตไมไดนําคาเบตามาศึกษารวมดวยเนื่องจากงานศึกษากอนหนาพบวาคาเบตาไมมีสวนใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญใน Tokyo Stock Exchange ผลการศึกษายังคงชี้ใหเห็น
วาอัตราผลตอบแทนและอัตราการหมุนของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงลบ แมวาการเพิ่มตัวแปร
อธิบายอื่นๆเขาไปจะทําใหคาสัมประสิทธิของอัตราการหมุนของหุนสามัญลดลง แตยังคงมี
นัยสําคัญ 

นอกจากนี้ เพื่อตรวจสอบรูปแบบตามฤดกูาล (Seasonal Pattern) ในความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนกับอัตราการหมุนของหุน Shing-Yang Hu ไดแยกศึกษาขอมูลในแตละเดือนทั้ง 
12 เดือน ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิของอัตราการหมุนของสามัญเปนลบอยางมีนัยสําคัญ
เฉพาะในเดือน มีนาคม มิถุนายน กันยายน พฤศจิกายน และธันวาคม โดยคาสัมประสิทธิ์ของเดือน
ธันวาคมมีคามากที่สุด คือ –1.0 ในขณะที่คาเฉลี่ยของ 11 เดือนที่เหลือมีคาเพียง –0.24 แตยังคงมี
นัยสําคัญอยู 

สําหรับในประเทศไทย วรพจน กิตติขจรอัศวโชติ (2001) ศึกษาความสัมพันธระหวางอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ
คุณลักษณะเฉพาะของหุนสามัญ ซ่ึงรวมถึงสภาพคลองดวยโดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ขั้นตอน  
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ในขั้นตอนแรก เขาทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
หุนสามัญและปจจัยเส่ียงทางเศรษฐศาสตรมหภาค ไดแก อัตราการเติบโตรายเดือนของดัชนีการ
ลงทุน การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณรายเดือน อัตราเงินเฟอท่ีไมไดคาดการณรายเดือน 
อัตราการเติบโตของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินรายเดือน เพื่อ
ศึกษาวาปจจัยเหลานี้สามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญไดมากนอยเพียงใด 
และมีสวนของอัตราผลตอบแทนที่ไมสามารถอธิบายได (Unexplained Excess Return) โดยปจจัย
เส่ียงทางเศรษฐศาสตรมหภาคมากนอยเพียงใด  จากนั้นในขั้นตอนที่ 2 จึงทดสอบเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไมสามารถอธิบายไดซ่ึงไดจากขั้นตอนที่ 1 กับ
คุณลักษณะเฉพาะของหุนสามัญ ซ่ึงรวมถึงสภาพคลองดวย เพื่อวิเคราะหวาคุณลักษณะเหลานี้
สามารถชวยอธิบายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่ปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐศาสตรมหภาค
ไมสามารถอธิบายไดไดมากนอยเพียงใด โดยคุณลักษณะที่นํามาทดสอบประกอบดวย ระดับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราสวนระหวางมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ (Level of change 
in book-to-market ratio) อัตราการเปลี่ยนแปลงของขนาดบริษัท (Rate of change in market value 
of equity of firm) อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหุนสามัญ (Rate of change in dollar 
trading volume of stock) ซ่ึงใชเปนตัววัดสภาพคลอง และระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล(Level of change in dividend yield) 

วรพจน กิตติขจรอัศวโชติ ศึกษาโดยการวิเคราะหสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Square, OLS) และใชขอมูลรายเดือนของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงมกราคม 2536 ถึงธันวาคม 2540 ผลการศึกษาพบวา นอกจากปจจัยเส่ียงทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคแลว คุณลักษณะเฉพาะของหุนสามัญก็สามารถชวยอธิบายอัตราผลตอบแทน
สวนเกินที่ไมสามารถอธิบายไดโดยปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐศาสตรมหภาค และเฉพาะอัตราการ
เปล่ียนแปลงของขนาดบริษัทเทานั้นที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไมสามารถ
อธิบายไดในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คุณลักษณะอื่นๆ ซ่ึงรวมถึงมูลคาการซื้อขายหุน
สามัญซ่ึงเปนตัวแทนสําหรับสภาพคลอง ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไม
สามารถอธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ 

สมฤทัย สุเมธนภิส (2002) เปนอีกคนที่ศึกษาความสัมพนัธระหวางสภาพคลองกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลในชวงมกราคม 2537 
ถึง ธันวาคม 2542 เพื่อดูวาสภาพคลองของหุนสามัญสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหรือไม 
โดยตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองในงานศึกษานี้คือ อัตราการหมุนของหุนสามัญ สมฤทัย 
สุเมธนภิส ศึกษาโดยเริ่มจากการสรางPortfolioตามวิธีของ Amihud and Mendelson (1986) โดย
แบงหุนสามัญออกเปน 5 Portfolio ตามอัตราการหมุนของหุนสามัญเฉลี่ยรายเดือน จากนั้นจึงแบง
แตละPortfolio เปนกลุมยอยๆ อีก 5 กลุม ตามคาเบตาของหุนสามัญ ซ่ึงไดมาจากการประมาณคา
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โดยใชขอมูลรายวันยอนหลัง 1 ป กอนหนาการทดสอบ 2 ป เชน ถาปที่ตองการศึกษาคอื 2539 
ขอมูลที่ใชคํานวณหาคาเบตาของหุนสามัญคือขอมูลชวงมกราคม 2537 ถึงธันวาคม 2537 จะทําให
ไดPortfolioทั้งหมด 25 Portfolio ตอหนึ่งชวงการทดสอบ จากนั้นจึงคาํนวณหาอัตราผลตอบแทน 
อัตราการหมุนของหุน และคาเบตาของ Portfolio ซ่ึงคาเบตาของ Portfolio นี้ไดมาจากการประมาณ
คาโดยใชขอมลูรายวันกอนหนาชวงเวลาทดสอบ 1 ป เมื่อไดขอมูลของ Portfolio แลววิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกบัสภาพคลองโดยใช Fama-Macbeth 
Regression  

เนื่องจากสมฤทัย สุเมธนภิส แบงชวงเวลาศึกษาออกเปน 4 ชวงเวลา คือ 2539 2540 2541 
และ 2542 ดังนั้นเขาจึงเพิ่มตัวแปรหุนสําหรับแตละชวงเวลาเพื่อควบคุมผลกระทบที่อาจเกิดจาก
ความแตกตางของชวงเวลา และเพิ่มตัวแปรขนาดของบริษัทเปนตัวแปรควบคุมอีกตัวหนึ่ง 
นอกจากนี้สมฤทัย สุเมธนภิส ยังทดสอบโดยแบงขอมูลออกเปน 2 กลุม คือ ขอมูลเดือนมกราคม 
และขอมูลของเดือนอื่นๆ ที่ไมใชเดือนมกราคมเพื่อทดสอบผลของเดือนมกราคม (January Effect) 
ดวย 

ผลการศึกษาพบวาไมพบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง แมวาจะ
ไดพิจารณาถึงผลจากขนาดของบริษัท (Size Effect) และผลของเดือนมกราคม (January Effect) 
ดวยก็ตาม โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราการหมุนของหุนสามัญที่ไดสําหรับป 1996, 1998, และ1999 
เปนลบสอดคลองตามแบบจําลองของ Amihud and Mendelson (1986) แตไมมีนัยสําคัญ สําหรับป 
1997 คาสัมประสิทธิ์ที่ไดกลับเปนบวก แตก็ไมมีนัยสําคัญเชนเดียวกัน และสําหรับทุกชวงการ
ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ที่ไดก็ยังคงไมมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงถือวาไมพบความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองในประเทศไทย ซ่ึงขัดแยงกับผลการศึกษาของ Amihud 
and Mendelson (1986) และ Datar, Naik  and Radcliffe (1998) ที่พบวาอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง โดยสมฤทัย สุเมธนภิส สรุปถึงสาเหตุที่
ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองวาอาจเปนผลจากตัว
แปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองซึ่งในงานศึกษานี้คือ อัตราการหมุนของหุนสามัญ อาจเปนตัวแปรที่
ไมเหมาะสม 

สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้ตองการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพ
คลองของหุนสามัญซ้ําอีกครั้ง โดยในการศึกษาครั้งนี้ไดเพิ่มตัววัดสภาพคลองมากขึ้นจากงานศึกษา
ของสมฤทัย (2002) โดยนอกจากจะใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลองแลว ยังนํามูลคา
การซื้อขายหุน และคาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll 
(1984) มาเปนตัววัดสภาพคลองดวย นอกจากนี้ยังเพิ่มความถี่ของขอมูลที่ใชในการศึกษาโดยใช
ขอมูลรายสัปดาหแทนที่จะเปนขอมูลรายปเหมือนงานศึกษาของสมฤทัยซ่ึงอาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทํา
ใหไมพบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง 
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2.2.2 งานวิจัยเก่ียวกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน (Sensitivity 
of Liquidity to Stock Price Movement) 
 การศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองโดยทั่วไปจะเนนไปทีก่ารศึกษาถึงผลของสภาพคลองตอ
มูลคาของสินทรัพย และการศึกษาถึงปจจัยที่ผลทําใหสภาพคลองของแตละหลักทรัพยแตกตางกัน 
Chordia, Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) ศึกษาเกีย่วกับสภาพคลองของหลักทรัพยในอกี
แงมุมหนึ่งทีแ่ตกตางออกไป เขาศึกษาการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองของหุนรายวนัเพื่อตอบ
คําถามวา เมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด สภาพคลองของหุนแตละตัวจะตอบสนองตอขอมูล
ขาวสารเหลานั้นแตกตางกนัหรือไม เปนการศึกษาความยืดหยุนหรือความออนไหวของสภาพคลอง
ตอขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาดนั่นเอง 

เนื่องจากราคาหุนจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด           ดังนั้น     Chordia, 
Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) จึงใชการเคลื่อนไหวของราคาหุน ซ่ึงวัดโดยคาสัมบูรณ
ของอัตราผลตอบแทนของหุนรายวันเปนตัวแทนของขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด โดยจากงาน
ศึกษาของ Ross (1989) แสดงใหเห็นวา ในตลาดที่สมบูรณ (Frictionless Market) อัตราของขอมูล
ขาวสารที่เขามาสูตลาดสามารถดูไดจากระดับความผันผวนของราคาหุน นอกจากนี้ Mitchell and 
Mulherin (1994) ยังพบวาจํานวนขาวสารที่ประกาศออกมาสูตลาดกับคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญอีกดวย 

