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 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่อง
ของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติและขอ้มูลการ
ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยค์รบถว้นสมบูรณ์ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554 - พ.ศ.2558 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 5 ปี 
โดยด าเนินในรูปแบบการวจิยัเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) ใชว้ธีิการวจิยัเชิงประจกัษ ์
(Empirical Research) โดยมีแหล่งขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data Analysis) ท่ีไดจ้ากขอ้มูล
บริษทัจดทะเบียนและราคาซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยในส่วนของการวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ คือ ส่วนแรก การ
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนาและส่วนท่ีสองจะเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยวธีิอนุมาน เพื่อ
ท าการทดสอบการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้โดยมีบริษทัท่ีครบสมบูรณ์
ทั้งหมด 300 บริษทั รวม 1500 ขอ้มูลและไดใ้ชก้ารทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการ
การถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis)  ผลการวจิยัพบวา่ อุตสาหกรรมเก่ียวกบั
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีขอ้มูลมากท่ีสุด และอุตสาหกรรมทรัพยากรมีขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด โดย
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้และตวัแปรตามคือ นกัลงทุนต่างชาติมีผลกบัสภาพคล่องของหุน้ใน
เชิงลบ และปริมาณการซ้ือขายของหุน้มีผลต่อสภาพคล่องของหุน้ในเชิงบวก แต่ขนาดของบริษทั 
ราคาหุน้ และความผนัผวนของหุน้มีความสัมพนัธ์ทั้งเชิงบวกและเชิงลบของตวัแปรตามซ่ึงผลลพัธ์
ท่ีเกิดข้ึนนั้นข้ึนอยูก่บัตวัวดัสภาพคล่องของหุ้น เน่ืองจากตวัวดัสภาพคล่องมีอยูห่ลากหลายรูปแบบ 
จึงสามารถวดัความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดห้ลากหลายทิศทาง 
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 The purpose of this quantitative research was to investigate foreign investor 
shareholding towards stock liquidity in the stock exchange of Thailand. A sample used was the 
listed companies in the stock exchange of Thailand in 2011 – 2015 in which 300 companies who 
have complete data about shareholder structure of foreign investor were selected; as a result, there 
were 1500 data in total. The researcher used empirical methods to analyze the secondary data 
collected from data of the listed companies and trading prices of the listed companies in the stock 
exchange of Thailand. In analyzing the data there were two major methods: descriptive statistics 
and inferential analysis, multiple regression analysis was used to test the hypothesis. The results 
indicated that PROPCON had the most data and RESOURC had the least data. For the 
relationship between independent variable and dependent variable the findings revealed that 
foreign investors appeared to be negatively related to stock liquidity while volume appeared to be 
positively related to stock liquidity. However, firm size, stock price, and volatility had both 
positive and negative relationships with independent variable since the results had depended on 
various measures of stock liquidity. 
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บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาเร่ือง การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพ
คล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยไดใ้ชข้อ้มูลรายปีระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 
พ.ศ. 2558 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ และตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูล
ดา้นโครงสร้างผูถื้อหุน้ ขอ้มูลดา้นราคาซ้ือขายหลกัทรัพยส์มบูรณ์และมีสภาพเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนบริษทัท่ี
ใชใ้นการวจิยัประกอบดว้ย 300 บริษทั จ านวนทั้งส้ิน 1500 ขอ้มูลจากทั้งหมด 8 อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารสินคา้อุปโภคและบริโภคธุรกิจการเงินสินคา้อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างทรัพยากรบริการ และเทคโนโลย ีโดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั คือ นกั
ลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor) ขนาดของบริษทั (Firm Size) ราคาหุน้ (Price) ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (Volatility) โดยใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลตามสถิติพื้นฐานสถิติเชิงพรรณนา (Description 
Analysis)  การวเิคราะห์ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร (Univariate Test of Variables) การ
วเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) การวเิคราะห์สมการการ
ถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) แบบ Non-Linear โดยทดสอบวามสัมพนัธ์โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทาง
สถิติในกาค านวณ 
 

สรุปผล 
 การศึกษาการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยด าเนินในรูปแบบการวจิยัเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) ใชว้ธีิการวจิยัเชิง
ประจกัษ ์(Empirical Research) โดยมีแหล่งขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data Analysis) ท่ีไดจ้าก
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนและราคาซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยในส่วนของการวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ คือ ส่วนแรก การ
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อน าผลจากการวิจยัเบ้ืองตน้ท าใหเ้กิดความเขา้ใจใน
ภาพรวมของขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัปัจจยัท่ีศึกษา ส่วนท่ีสองจะเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยวิธีอนุมาน เพื่อ
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ท าการทดสอบการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุปโภคและบริโภค ธุรกิจการเงิน สินคา้อุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลย ีรวมจ านวน 300 บริษทั 1500 
ขอ้มูล  โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึง
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาขอ้มูลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยศึกษาขอ้มูลจาก2 แหล่งท่ีมา www.setsmart.com และ www.settrade.com จากการวเิคราะห์
ขอ้มูลสามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี  
 1.การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 จากจ านวนบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 โดยจ าแนกตาม
อุตสาหกรรมพบวา่ อุตสาหกรรมเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีจ านวนขอ้มูลมากท่ีสุด 
เท่ากบั279 ขอ้มูล คิดเป็น 18.60% รองลงมาคืออุตสาหกรรมเก่ียวกบับริการมีจ านวนขอ้มูล เท่ากบั
258 ขอ้มูล คิดเป็น 17.20% ล าดบัท่ีสามคืออุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีจ านวนขอ้มูล เท่ากบั 
235 ขอ้มูล คิดเป็น 15.67% อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 13.67%  อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 9.60% อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค 9.47% อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
8.46% ส่วนอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัทรัพยากรมีจ านวนขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด เท่ากบั 110 ขอ้มูล คิดเป็น 
7.33% 
 ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของขอ้มูลตวัแปรโดยภาพรวม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 20.44% ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 
32,854.67 ลา้นบาท ราคาของหุน้(PRICE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 41.26 บาท ความผนัผวนของผลตอบแทน
(VOLATILITY) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2.66% มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 14.91 ลา้นหุน้ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขาย (R-SPREAD) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0164 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 
0.4670% Amihud’s Illiquidity มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 56.7071 และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 6.1990 
 2.การวเิคราะห์ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร(Univariate Test of Variables) 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มี
จ านวนขอ้มูลสูงสุด คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0146 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 
ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0186 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0039 และมีค่า t 
เท่ากบั -2.083 สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ

http://www.setsmart.com/
http://www.settrade.com/
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เสนอขาย (R SPREAD) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) มีค่านอ้ยจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่าสูงหรือสภาพ
คล่องต ่า 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีจ านวน
ขอ้มูลสูงสุด คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3375 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 ขอ้มูล 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6318 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2943 และมีค่า t เท่ากบั -
6.194 สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่า
นอ้ยจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัAmihud’s Illiquidity มีจ านวนขอ้มูลสูงสุด คือ 840 
ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 70.0884 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
39.6762 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 30.4122 และมีค่า t เท่ากบั 1.534 สรุปไดว้า่ นกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าใหA้mihud’s Illiquidity มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า แต่
ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่านอ้ยจะท าให ้Amihud’s Illiquidity มีค่านอ้ย
หรือสภาพคล่องสูง 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีจ านวน
ขอ้มูลสูงสุด คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.1617 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 ขอ้มูล 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.2463 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0846 และมีค่า t เท่ากบั -
0.820 สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าใหอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratio) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่านอ้ยจะท า
ให ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 3.ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) 
 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน ระหวา่งสภาพคล่องของหุน้กบัตวัแปรอิสระ 

สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) พบวา่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.10  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุ้น(PRICE) มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวก และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ี

ระดบันยัส าคญั 0.01 
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 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) พบวา่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ขนาด

ของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้(PRICE) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ และความผนัผวนของผลตอบแทน

(VOLATILITY)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

 Amihud’s Illiquidity  พบวา่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ี

ระดบันยัส าคญั 0.05 ขนาดของบริษทั (SIZE) ปริมาณการซ้ือขายของหุน้(VOLUME) มี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกและความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์ในเชิง

ลบท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ส่วนราคาของหุน้(PRICE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีระดบันยัส าคญั

ทางสถิติ 

 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) พบวา่ ขนาดของบริษทั (SIZE) และความผนั

ผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกและราคาของหุ้น(PRICE) มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 ส่วนนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)ไม่มีความสัมพนัธ์

กบัตวัแปรท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

 4.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis)  

 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (RSPREAD) ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01, 0.05และ0.10 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ขนาดของ
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บริษทั (SIZE) ราคาของหุ้น (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถ
ท านายการเปล่ียนแปลง Amihud’s Illiquidity ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) สามารถท านายการเปล่ียนแปลง
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 5.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) แบบ Non-Linear 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear โดย
ใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ ราคาของหุน้ (PRICE) 
และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงช่วงห่างราคา
เสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) และไม่สามารถอธิบายกราฟของ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย 
(R SPREAD)  เน่ืองจาก นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) และนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบั ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05และ
0.10 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้ปริมาณการซ้ือ
ขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ราคาของหุน้ 
(PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลง
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) และสามารถอธิบายกราฟของ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER)ไดเ้ป็นกราฟคล ่า ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้Amihud’s 
Illiquidity เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) นกัลงทุนต่างชาติ2 
(FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลง Amihud’s Illiquidity และสามารถอธิบายกราฟ
ของ Amihud’s Illiquidity) ไดเ้ป็นกราฟหงาย ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity ratio) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) นกัลงทุน
ต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) และราคาของหุน้ (PRICE) สามารถท านายการ
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เปล่ียนแปลงอตัราส่วนสภาพคล่อง(Liquidity ratio) และสามารถอธิบายกราฟของอตัราส่วนสภาพ
คล่อง(Liquidity ratio)  ไดเ้ป็นกราฟคล ่าท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 

อภิปรายผลการวจิัย 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่อง
ของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยไดใ้ชบ้ริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นรวมทั้งส้ิน 300 
บริษทั 1500 ขอ้มูล โดยสามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor Ownership) มีอิทธิพล
กบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงบวก จากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ
เสนอขาย (R-SPREAD) ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) และAmihud’s Illiquidity และ
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) ความสัมพนัธ์เชิงลบ กบันกัลงทุนต่างชาติ (Foreign 
Investor) ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ0.10 ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Rhee and Wang 
(2009)ท่ีกล่าววา่ เม่ือนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนภายในตลาดเกิดใหม่จะท าใหส้ภาพคล่องของ
ประเทศนั้นมีสภาพคล่องท่ีดีข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนต่างชาติยิง่มีปริมาณการถือหุน้มากก็มี
ความหมายวา่บริษทัมีความน่าเช่ือถือท่ีดี 
 สมมติฐานท่ี 2 ขนาดของบริษทั (Firm size) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity 
of Stock) เชิงบวกจากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) ปริมาณ
การซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) Amihud’s Illiquidity และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัขนาดของบริษทั ซ่ึงจากผลการวจิยัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Rhee 
and Wang (2009) Udomsirikul, Jumreornvong, and Jiraporn (2011) และPrommin, Jumreornvong 
and Jirapron (2014) ไดก้ล่าวา่ยิง่บริษทัมีขนาดท่ีใหญ่ก็จะมีขอ้ไดเ้ปรียบกวา่บริษทัขนาดเล็ก ทั้ง
ดา้นเงินลงทุน ผูบ้ริหารท่ีมีความสามารถ และยงัมีปริมาณหุน้ของบริษทัจ านวนมาก ท าใหน้กัลงทุน
สามารถซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน้ไดค้ล่องมากยิง่ข้ึน 
 สมมติฐานท่ี 3 ราคาหุน้ (Price) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) 
เชิงลบ จากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) ปริมาณการซ้ือขาย
เฉล่ีย (TURNOVER) Amihud’s Illiquidity และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัราคาหุน้ ซ่ึงจากผลการวจิยัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของPrommin, 
Jumreornvong and Jirapron (2014)  กล่าววา่ ราคาหุ้นยิง่สูงจะท าใหน้กัลงทุนสามารถซ้ือขายหุน้ใน



82 

 

ตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้ริมาณหุ้นท่ีนอ้ยลง แต่ถา้ราคาหุน้ยิง่ต  ่าก็จะมีการซ้ือขายหุน้ในตลาด
หลกัทรัพยไ์ดป้ริมาณท่ีมากข้ึน  
 สมมติฐานท่ี 4 ความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของ
หุน้ (Liquidity of Stock) เชิงลบ จากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-
SPREAD) และAmihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัความผนัผวนของผลตลอบแทน 
ซ่ึงจากผลการวจิยัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Lesmond (2005) กล่าววา่ ถา้ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนสูงนั้นยิง่ท  าใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงท่ีสูงข้ึน ซ่ึงความเส่ียงท่ีสูงก็
อาจท าใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีมากหรืออาจจะท าให้เกิดการขาดทุนในการลงทุนในตลาด และจาก
ผลทดสอบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัความผนัผวนของ
ผลตอบแทน อาจจะเป็นไปไดว้า่หากหุน้ท่ีมีความผนัผวนมาก อาจท าใหเ้กิดผลตอบแทนท่ีสูงและ
ท าใหน้กัลงทุนยอมรับความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน 
  

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากงานวจัิย 
 1.นกัลงทุนควรท่ีจะใชข้อ้มูลการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ เพื่อเป็นแนวทางในการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์เน่ืองจากนกัลงทุนต่างชาติมีปริมาณเงินทุนท่ีจ านวนมาก และท าการถือหุน้แบบ
ระยะยาว ท าใหก้ารซ้ือหุน้ในแต่ละคร้ังของนกัลงทุนต่างชาติจะเป็นถือหุน้แบบกระจุกตวั และ
ปริมาณหุน้ท่ีท าการซ้ือขายในแต่ละวนัจะนอ้ยลง ท าใหเ้กิดความเส่ียงในทางลงทุนเพราะนกัลงทุน
จะสามารถเปล่ียนแปลงหุน้ใหก้ลายเป็นเงินสดไดย้ากข้ึน แต่ถา้การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติถือ
หุน้ในปริมาณท่ีนอ้ย ก็จะท าใหน้กัลงทุนสามารถเปล่ียนแปลงหุน้ใหก้ลายเป็นเงินสดไดง่้ายข้ึน
นั้นเอง ดงันั้นเม่ือนกัลงทุนตอ้งการเขา้ซ้ือหุน้ท่ีมีสภาพคล่องท่ีสูง นกัลงทุนควรดูวา่การถือหุน้ของ
นกัลงทุนต่างชาติ ถืออยูใ่นปริมาณมากนอ้ยเพียงใด เพื่อท่ีจะคาดคะเนในการลงทุนในอนาคตใหมี้
ความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด 
 2.นกัลงทุนควรดูปัจจยัต่างๆ นอกเน่ืองจากการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ ไดแ้ก่ ขนาด
ของบริษทั ราคาหุน้ และความผนัผวนของผลตอบแทน เน่ืองจากขนาดของบริษทัยิง่มีขนาดท่ีใหญ่ 
ท าใหหุ้น้ในบริษทัมีจ านวนท่ีมากหรือท าใหมี้นกัลงทุนจ านวนมาก ท าใหส้ามารถมีการแลกขาย
แลกเปล่ียนอยูต่ลอดเวลานั้นเอง แต่ในเร่ืองของราคาหุ้นนั้น ยิง่ราคาหุน้สูงจะท าใหน้กัลงทุนราย
ยอ่ยท่ีมีจ  านวนเงินลงทุนนอ้ยจะซ้ือขายหุน้ไดน้อ้ยหุน้ และสุดทา้ยคือความผนัผวนของผลตอบแทน
ยิง่มีความผนัผวนท่ีสูง จะท าใหน้กัลงทุนมีความเส่ียงและอาจท าใหน้กัลงทุนไม่กลา้ท่ีเส่ียงในการ
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ลงทุน ดงันั้น การท่ีนกัลงทุนจะท าการซ้ือหุน้ควรดูปัจจยัทุกตวัเพื่อให้นกัลงทุนไดรั้บความเส่ียง
นอ้ยท่ีสุด 
 3.เม่ือผูบ้ริหารรู้สึกถึงสภาพคล่องของหุน้บริษทัลดลง ผูบ้ริหารควรท่ีจะนึกถึงสาเหตุของ
การลดลงของสภาพคล่องของหุน้ โดนจากงานวจิยัน้ีแสดงใหเ้ห็นถึงการถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ ซ่ึงยิง่การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติถือหุน้มาก ก็อาจจะท าใหส้ภาพคล่องของหุน้บริษทั
ลดลง โดยผูบ้ริหารควรดูโครงสร้างผูถื้อหุน้วา่มีการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติมาก แลว้น ามา
พิจารณาแลว้หาวธีิการแกไ้ขปัญหาของโครงสร้างผูถื้อหุ้น 
 4.ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งการใหมี้สภาพคล่องของหุน้มากอยูแ่ลว้ เพื่อท่ีให้
ตลาดการเงินมีการพฒันาแลว้กา้วทนักบัประเทศท่ีพฒันาแลว้ ซ่ึงผูพ้ฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยควรน างานวจิยัในคร้ังน้ีเป็นแนวทางก าหนดนโยบายท่ีเก่ียวกบัการถือหุ้นของนกัลงทุน
ต่างชาติใหมี้การกระจายตวัในแต่ละบริษทัใหม้ากยิง่ข้ึน โดยไม่ใหก้ระจุกตวัในบริษทัใดบริษทั
หน่ึงจนมากเกินไป 
 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1.ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชข้อ้มูลท่ีเป็นมูลค่าการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างชาติเป็น
ตวัแปรตน้หรือตวัแปรอิสระ เพื่อใหท้ราบถึงการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างชาติ เพราะจากงานวจิยัท่ี
ผา่นมาไดก้ล่าววา่นกัลงทุนต่างชาติสามารถเพิ่มสภาพคล่องของหุ้นได ้แต่ในผลงานวิจยัคร้ังน้ีเป็น
การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ ซ่ึงเป็นการถือหุน้แบบระยะยาว จึงท าใหส้ภาพคล่องของหุน้แต่ละ
บริษทัลดลง ซ่ึงผูว้จิยัเห็นวา่นกัลงทุนต่างชาติมีความส าคญัต่อประเทศไทยเป็นอยา่งมาก จึงอยาก
ใหก้ารศึกษาคร้ังต่อไป เป็นมูลค่าการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุ้น 
 2.ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชป้ระชากรท่ีศึกษาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในหมวดหมู่ SET100 ซ่ึงในงานวจิยัในคร้ังน้ีไดใ้ชป้ระชากรจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกอุตสาหกรรม ซ่ึงผูว้จิยัเห็นถึงความส าคญัของ
สภาพคล่องของหุน้ ผูว้จิยัจึงเสนอแนะใหใ้ชห้มวดหมู่ SET100 เน่ืองจากเป็นหมวดหมู่ท่ีมีการ
กระจุกตวัของสภาพคล่องของหุน้มากท่ีสุดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงท าใหก้ารวดั
สภาพคล่องมีความแม่นย  าและชดัเจนมากข้ึน 
 3.ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพิ่มตวัแปรควบคุม และอาจใชต้วัแปรตามตวัอ่ืน เช่น การ
ใช ้ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) Return reversal measure (RRM) และ Turnover-adjusted number 
of zero daily volumes or Liu’s measure  เป็นตน้ เน่ืองจากในอนาคตนั้น งานวจิยัและแนวคิด 
ทฤษฎีใหม่ๆเกิดข้ึนอยูต่ลอดเวลา ท าใหผู้ว้จิยัเห็นวา่การท่ีใชง้านวจิยัและแนวคิด ทฤษฎีใหม่ๆ ท า
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ใหผ้ลการวจิยัมีความทนัสมยั และทนัต่อการเปล่ียนแปลงของโลก เพื่อใหง้านวจิยัคร้ังต่อไปน าไป
ก่อเกิดประโยชน์สูงสุด 



 

 

บทที ่2 

      แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัที่เกีย่วข้อง  

 

 การศึกษาเร่ือง การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้จิยัไดศึ้กษาแนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  เพื่อให้
สอดคลอ้งกบักรอบแนวคิดของงานวจิยัคร้ังน้ี  ซ่ึงประกอบไปดว้ย 

 1. สาเหตุการใชต้วัแปรควบคุม 

 2. วธีิการวดัสภาพคล่องของหุน้ 

 3.แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกบัการลงทุนและความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์

 4. กระบวนการซ้ือหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยของนกัลงทุนต่างชาติ 

 5.ดชันีท่ีใชใ้นการเปรียบเทียบการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติ 

 6.งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

1.สาเหตุการใช้ตัวแปรควบคุม 

 ตวัแปรควบคุมนั้นเป็นตวัแปรท่ีท าใหผ้ลการทดลองไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงการท่ีไม่
ควบคุมตวัแปรอาจท าใหผ้ลการทดลองมีความคลานเคล่ือน จึงตอ้งมีการควบคุมตวัแปรเอาไว  ้

 โดยงานวิจยัในคร้ังน้ีไดใ้ชต้วัแปรควบคุมอยูท่ ั้งส้ินทั้งหมด 3 ตวั ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั 
(Firm size) ราคาหุน้ (Price) และความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility)  

 สาเหตุการท่ีใชต้วัแปรควบคุมทั้ง 3 ตวั เพราะทั้ง 3 ตวัแปรนั้น สาเหตุท่ีนกัลงทุนเลือกท่ี
ตดัสินใจในการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน้โดยงานวจิยัก่อนของ Udomsirikul, Jumreornvong, and 
Jiraporn (2011) และ Prommin, Jumreornvong and Jirapron (2014) ไดก้ล่าววา่ขนาดของบริษทั
(Firm size) นั้นเม่ือบริษทัมีขนาดใหญ่มีจ านวนหุน้สามญัหรือหุน้ท่ีมีการหมุนเวยีนอยูใ่นบริษทั
จ านวนมาก ท าใหน้กัลงทุนภายในประเทศสามารถท่ีเขา้มาซ้ือขายหุน้ไดง่้ายข้ึน และยงัสามารถ
เปล่ียนหุน้เป็นเงินสดไดง่้ายอีกดว้ย บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีความเส่ียงท่ีนอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก
และบริษทัขนาดใหญ่มีประสบการณ์ท่ีมากกวา่บริษทัขนาดเล็ก ส่วนของราคาหุน้(Price) นั้นพบวา่
เม่ือราคาหุน้มีราคาท่ีสูงข้ึนท าใหส้ภาพคล่องของหุน้มีค่าท่ีต ่าลง เน่ืองจากบริษทัท่ีมีราคาหุน้ท่ีสูงก็
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ท าใหน้กัลงทุนสามารถซ้ือขายหุน้ไดน้อ้ยลง และราคาหุ้นท่ีราคาต ่าสามารถสร้างผลตอบแทนได้
มากกวา่หุน้ท่ีมีราคาท่ีสูง ดงันั้นเม่ือนกัลงทุนเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์นกัลงทุนก็ตอ้งการ
ผลตอบแทนท่ีคุม้ค่า ท าใหน้กัลงทุนจึงเลือกหุน้ท่ีมีราคาต ่า และสุดทา้ยความผวัผวนของ
ผลตอบแทน (Volatility) นั้นสามารถท าใหส้ภาพคล่องเพิ่มและลดได ้เน่ืองจากผลตอบแทนของหุ้น
มีทั้งทางบวกและทางลบ ถา้ความผวัผวนของผลตอบแทนมากก็ท าใหน้กัลงทุนมีความเส่ียงในการ
ลงทุนมากนั้นเอง  

 

2.วธีิการวดัสภาพคล่องของหุ้น 

 จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัสภาพคล่องของหุน้ โดยการวดัสภาพคล่อง
ของหุน้ ไม่มีรูปแบบในการวดัสภาพคล่องแบบตายตวั  ข้ึนอยูก่บัความเหาะสมของสภาพแวดลอ้ม
ในขณะนั้น  และท่ีส าคญัคือการเก็บรวมรวบขอ้มูล  ซ่ึงเป็นส่ิงจ าเป็นในการตดัสินใจ  วา่ควรใชต้วั
วดัสภาพคล่องในรูปแบบใด เช่น 

