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Abstract

The purpose of this study is to study the factors affecting liquidity and volatility of each industry’s  

stocks in Thai equity markets during the COVID-19 pandemic. The industry’s liquidity is measured by 

turnover ratio and Amihud’s illiquidity while the industry’s volatility is measured by Garman & Klass  

and range-based volatility. The study’s statistical tests are based on regression models. The data of stock 

market information is obtained from SETSMART, the data of confirmed cases and deaths in Thailand are 

from the Department of Disease Control, and the Stringency index is obtained from Oxford COVID-19 

Government Response Tracker (OxCGRT). The results suggest that the increases in cases, deaths, and 

stringency index due to COVID-19 bring about an increase in the liquidity of most industries. However, 

the increases in cases, deaths, and stringency index due to COVID-19 impact each industry differently, 

depending on the industry’s ability to respond to or take advantages of the pandemic.
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บทคัดย่อ

การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาปัจจัยทีส่่งผลต่อสภาพคล่องและความผนัผวนของหุน้แต่ละอตุสาหกรรมใน 

ตลาดทนุไทยในช่วงการระบาดของโควดิ-19 โดยสภาพคล่องของอุตสาหกรรมวัดจากอัตราส่วนการหมนุเวียนและสภาพคล่อง 

ของ Amihud ในขณะที่ความผันผวนของอุตสาหกรรมวัดโดย Garman & Klass และความผันผวนตามช่วง การทดสอบ 

ทางสถติขิองการศกึษาใช้แบบจ�าลองการถดถอย ข้อมูลตลาดหุน้ได้มาจาก SETSMART ข้อมลูผูป่้วยและผูเ้สยีชวีติเป็นข้อมลู 

ที่ได้รับการยืนยันในประเทศไทยจากกรมควบคุมโรค และดัชนีความเข้มงวดได้มาจาก Oxford COVID-19 Government  

Response Tracker (OxCGRT) ทั้งนี้ ผลการวิจัยชี้ว่าการเพิ่มขึ้นของผู้เสียชีวิตและดัชนีความเข้มงวดเนื่องจากโควิด-19  

ส่งผลให้สภาพคล่องเพ่ิมข้ึนในเกอืบทกุอตุสาหกรรม อย่างไรกต็าม การเพิม่ขึน้ของจ�านวนผูป่้วย การเสียชวีติ และดชันคีวาม

เข้มงวดอันเนื่องมาจากโควิด-19 ส่งผลต่อความผันผวนในแต่ละอุตสาหกรรมในตลาดหุ้นไทยแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับวิธีที่

แต่ละอุตสาหกรรมตอบสนองหรือใช้ประโยชน์จากการระบาดใหญ่ที่ไม่เท่ากัน

ค�าส�าคัญ: โควิด-19; ตลาดหุ้น; สภาพคล่อง; ความผันผวน

ปัจจัยจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ใหม่ 2019 (โควิด-19) 
ที่มีผลต่อกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดตราสารทุนประเทศไทย
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บทน�า (Introduction)

การระบาดของเชื้อไวรัสสายพันธุ์ใหม่โควิด-19 ซึ่งเริ่มตั้งแต่เดือนธันวาคมปี ค.ศ. 2019 ยังคงมีอย่างต่อเนื่องแม้ 

ภาครฐัหลายประเทศมมีาตรการป้องกนัอย่างเข้มงวดด้วยกฎ ระเบยีบ และข้อบงัคบัต่าง ๆ  โดยเฉพาะมาตรการปิดประเทศ 

(Lockdown) ซึ่งบังคับประชาชนให้กักตัวอยู่ในที่พักอาศัยซึ่งกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศอย่างแรง จ�านวน 

ผูต้ดิเชือ้และอตัราผูเ้สยีชวีติในแต่ละวนัทีเ่พิม่ขึน้ส่งผลให้ยงัคงมคีวามกังวลต่อการระบาดของเช้ือดงักล่าว ในส่วนของตลาด

การลงทุนความกังวลนี้ท�าให้นักลงทุนยังคงเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน

จากผลการวิจัยในอดีต พบว่าเมื่อเกิดโรคระบาดหรือวิกฤตการณ์ที่ร้ายแรงต่าง ๆ อัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้น 

มกัจะลดลง นอกจากนี ้ความผันผวนและสภาพคล่องซึง่เป็นสิง่ส�าคญัในตลาดการเงินก็ถกูกระทบด้วย โดยสภาพคล่องของ

การซื้อขายลดลง ขณะที่ความผันผวนของราคาของสินทรัพย์ทางการเงินมากขึ้น

ความสามารถในการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ให้เป็นเงินสด รวมถึงความม่ันคงในการรักษามูลค่าของสินทรัพย์กลาย

เป็นสิง่ทีน่กัลงทุนค่อนข้างให้ความส�าคญั ซึง่สินทรัพย์ทีมี่สภาพคล่องในการซือ้ขายสูงและความผนัผวนของราคาต�า่เหมาะ

ส�าหรับการลงทนุในช่วงเวลาทีต่ลาดไม่ปกตินี ้เพราะช่วยลดความเสีย่งของการลงทนุและลดผลกระทบทีเ่กดิจากการขาดทุน

ในตลาดตราสารทุน

ส�าหรับประเทศไทย การระบาดในเชื้อโควิด-19 ส่งผลต่อตลาดทุนค่อนข้างแรง ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย หรอื SET Index ได้ปรบัลดลงต�า่สดุในรอบ 8 ปี งานวจิยันีจ้งึให้ความส�าคญัและศกึษาในเรือ่งสภาพคล่องของ 

การซื้อขายและความผันผวนของราคาในตลาดตราสารทุนประเทศไทย โดยศึกษาปัจจัยจากโควิด-19 ที่คาดว่าจะส่งผล 

กระทบต่อการลงทนุในตลาดตราสารทนุประเทศไทย ได้แก่ จ�านวนผูต้ดิเชือ้ใหม่ ความรนุแรงในการเสยีชวิีต และมาตรการ

ของรัฐบาล ว่าปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลกระทบต่อแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดตราสารทุนประเทศไทยอย่างไรในด้าน

สภาพคล่องและความผันผวนของราคาหุ้น

การศกึษานีไ้ม่เพียงแต่จะช่วยให้ผู้อ่านได้เรยีนรูผ้ลกระทบจากการระบาดของโควิด-19 ต่อสภาพคล่องในการซือ้ขาย 

และความผันผวนในราคาของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุนประเทศไทย หลักฐานและการวิเคราะห์จากงาน

วิจัยนี้ยังสามารถถูกน�าไปใช้เพื่อเป็นแนวทางให้นักลงทุนน�าผลไปประยุกต์ใช้ในการรับมือต่อสถานการณ์การระบาดของ 

โรคใหม่ ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นต่อไปในอนาคต

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews)

การทบทวนวรรณกรรมในงานวจิยันีแ้บ่งเป็น 2 กลุม่ทีส่�าคญั คอื การศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหุน้กบัข้อมูล

ข่าวสาร และการศึกษาตลาดหุ้นในช่วงการเกิดวิกฤติหรือโรคระบาด ดังนี้

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหุ้นกับข้อมูลข่าวสาร

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหุ้นและข้อมูลข่าวสาร มีประเด็นที่ส�าคัญประกอบด้วย

งานของ Eugene Fama (1970) ซึ่งเสนอแนวคิดทฤษฎีที่เชื่อว่าตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market  

Hypothesis: EMH) โดยตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพนั้น ราคาของหลักทรัพย์จะตอบสนองต่อข้อมูลที่เข้ามาอย่างเต็มที่

และตลอดเวลา นั่นคือ เมื่อมีข้อมูลข่าวสารเข้ามาไม่ว่าจะเป็นข่าวดีหรือข่าวร้าย นักลงทุนจะสามารถวิเคราะห์และสะท้อน

เข้าไปในราคาของหุ้นได้อย่างเต็มที่และทันที
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การศึกษาของ Klibanoff et al. (1998) ซึง่รวบรวมข้อมลูราคาและมลูค่าทรัพย์สินสุทธิเพ่ือทดสอบการตอบสนอง