 Chordia, Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) คํานวณหาความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนโดยการวิเคราหสมการถดถอยระหวางเปอรเซนตการ
เปล่ียนแปลงของสภาพคลองกับการเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน
รายวัน คาสัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนที่ไดจะใชเปนตัววัดความออนไหวของ
สภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน โดยตัววัดสภาพคลองที่ใชในการศึกษานี้ประกอบดวย 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Quoted Bid-Ask Spread) ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายโดย
เปรียบเทียบ (Relative Bid-Ask Spread) ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล(Effective Bid-Ask 
Spread) ความลึก(Depth) และตัววัดผสม(Composite Measure) ซ่ึงเปนการรวมชวงหางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขายกับความลึกเขาดวยกัน โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้เปนขอมูลรายการซื้อขายที่เขามา
ในตลาดของหุนสามัญที่จดทะเบียบใน New York Stock Exchange (NYSE) ตั้งแตป 1988 ถึง 1998 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวาคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนรายวันเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพคลองรายวัน โดยมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพ
คลองซ่ึงวัดโดยชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย คือเมื่อราคาหุนมีความผันผวนมากขึ้น จะมีผลทํา
ใหชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเพิ่มขึ้น นั่นคือสภาพคลองลดลงนั่นเอง  จากนั้น Chordia, 
Shivakumar, and Subrahmanyam (2002) จึงศึกษาปจจัยที่มีสวนในการอธิบายความออนไหวของ
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สภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนโดยใช Fama-Macbeth Regression โดยพบวาขนาดของ
บริษัท ปริมาณการซื้อขายหุน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และสัดสวนการถือหุนโดยนัก
ลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคา
หุน ในขณะที่ความผันผวนของปริมาณการซื้อขายหุนมีความสัมพันธในเชิงบวก ซ่ึงผลการศึกษาน้ี
ชวยใหทราบวาหุนลักษณะใดที่มีตนทุนในการซื้อขายสูงในชวงที่มีขาวสารเขามาในตลาด 
 



บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.1 ขอมูลที่ใชในการวิจัย 

1. ขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนขอมูลของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลยอนหลังตั้งแตป 2536 ถึงป 2544  หุนสามัญที่นํามาศึกษาตองมีขอมูล
อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหยอนหลังอยางนอย 52 สัปดาห ตองเปนบริษัทที่มูลคาทางบัญชีไมติด
ลบ และไมถูกขึ้นเครื่องหมาย SP (ณ วันที่ 21 มกราคม 2546) ซ่ึงบริษัทที่นํามาศึกษามีทั้งหมด 278 
บริษัท โดยขอมูลทั้งหมดไดมาจากฐานขอมูล DATASTREME 

2. ขอมูลที่ใชในการวัดสภาพคลองของหุนสามัญประกอบดวย มูลคาการซ้ือขายราย
สัปดาห (พันบาท) จํานวนหุนที่มีการซื้อขายตอ 1 สัปดาห (หุน) จํานวนหุนที่ออกจําหนาย (Share 
Outstanding) และราคาหุนรายวัน 

3. ขอมูลสําหรับการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของ
หุนสามัญนอกเหนือไปจากตัววัดสภาพคลองแลวประกอบดวย มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน
สามัญรายสัปดาหและรายป  (Market Value of Equity) มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนรายป 
(Book Value of Equity) อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Return) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ออมทรัพยของ 4 ธนาคาร คือธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคาร
ไทยพาณิชย  โดยตารางที่  3.1 จะแสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษา
ความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ 

4. ขอมูลสําหรับศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน
นอกเหนือจากขอมูลในขอ 2 และ 3 คือ ราคาหุนรายป 
  
3.2 การวัดสภาพคลองของหลักทรัพย 

สภาพคลองเปนคุณลักษณะที่สําคัญอยางหนึ่งของสินทรัพย เปนปจจัยหนึ่งที่ใชในการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในสินทรัพยใดๆ แนวคิดเกี่ยวกับสภาพคลองนั้นคอนขางกวางและคลุมเครือ
เนื่องจากความหมายของสภาพคลองสามารถมองไดหลายแงมุม แตโดยทั่วไปแลวสภาพคลอง
หมายถึงความสามารถในการซื้อหรือขายสินทรัพยนั้นเปนปริมาณมากในเวลาอันรวดเร็วและ
ตนทุนที่ต่ํา เนื่องจากสภาพคลองไมสามารถวัดไดโดยตรง ดังนั้นในการศึกษาเชิงประจักษจึง
จําเปนตองหาตัวแปรเพื่อเปนตัววัดสภาพคลอง โดยตัวแปรที่ใชเปนตัวแทนในการวัดสภาพคลอง
นั้นสามารถแบง 
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ตารางที่ 3.1 
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่ใชในการศึกษาในชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 - 2544 

 
ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ยอนุกรมเวลา (Time-series average) ของขอมูลสถิตภิาคตัดขวางของหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยทั้งหมด 278 หุน โดยหุนสามัญที่นํามาศึกษา
ตองมีคุณสมบัติดงันี้ (1) ขอมูลอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหยอนหลังอยางนอย 52 สัปดาห, (2) มีขอมูลเพียงพอสําหรับคํานวณหาอัตราสวนมูลคาทางบัญชตีอมูลคาตลาด ณ สิ้นปกอนหนา, (3) ตองไมมี
มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถอืหุนติดลบ, (4) ไมถกูขึ้นเครื่องหมาย SP ณ วันที่ 21 มกราคม 2546 
 
 

 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ (%) -0.2915 -0.2965 36.8852 -36.8041 8.0069 
อัตราการหมุนของหุนรายสัปดาห 0.0197 0.0030 0.7750 0.0000 0.0687 
มูลคาการซื้อขายตอสัปดาห (พันบาท) 109466.9046 2191.0528 5113232.9417 0.0591 473625.3097 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจาํลองของ Roll (1984) (บาท) 1.0250 0.5882 13.9016 0.0316 1.6282 
ขนาดของบรษิัท (พันบาท) 
(Market Capitalization) 6865.9697 983.5200 173605.4137 49.2712 19675.5243 
อัตราสวนมลูคาทางบัญชีตอมลูคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
(Book-to-Market Equity) 1.4515 1.0385 12.1764 0.0060 1.4959 
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ไดเปน 2 กลุมใหญ คือ ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาด (Friction Measures) และตัววัดดาน
กิจกรรมการซื้อขาย (Activity Measures) 

ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาด (Friction Measure) 
ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาดกลุมแรกคือชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย(Bid-Ask 

Spread) ซ่ึงสะทอนถึงตนทุนในการซื้อขายในตลาด หุนที่มีตนทุนการซื้อขายสูงสะทอนถึงสภาพ
คลองที่ต่ํา นอกจากชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายแลวราคาหุนก็เปนอีกสิ่งหนึ่งที่สามารถสะทอน
ถึงสภาพคลองไดโดยพิจารณาจากชวงหางของราคา(Range of prices) และชวงหางของจุดกึ่งกลาง
ของราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอขาย (range of quote midpoints) ภายในแตละวัน ตัวอยางเชน สวน
ตางระหวางราคาสูงสุด-ต่ําสุดในแตละวันทําการ สวนตางของคาสูงสุด-ต่ําสุดของจุดกึ่งกลางของ
ราคาเสนอซื้อ-เสนอขาย ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนอีกตัวแปรหนึ่งที่สามารถใชเปนตัววัด
สภาพคลองไดเชนกัน  

ตัววัดดานกิจกรรมการซื้อขาย (Activity Measures) 
ตัววัดดานกิจกรรมการซื้อขายเปนตัวแปรที่สะทอนถึงขนาดของการซื้อขาย (Extent of 

trading) ไดแก ความลึก (Depth) ซ่ึงหมายถึงปริมาณการซื้อขายที่เปนไปไดโดยไมทําใหราคาใน
ตลาดขณะนั้นเปลี่ยนแปลง ปริมาณการซื้อขายซึ่งสามารถวัดไดหลายทาง เชน จํานวนหุนที่มีการ
ซ้ือขาย มูลคาการซื้อขาย จํานวนรายการที่มีการซื้อขาย นอกจากความลึกและปริมาณการซื้อขาย
แลว อัตราการหมุนของหุน (Share Turnover) และขนาดของรายการซื้อขายก็สามารถใชเปนตัววัด
สภาพคลองได 

สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้ ตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง คือ มูลคาการซื้อขาย และ 
อัตราการหมุนของหุน เนื่องจาก ประการแรก ประเทศไทยไมมีขอมูลรายการเสนอซื้อเสนอขายทุก
รายการที่เขามาสูตลาด มีเพียงเฉพาะขอมูลของรายการที่มีการซื้อขายเกิดขึ้นเทานั้น และไมมีขอมูล
ราคาเสนอซื้อเสนอขายในชวงเวลาที่ยาวพอ จึงไมสามารถใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายและ
ความลึกซึ่งเปนตัวแปรที่นิยมใชเปนตัววัดสภาพคลองได ดังนั้นในการศึกษานี้จึงเลือกใชมูลคาการ
ซ้ือขาย และอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง ซ่ึงเปนตัวแปรที่สามารถหาขอมูลไดงาย 
ประการที่สอง จากงานศึกษาในอดีตชี้ใหเห็นวาทั้งมูลคาการซื้อขาย และอัตราการหมุนของหุนเปน
ตัวแทนของสภาพคลองที่ดี โดย Amihud and Mendelson (1986) พบวาสภาพคลองมีความสัมพันธ
กับความถี่ในการซื้อขาย ดังนั้นหากไมสามารถวัดสภาพคลองไดโดยตรงสามารถใชอัตราการหมุน
ของหุนเปนตัวแทนสภาพคลองได Chalmers and Kadlec (1998) ก็ศึกษาพบวาอัตราการหมุนของ
หุนมีความสัมพันธกับสภาพคลองเชนกัน สําหรับมูลคาการซื้อขาย Stoll (1978) พบวามูลคาการซื้อ
ขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับสภาพคลอง Brennan and Subrahmanyam (1995) พบวามูลคาการ
ซ้ือขายเปนปจจัยที่สําคัญของตัววัดสภาพคลอง นอกจากนี้ Chordia, Roll and Subrahmanyam 
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(2000) ยังพบวามูลคาการซื้อขาย ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายและความลึกของตลาด (Market 
Depth) มีความสัมพันธกันอยางเหนียวแนน  
 อยางไรก็ตาม จากงานศึกษาของสมฤทัย สุเมธนภิส (2002) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพคลองโดยใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง 
เขาไมพบความสัมพันธนี้ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสมฤทัยคาดวาสาเหตุหนึ่งอาจ
เปนผลมาจากตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองไมเหมาะสม ดังนั้นในวิทยานิพนธฉบับนี้จึงเสนอ
ตัววัดสภาพคลองอีกตัวหนึ่ง คือ คาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล (Implicit 
Effective Bid-Ask Spread) ซ่ึงคํานวณไดจากคาความแปรปรวนรวม (Covariance) ของการ
เปล่ียนแปลงราคาตามแบบจําลองของ Roll (1984) 
 Richard Roll (1984) เสนอวิธีการวัดชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล (Effective Bid-
Ask Spread) โดยตรงจากราคาตลาดของสินทรัพย โดยมีสมมติฐาน 2 ขอ คือ 
1. ตลาดที่ซ้ือขายสินทรัพยนั้นมีประสิทธิภาพ 
2. การแจกแจงความนาจะเปน(Probability Distribution) ของการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยมี

ลักษณะอยูนิ่ง (Stationary) อยางนอยในชวงเวลาสั้นๆ 2 เดือน  
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพและไมมีตนทุนในการซื้อขายสินทรัพย ราคาตลาดของสินทรัพย

ซ่ึงสะทอนถึงขอมูลขาวสารทั้งหมดที่เกี่ยวของกับสินทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงก็ตอเมื่อนักลงทุนใน
ตลาดไดรับขอมูลขาวสารใหมที่ไมไดคาดการณมากอน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงราคาของสินทรัพย
จึงมีลักษณะเปนอิสระตอกัน ( No Serial Dependence) 
 แตเนื่องจากการซื้อขายสินทรัพยมีตนทุน ซ่ึงโดยปกติจะรวมอยูในชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขาย โดยตลาดจะยังคงมีประสิทธิภาพหากมูลคาของสินทรัพยเคล่ือนไหวแบบสุม อาจมองได
วามูลคาของสินทรัพยคือมูลคา ณ จุดกึ่งกลางของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย เมื่อมีขอมูล
ขาวสารใหมเกิดขึ้นอันเปนผลใหราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายมีการเคลื่อนไหว คาเฉล่ียของ
ราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายใหมนี้ก็คือมูลคาของสินทรัพย ณ ดุลยภาพใหมนั่นเอง ดังนั้น ใน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพคาเฉลี่ยของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายมีการเคลื่อนไหวแบบสุม ใน
กรณีที่การซื้อขายสินทรัพยมีตนทุนนี้ ราคาตลาดของสินทรัพยจะมีลักษณะขึ้นตอกัน (Serial 
Dependence) เนื่องจากราคาที่ทําการซื้อขายอาจเกิดขึ้น ณ ราคาเสนอซื้อหรือราคาเสนอขายก็ได 
ไมใช ณ คาเฉลี่ยของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย 

สมมติใหชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายคงที่เทากับ s และไมมีขอมูลขาวสารใหมเกี่ยวกับ
หลักทรัพยนี้เกิดขึ้น รายการซื้อขายที่จะเกิดขึ้นถัดมานั้นอาจเปนการซื้อหรือการขายที่ราคาเสนอซื้อ
หรือราคาเสนอขายก็ได สามารถเขียนเปนแผนผังราคาตลาดที่เปนไปไดไดดังรูป 



 17

 
รูป 1 แสดงถึงราคาตลาดที่เปนไปได ณ เวลา t และ t+1 โดยกําหนดใหราคาตลาด ณ t-1 

เปนราคาที่ขายใหกับผูทําตลาด (Market Maker) ณ ราคาเสนอซื้อ และไมมีขอมูลขาวสารใหม
เกิดขึ้นในตลาด ความนาจะเปนที่จะทําการซื้อขาย ณ ราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายเทากัน สวน
รูป 2 แสดงถึงราคาตลาดที่เปนไปไดในกรณีที่ราคาตลาด ณ t-1 เปนราคาที่ซ้ือจากผูทําตลาด ณ 
ราคาเสนอขาย  

การแจกแจงความนาจะเปน(Probability Distribution) ของการเปลี่ยนแปลงราคาขึ้นอยูกับ
ราคาซื้อขายสุดทายอยูที่ราคาเสนอซื้อหรือราคาเสนอขาย ดังนี้ 

 
เนื่องจากโอกาสที่จะเกิดการซื้อ (ณ ราคาเสนอขาย) หรือการขาย (ณ ราคาเสนอซื้อ)เทากัน 

ดังนั้นการแจกแจงความนาจะเปนรวม( Joint Probability Distribution) ของการเปลี่ยนแปลงราคา 
คือ 

ราคาเสนอขาย

ราคาเสนอซื้อ
t-1 t+1

ราคาเสนอขาย

ราคาเสนอซื้อ
t-1 t+1

มูลคาหลักทรัพย

t

รูป 1

รูป 2

มูลคาหลักทรัพย

t

∆pt (pt-pt-1) ∆pt (pt-pt-1)

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

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

pt-1 เปนราคาเสนอซือ้ pt-1 เปนราคาเสนอขาย
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( )1,cov2 +∆∆−= tt ppSpread

 
จากนั้นคํานวณหาความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคา ไดดังนี้ 

             (3) 
 

จากสมการ  (3) แสดงใหเห็นวาความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคามี
ความสัมพันธในทางตรงขามกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย โดยชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายในที่นี้ไมจําเปนตองเปนชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เสนอเขาไปในตลาด(Quoted Bid-
Ask Spread) แตหมายถึงชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผล (Effective Bid-Ask Spread) ซ่ึงคือ
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่นักลงทุนที่ทําการซื้อขายจริงในตลาด ณ ราคาตลาดนั้นตองเผชิญ 
ดังนั้นจากสมการ (1) จึงสามารถคํานวณหาชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่มีผลจากความ
แปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคาได ดังสมการ (4) โดยวิทยานิพนธฉบับนี้ประมาณคาความ
แปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคา ณ สัปดาห t จากขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคายอนหลัง 52 
สัปดาห แลวจึงคํานวณหาชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามสมการ (4) ของหุนแตละตัวในแตละ
สัปดาห 

   (4) 
 

 
3.2.1 คาสหสัมพันธของตัววัดสภาพคลอง 

ตารางที่ 3.2 แสดงคาสหสัมพันธของตัววดัสภาพคลองทั้ง 3 ตัว คือ อัตราการหมุนของหุน 
มูลคาการซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) (สมการ (4)) 
เปนที่เขาใจโดยทั่วไปวาสภาพคลองของหุนมีความสัมพนัธเชิงบวกกับปริมาณการซื้อขาย รวมถึง
อัตราการหมุนของหุนดวย ในขณะเดียวกนักม็ีความสัมพันธเชิงลบกบัชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขาย ดังนั้นปรมิาณการซื้อขายและอัตราการหมุนของหุนจึงมีความสัมพันธเชิงลบกบัชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย จากตารางที่ 3.2 พบวาคาสหสัมพันธระหวางอัตราการหมุนของหุนและมูลคา
การซื้อขายเปนบวกตามที่คาดการณไว แตสําหรับอัตราการหมุนของหุนกับชวงหางราคาเสนอซื้อ

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

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

∆pt (pt-pt-1)

4/),( 2
1 sppCov tt −=∆∆ +
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เสนอขายแมวาคาสหสัมพันธที่ไดจะเปนลบแตก็มีคานอยมาก ยิ่งไปกวานั้นยังพบวาในบางปคา
สหสัมพันธกลับเปนบวก สําหรับคาสหสัมพันธของมูลคาการซื้อขายกับชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายซึ่งควรจะเปนลบกลับพบวาเปนบวกเชนเดยีวกัน 

 
 

ตารางที่ 3.2 
คาสหสัมพันธของตัววัดสภาพคลองของหุน 

 
ตารางขางลางแสดงคาสหสัมพันธของตัววัดสภาพคลองรายสัปดาหของหุนสามัญทั้ง 3 ตัว คือ อัตราการหมุนของหุน 
(TURNOVER) มูลคาการซื้อขาย (VOLUME) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจาํลองของ Roll (1984) 
(SPREAD) โดยแสดงแยกเปนรายปและรวมตลอดชวงการศึกษา ขอมลูที่ใชในการหาคาสหสัมพันธเปนขอมูลของหุน 278 
ตัว ตั้งแตชวงป 2537 – 2544 
 
 

ชวงการศึกษา คาสหสัมพันธระหวาง
TURNOVER - VOLUME 

คาสหสัมพันธระหวาง
TURNOVER - SPREAD 

คาสหสัมพันธระหวาง
VOLUME - SPREAD 

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

2537 - 2544 0.2534 -0.0263 0.2453 
 
 
3.2.2 การแจกแจงความถี่ของขอมูลตัววัดสภาพคลอง (Frequency Distribution) 

เมื่อพิจารณาการแจกแจงความถี่ของขอมูลตัววดัสภาพคลองทั้ง 3 ตัวจากรูป 3 พบวา การ
แจกแจงของอตัราการหมุนของหุน มีลักษณะเบขวาอยางมาก คือมีความเบถึง 32.53 และความโดง 
1563.19 ขอมูลเกือบทั้งหมดกระจกุตวัอยูในชวง 0 – 0.25  สําหรับการแจกแจงของมูลคาการซื้อขาย
หุนมีลักษณะไมตางกันมากนกั คือมีความเบถึง 153.32 และมีความโดง 37458.66 เบขวาอยางมาก
เชนเดยีวกัน สวนการแจกแจงของคาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ 
Roll (1984) พบวาไมเปนการแจกแจงแบบปกติแนนอน ขอมูลเบขวาคอนขางมาก โดยมีความเบ 
7.36 และความโดง 77.83  
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รูปท่ี 3 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของขอมูลตัววัดสภาพคลองท้ัง 3 ตัว ต้ังแตป 2537 – 2544 

 

 

รูป 3.1 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาห 
 

 

รูป 3.2 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของมูลคาการซื้อขายหุนรายสัปดาห 
 

 

รูป 3.3 แผนภาพแสดงการแจกแจงความถี่ของคาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตาม
แบบจําลองของ Roll (1984) 
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3.2.3 ความสม่าํเสมอของสภาพคลอง (Persistent of Liquidity) 
หุนที่มีสภาพคลองสม่ําเสมอหมายถึง หุนที่มีสภาพคลองสูง(ต่ํา)ในปจจุบัน เมื่อเวลาผาน

ไปหุนนีจ้ะยังคงมีสภาพคลองสูง(ต่ํา)อยู แสดงวาสภาพคลองในอดีตกับสภาพคลองในปจจุบนัของ
หุนตัวนี้มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกัน ดังนั้นสามารถศึกษาความสม่ําเสมอของสภาพคลองโดย
การหาความสมัพันธระหวางสภาพคลองในอดีตและปจจุบันของหุน ดังสมการ 

 
(5) 

  
โดย Liqit  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t ซ่ึงวัดโดยอัตราการหมุนของหุน (TURN) และมูลคา
การซื้อขายหุน (VOL) และ Liqi,t-1 , Liqi,t-2 , Liqi,t-3 และ Liqi,t-4  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาหที่ 
t-1, t-2, t-3 และ t-4 ตามลําดับ หากสภาพคลองของหุนมีความสม่ําเสมอคาสัมประสิทธิ์ควรจะเปน
บวก ซ่ึงจากตารางที่ 3.3 พบคาสัมประสิทธิ์ของสภาพคลองในอดีตทั้ง 4 ตวัเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญไมวาจะใชอัตราการหมุนของหุนหรือมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลองก็ตาม แสดง
วาสภาพคลองของหุนในปจจุบันมีความสมัพันธกับสภาพคลองในอดตีในทิศทางเดยีวกัน หากหุน
มีสภาพคลองในอดตีสูง(ต่ํา)จะสงผลใหมสีภาพคลองในปจจุบันสูง(ต่ํา)ตามไปดวย และพบวาเมื่อ
ใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง 88 เปอรเซ็นตของหุนที่ศึกษาจะมีสภาพคลองสูง
(ต่ํา) ถามีสภาพคลองในสัปดาหกอนหนาสูง(ต่ํา) และเมื่อใชมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดพบวาก็
พบวา 92 เปอรเซ็นตของหุนที่ศึกษาจะมสีภาพคลองสูง(ต่ํา) ถามีสภาพคลองในสปัดาหกอนหนาสูง
(ต่ํา) ซ่ึงนับเปนสัดสวนที่สูงเชนเดยีวกัน 
 