 1.ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread) คือ ราคาเสนอซ้ือ (Bid) และราคา
เสนอขาย(Ask) ซ่ึงเป็นค่าความแตกต่างระหวา่งราคา ซ่ึงส่วนต่างของราคาเป็นส่วนท่ีนกัลงทุนตอ้ง
รับความต่างแตกของราคา ซ่ึงเป็นการวดัสภาพคล่อง โดยซ่ึงดูระยะห่างของราคาเสนอซ้ือและเสนอ
ขาย 

  

                 
         
           

 

โดย 

 BID = การเสนอราคาซ้ือ 

 ASK = การเสนอราคาขาย 

 ดงันั้น Relative Spread ยิง่มีคา่ท่ีมาก สามารถบ่งช้ีถึงความห่างของราคาเสนอซ้ือและ
เสนอขายท่ีมาก ท าใหน้กัลงทุนตอ้งแบกรับตน้ทุนท่ีสูง หรือท าให้นกัลงทุนไม่มีการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนหุน้ เน่ืองจากมีความเส่ียงในการลงทุนท่ีสูง และท าใหส้ภาพคล่องต ่าได ้(Rhee and 
Wang, 2009) 
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 2.ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (Turnover) คือ อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายของมูลค่ารวม
มูลค่าตามราคาตลาด เป็นการวดัถึงปริมาณการซ้ือขายหุน้ในบริษทันั้นๆ เพื่อใหเ้ห็นถึง
ความสามารถในการซ้ือขายแลกเปล่ียนของนกัลงทุน 

 2.ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (Turnover)  

  

            (
  

           
)      

โดย Turnovert คือ  อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน 

         ท่ี t ต่อ Market Capitalization ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

 Vi,t    คือ  มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

 Market Capt คือ  มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ีt 

 ดงันั้น Turnover ยิง่มีค่าท่ีมาก สามารถบ่งช้ีถึงความสามารถในการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน้
ในบริษทัมาก ซ่ึงท าใหน้กัลงทุนสามารถแลกเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้ายข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนมีการ
ซ้ือขายแลกเปล่ียนในปริมาณท่ีมาก และการซ้ือขายแลกเปล่ียนท่ีมากก็ ท าใหส้ภาพคล่องนั้นดี 
(Prommin, Jumreornvong and Jirapron, 2014) 

  m h  ’s     q     y หมายถึง Amihud (2002) เป็นคนท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ของสภาพคล่อง
กบัผลตอบแทนของหุน้ซ่ึงในงานวิจยัน้ีใชต้วัวดัการขาดสภาพคล่อง (Illiquidity measure : ILLIQ)เป็น
ตวัแทนของสภาพคล่อง โดยท่ี ILLIQ คือ อตัราส่วนเฉล่ียของผลตอบแทนรายวนัต่อปริมาณการซ้ือ
ขายรายวนัตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา วธีิน้ีบอกถึงปฏิกิริยาการตอบสนองของราคาหุน้รายวนัท่ีมีต่อ
ปริมาณการซ้ือขาย ซ่ึงบ่งช้ีถึงผลกระทบของราคา ท่ีเกิดจากกระแสค าสั่งซ้ือขาย 

  

 m h      
 
  
∑|    |

    

   

      

โดย 

 Diyคือ จ านวนวนัของหุ้นสามญั i ในปีท่ี y 

 Riydคือ อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั i ณ เวลาท่ี t ของปีท่ี y 
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 VOLDiydคือ มูลค่าการซ้ือขายรายวนั (daily volume in dollar) 

 ดงันั้นถา้ค่า ILLIQ สูงแสดงวา่ราคาหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวไปมากเม่ือเทียบกบั
ปริมาณการซ้ือขายเขา้มา หรือหมายความวา่ราคาหลกัทรัพยมี์การตอบสนองต่อปริมาณการซ้ือขาย
ค่อนขา้งมาก  ท าใหส้ภาพคล่องของหุ้นต ่า 

 4.อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) หมายถึง อตัราส่วนปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท์ั้งหมดของตลาด โดยอตัราส่วนสภาพคล่องเป็นตวัช้ีวดัสภาพคล่องของหุ้น (Rhee and 
Wang, 2009) 

LRi = ∑t{VOLi,t}/{∑t|Ri,t|} 

โดยท่ี LRi  คือ อตัราส่วนสภาพคล่องของหุน้ 

 VOLi,t คือปริมาณการซ้ือขายของหุ้น ในเดือนท่ี t 

 Ri,t   คือ  ผลตอบแทนของหุ้น ในเดือนท่ี t 

 ดงันั้น Liquidity สามารถอธิบายไดว้า่อตัราส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด
ของตลาด ยิง่มีค่าท่ีมากสามารถบ่งช้ีถึงการซ้ือขายหุน้ในปริมาณท่ีมาก ก็ท  าใหส้ภาพคล่องนั้นดี 
(Prommin, Jumreornvong and Jirapron, 2014) 

 5. Return reversal measure (RRM) คือPastor and Stambaugh (2003) มีแนวคิดท่ีวา่
สภาพคล่องมีความหมายวา่ การท่ีราคาของหุน้นั้ มีการเปล่ียนแปลงท่ีไม่มากเม่ือนกัลงทุนมีการซ้ือ
ขายแลกเปล่ียนกนั โดย Return reversal measure ก็มีลกัษณะท่ีคลา้ยกบั  m h  ’s     q     y ซ่ึงมี
การแสดงถึงการขาดสภาพคล่องของหุน้นั้นเอง 

11 0 1
[ (r ) V ]rt

e e

t t t tr Y Y sign 
       

 1

e

tr     คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t+1 ท่ีถ่วงดว้ย
มูลค่าการซ้ือขาย 

 1tr     คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหงัของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t+1 

 (r )e

tsign  คือ เคร่ืองหมายของผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 
ท่ีถ่วงน ้าหนกัดว้ยมูลค่าของการซ้ือขาย 

 Vt    คือ มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยว์นัท่ี d ในเดือนท่ี t 
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 0Y ,
1Y ,  คือ Parameter 

 t     คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

 

 6.Turnover-  j s      mb    f z        y     m s    L  ’s m  s    คือLin (2006) 
เป็นดชันีในการวดัสภาพคล่องของหุน้ท่ีครอบคลุมหลากหลายดา้น โดยในการวดัเนน้ความเร็วใน
การแลกเปล่ียนซ้ือขายของหุ้น โดยในการวดันั้นใช ้Turnover เขา้มาเป็นปัจจยัในการวดัสภาพคล่อง
และค่าของสมการน้ีมีค่าอยูท่ี่ 0 - 1 

1/ 21
[NoLV ]t

t t

t

turnover
LM

Deflator NoTD
  

 
 tLM    คือ  ดชันีในการวดัสภาพคล่องโดยสร้างจาก Turnover ของตลาด
หลกัทรัพยใ์นเดือน t 

 NoLVt   คือ จ านวนวนัท่ีดชันีของตลาดหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไม่เกินร้อยละ 0.15 
ในเดือนท่ี t 

 tturnover  คือ ค่า Trunover ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

 tNoTD   คือ จ านวนวนัท่ีมรการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

  

3. แนวคดิ ทฤษฎเีกีย่วกบัการลงทุนและความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

 การลงทุน (Investment) หมายถึง การซ้ือขายอสังหาริมทรัพยห์รือการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ของบุคคลทัว่ไปหรือสถาบนั  ซ่ึงสามารถสร้างผลตอบแทนเป็นสัดส่วนและความเส่ียงตลอดเวลา
อนัยาวนานมากถึง 10 ปี แต่ไม่ต ่ากวา่ 3 ปี (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544) 

 1.ประเภทของการลงทุน 

 1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเร่ืองเก่ียวกบัการซ้ือขายสินคา้
ประเภทแบบคงทนถาวร (Durable Goods) เช่น โทรทศัน์ ตูเ้ยน็ รถยนต ์เป็นตน้ รวมทั้งการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment) โดยการลงทุนในลกัษณะน้ีไม่ไดห้วงัผลก าไรในรูป
ตวัเงิน แต่หวงัความพอใจในตวัทรัพยากรและการใชท้รัพยากรเหล่านั้น 
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 2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซ้ือขายสินทรัพย์
เพื่อการประกอบธุรกิจในการหารายได ้โดยหวงัวา่อยา่งนอ้ยท่ีสุดรายไดท่ี้ไดน้ี้มีความเพียงพอท่ีมี
การชดเชยกบัความเส่ียงในการลงทุนท่ีเกิดข้ึน ไดแ้ก่ การลงทุนในสินคา้ประเภททุน เคร่ืองจกัร 
โรงงาน เพื่อการผลิตสินคา้และบริการ เพื่อการตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค ในการลงทุน
ลกัษณะน้ีมุ่งหวงัก าไรจากการลงทุน โดยก าไรเป็นตวัการในการดึงดูดใหน้กัลงทุนน าเมด็เงินเขา้มา
ลงทุน โดยการลงทุนตามความหมายน้ีเป็นการน าเงินออม (Saving) เงินสะสมไว ้(Accumulated 
fund) หรือการกูย้มืเงินจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพื่อมาจดัสร้างหรือการจดัหาสินคา้ 
ประกอบดว้ย เคร่ืองจกัรและสินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ การลงทุนในท่ีดินและอาคาร
ส่ิงปลูกสร้าง เพื่อน ามาใชใ้นการผลิตสินคา้และบริการเพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ 

 3. การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Financial or Securities Investment) การลงทุนตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในสินทรัพย ์(Asset) ในรูปของหลกัทรัพย ์(Securities) เช่น 
พนัธบตัร หุ้นกู ้หุน้ทุน และตราสาร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีมีความ
แตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ี้มีเงินสดเม่ือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจ เน่ืองจากการ
ลงทุนอาจมีความเส่ียงหรือผูอ้อมยงัมีเงินไม่มากพอในการลงทุน ผูล้งทุนจึงน าเงินท่ีออม ไปซ้ือ
หลกัทรัพย ์เพื่อการลงทุนโดยใหผ้ลตอบแทนในรูปแบบของอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผล (Yield) 
และ ส่วนต่างราคา (Capital Gain) ซ่ึงผลตอบแทนมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของหลกัทรัพย์
ท่ีลงทุน (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544) 

 2. วตัถุประสงค์ในการลงทุน (Investment Objectives) 

 1. การเพิ่มค่าของทุน (Capital Appreciation) นกัลงทุนตอ้งการใหห้ลกัทรัพยห์รือ
ทรัพยสิ์นท่ีตนลงทุนไวมี้มูลค่าเพิ่มพนูข้ึนตลาดช่วงเวลาท่ีลงทุน  โดยการเพิ่มค่านั้นมาจากก าไร
(Capital Gain) จากการลงทุนเป็นส าคญั หลกัทรัพยท่ี์ลงทุนจึงมกัมีความเส่ียงสูงแต่ก็มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงมาก หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมกัไม่จ่ายเงินปันผลเพราะตอ้งการเก็บเงินทุน
เอาไวใ้นการลงทุนเพื่อขยายกิจการ หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไดแ้ก่ หุน้ทุนของกิจการท่ีก่อตั้งใหม่และเร่ิม
ด าเนินการ หรือกิจการขนาดเล็กท่ีก าลงัขยายตวั 

 2. รายไดป้ระจ า (Current Income) นกัลงทุนตอ้งการไดรั้บรายไดเ้ป็นประจ าจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นท่ีตนลงทุนไว ้ฉะนั้นหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนไดแ้ก่ หุน้ทุนของบริษทั
ขนาดใหญ่ท่ีมีฐานะทางการเงินมัน่คง มีก าไร สามารถจ่ายเงินปันผลไดส้ม ่าเสมอ หรือตราสารหน้ี 
ไดแ้ก่ หุน้กู ้ตัว๋เงิน พนัธบตัรท่ีมีดอกเบ้ียตราไว ้
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 3. การปกป้องเงินทุน (Capital Protection) นกัลงทุนตอ้งการใหเ้งินลงทุนของตนมีความ
มัน่คง ไม่ลดหรือเสียหายไปอนัเป็นผลเน่ืองมาจากขาดทุน หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นท่ีลงทุนจึงมี
ความเส่ียงต ่า ระยะเวลาการลงทุนค่อนขา้งสั้นเพราะท าให้สามารถคาดการณ์เหตุการณ์ไดดี้กวา่ เช่น 
การลงทุนในตัว๋เงินคลงั ตัว๋สัญญาใชเ้งินของสถาบนัการเงิน เงินฝากและบตัรเงินฝากธนาคาร 

 4. ผลตอบแทนรวม (Total Return) นกัลงทุนประสงคใ์หค้วามเส่ียงและผลตอบแทนใน
การลงทุนมีความเหมาะสม กล่าวคือ ไม่โนม้เอียงไปทางใดทางหน่ึง แต่เป็นการผสมผสานระหวา่ง 
3 วตัถุประสงคข์า้งตน้อยา่งเหมาะสม เพื่อผลตอบแทนท่ีดีกวา่ในทุนสถานการณ์ลงทุน (สถาบนั
พฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย,์ 2546) 

 3. การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ 

 กรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ (International Portfolio Investment) นั้นนกั
ลงทุนสามารถเลือกรูปแบบการลงทุนไดด้งัน้ี 

 1. ลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศเฉพาะหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง 

 2. ลงทุนในดชันีหลกัทรัพย ์(Index) ของประเทศต่างๆ ซ่ึงเปรียบเสมือนเป็นการลงทุน
ในกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (Market Portfolio) ของประเทศนั้นๆ 

 3. ลงทุนผา่นกองทุนรวม (Mutual Fund) ท่ีท  าการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ 
(พรชยั ชุณหจินดา, 2548) 

 4. วตัถุประสงค์ของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ 

 การลงทุนระหวา่งประเทศ ส่ิงแรกท่ีมกันึกถึงก็คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Risk) ตลอดจนปัจจยัอ่ืนๆ เช่น อุปสรรคปัญหาการกีดกนั
การลงทุนและปัญหาทางการเมืองของประทศท่ีไปลงทุน ซ่ึงนกัลงทุนต่างชาติ ตอ้งเผชิญ
นอกเหนือจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละตลาดท่ีไปลงทุนนั้น นกัเศรษฐศาสตร์
ไดใ้หเ้หตุผลวา่การลงทุนระหวา่งประเทศมีความน่าสนใจในสายตานกัลงทุน กล่าวคือ สาเหตุและ
ปริมาณการลงทุนระหวา่งประเทศข้ึนอยูก่บัปัจจยัทางอุปสงคแ์ละอุปทานเป็นหลกัใหญ่ โดยมี
เหตุผลดงัน้ี 

 1. การลงทุนขา้มชาติเน่ืองจากความไม่เท่าเทียมดา้นความมัน่คัง่ (Wealth) ของประเทศ
ต่างๆ ประเทศก าลงัพฒันามกัประสบปัญหาอตัราการออมทรัพยข์องคนในประเทศไม่เพียงพอกบั
ปริมาณทุนทท่ีเป็นกบัการพฒันาประเทศ จึงจ าเป็นตอ้งอาศยัทุนจากต่างชาติผา่นทั้งภาครัฐและ
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ภาคเอกชน การพฒันาตลาดการเงินและตราสารเพื่อการลงทุน ซ่ึงไดแ้ก่ หุน้ พนัธบตัร ฯลฯ จึงเป็น
การเอ้ืออ านวยต่อนกัลงทุนจากต่างชาติ เพื่อระดมเงินทุนเขา้มาส าหรับการพฒันาประเทศ ในการ
ตรงกนัขา้ม หากประชาชนในประเทศหน่ึงมีอตัราการบริโภคและการใชจ่้ายเกิดรายไดก้็จ  าเป็นตอ้ง
อาศยัเงินทุนจากต่างประเทศมารองรับรายจ่ายท่ีเกินตวันั้น ในประเทศเช่นน้ีก็มกัเป็นนกัลงทุนจาก
ต่างชาติเขา้มาถือครองทรัพยสิ์นในประเทศนั้นมากข้ึนเร่ือยๆ 

 2. การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากมีความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนระหวา่ง
ประเทศ ในกรณีของประเทศเล็กๆ ประเทศหน่ึงซ่ึงมีการติดต่อและเคล่ือนยา้ยทุนกบัตลาดการเงิน
ของโลกได ้และสมมติวา่อตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินของประเทศท่ีก าลงัพิจารณา เม่ือเทียบกบั
สกุลเงินนานาชาติ (International Currency) มีค่าคงท่ี สามารถพิจารณาแยกเป็น 2 กรณี คือ กรีณีท่ี
การเคล่ือนยา้ยทุนแบบเสรี (Prefect Capital Mobility) และกรณีท่ีการเคล่ือนยา้ยทุนแบบมีขอ้จ ากดั 
(Imprefect Capital Mobility) 

 3. การลงทุนระหวา่งประเทศ เน่ืองจากความแตกต่างทางดา้นภาษี (Taxes) ระหวา่ง
ประเทศภาษีในความหมายตรงหมายถึง ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนแก่นกัลงทุน (Transaction Costs) เม่ือมี
รายไดห้รือการโอนผลก าไรจากการลงทุน เช่น ภาษีเงินฝากบญัชีออมทรัพย ์ภาษีจากการลงทุน 
(Investment Tax) หมายถึง ส่ิงท่ีเป็นอุปสรรคต่อการลงทุน และท าใหค้่าผลตอบแทนจากการลงทุน
นอ้ยลงกวา่ ในกรณีท่ีมีการเคล่ือนยา้ยทุนไดอ้ยา่งเสรี เม่ือเกิดมีการเปล่ียนแปลงในประเทศซ่ึงท าให้
อตัราภาษีจากการลงทุนสูงข้ึน นกัลงทุนก็มีแนวโนม้ท่ีเคล่ือนยา้ยทุนออกจากประเทศนั้น เพื่อไปหา
แหล่งลงทุนแห่งอ่ืนท่ีไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคุม้ค่ากบัความเส่ียง 

 4. การลงทุนระหวา่งประเทศ เน่ืองจากการกระจายความเส่ียง (Risk Diversification) การ
ลงทุนในสายตาของนกัลงทุนนั้น ความน่าสนใจในสินทรัพยใ์ดยอ่มข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีคาดวา่ไดรั้บเทียบกบัความเส่ียงจากการลงทุนนั้นๆเสมอ การลงทุนระหวา่งประเทศนั้น 
ก็เพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Diversification) น่าเป็นเหตุผลท่ี
ส าคญัท่ีสุดในโลกปัจจุบนัท่ีตลาดการเงินต่างๆทัว่โลกเร่ิมเปิดและเช่ือมโยงถึงกนัและกนัมาข้ึน การ
ลงทุนระหวา่งประเทศเพื่อหวงัผลในการกระจายความเส่ียงนั้นก็มีเหตุผลไมต่างจากการกระจาย
ความเส่ียง (ธีระบูลยอิ์นทรก าธรชยั,2535) 
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ความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

 ความเส่ียง (Risk) หรือ ความไม่แน่นอน (uncertainty)  เกิดข้ึนไดเ้ม่ือสภาพท่ีไม่อาจรู้ได้
แน่นอนวา่เกิดอะไรข้ึน  โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง (Actual Return) ต ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีนกั
ลงทุนคาดหวงัไว ้(Expected Return) อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆ 

 ผูล้งทุนพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือลดความเส่ียงใหเ้หลือนอ้ยท่ีสุด  ซ่ึงแต่ละบุคคล
ยอมรับความเส่ียงในระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไปข้ึนอยูก่บัความชอบ ทศันคติ แรงจูงใจของผูล้งทุน
นั้นวา่มากนอ้ยเพียงใดซ่ึงในการเลือกลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดี หากผูล้งทุนพิจารณาถึงความเส่ียง
จากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะแลว้ ท าใหเ้กิดความผดิพลาดจากการลงทุนได ้ปกติแลว้ความ
เส่ียงรวม (Total Risk) หาไดจ้ากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงประเภทของความเส่ียงจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยจ์  าแนกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่คือ 

 ความเส่ียงทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) 

 คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบ แทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปท่ี
เกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพ แวดลอ้มภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมด ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลว้ท าใหร้าคาหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ ๆ 
ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั สามารถแบ่งเป็น 

 ความเส่ียงเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์(Market risk) คือ ความเสียงอนัเกิดจากการสูญเสีย
ในเงินลงทุน ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุน้และสินทรัพยต่์างๆในตลาด เพราะ
ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงข้ึนลงอยูต่ลอดเวลา โอกาสสุญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจากการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์มากความเส่ียงทางการตลาด เป็นเร่ืองเก่ียวกบั
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ไม่เก่ียวกบัการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
หลกัทรัพย ์ถึงแมว้า่ความสามารถในการท าก าไร (earning power) ของกิจการไม่เปล่ียนแปลง แต่
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียน แปลงนั้นข้ึนอยูก่บั demand และ supply ของหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นๆ ใน
ตลาดซ่ึงอยูเ่หนือการควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่าน้ี ไดแ้ก่ สงคราม การตายของผูบ้ริหารประเทศ 
ปีท่ีมีการเลือกตั้งผูบ้ริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งก าไร ท่ีเกิดขั้นในตลาดหุ้นและการ
เปล่ียนแปลงในราคาหุน้น้ีเกิดจากการคาดคะเนของผูล้งทุนท่ีมีต่อความกา้ว หนา้ (Prospect) ของ
บริษทันั้น 

 ความเส่ียงในอตัราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ในผลตอบแทน อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียทัว่ไปในตลาด อตัราดอกเบ้ียใน
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ตลาดระยะยาวมีการเคล่ือนไหวอยูต่ลอดเวลา การเปล่ียนแปลง ในอตัราดอกเบ้ียมีผลท าให้
หลกัทรัพยต่์างๆ กระทบการะเทือนในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาดทัว่ๆไป
ปรับตวัสูงข้ึน มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง เพราะนกัลงทุนท าการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่งการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินกบัการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถา้นกัลงทุนเห็นวา่ผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกวา่ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์็ขายหลกัทรัพยท่ี์ตนถือครองอยูอ่อกมา มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยล์ด
ต ่าลง 

 ความเส่ียงในอ านาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk or Inflation Risk) คือ
ความเส่ียงท่ีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ซ่ึงมีผลท าใหมู้ลค่าของเงินลดลง จึงท าให้
อ านาจการซ้ือลดต ่าลงไปดว้ย เพราะจ านวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือท่ีเรียกวา่
ภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงนกัลงทุนหรือสถาบนัการเงิะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกบัอ านาจซ้ืออยา่งมาก 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่เงินฝากประเภทออมทรัพย ์(saving account) พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้การประกนั
ชีวติ (Life insurance) และหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ซ่ึงไดรั้บดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี ดงันั้นความเส่ียง
ประเภทน้ีไม่ไดท้  าให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลท าใหผ้ลตอบแทนท่ี
แทจ้ริงลดลง  

 ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ(Unsystematic Risk) 

 ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกิจการหน่ึง หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือเกิด
เหตุการณ์น้ีแลว้มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจนั้น ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ่ื์น
ในตลาดความเส่ียงท่ีถูกจดัอยูใ่นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business 
Risk) โดยประกอบดว้ยความเส่ียงต่างๆดงัน้ี 

 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนเสียรายไดแ้ละเงิน
ลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช าระหน้ีอาจท าใหบ้ริษทัถึงกบัลม้ละลาย 

 ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจากการบริหารงาน
ของผูบ้ริหาร เช่น ความผิดพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 

 ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากแรงผลกัดนั
บางอยา่ง ท่ีท าใหผ้ลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัหรือบาง
อุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 
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4. กระบวนการซ้ือหลกัทรัพย์ในประเทศไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ

 เน่ืองจากกฎหมายและกฎระเบียบในประเทศไทยไดมี้การจ ากดัการลงทุนของ
ชาวต่างชาติเอาไว ้ไม่ใหถื้อหุ้นของแต่ละบริษทัเกินใหส้ัดส่วนท่ีก าหนด  เพื่อป้องกนัการเทซ้ือ
กิจการจากนกัลงทุนต่างชาติ แต่ในขณะเดียวกนันั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็ตอ้งการใหมี้
นกัลงทุนต่างชาติมาลงทุนให้มากเช่นกนั  จึงเป็นท่ีมาในการจดัตั้ง บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 
(Thai NVDR Company Limited)  