ต่อราคาปิดของกองทุนรวมส�าหรับผู้ลงทุนในต่างประเทศกับข่าวสารเฉพาะในประเทศนั้น ๆ และพบว่าราคาจะตอบสนอง 

ช้าในช่วงระยะเริม่แรก เมือ่เวลาผ่านไปข่าวได้ขึน้หน้าหนึง่ของสือ่ทีส่�าคญั ได้แก่ The New York Times ราคากจ็ะตอบสนอง 

มากขึ้น ซึ่งแสดงว่าข่าวสารต่าง ๆ ที่สื่อออกไปมีผลช่วยท�าให้นักลงทุนบางคนตอบสนองได้อย่างรวดเร็วมากขึ้น

งานวจิยัของ Tetlock (2007) ซึง่ท�าการวดัเชงิปรมิาณเพือ่หาความสมัพนัธ์ระหว่างสือ่และตลาดหุน้ โดยใช้เนือ้หา

รายวันท่ีนิยมสูงสุดจากคอลัมน์ Wall Street Journal พบว่าจากข่าวสารในแง่ลบและการคาดเดาในแง่ร้าย มีผลกดดัน 

ท�าให้ราคาในตลาดแย่ลง ผลการทดลองเป็นไปตามทฤษฎีของพฤติกรรมนักลงทุนตามกระแสและขัดแย้งกับทฤษฎีที่ว่า

ข้อมูลข่าวสารใหม่ ๆ จากสื่อที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้น ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับตลาดหุ้น

และงานวจิยัของ Su et al. (2017) ซึง่ศกึษาบทบาทความไม่แน่นอน (Uncertainty) ซ่ึงวัดจากค่าความผนัผวนแฝง  

(Implied Volatility) ที่มาจากข่าวสาร เพื่อใช้คาดคะเนความผันผวนของตลาดสหรัฐอเมริการะยะยาว โดยใช้ GARCH-

MIDAS Model พบว่าความผันผวนแฝงที่มาจากข่าวสามารถคาดการณ์ความผันผวนของตลาดโดยรวมในระยะยาวได้

การศึกษาตลาดหุ้นในช่วงการเกิดวิกฤติหรือโรคระบาด

ส�าหรับการศึกษาตลาดหุ้นในช่วงการเกิดวิกฤติหรือโรคระบาด มีประเด็นที่ส�าคัญประกอบด้วย

การศึกษาโดย Glosten and Milgrom (1985) และ Hasbrouck (1988) ซึ่งพบว่าสภาพคล่องและความผันผวน 

เป็นส่วนประกอบส�าคัญในตลาดการเงินเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจที่ไม่ดี ยกตัวอย่างเช่น เกิดวิกฤติหรือโรคระบาดมักจะ 

ส่งผลกระทบในด้านลบต่อสภาพคล่องและความผนัผวนในตลาดหุน้ โดยส่วนต่างของราคาเสนอซือ้และเสนอขาย (Bid-Ask 

Spreads) มกัจะเพิม่มากขึน้ตามความเส่ียงและความไม่แน่นอน ซ่ึงเป็นสาเหตทุีท่�าให้สภาพคล่องในตลาดน้อยลง และจาก

ผลการวิจัย Zhang et al. (2020), Albulescu (2020), Zaremba et al. (2020) พบว่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systemic 

Risk) และความผันผวน (Volatility) นั้นเพิ่มมากขึ้นโดยเฉพาะในช่วงที่เกิดการระบาดของโควิด-19

งานวิจัยของ Abdullah et al. (2020) ซึ่งศึกษาผลกระทบจากข้อมูลผู้ติดเชื้อและการเสียชีวิตจากโควิด-19 ที่ 

ส่งผลต่อตลาดหุ้นจีน โดยใช้วิธี Panel Data Analysis พบว่าจ�านวนการยืนยันผู้ติดเช้ือและผู้เสียชีวิตที่เพ่ิมมากขึ้นนั้น 

มีนัยส�าคัญเป็นลบกับผลตอบแทนทุกบริษัทในตลาดหุ้น

งานวจิยัของ Zaremba et al. (2020) ซึง่ได้ท�าการศกึษาเกีย่วกบัมาตรการและนโยบายของรฐับาลทีอ่อกมาบงัคบั

ใช้ในช่วงการระบาดของโควิด-19 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลนโยบายที่เข้มงวดของแต่ละประเทศทั้งหมด 67 ประเทศทั่วโลก  

พบว่ามาตรการท่ีไม่ใช้ยา (Non-Pharmaceutical Interventions: NPI) มีนัยส�าคัญต่อการเพิ่มขึ้นของความผันผวนใน 

ตลาดหุ้น นอกจากนี้ การออกข่าวสื่อสารที่เกี่ยวกับโควิด-19 และการยกเลิกหรือห้ามมีการจัดงานหรือกิจกรรมใด ๆ  ที่เป็น 

การรวมกลุ่มคน ก็เป็นส่วนส�าคัญที่ท�าให้ความผันผวนในตลาดหุ้นเพิ่มมากขึ้น

การศึกษาของ Baig et al. (2021) ซึ่งวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตลาดหุ้นในสหรัฐอเมริกากับการเกิดโรคระบาด 

โควิด-19 พบว่าการยืนยันจ�านวนผู้ติดเชื้อและจ�านวนผู้เสียชีวิตจากโควิด-19 ที่เพิ่มขึ้นมีนัยส�าคัญต่อการเพิ่มขึ้นของการ 

ขาดสภาพคล่องและความผันผวน ในท�านองเดียวกัน การลดลงขององค์ประกอบโดยรวม ณ ช่วงเวลานั้น (Sentiment)  

และมาตรการที่เข้มงวดของรัฐบาล รวมถึงการปิดประเทศ (Lockdown) ก็มีส่วนท�าให้เกิดผลกระทบต่อสภาพคล่องและ

ความผันผวนของตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา (S&P500) ในทางที่แย่ลง
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อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Narayan et al. (2021) กลับพบว่าผลกระทบจากนโยบายของรัฐบาลช่วงการระบาด

ของโควิด-19 ในกลุ่มประเทศ G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) ทั้ง

นโยบายการปิดประเทศ (Lockdowns) ห้ามเดนิทางท่องเท่ียว (Travel Bans) และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ (Economic  

Stimulus Packages) นั้น เป็นผลบวกต่อตลาดหุ้นใน G7 โดยการปิดประเทศเป็นการป้องกันผลกระทบจากโควิด-19  

ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากที่สุด

กรอบแนวคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหุ้นและข้อมูลข่าวสาร ประสิทธิภาพของตลาดการลงทุนในช่วงอดีต 

ที่ผ่านมา และผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด-19 ที่มีต่อตลาดหุ้น ท�าให้การศึกษานี้ก�าหนด 

กรอบแนวคิดในงานวิจัยท�าการศึกษา โดยแยกวิเคราะห์สภาพคล่องในการซ้ือขายและความผันผวนของราคาหุ้นเป็นราย

กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุนประเทศไทย โดยมีกลุ่มตัวแปรซึ่งมีความสัมพันธ์ดังภาพที่ 1

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

 ตัวแปรต้น

1. จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่

2. ความรุนแรงในการเสียชีวิต

3. มาตรการของรัฐบาล

 ตัวแปรควบคุม

1. ขนาดของอุตสาหกรรม

2. ปริมาณการซื้อขาย

3. อัตราผลตอบแทนจาก SET

 ตัวแปรตาม

1. สภาพคล่องในการซื้อขาย 

 ของแต่ละอุตสาหกรรม

2. ความผันผวนของราคา 

 ในแต่ละอุตสาหกรรม
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1) ตัวแปรต้น ประกอบด้วย

 • จ�านวนผู้ที่ติดเชื้อโควิด-19 รายวัน (Cases) ตามจ�านวนที่ได้รับการยืนยันจากกรมควบคุมโรค