3.3 วิธีดําเนินการวิจัย 

วิทยานพินธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพคลองของหุนสามัญ โดยการศึกษาแบง
ออกเปน 2 สวน ในสวนแรกศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญกับสภาพ
คลองของหุนนั้น ซ่ึงวัดโดยใชอัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) ในสวนที่ 2 ศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรับขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด รวมถึงปจจยัทีม่ี
สวนกําหนดความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
3.3.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ   

ในสวนนี้จะศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ 
โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 ขั้นตอน ขั้นแรกเปนวิธีการประมาณและหาคาอัตราผลตอบแทนซึง่
จะใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน 

ittitititiit LiqCLiqCLiqCLiqCCLiq ε+++++= −−−− 4,43,32,21,10
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ตารางที่ 3.3 
ความสม่ําเสมอของสภาพคลอง 

 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย 

 
เมื่อ Liqit  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t ซึ่งวัดโดยอัตรากาหมุนของหุน (TURN) และมูลคาการซื้อขายหุน (VOL) โดย Liqi,t-1 , Liqi,t-2 , Liqi,t-3 และ Liqi,t-4  คือสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาหที่ t-1, t-2, t-3 และ t-4 
ตามลําดับ ขอมูลในตารางแสดงคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของคาสัมประสิทธิ์ และแสดงคา t-statistic ของคาสัมประสทิธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 – 2544 
 
 

 อัตราการหมุนของหุน  มูลคาการซื้อขาย 
ตัวแปร คาคงที่ TURNt-1 TURNt-2 TURNt-3 TURNt-4  คาคงที่ VOLt-1 VOLt-2 VOLt-3 VOLt-4 
คาสัมประสิทธิ ์ 0.0056 0.4084 0.0575 0.0773 0.0262  30468.06 0.4034 0.0516 0.0860 0.0296 

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

จํานวนหุนทั้งหมด 278 278 278 278 278  280 280 280 280 280 
จํานวนหุนที่คาสัมประสิทธิ์มากกวา 0 และมี
นัยสําคัญ 

 246 91 92 62   258 111 124 75 

% หุนที่คาสัมประสิทธิ์มากกวา 0 และมี
นัยสําคัญตอหุนทั้งหมด 

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

 
 

ittitititiit LiqCLiqCLiqCLiqCCLiq ε+++++= −−−− 4,43,32,21,10
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กับสภาพคลอง ขั้นตอนที่ 2 เปนวิธีการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
สภาพคลอง  

1. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
อัตราผลตอบแทนที่ใชเปนตัวแปรในการศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลว 

(Risk-adjusted return) ของหุนแตละตัว โดยสมมติใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปตาม 
Fama-French Three-Factor Model (1993) ซ่ึงอธิบายไววา ผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถ
อธิบายไดดวยปจจัยเส่ียง 3 ปจจัย คือ  

1.1 สวนตางของอัตราผลตอบแทนตลาดกับอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Rm-
Rf, MKT) 
 1.2 สวนตางของผลตอบแทนระหวางกลุมหุนขนาดเล็ก (Small Stock Portfolio) กับกลุม
หุนขนาดใหญ (Large Stock Portfolio) (SMB) 
 1.3 สวนตางของผลตอบแทนระหวางกลุมหุนที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด
ของหุนสามัญสูง (High Book-to-Market Stock Portfolio) กับกลุมหุนที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดของหุนสามัญต่ํา (Low Book-to-Market Stock Portfolio) (HML) 

ดังนั้น จาก Fama-French Three-Factor Model (1993) จะไดวา 
 

( ) ( ) ( ) ( )t
h
itt

s
itt

m
itftit HMLSMBMKTRRE βββ ++=−                   (6) 

 
โดย   Rit  = อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพย i ณ สัปดาห t 
  Rft   = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง ณ สัปดาห t ในที่นีใ้ชคาเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยไทย 4 แหง คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย 
ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณชิย 
   Rm = อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ณ สัปดาห t  
   βit

k= Factor Loading สําหรับปจจัยเส่ียง k ของหลักทรัพย i สําหรับสัปดาห t 
 
จาก สมการ (6) ประมาณคาเบตาทั้ง 3 ตัวเปนรายสัปดาหโดยการวิเคราะหสมการถดถอย

อนุกรมเวลา (Time Series Regression) คาเบตาของแตละสัปดาหประมาณคาจากขอมูล 52 สัปดาห
ยอนหลัง2 จากนั้นจึงประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Factors โดย
การแทนคาเบตาที่ประมาณไดในสมการ (7) 

( ) ( ) ( )t
h
itt

s
itt

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

                                                           
2 ขอมูลเชิงสถิติของคาเบตาทั้ง 3 ตัวแสดงอยูในภาคผนวก 
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โดย R*
it  คือ อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Factors แลว 

ซ่ึงจะใชเปนตวัแปรตามในการวิเคราะหสมการถดถอยดวยวิธี Fama-Macbeth Regression เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองตอไป 

2. การหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยวิธี Fama-Macbeth 
Regression 

วิเคราะหหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองโดยการวิเคราะห
สมการถดถอยตามวิธี Fama-Macbeth Regression ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลว
กับตัววัดสภาพคลองของหลักทรัพย ซ่ึงไดแก อัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อขาย และชวงหาง
ราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) ตามสมการ (8) ในขั้นแรกจะวิเคราะห
สมการถดถอยภาคตัดขวางระหวางอัตราผลตอบแทนกับตัววัดสภาพคลองในแตละสัปดาห จากนั้น
จึงหาคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ที่ได  

จาก Amihud and Mendelson (1986) Shing-Yang Hu (1997) และ Datar, Naik and 
Radcliffe (1998) หุนที่มีสภาพคลองนอยกวาจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัหุน
ที่มีสภาพคลองสูงกวาเพื่อชดเชยกับสภาพคลองที่นอยกวา นั่นคือ หุนที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายกวางกวา ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาหุนที่มีชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายแคบ
กวา หรือในอกีแงหนึ่งคือ หุนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงกวา หรือมีอัตราการหมุนสูงกวาควรจะให
อัตราผลตอบแทนที่สูงกวาเชนกัน ดังสมมติฐานตอไปนี ้
สมมติฐาน   อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงบวก (ลบ) กับชวงหางราคา

เสนอซื้อเสนอขาย (ปริมาณการซื้อขาย และอัตราการหมุนของหุน) ดังนัน้คา
สัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (ปริมาณการซื้อขาย และอัตรา
การหมุนของหุน)จึงควรจะมีคาเปนบวก (ลบ)  

 
ittiit LiqCCR ε++= −1,10

*                       (8) 
 
โดย Liq i, t-1 = ตัววัดสภาพคลองของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 ซ่ึงไดแก อัตราการหมุนของหุน 
(TURN) มูลคาการซื้อขาย (VOL) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (S) โดย 

TURN = Natural logarithm ของอัตราการหมุนของหุน (Share Turnover) ซ่ึงเทากับ
จํานวนหุนที่ซ้ือขายในสัปดาหกอนหนา (t-1) หารดวยจํานวนหุนทั้งหมด
ที่ซ้ือขายในตลาด (Share Outstanding) 

VOL = Natural logarithm ของมูลคาการซื้อขายหุน 
S = คาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll 

(1984)   
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นอกเหนือไปจากสภาพคลองแลว ยังมีตัวแปรอื่นที่มีงานศึกษาพบวามีสวนอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญ ดังนั้นเพื่อใหผลการศึกษามีความถูกตองมากขึ้นจึงเพิ่มตัวแปรเหลานั้น
เปนตัวแปรอธิบายในสมการที่ใชในการทดสอบดวย โดยตัวแปรเหลานั้นประกอบดวย ขนาดของ
บริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ ดังสมการ (9) ซ่ึง Banz (1981) 
ช้ีใหเห็นความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับขนาดของบริษัทซ่ึงวัดจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ นอกจากนี้จากงานศึกษาของ Fama and French (1992) พบวา ขนาดของบริษัท
และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย โดยขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ในขณะที่อัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมีความสัมพันธในเชิงบวก 

 
                    (9) 
   

โดย   SIZE i, t-1  = Natural logarithm ของมูลคาตลาดของหุนสามัญ i ณ ส้ินสัปดาหกอนหนา 
 BM i, t-1 = Natural logarithm ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ i 

ณ ส้ินสัปดาหกอนหนา โดยใชมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินปกอนหนา สวนมูลคา
ตลาดใชมูลคา ณ ส้ินสัปดาหกอนหนา 

 
3.3.2 การศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน 

ในสวนนี้จะศึกษาการตอบสนองของสภาพคลองตอขอมูลขาวสารที่ เขามาในตลาด 
เนื่องจากราคาหุนจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้น โดยจากงานศึกษาของ Ross (1989) แสดงให
เห็นวาในตลาดสมบูรณ (Frictionless Market) อัตราการไหลของขอมูลขาวสารสามารถดูไดจาก
ระดับความผันผวนของราคาหุน ดังนั้นจึงใหการเคลื่อนไหวของราคาหุนซึ่งวัดโดยคาสมบูรณของ
อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนเปนตัวแทนของขอมูลขาวสาร การวัดความออนไหวของ
สภาพคลองตอขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาดจึงวัดไดโดยการวัดความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหุน ซ่ึงวัดโดยการวิเคราะหสมการถดถอยตามสมการ (10) ดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด (Ordinary Least-Square, OLS) วิเคราะหขอมูลรายสัปดาหของแตละหุนในแตละป 

 
 

       (10) 
 

โดย DLiq it =เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t 

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

itti MRETDA εα ++ 44
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 DARETit =การเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน i 
ณ สัปดาห t 

     DA4RETit   =การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนสะสมยอนหลัง 4 
สัปดาหของหุน i  

     DAMRETt =การเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
ณ สัปดาห t 

 DA4MRETt=การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาดสะสม
ยอนหลัง 4 สัปดาห 