 โดยบริษทั ไทยเอน็วดีีอาร์ จ  ากดั ไดจ้ดัตั้งเม่ือวนัท่ี 4 ตุลาคม 2543 โดยมีเงินทุนจด
ทะเบียนช าระแลว้ทั้งส้ิน 10 ลา้นบาท และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดถื้อหุ้นถึงร้อยละ 
99.99 ของทุนจดทะเบียน บริษทัประกอบธุรกิจโดยการออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจาก
หลกัทรัพยอ์า้งอิงไทย (Non-Voting Depository Receipt : NVDR) เพื่อขายใหแ้ก่ผูล้งทุน 

 บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั ไดท้  าหนา้ท่ีออกตราสารเอน็วดีีอาร์(NVDR) ซ่ึงท าการ
อา้งอิงตรงกบัหลกัทรัพยทุ์กตวัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และในระดบัราคาท่ีเท่ากนั  
เม่ือมีนกัลงทุนต่างชาติเขา้ซ้ือตราสารเอ็นวดีีอาร์ตวัไหน บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั ก็น าเงินนั้น
ไปลงทุนในหลกัทรัพยต์วันั้น  

 ผูถื้อตราสารเอน็วดีีอาร์ สามารถไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางการเงิน (Financial Benefit) ได้
เสมือนกบันกัลงทุนหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนทุกประการแมแ้ต่เงินปันผล สิทธิประโยชน์ใน
การจองซ้ือหุน้เพิ่มทุนหรือใบส าคญัแสดงสิทธิในการซ้ือหุน้สามญั (Warrant) แต่ไม่สามารถมีสิทธิ
ในการออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 

 สรุปไดว้า่ บริษทั ไทยเอน็วดีีอาร์ จ  ากดั เหมือนกบัเป็นตวัแทนใหก้บันกัลงทุนต่างชาติ
และเป็นถือหุน้แทนนกัลงทุนต่างชาติ เพราะมีกฎหมายควบคุมไม่ใหน้กัลงทุนต่างชาติถือหุน้มาก
เกินไปของแต่ละบริษทั จนกระทัง่สามารถเขา้ไปใชสิ้ทธิในการก าหนดทิศทาง นโยบายของบริษทั
ในฐานะผูถื้อหุ้นได ้ดงันั้นถา้นกัลงทุนต่างชาติตอ้งการท าการซ้ือขายตวัไหนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ก็เลือกซ้ือผา่น (NVDR) แทน ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บก็เหมือนกบัการซ้ือขายหุน้
ทัว่ไป เพียงแต่ไม่มีสิทธิในการออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2558) 
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 วตัถุประสงค์หลกัของเอน็วดีีอาร์  

 เพื่อเป็นการกระตุน้การลงทุนและสร้างเสริมสภาพคล่องของหุน้ใหก้บัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและยงัเป็นอีกทางเลือกหน่ึงส าหรับนกัลงทุนต่างชาติ ท่ีมีความสนใจลงทุนใน
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่อาจไม่สามารถลงทุนในหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยนั้นได ้เน่ืองจากมีการควบคุมสัดส่วนการถือครองหุ้นในหลกัทรัพยข์องคน
ต่างประเทศท่ีระบุไวต้ามกฎหมายไทย ดงันั้น เอน็วดีีอาร์(NVDR)  จึงเป็นอีกทางเลือกใหก้บันกั
ลงทุนท่ีมีความสนใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหลกัทรัพยน์ั้นเอง ซ่ึงผูล้งทุนไดรั้บ
สิทธิประโยชน์ทางดา้นการเงิน เช่น เงินปันผล และสิทธิในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุนเช่นเดียวกบัการ
ลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ผูถื้อเอ็นวดีีอาร์ 
(NVDR) ไม่มีสิทธิในการออกเสียงในท่ีประชุมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (Non-Voting Rights) อยา่งไรก็ตาม แมว้า่เอ็นวดีีอาร์ออกมาเพื่อส่งเสริมการลงทุน
ใหก้บันกัลงทุนชาวต่างชาติ แต่ผูล้งทุนในประเทศไทยไทยก็สามารถลงทุนในเอน็วดีีอาร์ได ้(ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558: ออนไลน์) 

 

5. ดัชนีทีใ่ช้ในการเปรียบเทยีบการลงทุนของนักลงทุนต่างชาต ิ

 ดชันี MSCI หรือ MSCI Index เป็นดชันีอา้งอิง (Benchmark) โดยจดัท าข้ึนเพื่อใหผู้ล้งทุน
สถาบนัท่ีลงทุนในภูมิภาคต่างๆทัว่โลก  ไดน้ ามาใชเ้ป็นมาตรฐานในการวดัผลตอบแทนในการ
ลงทุนของนกัลงทุน  โดย MSCI ยอ่มาจาก Morgan Stanley Capital International อนัเป็นช่ือเตม็
ของบริษทัท่ีจดัสร้างข้ึน  ซ่ึงต่อมา บริษทั MSCI Barra ไดซ้ื้อกิจการต่อ  แต่ยงัคงช่ือ MSCI Index 
ไว ้ เน่ืองจากเป็นดชันีท่ีไดเ้กิดข้ึนมากกวา่ 35 ปี และเป็นท่ีนิยมแพร่หลาย  และมกัเป็นท่ีเรียกกนัติด
ปากของผูล้งทุนสถาบนัเวลาท่ีตอ้งการเปรียบเทียบการลงทุนของตนเองกบัดชันีมาตรฐานอ่ืนๆ 

 ดชันี MSCI นั้นนอกจากมีการสร้างข้ึนมาเพื่อใชก้บัหุน้แลว้ ยงัมีดชันี MSCI ส าหรับ
สินคา้ประเภทอ่ืนๆ เช่น ตราสารหน้ี เฮดจฟั์นด ์หรือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate 
Investment Trust-REIT) อีกดว้ย  แต่ในท่ีน้ีพูดถึงดชันีท่ีเก่ียวกบัการลงทุนในหุน้เท่านั้น  เน่ืองจาก
เป็นดชันีท่ีนกัลงทุนคุน้เคยและมกัไดย้นิในตลาดทุนบ่อยคร้ัง  ซ่ึงดชันี MSCI ท่ีเก่ียวกบัหุน้ก็ไม่ได้
มีเพียงดชันีเดียว  แต่มีให้เลือกใชห้ลากหลายชุดดว้ยกนั  เพื่อใหเ้หมาะสมกบักลยทุธ์การลงทุนท่ีมี
อยูห่ลากหลาย  โดยเร่ิมตั้งแต่ในระดบัประเทศ (Country Index) รวมทั้งส้ินถึง 68 ประเทศดว้ยกนั 
(ซ่ึงรวมถึงประเทศไทยดว้ย คือ ดชันี MSCI Thailand)  นอกจากดชันีในระดบัประเทศยงัมีดชันี 
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MSCI ท่ีน าเอาดชันีระดบัประเทศมาจดัชุดรวมกนัเป็นดชันีต่างๆ หลากหลายประเภท เช่น ดชันีท่ี
แบ่งตามภูมิภาค ตวัอยา่งเช่น ภูมิภาคยโุรป ภูมิภาคแปซิฟิก เป็นตน้ ดชันีท่ีแบ่งตามลกัษณะของ
ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดของประเทศท่ีพฒันาแลว้ (Developed Markets) ตลาดเกิดใหม่ (Emerging 
Markets) เช่น ประเทศบราซิล เมก็ซิโก ตุรกี จีน ไทย เป็นตน้ และตลาด Frontier Markets ซ่ึงเป็น
ประเทศท่ีเพิ่งมีตลาดทุนเกิดข้ึนภายหลงัจากตลาดเกิดใหม่อีก เช่น ประเทศแถบยโุรปตะวนัออก 
หรือประเทศแถบตะวนัออกกลาง เป็นตน้  นอกจากนั้นยงัมีดชันีท่ีแบ่งตามประเภทของหุน้อีกดว้ย 
เช่น หุน้ขนาดใหญ่ (Large Cap) หุน้ขนาดเล็ก (Small Cap) หรือ หุน้ท่ีมีการเติบโตสูง เป็นตน้ 

 ส าหรับการจดัท าดชันีของแต่ละประเทศ เช่น MSCI Thailand บริษทั MSCI Barra ไม่ได้
น าหุน้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทุกตวัเขา้มารวมไวใ้นดชันีแต่อยา่งใด แต่คดัเลือกเฉพาะหุน้ท่ีผา่นตาม
เกณฑท่ี์บริษทัก าหนดไวเ้ท่านั้น  ซ่ึงก็มีเกณฑใ์นการพิจารณาหลายอยา่ง เช่น  

 1. หุน้นั้นตอ้งมีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูง ซ่ึงสภาพคล่องพิจารณาจากมูลค่าการซ้ือ
ขายหุน้ในรอบปีโดยเฉล่ียเทียบกบัมูลค่าตลาดของหุน้นั้น 

 2. ตอ้งมี Free Float ขั้นต ่า 15% 

 3. มีมูลค่าตลาด (จ านวนหุน้คูณดว้ยราคาตลาดของหุน้นั้น) เม่ือคูณดว้ยค่า Free Float 
เป็นเปอร์เซ็นตแ์ลว้สูงกวา่เกณฑข์ั้นต ่าท่ีก าหนด (ก าหนดไม่เท่ากนัแลว้แต่ประเทศ ซ่ึงในส่วนของ
ประเทศไทย หุน้ของบริษทัท่ีเขา้เกณฑต์อ้งมีมูลค่าตลาดขั้นต ่า 250 ลา้นเหรียญสหรัฐ) เป็นตน้ 

 ส าหรับ Free Float ในกรณีของ MSCI ท่ีกล่าวขา้งตน้น้ีถูกเรียกวา่ ค่า FIF (Foreign 
Inclusion Factor) ซ่ึงเท่ากบัจ านวนหุน้ของแต่ละบริษทัท่ีมีการซ้ือขายในหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงผูล้งทุน
ต่างชาติสามารถซ้ือขายได ้และไม่รับรวมหุน้ซ่ึงถือโดยผูถื้อหุน้เพื่อการลงทุนระยะยาว (ทั้งผูถื้อหุน้
ในประเทศและต่างประเทศ) อาทิเช่น หุน้ A มีมูลค่าตลาด 1,000 ลา้นเหรียญสหรัฐแต่มีส่วนท่ีผู ้
ลงทุนต่างชาติสามารถซ้ือไดเ้พียง 30% (FIF เป็น 0.30) ดงันั้น มูลค่าตลาดของหุน้ A ซ่ึงน ามา
ค านวณมูลค่าตลาดรวมประเทศเท่ากบั 300 ลา้นเหรียญสหรัฐเท่านั้น (1,000 ลา้น X 0.30) 

 หลกัจากท่ีไดค้ดัเลือกหุน้แลว้  น าหุน้เหล่านั้นมาจดัล าดบัตามขนาดและสภาพคล่องใน
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และคดัหุน้ท่ีมีขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูงจนกระทัง่มีมูลค่าประมาณ 
85% ของมูลค่าตลาดของหุน้ทั้งหมดในประเทศ  ออกมาเป็นองคป์ระกอบของดชันีประเทศ  ดงันั้น 
หุน้ท่ี MSCI คดัเลือกมาจึงถือเป็นหุน้ท่ีเป็นตวัแทนหุน้ทั้งหมดในตลาดท่ีผา่นการคดัเลือกจากบริษทั 
MSCI ซ่ึงเม่ือไดด้ชันี MSCI ของแต่ละประเทศแลว้  บริษทั MSCI น าดชันีประเทศเหล่านั้นมารวม
จดัชุดดชันีต่างๆ แต่ละประเภทตามท่ีกล่าวมาขา้งตน้ 
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 ส าหรับนกัลงทุนสถาบนัในต่างประเทศ เช่น กองทุนรวมท่ีลงทุนในภูมิภาคต่างๆทัว่โลก 
มกันิยมใชด้ชันี MSCI ระดบัภูมิภาค เช่น ดชันี MSCI AC World เป็นตน้ เป็นมาตรฐานในการวดั
ผลตอบแทนการด าเนินงาน (Benchmark) ของตนเอง ส าหรับดชันี MSCI ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ตลาดทุนของไทยซ่ึงไดย้นิกนับ่อยคร้ัง ไดแ้ก่ MSCI Far East ex Japan ซ่ึงประกอบไปดว้ยหุน้ของ
ประเทศต่างๆ ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ยกเวน้ญ่ีปุ่น รวมทั้งส้ิน 9 ประเทศ คือ จีนฮ่องกง 
อินโดนีเซีย เกาหลีใต ้มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไตห้วนั และประเทศไทย 

 ในการค านวณน ้าหนกัการลงทุนของแต่ละประเทศในดชันี MSCI ซ่ึงในท่ีน้ีของ
ยกตวัอยา่งดชันี MSCI Far East ex Japan นั้น คิดจากสัดส่วนของมูลค่าตลาดของหุ้นทั้งหมดท่ีเป็น
องคป์ระกอบในดชันีประเทศนั้น ๆ เทียบกบัมูลค่าตลาดของหุน้ทั้งหมดทุกประเทศในดชันี 
MSCIFar East ex Japan (มูลค่าตลาดรวมของหุ้นทั้งหมดค านวณเฉพาะส่วนท่ีผูล้งทุนต่างประเทศ
สามารถเขา้มาท าการซ้ือขายได)้ 

 ตวัอยา่ง มูลค่าตลาดของหุน้ท่ีอยูใ่นดชันี MSCI Thailand รวมทั้งส้ินคิดเป็น 40,000 ลา้น
เหรียญสหรัฐ ส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นทั้งหมดรวมทั้ง 9 ประเทศท่ีอยูใ่นดชันี MSCI Far East ex 
Japanอยูท่ี่ 1,700,000 ลา้นเหรียญสหรัฐ ดงันั้น น ้าหนกัการลงทุนของประเทศไทยจึงเป็น 2.4% 
(40,000ลา้น/1,700,000 ลา้น) นัน่หมายความวา่ หากมูลค่าตลาดของหุ้นทั้ง 9 ประเทศโดยรวม
ทั้งหมดอยูท่ี่100 ส่วน มีส่วนของหุน้ไทยอยูใ่นนั้น 2.4 

 จากตวัอยา่งน้ี หากผูจ้ดัการกองทุนต่างประเทศมีเงินทุน 100 ลา้นเหรียญสหรัฐเพื่อเขา้มา
ลงทุนในภูมิภาคน้ี และน าดชันี MSCI Far East ex Japan มาเป็น benchmark ของตนซ่ึงหากลงทุน
โดยมุ่งหวงัใหผ้ลตอบแทนของกองทุนใกลเ้คียงกบัตวั benchmark เขาก็น าเงินมาลงทุนในตลาดทุน
ไทยเพียงประมาณ 2.4 ลา้นเหรียญสหรัฐเท่านั้น แต่หากตอ้งการบริหารกองทุนใหช้นะตวั 
benchmark น้ี ก็พิจารณาการลงทุนในประเทศไทยในจ านวนเงินท่ีมากหรือนอ้ยกวา่สัดส่วนน้ีก็ได ้

 ดงันั้น การท่ีประเทศใดมีน ้าหนกัการลงทุนในดชันี MSCI ในระดบัภูมิภาคนอ้ย จึงมี
แนวโนม้วา่ผูล้งทุนสถาบนัทัว่โลกอาจเจียดเงินไปลงทุนในประเทศนั้นนอ้ยดว้ย ท่ีผา่นมา ทางการ
ไทยจึงไดพ้ยายามผลกัดนัใหน้ ้าหนกัการลงทุนในดชันี MSCI เพิ่มสูงข้ึน ไม่วา่เป็น การใหบ้ริษทั
MSCI Barra น าใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทย (NVDR) เขา้มานบั
รวมในการค านวณดชันีประเทศไทย การส่งเสริมใหบ้ริษทัจดทะเบียนเพิ่มฟรีโฟลตของหุน้ใหม้าก
ข้ึนเป็นตน้ 
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 โดยปกติแลว้ บริษทั MSCI Barra มีการปรับปรุงองคป์ระกอบของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น
ดชันีทุกไตรมาส คือ กุมภาพนัธ์ พฤษภาคม สิงหาคม และพฤศจิกายน เพื่อใหข้อ้มูลให้มีความ
ทนัสมยัโดยอาจเพิ่มหุน้เขา้ไป หรือปรับหุ้นใดออกจากดชันีของประเทศไหนก็ได ้ข้ึนอยูก่บัวา่หุน้
นั้น ๆเขา้เง่ือนไขหรือไม่ รวมถึงมีการปรับเพิ่มหรือลดค่า FIF ของหุน้ใดหรือไม่ดว้ย ซ่ึงในการ
ปรับปรุงดชันีแต่ละคร้ัง แน่นอนวา่ยอ่มส่งผลต่อน ้าหนกัการลงทุนในแต่ละประเทศใหเ้ปล่ียนแปลง
เพิ่มหรือลดไปบา้งไม่มากก็นอ้ย โดยหากประเทศอ่ืนมีหุน้ท่ีเขา้เกณฑม์าเป็นองคป์ระกอบมากข้ึนก็
อาจเบียดน ้าหนกัการลงทุนของไทยใหล้ดลง นอกจากนั้น หากหุน้ของประเทศใดมีราคาเพิ่มสูงข้ึน
มากกวา่ประเทศอ่ืน ก็ท  าให้น ้าหนกัการลงทุนของประเทศนั้นเพิ่มข้ึนได ้หรือประเทศใดมีค่าเงินท่ี
แขง็ค่าข้ึนมากกวา่ประเทศอ่ืน มูลค่าตลาดรวมของดชันีประเทศนั้นก็เพิ่มข้ึนและอาจส่งผลให้
ประเทศนั้นมีน ้าหนกัการลงทุนเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม, 2547) 

 

6. งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 จิราลกัษณ์ สุวรรณสิริ (2545) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบั
สภาพคล่องของหุน้สามญั ตลอดจนความอ่อนไหวของสภาพคล่องต่อการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ 
(Sensitivity of Liquidity to Stock Price Movement) รวมถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อความอ่อนไหวของ
สภาพคล่องต่อการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ของหุน้สามญัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี 2536 - 2544 และใชอ้ตัราการหมุนเวยีนของหุน้ มูลค่า
การซ้ือขาย และค่าประมาณช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขายตามแบบจ าลองของ Roll (1984) เป็นตวั
วดัสภาพคล่องของหุ้น  

 พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัสภาพคล่องของหุน้นั้นมีอยู ่แต่ทิศทาง
ของความสัมพนัธ์ไม่แน่นอนข้ึนอยูก่บัตวัแปรท่ีใชเ้ป็นตวัวดัสภาพคล่อง รวมทั้งช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษาดว้ยโดย เม่ือใชอ้ตัราการหมุนของหุ้นและมูลค่าการซ้ือขายเป็นตวัวดัสภาพคล่อง 
พบวา่อตัราผลตอบแทนกบัสภาพคล่องมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในช่วงก่อนปี 2542 ขดัแยง้กบัสมมิติ
ฐานท่ีวา่หุ้นท่ีมีสภาพคล่องต ่าควรใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยสภาพคล่องท่ีต ่า แต่มี
ความสัมพนัธ์กลบัเป็นลบในช่วงปี 2542 - 2544 ส่วนในกรณีท่ีใชช่้วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย
เป็นตวัวดัสภาพคล่องพบวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัสภาพคล่องนอ้ยมาก 

 สมฤทยั สุเมธนภิส (2545) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อทดสอบวา่สภาพคล่องของหุน้
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สามญัส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหรือไม่ โดยตวัแปรท่ีใชเ้ป็นตวัแปรวดัสภาพคล่องในท่ีน้ี 
คือ อตัราการหมุนของหุน้สามญั (Turnover) โดยศึกษาขอ้มูลในช่วงมกราคม 2537 ถึง ธนัวาคม 
2542 เร่ิมศึกษาจากการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) และน ามาวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ผลตอบแทนของหุ้นสามญักบัสภาพคล่องโดยใชว้ธีิ Fama-Mecbeth Regression 

 ผลการศึกษาพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัสภาพคล่อง เน่ืองจาก
สาเหตุท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุน้และสภาพคล่องของหุ้นอาจเป็น
เพราะอตัราหมุนของหุน้เป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัสภาพคล่องท่ีไม่ค่อยเหมาะสม 

 Worraport (2002) ท าการศึกษาเก่ียวกบัความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลกระทบของความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย ์สภาพคล่อง และก าไร ท่ีผดิปกติ ท่ีมี
ต่อผลตอบแทนของการลงทุนในหุน้สามญั และศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง ความผนัผวน
ของราคาหลกัทรัพย ์สภาพคล่อง ก าไรท่ีผดิปกติและผลตอบแทนของการลงทุนในหุน้สามญั 

 ผลการศึกษาพบวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า และ
การศึกษาพบวา่สภาพคล่องส่งผลกระทบมากท่ีสุดจากตวัแปรทุกตวัท่ีท าการศึกษาโดยสภาพคล่อง
นั้นกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยความผนัผวนของราคา
หลกัทรัพยแ์ละก าไรนั้นส่งผลต่อผลตอบแทนแต่ส่งผลท่ีแลกไป 1 เดือน โดยความผนัผวนของราคา
หลกัทรัพยท่ี์ผดิปกตินั้น ส่งผลใหผ้ลตอบแทนของการลงทุนลดลง ซ่ึงหมายความวา่แปรผนัแบบ
ผกผนักนั ซ่ึงตรงขา้มกนั ก าไรและสภาพคล่องท่ีผดิปกติซ่ึงส่งผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่ม
สูงข้ึนในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นสรุปไดว้า่ปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนการลงทุนมากท่ีสุดคือสภาพ
คล่องของหลกัทรัพย ์

 Pastor and Stambaugh (2003) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
และความเส่ียงดา้นสภาพคล่องตลาด ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูล คือ ขอ้มูลราคาหุ้นรายวนั 
มูลค่าการซ้ือขาย และขอ้มูลมูลค่าตามราคาของตลาดแบบรายเดือน และมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาด
หุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ AMEX ตั้งแต่ในปี ค.ศ. 1966-1999  

 ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดว้า่ ถา้ความเส่ียงดา้นสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ต่ออตัราของผลตอบแทนเชิงบวก โดยหุน้ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ี
สูงมีความเส่ียงดา้นสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยสู์งแต่มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงตาม ไปดว้ย 
นอกจากจากงานวิจยัยงัพบวา่ขนาดของหุน้มีอิทธิพลต่อสภาพคล่องของตลาด เช่นกนั โดยหุน้ท่ีมี
ขนาดเล็กก็จะมีสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยท่ี์ต ่าและถา้หุน้ท่ีมีขนาดเล็กนั้นก็มีค่า Liquidity 
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beta สูง ท าใหไ้ดรั้บผลต่อตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่หุน้ท่ีมีขนาดใหญ่กวา่ขนาดเล็ก Fehle (2004) 
ท าการศึกษาของขอ้เสนอซ้ือและเสนอขายกบันกัลงทุนสถาบนั โดยไดต้รวจสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งของขอ้เสนอซ้ือและเสนอขาย โดยวดัการแพร่กระจายท่ีมีประสิทธิภาพและขอ้มูลของ
ผูเ้ช่ียวชาญกบัเจา้ของสถาบนั ส าหรับตวัอยา่งโดยรวม การกระจายมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัหุน้ท่ี
เป็นหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั โดยแสดงใหเ้ห็นวา่ ผลกระทบน้ีอาจเป็นเพราะบางสถาบนัถูก จ ากดั 
ในการซ้ือขายของเจา้ของ ท าใหก้ารซ้ือขายช่วยลด bid-ask spreads ท าใหเ้ห็นวา่ประเภทของ
สถาบนัท่ีมีปฏิกิริยาดงักล่าว คือ ธนาคาร และโดยผลลพัธ์ท่ีไดมี้ประสิทธิภาพมีตวัแปรดงัน้ี firm-
specific variables such as size, leverage, and financial distress measures 

 ชมสมร พานิชโยทยั(2550) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงดา้นสภาพ
คล่องตลาดและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์รวมถึงศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อสภาพคล่อง
ตลาด ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลของหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลอดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2536 - 2549 

 พบวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความไว
ของอตัราผลตอบแทนท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงในสภาพคล่องตลาด โดยหุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทนไว
ต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องตลาดมาก มีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่หุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทน
ไวต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องตลาดนอ้ยเท่ากบัร้อยละ 12.33 ต่อปี และพบวา่สภาพคล่อง
ของตลาดไดรั้บอิทธิพลจากปัจจยัอ่ืนๆ ในทิศทางและขนาดท่ีแตกต่างกนัไป ซ่ึงปัจจยัตลาดมีส่วน
ส าคญัในการก าหนดสภาพคล่องของตลาดมากกวา่ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยอตัราเงิน
เฟ้อและความผนัผวนของตลาดเป็นปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคและปัจจยัตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อ
สภาพคล่องตลาดมากท่ีสุด ซ่ึงการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรทั้งสองท าใหส้ภาพ
คล่องของตลาดปรับตวัลดลง อยา่งไรก็ตาม สภาพคล่องของตลาดก็มีการตอบสนองต่อทั้งปัจจยัทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคและปัจจยัตลาดเหล่าน้ีค่อนขา้งนอ้ย และสภาพคล่องของตลาดปรับตวัเขา้สู่
ภาวะปกติเม่ือเวลาผา่นไป 5-10 เดือน 

 Keene and Peterson (2007) พบวา่ตวัแทนเป็นปัจจยัของสาภพคล่องทุกตวัท่ีใชใ้น
การศึกษาของเขานั้น ใหผ้ลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกนั และสอดคลอ้งกบังานศึกษาท่ีผา่นมา ซ่ึง
Keene and Peterson ไดพ้บวา่การใชอ้ตัราการหมุนของหุ้น (Turnover ratio) ใหผ้ลการศึกษาท่ี
ชดัเจนและมีนยัส าคญัมากท่ีสุด เหนือตวัแทน (Proxy) อ่ืนๆ ดงันั้น ในการศึกษาคร้ังน้ี จึงเลือกใช้
อตัราหมุนของหุน้ (Turnover ratio) เป็นตวัแทนในการวดัสภาพคล่อง 
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 พีรพลธีระตนัติกุลและ บณัฑิต ชยัวชิญชาติ (2551) ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดการลงทุนของนกั
ลงทุนต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และสาเหตุของความผนัผวนของการลงทุนดงักล่าวโดยใช้
แบบจ าลอง GARCH-M ซ่ึงเป็นระบบสมการต่อเน่ืองและท าการประมาณค่าดว้ย Maximum 
Likelihood Estimator โดยใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่มกราคมพ.ศ. 2540 ถึง ธนัวาคมพ.ศ. 2551 จาก
การวเิคราะห์พบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยคือ
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและตลาด
หลกัทรัพยนิ์วยอร์กราคาน ้ามนัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศกบัต่างประเทศและความผนั
ผวนของการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยจ์ากการศึกษาในคร้ังน้ีพบวา่
เสถียรภาพทางการเมืองเป็นสาเหตุหน่ึงของความผนัผวนของการลงทุนจากต่างชาติและจาก
การศึกษายงัพบอีกวา่การลงทุนจากต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีความผนัผวนอยูต่ลอดเวลา
เน่ืองจากพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติ 

 Rhee and Wang (2009) ไดศึ้กษาตั้งแต่เดือนมกราคม 2002 ถึงเดือนสิงหาคม 2007 และ
ศึกษาสถาบนัต่างประเทศท่ีจดัข้ึนประมาณ 70% ของมูลค่า Freefloatท่ีตลาดทุนของประเทศ
อินโดนีเซีย หรือ 41% ของมูลค่าตลาดรวม โดยในช่วงระยะเวลาเดียวกนัสภาพคล่องของตลาด
หลกัทรัพยจ์าการ์ตา ไดมี้การปรับปรุงค่าเฉล่ียของ bid-ask spread และค่าเฉล่ียของ Depth เพิ่มข้ึน
เป็นเท่าตวัโดยการศึกษาในคร้ังน้ีไดต้รวจสอบระหวา่งผูก่้อตั้ง Granger กบั สถาบนัต่างประเทศกบั
สภาพคล่อง โดยการควบคุมนกัลงทุนต่างชาติกบัมาตรการของสภาพคล่อง โดยไดค้น้พบวา่การถือ
ครองจากนกัลงทุนต่างชาติมีผลกระทบต่อสภาพคล่องในอนาคต  ในส่วนของนกัลงทุนต่างชาติมี
การเพิ่มข้ึน 10%  bid-ask spread เพิ่มข้ึน 2% Depth ลดลง 3% และราคาไดป้รับส่วนสูงข้ึนประมาณ 
4% โดยนกัลงทุนต่างชาติไดเ้สริมสภาพคล่องในตลาดเกิดใหม่ท่ีมีขนาดเล็ก แต่ในการคน้พบใน
งานวจิยัน้ีมีผลกระทบในเชิงลบท่ีมีกบัสภาพคล่องของนกัลงทุนสถาบนัในตลาดท่ีพฒันาแลว้ 

 ศรัณยรั์ชต ์ธีรโชติธนกุล (2553) ศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อ
มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ระหวา่ง วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2548 – วนัท่ี 31 ธนัวาคม 
พ.ศ.2552 มาทาการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดว้ยวธีิวเิคราะห์ในรูป
สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regression) โดยมีปัจจยัท่ีเป็นตวัแปรอิสระ 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ 
ร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีดาวน์โจนส์ (DOW) ร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) 
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อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (DIV) ส่วนต่างระหวา่งอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ (IR) 

 ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุน
ต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี 1 ปัจจยัคือ ร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีนยัสาคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 และ
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา 

 Chai, Faff and Gharghori (2010) ท าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่อง
ของหุน้และดชันีช้ีวดัต่างๆของการซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยอ์อสเตรเลีย โดยมีวตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาระดบัความสัมพนัธ์ขงดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 6 ค่า คือ illiquidity ratio from Amihud, 
return reversal measure from Pastor and Stambaugh, stock turnover rate, zero return measure 
from Lesmond et al, turnover adjusted zero daily volumes from Liu, proportional bid-ask spread 
วา่มีความสัมพนัธ์กนัมากนอ้ยเพียงใด และเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 6 
ค่า 

 ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง 5 ค่าจาก 6 ค่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั ยกเวน้return reversal measure from Pastor and Stambaughโดยมีความสัมพนัธ์ในทาง
ตรงกนัขา้มกนั ส าหรับปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีช้ีวดัสภาพคล่องนั้น ราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายมีการแปรผนัตรงกบัระดบัสภาพคล่อง ในทางตรงกนัขา้ม ความแปรปรวน ผลตอบแทนราย
เดือนนั้นแปรผนัแบบผกผนักบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่องทั้ง 6 ค่า 

 กฤชนก สุกิตติพร (2554) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของสภาพคล่องของหลกัทรัพยก์บั
สมการประเมินราคาหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลรายเดือนของหุน้สามญัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2544 - พ.ศ.2553 และใชอ้ตัราการหมุนเวยีนของหุน้ 
(Share Turnover) เป็นตวัวดัสภาพคล่อง เพื่อวเิคราะห์วา่สมการประเมินราคาหลกัทรัพยท่ี์ดีนั้น ควร
มีสภาพคล่องเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีอยูใ่นสมการดว้ยหรือไม่ อยา่งไร 

 ผลการศึกษาพบวา่ สภาพคล่องมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั โดยมีปัจจยั
สภาพคล่อง โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั แต่
จ ากดัอยูแ่ค่พอร์ตการลงทุนบางประเภทเท่านั้น กล่าวคือปัจจยัสภาพคล่องมีนยัส าคญั เฉพาะกบั
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พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ยหุน้ท่ีราคาก าลงปัรับตวัข้ึนเท่านั้น แต่ไม่มีนยัส าคญักบัพอร์ตการ
ลงทุนประเภทอ่ืน 

 สิริโรจน์ กิจโสภณเลิศ (2554) ท าการศึกษาผลกระทบจากนกัลงทุนชาวต่างประเทศต่อ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
ไดแ้ก่ ผลรวมของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนชาวต่างประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินยโูร อตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของวนัท่ีผา่นมา ดชันีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ณ ราคาปิดของวนัท่ี
ผา่นมา ส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศไทยและต่างประเทศ การเก็บรวบรวมขอ้มูล ใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา ผูว้จิยัท  าการวเิคราะห์เชิงปริมาณ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอ้น และ
หาความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ การหาความสัมพนัธ์ใชว้ธีิการประมาณค่าดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ย
ท่ีสุด 

 ผลการวจิยัแสดงวา่ ตวัแปรอิสระ ผลรวมของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนชาว
ต่างประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของวนัท่ีผา่นมา ดชันีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ณ ราคาปิดของวนัท่ี
ผา่นมา ส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ยกเวน้อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อยโูรและส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ ท่ีไม่
ส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 Cumming, Johan and Li (2011) ท าการศึกษาเก่ียวกบัการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กฎขอ้บงัคบัของลาดหุ้นและสภาพคล่องของตลาดหุ้น โดยไดส้ร้างดชันีช้ีวดัข้ึนใหม่จาก ขอ้บงัคบั
เก่ียวกบัการบิดเบือนราคาหุ้น การใชข้อ้มูลวงใน และกฎระเบียบขอ้บงัคบัเก่ียวกบับริษทันายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

 ผลการศึกษาพบวา่ การบิดเบือนปริมาณการซ้ือขายหุ้นนั้นมีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบั
ความถ่ีในการซ้ือขายหุน้ นอกจากนั้นการบิดเบือนราคาหุ้นนั้นมีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัความผนั
ผวนของราคาหุ้น และการใชข้อ้มูลวงในนั้นมีความสัมพนัธ์กบั bid-ask spread โดยสรุปกล่าวไดว้า่ 
ถา้ขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการบิดเบือนราคาหุน้และการใชข้อ้มูลวงในไดรั้บการพฒันามากข้ึน ส่งผลให้
เกิดความถ่ีการซ้ือขายมากข้ึน และส่งผลใหค้วามผนัผวนของราคาหุ้นลดลง แต่กฎระเบียบขอ้บงัคบั
เก่ียวกบับริษทันายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัดชันีช้ีวดัสภาพ
คล่องและความผวัผวนของราคาหลกัทรัพย ์
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 Hearn (2011) ท าการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบระหวา่งขนาดของตลาดหุน้และสภาพ
คล่องท่ีมีต่อตลาดหุน้ของญ่ีหุ่น โดยใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่องดงัน้ี The bid-ask spread and 
commission cost, Turnover, Liu (2006) measure, Amihud (2002) measure โดยใช ้multifactor 
Capital asset pricing model ในการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลท่ีมีเอกลกัษณ์เฉพาะ
จากตลาดหุน้ต่างๆ ในญ่ีปุ่น คือ Sapporo, Nagoya, Fukuoka, Osaka and Tokyo 

 ผลการศึกษาพบวา่ ขนาดของตลาดหุน้ส่งผลกระทบอยา่งมากต่อผลตอบแทนของตลาด
ขนาดใหญ่ไดแ้ก่ Tokyo แต่สภาพคล่องนั้นจส่งผลกระทบอยา่งมากต่อตลาดท่ีมีขนาดเล็ก คือ 
Sapporo, Nagoya, Fukuoka นอกจากนั้นในการศึกษาบทวเิคราะห์น้ีพบวา่การใชด้ชันีช้ีวดัสภาพ
คล่อง The bid-ask spread and commission cost, Turnover, Liu (2006) measure, Amihud (2002) 
measure เป็นตวัแปรตน้ในสมการ Capital asset pricing model ส่งผลใหค้่า Adjusted R2เพิ่มสูงข้ึน
ดว้ย 

 Muranaga (2011) ท าการศึกษาเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องของหุ้นสามญั
ของญ่ีปุ่น ซ่ึงใช ้tick by tick data ในการศึกษา Tokyo Stock Exchange (TSE) และไดท้ าการ
วเิคราะห์เก่ียวกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง ภายใต ้3 แนวคิดเก่ียวกบัสภาพคล่อง tightness, depth and 
resiliency ดชันีช้ีวดัท่ีใชคื้อ bid-ask spread, market impact, market resiliency โดยใชข้อ้มูลราย
หลกัทรัพยใ์นช่วงตั้งแต่วนัท่ี 2 ตุลาคม 2538 ถึง 30 กนัยายน 2539 และตรวจสอบเก่ียวกบัความถ่ีใน
การซ้ือขายกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่องทั้ง 3 ค่า 

 ผลการศึกษาพบวา่ ความถ่ีในการซ้ือขายแปรผนัโดยตรงกบัดชันีช้ีวดัสภาพคล่องทั้ง 3 
ค่า นอกจากนั้นยงัไดมี้การศึกษาเก่ียวกบัการลดช่องวา่งระหวา่งค าสั่งเสนอซ้ือและค าสั่งเสนอขาย
ของ Tokyo Stock Exchange (TSE) ในเดือนเมษายน 2541 โดยใชด้ชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีค่อนขา้ง
หลากหลายในการวดัใน 55 วนัในช่วงท่ีการปรับเปล่ียนดงักล่าว ผลปรากฏวา่การเปล่ียนแปลง
ดงักล่าวส่งผลใหค้วามผนัผวนของตลาดและดชันีช้ีวดัสภาพคล่อง bid-ask spread ลดลง และส่งผล
ใหค้วามถ่ีในการซ้ือขายเพิ่มข้ึน 

 Udomsirikul, Jumreornvong, and Jiraporn (2011) ไดส้ ารวจผลกระทบของสภาพคล่อง
ในการตดัสินใจของโครงสร้างทุน  โดยบริษทัท่ีมีสภาพคล่องท่ีมากและลดค่าใชจ่้ายของผูถื้อหุ้นข้ึน
อาจเป็นแรงจูงใจท่ีท าใหห้น้ีลดลงในส่วนของโครงสร้างเงินทุน โดยสอดคลอ้งกบัความสัมพนัธ์
ตรงกนัขา้มระหวา่งสภาพคล่องกบัหน้ีสินการศึกษาวจิยัน้ีไดต้รวจสอ บริษทัในประเทศไทย ซ่ึง
ตลาดทุนมีความซบัซอ้นนอ้ยกวา่สหรัฐ โดยสินเช่ือจากธนาคารแพร่หลายมากข้ึน และความเป็น



29 

 

เจา้ของกิจการท่ีมีการกระจุกตวั ทั้งๆท่ีมีความแตกต่างเหล่าน้ี โดยเอกสารของบริษทัในไทยนั้น
สภาพคล่องท่ีเพิ่มข้ึนมาจากหน้ีสินท่ีนอ้ยลง 

 ฉฐัธวชั จริยานนัทเนตร (2555) ท  าการศึกษาดชันีช้ีวดัสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยการวดัสภาพคล่องของการลงทุนเป็นส่ิงท่ีสามารถวดัไดค้่อนขา้งยากและถูก
มองขา้มอยูเ่สมอ และงานวจิยัน้ีประกอบไปดว้ยปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาด
หลกัทรัพยโ์ดยใชว้ธีิ Correlation matrix และ Factor analysis ในการทดสอบประสิทธิภาพของดชันี
ช้ีวดัสภาพคล่องและปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่ กรกฎาคม พ.ศ.2548 ถึง 
มิถุนายน พ.ศ.2554 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 พบวา่ Factor analysis สามารถสกดัปัจจยัออกมาได ้2 ปัจจยัตามสมมติฐาน และจากการ
ทดสอบประสิทธิภาพพบวา่ หน่ึงในสองดชันีช้ีวดัสภาพคล่องท่ีสร้างข้ึนมีความสามารถในการ
อธิบายถึงสมบติัดา้น Depth มากกวา่ดชันีช้ีวดัสภาพคล่องอ่ืนๆ  

 Prommin, Jumreornvong and Jirapron (2014) ท าการศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีเก่ียวสภาพคล่องของหุน้ในประเทศไทย โดยพบวา่การก ากบัดูแลท่ีมีประสิทธิภาพช่วยเพิ่ม
ความโปร่งใสในการด าเนินงานทางดา้นการเงินและช่วยลดขอ้ผดิพลาดให้นอ้ยลง โดยการศึกษาใน
คร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอยา่งโดยน าบริษทัท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทยในช่วงปี 2006 – 2009 ผลลพัธ์พบวา่ 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลภายในและสภาพคล่องมีนยัส าคญัท่ีเพิ่มข้ึน ยกตวัอยา่งเช่นการ
เพิ่มข้ึนของการก ากบัดูแลท่ีมีประสิทธิภาพ โดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหน่ึงช่วงเพิ่มอตัราส่วน
สภาพคล่อง ประมาณ 26.19% นอกจากน้ียงัแสดงใหเ้ห็นวา่ยงัมีปัญหา Endogeneity 
 



 
 

 

บทที ่3 
วธีิด าเนินการวจิยั 

 
 ในการวจิยัคร้ังน้ี เป็นการวจิยัเร่ือง การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของ
หุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในช่วงระยะเวลา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558ผูว้จิยัได้
ด าเนินการตามขั้นตอน  ดงัหวัขอ้ต่อไปน้ี 
 1.วธีิการใชศึ้กษา 
 2.ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 4.ค าอธิบายตวัแปร 
 5.การวเิคราะห์ขอ้มูล 
 

วธิีการใช้ศึกษา 
 การศึกษาการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยด าเนินในรูปแบบการวจิยัเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) ใชว้ธีิการวจิยัเชิง
ประจกัษ ์(Empirical Research) โดยมีแหล่งขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data Analysis) ท่ีไดจ้าก
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนและราคาซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยในส่วนของการวเิคราะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ คือ ส่วนแรก การ
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อน าผลจากการวิจยัเบ้ืองตน้ท าใหเ้กิดความเขา้ใจใน
ภาพรวมของขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัปัจจยัท่ีศึกษา ส่วนท่ีสองเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยวธีิอนุมาน เพื่อท า
การทดสอบการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 การศึกษาการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
  ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (List of  Listed Companies & Contact Information) ในช่วงปี พ.ศ. 2554 – 
พ.ศ.2558รวมทั้งส้ิน 581บริษทั 8 อุตสาหกรรม 
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 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีจดัอยูใ่นดชันี SET ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น ในช่วงปี พ.ศ. 2554 
– พ.ศ.2558 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 5 ปี โดยใชข้อ้มูลในทุกอุตสาหกรรมทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้
บริษทัท่ีก าลงัฟ้ืนฟูกิจการ เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีฐานะทางการเงินและบญัชีไม่เป็นไปตามการ
ด าเนินงานแบบปกติ เน่ืองจากราคาซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มน้ีไม่มีความสัมพนัธ์
กบัขอ้มูลทางบญัชี ท าใหผ้ลการวเิคราะห์ท่ีไดไ้ม่ชดัเจนและมีค่าผดิปกติ ท าใหเ้กิดขอ้ผดิพลาดซ่ึง
ไปกระทบต่อกลุ่มขอ้มูลทั้งหมดส่งผลใหผ้ลการวจิยัคลานเคล่ือนได ้ซ่ึงจ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการ
วจิยัคร้ังน้ีประกอบ 300 บริษทั ดว้ยจ านวน 1500 ขอ้มูล 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้น
การศึกษาในคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาขอ้มูลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยศึกษา
ขอ้มูลจาก2 แหล่งท่ีมา 
 1. SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) เป็นบริการระบบขอ้มูล
ตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ ผลิตโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นอีกช่องทางหน่ึง 
ใหแ้ก่นกัลงทุนรายยอ่ยใหเ้ขา้ถึงขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนและราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไดเ้ท่าเทียมกบั
นกัลงทุนมืออาชีพ โดยเขา้ถึงขอ้มูลไดจ้าก www.setsmart.com 
 2. www.set.or.th และwww.settrade.comซ่ึงเป็นเวบ็ไซตส์ าหรับผูล้งทุนท่ีมีขอ้มูล
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในตราสารทางการเงินโดยการเก็บรวบรวมจากwww.set.or.th และ
www.settrade.com ท าการเก็บรวมรวบขอ้มูลของโครงสร้างผูถื้อหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติรายใหญ่
ทั้งหมด 
 ข้ันตอนการเลอืกกลุ่มตัวอย่าง 
 1.เก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 581 บริษทั ช่วงระยะเวลาปี 2554 - 2558 
 2.ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งไม่สมบูรณ์มีจ านวน 281บริษทั ซ่ึงขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีสมบูรณ์มี
จ านวน 300 บริษทัในช่วงระยะเวลาปี 2554 - 2558 จึงไดข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 1500 ขอ้มูล 
 
 
 
 

http://www.setsmart.com/
http://www.settrade.com/
http://www.settrade.com/
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ค าอธิบายเกีย่วกบัตัวแปร 
 การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดแ้บ่งการวเิคราะห์ออกเป็น ดงัน้ี 
 1. ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) 
 การถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor Ownership) 
 ผูว้จิยัจึงไดน้ าโครงสร้างผูถื้อหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติมาทดสอบความสัมพนัธ์กบัสภาพ
คล่อง โดยโครงสร้างผูถื้อหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติมีวธีิวดั ดงัน้ี (Rhee and Wang, 2009) 
 วดัจากเปอร์เซ็นตผ์ูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีเป็นชาวต่างชาติและบริษทัต่างชาติ แลว้น าบวกกนั 
โดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีเป็นชาวต่างชาติและบริษทัต่างชาติ แลว้ตอ้งถือหุน้มากกวา่หรือเท่ากบั 0.50 
เปอร์เซ็นต ์ถึงถือไดว้า่เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ โดยการสืบคน้ขอ้มูลไดจ้าก  www.setsmart.com   
 Rhee and Wang (2009) แสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในตลาดเกิด
ใหม่ท าใหน้กัลงทุนภายในประเทศเช่ือถือบริษทัท่ีนกัลงทุนต่างชาติถือครองอยู ่และนกัลงทุน
ภายในประเทศก็สนใจและติดตามการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติ ท าใหบ้ริษทัท่ีนกัลงต่างชาติถือ
ครองอยูจ่  านวนมากมีสภาพคล่องของหุน้ท่ีดีมากยิง่ข้ึน 
 2.ตัวควบคุม(Control Variables) 
ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
 ผูว้จิยัจึงไดน้ าขนาดของบริษทัมาทดสอบความสัมพนัธ์กบัสภาพคล่อง โดยขนาดของ
บริษทัมีวธีิวดั ดงัน้ี 

ขนาดบริษทั                
 
โดยท่ี Market Capitalization = มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

 Rhee and Wang (2009) พบวา่เม่ือบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีจ านวนหุน้สามญัหรือหุ้นท่ีมี
การหมุนเวยีนอยูใ่นบริษทัจ านวนมาก ท าใหน้กัลงทุนภายในประเทศสามารถท่ีเขา้มาซ้ือขายหุน้ได้
ง่ายข้ึน และยงัสามารถเปล่ียนหุน้เป็นเงินสดไดง่้ายอีกดว้ย 
 ราคาหุ้น(Price) 

 ผูว้จิยัจึงไดน้ าราคาของหุน้มาทดสอบความสัมพนัธ์กบัสภาพคล่อง โดยราคาของหุ้นมีวิธี
วดั ดงัน้ี 
 วดัจากราคาหุน้ของแต่ละบริษทัในราคาปิดของแต่ละวนั แลว้น ามาเฉล่ีย ณ วนัท่ีมีการท า
การซ้ือขาย ณ ปีนั้นๆ เน่ืองจากในงานวจิยัคร้ังน้ีท าการศึกษาเป็นรายปี โดยการสืบคน้ขอ้มูลไดจ้าก 
www.setsmart.com 
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 Prommin, Jumreornvong and Jirapron (2014) พบวา่เม่ือราคาหุน้มีราคาท่ีสูงข้ึนท าให้
สภาพคล่องของหุน้มีค่าท่ีต ่าลง เน่ืองจากบริษทัท่ีมีราคาหุ้นท่ีสูงก็ท  าใหน้กัลงทุนสามารถซ้ือขายหุน้
ไดน้อ้ยลง และราคาหุน้ท่ีราคาต ่าสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่หุน้ท่ีมีราคาท่ีสูง ดงันั้นเม่ือ
นกัลงทุนเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์นกัลงทุนก็ตอ้งการผลตอบแทนท่ีคุม้ค่า ท าใหน้กัลงทุน
จึงเลือกหุน้ท่ีมีราคาต ่า 
 ความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility) 
 ผูว้จิยัจึงไดน้ าความผนัผวนของผลตอบแทน มาทดสอบความสัมพนัธ์กบัสภาพคล่อง 
โดยความผนัผวนของหุน้มีวิธีวดั ดงัน้ี 
 วดัจากค่าการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ของแต่ละวนั แลว้น ามาเบ่ียงเบนมาตรฐาน ณ 
วนัท่ีมีการท าการซ้ือขาย ณ ปีนั้นๆ เน่ืองจากในงานวิจยัคร้ังน้ีท าการศึกษาเป็นรายปี โดยการสืบคน้
ขอ้มูลไดจ้าก www.setsmart.com 
 Lesmond (2005) พบวา่ ความผวัผวนของผลตอบแทนนั้นสามารถท าใหส้ภาพคล่องเพิ่ม
และลดได ้เน่ืองจากผลตอบแทนของหุ้นมีทั้งทางบวกและทางลบ ถา้ความผวัผวนของผลตอบแทน
มากก็ท าใหน้กัลงทุนมีความเส่ียงในการลงทุนมากนั้นเอง 
 3.ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread) 
 ราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย  ซ่ึงเป็นการวดัสภาพคล่อง  ซ่ึงดูระยะห่างของราคา
เสนอซ้ือและเสนอขายยิง่มีความกวา้งมากยิง่มีสภาพคล่องต ่า 

