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ค านิยม 
 
หนังสือ “โครงสร้างจุลภาคของตลาดหุ้น: สภาพคล่อง การซื้อขาย

และความผันผวน” ถือเป็นผลงานวิชาการที่มีคุณูปการอย่างยิ่งต่อการ
ยกระดับขีดความสามารถด้านการวิเคราะห์เชิงลึกในตลาดทุนไทย โดยเฉพาะ
ในยุคที่กลไกการซื้อขายมีความซับซ้อนมากขึ้นจากอิทธิพลของเทคโนโลยี 
ความเร็วของการส่งค าสั่งซื้อขาย และการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมนักลงทุน 
ทั้งนี้ หนังสือเล่มนี้ไม่เพียงแต่ตอบโจทย์ในเชิงวิชาการ หากยังเป็นฐานข้อมูล
ส าคัญที่สามารถน าไปใช้ประโยชน์เชิงนโยบายและสนับสนุนการออกแบบ
แนวทางก ากับดูแลตลาดทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

สาระส าคัญของงานอยู่ที่การจัดท าชุดข้อมูลความถี่สูง (High-
frequency or Intraday Data) ที่ได้รับการจัดเตรียมข้อมูลอย่างเป็นระบบ 
พร้อมตัวอย่างโค้ดและค าอธิบายเชิงเทคนิคที่สามารถใช้งานได้จริง  
ซึ่งไม่เพียงช่วยให้ผู้ใช้งานสามารถเข้าถึงและวิเคราะห์ข้อมูลได้สะดวกขึ้น  
แต่ยังลดข้อจ ากัดด้านทรัพยากรและทักษะเฉพาะทางในการจัดการข้อมูล
ปริมาณมาก อีกทั้งยังส่งเสริมให้เกิดงานวิจัยในประเด็นใหม่ ๆ ที่เกี่ยวข้องกับ
โครงสร้างตลาด กลไกการส่งค าสั่งซื้อขาย ความโปร่งใสของตลาด และ
พฤติกรรมของผู้ลงทุน 

ในด้านเชิงนโยบาย หนังสือเล่มนี้สามารถน าไปใช้เพื่อประเมินผล
กระทบของการปรับเปลี่ยนกฎเกณฑ์ในตลาดทุน ที่มีมิติของเวลาเข้ามา
ประกอบอย่างละเอียด นอกจากนี้ ยังสามารถใช้เป็นเครื่องมือในการติดตาม
ประสิทธิภาพของระบบนิเวศตลาดทุนโดยรวม อาทิ สภาพคล่อง ความผันผวน 
การมีส่วนร่วมของนักลงทุนแต่ละกลุ่ม และต้นทุนการท าธุรกรรมในระดับ



จุลภาค ซึ่งข้อมูลเหล่านี้มีความส าคัญยิ่งต่อการตัดสินใจเชิงนโยบายของ
หน่วยงานก ากับดูแลและผู้ก าหนดยุทธศาสตร์ระดับประเทศ 

กองทุนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน (CMDF) ขอชื่นชมทีมผู้จัดท า 
ที่สามารถถ่ายทอดองค์ความรู้ที่ซับซ้อนออกมาในรูปแบบที่เข้าถึงง่ายและ
น าไปใช้ประโยชน์ได้จริง คู่มือเล่มนี้ไม่เพียงเป็นประโยชน์ต่อแวดวงวิชาการ
และผู้วิจัยในประเทศ หากยังเป็นรากฐานส าคัญในการเสริมสร้าง “Data 
Infrastructure” เพื่อการพัฒนาตลาดทุนไทยให้เท่าทันการเปลี่ยนแปลง 
ในระดับสากลได้อย่างยั่งยืน 

 
จักรชัย บุญยะวัตร 

ผู้จัดการกองทุนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน 
 
 



 

ค าน า 
 
หนังสือเล่มนี้สร้างความเข้าใจเบื้องต้นเกี่ยวกับโครงสร้างจุลภาค

ของตลาดหลักทรัพย์ (Market Microstructure) ซึ่งหมายถึงปฏิสัมพันธ์
ระหว่างองค์ประกอบจุลภาคของตลาดอันได้แก่  ระบบการซื้อขาย
หลักทรัพย์ มูลเหตุจูงใจการเทรดหลักทรัพย์และรูปแบบส่งค าสั่งซ้ือขายของ
นักลงทุน การวัดสภาพคล่องรวมถึงกฎเกณฑ์ที่ก ากับควบคุมการซื้อขายบน
กระดานอิเล็กโทรนิกส์ อีกส่วนหนึ่งของหนังสือคือการน าข้อมูลระดับ
จุลภาคของตลาดมาเสนอสถิติด้านสภาพคล่อง ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทน และพฤติกรรมนักลงทุนในรูปแบบที่เข้าใจง่ายด้วยโปรแกรม 
Python เพราะเล็งเห็นว่างานด้านการเงินในปัจจุบันต้องผนวกความรู้ทาง
วิทยาศาสตร์ข้อมูลและการเขียนโปรแกรม 

ผลของการศึกษาเป็นข้อมูลส าคัญประกอบการจัดท านโยบาย 
การออกแบบการดูแลตลาดเพื่อหามาตรการจัดการความผันผวนส่วนเกิน 
ลดต้นทุนการซื้อขายและการสร้างสภาพคล่องเพื่อเกื้อหนุนการค้นพบราคา 
อีกทั้งเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุนเองที่ควรเข้าใจในพฤติกรรมการซื้อขาย
ของคู่ธุรกรรมเพื่อการบริหารต้นทุนการซื้อขายและวางจังหวะการลงทุนให้
ประสิทธิภาพมากขี้น  

การศึกษาโครงสร้างจุลภาคนี้คงเกิดขึ้นไม่ได้ถ้าขาดข้อมูลการส่ง
ค าสั่งซื้อขายและจับคู่ค าสั่งระหว่างวันของนักลงทุนทุกกลุ่ม ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งข้อมูล Market Microstructure ที่
ส าคัญ โดยมีการเผยแพร่ข้อมูลธุรกรรมระหว่างวันให้แก่มหาวิทยาลัย
พันธมิตรมาตั้งแต่ปี ค.ศ. 2009 อย่างไรก็ตาม พบว่าการใช้งานของอาจารย์



 

และนักศึกษายังอยู่ในวงจ ากัด เนื่องจากข้อมูลรายวันมีความถี่สูงและเป็น
ข้อมูลขนาดใหญ่ต้องใช้เวลาและมีความยุ่งยากในการจัดการข้อมูล หนังสือ
เล่มนี้เป็นส่วนหนึ่งของโครงการ โครงสร้างจุลภาคของตลาดหุ้นไทย: การ
จัดการฐานข้อมูลและการประยุกต์ใช้  ส าหรับผู้ที่สนใจในงานข้อมูลและ
การจัดการสถิติกลุ่มท างานได้เสนอ วิธีการจัดการข้อมูลให้อยู่ในรูปที่ใช้ง่าย
อยู่ในหนังสือประกอบโครงการอีกเล่มหนึ่งชื่อว่าThe Stock Exchange of 
Thailand Intraday Data Handbook ซึ่งมีเว็บไซต์ประกอบการเรียนรู้ 
https://sites.google.com/tbs.tu.ac.th/market-microstructure และ
แนวกา รท า วิ จั ย ด้ ว ยข้ อมู ล ร ะหว่ า ง วั น จ ากหนั ง สื อ  Advanced 
Applications Through Intraday Data: Behavioral Finance and the 
Dynamics of Trading    คณะท างานหวังว่าโครงการนี้จะเพิ่มความสนใจ
ในการศึกษา Market Microstructure  

ในการเขียนหนังสือเล่มนี้คณะท างานได้รับสนับสนุนจากกองทุน
ส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ขอขอบคุณค าแนะน าโครงการจากคุณชนันต์ ชาญชัยณรงค์ คุณจักรชัย บุญยะ
วัตร ดร.ธนพร ชนะกุลอารีย์ และเพื่อนร่วมงานทั้งในและนอกมหาวิทยาลัย 
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บทที่ 1  
โครงสร้างจุลภาคตลาดหลักทรัพย์:  
องค์ประกอบและการประยกุต์ใช้  