 • ความรุนแรงในการเสียชีวิต (Deaths) ใช้อัตราส่วนจ�านวนผู้เสียชีวิตต่อจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่แต่ละวัน และ

 • มาตรการของรัฐบาล (Stringency Index) วัดโดยดัชนีวัดความรุนแรงในการออกมาตรการที่เข้มงวดของ 

รัฐบาลในแต่ละประเทศ

2) ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย

 • ขนาดของอุตสาหกรรม (Size) คือ ลอการทิมึของค่าเฉลีย่มูลค่าตามราคาตลาด LN (Market Capitalization)

 • ปริมาณการซื้อขาย (Volume) คือ ค่าเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายหุ้นของทุกบริษัทของแต่ละอุตสาหกรรม 

ในแต่ละวัน และ

 • อัตราผลตอบแทนจาก SET Index (R_SET) คือ ผลตอบแทนจาก SET Index

3) ตัวแปรตาม ประกอบด้วย

 • สภาพคล่องในการซือ้ขายของแต่ละอตุสาหกรรม (Liquidity) ซึง่งานวจิยัฉบบันีจ้ะท�าการวดัสภาพคล่องของ 

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมด้วยวิธีอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายและการขาดสภาพคล่องของ Amihud อัตราการหมุนเวียน

การซื้อขาย (Turnover Ratio) คือ อัตราส่วนที่ใช้วัดปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เทียบกับปริมาณหุ้นจดทะเบียน โดยมี

สูตรการค�านวณดังนี้

โดย TURNOVER คือ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย ณ วันที่ t

 Volume
t
 คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 Listed Shares
t
 คือ ปริมาณหุ้นจดทะเบียน ณ วันที่ t

  Amihud’s Illiquidity คอื ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนระหว่างค่าสมับรูณ์ของผลตอบแทนรายวันกบัปรมิาณการ

ซื้อขาย ใช้วัดความขาดสภาพคล่องในการซื้อขายของหลักทรัพย์ โดย Amihud (2002) ซึ่งมีสูตรการค�านวณดังนี้

โดย AMIHUD
t
 คือ การขาดสภาพคล่องของการซื้อขาย ณ วันที่ t

 D
t
 คือ จ�านวนวันที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์

 r
d,t

 คือ ผลตอบแทนของการซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 V
d,t

 คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 • ความผันผวน (Volatility) ในส่วนของงานวิจัยฉบับนี้ จะท�าการวัดความผันผวนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม

ด้วยวิธีของ Garman & Klass และ Range-Based Volatility
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Amihud’s Illiquidity คือ คาเฉลี่ยของอัตราสวนระหวางคาสัมบูรณของผลตอบแทนรายวันกับปริมาณ

การซื้อขาย ใชวัดความขาดสภาพคลองในการซื้อขายของหลักทรัพย โดย Amihud (2002) ซึ่งมีสูตรการ
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AMIHUDt =
1
Dt
�

�rd,t�
Vd,t

Dt
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โดย AMIHUDt  คือ การขาดสภาพคลองของการซ้ือขาย ณ วันท่ี t 

Dt    คือ จำนวนวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพย  

rd,t    คือ ผลตอบแทนของการซ้ือขายหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Vd,t    คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ณ วันท่ี t 
 

ความผันผวน (Volatility) ในส วนของงานว ิจ ัยฉบับนี ้จะทำการวัดความผันผวนของแตละกลุม

อุตสาหกรรมดวยวิธีของ Garman & Klass และ range-based volatility  

Garman & Klass (1980) เปนการวัดความผันผวนที่ถูกพัฒนาขึ้น โดยการใชขอมูลทั้งราคาเปด ราคาปด 

ราคาสูงสุด และราคาต่ำสุด ในวันมาคำนวณดวย ซ่ึงมีสูตรการคำนวณ ดังนี้   
 

σGK,t
2 =

1
𝑁𝑁𝑁𝑁
�0.5
𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑡𝑡𝑡𝑡=1

[ln �
Ht

Lt
�]2 −

1
𝑁𝑁𝑁𝑁
�[2ln2 − 1][ln (

Ct
Ot

)]2
𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑡𝑡𝑡𝑡=1

 

 

โดย σGK,t
2   คือ ความผันผวนหลักทรัพย ณ วันท่ี t 
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Ct  คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Ot  คือ ราคาเปดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 
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  Garman & Klass (1980) เป็นการวัดความผันผวนที่ถูกพัฒนาขึ้น โดยการใช้ข้อมูลทั้งราคาเปิด ราคาปิด 

ราคาสูงสุด และราคาต�่าสุด ในวันมาค�านวณด้วย ซึ่งมีสูตรการค�านวณดังนี้

โดย σ2
GK,t

 คือ ความผันผวนหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 H
t
 คือ ราคาสูงสุดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 L
t
 คือ ราคาต�่าสุดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 C
t
 คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 O
t
 คือ ราคาเปิดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

  Range-Based Volatility เป็นการวัดความผันผวนที่ถูกพัฒนาโดยการใช้ลอการิทึมกับความแตกต่างของ

ราคาสูงสุดและราคาต�่าสุดในวันมาค�านวณ โดยมีสูตรการค�านวณดังนี้

โดย R
t
 คือ ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 H
t
 คือ ราคาสูงสุดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

 L
t
 คือ ราคาต�่าสุดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t

สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis)

H
1
 = ปัจจัยจากโควิด-19 ส่งผลให้สภาพคล่องในการซื้อขายของทุกกลุ ่มอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุน 

  ประเทศไทยลดลง

H
2
 = ปัจจัยจากโควิด-19 ส่งผลให้ความผันผวนของราคาทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุนประเทศไทย 

  เพิ่มขึ้น

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)

งานวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทั้งหมดจาก 3 แหล่งข้อมูล ดังนี้

1. ข้อมูลหุ้นรายวันจากฐานข้อมูล SETSMART ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึงวันที่ 11 กุมภาพันธ์ ค.ศ. 

2022 ซ่ึงเก็บรวบรวมข้อมูลการซื้อขายหุ้นรายวันของแต่ละบริษัทในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการจดทะเบียนในตลาด 

ตราสารทุนประเทศไทย

2. ข้อมูลจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่และจ�านวนผู้เสียชีวิตจากรายงานโควิด-19 ประจ�าวันของกรมควบคุมโรค ประจ�า

ประเทศไทย และ
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การซื้อขาย ใชวัดความขาดสภาพคลองในการซื้อขายของหลักทรัพย โดย Amihud (2002) ซึ่งมีสูตรการ

คำนวณ ดังนี ้

AMIHUDt =
1
Dt
�

�rd,t�
Vd,t

Dt

d=1

 

 

โดย AMIHUDt  คือ การขาดสภาพคลองของการซ้ือขาย ณ วันท่ี t 

Dt    คือ จำนวนวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพย  

rd,t    คือ ผลตอบแทนของการซ้ือขายหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Vd,t    คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ณ วันท่ี t 
 

ความผันผวน (Volatility) ในส วนของงานว ิจ ัยฉบับนี ้จะทำการวัดความผันผวนของแตละกลุม

อุตสาหกรรมดวยวิธีของ Garman & Klass และ range-based volatility  

Garman & Klass (1980) เปนการวัดความผันผวนที่ถูกพัฒนาขึ้น โดยการใชขอมูลทั้งราคาเปด ราคาปด 

ราคาสูงสุด และราคาต่ำสุด ในวันมาคำนวณดวย ซ่ึงมีสูตรการคำนวณ ดังนี้   
 

σGK,t
2 =

1
𝑁𝑁𝑁𝑁
�0.5
𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑡𝑡𝑡𝑡=1

[ln �
Ht

Lt
�]2 −

1
𝑁𝑁𝑁𝑁
�[2ln2 − 1][ln (

Ct
Ot

)]2
𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑡𝑡𝑡𝑡=1

 

 

โดย σGK,t
2   คือ ความผันผวนหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Ht คือ ราคาสูงสุดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Lt  คือ ราคาต่ำสุดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Ct  คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Ot  คือ ราคาเปดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