ในสมการ (10) นอกจากการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญแลว ยังเพิ่มตวัแปรอธิบายอืน่ๆอีก ไดแก การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมยอนหลัง 4 สัปดาห โดยจากงานศกึษาของ Chordia, Roll and 
Subrahmanyam (2001) พบวาความผันผวนของตลาดที่ผานมาซึ่งวัดโดยคาสมับูรณของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดสะสมยอนหลัง 5 วนัมีสวนในการอธิบายสภาพคลองรายวันของตลาด และ
เนื่องจากขอมลูขาวสารที่เขามาในตลาดอาจเปนขอมูลที่กระทบตอทั้งตลาด จึงรวมคาสัมบูรณของ
อัตราผลตอบแทนตลาดเขาไวในสมการดวย 

จากสมการ  (10) สามารถวัดความออนไหวของสภาพคลองตอการเปลี่ยนแปลงราคาได
จากคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน
สามัญ (α1i ) ซ่ึงตามมุมมองเกี่ยวกับความเสี่ยงในการซื้อขายของผูทําตลาด (Market Maker) อธิบาย
ไววา ความเสี่ยงที่ผูทําตลาดตองเผชิญไดแก ความเสี่ยงจากหุนที่ถืออยู (Inventory Risk) เพื่อให
สามารถตอบสนองความตองการซื้อและขายของนักลงทุนไดในทันที และความเสี่ยงดานขอมูล
ขาวสาร (Adverse Selection Risk หรือ Information Risk) เปนความเสี่ยงตอการขาดทุนจากการซื้อ
ขายกับนักลงทุนที่มีขอมูลเหนือกวา เนื่องจากไมสามารถรูวานักลงทุนคนใดมีขอมูลเหนือกวา 
ดังนั้น เมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาดอันเปนผลใหราคาหุนมีความผันผวนมากขึ้น ทําใหความ
เส่ียงในการซื้อขายหุน (Inventory Risk และ Adverse Selection Risk) เพิ่มขึ้น ตนทุนในการซื้อขาย
จึงเพิ่มขึ้น ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจึงกวางขึ้นเพื่อสะทอนถึงตนทุนที่สูงขึ้น นั่นหมายความ
วาสภาพคลองของหุนจะลดลง คา α1i  จึงควรจะมีคาเปนบวกหากใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายเปนตัววัดสภาพคลอง และเปนลบหากใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัด
สภาพคลอง แตในอีกแงหนึ่งเมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด นักลงทุนจะซื้อขายหุนเพิ่มขึ้น 
อยางนอยเพื่อเปนการปรับสถานะ การถือครองหุนในPortfolioของตน ทําใหสภาพคลองของหุน
เพิ่มขึ้น ดังนั้น คา α1i จึงควรเปนลบหากใชชวงหางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพ
คลอง และเปนบวกหากใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง 



 27

สําหรับขั้นตอนตอไป คือการศึกษาปจจยัที่คาดวาเปนตวักําหนดความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนซึ่งเปนตัวแทนของขอมูลขาวสารที่เขามาในตลาด จากงาน
ศึกษาของ Chordia, Shivakumar and Subrahmanyam (2002) พบวา ขนาดของบริษัท ปริมาณการ
ซ้ือขายหุน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และความผันผวนของปริมาณการซื้อขายหุนเปน
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน โดยเขาเสนอ
สมมติฐานวายิง่บริษัทมีขนาดเล็ก เมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาดจะยิ่งทําใหความเสี่ยงในการ
ซ้ือขายซึ่งไดแก Inventory Risk และ Adverse Selection Risk เพิ่มขึ้นมากกวาบริษทัที่มีขนาดใหญ
กวา ดังนัน้ ขนาดของบริษัทจึงมีสวนในการอธิบายความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน  

นอกจากนี้บริษัทที่มีความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนสูง เมื่อขอมูลขาวสารเขามาทําให
ความผันผวนเพิ่มขึ้น แตความผันผวนทีเ่พิ่มขึ้นนี้จะสงผลกระทบตอสภาพคลองนอยกวาเมื่อเทียบ
กับบริษัทที่มีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนต่ํากวา สวนปริมาณการซื้อขายหุนก็สามารถ
อธิบายไดในลักษณะเดียวกนักบัขนาดของบริษัท คือบริษัทที่มีปริมาณการซื้อขายมากเมื่อหุนมี
ความผันผวนมากขึ้นเนื่องจากมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด ความเสีย่งจากหุนที่ถืออยู (Inventory 
Risk) จะเพิ่มขึ้นแตเพิ่มขึน้นอยกวาบริษทัที่มีปริมาณการซื้อขายนอย เนื่องจากปรมิาณการซื้อขายที่
มากชวยใหการบริหารหุนทีถื่ออยู (Inventory) มีความยุงยากนอยกวา จึงสงผลตอสภาพคลองนอย
กวา แตหากปริมาณการซื้อขายมีความผันผวนมาก จะยิ่งทําใหมีความยากในการคาดการณรายการ
ซ้ือขายที่จะเขามาหักลางกัน ทําใหความเสี่ยงจากหุนที่ถืออยู (Inventory Risk) เพิ่มขึ้น ทําใหสภาพ
คลองลดลง ดังนั้นความผันผวนของปริมาณการซื้อขายหุนจึงเปนอีกตัวแปรหนึ่งทีน่ํามาพิจารณา 

การศึกษาปจจยัที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนทํา
โดยการวิเคราหสมการถดถอยดวยวิธี Fama Macbeth Regression ตามสมการ (11) 

        (11) 
 

โดย α1i         = คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนของหุน i ณ ป t   

 SIZEi,t-1 =มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (market value of equity)ของหุน i ณ ส้ินป
กอนหนา 

 TURNi,t-1 =คาเฉลี่ยของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา 
 STDRETi,t-1 =สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอน

หนา 

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

ittiPRICE ωγ ++ −1,5
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 STDTURNi,t-1=สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ 
ปกอนหนา 

 PRICEi,t-1 =ราคาปดของหุน i ณ ส้ินปกอนหนา 
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บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาทีไ่ดอธิบายไวในบทที่ 3 โดยผล
การศึกษาแบงออกเปน 2 สวน ในสวนแรกเปนผลการศกึษาความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนกับ
สภาพคลองของหุนสามัญ และในสวนที ่ 2 เปนผลการศึกษาความสมัพันธระหวางสภาพคลองกับการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน ซ่ึงเปนตัววัดความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 
รวมทั้งผลการศึกษาปจจัยทีม่ีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนี ้

 
4.1 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง 

หลังจากที่ปรับอัตราผลตอบแทนของหุนดวย Fama-French Factors แลวจึงเริ่มวิเคราะหสมการ
ถดถอยตามวิธี Fama-Macbeth Regression ระหวางอตัราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลวกับสภาพ
คลองของหุนตามสมการ (8) และ (9) โดยตารางที่ 4.1 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยว 
(Univariate Regression) สวนตารางที่ 4.2 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multivariate 
Regression) ซ่ึงรวมเอาขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมา
พิจารณาดวย โดยขนาดของตัวอยางใชในการวิเคราะหสมการถดถอยในแตละสัปดาหอยูในชวง 76 – 
266 หุน  

กรณีใชอัตราการหมุนของหุนเปนตวัวดัสภาพคลอง 
จากผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดีย่วในตารางที่ 4.1 Panel A พบวาเมื่อพจิารณาตลอด

ชวงการศึกษา (ป 2537 – 2544) อัตราผลตอบแทนของหุนมีความสัมพนัธเชิงบวกกับอัตราการหมุนของ
หุน ซ่ึงหมายความวาหุนทีม่ีอัตราการหมนุของหุนสูงหรือมีสภาพคลองสูงจะใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาเมื่อเทยีบกบัหุนที่มีอัตราการหมุนของหุนต่ํากวาหรอืมีสภาพคลองต่ํากวา ซ่ึงตรงขามกับสมมติฐาน
ที่คาดการณไววาหุนที่มีสภาพคลองต่ําควรจะใหอัตราผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยกับสภาพคลองที่ต่ํา แต
เมื่อพิจารณาผลการศึกษาในแตละปพบวา อัตราผลตอบแทนกับอัตราการหมุนของหุนมีความสัมพันธ
เชิงบวกตั้งแตป 2537 ถึง 2541 โดยมีนัยสําคัญเฉพาะป 2539 และ 2540 สวนป 2542 – 2544 พบวามี
ความสัมพันธเปนลบและมีนยัสําคัญเฉพาะป 2544 เทานัน้ ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

เมื่อนําตัวแปรที่มีการศึกษาพบวามีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนมาพิจารณาดวย ไดแก 
ขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ ผลการศึกษาที่ไดไมตางจาก
ผลการศึกษาเชิงเดี่ยวมากนกั  โดยอัตราผลตอบแทนกบัอัตราการหมนุของหุนยังคงมีความสัมพันธเชิง
บวกเมื่อพจิารณาตลอดชวงการศึกษา ในขณะทีเ่มื่อพจิารณาในแตละป พบวาในป 2538 – 2541 
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ความสัมพันธนี้ยังคงเปนบวกอยางมีนยัสําคัญ และตั้งแตป 2542 – 2544 ความสมัพันธเปนลบและมี
นัยสําคัญเฉพาะป 2544 เทานัน้ ดังแสดงในตารางที่ 4.2 Panel A 

สําหรับตัวแปรควบคุมทั้งสองตัว คือ ขนาดของบริษทัและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ พบวาผลการศึกษาที่ไดมีความสอดคลองกับงานศึกษาของ Fama and French 
(1996) โดยขนาดของบริษทัมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทน สวนอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนของหุน   

กรณีใชมูลคาการซื้อขายหุนเปนตัววัดสภาพคลอง 
 จาก Panel A ของตารางที่ 4.1 และ 4.2 พบวาผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับมูลคาการซื้อขายมีความคลายคลึงกับกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนเปนตัววัดสภาพ
คลอง คือ เมื่อพิจารณาแตละปพบวา ตั้งแตป 2537 – 2541 คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาการซื้อขายเปนบวก 
และเปนลบตั้งแตป 2542 – 2544 สวนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับตัวแปรควบคุมทั้ง 2 
ตัว คือขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ ก็สอดคลองกับ Fama 
and French (1996) เชนกัน คืออัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดของบริษัท และมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ 
 กรณีใชคาประมาณชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) เปนตัววัด
สภาพคลอง 
 สําหรับในกรณีนี้พบวา อัตราผลตอบแทนของหุนแทบจะไมมีความสัมพันธกับชวงหางราคา
เสนอซื้อเสนอขาย โดยเมื่อศึกษาความสัมพันธเชิงเดีย่วพบวาคาสัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายไมมนีัยสําคัญเลย และเมื่อนําขนาดของบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของ
หุนสามัญมาพจิารณาดวยก็พบวา คาสัมประสิทธิ์ของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญเฉพาะป 2544 เทานั้น สาเหตุที่ทาํใหแทบจะไมพบความสมัพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเลยอาจเปนเพราะ คาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตาม
แบบจําลองของ Roll (1984) ที่ใชไมใชตวัวัดชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่ถูกตอง เนื่องจากคาที่ได
ขึ้นกับขอสมมติหลายประการซึ่งไมสอดคลองกับความเปนจริงในตลาดการเงิน เชน ตามแบบจาํลอง
ของ Roll (1984) สมมติใหมลูคาของหุนเคลื่อนไหวแบบสุม (Random Walk) การกําหนดใหความนาจะ
เปนที่จะเกิดรายการซื้อหรือรายการขายเทากัน คือ 0.5 เปนตน 
 