 
1.1 บทน า 

 
ตลาดที่มีการแข่งขันแบบสมบูรณ์เป็นตลาดในอุดมคติที่เราสามารถ

ซื้อขายหลักทรัพย์ได้ตามมูลค่าพื้นฐานเสมอ นักลงทุนทุกคนสามารถ ค านวณ
มูลค่าพื้นฐานได้ และมีสิทธิเข้าถึงข้อมูลข่าวสารโดยเท่าเทียมและทันที   
ในตลาดนี้ไม่มีต้นทุนการซื้อขายและไม่มีปัญหาความไม่เท่าเทียมของการรับรู้
ข้อมูลดังนั้นราคาตลาดและมูลค่าพื้นฐานจึงสอดคล้องกัน  

แต่ในชีวิตจริงธุรกรรมการซื้อขายและการได้มาซึ่งข้อมูลการลงทุน
มีต้นทุน นอกจากนี้แม้ว่าจะมีความพยายามให้การรับข่าวสารมีความเท่า
เทียม นักลงทุนเป็นปัจเจกบุคคลที่ยังมีความแตกต่างในความเห็นและ
ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง ดังนั้นค าถามยอดนิยมที่เกี่ยวข้องกับ
ตลาดหุ้นจึงไม่ได้หยุดแค่เพียงว่า “หุ้น” ควรซื้อขายที่ราคามูลค่าพื้นฐาน
เท่าไร หรือ เราจะท านายทิศทางดัชนี ได้อย่างไร แต่รวมถึงค าถามเกี่ยวกับ
ความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูล การสร้างระบบนิเวศ (Ecosystem) ในการ
ซื้อขายที่เป็นธรรมส าหรับนักลงทุนทุกประเภท เพื่อการอ านวยความสะดวก
และลดต้นทุนเวลาและเงิน  
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ส าหรับนักลงทุนในยุคที่เทคโนโลยีเข้ามามีบทบาทมากขึ้นไม่ว่า 
จะด้วยระบบโปรแกรมเทรดดิ้งที่ เข้าถึงได้ง่ายขึ้น ระบบ Co-location1 
ส าหรับนักลงทุนบางกลุ่ม ย่อมเกิดค าถามว่าการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อม
ด้านการท าธุรกรรมซื้อขายหุ้น ท าให้ต้นทุนและความได้เปรียบเสียเปรียบ
เปลี่ยนไปอย่างไร จะสามารถเรียนรู้พฤติกรรมการส่งค าสั่งซื่อขายเพื่อวาง 
กลยุทธ์การลงทุนได้หรือไม่ ความกังวลดังกล่าวท าให้ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เสนอบริการดังกล่าวให้กับบริษัทสมาชิกทุกรายโดยไม่มี
ค่าใช้จ่ายนับแต่ไตรมาสที่สองของ ปี ค.ศ. 2025 

ค าถามที่น่าสนใจมากมายเหล่านี้ ไม่สามารถตอบได้ด้วยข้อมูล 
ซื้อขายรายวันแต่ต้องอาศัยข้อมูลระหว่างวันที่แสดงการจับคู่ระหว่างนักลงทุน 
ที่ส่งค าสั่งซื้อขายรายธุรกรรม ซึ่งแสดงทั้งราคาและปริมาณ ข้อมูลดังกล่าว 
มีค่าส าหรับการศึกษาเพราะเป็นสิ่งที่แสดงปฏิสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ
จุลภาคของตลาดอันได้แก่ ระบบการซื้อขายหลักทรัพย์ กฎเกณฑ์ที่ก ากับ
ควบคุมการซื้อขาย พฤติกรรมและกลยุทธ์ของนักลงทุนที่ตอบสนองต่อข้อมูล
ได้ถึงระดับเรียลไทม์ที่ส่งผลไปยังการเปลี่ยนแปลงของราคาในที่สุด  
  

                                                 
1  บริการรับฝาก Server ของโบรกเกอร์เพื่อเชื่อมต่อส่งค าสั่งซื้อ-ขาย รับบริการข้อมูล

ราคา ภายใต้ศูนย์คอมพิวเตอร์เดียวกันกับระบบงานของตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อหวังผล
การเชื่อมต่อรับส่งค าสั่งที่รวดเร็วกว่าผู้ส่งค าสั่งจากระบบที่อยู่ภายนอก  
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1.2 ระบบซื้อขาย 
 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เปิดด าเนินการครั้งแรกใน

ปี ค.ศ. 1975 แรกเริ่มด้วยวิธีเคาะกระดานในห้องค้าหลักทรัพย์ (Trading 
Floor) แม้ว่าการเทรดหุ้นจะแปรผันไปเป็นระบบคอมพิวเตอร์นานแล้วโดยมี
ลักษณะเช่นเดียวกับตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกที่ใช้คอมพิวเตอร์ในการควบคุม
การเทรดแบบต่อเนื่อง (Continuous Trading) แต่หลักการส่งค าสั่งและจับคู่
ค าสั่งซื้อขายในระบบยังคงเป็นแบบประมูลราคาอย่างเปิดเผย (Open 
Auction) กล่าวคือ นักลงทุนจะส่งราคาและปริมาณการซื้อ ขายหลักทรัพย์ 
เข้ามาในสมุดทะเบียนรอการซื้อ ขาย (Limit Order Book) หลังจากนั้น
ระบบจะล าดับการจัดเรียงค าสั่ง หรือล าดับการซื้อขายนั้นตามหลักการ Price 
then Time Priority เช่น ถ้าค าสั่งซื้อ สอง ค าสั่งเข้ามาในเวลาเดียวกัน ค าสั่ง
ซื้อที่ส่งในราคาที่สูงกว่ามีสิทธิได้รับการจับคู่ก่อน ในทางตรงข้ามค าสั่งขาย
สองค าสั่งที่เข้ามาในเวลาเดียวกัน ค าสั่งขายที่ส่งมาในราคาต่ ากว่ามีสิทธิได้รับ
การจับคู่ก่อน ลักษณะการส่งค าสั่งธุรกรรมที่เข้ามารอการจับคู่เรียกว่า ค าสั่ง
แบบ Limit Order ผู้ซื้อหรือขายสามารถส่งค าสั่งแบบ Market Order ได้ 
หากผู้เลือกตั้งราคาเท่ากับราคาที่ตั้งรอในฝั่งตรงข้ามเพื่อรับการจับคู่ทันที  

ระบบการเทรดที่ใช้ค าสั่งของนักลงทุนเองเป็นตัวผลักดันการเกิด
ธุรกรรมซื้อขายเป็นลักษณะของ Order-Driven Market ซึ่งเป็นระบบที่
ตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกส่วนใหญ่เลือกใช้ในปัจจุบัน ส าหรับตลาดที่มีดีลเลอร์
คอยช่วยจับคู่การซื้อขายและตั้งราคาเรียกว่า Quote-Driven Market มัก
พบในตลาด Over-the-counter (OTC) บางตลาดเช่น NYSE และ NASDAQ 
ใช้ทั้งสองระบบเรียกว่า Hybrid Market 
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ตารางที่ 1.1 สมุดทะเบียนรอการซื้อ ขาย Delta Electronics 14.47 น. วันที่ 
16 เมษายน ค.ศ. 2025 