    

                 
         
           

 

โดยท่ี  BID = การเสนอราคาซ้ือ 
 ASK = การเสนอราคาขาย 
 ดงันั้น Relative Spread ยิง่มีคา่ท่ีมากสามารถบ่งช้ีถึงความห่างของราคาเสนอซ้ือและ
เสนอขายท่ีมาก ท าใหน้กัลงทุนตอ้งแบกรับตน้ทุนท่ีสูง หรือท าให้นกัลงทุนไม่มีการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนหุน้ เน่ืองจากมีความเส่ียงในการลงทุนท่ีสูง และท าใหส้ภาพคล่องต ่าได ้(Prommin, 
Jumreornvong and Jirapron, 2014) 
 Amihud’s Illiquidity 
 Amihud (2002) เป็นคนท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ของสภาพคล่องกบัผลตอบแทนของหุน้ซ่ึงใน
งานวิจยัน้ีใชต้วัวดัการขาดสภาพคล่อง (Illiquidity measure : ILLIQ)เป็นตวัแทนของสภาพคล่อง โดย
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ท่ี ILLIQ คือ อตัราส่วนเฉล่ียของผลตอบแทนรายวนัต่อปริมาณการซ้ือขายรายวนัตลอดช่วงเวลาท่ี
ศึกษา วธีิน้ีบอกถึงปฏิกิริยาการตอบสนองของราคาหุน้รายวนัท่ีมีต่อปริมาณการซ้ือขาย ซ่ึงบ่งช้ีถึง
ผลกระทบของราคา ท่ีเกิดจากกระแสค าสั่งซ้ือขาย 

  

          
 
  
∑|    |

    

   

      

โดยท่ี Amihudt  คือ  Illiquidity ratio ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

 Dt    คือ  จ  านวนวนัท่ีมีการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ีt 

 Rd,t   คือ  ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี d ในเดือนท่ี t 

 Vd,t   คือ  มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี d ในเดือนท่ี t 

 ถา้ค่า ILLIQ สูงแสดงวา่ราคาหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวไปมากเม่ือเทียบกบัปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีเขา้มา หรือหมายความวา่ราคาหลกัทรัพยมี์การตอบสนองต่อปริมาณการซ้ือขาย
ค่อนขา้งมาก (Prommin, Jumreornvong and Jirapron, 2014) 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉลีย่ (Turnover) 
 Turnover คือ อตัราส่วนการหมุนเวยีนของมูลค่าการซ้ือขาย หรืออตัราส่วนของมูลค่าการ
ซ้ือขายต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงใชว้ดัมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ถูกน ามาซ้ือขายต่อมูลค่า
ของหลกัทรัพย ์โดย Turnover นั้นใชว้ดัระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพย ์โดยถา้ค่า Turnover นอ้ย
นั้นหมายถึง ในการซ้ือหลกัทรัพยแ์ต่ละคร้ังมีการถือครองท่ียาวนานกวา่การท่ี ค่า Turnover มีค่า
มาก หรือใชว้ดัความถ่ีในการซ้ือขายหุน้ถา้ Turnover มีค่ามาก แสดงวา่มีความถ่ีในการซ้ือขายมาก
เช่นกนั 

            (
  

           
)      

โดยท่ี Turnovert คือ  อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน 

         ท่ี t ต่อ Market Capitalization ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

 Vi,t    คือ  มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

 Market Capt คือ  มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ีt 
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 Turnover ยิง่มีค่าท่ีมากสามารถบ่งช้ีถึงความสามารถในการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน้ใน
บริษทัมาก ซ่ึงท าใหน้กัลงทุนสามารถแลกเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้ายข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนมีการซ้ือ
ขายแลกเปล่ียนในปริมาณท่ีมาก และการซ้ือขายแลกเปล่ียนท่ีมากก็ท าใหส้ภาพคล่องนั้นดี 
(Prommin, Jumreornvong and Jirapron, 2014) 

 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio)คือ อตัราส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ทั้งหมดของตลาด โดยอตัราส่วนสภาพคล่องเป็นตวัช้ีวดัสภาพคล่องของหุน้ ดงัสมการดงัน้ี 

LRi = ∑t{VOLi,t}/{∑t|Ri,t|} 

โดยท่ี LRi คือ อตัราส่วนสภาพคล่องของหุน้ 

 VOLi,t คือปริมาณการซ้ือขายของหุ้น ในเดือนท่ี t 

 Ri,t  คือ  ผลตอบแทนของหุ้น ในเดือนท่ี t 

 ดงันั้น Liquidity สามารถอธิบายไดว้า่อตัราส่วนปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด
ของตลาด ยิง่มีค่าท่ีมากสามารถบ่งช้ีถึงการซ้ือขายหุน้ในปริมาณท่ีมาก ก็จท าใหส้ภาพคล่องนั้นดี 
(Prommin, Jumreornvong and Jirapron, 2014) 

 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในงานวจิยัช้ินน้ี ผูว้จิยัไดใ้ชเ้ทคนิคในการอธิบายและวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได ้
โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป SPSS และ EView โดยแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูล ออกเป็น 2 ส่วน 
ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานเพื่อประมวลผลและน าเสนอการวิจยัในคร้ังน้ี 
 1.สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 เป็นสถิติท่ีใชศึ้กษาเพื่อบรรยายถึงลกัษณะทัว่ไปของประชากรท่ีศึกษา ซ่ึงแสดงดว้ย 
จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง น าเสนอขอ้มูลในรูปของตารางแจกแจงความถ่ี (Frequency) ดว้ยร้อยละ 
(Percentage) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. 
Deviation)เพื่ออธิบายขอ้มูลการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ(Foreign Investor),ราคาหุน้ 
(Price),ความผนัผวนของหุน้(Volatility), ขนาดของบริษทั (Firm size), ปริมาณการซ้ือขายของดชันี
SET (Volume), ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-                   ’      q     y  ปริมาณ
การซ้ือขายเฉล่ีย (Turnover)และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
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 2.สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 ในการวจิยัคร้ังน้ีทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้กบัตวัแปรตามในสมการการ
ถดถอยเชิงพหุ เอามาวเิคราะห์แลว้หาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ไดแ้ก่ การถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ (Foreign Investor Ownership), ราคาหุน้ (Price), ความผนัผวนของผลตอบแทน 
(Volatility), ขนาดของบริษทั (Firm size) โดยใชต้วัแปรเป็นตวัพยากรณ์ และใหต้วัแปรตามเป็นตวั
แปรเกณฑ ์คือ สภาพคล่องของหุน้(Liquidity of Stock) โดยการวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ
(Multiple Regression Analysis) และวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression 
Analysis) แบบ Non- Linear โดยมีตวัแบบ (Model) ท่ีเป็นสมการในรูปตวัอยา่งและสมการในการ
พยากรณ์ตามล าดบั โดยพิจารณาจากค่า Tolerance ถา้ค่า Tolerance นอ้ยกวา่ 0.1 แสดงวา่มี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน (Menaed, 1995) และพิจารณาจากค่า VIF (Variance Inflation Factor) 
ถา้ค่า VIF มากกวา่ 10 แสดงวา่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน (Myers, 1990) พิจารณาจากตวัแบบ
ของสมการถดถอย ดงัน้ี 
 

                                             
โดยก าหนดให้ 
 0  แทน ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
 1 ,2...k แทนค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Regression Coefficient) เพียงบางส่วน
   ของตวัแปรอิสระทุกตวัท่ีในสมการถดถอย 
 X  แทน ค่าตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากตวัอยา่ 
   แทน ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัอยา่ง 
 
 ตวัแบบความสัมพนัธ์ (Model) ท่ีเป็นสมการในการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระและตวัแปรตามของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นดงัน้ี 
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โดยก าหนดให้ 
 LIQ     คือ สภาพคล่องของหุน้ 

       คือ ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 

 FOREIGN1   คือ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ 

 PRICE2    คือ ค่าของราคาหุน้ 

 VOLATILITY3 คือ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทน 

 SIZE4     คือ ค่าขนาดของบริษทั 

       คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 



 
 

บทที ่4 
ผลการวจิยั 

 
 ในการวเิคราะห์ขอ้มูล เร่ืองการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีมีขอ้มูลครบถว้น ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 มีกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 300 
บริษทั 1500 ขอ้มูล หลงัจากนั้นน ามาวิเคราะห์โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป SPSS และ Eview 
วเิคราะห์สมมติฐานของการวิจยั โดยเน้ือหาในบทน้ีผูว้จิยัน าเสนอผลการวจิยั ดงัน้ี 
 1.การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปร (Descriptive Analysis) 
 2.การวเิคราะห์ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร (Univariate Test of Variables) 
 3.ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) 
 4.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) 
 5.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) แบบ Non-Linear 
  

1.การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดใ้ชข้อ้มูลเหตุการณ์ท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 และตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลดา้นโครงสร้างผูถื้อหุน้ ขอ้มูล
ดา้นราคาซ้ือขายหลกัทรัพยส์มบูรณ์และมีสภาพเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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ตารางท่ี 4-1  จ านวนบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 โดยจ าแนกตาม 
  อุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน (ข้อมูล) เปอร์เซ็นต์ (%) 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 144 9.60 
สินคา้อุปโภคและบริโภค 142 9.47 
ธุรกิจการเงิน 205 13.67 
สินคา้อุตสาหกรรม 235 15.67 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 279 18.60 
ทรัพยากร 110 7.33 
บริการ 258 17.20 
เทคโนโลย ี 127 8.46 

รวม 1500 100 
  
 จากตารางท่ี 4-1 พบวา่จ านวนขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ท่ีใชใ้นการศึกษามีจ านวนทั้งส้ิน 1500 ขอ้มูล ซ่ึงพบวา่อุตสาหกรรมเก่ียวกบั
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีจ านวนขอ้มูลมากท่ีสุด เท่ากบั279 ขอ้มูล คิดเป็น 18.60% รองลงมา
คืออุตสาหกรรมเก่ียวกบับริการมีจ านวนขอ้มูล เท่ากบั258 ขอ้มูล คิดเป็น 17.20% ล าดบัท่ีสามคือ
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีจ านวนขอ้มูล เท่ากบั 235 ขอ้มูล คิดเป็น 15.67%  ส่วน
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัทรัพยากรมีจ านวนขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด เท่ากบั 110 ขอ้มูล คิดเป็น 7.33% 
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ตารางท่ี 4-2 ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของขอ้มูลตวัแปรโดยภาพรวมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

Variables  N Mean Max Min Std.Dev. 
FOREIGN % 1500 20.44 97.51 0.51 20.88 
SIZE ลา้นบาท 1500 32,854.67 948,478.00 69.34 95,952.971 
PRICE บาท 1500 41.26 1154.24 0.02 86.43 
VOLATILITY % 1500 2.66 74.58 0.45 2.94 
R SPREAD  1500 0.0164 0.6412 0.0024 0.0340 
TURNOVER  1500 0.4670 10.5444 0.0003 0.8693 
AMIHUD  1500 56.7071 12,449.3283 0.0008 420.6775 
LR  1500 6.1990 331.2172 0.0001 19.7533 
  
 จากตารางท่ี 4-2 แสดงค่าสถิติเบ้ืองตน้ของขอ้มูลตวัแปรโดยภาพรวม ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีปริมาณกลุ่มตวัอยา่งจ านวนทั้งส้ิน 1500 ขอ้มูล พบวา่ 
 1.การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 20.44% ค่าสูงสุดและค่า
ต ่าสุดอยูท่ี่ 97.5%1 และ0.51%ตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 20.88% 
 2.ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 32,854.67 ลา้นบาท ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 
94,8478.00 ลา้นบาทและ32,854.67 ลา้นบาทตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 95,952.971 
ลา้นบาท 
 3.ราคาของหุน้(PRICE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 41.26 บาท ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 1,154.24 
บาทและ 0.02 บาทตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 86.43 บาท 
 4.ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2.66% ค่าสูงสุดและค่า
ต ่าสุดอยูท่ี่ 74.58%และ0.45%ตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 2.94% 
 5.ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0164 ค่าสูงสุดและค่า
ต ่าสุดอยูท่ี่ 0.6412และ0.0024ตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.0340 
 6.ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.4670% ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุด
อยูท่ี่ 10.5444%และ0.0003%ตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.8693% 
 7.Amihud’s Illiquidity (AMIHUD)มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 56.7071 ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 
12,449.3283และ0.0008 ตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 420.6775 
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 8.อตัราส่วนสภาพคล่อง (LR) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 6.1990 ลา้นบาท ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 
331.2172 ลา้นบาทและ0.0001 ลา้นบาท ตามล าดบั และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 19.7533 ลา้น
บาท 
 

2.การวเิคราะห์ข้อมูลความแตกต่างระหว่างตัวแปร (Univariate Test of Variables) 
 
ตารางท่ี 4-3  ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร โดยใชช่้วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  
  (RSPREAD) เป็นตวัแปรตาม 
 

Variable High Low Difference 

ตัวแปรตัว คือ R SPREAD 
FOREIGN 0.0146 

(n = 840) 
0.0186 

(n = 660) 
-0.0039*** 

(t = -2.083) 
SIZE 0.0128 

(n =696) 
0.0194 

(n = 804) 
-0.065*** 

(t = -3.831) 
PRICE 0.1564 

(n = 742) 
0.1711 

(n = 758) 
-0.0015* 

(t = -0.932) 
VOLATILITY 0.0201 

(n = 697) 
0.0130 

(n = 803) 
0.0071*** 

(t = 3.924) 
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-3 แสดงค่าเฉล่ียสูงสุดและค่าเฉล่ียต ่าสุด ระหวา่งสภาพคล่องของหุ้นกบั
ตวัแปรตาม คือ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (RSPREAD) กบัตวัแปรอิสระ (Independent 
Variable) ทุกตวั คือ การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคา
ของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01, 0.05 และ 0.10 พบวา่ 
 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R 
SPREAD) มีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0146 
และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 660 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0186 โดยมี
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ความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0039 และมีค่า t เท่ากบั -2.083 สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีค่ามากจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่า
ต ่าหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนั การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีค่านอ้ย
จะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  
(R SPREAD) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีจ านวน
ขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 696 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0128 และมีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 804 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0194 โดยมีความแตกต่าง
ระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0065 และมีค่า t เท่ากบั -3.831 สรุปไดว้า่ ขนาดของบริษทั (SIZE)  มีค่ามาก
จะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทาง
กลบักนั ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่านอ้ยจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) 
มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า 
 ราคาของหุน้ (PRICE)  กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 742 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1564 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ีย
อยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 758 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1711 โดยมีความแตกต่างระหวา่ง
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -0.0015 และมีคา่ t เท่ากบั 0.932 สรุปไดว้า่ ราคาของหุน้ (PRICE)   มีค่ามากจะท าให ้
ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั ราคา
ของหุน้ (PRICE) มีค่านอ้ยจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่าต ่าหรือ
สภาพคล่องสูง 
 ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R 
SPREAD) มีจ  านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 697 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0201 
และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 803 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0130 โดยมี
ความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0071 และมีค่า t เท่ากบั 3.924 สรุปไดว้า่ ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) มีค่ามากจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่า
สูงหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีค่านอ้ย
จะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องสูง 
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ตารางท่ี 4-4  ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร โดยใชป้ริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)  
  เป็นตวัแปรตาม 
 

Variable High Low Difference 

ตัวแปรตาม คือ TURNOVER 
FOREIGN 0.3375 

(n = 840) 
0.6318 

(n = 660) 
-0.2943*** 

(t = -6.194) 
SIZE 0.3477 

(n =696) 
0.5702 

(n = 804) 
-0.2224*** 

(t = -5.232) 
PRICE 0.2322 

(n = 742) 
0.6967 

(n = 758) 
-0.4645*** 

(t = -10.809) 
VOLATILITY 0.7741 

(n = 697) 
0.2003 

(n = 803) 
0.5738*** 

(t = 12.660) 
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-4 แสดงค่าเฉล่ียสูงสุดและค่าเฉล่ียต ่าสุด ระหวา่งสภาพคล่องของหุ้นกบั
ตวัแปรตาม คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 
ทุกตวั คือ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ 
(PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01, 0.05 และ 0.10 พบวา่ 
 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) มีจ  านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.3375 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 660 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.6318 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.2943 และมีค่า t เท่ากบั -6.194 สรุปไดว้า่ การถือ
หุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีค่ามากจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) 
มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีค่า
นอ้ยจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 696 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3477 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ีย
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อยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 804 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5702 โดยมีความแตกต่างระหวา่ง
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.2224 และมีค่า t เท่ากบั -5.232 สรุปไดว้า่ ขนาดของบริษทั (SIZE)  มีค่ามากจะท าให ้
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั ขนาดของ
บริษทั (SIZE) มีค่านอ้ยจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีค่าสูงหรือสภาพคล่อง
สูง 
 ราคาของหุน้ (PRICE)  กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 742 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2332 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ีย
อยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 758 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6967 โดยมีความแตกต่างระหวา่ง
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.4645 และมีค่า t เท่ากบั -10.809 สรุปไดว้า่ ราคาของหุน้ (PRICE) มีค่ามากจะท าให ้
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั ราคาของหุน้ 
(PRICE) มีค่านอ้ยจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) มีจ  านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 697 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.7741 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 803 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.2003 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.5738 และมีค่า t เท่ากบั 12.660 สรุปไดว้า่ ความ
ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีค่ามากจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนัความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) มีค่านอ้ยจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)มีค่าต ่าหรือสภาพคล่อง
ต ่า 
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ตารางท่ี 4-5 ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม 
 

Variable High Low Difference 

ตัวแปรตาม คือ Amihud’s Illiquidity 
FOREIGN 70.0884 

(n = 840) 
39.6762 
(n = 660) 

30.4122** 
(t = 1.534) 

SIZE 13.2427 
(n =696) 

94.3328 
(n = 804) 

-81.0900*** 
(t = -3.987) 

PRICE 32.8303 
(n = 742) 

80.0798 
(n = 758) 

-47.2495*** 
(t = -2.178) 

VOLATILITY 109.6022 
(n = 697) 

10.7943 
(n = 803) 

98.9079*** 
(t = 4.567) 

หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-5 แสดงค่าเฉล่ียสูงสุดและค่าเฉล่ียต ่าสุด ระหวา่งสภาพคล่องของหุ้นกบั
ตวัแปรตาม คือ Amihud’s Illiquidity กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ทุกตวั คือ การถือ
หุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความ
ผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY)  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.10 
พบวา่ 
 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบั Amihud’s Illiquidity มีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 70.0884 และมีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 660 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 39.6762 โดยมีความแตกต่าง
ระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 30.4122 และมีค่า t เท่ากบั 1.534 สรุปไดว้า่ การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN)  มีค่ามากจะท าใหA้mihud’s Illiquidity มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั 
การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีค่านอ้ยจะท าให ้Amihud’s Illiquidity มีค่านอ้ย
หรือสภาพคล่องสูง 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) กบัAmihud’s Illiquidity มีจ  านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง 
(High) คือ 696 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 13.2427 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย 
(Low) คือ 804 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 94.3328 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 81.090 
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และมีค่า t เท่ากบั -3.987 สรุปไดว้า่ ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่ามากจะท าให ้Amihud’s Illiquidity 
มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนั ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่านอ้ยจะท าให ้Amihud’s 
Illiquidity มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า 
 ราคาของหุน้ (PRICE)  กบัAmihud’s Illiquidity มีจ  านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง 
(High)  คือ 742 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 32.8303 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย 
(Low) คือ 758 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 80.0798 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 
47.2495 และมีค่า t เท่ากบั -2.178 สรุปไดว้า่ ราคาของหุ้น (PRICE) มีค่ามากจะท าให ้Amihud’s 
Illiquidity มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนั ราคาของหุน้ (PRICE) มีค่านอ้ยจะท าให ้
Amihud’s Illiquidity มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า 
 ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) กบัAmihud’s Illiquidity มีจ  านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High)  คือ 697 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 109.6022 และมีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 803 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.7943 โดยมีความแตกต่าง
ระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 98.9079 และมีค่า t เท่ากบั 4.567 สรุปไดว้า่ ความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) มีค่ามากจะท าให ้Amihud’s Illiquidity มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทาง
กลบักนัความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีค่านอ้ยจะท าให ้Amihud’s Illiquidity มี
ค่าต ่าหรือสภาพคล่องสูง 
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ตารางท่ี 4-6  ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร โดยใช ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
   เป็นตวัแปรตาม 
 

Variable High Low Difference 

ตัวแปรตาม คือ Liquidity Ratio 
FOREIGN 6.1617 

(n = 840) 
6.2463 

(n = 660) 
-0.0846 

(t = -0.82) 
SIZE 9.9947 

(n =696) 
2.9131 

(n = 804) 
7.0816*** 
(t = 6.631) 

PRICE 1.7730 
(n = 742) 

10.5315 
(n = 758) 

-8.7584*** 
(t = -8.892) 

VOLATILITY 8.8194 
(n = 697) 

3.9244 
(n = 803) 

4.8950*** 
(t = 4.654) 

หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-6 แสดงค่าเฉล่ียสูงสุดและค่าเฉล่ียต ่าสุด ระหวา่งสภาพคล่องของหุ้นกบั
ตวัแปรตาม คือ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 
ทุกตวัคือ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ 
(PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01, 0.05 และ 0.10 พบวา่ 
 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratio) มีจ  านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High)  คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.1617 และ
มีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 660 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.2463 โดยมี
ความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0846 และมีค่า t เท่ากบั -0.820 สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีค่ามากจะท าใหอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าต ่าหรือ
สภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีค่านอ้ยจะท าให ้
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีจ  านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High)  คือ 696 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 9.9947 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ีย
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อยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 804 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.9131 โดยมีความแตกต่างระหวา่ง
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 7.0816 และมีค่า t เท่ากบั 6.631 สรุปไดว้า่ ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่ามากจะท าให ้
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนั ขนาดของ
บริษทั (SIZE) มีค่านอ้ยจะท าให ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า 
 ราคาของหุน้ (PRICE) กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีจ านวนขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High)  คือ 742 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.7730 และมีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ีย
อยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 758 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.5315 โดยมีความแตกต่างระหวา่ง
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 8.7584 และมีค่า t เท่ากบั -8.892 สรุปไดว้า่ ราคาของหุน้ (PRICE) มีค่ามากจะท าให ้
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั ราคาของหุน้ 
(PRICE) มีค่านอ้ยจะท าให ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratio) มีจ  านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มสูง (High) คือ 697 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.8194 และ
มีจ านวนขอ้มูลค่าเฉล่ียอยูใ่นกลุ่มนอ้ย (Low) คือ 803 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.9244 โดยมี
ความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 4.8950 และมีค่า t เท่ากบั 4.654 สรุปไดว้า่ ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) มีค่ามากจะท าให ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าสูง
หรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนั ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีค่านอ้ยจะ
ท าให ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า 
  



 
 

4
9 

 

3.ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปร (Correlation Analysis) 
ตารางท่ี 4-7 เมตริกค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เพียร์สันในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย Pearson’s Correlations 
Variables FOREIGN SIZE PRICE VOLATILITY R SPREAD TURNOVER AMIHUD Liquidity 

Ratio 
FOREIGN 1        
SIZE 
 

0.214*** 
(0.000) 

1       

PRICE 
 

0.187*** 

(0.000) 
0.402*** 
(0.000) 