8 
 

Range-based volatility เปนการวัดความผันผวนที่ถูกพัฒนาโดยการใชลอการิทึมกับความแตกตางของ

ราคาสูงสุดและราคาต่ำสุดในวันมาคำนวณ โดยมีสูตรการคำนวณ ดังนี้  

 
Rt = ln(Ht) − ln(Lt) 

 

โดย Rt  คือ ความผันผวนของราคาหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Ht คือ ราคาสูงสุดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

Lt  คือ ราคาต่ำสุดของหลักทรัพย ณ วันท่ี t 

 

สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis) 

H1 = ปจจัยจากโควดิ-19 สงผลใหสภาพคลองในการซ้ือขายของทุกกลุมอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุน

ประเทศไทยลดลง 

H2 = ปจจัยจากโควิด-19 สงผลใหความผันผวนของราคาทุกกลุมอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุน

ประเทศไทยเพ่ิมข้ึน 

 

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)  

งานวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บรวบรวมขอมูลท้ังหมดจาก 3 แหลงขอมูล ดังนี้ 

1. ขอมูลหุนรายวันจากฐานขอมูล SETSMART ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2020 ถึงวันที่ 11 กุมภาพันธ 

2022 ซึ่งเก็บรวบรวมขอมูลการซื้อขายหุนรายวันของแตละบริษัทในทุกกลุมอุตสาหกรรมที่มีการจดทะเบียนใน

ตลาดตราสารทุนประเทศไทย โดยดึงขอมูลผาน Add-in ของ Microsoft Excel 

2. ขอมูลจำนวนผูติดเชื้อใหมและจำนวนผูเสียชีวิต จากรายงานโควิด-19 ประจำวันของกรมควบคุมโรค 

ประจำประเทศไทย และ 

3. ดัชนีวัดความรุนแรงในการออกมาตรการที่เขมงวดของรัฐบาล (stringency index) ของประเทศไทย 

จากการติดตามของ Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT) 

ในการคัดเฉพาะหุนท่ีมีขอมูลการซ้ือขายครบในระหวางวันท่ีกำหนด ไดจำนวนท้ังหมด 357 บริษัท แตเม่ือ

ตัดขอมูลที่เปนคาผิดปกติ (Outlier) ที่เปอรเซ็นไทลที่ 1 และเปอรเซ็นไทลที่ 99 ดวย Z-score คงเหลือบริษัทที่มี

ขอมูลของการซ้ือขายหุนรายวันครบถวนสมบูรณและพรอมสำหรับทำการวิเคราะหท้ังหมด 222 บริษัท  

 การวิเคราะหขอมูล 

 การศึกษานี้จะทำการทดสอบความสัมพันธของแตละปจจัยที่มีผลตอสภาพคลองในการซื้อขายและความ

ผันผวนของราคาในแตละกลุมอุตสาหกรรมดวยโมเดลการถดถอยกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: 



8

เล่มที่ 32 ธันวาคม 2565-พฤษภาคม 2566

3. ดัชนีวัดความรุนแรงในการออกมาตรการที่เข้มงวดของรัฐบาล (Stringency Index) ของประเทศไทย จากการ

ติดตามของ Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT)

ในการคดัเฉพาะหุน้ทีม่ข้ีอมลูการซือ้ขายครบในระหว่างวนัทีก่�าหนดได้จ�านวนท้ังหมด 357 บรษิทั แต่เมือ่ตดัข้อมลู

ที่เป็นค่าผิดปกติ (Outlier) ที่เปอร์เซ็นไทล์ที่ 1 และเปอร์เซ็นไทล์ที่ 99 ด้วย Z-Score คงเหลือบริษัทที่มีข้อมูลของการ 

ซื้อขายหุ้นรายวันครบถ้วนสมบูรณ์และพร้อมส�าหรับท�าการวิเคราะห์ทั้งหมด 222 บริษัท

การวิเคราะห์ข้อมูล

การศึกษานี้จะท�าการทดสอบความสัมพันธ์ของแต่ละปัจจัยที่มีผลต่อสภาพคล่องในการซื้อขายและความผันผวน

ของราคาในแต่ละกลุม่อุตสาหกรรมด้วยโมเดลการถดถอยก�าลงัสองน้อยทีส่ดุ (Ordinary Least Squares: OLS Regression  

Model) โดยอ้างอิงตามโมเดลของ Baig et al. (2021)1 โดยใส่ลอการิทึมกับตัวแปรต้นและตัวแปรตาม เพื่อท�าให้ง่ายต่อ 

การแปลผลทางเศรษฐศาสตร์และหลีกเลี่ยงการก�าจัดมูลค่าที่เป็น 0 ของตัวแปรตามออกไป จึงมีลักษณะเป็น Log-Log 

Model ซึ่งจะแบ่งการทดสอบด้วยโปรแกรมทางสถิติเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้

การทดสอบสภาพคล่อง (Liquidity) ในการซือ้ขายด้วยวิธีอตัราการหมนุเวียนการซือ้ขาย (Turnover Ratio) และ

การขาดสภาพคล่องของ Amihud (Amihud’s Illiquidity)

โดย LIQ
TURNOVER

 คือ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover Ratio)

 ILLIQ
AMIHUD

 คือ Amihud’s Illiquidity

 Factors คือ ปัจจัยจากโควิด-19 ได้แก่ จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ (Cases) ความรุนแรงในการเสียชีวิต  

(Deaths) และมาตรการของรัฐบาล (Stringency Index)

 Size คือ ขนาดของอุตสาหกรรม LN (Market Capitalization)

 Volume คือ ปริมาณการซื้อขายของอุตสาหกรรม

 VOLT
GK

 คือ ความผันผวนที่วัดด้วย Garman & Klass (1980)

การทดสอบความผันผวน (Volatility) ของราคาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมด้วยวิธีของ Garman & Klass และ 

Range-Based Volatility
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OLS regression model) โดยอางอิงตามโมเดลของ Baig et al. (2021)1 จะทำการใสลอการิทึมกับตัวแปรตน

และตัวแปรตาม เพื่อทำใหงายตอการแปลผลทางเศรษฐศาสตรและหลีกเลี่ยงการกำจัดมูลคาที่เปน 0 ของตัวแปร

ตามออกไป จึงมีลักษณะเปน log-log model ซ่ึงจะแบงการทดสอบดวยโปรแกรมทางสถิติ เปน 2 กลุม ดังนี้ 

การทดสอบสภาพคลอง (Liquidity) ในการซื้อขายดวยวิธีอัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover 

ratio) และการขาดสภาพคลองของ Amihud (Amihud’s Illiquidity) 

 
LN(LIQTURNOVER)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

 

LN(I𝑉𝑉𝑉𝑉LIQA𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
 

โดย  LIQTURNOVER  คือ อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover ratio) 

ILLIQAMIHUD  คือ Amihud’s Illiquidity 

Factors  คือ ปจจัยจากโควิด-19 ไดแก จำนวนผูติดเชื้อใหม (cases), 

ความรุนแรงในการเสียชีว ิต (deaths) และมาตรการของ

รัฐบาล (stringency index) 

Size    คือ ขนาดของอุตสาหกรรม LN(Market Capitalization) 

Volume   คือ ปริมาณการซ้ือขายของอุตสาหกรรม 

VOLTGK   คือ ความผันผวนท่ีวัดดวย Garman & Klass (1980) 

 

การทดสอบความผันผวน (Volatility) ของราคาในแตละกลุมอุตสาหกรรมดวยวิธีของ Garman & Klass 

และ range-based volatility 

 
LN(VOLTGK)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t + β2Sizei,t + β3Volumei,t + β4RSETi,t + εi,t 

 

LN(VOLTRB)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + β4RSETi,t + εi,t 
 