Level ปริมาณหุ้น 
ราคาเสนอ

ซื้อ 
ราคาเสนอ

ขาย 
ปริมาณหุ้น 

1 94,200 64.75 65.00 197,500 
2 180,900 64.50 65.25 205,300 

3 240,000 64.25 65.50 167,000 

4 264,100 64.00 65.75 207,100 

5 299,700 63.75 66.00 423,700 

6 491,000 63.50 66.25 182,800 

7 374,600 63.25 66.50 310,900 

8 652,100 63.00 66.75 118,100 

9 98,100 62.75 67.00 250,000 

10 107,300 62.50 67.25 70,900 
ที่มา KGI PowerTrade 

 
ตารางที่ 1.1 แสดงรายการสรุปของสมุดทะเบียนรอการซื้อขาย 

Delta Electronics เวลา 14.47 น. วันที่ 16 เมษายน ค.ศ. 2025 จากแถว
บนลงล่างราคาเสนอซื้อเรียงจากมากไปน้อยพร้อมปริมาณหุ้น ส าหรับราคา
เสนอขายแสดงล าดับจากน้อยไปมากถึง 10 อันดับพร้อมปริมาณหุ้นเช่นกัน 
ล าดับการตั้งราคาเป็นไปตามระเบียบช่วงราคาขั้นต่ า (Tick Size) ซึ่งเท่ากับ 
25 สตางค์ส าหรับหุ้น ราคาจาก 25 บาทและไม่เกิน 100 บาท ปริมาณหุ้นที่
เสนอซื้อขายในแต่ละระดับราคาเรียกว่าความลีกของตลาดหรือ Depth  
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การแสดงปริมาณการซื้อขายถึง 10 ล าดับ เป็นประโยชน์ให้นัก
ลงทุนประเมินปริมาณของอุปสงค์และอุปทานเพื่อวางแผนการส่งค าสั่งของ
ตัวเอง ช่วงห่างระหว่างราคาเสนอซื้อ (Bid) และ ราคาเสนอขาย (Ask) 
เรียกว่า Bid-Ask Spread หรือ สเปรด จากตารางช่วง Bid-Ask Spread ที่
แคบที่สุดหรือ Best Bid-Ask Spread คือ 0.25 บาท ค านวณจากผลต่าง
ราคาเสนอขายที่ต่ าสุด 65.00 บาทและราคาเสนอซื้อที่สูงที่สุด  

ในยุคปัจจุบันที่ปริมาณการซื้อขายมากขึ้น ประสิทธิภาพของระบบ
คอมพิวเตอร์ของตลาดหลักทรัพย์ในการท าการเรียงล าดับ และจับคู่ค าสั่งซื้อ
ขายให้โดยอัตโนมัติด้วยความเร็วสูงมีความส าคัญในโลกที่มีการใช้ชุดค าสั่ง
คอมพิวเตอร์ (Program trading/Algorithmic trading) ส าหรับการเสนอ
ซื้อขายของบริษัทสมาชิกหรือผู้ลงทุน ที่มีกลไกหรือฟังก์ชันการท างานให้
สร้างและบันทึกการเสนอซื้อขายได้โดยอัตโนมัติ ยกตัวอย่าง ในตลาดโตเกียว
ที่มีนักลงทุนสถาบันเป็นส่วนใหญ่ ต้องการได้รับความสะดวกจากการซื้อขาย
ด้วยความเร็วสูง (High Frequency Trading, HFT) ระบบคอมพิวเตอร์ของ
ตลาดหลักทรัพย์ โตเกียวที่ เรียกว่าระบบ Arrowhead เป็น Platform  
ที่พัฒนาโดยบริษัท Fujitsu สามารถรับค าสั่งได้ วันละ 270 ล้านค าสั่งต่อวัน 
โดยความเร็วในการประมวลค าสั่ง น้อยกว่า 0.005 วินาที ต่อค าสั่ง 

ปัจจุบันระบบของ SET CONNECT เสริมประสิทธิภาพในขยายตัว
การจับคู่ซื้อขายดังกล่าว ความจ าเป็นส่วนหนึ่งมาจากการขยายตัวของ
จ านวนบริษัทจดทะเบียน และ ผู้ลงทุน อีกส่วนคือรูปแบบการส่งค าสั่งและ
กลยุทธ์ค าสั่ งซื้อขายที่ ใช้ เทคโนโลยีคอมพิวเตอร์  ส าหรับค าว่า High 
Frequency Trading หรือ HFT นั้นโดยรวมหมายถึงการส่งค าสั่งซื้อขายด้วย
ความถี่สูงด้วยระบบอัตโนมัติ ปัจจุบันอุตสาหกรรมการเงินโลกยังไม่ได้ให ้
ค าจ ากัดความที่ชัดเจนของ HFT มีเพียงค าจ ากัดความในเอกสารของ Ferber 
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(2012)  ที่เสนอไปยังคณะกรรมการสภาเศรษฐกิจและการเงินแห่งยุโรป 
(European Economic Council) ว่าธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์เป็น 
HFT เมื่อเข้าเงื่อนไขอย่างน้อย 4 ใน 6 ต่อไปนี้ 

(1) ใช้บริการโคโลเคชั่น 
(2) มูลค่าการซื้อขายรายวันอย่างน้อย 50% ของพอร์ตโฟลิโอ 
(3) อัตราการด าเนินการสั่งซื้อน้อยกว่า 25% 
(4) อัตราการยกเลิกค าสั่งซื้อมากกว่า 20% 
(5) กว่าครึ่งหนึ่งของมูลค่าการซื้อขายเป็นการเทรดระหว่างวัน 
(6) ผู้ท าธุรกรรมได้รับส่วนลดจากธุรกรรมค าสั่งซื้อมากกว่า 50% 

ของค่าธรรมเนียมปกติ 
 
1.3 นักลงทุน   
     

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบ่งประเภทนักลงทุนเป็น 4 กลุ่มใหญ่ 
นั ก ล งทุ น ร ายย่ อ ย  ( Retail investors) นั ก ล งทุ นต่ า ง ช าติ  ( Foreign 
investors) นักลงทุนสถาบัน (Local Institutional investors) และกลุ่ม
สุดท้ายที่เป็นการชื้อขายของกองทุนและที่เป็นการชื้อขายของธุรกิจการ
ลงทุนเพื่อบัญชีบริษัท (Proprietary trading) ภาพที่ 1.1 แสดงสัดส่วนการ
ซื้อขายของนักลงทุน 4 กลุ่มนี้ในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างปี ค.ศ. 1995-2011 
และปี ค.ศ. 2012 - มีนาคม 2025 เพื่อแสดงให้เห็นการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างของนักลงทุนอันเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมด้านการท าธุรกรรมซื้อ
ขายหุ้น อันได้แก่การขยายตัวของจ านวนบริษัทจดทะเบียนและตราสาร
อนุพันธ์บนตลาด Thailand Futures Exchange (TFEX) อีกส่วนคือรูปแบบ
การส่งค าสั่งและกลยุทธ์ค าสั่งซื้อขายที่ใช้เทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ภายหลังการ
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อัพเกรดระบบซื้อขาย ระหว่างปี ค.ศ. 1995-2011 พบว่ากลุ่มที่มีสัดส่วน 
การซื้อขายสูงสุดคือกลุ่มนักลงทุนรายย่อยที่สัดส่วนเฉลี่ย 60% อันดับที่สอง
คือ นักลงทุนต่างชาติที่มีสัดส่วนส่วนการซื้อขาย 29% อันดับที่ 3 และ 4 คือ 
นักลงทุนสถาบันในประเทศและ Proprietary Trading ที่มีสัดส่วนใกล้เคียง
ราว 5-6%  

ในช่วงเวลาต่อมาระหว่างมกราคม ค.ศ. 2012 –  มีนาคม ค.ศ. 2025  
สัดส่วนของนักลงทุนรายย่อยลดลงเหลือ 44% ในขณะที่สัดส่วนของ  
นักลงทุนสถาบัน และ Proprietary Trading เพิ่มข้ึนเท่าตัวรวมเป็น 46%   
 
ภาพที่ 1.1  สัดส่วนการชื้อขายของนักลงทุนจ าแนกตามกลุ่มระหว่าง ค.ศ. 
1995 - มีนาคม 2025 