1      

VOLATILIYA 
 

-0.093*** 
(0.000) 

-0.280*** 
(0.000) 

-0.301*** 
(0.000) 

1     

R SPREAD 
 

-0.046* 

(0.072) 
-0.235*** 
(0.000) 

-0.215*** 
(0.000) 

0.531*** 
(0.000) 

1    

TURNOVER 
 

-0.195*** 
(0.000) 

-0.122 
(0.000) 

-0.320*** 
(0.000) 

0.388*** 
(0.000) 

-0.60** 
(0.020) 

1   

AMIHUD 
 

0.053** 
(0.041) 

-0.171*** 
(0.000) 

-0.032 
(0.222) 

0.253*** 
(0.000) 

0.282*** 
(0.000) 

-0.050* 
(0.051) 

1  

Liquidity Ratio  -0.020 
(0.428) 

0.201*** 

(0.000) 
-0.329*** 
(0.000) 

0.172*** 
(0.000) 

0.115*** 
(0.000) 

0.279*** 
(0.000) 

-0.041 
(0.115) 

1 

หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 
    ซ่ึงตวัในวงเวบ็ภายในตารางท่ี 4 - 7 หมายถึงค่า P-value 
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 จากตารางท่ี 4-7 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สนั ระหวา่งสภาพคล่องของหุ้น
กบัตวัแปรอิสระ คือ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) Amihud’s Illiquidity (AMIHUD) และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) กบั
ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ทุกตวั คือ การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  
ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.10 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ พบวา่ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบั
ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.046 
หมายความวา่ การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.10 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบั
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.195 หมายความ
วา่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบั ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบั 
Amihud’s Illiquidity พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.053 หมายความวา่ การถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบั Amihud’s Illiquidity ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  กบั
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.020 หมายความ
วา่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ขนาดของบริษทั (SIZE)กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ
เสนอขาย (R SPREAD)พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เทา่กบั -0.235 หมายความวา่ ขนาดของ
บริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ช่วงห่างราคา
เสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ขนาดของบริษทั (SIZE) กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.122 หมายความวา่ ขนาดของบริษทั 
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(SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ปริมาณการซ้ือขาย
เฉล่ีย (TURNOVER)ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ขนาดของบริษทั (SIZE) กบั Amihud’s Illiquidity  
พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.171 หมายความวา่ ขนาดของบริษทั (SIZE) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัAmihud’s Illiquidity ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ขนาดของบริษทั (SIZE) กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.201 หมายความวา่ ขนาดของบริษทั 
(SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั อตัราส่วนสภาพ
คล่อง (Liquidity Ratio) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาของหุน้ (PRICE) กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ
เสนอขาย (R SPREAD)พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เทา่กบั -0.215 หมายความวา่ ราคาของหุน้ 
(PRICE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ช่วงห่างราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาของหุน้ (PRICE) กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.320 หมายความวา่ ราคาของหุน้ (PRICE) 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER)ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาของหุน้ (PRICE) กบัAmihud’s Illiquidity 
พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.032 หมายความวา่ ราคาของหุน้ (PRICE) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัAmihud’s Illiquidity ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาของหุน้ (PRICE) กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.329 หมายความวา่ ราคาของหุน้ 
(PRICE) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนสภาพ
คล่อง (Liquidity Ratio) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY)กบั
ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD)พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.531 
หมายความวา่ ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 
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 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) กบั
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.388 หมายความ
วา่ ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) กบั
Amihud’s Illiquidity พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.253 หมายความวา่ ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัAmihud’s Illiquidity ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) กบั
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) พบวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.172 หมายความ
วา่ ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
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4.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis)  
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) สามารถสร้างโมเดล ไดท้ั้งหมด 4 โมเดล ดงัน้ี 
 
 โมเดลท่ี 1 เป็นโมเดลท่ีอธิบายตวัแปรตน้ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) 
และตวัแปรตามช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD)  โดยโมเดลมีรูปดงัน้ี 
 

 
 ภาพท่ี 4-1 โมเดลสมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ตวัแปรตน้ 
การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) และตวัแปรตามช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R 
SPREAD) 
  
 สามารถอธิบายไดว้า่วา่การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ 
Linear มีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.003 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะ
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พยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 0.3 และค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.310 
ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear ค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.005 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 0.5 และค่า
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.034 ดงันั้นการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) แบบ Non-Linear สามารถวเิคราะห์ขอ้มูลไดดี้กวา่แบบการวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear 
 
 โมเดลท่ี 2 เป็นโมเดลท่ีอธิบายตวัแปรตน้ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) 
และตวัแปรตามปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)โดยโมเดลมีรูปดงัน้ี 
 

 
 ภาพท่ี 4-2 โมเดลสมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ตวัแปรตน้ 
การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) และตวัแปรตามปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) 
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 สามารถอธิบายไดว้า่วา่การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ 
Linear มีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.024 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะ
พยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 2.4 และค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.716 
ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear ค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.036 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 3.6 และค่า
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.711 ดงันั้นการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) แบบ Non-Linear สามารถวเิคราะห์ขอ้มูลไดดี้กวา่แบบการวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear 
 
 โมเดลท่ี 3 เป็นโมเดลท่ีอธิบายตวัแปรตน้ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) 
และตวัแปรตาม Amihud’s Illiquidity โดยโมเดลมีรูปดงัน้ี 
 

 
 ภาพท่ี 4-3 โมเดลสมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ตวัแปรตน้ 
การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) และตวัแปรตาม Amihud’s Illiquidity 
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 สามารถอธิบายไดว้า่วา่การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ 
Linear มีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.003 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะ
พยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 0.3 และค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 1.459 
ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear ค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.037 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 3.7 และค่า
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 1.434 ดงันั้นการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) แบบ Non-Linear สามารถวเิคราะห์ขอ้มูลไดดี้กวา่แบบการวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear 
 
 โมเดลท่ี 4 เป็นโมเดลท่ีอธิบายตวัแปรตน้ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) 
และตวัแปรตามอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) โดยโมเดลมีรูปดงัน้ี 
 

 
 ภาพท่ี 4-4 โมเดลสมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ตวัแปรตน้ 
การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) และตวัแปรตาม อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) 
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 สามารถอธิบายไดว้า่วา่การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ 
Linear มีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.002 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะ
พยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 0.2 และค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 1.228 
ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear ค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.013 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 1.3 และค่า
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 1.221 ดงันั้นการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) แบบ Non-Linear สามารถวเิคราะห์ขอ้มูลไดดี้กวา่แบบการวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear 
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4.1ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) แบบ Linear 

 
 จากสมการในการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

 I              I         I        P IC          A I I        

 

ตารางท่ี 4-8 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear โดยใช ้ 
  ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม  
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ R SPREAD 
(Constant) -1.4618*** 0.2183 -6.6953 0.00 
FOREIGE 0.0173* 0.0099 1.7469 0.081 
SIZE -0.1750*** 0.0093 -18.7908 0.000 
PRICE 0.0454*** 0.0092 4.8917 0.000 
VOLATILITY 0.6908*** 0.0290 23.7919 0.000 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.5385    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-8 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช ้ช่วงห่าง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity  เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน 
พบวา่ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ช่วงห่าง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุน้ของ
นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวน
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ของหุน้ (VOLATILITY) จากผลการทดสอบแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) 
เท่ากบั 0.5385 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 53.85 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรอิสระ
ท่ีใชส้ามารถท านายการเปล่ียนแปลงของ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) โดย
วเิคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-test 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ท่ีค่า t = 0.0173 ค่า P-value = 0.081 อธิบายไดว้า่ ถา้นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) จะเพิ่มข้ึน 0.0173 ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.10 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ี
ค่า t = -18.7908 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ช่วง
ห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) จะลดลง 0.1750 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ 
(PRICE) ท่ีค่า t = -18.7908 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุ้น (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 
หน่วย ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) จะเพิ่มข้ึน 0.0454 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ีค่า t = 23.7919 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ความผนัผวน
ของผลตอบแทน (VOLATILITY) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) 
จะเพิ่มข้ึน 0.6908 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
  จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สามารถแสดงสมการ ได้
ดงัน้ี 
  
 R-SPREAD = -1.4618*** + 0.0173*(FOREIGN) - 0.1750***(SIZE) + 0.0454***(PRICE) 
+ 0.6908***(VOLATILITY)  
 
 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ
เสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) 
ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (RSPREAD) ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
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ตารางท่ี 4-9  การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear โดยใช ้ 
  ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม 
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ TURNOVER 
(Constant) -5.4724*** 0.5967 -9.1699 0.000 
FOREIGN -0.1356*** 0.0270 -5.0122 0.000 
SIZE 0.1942*** 0.0254 7.6310 0.000 
PRICE -0.3647*** 0.0254 -14.3552 0.000 
VOLATILITY 0.8583*** 0.0793 10.8143 0.000 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.3676    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-9 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช ้ปริมาณ
การซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity  เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน 
พบวา่ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ปริมาณการ
ซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุ้นของนกัลงทุน
ต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) จากผลการทดสอบแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R 
Square) เท่ากบั 0.3676 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 36.76 ซ่ึงหมายความวา่ ตวั
แปรอิสระท่ีใชส้ามารถท านายการเปล่ียนแปลงของ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) โดย
วเิคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-test 
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 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์กบันกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) ท่ีค่า t = -5.0122 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN)  เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะลดลง 0.1356 ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) 
ท่ีค่า t = 7.6310 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะเพิ่มข้ึน 0.1942 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ (PRICE) 
ท่ีค่า t = -14.3552 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุน้ (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะลดลง 0.3647 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) ท่ีค่า t = 10.8143 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะเพิ่มข้ึน 
0.8583 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
  จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สามารถแสดงสมการ ไดด้งัน้ี 
  
 TURNOVER = -5.4724*** - 0.1356***(FOREIGN) + 0.1942***(SIZE) - 
0.3647***(PRICE) + 0.8583***(VOLATILITY)  
 
 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาด
ของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) 
สามารถท านายการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 
0.05และ0.10 
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ตารางท่ี 4-10 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear โดยใช ้ 
  Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม 
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ Amihud’s Illiquidity 
(Constant) 32.6432*** 0.8291 39.3704 0.000 
FOREIGN 0.2057*** 0.0376 5.4694 0.000 
SIZE -1.5689*** 0.0353 -44.3612 0.000 
PRICE 0.3510*** 0.0353 9.9436 0.000 
VOLATILITY 0.4462*** 0.1102 4.0464 0.000 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.6998    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-10 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช ้
Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน พบวา่ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ Amihud’s 
Illiquidity กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) จากผลการทดสอบแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 
0.6998 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 69.98 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรอิสระท่ีใช้
สามารถท านายการเปล่ียนแปลงของ Amihud’s Illiquidity โดยวเิคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-
test 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  
ท่ีค่า t = 5.4694 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะเพิ่มข้ึน 0.2057 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01  
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 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีค่า t = -44.3612 ค่า P-
value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะ
ลดลง 1.5689 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ (PRICE) ท่ีค่า t = 9.9436 ค่า 
P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุ้น (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะ
เพิ่มข้ึน 0.3510  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ี
ค่า t = 4.0464 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) 
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะเพิ่มข้ึน 0.4462 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
  จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม สามารถแสดงสมการ ไดด้งัน้ี 
  
 Amihud’s Illiquidity = 32.6432*** + 0.2057***(FOREIGN) - 1.5689***(SIZE) + 
0.350***(PRICE) + 0.4462***(VOLATILITY)  
 
 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็น
ตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) 
ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถท านายการ
เปล่ียนแปลง Amihud’s Illiquidity ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
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ตารางท่ี 4-11 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Linear โดยใช ้ 
  อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นตวัแปรตาม 
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ Liquidity Ratio 
(Constant) -22.3388*** 0.5931 -37.6595 0.000 
FOREIGN -0.1147*** 0.0269 -4.2652 0.000 
SIZE 1.1393*** 0.0253 45.0257 0.000 
PRICE -1.3450*** 0.0252 -53.2591 0.000 
VOLATILTY -0.0300 0.0788 -0.3807 0.703 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.7827    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-11 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช ้
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity  เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน 
พบวา่ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity Ratio) กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุ้นของนกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) จากผลการทดสอบแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R 
Square) เท่ากบั 0.7827 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 78.27 ซ่ึงหมายความวา่ ตวั
แปรอิสระท่ีใชส้ามารถท านายการเปล่ียนแปลงของ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) โดย
วเิคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-test 



65 

 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบันกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) ท่ีค่า t = -37.6595 ค่า P-value = 0.000 ถา้การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) จะลดลง 0.1147 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีค่า t 
= 45.0257 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity Ratio) จะเพิ่มข้ึน 1.1393 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ (PRICE) 
ท่ีค่า t = -53.2591 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุน้ (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) จะลดลง 1.3450 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ไม่มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ีค่า t = -0.3807 ค่า P-value = 0.703 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
  จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม สามารถแสดงสมการ ไดด้งัน้ี 
  
 Liquidity Ratio = -22.3388*** - 0.1147***(FOREIGN) + 1.1393 ***(SIZE) – 
1.3450***(PRICE) – 0.0300(VOLATILITY)  
 
 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ขนาด
ของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
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4.2ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) แบบ Non-Linear 

 จากสมการในการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 
 I              I           I        P IC          A I I     

     I        

 
ตารางท่ี 4-12 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear โดยใช ้ 
  ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม 
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ R SPREAD 
(Constant) -1.4617*** 0.2184 -6.6927 0.000 
FOREIGN 0.0244 0.0307 0.7965 0.425 
FOREIGN2 -0.0017 0.0072 -0.2465 0.805 
SIZE -0.1751*** 0.0093 -18.7706 0.000 
PRICE 0.0437*** 0.0093 4.8758 0.000 
VOLATILITY 0.6909*** 0.0290 23.7853 0.000 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.5382    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-12 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-
Linear โดยใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้
ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวั
แปรอ่ืน พบวา่ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ช่วงห่าง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุน้ของ
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นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั 
(SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) จากผลการ
ทดสอบแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.5382 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะ
พยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 53.82 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรอิสระท่ีใชส้ามารถท านายการเปล่ียนแปลง
ของ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) โดยวิเคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-test 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)  ท่ีค่า t = 0.7965 ค่า P-value = 0.425 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ไม่ความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ท่ีค่า t = -0.2465 ค่า P-value = 0.805 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ี
ค่า t = -18.7706 ค่า P-value = 0.000 ถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ช่วงห่างราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) จะลดลง 0.1751 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ 
(PRICE) ท่ีค่า t = 4.8758 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุ้น (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 
หน่วย ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) จะเพิ่มข้ึน 0.0437 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ีค่า t = 23.7853 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ความผนัผวน
ของผลตอบแทน (VOLATILITY) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) 
จะเพิ่มข้ึน 0.6909 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
  จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 
แบบ Non-Linear โดยใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สามารถ
แสดงสมการ ไดด้งัน้ี 
  
 R SPREAD = -1.4617*** + 0.0244(FOREIGN) – 0.0017(FOREIGN2) - 0.1751***(SIZE) 
+ 0.0437***(PRICE) + 0.6909***(VOLATILITY)  
 
 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear โดยใช ้ช่วงห่าง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ ราคาของหุน้ (PRICE) และความ
ผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ
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เสนอขาย (R SPREAD) และไม่สามารถอธิบายกราฟของ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R 
SPREAD)  เน่ืองจาก นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) และนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบั ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05และ
0.10 
 
ตารางท่ี 4-13 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear โดยใช ้ 
  ใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม 
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ TURNOVER 
(Constant) -5.4669*** 0.5929 -9.2205 0.000 
FOREIGN 0.2212*** 0.0833 2.6528 0.008 
FOREIGN2 -0.0885*** 0.0195 -4.5213 0.000 
SIZE 0.1880*** 0.0253 7.4247 0.000 
PRICE -0.3694*** 0.0252 -14.6228 0.000 
VOLATILITY 0.8638*** 0.0788 10.9537 0.000 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.3758    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-13 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-
Linear โดยใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้ไม่
เกิดปัญหา Multicollinearity  เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวั
แปรอ่ืน พบวา่ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ปริมาณการ
ซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุ้นของนกัลงทุน
ต่างชาติ (FOREIGN) การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคา
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ของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) จากผลการทดสอบแสดงค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.3758 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้ง
ร้อยละ 37.58 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรอิสระท่ีใชส้ามารถท านายการเปล่ียนแปลงของ ปริมาณการ
ซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) โดยวเิคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-test 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์กบันกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) ท่ีค่า t = 2.6528 ค่า P-value = 0.008 อธิบายไดว้า่ การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN)  เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะเพิ่มข้ึน 0.2212 ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ2 (FOREIGN2) ท่ีค่า t = -4.5213 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้นกัลงทุนต่างชาติ2 
(FOREIGN2) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะลดลง 0.0885 ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีค่า t 
= 7.4247 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ปริมาณการ
ซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะเพิ่มข้ึน 0.1880 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ (PRICE) 
ท่ีค่า t = 14.6228 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุน้ (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะลดลง 0.3694 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) ท่ีค่า t = 10.9537 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) จะเพิ่มข้ึน 
0.8638 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ 
Non-Linear โดยใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สามารถแสดงสมการ 
ไดด้งัน้ี 
  
 TURNOVER = -5.4669*** + 0.2212***(FOREIGN) - 0.0885***(FOREIGN2) + 
0.1880***(SIZE) - 0.3694***(PRICE) + 0.8638***(VOLATILITY)  
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 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) นกัลงทุน
ต่างชาติ2 (FOREIGN2) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) 
สามารถท านายการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) และสามารถอธิบายกราฟ
ของ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)ไดเ้ป็นกราฟคล ่า ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ
0.10 
 
ตารางท่ี 4-14 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear  
  โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม 
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ Amihud’s Illiquidity 
(Constant) 32.6345*** 0.8219 39.7021 0.000 
FOREIGN -0.3620*** 0.1154 -3.1319 0.001 
FOREIGN2 0.1408*** 0.0271 5.1884 0.000 
SIZE -1.5591*** 0.0351 -44.4002 0.000 
PRICE 0.3584*** 0.0350 10.2352 0.000 
VOLATILITY 0.4374*** 0.1093 4.0070 0.000 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.7049    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-14 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-
Linear โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity  เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน 
พบวา่ 
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 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ Amihud’s 
Illiquidity กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ 
(PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) จากผลการทดสอบแสดงค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.7049 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะพยากรณ์ไดถึ้ง
ร้อยละ 70.49 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรอิสระท่ีใชส้ามารถท านายการเปล่ียนแปลงของ Amihud’s 
Illiquidity โดยวเิคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-test 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ท่ี
ค่า t = -3.1319 ค่า P-value = 0.001 อธิบายไดว้า่ถา้การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) 
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะลดลง 0.3620 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) 
ท่ีค่า t = 5.1884 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ถา้การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) 
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะเพิ่มข้ึน 0.1408 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีค่า t = -44.4002 ค่า P-
value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะ
ลดลง 1.5591 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ (PRICE) ท่ีค่า t = 10.2352 
ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุน้ (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะ
เพิ่มข้ึน 0.3584 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 Amihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ี
ค่า t = 5.0070 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) 
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย Amihud’s Illiquidity จะเพิ่มข้ึน 0.4374 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
  จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 
แบบ Non-Linear โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม สามารถแสดงสมการ ไดด้งัน้ี 
  
 Amihud’s Illiquidity = 32.6345*** – 0.3629***(FOREIGN) + 0.1408***(FOREIGN2) – 
1.5591***(SIZE) + 0.3584***(PRICE) + 0.4374***(VOLATILITY) 
 
 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็น
ตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) การถือหุน้ของนกัลงทุน
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ต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลง Amihud’s Illiquidity และสามารถ
อธิบายกราฟของ Amihud’s Illiquidity) ไดเ้ป็นกราฟหงาย ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 
ตารางท่ี 4-15 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear โดยใช ้ 
  อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นตวัแปรตาม 
 

Model Unstandardized Coefficients t Sig 

 B Std. Error   

ตัวแปรตาม คือ Liquidity Ratio 
(Constant) -22.3332*** 0.5890 -37.9130 0.000 
FOREIGN 0.2515*** 0.0828 3.0359 0.002 
FOREIGN2 -0.0908*** 0.0194 -4.6706 0.000 
SIZE 1.1329*** 0.0251 45.0209 0.000 
PRICE -1.3498*** 0.0251 -53.7781 0.000 
VOLATILITY -0.0243*** 0.0783 -0.3109 0.755 
Industry dummies Yes    
Year dummies Yes    
Adj. R Square 0.7857    
หมายเหตุ  *** หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 1% (P-value ≤ 0.01) 
 **  หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *    หมายถึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ระดบั 10% (P-value ≤ 0.10) 

 
 จากตารางท่ี 4-15 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-
Linear โดยใช ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) เป็นตวัแปรตาม เม่ือมีการทดสอบแลว้ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity  เน่ืองจากค่า VIF มีค่านอ้ยกวา่ 0.7 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
อ่ืน พบวา่ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity Ratio) กบัตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การถือหุ้นของนกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั 
(SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) จากผลการ
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ทดสอบแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากบั 0.7857 หรือสมการมีอ านาจท่ีจะ
พยากรณ์ไดถึ้งร้อยละ 78.57 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรอิสระท่ีใชส้ามารถท านายการเปล่ียนแปลง
ของ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) โดยวเิคราะห์การทดสอบดว้ยค่าสถิติ t-test 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ (FOREIGN) ท่ีค่า t = 3.0359 ค่า P-value = 0.002 อธิบายไดว้า่ถา้การถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ (FOREIGN) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) จะเพิ่มข้ึน 0.2515 ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัการถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ2 (FOREIGN2) ท่ีค่า t = -4.6706 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ถา้การถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ2 (FOREIGN2) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) จะลดลง 0.0908 ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีค่า t 
= 45.0209 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity Ratio) จะเพิ่มข้ึน 1.1329 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีความสัมพนัธ์ขนาดของราคาของหุน้ (PRICE) 
ท่ีค่า t = -53.7781 ค่า P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้ราคาของหุน้ (PRICE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) จะลดลง 1.3498 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ไม่มีความสัมพนัธ์ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (VOLATILITY) ท่ีค่า t = -0.3109 ค่า P-value = 0.755 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
 จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ 
Non-Linear โดยใช ้Liquidity Ratio เป็นตวัแปรตาม สามารถแสดงสมการ ไดด้งัน้ี 
  
 Liquidity ratio = -22.3332*** + 0.2515***(FOREIGN) – 0.0908***(FOREIGN2) + 
1.1329***(SIZE) – 1.3498***(PRICE) – 0.0243(VOLATILITY)  
 
 จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity ratio) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) การถือ
หุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) และราคาของหุน้ (PRICE) 
สามารถท านายการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนสภาพคล่อง(Liquidity ratio) และสามารถอธิบายกราฟ
ของอตัราส่วนสภาพคล่อง(Liquidity ratio)  ไดเ้ป็นกราฟคล ่าท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
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ตารางท่ี 4-16 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD)  
  เป็นตวัแปรตาม 
 

สมมติฐานที่ สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

ตัวแปรตาม คือ R SPREAD 
1 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor Ownership)

มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงบวก 
ไม่ปฏิเสธ H0 

2 ขนาดของบริษทั (Firm size) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ 
(Liquidity of Stock) เชิงบวก 

ปฏิเสธ H0 

3 ราคาหุน้ (Price) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of 
Stock) เชิงลบ 

ปฏิเสธ H0 

4 ความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility) มีอิทธิพลกบัสภาพ
คล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงลบ 

ปฏิเสธ H0 

 
ตารางท่ี 4-17  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) 
   เป็นตวัแปรตาม 
 

สมมติฐานที่ สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

ตัวแปรตาม คือ TURNOVER 
1 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor Ownership) 

มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงบวก 
ไม่ปฏิเสธ H0 

2 ขนาดของบริษทั (Firm size) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ 
(Liquidity of Stock) เชิงบวก 

ปฏิเสธ H0 

3 ราคาหุน้ (Price) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of 
Stock) เชิงลบ 

ปฏิเสธ H0 

4 ความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility) มีอิทธิพลกบัสภาพ
คล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงลบ 

ปฏิเสธ H0 
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ตารางท่ี 4-18 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม 
 

สมมติฐานที่ สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

ตัวแปรตาม คือ Amihud’s Illiquidity 
1 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor Ownership) 

มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงบวก 
ไม่ปฏิเสธ H0 

2 ขนาดของบริษทั (Firm size) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ 
(Liquidity of Stock) เชิงบวก 

ปฏิเสธ H0 

3 ราคาหุน้ (Price) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of 
Stock) เชิงลบ 

ปฏิเสธ H0 

4 ความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility) มีอิทธิพลกบัสภาพ
คล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงลบ 

ปฏิเสธ H0 

 
ตารางท่ี 4-19 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
   เป็นตวัแปรตาม 
 

สมมติฐานที่ สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

ตัวแปรตาม คือ Liquidity Ratio 
1 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor Ownership)

มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงบวก 
ไม่ปฏิเสธ H0 

2 ขนาดของบริษทั (Firm size) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ 
(Liquidity of Stock) เชิงบวก 

ปฏิเสธ H0 

3 ราคาหุน้ (Price) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of 
Stock) เชิงลบ 

ปฏิเสธ H0 

4 ความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility) มีอิทธิพลกบัสภาพ
คล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงลบ 

ไม่ปฏิเสธ H0 

 



 
 

 

บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาเร่ือง การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพ
คล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยไดใ้ชข้อ้มูลรายปีระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 
พ.ศ. 2558 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ และตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูล
ดา้นโครงสร้างผูถื้อหุน้ ขอ้มูลดา้นราคาซ้ือขายหลกัทรัพยส์มบูรณ์และมีสภาพเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนบริษทัท่ี
ใชใ้นการวจิยัประกอบดว้ย 300 บริษทั จ านวนทั้งส้ิน 1500 ขอ้มูลจากทั้งหมด 8 อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารสินคา้อุปโภคและบริโภคธุรกิจการเงินสินคา้อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างทรัพยากรบริการ และเทคโนโลย ีโดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั คือ นกั
ลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor) ขนาดของบริษทั (Firm Size) ราคาหุน้ (Price) ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน (Volatility) โดยใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลตามสถิติพื้นฐานสถิติเชิงพรรณนา (Description 
Analysis)  การวเิคราะห์ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร (Univariate Test of Variables) การ
วเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) การวเิคราะห์สมการการ
ถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) แบบ Non-Linear โดยทดสอบวามสัมพนัธ์โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทาง
สถิติในกาค านวณ 
 

สรุปผล 
 การศึกษาการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยด าเนินในรูปแบบการวจิยัเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) ใชว้ธีิการวจิยัเชิง
ประจกัษ ์(Empirical Research) โดยมีแหล่งขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data Analysis) ท่ีไดจ้าก
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนและราคาซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยในส่วนของการวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ คือ ส่วนแรก การ
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อน าผลจากการวิจยัเบ้ืองตน้ท าใหเ้กิดความเขา้ใจใน
ภาพรวมของขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัปัจจยัท่ีศึกษา ส่วนท่ีสองจะเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยวิธีอนุมาน เพื่อ
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ท าการทดสอบการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุปโภคและบริโภค ธุรกิจการเงิน สินคา้อุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลย ีรวมจ านวน 300 บริษทั 1500 
ขอ้มูล  โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึง
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาขอ้มูลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยศึกษาขอ้มูลจาก2 แหล่งท่ีมา www.setsmart.com และ www.settrade.com จากการวเิคราะห์
ขอ้มูลสามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี  
 1.การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 จากจ านวนบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 โดยจ าแนกตาม
อุตสาหกรรมพบวา่ อุตสาหกรรมเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีจ านวนขอ้มูลมากท่ีสุด 
เท่ากบั279 ขอ้มูล คิดเป็น 18.60% รองลงมาคืออุตสาหกรรมเก่ียวกบับริการมีจ านวนขอ้มูล เท่ากบั
258 ขอ้มูล คิดเป็น 17.20% ล าดบัท่ีสามคืออุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีจ านวนขอ้มูล เท่ากบั 
235 ขอ้มูล คิดเป็น 15.67% อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 13.67%  อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 9.60% อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค 9.47% อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
8.46% ส่วนอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัทรัพยากรมีจ านวนขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด เท่ากบั 110 ขอ้มูล คิดเป็น 
7.33% 
 ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของขอ้มูลตวัแปรโดยภาพรวม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 20.44% ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 
32,854.67 ลา้นบาท ราคาของหุน้(PRICE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 41.26 บาท ความผนัผวนของผลตอบแทน
(VOLATILITY) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2.66% มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 14.91 ลา้นหุน้ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขาย (R-SPREAD) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0164 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER)มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 
0.4670% Amihud’s Illiquidity มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 56.7071 และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 6.1990 
 2.การวเิคราะห์ขอ้มูลความแตกต่างระหวา่งตวัแปร(Univariate Test of Variables) 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มี
จ านวนขอ้มูลสูงสุด คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0146 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 
ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0186 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0039 และมีค่า t 
เท่ากบั -2.083 สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ

http://www.setsmart.com/
http://www.settrade.com/
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เสนอขาย (R SPREAD) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องสูง แต่ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) มีค่านอ้ยจะท าให ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) มีค่าสูงหรือสภาพ
คล่องต ่า 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีจ านวน
ขอ้มูลสูงสุด คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3375 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 ขอ้มูล 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6318 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.2943 และมีค่า t เท่ากบั -
6.194 สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่า
นอ้ยจะท าให ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัAmihud’s Illiquidity มีจ านวนขอ้มูลสูงสุด คือ 840 
ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 70.0884 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 ขอ้มูล โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
39.6762 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 30.4122 และมีค่า t เท่ากบั 1.534 สรุปไดว้า่ นกั
ลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าใหA้mihud’s Illiquidity มีค่าสูงหรือสภาพคล่องต ่า แต่
ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่านอ้ยจะท าให ้Amihud’s Illiquidity มีค่านอ้ย
หรือสภาพคล่องสูง 
 นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีจ านวน
ขอ้มูลสูงสุด คือ 840 ขอ้มูลโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.1617 และจ านวนขอ้มูลนอ้ยสุดคือ 660 ขอ้มูล 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.2463 โดยมีความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0846 และมีค่า t เท่ากบั -
0.820 สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่ามากจะท าใหอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratio) มีค่าต ่าหรือสภาพคล่องต ่า แต่ในทางกลบักนั นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีค่านอ้ยจะท า
ให ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มีค่าสูงหรือสภาพคล่องสูง 
 3.ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) 
 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน ระหวา่งสภาพคล่องของหุน้กบัตวัแปรอิสระ 

สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) พบวา่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.10  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุ้น(PRICE) มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวก และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ี

ระดบันยัส าคญั 0.01 
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 ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) พบวา่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ขนาด

ของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้(PRICE) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ และความผนัผวนของผลตอบแทน

(VOLATILITY)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

 Amihud’s Illiquidity  พบวา่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ี

ระดบันยัส าคญั 0.05 ขนาดของบริษทั (SIZE) ปริมาณการซ้ือขายของหุน้(VOLUME) มี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกและความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์ในเชิง

ลบท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ส่วนราคาของหุน้(PRICE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีระดบันยัส าคญั

ทางสถิติ 

 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) พบวา่ ขนาดของบริษทั (SIZE) และความผนั

ผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกและราคาของหุ้น(PRICE) มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 ส่วนนกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN)ไม่มีความสัมพนัธ์

กบัตวัแปรท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

 4.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis)  

 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN)  ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (RSPREAD) ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01, 0.05และ0.10 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้Amihud’s Illiquidity เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ขนาดของ
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บริษทั (SIZE) ราคาของหุ้น (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถ
ท านายการเปล่ียนแปลง Amihud’s Illiquidity ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ จากการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)
โดยใช ้อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ 
(FOREIGN) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) สามารถท านายการเปล่ียนแปลง
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 5.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) แบบ Non-Linear 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Non-Linear โดย
ใช ้ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ ราคาของหุน้ (PRICE) 
และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงช่วงห่างราคา
เสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) และไม่สามารถอธิบายกราฟของ ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย 
(R SPREAD)  เน่ืองจาก นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) และนกัลงทุนต่างชาติ2 (FOREIGN2) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบั ช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R SPREAD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05และ
0.10 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้ปริมาณการซ้ือ
ขายเฉล่ีย (TURNOVER) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) ราคาของหุน้ 
(PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน (VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลง
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) และสามารถอธิบายกราฟของ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 
(TURNOVER)ไดเ้ป็นกราฟคล ่า ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้Amihud’s 
Illiquidity เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) นกัลงทุนต่างชาติ2 
(FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) ราคาของหุน้ (PRICE) และความผนัผวนของผลตอบแทน 
(VOLATILITY) สามารถท านายการเปล่ียนแปลง Amihud’s Illiquidity และสามารถอธิบายกราฟ
ของ Amihud’s Illiquidity) ไดเ้ป็นกราฟหงาย ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)โดยใช ้อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Liquidity ratio) เป็นตวัแปรตาม สรุปไดว้า่ นกัลงทุนต่างชาติ (FOREIGN) นกัลงทุน
ต่างชาติ2 (FOREIGN2) ขนาดของบริษทั (SIZE) และราคาของหุน้ (PRICE) สามารถท านายการ
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เปล่ียนแปลงอตัราส่วนสภาพคล่อง(Liquidity ratio) และสามารถอธิบายกราฟของอตัราส่วนสภาพ
คล่อง(Liquidity ratio)  ไดเ้ป็นกราฟคล ่าท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ0.10 
 

อภิปรายผลการวจิัย 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่อง
ของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยไดใ้ชบ้ริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นรวมทั้งส้ิน 300 
บริษทั 1500 ขอ้มูล โดยสามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign Investor Ownership) มีอิทธิพล
กบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) เชิงบวก จากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือ
เสนอขาย (R-SPREAD) ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) และAmihud’s Illiquidity และ
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) ความสัมพนัธ์เชิงลบ กบันกัลงทุนต่างชาติ (Foreign 
Investor) ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ0.10 ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Rhee and Wang 
(2009)ท่ีกล่าววา่ เม่ือนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนภายในตลาดเกิดใหม่จะท าใหส้ภาพคล่องของ
ประเทศนั้นมีสภาพคล่องท่ีดีข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนต่างชาติยิง่มีปริมาณการถือหุน้มากก็มี
ความหมายวา่บริษทัมีความน่าเช่ือถือท่ีดี 
 สมมติฐานท่ี 2 ขนาดของบริษทั (Firm size) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity 
of Stock) เชิงบวกจากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) ปริมาณ
การซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) Amihud’s Illiquidity และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัขนาดของบริษทั ซ่ึงจากผลการวจิยัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Rhee 
and Wang (2009) Udomsirikul, Jumreornvong, and Jiraporn (2011) และPrommin, Jumreornvong 
and Jirapron (2014) ไดก้ล่าวา่ยิง่บริษทัมีขนาดท่ีใหญ่ก็จะมีขอ้ไดเ้ปรียบกวา่บริษทัขนาดเล็ก ทั้ง
ดา้นเงินลงทุน ผูบ้ริหารท่ีมีความสามารถ และยงัมีปริมาณหุน้ของบริษทัจ านวนมาก ท าใหน้กัลงทุน
สามารถซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน้ไดค้ล่องมากยิง่ข้ึน 
 สมมติฐานท่ี 3 ราคาหุน้ (Price) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของหุน้ (Liquidity of Stock) 
เชิงลบ จากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-SPREAD) ปริมาณการซ้ือขาย
เฉล่ีย (TURNOVER) Amihud’s Illiquidity และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัราคาหุน้ ซ่ึงจากผลการวจิยัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของPrommin, 
Jumreornvong and Jirapron (2014)  กล่าววา่ ราคาหุ้นยิง่สูงจะท าใหน้กัลงทุนสามารถซ้ือขายหุน้ใน
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ตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้ริมาณหุ้นท่ีนอ้ยลง แต่ถา้ราคาหุน้ยิง่ต  ่าก็จะมีการซ้ือขายหุน้ในตลาด
หลกัทรัพยไ์ดป้ริมาณท่ีมากข้ึน  
 สมมติฐานท่ี 4 ความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility) มีอิทธิพลกบัสภาพคล่องของ
หุน้ (Liquidity of Stock) เชิงลบ จากผลการทดสอบของช่วงห่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (R-
SPREAD) และAmihud’s Illiquidity มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัความผนัผวนของผลตลอบแทน 
ซ่ึงจากผลการวจิยัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Lesmond (2005) กล่าววา่ ถา้ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนสูงนั้นยิง่ท  าใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงท่ีสูงข้ึน ซ่ึงความเส่ียงท่ีสูงก็
อาจท าใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีมากหรืออาจจะท าให้เกิดการขาดทุนในการลงทุนในตลาด และจาก
ผลทดสอบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย (TURNOVER) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัความผนัผวนของ
ผลตอบแทน อาจจะเป็นไปไดว้า่หากหุน้ท่ีมีความผนัผวนมาก อาจท าใหเ้กิดผลตอบแทนท่ีสูงและ
ท าใหน้กัลงทุนยอมรับความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน 
  

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากงานวจัิย 
 1.นกัลงทุนควรท่ีจะใชข้อ้มูลการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ เพื่อเป็นแนวทางในการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์เน่ืองจากนกัลงทุนต่างชาติมีปริมาณเงินทุนท่ีจ านวนมาก และท าการถือหุน้แบบ
ระยะยาว ท าใหก้ารซ้ือหุน้ในแต่ละคร้ังของนกัลงทุนต่างชาติจะเป็นถือหุน้แบบกระจุกตวั และ
ปริมาณหุน้ท่ีท าการซ้ือขายในแต่ละวนัจะนอ้ยลง ท าใหเ้กิดความเส่ียงในทางลงทุนเพราะนกัลงทุน
จะสามารถเปล่ียนแปลงหุน้ใหก้ลายเป็นเงินสดไดย้ากข้ึน แต่ถา้การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติถือ
หุน้ในปริมาณท่ีนอ้ย ก็จะท าใหน้กัลงทุนสามารถเปล่ียนแปลงหุน้ใหก้ลายเป็นเงินสดไดง่้ายข้ึน
นั้นเอง ดงันั้นเม่ือนกัลงทุนตอ้งการเขา้ซ้ือหุน้ท่ีมีสภาพคล่องท่ีสูง นกัลงทุนควรดูวา่การถือหุน้ของ
นกัลงทุนต่างชาติ ถืออยูใ่นปริมาณมากนอ้ยเพียงใด เพื่อท่ีจะคาดคะเนในการลงทุนในอนาคตใหมี้
ความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด 
 2.นกัลงทุนควรดูปัจจยัต่างๆ นอกเน่ืองจากการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ ไดแ้ก่ ขนาด
ของบริษทั ราคาหุน้ และความผนัผวนของผลตอบแทน เน่ืองจากขนาดของบริษทัยิง่มีขนาดท่ีใหญ่ 
ท าใหหุ้น้ในบริษทัมีจ านวนท่ีมากหรือท าใหมี้นกัลงทุนจ านวนมาก ท าใหส้ามารถมีการแลกขาย
แลกเปล่ียนอยูต่ลอดเวลานั้นเอง แต่ในเร่ืองของราคาหุ้นนั้น ยิง่ราคาหุน้สูงจะท าใหน้กัลงทุนราย
ยอ่ยท่ีมีจ  านวนเงินลงทุนนอ้ยจะซ้ือขายหุน้ไดน้อ้ยหุน้ และสุดทา้ยคือความผนัผวนของผลตอบแทน
ยิง่มีความผนัผวนท่ีสูง จะท าใหน้กัลงทุนมีความเส่ียงและอาจท าใหน้กัลงทุนไม่กลา้ท่ีเส่ียงในการ
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ลงทุน ดงันั้น การท่ีนกัลงทุนจะท าการซ้ือหุน้ควรดูปัจจยัทุกตวัเพื่อให้นกัลงทุนไดรั้บความเส่ียง
นอ้ยท่ีสุด 
 3.เม่ือผูบ้ริหารรู้สึกถึงสภาพคล่องของหุน้บริษทัลดลง ผูบ้ริหารควรท่ีจะนึกถึงสาเหตุของ
การลดลงของสภาพคล่องของหุน้ โดนจากงานวจิยัน้ีแสดงใหเ้ห็นถึงการถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ ซ่ึงยิง่การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติถือหุน้มาก ก็อาจจะท าใหส้ภาพคล่องของหุน้บริษทั
ลดลง โดยผูบ้ริหารควรดูโครงสร้างผูถื้อหุน้วา่มีการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติมาก แลว้น ามา
พิจารณาแลว้หาวธีิการแกไ้ขปัญหาของโครงสร้างผูถื้อหุ้น 
 4.ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งการใหมี้สภาพคล่องของหุน้มากอยูแ่ลว้ เพื่อท่ีให้
ตลาดการเงินมีการพฒันาแลว้กา้วทนักบัประเทศท่ีพฒันาแลว้ ซ่ึงผูพ้ฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยควรน างานวจิยัในคร้ังน้ีเป็นแนวทางก าหนดนโยบายท่ีเก่ียวกบัการถือหุ้นของนกัลงทุน
ต่างชาติใหมี้การกระจายตวัในแต่ละบริษทัใหม้ากยิง่ข้ึน โดยไม่ใหก้ระจุกตวัในบริษทัใดบริษทั
หน่ึงจนมากเกินไป 
 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1.ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชข้อ้มูลท่ีเป็นมูลค่าการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างชาติเป็น
ตวัแปรตน้หรือตวัแปรอิสระ เพื่อใหท้ราบถึงการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างชาติ เพราะจากงานวจิยัท่ี
ผา่นมาไดก้ล่าววา่นกัลงทุนต่างชาติสามารถเพิ่มสภาพคล่องของหุ้นได ้แต่ในผลงานวิจยัคร้ังน้ีเป็น
การถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ ซ่ึงเป็นการถือหุน้แบบระยะยาว จึงท าใหส้ภาพคล่องของหุน้แต่ละ
บริษทัลดลง ซ่ึงผูว้จิยัเห็นวา่นกัลงทุนต่างชาติมีความส าคญัต่อประเทศไทยเป็นอยา่งมาก จึงอยาก
ใหก้ารศึกษาคร้ังต่อไป เป็นมูลค่าการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างชาติต่อสภาพคล่องของหุ้น 
 2.ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชป้ระชากรท่ีศึกษาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในหมวดหมู่ SET100 ซ่ึงในงานวจิยัในคร้ังน้ีไดใ้ชป้ระชากรจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกอุตสาหกรรม ซ่ึงผูว้จิยัเห็นถึงความส าคญัของ
สภาพคล่องของหุน้ ผูว้จิยัจึงเสนอแนะใหใ้ชห้มวดหมู่ SET100 เน่ืองจากเป็นหมวดหมู่ท่ีมีการ
กระจุกตวัของสภาพคล่องของหุน้มากท่ีสุดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงท าใหก้ารวดั
สภาพคล่องมีความแม่นย  าและชดัเจนมากข้ึน 
 3.ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพิ่มตวัแปรควบคุม และอาจใชต้วัแปรตามตวัอ่ืน เช่น การ
ใช ้ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) Return reversal measure (RRM) และ Turnover-adjusted number 
of zero daily volumes or Liu’s measure  เป็นตน้ เน่ืองจากในอนาคตนั้น งานวจิยัและแนวคิด 
ทฤษฎีใหม่ๆเกิดข้ึนอยูต่ลอดเวลา ท าใหผู้ว้จิยัเห็นวา่การท่ีใชง้านวจิยัและแนวคิด ทฤษฎีใหม่ๆ ท า
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ใหผ้ลการวจิยัมีความทนัสมยั และทนัต่อการเปล่ียนแปลงของโลก เพื่อใหง้านวจิยัคร้ังต่อไปน าไป
ก่อเกิดประโยชน์สูงสุด 
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ภาคผนวก บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

CHOTI 
บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์
หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

ธุรกิจการเกษตร 

EE 
บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ี

จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

GFPT 
บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

LEE 
บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

STA 
บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

TLUXE 
บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์
ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

ธุรกิจการเกษตร 

TRS 
บริษทั ตรังผลิตภณัฑ์อาหาร

ทะเล จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

TRUBB 
บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์
คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

ธุรกิจการเกษตร 

TWPC บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

UPOIC 
บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนั

ปาลม์ จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

UVAN 
บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 

VPO 
บริษทั วจิิตรภณัฑป์าลม์ออยล์ 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

APURE 
บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

ASIAN 
บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

BR 
บริษทั บางกอกแร้นช์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

BRR 
บริษทั น ้าตาลบุรีรัมย ์จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

CBG 
บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

CFRESH 
บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

CM 
บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ 

จ ากดั(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

CPF 
บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

CPI 
บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรม
น ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

F&D 
บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

HTC 
บริษทั หาดทิพย ์จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

ICHI 
บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

KBS 
บริษทั น ้าตาลครบุรี จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

KSL 
บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

LST 
บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

M 
บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์
กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

MALEE 
บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

MINT 
บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่

แนล จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

OISHI 
บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

PB 
บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี 

จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

PM 
บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

PR 
บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปร

ดกัส์ จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

PRG 
บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์
แกรนารี จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

SAUCE 
บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

SFP 
บริษทั อาหารสยาม จ ากดั

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

SNP 
บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท 

จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

SOR 
KON 

บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ  ากดั 
(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

SSC 
บริษทั เสริมสุข จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

SSF 
บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

SST 
บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TC 
บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TF 
บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ูดส์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TFG 
บริษทั ไทยฟู้ ดส์ กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TIPCO 
บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TU 
บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TVO 
บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

ABC 
บริษทั แอสเซท ไบร์ท จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

AFC 
บริษทั เอเซียไฟเบอร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

BTNC 
บริษทั บูติคนิวซิต้ี จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

CPH 
บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

CPL 
บริษทั ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

ICC 
บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่

แนล จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

LTX 
บริษทั ลคัก้ีเทค็ซ์ (ไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

NC 
บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

PAF 
บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

PG 
บริษทั ประชาอาภรณ์ จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

PRAND
A 

บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ  ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

SABINA บริษทั ซาบีน่า จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

SAWAN
G 

บริษทั สวา่งเอก็ซ์ปอร์ต จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

SUC 
บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

TNL 
บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

TPCOR
P 

บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ 
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

TR 
บริษทั ไทยเรยอน จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

TTI 
บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

TTL 
บริษทั ทีทีแอล อุตสาหกรรม 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 
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TTTM 
บริษทั ไทยโทเรเทก็ซ์ไทล์
มิลลส์ จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

UPF 
บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

UT 
บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิง

ทอ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

WACO
AL 

บริษทั ไทยวาโก ้จ  ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค แฟชัน่ 

AJD 
บริษทั คราวน์ เทค แอดวานซ์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

CEI 
บริษทั คอมพาสส์ อีสต ์

อินดสัตร้ี (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
ของใชใ้นครัวเรือนและ

ส านกังาน 

DTCI 
บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

FANCY 
บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

KYE 
บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

L&E 
บริษทั ไลทต้ิ์ง แอนด์ อีควปิ

เมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

MODER
N 

บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป 
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
ของใชใ้นครัวเรือนและ

ส านกังาน 

OGC 
บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

ROCK 
บริษทั ร้อกเวธิ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 
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SIAM 
บริษทั สยามสตีลอินเตอร์
เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
ของใชใ้นครัวเรือนและ

ส านกังาน 

TSR 
บริษทั เธียรสุรัตน์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

DSGT 
บริษทั ดีเอสจี อินเตอร์เนชัน่
แนล (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 

JCT 
บริษทั แจก๊เจียอุตสาหกรรม 

(ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 

OCC บริษทั โอ ซี ซี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคบริโภค ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 

S & J 
บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่
แนล เอนเตอร์ไพรส์ จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 

STHAI 
บริษทั ซนัไทยอุตสาหกรรม
ถุงมือยาง จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคบริโภค ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 

TOG 
บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภคบริโภค ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 

BAY 
ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

BBL 
ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

CIMBT 
ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

KBANK 
ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

KKP 
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 
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KTB 
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

LHBAN
K 

บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์
เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

SCB 
ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

TCAP 
บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

TISCO 
บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชีย
ลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