โดย VOLTGK   คือ ความผันผวนท่ีวัดดวยวิธีของ Garman & Klass 

VOLTRB คือ ความผันผวนท่ีวัดดวยวิธีของ range-based volatility 

 
1 Ahmed S. Baig, Hassan Anjum Butt, Omair Haroon, Syed Aun R. Rizvi. (2021). Deaths, panic, lockdowns and US equity markets: 

The case of COVID-19 pandemic, Finance Research Letters 38 (2021) 101701 
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LN(LIQTURNOVER)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

 

LN(I𝑉𝑉𝑉𝑉LIQA𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
 

โดย  LIQTURNOVER  คือ อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover ratio) 

ILLIQAMIHUD  คือ Amihud’s Illiquidity 

Factors  คือ ปจจัยจากโควิด-19 ไดแก จำนวนผูติดเชื้อใหม (cases), 

ความรุนแรงในการเสียชีว ิต (deaths) และมาตรการของ

รัฐบาล (stringency index) 

Size    คือ ขนาดของอุตสาหกรรม LN(Market Capitalization) 

Volume   คือ ปริมาณการซ้ือขายของอุตสาหกรรม 

VOLTGK   คือ ความผันผวนท่ีวัดดวย Garman & Klass (1980) 

 

การทดสอบความผันผวน (Volatility) ของราคาในแตละกลุมอุตสาหกรรมดวยวิธีของ Garman & Klass 

และ range-based volatility 

 
LN(VOLTGK)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t + β2Sizei,t + β3Volumei,t + β4RSETi,t + εi,t 

 

LN(VOLTRB)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + β4RSETi,t + εi,t 
 

โดย VOLTGK   คือ ความผันผวนท่ีวัดดวยวิธีของ Garman & Klass 

VOLTRB คือ ความผันผวนท่ีวัดดวยวิธีของ range-based volatility 

 
1 Ahmed S. Baig, Hassan Anjum Butt, Omair Haroon, Syed Aun R. Rizvi. (2021). Deaths, panic, lockdowns and US equity markets: 

The case of COVID-19 pandemic, Finance Research Letters 38 (2021) 101701 
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OLS regression model) โดยอางอิงตามโมเดลของ Baig et al. (2021)1 จะทำการใสลอการิทึมกับตัวแปรตน

และตัวแปรตาม เพื่อทำใหงายตอการแปลผลทางเศรษฐศาสตรและหลีกเลี่ยงการกำจัดมูลคาที่เปน 0 ของตัวแปร

ตามออกไป จึงมีลักษณะเปน log-log model ซ่ึงจะแบงการทดสอบดวยโปรแกรมทางสถิติ เปน 2 กลุม ดังนี้ 

การทดสอบสภาพคลอง (Liquidity) ในการซื้อขายดวยวิธีอัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover 

ratio) และการขาดสภาพคลองของ Amihud (Amihud’s Illiquidity) 

 
LN(LIQTURNOVER)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

 

LN(I𝑉𝑉𝑉𝑉LIQA𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
 

โดย  LIQTURNOVER  คือ อัตราการหมุนเวียนการซ้ือขาย (Turnover ratio) 

ILLIQAMIHUD  คือ Amihud’s Illiquidity 

Factors  คือ ปจจัยจากโควิด-19 ไดแก จำนวนผูติดเชื้อใหม (cases), 

ความรุนแรงในการเสียชีว ิต (deaths) และมาตรการของ

รัฐบาล (stringency index) 

Size    คือ ขนาดของอุตสาหกรรม LN(Market Capitalization) 

Volume   คือ ปริมาณการซ้ือขายของอุตสาหกรรม 

VOLTGK   คือ ความผันผวนท่ีวัดดวย Garman & Klass (1980) 

 

การทดสอบความผันผวน (Volatility) ของราคาในแตละกลุมอุตสาหกรรมดวยวิธีของ Garman & Klass 

และ range-based volatility 

 
LN(VOLTGK)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t + β2Sizei,t + β3Volumei,t + β4RSETi,t + εi,t 

 

LN(VOLTRB)i,t =  α + β1LN(Factors)i,t +  β2Sizei,t + β3Volumei,t + β4RSETi,t + εi,t 
 

โดย VOLTGK   คือ ความผันผวนท่ีวัดดวยวิธีของ Garman & Klass 

VOLTRB คือ ความผันผวนท่ีวัดดวยวิธีของ range-based volatility 

 
1 Ahmed S. Baig, Hassan Anjum Butt, Omair Haroon, Syed Aun R. Rizvi. (2021). Deaths, panic, lockdowns and US equity markets: 

The case of COVID-19 pandemic, Finance Research Letters 38 (2021) 101701 

1 Ahmed S. Baig, Hassan Anjum Butt, Omair Haroon, Syed Aun R. Rizvi. (2021). Deaths, Panic, Lockdowns and US Equity Markets:  
 The Case of COVID-19 Pandemic, Finance Research Letters, 38(2021), 101701.
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กลุ่มอุตสาหกรรม
กลุ่มตัวอย่าง

จ�านวน (บริษัท) ร้อยละ

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 19 8.56

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 4 1.80

กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 28 12.61

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 29 13.06

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง (PROPCON) 49 22.07

กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 34 15.32

กลุ่มบริการ (SERVICE) 32 14.41

กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) 27 12.16

รวม 222 100

โดย VOLT
GK

 คือ ความผันผวนที่วัดด้วยวิธีของ Garman & Klass

 VOLT
RB

 คือ ความผันผวนที่วัดด้วยวิธีของ Range-Based Volatility

 Factors คือ ปัจจัยจากโควิด-19 ได้แก่ จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ (Cases) ความรุนแรงในการเสียชีวิต  

(Deaths) และมาตรการของรัฐบาล (Stringency Index)

 Size คือ ขนาดของอุตสาหกรรม LN (Market Capitalization)

 Volume คือ ปริมาณการซื้อขายของอุตสาหกรรม

 R
SET

 คือ อัตราผลตอบแทนจาก SET Index

ผลการวิจัย (Research Result)

กลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มที่ท�าการวิจัยมีการกระจายตามจ�านวนและร้อยละดังนี้

ตารางที่ 1 กลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดตราสารทุนประเทศไทย

ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา

การวเิคราะห์ด้วยสถิตเิชงิพรรณนาของการเพิม่ข้ึนของผูต้ดิเชือ้ ผูเ้สยีชีวติ และดชันีความเข้มงวดเนือ่งจากโควดิ-19 

รายวัน ซึ่งถูกน�ามาใช้เป็นตัวแปรแทนปัจจัยจากโควิด-19 จากข้อมูล 772 วัน ดังตารางที่ 2
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เล่มที่ 32 ธันวาคม 2565-พฤษภาคม 2566

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาของการเพิ่มขึ้นของผู้ติดเชื้อ ผู้เสียชีวิต และดัชนีความเข้มงวดเนื่องจาก

โควิด-19 รายวัน

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ

ตารางที่ 3 แสดงรายละเอียดผลกระทบจากจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ (Cases) ความรุนแรงในการเสียชีวิต (Deaths) 

และมาตรการของรัฐบาล (Stringency Index) จากโควิด-19 ต่อสภาพคล่องในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อสภาพคล่อง

Variable Mean Minimum Maximum Std. Dev. Observations

การเพิ่มขึ้นของผู้ติดเชื้อ 3317.506 0 23418 5315.492 772

ผู้เสียชีวิต 0.0086 0 1 0.0537 772

ดัชนีความเข้มงวดเนื่องจากโควิด-19 50.73373 0 76.85 18.20679 772

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

Variable
LN_Liquidity Measure

TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases -0.0093** -0.0179

LN_Deaths 0.2443 0.7064

LN_Stringency 0.0307*** -0.0069

Size 0.7858*** -3.0311*** 0.6298*** -3.3470*** 0.6126*** -3.2971***

Volume 3.65E-07*** -2.52E-07*** 3.64E-07*** -2.55E-07*** 3.58E-07*** -2.55E-07***

Volatility (GK) 3.7442*** 7.6828** 3.5544*** 7.2204* 3.6156*** 7.5168**

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.8868 0.4656 0.8847 0.4636 0.8888 0.4633
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กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค

Variable TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases 0.0429*** -0.0856***

LN_Deaths 4.4411*** -8.4405***

LN_Stringency 0.1458*** -0.2426***

Size 0.0719 -2.3963*** 0.7872*** -3.8128*** 1.0738*** -4.2635***

Volume 6.34E-07*** -1.15E-07** 6.41E-07*** -1.30E-0.7** 6.23E-07*** -1.05E-07*

Volatility (GK) 7.7304*** 5.7545* 7.4762*** 6.3015* 8.8671*** 4.0722

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.7391 0.2172 0.7335 0.2023 0.7541 0.2261

กลุ่มธุรกิจการเงิน

Variable TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases 0.0061** -0.0335

LN_Deaths 0.6159 -10.2742***

LN_Stringency 0.0255*** -0.3367***

Size -0.0210 -0.9735* 0.0522 -1.4332*** 0.0943** -1.9706***

Volume 1.14E-07*** -9.87E-08*** 1.14E-07*** -9.15E-0.8*** 1.11E-07*** -6.12E-08***

Volatility (GK) 1.3622* 18.8394*** 1.2921 18.8651*** 1.7124* 13.4346***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.9163 0.2137 0.9159 0.2690 0.9195 0.3442

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม

Variable TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases 0.0069** -0.0407***

LN_Deaths 0.9134** -4.3654***

LN_Stringency 0.0324*** -0.1700***

Size -0.1045** -3.9375*** -0.03733 -4.35052*** -0.0323 -4.3689***

Volume 2.33E-07*** -4.25E-08* 2.31E-07*** -2.99E-0.8 2.26E-07*** -3.15E-09

Volatility (GK) -1.6682 -6.2581* -1.4326 -7.7263** -1.1095 -9.3844***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.9079 0.6463 0.9092 0.6474 0.9143 0.6639

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อสภาพคล่อง (ต่อ)
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กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง

Variable TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases 0.0023 -0.0612***

LN_Deaths -0.1116 -11.2464***

LN_Stringency 0.0037 -0.2733***

Size 0.1589 -2.3814*** 0.19824** -4.7953*** 0.2309** -5.3310***

Volume 1.81E-07*** -2.06E-07*** 1.81E-07*** -1.80E-0.7*** 1.8E-07*** -1.61E-07***

Volatility (GK) 1.4143 16.3314*** 1.3711 13.3819*** 1.5011 9.4710***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.9359 0.4307 0.9356 0.4723 0.9357 0.4929

กลุ่มทรัพยากร

Variable TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases 0.0005 -0.1305***

LN_Deaths -0.1003 -16.0195***

LN_Stringency 0.0019 -0.4075***

Size 0.1940*** -3.1904*** 0.1945*** -5.7697*** 0.2091*** -6.6528***

Volume 1.06E-07*** -4.26E-08*** 1.06E-07*** -3.41E-08*** 1.06E-07*** 6.23E-10

Volatility (GK) 1.1586** 9.7686*** 1.1189*** 4.4288 1.2244** -4.3012

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.9428 0.5040 0.9428 0.4827 0.9428 0.5224

กลุ่มบริการ

Variable TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases 0.0030 -0.0206

LN_Deaths 1.0653*** -7.0669**

LN_Stringency 0.0285*** -0.2625***

Size -0.0160 -3.3524*** 0.0149 -3.5706*** 0.0606 -3.9236***

Volume 2.79E-07*** -2.50E-07*** 2.75E-07*** -2.26E-07*** 2.68E-07*** -1.43E-07***

Volatility (GK) 0.0128 21.3921*** 0.0661 21.0074*** 0.6907* 15.4632**

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.9503 0.4361 0.9552 0.4561 0.9577 0.4964

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อสภาพคล่อง (ต่อ)
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หมายเหตุ: *, **, *** คือ ค่านัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 10% (P-value ≤ 0.10) 5% (P-value ≤ 0.05) และ 1% (P-value ≤ 0.01)
หมายเหตุ: + คือ ความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่อง - คือ ความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่อง
 ถ้าหากเป็นการวัดความขาดสภาพคล่องของ Amihud จะเป็นความสัมพันธ์ที่ตรงกันข้าม กล่าวคือ + คือ ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ 
 ขาดสภาพคล่อง นั่นคือ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่อง - คือ ความสัมพันธ์เชิงลบกับการขาดสภาพคล่อง นั่นคือ มีความสัมพันธ์ 
 เชิงบวกกับสภาพคล่อง และเช่นเดียวกันในเรื่องความผันผวน

ตารางที่ 4 แสดงรายละเอียดผลกระทบจากจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ (Cases) ความรุนแรงในการเสียชีวิต (Deaths) 

และมาตรการของรัฐบาล (Stringency Index) จากโควิด-19 ต่อความผันผวนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อความผันผวน

กลุ่มเทคโนโลยี

Variable TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD TURNOVER AMIHUD

LN_Cases 0.0049 0.0319

LN_Deaths 1.3083*** -4.7685**

LN_Stringency 0.0361*** -0.1234***

Size 0.0114 -3.4869*** 0.0368* -2.9354*** 0.0387* -2.9503***

Volume 1.30E-07*** -8.26E-08*** 1.28E-07*** -8.01E-08*** 1.26E-07*** -7.15E-08***

Volatility (GK) 0.5864* 17.6728*** 0.5070 19.8795*** 0.6845* 19.2121***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.9307 0.3662 0.9369 0.3705 0.9414 0.3730

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อสภาพคล่อง (ต่อ)

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

Variable
LN_Volatility Measure

Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases -0.0081** -0.0049

LN_Deaths 0.7112* 0.6520

LN_Stringency 0.0088 0.0124

Size -1.4539*** -1.4101*** -1.6001*** -1.5067*** -1.5810*** -1.4931***

Volume 1.61E-07*** 1.46E-07*** 1.59E-07*** 1.44E-07*** 1.58E-07*** 1.42E-07***

R_SET -2.8301*** -2.8773*** -2.8715*** -2.9136*** 2.9071*** -2.9815***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.5085 0.5348 0.5067 0.5356 0.5048 0.5350



14

เล่มที่ 32 ธันวาคม 2565-พฤษภาคม 2566

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค

Variable Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases -0.0060 -0.0073

LN_Deaths -0.4137 -0.4316

LN_Stringency -0.0138 -0.0089

Size -1.6152*** -1.6961*** -1.7133*** -1.8139*** -1.7334*** -1.8233***

Volume 2.46E-07*** 1.97E-07*** 2.44E-07*** 1.95E-07*** 2.45E-07*** 1.94E-07***

R_SET -4.3924*** -3.6311*** -4.3869*** -3.6306*** -4.2953*** -3.5866***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.3783 0.4087 0.3773 0.4065 0.3780 0.4065

กลุ่มธุรกิจการเงิน

Variable Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases -0.0103* -0.0058

LN_Deaths -0.9337 -0.6228

LN_Stringency -0.0362** -0.0274**

Size -0.5654*** -0.6526*** -0.6926*** -0.7204*** -0.7379*** -0.7590***

Volume 5.93E-08*** 5.67E-08*** 5.91E-08*** 5.67E-08*** 6.14E-08*** 5.85E-08***

R_SET -2.9492** -3.3510*** -2.9372** -3.3376** -2.7161** -3.1644**

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.4520 0.5221 0.4492 0.5219 0.4597 0.5297

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม

Variable Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases 0.0084** 0.0101**

LN_Deaths -0.2698 0.0840

LN_Stringency -0.0052 0.0019

Size -0.7393*** -0.7767*** -0.6409*** -0.6658*** -0.6428*** -0.6653***

Volume 1.05E-07*** 9.16E-08*** 1.05E-07*** 9.17E-08*** 1.06E-07*** 9.16E-08***

R_SET -2.5462*** -2.7546*** -2.5852*** -2.8210*** -2.5598*** -2.8308***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.4984 0.5665 0.4943 0.5585 0.4943 0.5585