  
ที่มา www.setsmart.com ค านวณโดยผู้เขียน 

      
 สิ่งที่น่าสนใจจากข้อมูลชุดนี้คือ ระหว่างปี ค.ศ. 1995-2011 
ภายหลังวิกฤติต้มย ากุ้งในปี ค.ศ. 1997 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้ม
ปรับตัวสูงขี้นตลอดทุกปี และนักลงทุนต่างชาติมียอดซื้อสะสมสุทธิราว 
309,218 ล้านบาท ในขณะที่นักลงทุนรายย่อยมียอดขายสะสมสุทธิราว 

Foreign
29%

Funds
6%

Proprietary
5%

Retail
60%

Jan 1995 - Dec 2011

Foreign Funds Proprietary Retail
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235,957 ล้านบาท สถานการณ์พลิกผันในทางตรงข้ามระหว่าง ปี ค.ศ. 2012 
- มีนาคม 2025 เมื่อดัชนีตลาดปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องภายหลังปี ค.ศ. 2018 
จากระดับสูงสุดกว่า 1,800 จุดเหลือมาอยู่ใต้ 1,200 จุด ในขณะที่ยอดซื้อ
สะสมของนักลงทุนต่างชาติจากช่วงเวลาก่อนได้กลายเป็นยอดขายสะสม 
107,955 ล้านบาท และนักลงทุนรายย่อยเปลี่ยนฐานะเป็นผู้มียอดซื้อสะสม 
533,632 ล้านบาท   

การศึกษาข้อมูลระหว่างวันท าให้สามารถแยกแยะสัดส่วนการซื้อ
ขายในหุ้น SET50 และนอกกลุ่ม SET50 ของนักลงทุนทั้งสองกลุ่ม ตารางที่ 
1.2 แสดงการเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนการซื้อขายของนักลงทุนสถาบันในหุ้น
นอกกลุ่ม SET 50 ที่น่าสนใจระหว่างปี ค.ศ. 1998 เทียบกับปี ค.ศ. 2020 
โดยพบว่าสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติเพิ่มจาก 11% เป็น 30% 
ในขณะที่สัดส่วนของนักลงทุนสถาบันไทยเพิ่มจาก 2% เป็น 16%  
เมื่อรวมกันแล้วสรุปได้ว่าการซื้อขายของนักลงทุน สถาบันทั้งต่างชาติและ
ไทยมีสัดส่วนการซื้อขายในหุ้นนอกกลุ่ม SET50 สูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ประมาณเกือบครึ่งหนึ่ง สาเหตุที่เป็นไปได้ของการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว คือ
ความนิยมในการใช้โปรแกรมหรืออัลโกเทรดดิ้งที่แพร่หลายมากขึ้นท าให้นัก
ลงทุนสถาบันจับจังหวะหุ้นขนาดเล็กได้ดีขึ้นโดยไม่ต้องใช้แรงงานคน รวมทั้ง
ระบบการเทรดอัตโนมัติที่สามารถลดทอนค าสั่งขนาดใหญ่เป็นขนาดเล็ก
จ านวนมาก เพื่อลดผลกระทบทางราคา เป็นไปได้ที่อาจเกิดการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อยหรือมีปัจจัยอื่นซึ่งจ าเป็นต้องท าการศึกษา
อย่างเป็นระบบก่อนสรุปผล  
 
  



 
บทที่ 1 โครงสร้างจุลภาคตลาดหลักทรัพย์: องค์ประกอบและการประยุกต์ใช้ | 9  

ตารางที่ 1.2 สัดส่วนการซื้อขายรายวันเฉลี่ยของนักลงทุนกลุ่มต่าง ๆ 
ในหุ้น SET50 และนอกกลุ่ม SET50 ในเดือนตุลาคม ค.ศ. 1998 และ 
เดือนมีนาคม ค.ศ. 2020 

 หุ้น SET50 นอกกลุ่ม SET50 

นักลงทุน 10/1998 03/2020 10/1998 03/2020 
ต่างชาต ิ 22% 49% 11% 30% 

รายย่อย 55% 29% 87% 54% 

สถาบัน 23% 22% 2% 16% 
ที่มา ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดยผูเ้ขียน 

 
ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ก าหนดให้มีการ

ขึ้นทะเบียนผู้ลงทุนที่ส่งค าสั่งซื้อขายด้วยความเร็วสูง (High Frequency 
Trading: HFT) เพื่อยกระดับการก ากับดูแลผู้ลงทุนกลุ่มดังกล่าวให้เข้มงวดขึ้น  
กลุ่ม HFT คือ ลูกค้าที่ใช้ Algorithmic Trading ในการสร้างและบันทึก 
ค าสั่งซื้อขาย (Generate Order) โบรกเกอร์ที่ ใช้  Algorithmic Trading  
เพื่ อลูกค้ ารายหนึ่ ง รายใดหรือกลุ่ มลูกค้ ากลุ่ มหนึ่ งกลุ่ ม ใดเป็น การ
เฉพาะเจาะจง หรือ โบรกเกอร์ที่ตั้งอยู่ที่ระบบซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ 
หรือ SET Co-location  
 
1.4 เหตุใดมีการซื้อขาย 

 
หุ้นมีคุณลักษณะเป็นหลักทรัพย์เพื่อการลงทุนเพราะผู้ซื้อ-ขายหวัง

ผลประโยชน์จากอัตราผลตอบแทนไม่ ใช่ประโยชน์จากการบริ โภค  
การก าหนดราคาแลกเปลี่ยนจึงมีที่มาจากความสามารถในการสร้างกระแส



 
บทที่ 1 โครงสร้างจุลภาคตลาดหลักทรัพย์: องค์ประกอบและการประยุกต์ใช้ | 10  

เงินสดของบริษัท แบบจ าลองราคาหุ้นส่วนใหญ่จึงมีความสัมพันธ์กับกระแส
เงินสดบริษัท อย่างไรก็ตามความต้องการแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ในตลาดเกิด
จากความเห็นที่แตกต่างในมูลค่า ซึ่งเห็นได้จากการตั้งราคาซื้อขายที่ไม่ใช่
ราคาเดียวหรือพิจารณาจากผลส ารวจความเห็นนักวิเคราะห์ จากฐานข้อมูลที่
รวบรวมรายงานราคาเป้าหมายและประมาณการก าไรอย่าง เช่น I/B/E/S 
หรือจากการรวบรวมของสมาคมนักวิเคราะห์การลงทุนที่ปรากฎในแพลตฟอร์ม 
SETSMART ตารางที่ 1.3 แสดงผลส ารวจความเห็นของนักวิเคราะห์  19 คน 
ส าหรับมูลค่าเป้าหมายของหุ้น DELTA ซึ่งมีความแตกต่างในประมาณการผล
ก าไรและราคาเป้าหมายสูงสุดให้ราคา 94 บาท ต่ าสุด 45 บาท ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานของราคาเป้าหมายเท่ากับ 16.32 บาท ผลสรุปจากโบรกเกอร์ 19 แห่ง 
มี 14 รายแนะน าขาย 3 รายแนะน าถือ และ 2 รายแนะน า ซื้อ 
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ตารางท่ี 1.3 ผลส ารวจความเห็นนักวิเคราะหห์ลักทรัพย์จาก 19 โบรกเกอร์ วันที่ 16 เมษายน ค.ศ. 2025 

 EPS (THB) P/E P/B Div Yield (%) Target Price (THB) 

Item 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 

Average 1.48 1.7 45.29 39.26 8.67 7.48 0.74 0.87 67.92 

Median 1.49 1.69 44.46 39.2 8.92 7.65 0.7 0.83 70 

High 1.68 2.07 60.87 45.65 9.33 8.09 1.27 1.33 94 

Low 1.09 1.45 39.43 32 4.59 4.2 0.5 0.66 45 

SD 0.15 0.16 5.23 3.65 1.07 0.88 0.19 0.19 16.32 
Obs 19         

ที่มา www.settrade.com 
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เราอาจน าเสนอความแตกต่างในความเห็นของมูลค่าหุ้น 𝑣𝑖𝑡 ของ