เปนที่เขาใจโดยทั่วไปวา หุนที่มีสภาพคลองต่ําควรจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเทียบกับ
หุนที่มีสภาพคลองสูงกวา เพือ่ชดเชยกับสภาพคลองที่นอยกวา นัน่คืออัตราผลตอบแทนกับสภาพคลอง
ของหุนควรมคีวามสัมพันธในเชิงลบ แตจากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
สภาพคลองโดยใชอัตราการหมุนของหุน และมูลคาการซื้อขายหุนเปนตัววัดสภาพคลองกลับพบวาใน
บางปอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลอง  สาเหตุหนึ่งอาจเปนผลมาจากการใชขอ 
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ตารางที่ 4.1 
การวิเคราหสมการถดถอยของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ โดยวิธี Fama-Macbeth 

Regression (Univariate Test) 
 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ โดยอัตราผลตอบแทนที่ใชคือ
อัตราผลตอบแทนของหุนที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Three Factors Model แลว (R*

i) สวนสภาพคลองของหุน (Liqi) วัดโดยอัตรา
การหมุนของหุน (TURN) มูลคาการซื้อขาย(VOL) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) (S) ผลการศึกษา
แบงออกเปน 4 สวน คือ Panel A, Panel B, Panel C และ Panel D ซึ่งแตละ Panel จะแบงผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใช
เปนตัววัดสภาพคลอง เฉพาะ Panel D จะไมใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ยของ
คาสัมประสิทธิ์ และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 2544 
 
Panel A 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ณ สัปดาห t-1 

ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย 

 ตัววัดสภาพคลอง: 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนขาย ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL  คาคงที ่ S 
2537 0.000005 0.0002  -0.0016 0.00003  -0.0010 0.0002 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ) 
 

 
Panel B 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ณ สัปดาห t-2 

ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย 

 ตัววัดสภาพคลอง: 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนขาย ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL  คาคงที ่ S 
2537 -0.0025 -0.0002  0.0009 -0.0002  -0.0016* 0.0003 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ) 
 

 
Panel C 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ณ สัปดาห t-4 

ชวงเวลาศึกษา ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย 

 ตัววัดสภาพคลอง: 
ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนขาย 

 คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL  คาคงที ่ S 
2537 -0.0022 -0.0001  -0.0020 0.00002  -0.0014 0.0003 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 34

ตารางที่ 4.1 (ตอ) 
 

Panel D 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนราย 4 สัปดาห ณ เวลา t กับสภาพคลอง ณ เวลา t-1 

ตัววัดสภาพคลอง:  
อัตราการหมุนของหุน 

 ตัววัดสภาพคลอง:  
มูลคาการซื้อขาย ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที ่ TURN  คาคงที ่ VOL 
2537 -0.0117 -0.0014  0.0025 -0.0008 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2 
การวิเคราหสมการถดถอยของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนสามัญ โดยวิธี Fama-Macbeth Regression (Multivariate Test) 

 
 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (R*

i) กับสภาพคลองของหุนสามัญ (Liqi) รวมถึงตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZEi) และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุน
สามัญ (BMi) โดย R*

j คือ อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ j ที่ปรับความเสี่ยงตาม Fama-French Three Factors แลว, Liqj คือ ตัววดัสภาพคลองของหุนสามัญ j ซึ่งประกอบดวยตัววัดสภาพคลอง 3 ตัวดวยกัน คือ อัตราการ
หมุนของหุน (Natural logarithm ของอัตราการหมุนของหุน, TURN), มูลคาการซื้อขายหุน (Natural logarithm ของมูลคาการซื้อขาย, VOL) และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายซึ่งไดจากการประมาณคาตามแบบจําลองของ 
Roll (1984) (S), SIZEj คือ Natural logarithm ของมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนของหุน j, BMj คือ Natural logarithm ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนของหุน j โดยใชมูลคาทางบัญชี ณ 
สิ้นปกอนหนา   
ผลการศึกษาออกเปน 4 สวน คือ Panel A, Panel B, Panel C และ Panel D ซึ่งแตละ Panel จะแบงผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง  เฉพาะ Panel D จะไมใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอ
ขายเปนตัววัดสภาพคลอง ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ยของคาสัมประสทิธิ์ และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 2544 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) 
Panel A ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาดของหุนสามัญ ณ สัปดาห t-1 

ชวงเวลาศึกษา ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย  ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
 คาคงที่ TURN SIZE BM  คาคงที่ VOL SIZE BM  คาคงที่ S SIZE BM 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) 
Panel B ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาดของหุนสามัญ ณ สัปดาห t-2 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย  ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที่ TURN SIZE BM  คาคงที่ VOL SIZE BM  คาคงที่ S SIZE BM 
2537 -0.0004 -0.0001 -0.0002 0.0002  0.0004 -0.0003 0.0001 0.00004  -0.0001 0.0004* -0.0002 0.0002 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) 
Panel C ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน ณ สัปดาห t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาดของหุนสามัญ ณ สัปดาห t-4 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย  ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) 

Panel D ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนราย 4 สัปดาหของหุน ณ เวลา t กับสภาพคลอง ขนาดของบริษัท และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลตลาด
ของหุนสามัญ ณ เวลา t-1 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน  ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขาย 
ชวงเวลาศึกษา 

คาคงที่ TURN SIZE BM  คาคงที่ VOL SIZE BM 
2537 -0.0048 -0.0016 -0.0010 -0.0003  0.0042 -0.0013 0.0006 0.0001 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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มูลรายสัปดาหในการศึกษาแทนที่จะใชขอมูลรายเดือนเชนงานศึกษาในตางประเทศ ทําใหราคาหุนซ่ึง
ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุนยังปรับตัวไมเรียบรอยหรืออยูระหวางการปรับตัว เปนผล
ใหผลการศึกษาที่ไดออกมาตรงขามกับที่คาดการณไว ดังนั้นเพื่อแกไขปญหานี้จึงศึกษาซ้ําอีกครั้ง โดย
เปลี่ยนใหตัววัดสภาพคลองจากเดิมที่ใชยอนหลัง 1 สัปดาห เปนยอนหลัง 2 และ 4 สัปดาหแทน ผล
การศึกษาที่ไดแสดงใน Panel B และ Panel C ของตารางที่ 4.1 และ 4.2 ซ่ึงผลที่ไดก็ไมแตกตางไปจาก
เดิม คือในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง ความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองยังคงเปนบวกในชวงป 2538 - 2541 และเปนลบในชวงป 
2542 – 2544 แสดงวาผลการศึกษาที่ขัดแยงกับสมมติฐานนี้ไมไดเปนผลมาจากความถี่ของขอมูล จึงอาจ
อธิบายความสัมพันธเชิงบวกระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองไดวา เปนผลมาจากการที่มี
ขาวสารเขามาในตลาดเรื่อยๆ ทําใหนักลงทุนตองปรับการคาดการณความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน
บอยคร้ังขึ้น เปนผลใหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองไมเปนไปตามที่คาดไว 
(Gronewoller และ Lawrence, 1999) นอกจากนี้ยังอาจเปนผลมาจากวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 โดยสมฤทัย 
(2002)ไดอธิบายวาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 ตลาดไมอยูในภาวะปกติ นักลงทุนใหความสนใจกับ
หุนที่มีสภาพคลองสูง เปนผลใหหุนกลุมนี้มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มีสภาพคลองต่ํา 

อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการตรวจสอบความถูกตองจึงเปลี่ยนชวงความถี่ของขอมูลจากเดิมที่ใช
ขอมูลรายสัปดาหเปนใชขอมูลราย 4 สัปดาหในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
สภาพคลองของหุนสามัญตามสมการ (8) และ (9) ผลการศึกษาตามตารางที่ 4.1 และ 4.2 Panel D ยังคง
พบวาอัตราผลตอบแทนและสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกในชวงป 2538-2541 และเปนลบในชวง
ป 2542-2544 ซ่ึงไมแตกตางจากกรณีที่ศึกษาโดยใชขอมูลรายสัปดาห เปนการยืนยันวาผลการศึกษาที่
ขัดแยงกับสมมติฐานนั้นไมไดเปนผลมาจากความถี่ของขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 
4.2 ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน 

ในสวนนี้แบงผลการศึกษาออกเปน 2 สวน สวนแรกเปนผลการวิเคราะหสมการถดถอย
ระหวางเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลอง กับการเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตรา
ผลตอบแทนรายสัปดาหของหุนสามัญ เพือ่หาคาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุน จากนั้นในสวนที ่ 2 จึงเปนผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนกับปจจัยตางๆที่คาดวาจะมีผลตอความออนไหวของสภาพคลองนี้ 

 
4.2.1 ความสัมพันธระหวางสภาพคลองกับการเคลื่อนไหวของราคาหุน  

ตารางที่ 4.3 แสดงคาเฉลี่ยภาคตัดขวางของคาสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะหสมการถดถอย
อนุกรมเวลาของแตละหุนในแตละปตามสมการ (10) ผลการศึกษาในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุน
และมูลคาการซื้อขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงคา
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สัมบูรณของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห (DARET) ซ่ึงเปนตัววดัความออนไหวของสภาพคลองตอ
การเคลื่อนไหวของราคาหุนเปนบวกอยางมีนัยสําคัญสําหรับทุกปและตลอดชวงการศึกษา ซ่ึง
หมายความวาเมื่อราคาหุนมีความผันผวนมากขึ้น (อันเปนผลจากขอมูลขาวสาร) จะสงผลใหนกัลงทนุ
ทําการซื้อขายมากขึ้น อยางนอยเพื่อปรับสถานะการถือครองหุนของตนใหสอดคลองกับขอมูลขาวสาร
ที่เขามา ทําใหอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายหุนเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น จึงเปนผลใหคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดเปนบวก  

สําหรับกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง พบวาคาเฉลี่ยของคา
สัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทน (DARET) เปนบวก ยกเวนป 2543 และเมื่อพิจารณา
ตลอดชวงการศึกษาก็พบวาคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดยังคงเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับ
งานศึกษาของ Chordia, Shivakumar and Subrahmanyam (2002) ซ่ึงอธิบายไววา เมื่อราคาหุนมีความผนั
ผวนมากขึ้น ทําใหความเสี่ยงในการซื้อขายซึ่งไดแก ความเสี่ยงจากหุนที่ถืออยู (Inventory Risk) และ 
ความเสี่ยงดานขอมูลขาวสาร (Adverse Selection Risk หรือ Information Risk) สูง เปนผลใหตนทุนใน
การซื้อขายเพิ่มขึ้น ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจึงกวางขึ้นเพื่อสะทอนตนทุนที่สูงขึ้นนี้ คาสัมประ 
สิทธิ์ที่ไดจึงเปนบวก อยางไรก็ตามชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่ใชในการศึกษาประมาณคามาจาก
คาความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงราคา ซ่ึงอาจสงผลใหคาประมาณของชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายนี้มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนไดโดยไมเกี่ยวของกับตนทุน
การซื้อขายเลย 

เมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน  (α 1) ซ่ึงเปนตัววดัความ
ออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนมาจัดกลุมตามขนาดของบริษัทซึ่งวัดโดยมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ (Market Capitalization) พบวาเมือ่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขาย
เปนตัววัดสภาพคลอง α 1 ของหุนที่มีขนาดเล็กจะสูงกวา α 1 ของหุนที่มีขนาดใหญโดยเฉลี่ย ดังแสดง
ในรูปที่ 4.1 สวนกรณีทีใ่ชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวัดสภาพคลองนั้นคา α 1 ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดของบริษัทในทิศทางที่แนนอน   

ในสวนของตวัแปรอื่นๆที่เหลือ พบวาอัตราผลตอบแทนสะสมยอนหลัง 4 สัปดาหของหุนมีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองทั้ง 3 ตัวอยางมนีัยสําคัญสวนอัตราผลตอบแทนของตลาดไมคอยมี
ผลมากนัก จึงอาจสรุปไดวาคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุนเปนปจจัยสําคัญที่มผีลตอการ
เปล่ียนแปลงของสภาพคลอง 
4.2.2 ปจจัยท่ีมีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคล่ือนไหวของราคาหุน 

ในสวนนี้เปนผลการศึกษาปจจัยหรือคุณลักษณะของหุนที่มีผลทําใหความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนแตละตัวมีความแตกตางกัน โดยปจจัยที่คาดวานาจะมีผล
ประกอบดวย ขนาดของบริษัท    ปริมาณการซื้อขาย (วัดโดยอัตราการหมุนของหุน)    ความผันผวน
ของอัตราผล 
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ตารางที่ 4.3 
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
ตารางขางลางแสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยอนุกรมเวลาของขอมูลรายสัปดาหของแตละบริษัทในแตละป โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary 
Least-Square, OLS) ของสมการ 

เมื่อ DLiqit คือ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลองของหุน i ณ สัปดาห t ซึ่งไดแกเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของอัตราการหมุน
ของหุน มูลคาการซื้อขายหุน และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายซึ่งประมาณคาตามแบบจําลองของ Roll (1984), DARETit คือ การเปลี่ยนแปลงราย
สัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน i ณ สัปดาห t, DA4RETit  คือ การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนสะสม
ยอนหลัง 4 สัปดาหของหุน i , DAMRETtคือ การเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ สัปดาห t, และ 
DA4MRETt คือ การเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของตลาดสะสมยอนหลัง 4 สัปดาห ขอมูลในตารางแสดงถึงคาเฉลี่ย
ภาคตัดขวาง (Cross-sectional average) ของคาสัมประสิทธิ์ และแสดงคา t-statistic สําหรับคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมี
ชวงเวลาศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 25443 ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง คือ อัตราการหมุนของหุน มูลคาการซื้อ
ขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
 

ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ DARET DA4RET DAMRET DA4MRET 

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

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

      
* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 

                                                           
3 ผลการวิเคราหสมการถดถอยในตารางไดตัดขอมูลสูงสุดและต่ําสุด 5% จากขอมูลทั้งหมด เพื่อลดความผิดพลาดหรือความเบี่ยงเบนของ
ผลการวิเคราะห ผลจากการตัดขอมูลดังกลาวออกไปทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดลดลงอยางมาก 
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ตารางที่ 4.3 (ตอ) 
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขายหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ DARET DA4RET DAMRET DA4MRET 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
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ตารางที่ 4.3 (ตอ) 
ความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ DARET DA4RET DAMRET DA4MRET 

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

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

       
* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 

 



รูปท่ี 4 
 

กราฟแสดงคาเฉลีย่ของคาสัมประสิทธ์ิคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน (α 1) ซ่ึงเปนตัววัดความออนไหวของสภาพ
คลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน โดยแบงหุนออกเปน 4 กลุมตามขนาดของบริษทัซ่ึงวัดโดยใชมูลคาตลาดของหุนสามัญ 
(Market Capitalization) ใหกลุมหุนขนาดใหญคือหุนกลุมที่มีขนาดของบริษทัใหญที่สุด และกลุมหุนขนาดเล็กคอืหุนกลุมที่มี
ขนาดของบรษิัทเล็กที่สุด 
 

 
 
 
รูป 4.1  
กราฟของ α 1 กรณีที่ใชอตัราการหมุนของหุน
เปนตัววดัสภาพคลอง 
 
 
 
 
 
รูป 4.2 
กราฟของ α 1 กรณีที่ใชมูลคาการซื้อขายเปนตัว
วัดสภาพคลอง 
 
 
 
 
 
รูป 4.3 
กราฟของ α 1 กรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อ
เสนอขายตามแบบจําลองของ Roll (1984) เปน
ตัววัดสภาพคลอง 
 
 
 
 

   หุนขนาดใหญ 
หุนขนาดเล็ก 

 

ตัววัดสภาพคลอง: อตัราการหมุนของหุน

0
5

10
15
20
25
30
35

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซ้ือขายหุน

0
5

10
15
20
25
30
35
40

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001



 46

ตอบแทน และความผันผวนของอัตราการหมุนของหุน ตารางที่ 4.4 แสดงคาสัมประสิทธิ์จากการ
วิเคราะหสมการถดถอยตามสมการ (11) ซ่ึงพบวา เมื่อพิจารณาตลอดชวงการศกึษา กรณีที่ใชอัตราการ
หมุนของหุนเปนตัววัดสภาพคลอง เฉพาะขนาดของบรษิัท อัตราการหมุนของหุน และความผนัผวน
ของอัตราการหมุนของหุนเทานั้น ที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคา
หุนอยางมนีัยสําคัญ โดยขนาดของบริษทัและอัตราการหมุนของหุนมีความสัมพันธในเชิงลบ ในขณะที่
ความผันผวนของอัตราการหมุนของหุนมคีวามสัมพันธในเชิงบวก สอดคลองกับที่คาดการณไว ซ่ึง
หมายความวา เมื่อความผันผวนของราคาหุนเพิ่มขึน้อันเปนผลจากมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาด สงผล
ใหอัตราการหมุนของหุนเพิม่ขึ้น (α 1 เปนบวก) โดยหุนที่มีขนาดใหญกวา มีอัตราการหมุนของหุนโดย
เฉลี่ยสูงกวาและอัตราการหมุนของหุนนัน้มีความผันผวนนอยกวานั้น อัตราการหมุนของหุนที่เพิ่มขึ้น
จะเพิ่มขึน้นอยกวาหุนที่มีขนาดเล็กกวา มีอัตราการหมุนของหุนต่ํากวาและความผันผวนของอัตราการ
หมุนของหุนสงูกวา แตเมือ่พิจารณาในแตละปกลับไมพบวาอัตราการหมุนของหุนและความผันผวน
ของอัตราการหมุนของหุนมผีลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนอยางมี
นัยสําคัญ 

สําหรับกรณีทีใ่ชมูลคาการซื้อขายหุนเปนตวัวดัสภาพคลองนั้น พบวาเฉพาะขนาดของบริษัท
เทานั้นที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนอยางมีนัยสําคัญ โดย
ขนาดของบริษัท มีความสมัพันธเชิงบวกกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคา
หุน ซ่ึงหมายความวาเมื่อราคาหุนมีความผันผวนมากขึน้ อันสงผลใหมูลคาการซื้อขายเพิ่มขึ้น หุนที่มี
ขนาดใหญกวา มูลคาการซื้อขายจะเพิ่มขึ้นนอยกวาเมื่อเทยีบกับหุนที่มีขนาดเล็กกวา 

สวนในกรณีทีใ่ชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวัดสภาพคลอง พบวาเฉพาะขนาดของ
บริษัทเชนกนัที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน แตทิศทาง
ความสัมพันธที่พบตรงขามกับงานศึกษาของ Chordia, Shivakumar และ Subrahmanyam (2002) ที่
พบวา ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธเชงิลบกับความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุน 

โดยสรุปแลว เฉพาะขนาดของบริษัทที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน ไมวาจะใชตวัวดัสภาพคลองใดก็ตาม แตทิศทางความสัมพันธขึ้นกับตวัวดั
สภาพคลองที่ใช โดยถาใชอัตรากาหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายเปนตัววัด ขนาดของบริษัทจะมีผล
เชิงบวก แตถาใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจะมีผลในทิศทางตรงขาม 
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ตารางที่ 4.4 
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
ผลในตารางขางลางนี้เปนการวิเคราหสมการถดถอย 

เมื่อ α1i  คือ คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาหของคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนของหุน i ณ ป t ซึ่งเปนตัวความ
ออนไหวของสภาพคลองตอการเคลือ่นไหวของราคาหุน, SIZEit คือ Natural Logarithm ของมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (market 
value of equity)ของหุน i ณ สิ้นปกอนหนา, TURNit คือคาเฉลีย่ของอัตราการหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา, STDRETit  

คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา, STDTURNit คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัรา
การหมุนของหุนรายสัปดาหของหุน i ณ ปกอนหนา, และ PRICEit คือ ราคาปดของหุน i ณ สิ้นปกอนหนา ขอมูลในตารางแสดงถึงคา
สัมประสิทธิ์จากการวิเคราะหสมการถดถอยภาคตัดขวาง และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยมีชวงเวลา
ศึกษาตั้งแตป 2537 ถึง 2544 ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวนตามตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง คอื อัตราการหมุนของหุน มูลคาการ
ซื้อขาย และชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 

 
ตัววัดสภาพคลอง: อัตราการหมุนของหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที ่ SIZE TURN STDRET STDTURN PRICE 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 

ititititititi PRICESTDTURNSTDRETTURNSIZE ωγγγγγγα ++++++= 5432101
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ตารางที่ 4.4 (ตอ) 
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: มูลคาการซื้อขายหุน 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ SIZE TURN STDRET STDTURN PRICE 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
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ตารางที่ 4.4 (ตอ) 
ปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 
 

ตัววัดสภาพคลอง: ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย 
ชวงเวลาศึกษา คาคงที่ SIZE TURN STDRET STDTURN PRICE 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 
 
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาโดยใชขอมูลรายสัปดาหของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํา 