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อความผันผวน (ต่อ)
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อความผันผวน (ต่อ)

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง

Variable Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases -0.0059 -0.0061

LN_Deaths -1.9068*** -1.8842***

LN_Stringency -0.0358*** -0.0369***

Size -1.7775*** -1.9084*** -2.0536*** -2.1868*** -2.0570*** -2.1965***

Volume 7.82E-08*** 7.06E-08*** 8.19E-08*** 7.42E-08*** 8.22E-08*** 7.47E-08***

R_SET -3.2083*** -3.2558*** -3.0662*** -3.1167*** -2.9106*** -2.9490***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.4751 0.5236 0.4971 0.5474 0.4911 0.5427

กลุ่มทรัพยากร

Variable Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases -0.0057 -0.0065*

LN_Deaths -2.2354*** -2.3707***

LN_Stringency -0.0560*** -0.0608***

Size -1.1979*** -1.3071*** -1.3658*** -1.4917*** -1.4320*** -1.5662***

Volume 5.57E-08*** 4.91E-08*** 5.58E-08*** 4.92E-08*** 5.84E-08*** 5.21E-08***

R_SET -2.5109*** -2.7432*** -2.2979*** -2.5181*** -1.9669*** -2.1527***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.5357 0.61812 0.5656 0.6571 0.5767 0.6748

กลุ่มบริการ

Variable Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases 0.0112* 0.0172***

LN_Deaths -0.0606 -0.3655

LN_Stringency -0.0308*** -0.0187*

Size -1.3287*** -1.3919*** -1.1227*** -1.0883*** -1.1323*** -1.0941***

Volume 1.10E-07*** 1.00E-07*** 1.19E-07*** 1.11E-07*** 1.27E-07*** 1.16E-07***

R_SET -3.2625*** -3.7782*** -3.1981*** -3.7060*** -3.0240*** -3.5998***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.4943 0.5499 0.4883 0.5274 0.5003 0.5326
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หมายเหตุ: *, **, *** คือ ค่านัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 10% (P-value ≤ 0.10) 5% (P-value ≤ 0.05) และ 1% (P-value ≤ 0.01)
หมายเหตุ: + คือ ความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่อง - คือ ความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่อง
 ถ้าหากเป็นการวัดความขาดสภาพคล่องของ Amihud จะเป็นความสัมพันธ์ที่ตรงกันข้าม กล่าวคือ + คือ ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ 
 ขาดสภาพคล่อง นั่นคือ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่อง - คือ ความสัมพันธ์เชิงลบกับการขาดสภาพคล่อง นั่นคือ มีความสัมพันธ์ 
 เชิงบวกกับสภาพคล่อง และเช่นเดียวกันในเรื่องความผันผวน

เมื่อท�าการสรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยอัตราการติดเชื้อใหม่ (Cases) ความรุนแรงในการเสียชีวิต (Deaths) 

และมาตรการของรัฐบาล (Stringency Index) ที่มีความสัมพันธ์ต่อสภาพคล่องและความผันผวนของกลุ่มอุตสาหกรรม

ตลาดตราสารทุนประเทศไทยท้ังหมด 8 กลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการระบาดของโควิด-19 พบว่าปัจจัยดังกล่าวส่งผลต่อ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมต่างกัน ดังแสดงในตารางที่ 5

ตารางที่ 5 สรุปผลการวิเคราะห์จากสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

กลุ่มเทคโนโลยี

Variable Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based Garman & Klass Range-Based

LN_Cases 0.0368*** 0.0481***

LN_Deaths 0.5512 0.9349

LN_Stringency 0.0152* 0.0187

Size -0.8271*** -0.9486*** -0.3864*** -0.3773*** -0.3865*** -0.3708***

Volume 5.58E-08*** 4.46E-08*** 5.51E-08*** 4.33E-08*** 5.42E-08*** 4.25E-08***

R_SET -2.5914*** -3.1877*** -2.7590*** -3.4181*** -2.8479*** -3.5136***

Observations 513 513 513 513 513 513

Adj. R2 0.3722 0.4319 0.3308 0.3406 0.3322 0.3395

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์จากปัจจัยโควิด-19 ต่อความผันผวน (ต่อ)

Industry Variable
LN_Liquidity Measure LN_Volatility Measure

TURNOVER AMIHUD Garman & Klass Range-Based

LN_Cases -** x -** x

AGRO LN_Deaths x x +* x

LN_Stringency +*** x x x

LN_Cases +*** -*** x x

CONSUMP LN_Deaths +*** -*** x x

LN_Stringency +*** -*** x x
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หมายเหตุ: *, *, *** คือ ค่านัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 10% (P-value ≤ 0.10) 5% (P-value ≤ 0.05) และ 1% (P-value ≤ 0.01)
หมายเหตุ: + คือ ความสัมพันธ์เชิงบวก - คือ ความสัมพันธ์เชิงลบ
 ถ้าหากเป็นการวัดความขาดสภาพคล่องของ Amihud จะเป็นความสัมพันธ์ที่ตรงกันข้าม กล่าวคือ + คือ ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ 
 ขาดสภาพคล่อง นั่นคือ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่อง - คือ ความสัมพันธ์เชิงลบกับการขาดสภาพคล่อง นั่นคือ มีความสัมพันธ์ 
 เชิงบวกกับสภาพคล่อง และเช่นเดียวกันในเรื่องความผันผวน

สรุป (Conclusion)

จากการศึกษาปัจจัยจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ ความรุนแรงในการเสียชีวิต และการออกมาตรการของรัฐบาล ที่ส่งผล 

กระทบต่อสภาพคล่องและความผนัผวนของกลุม่อตุสาหกรรมตลาดตราสารทนุประเทศไทยในช่วงการระบาดของโควิด-19 

ซึ่งแบ่งเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม สามารถสรุปผลการวิจัยได้ดังนี้

Industry Variable
LN_Liquidity Measure LN_Volatility Measure

TURNOVER AMIHUD Garman & Klass Range-Based

LN_Cases +** x -* x

FINCIAL LN_Deaths x -*** x x

LN_Stringency +*** -*** -** -**

LN_Cases +*** -*** +** +**

INDUS LN_Deaths +*** -*** x x

LN_Stringency +*** -*** x x

LN_Cases x -*** x x

PROPCON LN_Deaths x -*** -*** -***

LN_Stringency x -*** -*** -***

LN_Cases x -*** x -*

RESOURC LN_Deaths x -*** -*** -***

LN_Stringency x -*** -*** -***

LN_Cases +*** x +* +***

SERVICE LN_Deaths +*** -** x x

LN_Stringency +*** -*** -*** -*

LN_Cases x x +*** +***

TECH LN_Deaths +*** -** x x

LN_Stringency +*** -*** +* x

ตารางที่ 5 สรุปผลการวิเคราะห์จากสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) (ต่อ)
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จ�านวนผูต้ดิเช้ือใหม่ (Cases) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกับสภาพคล่องของกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro) 

ในทางกลบักนัมีความสมัพันธ์เชงิบวกกบัสภาพคล่องของกลุม่สนิค้าอปุโภคบริโภค (Consump) กลุม่ธรุกจิการเงนิ (Fincial) 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Indus) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง (Propcon) และกลุ่มทรัพยากร (Resourc) ในด้าน

ความผนัผวนนัน้ จ�านวนผูต้ดิเชือ้ใหม่มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัความผนัผวนของกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro) 

กลุ่มธรุกจิการเงนิ (Fincial) และกลุ่มทรัพยากร (Resourc) ในทางกลบักันมคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกับความผนัผวนของกลุม่

สินค้าอตุสาหกรรม (Indus) กลุม่บริการ (Service) และกลุม่เทคโนโลย ี(Tech) ซึง่ปฏเิสธสมมตฐิานทีว่่า ปัจจยัจากโควดิ-19 

ส่งผลให้สภาพคล่องของทกุกลุ่มอตุสาหกรรมในตลาดตราสารทนุประเทศไทยลดลง และส่งผลให้ความผนัผวนของทกุกลุ่ม