นักลงทุน 𝑖  ณ เวลา 𝑡 ให้อยู่ ในรูปผลบวกของมูลค่าปัจจัยพื้นฐาน 

(Common Fundamental Value) 𝑦𝑖𝑡  และ มูลค่าเฉพาะบุคคล (Private 

Value) 𝑢𝑖𝑡 ในรูปสมการที่ 1.1 แนวคิดนี้เป็นมาตรฐานของการก าหนด
ราคาสิ่งของที่แลกเปลี่ยนกันในตลาดการประมูลราคา 

 

𝑣𝑖𝑡 = 𝑦𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 (1.1) 
 

ดังนั้นเราอาจนิยามค่าเฉลี่ยความเห็นของมูลค่า 𝑦̅𝑖𝑡  เหมือนค่า 67.92 บาท 

และความแตกต่างในความเห็นที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยพื้นฐาน 𝜎𝑦 คือ 16.32 บาท 
ซึ่งจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับหลายปัจจัยไม่ว่าจะเป็นความชัดเจนของข้อมูล
และความแตกต่างในการตีความข้อมูลของนักวิเคราะห์ที่ตั้งสมมติฐาน 

ส าหรับการวัดตัวแปร มูลค่าเฉพาะบุคค 𝑢𝑖𝑡 และความผันผวน 𝜎𝑢 เป็น
เรื่องที่ท าได้ยากกว่าเพราะเป็นข้อมูลเฉพาะของนักลงทุน อายุ รายได้ 
การศึกษา และอาจเกี่ยวข้องกับกระแสความรู้สึก Sentiment ในช่วงเวลา
หนึ่ง ๆ   

เราสามารถใช้ข้อมูลระหว่างวันแสดงปริมาณซื้อขายจากสมุดทะเบียน
รอการซื้อขายเป็นตัววัดความแตกต่างในความเห็นของนักลงทุนที่ เป็น
เรียลไทม์ ถ้านักลงทุนส่วนใหญ่มีความเห็นพ้องต้องกัน เราจะเห็นการสะสม
ของปริมาณซื้อขายที่หนาแน่นในช่วงที่ Bid-Ask Spread แคบที่สุด (ภาพที่ 
1.2 ด้านบน) และถ้าความเห็นต่างกันมากการสะสมของปริมาณซื้อขายที่
หนาแน่นในช่วงที่ Bid-Ask Spread ห่างกันมากที่สุด (ภาพที่ 1.2 ด้านล่าง) 
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ภาพที่ 1.2 การสะสมปริมาณซื้อขายส าหรับช่วง Bid-Ask Spread ต่าง
ระดับ  
 

 
ที่มา สถานการณ์สมมติจากผู้เขียน  



 
บทที่ 1 โครงสร้างจุลภาคตลาดหลักทรัพย์: องค์ประกอบและการประยุกต์ใช้ | 14  

1.5 กลยุทธ์การซื้อขายและพฤติกรรมนักลงทุน 
  
 การติดตามการตอบสนองต่อข่าวสารของนักลงทุน ความหนาแน่น
ของค าสั่ง ณ ช่วงเวลาต่าง ๆ ระหว่างเวลาตลาดท าให้การศึกษาผลกระทบ
ของราคาหุ้นจากพฤติกรรมนักลงทุนมีความละเอียดขึ้น ยกตัวอย่าง
พฤติกรรมของนักลงทุนแต่ละประเภทในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2020 ในภาพที่ 
1.3 แสดงสถานะซื้อสุทธิ (Net Buy) ของนักลงทุนต่างชาติ  (Foreign)  
นักลงทุนสถาบันไทย (Local Fund) และนักลงทุนรายย่อย (Retail) รายวัน 
15 วันก่อนและหลัง วันที่ประกาศ ประกาศล็อกค์ดาวน์ Covid-19 พบว่า
ในช่วงเวลาดังกล่าวนักลงทุนสถาบันและรายย่อยมีการยอดซื้อสะสมสุทธิ 
26,459 ล้านบาท และ 18,204 ล้านบาทตามล าดับ ในวันประกาศพบว่า 
นักลงทุนรายย่อยคือกลุ่มที่เป็นผู้รับซื้อสุทธิทั้งหมด 10,644 ล้านบาทจากนัก
ลงทุนสถาบันไทยและต่างชาติ ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าการลดลงของระดับดัชนีใน
เหตุการณ์ประกาศลอกค์ดาวน์มาจากการขายของนักลงทุนสถาบันเป็นส าคัญ 
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ภาพที่ 1.3 แกน Y แสดงสถานะซ้ือสุทธิ (Net Buy) ของนักลงทุนต่างชาติ 
(Foreign) นักลงทุนสถาบันไทย (Local Fund) และนักลงทุนรายย่อย 
(Retail) หน่วยล้านบาท แกน X แสดงวันก่อนและหลังวันที่ประกาศ 
ล็อกค์ดาวน์ Covid-19 (t = 0) บน ในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2020  

 
ที่มา ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดยผู้เขียน 

 
เมื่อน าข้อมูลระหว่างวันมาวิเคราะห์เพิ่มเติมเราสามารถประเมิน

การตอบสนองของนักลงทุนแต่ละประเภทต่อเหตุการณ์หรือข่าวสารพิเศษ 
โดยแสดงอัตราส่วนที่ วั ดความไม่สมดุลของปริมาณซื้อขาย Order 
Imbalance (OIB) ที่ ค านวณจาก  (Buy Volume – Sell Volume)/(Buy 
Volume + Sell Volume) ณ ระดับช่วงราคาต่างๆ 

  

𝑂𝐼𝐵𝑙 =
𝑄𝐿

𝐵−𝑄𝐿
𝑆

𝑄𝐿
𝐵+𝑄𝐿

𝑆  (1.2) 
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𝑄𝐿
𝐵 =   ปริมาณหุ้นที่เสนอซื้อในระดับราคา ที่ 𝐿  (Buy Depth 

at Level 𝐿 )  

𝑄𝐿
𝑆 =   ปริมาณหุ้นที่เสนอขายในระดับราคา ที่ 𝐿 (Sell Depth 

at Level 𝐿 ) 
สมการที่ 1.2 บอกน้ าหนักของแรงซ้ือและแรงขาย ถ้า OIB มีค่าใกล้

หรือเท่ากับ 0 หมายความว่าความสนใจซื้อ-ขายมีเท่ากัน ถ้า OIB มีค่าใกล้หรือ
เท่ากับ -1 หมายความว่าความสนใจขายอย่างเดียว  ถ้า OIB มีค่าใกล้หรือ
เท่ากับ +1 หมายความว่าความสนใจซื้ออย่างเดียว ตารางที่ 1.4 แสดงค่า 
OIB ของนักลงทุนต่างชาติและรายย่อยในวันประกาศล็อกดาวน์ Covid-19 
วันที่ 12 มีนาคม ค.ศ. 2020 แสดงว่านักลงทุนต่างชาติขายสุทธิ ฝ่ายนัก
ลงทุนรายย่อยซื้อสุทธิ การมองเห็นข้อมูลละเอียดเช่นนี้ช่วยให้ผู้ก ากับตลาด
วางแผนการจัดการความผันผวนที่ผิดปกติเช่นนโยบาย Circuit Breaker ได้ดี
ข้ึน  

ตัวแปร OIB ยังมีคุณลักษณะมีความต่อเนื่องสูง จึงเป็นตัวแปรที่
นิยมใช้ในการพยากรณ์ทิศทางของราคา (Chordia และ Subrahmanyam, 
2004) 
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ตารางท่ี 1.4 แสดงค่า OIB ของนักลงทุนต่างชาติและรายย่อยในวันประกาศล็อกดาวน์ Covid-19 วันที่ 12 มีนาคม ค.ศ. 
2020 
Time  Interval No Type OIB1 OIB2 OIB3 OIB4 OIB5 