นวน 278 หุน ตั้งแตชวงป 2537 – 2544 พบวาสภาพคลองมีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ โดย
ทิศทางของความสัมพันธนี้นอกจากจะขึ้นกับตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลองแลว ยังขึ้นกับชวงเวลาที่
ทําการศึกษาดวย ในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายหุนเปนตัววัดสภาพคลองและ
ควบคุมปจจัยอ่ืนๆที่คาดวาจะมีผลตออัตราผลตอบแทนแลว พบวาสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงขัดแยงกับผลการศึกษาของDatar, Naik, and Radcliffe (1998) 
แตเมื่อพิจารณาแยกแตละป พบวาทิศทางของความสัมพันธไมสม่ําเสมอ โดยในชวงป2537 – 2541 
อัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน ในขณะที่ชวง
ป 2542 – 2544 กลับมีความสัมพันธในเชิงลบสอดคลองกับสมมติฐานที่วาหุนที่มีสภาพคลองต่ําจะให
อัตราผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเทียบกับหุนที่มีสภาพคลองสูงกวา แสดงใหเห็นวาความสัมพันธระ หวาง
อัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนนั้นขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมและชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
สําหรับทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองที่พบวาบางปเปนบวกนั้น คาดวา
เปนผลมาจากการที่นักลงทุนปรับการคาดการณความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนบอยคร้ังขึ้น เนื่องจาก
มีขาวสารเขามาในตลาดเรื่อยๆ (Gronewoller and Lawrence, 1999) และอาจเปนผลมาจากวิกฤต
เศรษฐกิจ 2540 ที่ทําใหนักลงทุนใหความสนในใจกับหุนที่มีสภาพคลองสูง 

ในกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวดัสภาพคลอง พบวาแทบจะไมพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลองเลย โดยคาดวาเปนผลมาจากคาประมาณชวง
หางราคาเสนอซื้อเสนอขายที่ใชอาจไมถูกตอง เนื่องจากขอสมมติบางประการของแบบจําลองของ Roll 
(1984) ไมสอดคลองกับความเปนจริง 

อยางไรก็ตาม แมวาผลการศกึษาที่ไดจะไมสามารถสรุปไดแนชัดวาอัตราผลตอบแทนกบัสภาพ
คลองของหุนสามัญมีความสัมพันธกันในทิศทางใด แตก็พบวาความสัมพันธนี้มีอยู อัตราการหมนุของ
หุนและมูลคาการซื้อขายซึ่งแสดงถึงสภาพคลองของหุน นับเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญ ดังนั้นในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดๆ นักลงทุนควรนําปจจัยนี้มา
ประกอบการพิจารณาดวย 

ในสวนของการศึกษาความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนั้น พบวา
ตัววดัสภาพคลองทุกตัว มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทน
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ของหุนซึ่งใชเปนตัววัดความผันผวนของราคาหุนแตอธิบายไดดวยแนวทางที่ตางกัน โดยอัตราการหมุน
ของหุนกับมูลคาการซื้อขายหุนนั้นเปนตวัวัดสภาพคลองดานกิจกรรมการซื้อขาย (Activity Measures) 
หุนที่มีการซื้อขายมากแสดงวามีสภาพคลองสูง ในขณะที่ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตวัวัดดาน
ตนทุนการซื้อขาย (Friction Measures หรือ Transaction cost Measures) ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย
ที่กวางสะทอนถึงตนทุนการซื้อขายที่สูง ซ่ึงหมายความวามีสภาพคลองต่ํานั่นเอง ดังนั้นจากผล
การศึกษาจึงสรุปไดวา ในกรณีที่ใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซื้อขายหุนเปนตวัวัดสภาพ
คลอง คาสัมประสิทธิ์ที่เปนบวกหมายความวาเมื่อราคาหุนผันผวนมากขึ้น นกัลงทุนจะทําการซื้อขาย
มากขึ้น อยางนอยเพื่อเปนการปรับสถานะการถือครองหุนใหสอดคลองกับขาวสารที่เขามาในตลาด 
เปนผลใหสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้น สวนในกรณีที่ใชชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัดสภาพคลอง
นั้น  คาสัมประสิทธิ์ที่เปนบวกสามารถอธิบายไดวา ชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายจะกวางขึ้นเมือ่ราคา
หุนผันผวนมากขึ้น เพื่อสะทอนถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น นัน่คือสภาพคลองของหุนลดลงนั่นเอง  

สําหรับปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนนั้น พบวา
เฉพาะขนาดของบริษัทที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองอยางมีนัยสําคัญ โดยทศิทางของ
ความสัมพันธจะขึ้นกบัตัวแปรที่ใชเปนตัววัดสภาพคลอง ถาใหอัตราการหมุนของหุนกับมูลคาการซื้อ
ขายหุนเปนตัววัด ขนาดของบริษัทจะมคีวามสัมพันธเชิงลบกับความออนไหวของสภาพคลองตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน สอดคลองกับงานศึกษาของ Chordia, Shivakumar, and Subrahmanyam 
(2002) ซ่ึงหมายความวา ในชวงที่มีขอมลูขาวสารเขามาในตลาด สภาพคลองของหุนที่มีขนาดใหญจะ
ไดรับผลกระทบนอยกวาเมือ่เทียบกับหุนขนาดเล็ก แตถาใหชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขายเปนตัววัด
กลับมีความสัมพันธในทางตรงขาม สําหรับตัวแปรอื่นๆไดแก อัตราการหมุนของหุน ความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทน และความผันผวนของอัตราการหมนุของหุนแทบจะไมมีผลตอความออนไหวของ
สภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน 

 ผลการศึกษาที่ไดช้ีใหเหน็วา ขอมูลความสารซึ่งวัดโดยคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวกระตุนใหเกิดการซื้อขายหุน  เมื่อราคาหุนมีความผนัผวนมากขึน้อันเนื่องมาจากขอมูลขาวสารที่เขา
มาในตลาด นักลงทุนจะทําการซื้อขายหุนเพิ่มขึ้น การสงเสริมใหมีการเปดเผยขอมูลขาวสารแกนัก
ลงทุนมากขึ้นจึงเปนแนวทางหนึ่งในการเพิ่มปริมาณการซื้อขายในตลาดและพัฒนาตลาดหลักทรัพย
ตอไป  นอกจากนีจ้ากการศึกษายังพบวา การตอบสนองของสภาพคลองตอขอมูลขาวสารที่เขามาใน
ตลาดมีความแตกตางกันตามขนาดของบริษัท สภาพคลองของหุนขนาดเล็กจะตอบสนองตอขอมูล
ขาวสารมากวาสภาพคลองของหุนขนาดใหญ อาจเปนเพราะบริษทัขนาดใหญมกีารใหขอมูลแกนัก
ลงทุนอยางสม่ําเสมอ ทั้งจากตัวบริษัทเองและจากนักวิเคราะหหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหุนของ
บริษัทเหลานี้จงึไมเปล่ียนแปลงมากเมื่อมีขอมูลขาวสารเขามาในตลาดเมื่อเทียบกับบริษัทขนาดเล็ก เปน
ผลทําใหหุนขนาดเล็กมีความเสี่ยงดานสภาพคลองมากกวาเมื่อเทยีบกบัหุนขนาดใหญ  
 



 52

5.2 ขอเสนอแนะ 
สําหรับผูที่ตองการศึกษาตอเพิ่มเติม ยังคงมปีระเด็นทีน่าสนใจ ดังนี ้
1. เนื่องจากสภาพคลองมีความหมายกวางและคลุมเครือ ประกอบกับผลการศึกษาที่ไดบางครั้งก็มี

ความขัดแยงกนัขึ้นกับตวัแปรที่ใชเปนตัววดัสภาพคลอง ดังนั้นการศึกษาวาตัววัดสภาพคลองใดที่จะ
สะทอนสภาพคลองของหุนไดดีที่สุดสําหรับกรณีศึกษาประเทศไทยจงึนาจะเปนประโยชน 

2. จากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกบัสภาพคลองของหุน แมจะพบวามี
ความสัมพันธอยูจริง แตทศิทางความสัมพันธก็ไมคงที ่ ในบางชวงพบวาอัตราผลตอบแทนกับสภาพ
คลองมีความสัมพันธในเชิงบวก บางชวงกม็ีความสัมพันธในเชิงลบขึ้นอยูกับชวงเวลาที่ทําการศึกษา จึง
อาจศึกษาปจจยักําหนดทิศทางความสัมพันธนี้ตอไป 

3. อาจศึกษาปจจัยที่มีผลตอความออนไหวของสภาพคลองตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนเพิ่มเติม 
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ตารางที่ ผ. 1 
คาสถิติของเบตา 

 
ตารางแสดงคาสถิติของคาเบตาของปจจัยเสี่ยงทั้ง 3 ตัว ตาม Fama-French Three Factors Model ซึ่งอธิบายวาอัตราผลตอบแทนสามารถอธิบายไดดวยปจจัยเสี่ยง 3 ปจจัย คือ 
1.1 ผลตอบแทนสวนเกินของ Market Portfolio, Rm-Rf, (MKT) 
 1.2 สวนตางของผลตอบแทนระหวาง Small Stock Portfolio กับ Large Stock Portfolio (SMB) 
 1.3 สวนตางของผลตอบแทนระหวาง High Book-to-Market Stock Portfolio กับ Low Book-to-Market Stock Portfolio (HML) 
นั่นคือ       ( ) ( ) ( ) ( )t

h
jtt

s
jtt

m
jtftjt HMLSMBMKTRRE βββ ++=−  

ขอมูลในตารางแสดงคาสถิติของเบตาทั้ง 3 ตัว โดยประมาณคาจากขอมูลรายสัปดาหยอนหลัง 52 สัปดาหของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลตั้งแตป 2536 – 2544 

 
 คาเบตาของ MKT  คาเบตาของ SMB  คาเบตาของ HML 

ชวงเวลาศึกษา MEAN MAX MIN STD.  MEAN MAX MIN STD.  MEAN MAX MIN STD. 
2537 0.4939 2.9098 -0.8288 0.5189  0.6481 3.5948 -1.7501 0.7217  0.3967 2.7312 -2.6169 0.7579 
2538 0.9880 3.3247 -0.8553 0.6704  0.7217 3.8749 -1.6089 0.8377  0.4734 2.9065 -2.3642 0.6550 
2539 0.8510 4.0609 -1.3189 0.7280  0.6236 4.6552 -2.1607 0.8824  0.3927 2.9127 -3.9803 0.6356 
2540 0.7941 3.8019 -1.6336 0.7175  0.6213 5.4366 -5.3374 1.0842  0.3149 3.3690 -2.1707 0.5940 
2541 0.7264 4.7260 -2.0722 0.7313  0.6013 5.7668 -2.6442 0.9600  0.2448 2.7120 -3.1920 0.6094 
2542 0.8186 4.5735 -0.8927 0.7130  0.5813 5.1470 -1.9799 0.7993  0.3633 3.0688 -1.8019 0.5922 
2543 0.7241 3.9163 -1.8430 0.7114  0.4373 4.9407 -3.6009 0.9453  0.4374 4.4777 -3.1392 0.8727 
2544 0.7387 8.7136 -1.7745 0.7140  0.5673 15.4854 -2.9109 1.0297  0.3352 4.7237 -6.6952 0.7004 
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