อตุสาหกรรมในตลาดตราสารทุนประเทศไทยเพิม่ขึน้ โดยไม่สอดคล้องกบัการศกึษาของ Baig et al. (2021) ทีว่่าการยนืยนั

จ�านวนผู้ติดเชื้อจากโควิด-19 ที่เพิ่มขึ้นมีนัยส�าคัญต่อการเพิ่มขึ้นของการขาดสภาพคล่องและความผันผวนของตลาดหุ้น

ความรุนแรงในการเสียชีวิต (Deaths) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค  

(Consump) กลุม่ธรุกจิการเงนิ (Fincial) กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม (Indus) กลุม่อสงัหารมิทรพัย์และการก่อสร้าง (Propcon) 

กลุ่มทรัพยากร (Resourc) กลุ่มบริการ (Service) และกลุ่มเทคโนโลยี (Tech) ในด้านความผันผวนนั้น ความรุนแรงในการ

เสียชีวิตมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความผันผวนของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง (Propcon) และกลุ่มทรัพยากร 

(Resourc) ในทางกลับกนัมคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกบัความผนัผวนของกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (Agro) ซึง่ปฏเิสธ

สมมตฐิานทีว่่า ปัจจัยจากโควดิ-19 ส่งผลให้สภาพคล่องของทกุกลุม่อตุสาหกรรมในตลาดตราสารทนุประเทศไทยลดลง และ

ส่งผลให้ความผันผวนของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุนประเทศไทยเพิ่มขึ้น โดยไม่สอดคล้องกับการศึกษาของ  

Baig et al. (2021) ที่ว่าจ�านวนผู้เสียชีวิตจากโควิด-19 ที่เพ่ิมขึ้นมีนัยส�าคัญต่อการเพ่ิมขึ้นของการขาดสภาพคล่องและ 

ความผนัผวนของตลาดหุน้ ซึง่อาจเป็นผลมาจากการทีน่กัลงทนุไม่ต้องการรบัรู้การขาดทนุ จงึถอืหุน้ทีข่าดทนุจ�านวนมากไว้  

ส่งผลให้มีการซื้อขายหุ้นน้อยตามแนวคิดของ Shefrin & Statman (1985) และเป็นหุ้นพื้นฐานซึ่งโยงกับสินค้าจ�าเป็น

มาตรการของรัฐบาล (Stringency Index) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมใน 

ตลาดตราสารทุนประเทศไทย ส่วนในด้านความผนัผวนนัน้ มาตรการของรฐับาลมคีวามสมัพันธ์เชิงลบกับความผนัผวนของ 

กลุ่มธรุกิจการเงนิ (Fincial) กลุ่มอสังหารมิทรพัย์และการก่อสร้าง (Propcon) และกลุม่ทรพัยากร (Resourc) ในทางกลบักัน 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความผันผวนของกลุ่มเทคโนโลยี (Tech) ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า ปัจจัยจากโควิด-19 ส่งผลให้ 

สภาพคล่องของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุนประเทศไทยลดลง และส่งผลให้ความผันผวนของทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรมในตลาดตราสารทุนประเทศไทยเพิ่มขึ้น โดยไม่สอดคล้องกับการศึกษาของ Baig et al. (2021) ที่ว่ามาตรการ

ทีเ่ข้มงวดของรฐับาล รวมถงึการปิดประเทศ (Lockdown) มส่ีวนทีท่�าให้เกิดผลกระทบต่อสภาพคล่องและความผนัผวนของ

ตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา (S&P500) ในทางที่แย่ลง แต่กลับสอดคล้องกับการศึกษาของ Tetlock (2007) ที่ว่าการคาดเดาใน

แง่ร้ายที่มากหรือน้อยมักท�าให้ปริมาณการซื้อขายในตลาดเพิ่มมากขึ้น จึงส่งผลท�าให้สภาพคล่องของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

ในตราสารทุนประเทศไทยเพิ่มมากขึ้น รวมถึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Narayan et al. (2021) ที่ว่าผลกระทบจาก

นโยบายของรัฐบาลช่วงการระบาดของโควิด-19 นั้นเป็นผลบวกต่อตลาดหุ้น ซึ่งมีเพียงกลุ่มเทคโนโลยี (Tech) ที่สอดคล้อง

กับการศึกษาของ Zaremba et al. (2020) ที่ว่ามาตรการและนโยบายของรัฐบาลที่ออกมาบังคับใช้ในช่วงการระบาดของ 

โควดิ-19 มีนยัส�าคัญต่อการเพิม่ข้ึนของความผนัผวนในตลาดหุ้น เนือ่งจากธุรกิจในกลุ่มเทคโนโลยนีัน้ค่อนข้างได้รับผลกระทบ 

โดยตรง โดยเฉพาะมาตรการ Lockdown ซึ่งถือว่าเป็นประโยชน์กับบริษัทกลุ่มเทคโนโลยีอย่างมาก ด้วยเหตุนี้นักลงทุน 

จึงอาจคาดว่าการลงทุนในช่วงโควิด-19 ในกลุ่มเทคโนโลยีจะช่วยเพ่ิมผลตอบแทนได้ และการซื้อขายจากการคาดการณ ์

ดังกล่าวอาจส่งผลให้ความผันผวนของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมากขึ้นด้วย
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ผลการวิจัยปัจจัยจากโควิด-19 ที่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องและความผันผวนของกลุ ่มอุตสาหกรรมใน 

ตลาดตราสารทุนประเทศไทย แสดงให้เห็นว่าแต่ละอุตสาหกรรมนั้นได้รับผลกระทบจากปัจจัยโควิด-19 ที่แตกต่างกัน  

ทั้งนี้ ขึ้นกับการปรับตัวของธุรกิจและผลกระทบนั้นส่งผลทางตรงหรือทางอ้อม รวมถึงเอ้ือประโยชน์ต่อการท�าธุรกิจด้วย

หรือไม่

นักลงทุนสามารถน�าผลการวิจัยนี้ไปใช้เป็นแนวทางการตัดสินใจเพื่อลงทุนในตลาดหุ้นประเทศไทยช่วงที่เกิด 

โรคระบาดร้ายแรง ซึง่การลงทนุในหุ้นทีม่สีภาพคล่องสงูจะท�าให้ความสามารถในการเปลีย่นเป็นเงนิสดได้ง่ายขึน้ นอกจากน้ี 

นักลงทุนสามารถปรับพอร์ตการลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเน้นที่หุ้นที่จะได้รับผลกระทบต่อความผันผวนทาง 

ราคาน้อยกว่า เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในช่วงดังกล่าว

ข้อเสนอแนะ (Suggestion)
1. จากผลการวจิยัแต่ละอตุสาหกรรมนัน้ได้รบัผลกระทบต่อปัจจยัของโควิด-19 ทีแ่ตกต่างกนัไป ซึง่อาจเป็นเพราะ

มปัีจจยัเฉพาะอืน่ ๆ  ทีส่่งผลต่อสภาพคล่องในการซือ้ขายและความผนัผวนของราคาในแต่ละอตุสาหกรรม จงึควรมกีารศกึษา

หาปัจจัยเหล่าน้ัน โดยเฉพาะประเด็นเรื่องความผันผวนของราคาที่การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุแสดงให้เห็นว่าปัจจัยที่ 

น�ามาใช้สามารถอธิบายได้ไม่สูงนัก

2. ควรมีการศึกษามาตรการและนโยบายภาครัฐท่ีบังคับใช้ในช่วงการระบาดของโควิด-19 เชิงลึก เพ่ือให้เข้าใจ

ผลกระทบจากมาตรการและนโยบายท่ีแตกต่าง เช่น จากการศึกษาของ Zaremba et al. (2020) ซึ่งแยกรายละเอียด

แต่ละมาตรการและนโยบายอย่างชัดเจน ท�าให้สามารถศึกษาได้ว่านโยบายหรือมาตรการใดบ้างที่ส่งผลกระทบต่อความ

ผันผวนมากกว่ากัน
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