Open call 0 Foreign -4% -2% 1% -2% -2% 
10.00-10.29 1 Foreign -24% -30% -30% -30% -30% 
10.30-10.59 2 Foreign -37% -38% -40% -39% -38% 
11.00-11.29 3 Foreign -23% -26% -29% -31% -30% 
11.30-11.59 4 Foreign -16% -33% -35% -36% -37% 
12.00-12.30 5 Foreign 4% -21% -34% -30% -31% 
14.00-14.30 6 Foreign -41% -19% -18% -22% -22% 
14.30-14.59 7 Foreign -28% -29% -31% -33% -34% 
15.00-15.29 8 Foreign -15% -14% -21% -25% -26% 
15.30-15.59 9 Foreign -18% -18% -13% -12% -12% 
16.00-16.30 10 Foreign -14% -9% 0% 4% 6% 
Closing call 11 Foreign -41% -28% -18% -12% -15% 
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ตารางท่ี 1.4 แสดงค่า OIB ของนักลงทุนต่างชาติและรายย่อยในวันประกาศล็อกดาวน์ Covid-19 วันที่ 12 มีนาคม ค.ศ. 
2020 (ต่อ) 
Time  Interval No Type OIB1 OIB2 OIB3 OIB4 OIB5 

Open call 0 Retail -3% 6% 9% 15% 18% 
10.00-10.29 1 Retail 16% 15% 10% 12% 14% 
10.30-10.59 2 Retail 0% -5% -5% -4% -3% 
11.00-11.29 3 Retail 21% 16% 15% 16% 15% 
11.30-11.59 4 Retail 1% 10% 11% 12% 15% 
12.00-12.30 5 Retail 15% 10% 4% 7% 9% 
14.00-14.30 6 Retail 8% 19% 11% 4% 9% 
14.30-14.59 7 Retail -3% -1% -2% -5% -3% 
15.00-15.29 8 Retail 19% 6% 4% 2% 4% 
15.30-15.59 9 Retail 23% 12% 7% 4% 5% 
16.00-16.30 10 Retail 16% 13% 13% 12% 15% 
Closing call 11 Retail -56% -31% -22% -7% 0% 

ที่มา ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดยผู้เขียน 



 
บทที่ 1 โครงสร้างจุลภาคตลาดหลักทรัพย์: องค์ประกอบและการประยุกต์ใช้ | 19  

การแยกประเภทของนักลงทุนเพื่อติดตามพฤติกรรมเฉพาะรายกลุ่ม
ให้ผลที่น่าสนใจอีกหลายอย่าง Kumar and Lee (2006) ศึกษาผลกระทบของ
รูปแบบการซื้ อขายของนักลงทุนรายย่อยต่อการ เคลื่ อนไหวร่ วม 
(Comovement) ของผลตอบแทนหุ้น และพบว่าการซื้อขายของนักลงทุน
เล็ก ๆ ไม่เพียงแต่มีผลกระทบต่อราคาในเชิงระบบเท่านั้น แต่ยังมีอิทธิพล
มากเป็นพิเศษในกลุ่มหุ้นขนาดเล็ก หุ้นที่มีการถือครองโดยสถาบันจ านวน
น้อย และหุ้นที่มีราคาต่ า นอกจากนี้ Kumar (2009); Pavabutr and Zhao 
(2024) ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อยและพบว่า  หุ้นที่มีราคาต่ า 
ความผันผวนเฉพาะสูง (Idiosyncratic Volatility) และความเบ้ เฉพาะสูง 
(Idiosyncratic Skewness) มีคุณลักษณะเสมือนลอตเตอรี่เพราะผู้ถือรับผล
ขาดทุนเป็นจ านวนเงินจ ากัดแต่ได้ประโยชน์จากโอกาสการขึ้นของราคาที่ไม่
จ ากัดจึงน่าดึงดูดใจเป็นพิเศษส าหรับนักลงทุนรายย่อย พฤติกรรมดังกล่าว
สอดคล้องกับแนวคิด  Relative Prospect Theory ของ Barberis and 
Huang (2008) ว่านักลงทุนที่มีฐานความมั่งคั่งไม่สูงประสงค์ที่นิยมความเสี่ยง
ที่มาจากราคาขาขึ้นได้มากพิเศษเพราะทราบดีว่าสภาวะขาดทุนจากความ
เสี่ยงของราคาขาลงเป็นจ านวนเงินไม่มากโดยเปรียบเทียบ  
 
1.6 กฎเกณฑ์ที่ควบคุมการซื้อขาย 

 
ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทส าคัญในการระดมทุน ในฐานะที่เป็น

ตัวกลางระหว่างนักลงทุนและบริษัทจึงต้องมีระบบและกฎเกณฑ์เพื่อสร้าง
ความมั่นใจที่เริ่มด้วยการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียน ระบบที่มคีวามโปร่งใสใน
การเปิดเผยข้อมูล ระเบียบในการจัดการค าสั่งซื้อขาย และการควบคุมระดับ
ความผันผวน ผู้เขียนยกตัวอย่างการศึกษาเชิงประจักษ์ที่อาศัยข้อมูลระหว่าง
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วัน ในเรื่ อ งที่ เกี่ ยวข้องกับกฏเกณฑ์ก ากับและผลกระทบต่อความ 
มีประสิทธิภาพของตลาด 

 
ระดับการเปิดเผยข้อมูลก่อนการขาย Pre-trade transparency 

ตลาดหลักทรัพย์ในเอเชียแปซิฟิกทุกตลาดใช้วิธีการซื้อขายแบบ
ประมูลราคาอย่างเปิดเผย (Open Auction) ซึ่งหมายความว่านักลงทุน
สามารถมองเห็นราคาและปริมาณหุ้นที่รอการจับคู่ในระบบได้จากสมุด
ทะเบียนรอซื้อ ตัวอย่างเช่นในตลาดหลักทรัพย์ไทยตามตารางที่ 1.1 มีความ
เชื่อว่าการเปิดเผยข้อมูลน าไปสู่การค้นพบราคาที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น 2 
แรกเริ่มงานวิจัยไม่พบหลักฐานที่แน่ชัดว่าระดับการเปิดเผยมีความสัมพันธ์
โดยตรงกับการตอบสนองของราคาที่มีประสิทธิภาพ อย่างเช่นในงานของ 
Madhavan et al. (2005) ที่พบว่าการเพิ่มระดับของการเปิดเผยราคาท าให้
ต้นทุนการซื้อขายและความไหวของราคาเพิ่มสูงขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ 
Toronto อย่างไรก็ตามการศึกษาจากข้อมูล Korean Stock Exchange 
(KRX) ของ Eom and Park (2007) และจากข้อมูล Tokyo Stock Exchange 
(TSE) ของ Sakawa and Ubukata (2012) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลของ
ระดับราคาเพิ่มขึ้นท าให้สภาพคล่องดีขึ้นและความผันผวนของราคาลดลง 
 
  

                                                 
2  ระดับการเปิดเผยข้อมูลก่อนการขายในตลาดเอเชียแปซิฟิกมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น เช่นใน
ตลาดเกาหลีหรือไทยได้เพิ่มการรายงานราคาและปริมาณเสนอซื้อและขาย 5 ล าดับที่
ดีท่ีสุดเป็น 10 ล าดับที่ดีที่สุด 
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หน่วยการซื้อขายและช่วงห่างของราคาขั้นต ่า 
เพื่อความเป็นระเบียบในการซื้อขาย จ านวนหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนมือ

จะอยู่ในรูปของหน่วยการซื้อขายหรือ (Board Lot) โดยทั่วไปหนึ่งหน่วยการ
ซื้อขายเท่ากับ 100 หลักทรัพย์ นอกจากนี้  การเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย์ส าหรับการเสนอซื้อเสนอขายแต่ละครั้งต้องเป็นไปตามช่วงราคา3 
(Tick Size) ที่ก าหนดโดยขึ้นอยู่กับระดับราคาของแต่ละหลักทรัพย์  