TMB 
ธนาคารทหารไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ธนาคาร 

AEC 
บริษทัหลกัทรัพย ์เออีซี จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

AEONT
S 

บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์
(ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

AMAN
AH 

บริษทั อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง จ  ากดั 
(มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

ASK 
บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง 

จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

ASP 
บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮล

ด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

BFIT 
บริษทัเงินทุน กรุงเทพธนาทร 

จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

CGH 
บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

CNS 
บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ 
พฒันสิน จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์
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ECL 
บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์

สซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

FNS 
บริษทั ฟินนัซ่า จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

FSS 
บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย 
ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

GBX 
บริษทั โกลเบล็ก โฮลด้ิง แมน
เนจเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

GL 
บริษทั กรุ๊ปลีส จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

IFS 
บริษทั ไอเอฟเอส แคปปิตอล 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

JMT 
บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค 
เซอร์วสิเซ็ส จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

KCAR 
บริษทั กรุงไทยคาร์เร้นท ์
แอนด์ ลีส จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

KGI 
บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

KTC 
บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

MBKET 
บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก์ 
กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

MFC 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน เอม็เอฟซี จ ากดั

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

ML 
บริษทั ไมดา้ ลิสซ่ิง จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์
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MTLS 
บริษทั เมืองไทย ลิสซ่ิง จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

PE 
บริษทั พรีเมียร์เอน็เตอร์ไพรซ์ 

จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

PL 
บริษทั ภทัรลิสซ่ิง จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

S11 
บริษทั เอส 11 กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

SAWAD 
บริษทั ศรีสวสัด์ิ พาวเวอร์ 

1979 จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

THANI 
บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

TK บริษทั ฐิติกร จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

TNITY 
บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

UOBKH 
บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคย์
เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

ZMICO 
บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพย ์

AYUD 
บริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล 

จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

BKI 
บริษทั กรุงเทพประกนัภยั 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

BLA 
บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

BUI 
บริษทั บางกอกสหประกนัภยั 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 
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CHARA
N 

บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) 

ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

INSURE 
บริษทั อินทรประกนัภยั จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

MTI 
บริษทั เมืองไทยประกนัภยั 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

NKI 
บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

NSI 
บริษทัน าสินประกนัภยั จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

SMG 
บริษทั สามคัคีประกนัภยั 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

SMK 
บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

THRE 
บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ 

จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

THREL 
บริษทั ไทยรีประกนัชีวิต 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

TIC 
บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

TIP 
บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั 

(มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

TSI 
บริษทั ไทยเศรษฐกิจ

ประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

TVI 
บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
ธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

AH 
บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

APCS 
บริษทั เอเซีย พรีซิชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

BAT-3K 
บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

CWT 
บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี 

กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

EASON 
บริษทั อีซ่ึน เพน้ท ์จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

GYT 
บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

HFT 
บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทย
แลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

IHL 
บริษทั อินเตอร์ไฮด ์จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

IRC 
บริษทั อีโนเว รับเบอร์ 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

PCSGH 
บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮ

ลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

SAT 
บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ 
เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

SMC 
บริษทั เอสเอม็ซี พาวเวอร์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

SPG 
บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

STANL
Y 

บริษทั ไทยสแตนเลยก์าร
ไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

TKT 
บริษทั ที.กรุงไทย

อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

TNPC 
บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

TRU 
บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

TSC 
บริษทั ไทยสตีลเคเบิล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

YNP 
บริษทั ยานภณัฑ ์จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์

ASEFA บริษทั อาซีฟา จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
วสัดุอุตสาหกรรมและ

เคร่ืองจกัร 

CRANE บริษทั ชูไก จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
วสัดุอุตสาหกรรมและ

เคร่ืองจกัร 

CTW 
บริษทั จรุงไทยไวร์แอนด์
เคเบิ้ล จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม 
วสัดุอุตสาหกรรมและ

เคร่ืองจกัร 

FMT 
บริษทั ฟูรูกาวา เมท็ทลั (ไทย
แลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม 
วสัดุอุตสาหกรรมและ

เคร่ืองจกัร 

KKC 
บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม 

วสัดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจกัร 

PK 
บริษทั พฒัน์กล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม 

วสัดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจกัร 

SNC 
บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม 

วสัดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจกัร 

TCJ 
บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม 

วสัดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจกัร 

VARO 
บริษทั วโรปกรณ์ จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม 

วสัดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจกัร 

UTP 
บริษทั ยไูนเต็ด เปเปอร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม กระดาษและวสัดุการพิมพ ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

GC 
บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

IVL 
บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

PATO 
บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

PMTA 
บริษทั พีเอม็ โทรีเซน เอเชีย 
โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

PTTGC 
บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิ
คอล จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

SUTHA 
บริษทั สุธากญัจน์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

TCB 
บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

TCCC 
บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

TPA 
บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

TPC 
บริษทั ไทยพลาสติกและ
เคมีภณัฑ์ จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

UP 
บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

VNT บริษทั วนิีไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

WG 
บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

YCI บริษทั ยงไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

AJ 
บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

ALU 
CON 

บริษทั อลูคอน จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

NEP 
บริษทั เอ็นอีพี 

อสังหาริมทรัพย ์และ
อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

NPP 
บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศ

ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

PTL 
บริษทั โพลีเพล็กซ์ (ประเทศ

ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

SITHAI 
บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

SLP 
บริษทั สาล่ี พร้ินทต้ิ์ง จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

SMPC 
บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

SPACK 
บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์
พร้ินท ์จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

TCOAT 
บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบ
พลาสติกไทย จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

TFI 
บริษทั ไทยฟิลม์อินดสัตร่ี 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

THIP 
บริษทั ทานตะวนั

อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

TMD 
บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะ

ไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

TOPP 
บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 
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TPP 
บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละ
การพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม บรรจุภณัฑ์ 

AMC 
บริษทั เอเซีย เมทลั จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

BSBM 
บริษทั บางสะพานบาร์มิล 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

CEN 
บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง 
เน็ตเวร์ิค จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

CITY 
บริษทั ซิต้ี สตีล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

CSP 
บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

GJS 
บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

GSTEL บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

INOX 
บริษทั โพสโค-ไทยน๊อคซ์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

LHK 
บริษทั โลหะกิจ เมท็ทอล 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

MAX 
บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

MCS 
บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

MILL 
บริษทั มิลลค์อน สตีล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

PAP 
บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

PERM 
บริษทั เพิ่มสินสตีลเวคิส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

RICH 
บริษทั ริช เอเชีย สตีล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

SAM 
บริษทั สามชยั สตีล อินดสัทรี 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

SMIT 
บริษทั สหมิตรเคร่ืองกล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

SSI 
บริษทั สหวริิยาสตีลอินดสัตรี 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

SSSC 
บริษทั ศูนยบ์ริการเหล็กสยาม 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

TGPRO 
บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

THE 
บริษทั เดอะ สตีล จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

TIW 
บริษทั ไทยแลนดไ์อออนเวคิส์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

TMT 
บริษทั คา้เหล็กไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

TSTH 
บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศ

ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

TUCC 
บริษทั ไทยยนีูคคอยลเ์ซ็น
เตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

TWP 
บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ ากดั 

(มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 

TYCN 
บริษทัไทยคูน เวลิดไ์วด ์กรุ๊ป 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุตสาหกรรม เหล็ก 
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CCP 
บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีต
ชลบุรี จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

วสัดุก่อสร้าง 

DCC 
บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

DCON 
บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

DRT 
บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

EPG 
บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

GEL 
บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

PPP 
บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

Q-CON 
บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่
โปรดคัส์ จ  ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

วสัดุก่อสร้าง 

RCI 
บริษทั โรแยล ซีรามิค 

อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

SCC 
บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

SCP 
บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

SING 
HA 

บริษทั สิงห์ พาราเทค จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

วสัดุก่อสร้าง 

TASCO 
บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

TCMC 
บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 
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TGCI 
บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค 
อินดสัทร่ี จ  ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

วสัดุก่อสร้าง 

TPIPL 
บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

UMI 
บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

VNG 
บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

WIIK 
บริษทัวคิ แอนด ์ฮุคลนัด ์จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
วสัดุก่อสร้าง 

A 
บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี 

จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

AMATA 
บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ANAN 
บริษทั อนนัดา ดีเวลลอป
เมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

AP 
บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

AQ 
บริษทั เอคิว เอสเตท จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

BLAND 
บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

BROCK 
บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

CGD 
บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอป

เมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

CI 
บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวล็อป

เมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
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CPN 
บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ESTAR 
บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล 
เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

EVER 
บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

GLAND 
บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

GOLD 
บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพ
เพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 

(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

HEMRA
J 

บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน 
จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

KC 
บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

KTP 
บริษทั เคปเปล ไทย พร็อพ
เพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

LALIN 
บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี 

จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

LH 
บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

LPN 
บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอป

เมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

MBK 
บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

MJD 
บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
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MK 
บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

NCH 
บริษทั เอ็น. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

NNCL 
บริษทั นวนคร จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

NOBLE 
บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

NUSA บริษทั ณุศาศิริ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ORI 
บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

PACE 
บริษทั เพซ ดีเวลลอปเมนท์ 
คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

PF 
บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

PLAT 
บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

POLAR 
บริษทั โพลาริส แคปปิตลั 

จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

PRECH
A 

บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

PRIN 
บริษทั ปริญสิริ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

PRINC 
บริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

PS 
บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
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QH 
บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

RICHY 
บริษทั ริช่ี เพลซ 2002 จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

RML 
บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ROJNA 
บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจ

นะ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

S 
บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

SAMCO 
บริษทั สัมมากร จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

SC 
บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

SCAN 
บริษทั สแกนโกลบอล จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

SENA 
บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

SF 
บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอป

เมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

SIRI 
บริษทั แสนสิริ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

TFD 
บริษทั ไทยพฒันาโรงงาน

อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

TICON 
บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล 
คอนเน็คชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
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U บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

UV 
บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

WHA 
บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

WIN 
บริษทั สวนอุตสาหกรรม 
วนิโคสท ์จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

AMATA
R 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการ

เช่าอมตะซมัมิทโกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

BKKCP 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

บางกอก 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

CPNCG 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพย ์CPN คอม
เมอร์เชียล โกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

CPNRF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพย ์CPN รีเทล 
โกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

CPTGF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพย ์ซี.พี.ทาวเวอร์ 
โกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

CRYST
AL 

กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยค์ริสตลั รีเทล 

โกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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FUTUR
EPF 

กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยฟิ์วเจอร์พาร์ค 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

GOLDP
F 

กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยโ์กลด์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

HPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่าเหมราช

อินดสัเตรียล 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

IMPAC
T 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยอิ์มแพค็โกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

JCP 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย ์เจซี 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

KPNPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์ค

พีเอน็ 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

LHPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่า แลนด ์แอนด ์

เฮา้ส์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

LHSC 
ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในสิทธิ
การเช่าอสังหาริมทรัพย ์แอล 

เอช ชอ้ปป้ิง เซ็นเตอร์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

LUXF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ลกัซ์ชวัร่ี 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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M-II 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
และสิทธิการเช่า เอม็เอฟซี 
อินดสัเตรียล อินเวสเมนท์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

MIPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

มิลเลียนแนร์ 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

MJLF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาฯ เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ 
ไลฟ์สไตส์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

MNIT 
กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเ์อม็เอฟซี-นิช
ดาธานี 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

MNIT2 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

นิชดาธานี 2 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

MNRF 
กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยม์ลัติเนชัน่
แนลเรสซิเดนซ์ฟันด์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

MONTR
I 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
แบบมีกรรมสิทธ์ิ 101 มนตรี 

สโตร์เรจ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

M-PAT 
กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเ์อม็เอฟซี ป่า
ตอง เฮอริเทจ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

M-
STOR 

กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเ์อม็เอฟซี-
สแตรทิจิกสโตเรจฟันด์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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POPF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพยไ์พร์มออฟฟิศ 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

PPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ป่ินทอง อินดสัเตรียล ปาร์ค 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

QHHR 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่า ควอลิต้ี เฮา้ส์ 

โฮเทล แอนด ์เรซิเดนซ์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

QHOP 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยค์วอลิต้ี 

ฮอสพิทอลลิต้ี 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

QHPF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพยค์วอลิต้ี เฮา้ส์ 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

SBPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์

สมุยบุรี 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

SIRIP 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

แสนสิริ ไพร์มออฟฟิศ 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

SPF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพยส์นามบินสมุย 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

SPWPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

โรงแรมศรีพนัวา 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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SSPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ศาลาแอทสาทร 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

SSTPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์

ทรัพยศ์รีไทย 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

SSTSS 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ทรัพยศ์รีไทย สมาร์ท สโตเรจ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TCIF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่าไทยคอมเมอร์

เชียลอินเวสเมน้ต ์

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TFUND 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ไทคอน 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TGROW
TH 

กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยไ์ทคอน 
อินดสัเทรียล โกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

THIF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่าไทยโฮเทลอิน

เวสเมน้ต ์

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TIF1 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ไทยอินดสัเตรียล 1 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TLGF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่าเทสโก ้โลตสั 

รีเทล โกรท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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TLOGIS 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที์

พาร์คโลจิสติคส์ 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TNPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

และสิทธิการเช่าตรีนิต้ี 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TREIT 
ทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการ
เช่าอสังหาริมทรัพยไ์ทคอน 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TRIF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ไทยรีเทล อินเวสเมน้ต ์

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TTLPF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยต์ลาดไท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

TU-PF 
กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพย ์ที ย ูโดม เรส
ซิเดนทเ์ชียล คอมเพล็กซ์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

UNIPF 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยย์ู

นิลอฟท ์
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

UOB8T
F 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ยู
โอบี ฟรีโฮลด ์เอท ทองหล่อ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

URBNP
F 

กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยเ์ออร์บานา 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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WHAPF 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ 
พรีเม่ียม แฟคทอร่ีแอนด์แวร์

เฮา้ส์ ฟันด์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

WHART 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการ
เช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โก

รท 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

ASCON 
บริษทั แอสคอน คอน

สตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

BJCHI 
บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

CK 
บริษทั ช.การช่าง จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

CNT 
บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น 

(ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

EMC บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

ITD 
บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อป

เมนต ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

NWR 
บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

PAE 
บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

PLE 
บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิ
เนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

บริการรับเหมาก่อสร้าง 

PREB 
บริษทั พรีบิลท ์จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 
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PYLON 
บริษทั ไพลอน จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

SEAFC
O 

บริษทั ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

SRICHA 
บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ 

จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิง
แอนด์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั

(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

บริการรับเหมาก่อสร้าง 

STPI 
บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

SYNTE
C 

บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

บริการรับเหมาก่อสร้าง 

TPOLY 
บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

TRC 
บริษทั ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ 

จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

TTCL 
บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

UNIQ 
บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์
คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

บริการรับเหมาก่อสร้าง 

ABPIF 
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน

โรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม 
เพาเวอร์ 

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

AI 
บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ 

จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

AKR 
บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 
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BAFS 
บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบิน

กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

BCP 
บริษทั บางจากปิโตรเลียม 

จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

CKP 
บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

EARTH 
บริษทั เอ็นเนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

EASTW 
บริษทั จดัการและพฒันา
ทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก 

จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

EGATIF 

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดท่ี 

1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย 

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

EGCO 
บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

ESSO 
บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

GLOW 
บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

GPSC 
บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซิน

เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

GUNKU
L 

บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง 
จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 
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IFEC 
บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็น
เนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

IRPC 
บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

LANNA 
บริษทั ลานนารีซอร์สเซส 

จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

MDX 
บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTG 
บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTTEP 
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

RATCH 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮ

ลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

RPC 
บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

SCG 
บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) 

จ  ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

SCI 
บริษทั เอสซีไอ อีเลคตริค 

จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

SCN 
บริษทั สแกน อินเตอร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

SGP 
บริษทั สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตร

เคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

SOLAR 
บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 
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SPCG 
บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

SUPER 
บริษทั ซุปเปอร์บล๊อก จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

TAE 
บริษทั ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ 

จ ากดั (มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

TCC 
บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

TOP 
บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

TTW 
บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

PDI 
บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร เหมืองแร่ 

THL 
บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร เหมืองแร่ 

BEAUT
Y 

บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั 
(มหาชน) 

บริการ พาณิชย ์

BIG 
บริษทั บ๊ิก คาเมร่า คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บริการ พาณิชย ์

BIGC 
บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

BJC 
บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

COL 
บริษทั ซีโอแอล จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

COM7 
บริษทั คอมเซเวน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

CPALL 
บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

CSS 
บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด์ 
ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

GLOBA
L 

บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ 
จ  ากดั (มหาชน) 

บริการ พาณิชย ์

HMPRO 
บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็น
เตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

บริการ พาณิชย ์

IT 
บริษทั ไอที ซิต้ี จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

KAMAR
T 

บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ พาณิชย ์

LOXLE
Y 

บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั 
(มหาชน) 

บริการ พาณิชย ์

MAKRO 
บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

MC 
บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

MEGA 
บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

MIDA 
บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

ROBINS 
บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบิน

สัน จ ากดั (มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

SINGER 
บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

SPC 
บริษทั สหพฒันพิบูล จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

SPI 
บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮ

ลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
บริการ พาณิชย ์

AHC 
บริษทั โรงพยาบาลเอกชล 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

BCH 
บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิ

ทอล จ ากดั (มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

BDMS 
บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ 

จ ากดั(มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

BH 
บริษทั โรงพยาบาลบ ารุง
ราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 

บริการ การแพทย ์

CHG 
บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

CMR 
บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจ
การแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 

บริการ การแพทย ์

KDH 
บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็น
เตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

บริการ การแพทย ์

M-CHAI 
บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั 

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

NEW 
บริษทั วฒันาการแพทย ์จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

NTV 
บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

RAM 
บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ การแพทย ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

SKR 
บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

SVH 
บริษทั สมิติเวช จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

VIBHA 
บริษทั โรงพยาบาลวภิาวดี 

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

VIH 
บริษทั ศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ การแพทย ์

AMARI
N 

บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์
พบัลิชช่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

AQUA 
บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ 

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

AS 
บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

BEC 
บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

EPCO 
บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

FE 
บริษทั ฟาร์อีสท ์ดีดีบี จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

GRAM
MY 

บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ  ากดั 
(มหาชน) 

บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

LIVE 
บริษทั ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชัน่ 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MACO 
บริษทั มาสเตอร์ แอด จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MAJOR 
บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

MATCH 
บริษทั แมท็ช่ิง แมก็ซิไมซ์ 
โซลูชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MONO 
บริษทั โมโน เทคโนโลย ี

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MPIC 
บริษทั เอม็ พิคเจอร์ส เอน็เตอร์
เทนเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

NMG 
บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

PLANB 
บริษทั แพลน บี มีเดีย จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

POST 
บริษทั โพสต ์พบัลิชชิง จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

PRAKIT 
บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

RS 
บริษทั อาร์เอส จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

SE-ED 
บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

SMM 
บริษทั สยามอินเตอร์มลัติมีเดีย 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

SPORT 
บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

TBSP 
บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี 
พร้ินต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 

บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

TH 
บริษทั ตงฮั้ว คอมมูนิเคชัน่ส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

TKS 
บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลยี 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

VGI 
บริษทั ว ีจี ไอ โกลบอล มีเดีย 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

WAVE 
บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

WORK 
บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เท

นเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

BWG 
บริษทั เบตเตอร์ เวลิด ์กรีน 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ บริการเฉพาะกิจ 

GENCO 
บริษทับริหารและพฒันาเพื่อ
การอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั

(มหาชน) 
บริการ บริการเฉพาะกิจ 

PRO 
บริษทั โปรเฟสชัน่แนล เวสต ์
เทคโนโลย ี(1999) จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ บริการเฉพาะกิจ 

ACD 
บริษทั เอเชีย คอร์ปอเรท ดี

เวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

ASIA 
บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

CENTE
L 

บริษทั โรงแรมเซ็นทรัล
พลาซา จ ากดั (มหาชน) 

บริการ 
การท่องเท่ียวและสันทนา

การ 

CSR 
บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

DTC 
บริษทั ดุสิตธานี จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

ERW 
บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

GRAND 
บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮ
เทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี 

จ  ากดั(มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

LRH 
บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ 

โฮเทล็ จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

MANRI
N 

บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จ  ากดั 
(มหาชน) 

บริการ 
การท่องเท่ียวและสันทนา

การ 

OHTL 
บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

ROH 
บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

SHANG 
บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ 

การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

AAV 
บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

AOT 
บริษทั ท่าอากาศยานไทย 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

ASIMA
R 

บริษทั เอเชียน มารีน 
เซอร์วสิส์ จ ากดั (มหาชน) 

บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

BA 
บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

BECL 
บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

BMCL 
บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

BTC 
บริษทั บางปะกง เทอร์มินอล 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
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ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม 

BTS 
บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

BTSGIF 
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
ระบบขนส่งมวลชนทางราง บี

ทีเอสโกรท 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

JUTHA 
บริษทั จุฑานาว ีจ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

JWD 
บริษทั เจดบัเบิ้ลยดีู อินโฟโลจิ

สติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

KWC 
บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

NOK 
บริษทั สายการบินนกแอร์ 

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

NYT 
บริษทั นามยง เทอร์มินลั 

จ  ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

PSL 
บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

RCL 
บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

THAI 
บริษทั การบินไทย จ ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

TSTE 
บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล 

จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

TTA 
บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์

ซีส์ จ ากดั (มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

WICE 
บริษทั ไวส์ โลจิสติกส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
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CCET 
บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทร
นิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

DELTA 
บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

DRACO 
บริษทั ดราโก ้พีซีบี จ  ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

EIC 
บริษทั อุตสาหกรรม อีเล็คโทร

นิคส์ จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

HANA 
บริษทั ฮานา ไม

โครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

KCE 
บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

METCO 
บริษทัมูราโมโต ้อีเล็คตรอน 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

SMT 
บริษทั สตาร์ส ไมโคร

อิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

SPPT 
บริษทั ซิงเก้ิล พอยท ์พาร์ท 

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

SVI 
บริษทั เอสวไีอ จ ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

TEAM 
บริษทั ทีมพรีซิชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

ADVAN
C 

บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ 
เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 
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AIT 
บริษทั แอ็ดวานซ์ อินฟอร์
เมชัน่ เทคโนโลย ีจ  ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

BLISS 
บริษทั บลิส-เทล จ ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

CSL 
บริษทั ซีเอส ล็อกซอินโฟ 

จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

DIF 
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน

โทรคมนาคม ดิจิทลั 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

DTAC 
บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมู

นิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

FER 
บริษทั เฟอร์ร่ัม จ ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

FORTH 
บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ 

จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

IEC 
บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอน

จีเนียริง จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

ILINK 
บริษทั อินเตอร์ล้ิงค ์คอมมิวนิ

เคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

INET 
บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศ

ไทย จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

INTUC
H 

บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 

JAS 
บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่

แนล จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

JASIF 
กองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานบรอดแบนด์
อินเทอร์เน็ต จสัมิน 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 
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JMART 
บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

JTS 
บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิส
เตม็ส์ จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 

MFEC 
บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ  ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

MSC 
บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์
ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 

PT 
บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ี

จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SAMAR
T 

บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ 
จ  ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 
SAMTE

L 
บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SIM 
บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย 

จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SIS 
บริษทั เอสไอเอส ดิสทริ

บิวชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 

SVOA 
บริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SYMC 
บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ 

จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SYNEX 
บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 
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TRUE 
บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

TT&T 
บริษทั ทีทีแอนดที์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลย ี

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

TWZ 
บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี
เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสาร 
 