ข้อเสียของการมี Tick Size คือท าให้ต้นทุนการซื้อขายเพิ่มขึ้น 
ตัวอย่างเช่น สมมติว่าหุ้นตัวหนึ่งก าลังซื้อขายอยู่ที่ 20 บาท โดยราคาที่ขนาด 
Tick Size  ปัจจุบันคือ 0.25 บาท สมมติว่ามีข้อมูลใหม่เข้ามาซึ่งท าให้ราคา
ดุลยภาพใหม่เพิ่มขึ้นเป็น 20.10 บาท แต่ นักลงทุนไม่สามารถตั้งราคารอซื้อ
ได้ที่ 20.10 บาท เพราะช่วงราคาคือ 0.25 บาท จึงต้องตั้งซื้อในราคา 20.25 
บาทซึ่งสูงกว่าราคาพื้นฐาน 0.15 บาท (20.25-20.10) 

ดังนั้นโดยหลักการแล้วการลด Tick Size ควรช่วยลดต้นทุนในการ
ซื้อขายและกระตุ้นสภาพคล่องเป็นเหตุให้บางตลาดเช่น NYSE และ 
NASDAQ ใช้ระบบ Decimalization หรือการตั้งราคาในหน่วยเศษสตางค์ได้ 
อย่างไรก็ตามตลาดเอเชียแปซิฟิกไม่ว่าจะเป็น TSE, HKSE หรือตลาดในกลุ่ม 
AECคงใช้ระบบ Tick Size งานวิจัยของ Pavabutr and Prangwattananon 
(2008) ศึกษาผลกระทบของการปรับเปลี่ยน Tick Size บนตลาดหลักทรัพย์
ไทยในปี ค.ศ. 2021 พบว่าไม่ได้มีผลกระทบต่อมูลค่าการซื้อขายโดยรวมแต่

                                                 
3 อ่านรายละเอียดได้จาก 
https://www.set.or.th/en/market/information/trading-procedure/price-
bands-and-tick-sizes 
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ลดส่วนต่างของราคาซื้อขาย (Bid-Ask Spread) และยอดการสะสมของ
ปริมาณซื้อขายในแต่ละช่วงราคา 
 
การควบคุมความผันผวนของราคา 

ความผันผวนที่เกิดจากการปรับตัวของราคาจากข้อมูลข่าวสารเป็น
เรื่องปกติ แต่เพื่อหลีกเลี่ยงความผันผวนที่ผิดปกติตลาดหุ้นทั่วโลกใช้รูปแบบ
การควบคุมการซื้อขายที่แตกต่างกัน เช่นการก าหนดเพดานราคาหุ้นรายตัว
ไปถึงการระงับการซื้อขายหุ้นรายตัว หรือการหยุดการซื้อขายทั้งตลาด
ชั่วคราวที่เรียกว่า การใช้เซอร์กิตเบรกเกอร์ (Circuit Breaker) กรณีที่สภาวะ
การซื้อขายหลักทรัพย์มีความผันผวนรุนแรง มีงานวิจัยจ านวนมากที่ศึกษา
ผลกระทบของการใช้มาตรการควบคุมราคา แต่โดยรวมแล้วไม่สามารถหา
ข้อสรุปได้ชัดเจนเพราะขึ้นกับนิยามการวัดความผันผวน ช่วงเวลาที่ศึกษา
และโครงสร้างจุลภาคของตลาด Kim and Rhee (1997) พบว่าการมีเพดาน
ราคาไม่ได้ช่วยลดความผันผวนในตลาด Tokyo Stock Exchange แต่ Lee 
and Kim (1995) พบว่าเพดานราคาช่วยลดความผันผวนในตลาด Korea 
Stock Exchange ส่วนงานของ Sifat and Mohamad (2019) สรุปผลการ
ประเมินความส าเร็จของการใช้เซอร์กิตเบรกเกอร์ในตลาดต่าง ๆ ทั่วโลก 

 
ส าหรับตลาดไทยเพดานดังกล่าวคือ 30% ของราคาปิดในวันก่อน

หน้า ท าให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดโดยรวมเปลี่ยนแปลงลดลงมาก เพื่อให้นัก
ลงทุนมีเวลาในการไตร่ตรองข้อมูลข่าวสารที่มีผลกระทบต่อการลงทุนก่อนที่
จะท าการซื้อขายต่อไป ตลาดหลักทรัพย์จะหยุดท าการซื้อขายโดยอัตโนมัติ
เป็นการชั่วคราว ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ไทยมีหลักเกณฑ์ดังนี้: 
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ครั้งที่ 1 เมื่อ SET Index เปลี่ยนแปลงลดลงถึง 8% ของค่าดัชนีปิด
ในวันท าการก่อนหน้าตลาดหลักทรัพย์ จะพักการซื้อขายหลักทรัพย์ ทั้งหมด
เป็นเวลา 30 นาที และ 

ครั้งที่ 2 เมื่อ SET Index เปลี่ยนแปลงลดลงถึง 15% ของค่าดัชนี
ปิดในวันท าการก่อนหน้าตลาดหลักทรัพย์จะพักการซื้อขายหลักทรัพย์
ทั้งหมดเป็นเวลา 30 นาที  

ครั้งที่ 3 เมื่อ SET Index เปลี่ยนแปลงลดลงถึง 20% ของค่าดัชนี
ปิดในวันท าการก่อนหน้าตลาดหลักทรัพย์จะพักการซื้อขายหลักทรัพย์
ทั้งหมดเป็นเวลา 1 ชั่วโมง  

หลังจากการท างานครั้งที่  3 ของ Circuit Breaker แล้วตลาด
หลักทรัพย์จะเปิดให้ท าการซื้อขายต่อไป จนถึงเวลาปิดท าการตามปกติโดย
ไม่มีการหยุดพักการซื้อขายอีก  
 

โดยทั่วไปแล้วการใช้ Circuit breaker จะเกิดในกรณีการเกิดข่าว 
ที่เป็นวิกฤตร้ายแรงเช่น วันที่ 27 ตุลาคม ค.ศ. 2008 ตลาดหลักทรัพย์ไทย
หยุดท าการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นการชั่วคราวหลังจากเกิดข่าวปัญหาภาวะ
ฟองสบู่ในตลาดที่อยู่อาศัยของสหรัฐอเมริกาแตก และการผิดช าระหนี้ของ
สินเชื่อซับไพรม์ วันที่ 14  มีนาคม ค.ศ. 2011 ตลาดหลักทรัพย์โตเกียวหยุด
ท าการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นการชั่วคราวหลังจากเกิดข่าวพายุ Tsunami 
ตามด้วยแผ่นดินไหว World Federation of Exchanges รายงานว่าในเดือน
มีนาคม ค.ศ. 2020 ตลาดหลักทรัพย์ 9 ตลาดจาก 16 ในกลุ่มเอเชียแปซิฟิก
ประกาศใช้ Circuit breaker ภายหลังการประกาศลอกค์ดาวน์ จาก Covid-19   
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การขายชอร์ต Short selling 
มูลเหตุจูงใจในการขายชอร์ตมาจากความเชื่อของนักลงทุนว่าราคา

หุ้นมีทิศทางปรับตัวลงในอนาคต จึงยืมหุ้นมาขายในระดับราคาปัจจุบัน เพื่อ
หวังที่จะซื้อหุ้นกลับคืนได้ในราคาต่ ากว่าที่ขายไป  ในตลาดไทยนักลงทุน
สามารถยืมหุ้นจากโบรกเกอร์ หรือ จาก การใช้บริการยืมและให้ยืม
หลักทรัพย์เพื่อการส่งมอบต่อส านักหักบัญชี (Security borrowing and 
lending; SBL) ของตลาดหลักทรัพย์ แต่เนื่องจากราคาการวางหลักทรัพย์ค้ า
ประกันของตลาดหลักทรัพย์ สูงถึงร้อยละ130 ของมูลค่าหลักทรัพย์ที่ กู้ยืม 
การขายชอร์ตจึงเป็นการยืมจากโบรกเกอร์ที่สามารถน าหุ้นในพอร์ตตัวเอง
หรือจากลูกค้าของโบรกเกอร์ที่ให้ค ายินยอมยืมหุ้น การกู้ยืมหุ้นจากโบรก
เกอร์จะมีค่าธรรมเนียมอยู่ ประมาณ 5-10 % ค่าธรรมเนียมดังกล่าวจะสูง
หรือต่ าขึ้นกับความยากง่ายในการหาหุ้นมาให้ยืม ตลาดหลักทรัพย์ที่อนุญาต
ให้ท าธุรกรรมขายชอร์ตก าหนดให้ราคาตั้งขายจะต้องเป็นราคาที่สูงกว่าราคา
ที่เกิดธุรกรรมครั้งสุดท้าย4 (Up-tick Rule) ก าไรจากการขายชอร์ตมาจาก
ผลต่างระหว่างราคาขายชอร์ต กับราคาซื้อกลับคืนรวมค่าใช้จ่ายในการยืมหุ้น 
การศึกษาเรื่อง Short Selling มีอยู่จ านวนมากแต่ส่วนใหญ่เป็นการศึกษา
จากข้อมูลรายวันไม่ใช่ระหว่างวัน และการศึกษาที่มีให้ข้อสรุปที่ขัดแย้งกันอยู่ 
บางกลุ่มสรุปว่ามีผลดีมากกว่าผลเสีย  

เช่น Diamond และ Verrecchia (1987) พบว่าเพราะกลุ่มนัก
ลงทุนที่ท าการชอร์ตมักเป็นกลุ่ม Informed Trader ที่มีข้อมูลตลาดดี 
Boehmer and Wu (2013) สรุปว่าการขายชอร์ตช่วยลดสภาวะฟองสบู่ของ
ราคาหุ้น และในสภาวะตลาดขาลง Fan and Gao (2024) รายงานว่า  

                                                 
4 รายละเอียดเกณฑ์การขายชอร์ตปรากฏใน บสค. 01-00 
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กลุ่มนักลงทุนที่ท าการชอร์ตเป็นกลุ่มที่เข้ามาช้อนซื้อในตลาดท าให้ลดความ
ผันผวนขาลง    

ในทางตรงข้ ามงานของ Cai et al. (2019); Deng et al. (2018) 
พบว่าการขายชอร์ตน าไปสู่ความผันผวนและการบิดเบือนของราคามากขึ้น  
 
1.7 รูปแบบข้อมูลระหว่างวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดเผยข้อมูลระหว่างวันเพื่อใช้

ในการวิจัยทางวิชาการกับมหาวิทยาลัยคู่สัญญา Pavabutr and Zhao 
(2025) น าเสนอคู่มือการจัดการข้อมูลดังกล่าวให้อยู่ในรูปที่ใช้งานได้ง่ายขึ้น 
โดยในภาพใหญ่จัดท าการสรุปสถิติธุรกรรมเป็นราย 30 นาที ผู้สนใจสามารถ
ศึกษารายละเอียดการจัดการข้อมูลชุดนี้ได้จากหนังสือและจากเว็บไซต์
ป ร ะ ก อ บ ห นั ง สื อ  https://sites.google.com/tbs.tu.ac.th/market-
microstructure 
 เพื่อให้เห็นภาพคร่าว ๆ ผู้เขียนขอน าเสนอรูปแบบของข้อมูลที่
ได้รับการประมวลผลให้อยู่ในรูปที่ใช้ง่ายดังตารางต่อไปนี้ บทที่ 3 และ บทที่ 
4 น าตารางเหล่านี้ไปค านวณสถิติและเสนอภาพข้อมูลระหว่างวันโดยใช้
โปรแกรม Python 
 
กลุ่มตารางสรุปข้อมูลธุรกรรม (Deal Files) 

ตารางชุดนี้สรุปสถิติราย 30 นาที ในหนึ่งวันของการซื้อขายมี 12 
ช่วงเวลา (Time Interval) จาก Time Interval = 0 (ก่อน 10.00 น.) Time 
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Interval = 1 (10.00-10.30 )…Time Interval = 6 (12.30-14.30) 5 . . . . . 
Time Interval = 11 (หลัง 16.30 น.) ของราคาเฉลี่ย ราคาเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
(Volume weighted average price: VWAP) และปริมาณการซื้อขายทั้งที่
เป็นจ านวนหุ้น (Deal Volume) และมูลค่าแลกเปลี่ยน (Deal Value) โดยรวม
และแยกฝั่งซื้อ ขาย และ ประเภทของนักลงทุน  

                                                 
5 ภายหลังวันที่ 25 มีนาคม ค.ศ. 2024 ตลาดได้ปรับเวลาเปิดช่วงบ่ายเป็น 14.00 น.  
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ตัวอย่างรายการข้อมูลราคาเฉลี่ย ราคาเฉลี่ยถ่วงน้้าหนัก 
ชื่อไฟล์ตัวอย่าง Dealprice&year.csv 

Date Ticker Time 
interval 

Price 
ราคา 

Med price 
ราคามัธยฐาน 

Max Price 
ราคาสูงสุด 

Mid Price 
ราคาต่ าสุด 

yymmdd AAV 0 … … … … 

… … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … … … … 

ชื่อไฟล์ตัวอย่าง VWAP&year.csv 
Date Ticker Time 

interval 
VWAP Med VWAP Max VWAP Min VWAP 

yymmdd AAV 0 … … … … 

… … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … … … … 
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ตัวอย่างรายการปริมาณการซื้อขายทั้งที่เป็นจ้านวนหุ้น (Deal Volume) และมูลค่าแลกเปลี่ยน (Deal Value) Nobs หมายถึง 
Number of observations หรือ จ้านวนธุรกรรมใน 30 นาที 

ชื่อไฟล์ตัวอย่าง Dealvol&year.csv / Dealval&year.csv 

Date Ticker Timeinterval Nobs* Sum Mean SD Med Max Min 

yymmdd AAV 0 … … … … … … … 

… … … … … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … … … … … … … 
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ตัวอย่างปริมาณซื้อ ขาย ทั้งที่เป็นจ้านวนหุ้น (Deal Volume) และมูลค่าแลกเปลี่ยน (Deal Value)แยกตามประเภทของ 
นักลงทุน  Buytype/Selltype ระบุประเภทนักลงทุนเป็นรายย่อย (Retail) ต่างชาติ (Foreign) และ สถาบัน (Funds + 
Proprietary Trade) 

ชื่อไฟล์ตัวอย่าง Buyvol&year.csv / Buyval&year.csv 

Date Ticker Timeinterval Nobs* Buytype Sum Mean S 
D 

Med Max Min 

yymmdd AAV 0 … Retail … … … … … … 

… … … … … … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … Retail … … … … … … 

ชื่อไฟล์ตัวอย่าง Sellvol&year.csv / Sellval&year.csv 

Date Ticker Timeinterval Nobs* Selltype Sum Mean SD Med Max Min 
yymmdd AAV 0 … Retail … … … … … … 

… … … … … … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … Retail … … … … … … 
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กลุ่มตารางสรุปข้อมูลจากสมุดทะเบียนรอการซื้อ ขาย (Order Files) 
ตารางชุดนี้สรุปสถิติราย 30 นาทีของสมุดทะเบียนค าสั่งรอซื้อขาย 

ล าดับราคา Bid1 ถึง Bid5 เรียงจากสูงไปต่ า ล าดับ Ask1 ถึง Ask5 เรียงจาก
ต่ าไปสูง ข้อมูลราคาและปริมาณหุ้นมีท้ังที่แยกและไม่แยกประเภทนักลงทุน 
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ตัวอย่างราคาสั่งซื้อ (Bid) เรียงจากมากไปน้อย ขาย (Ask) ล้าดับเรียงจากน้อยไปมาก 
ชื่อไฟล์ตัวอย่าง Bidpricerank&year.csv / Askpricerank&year.csv 

Orderdate Ticker Timeinterval  Bid1 Bid2 Bid3 Bid4 Bid5 

yymmdd AAV 0 … … … … … 

… … … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … … … … … 

ชื่อไฟล์ตัวอย่าง Buyvol&year.csv / Buyval&year.csv 

Orderdate Ticker Timeinterval  Ask1 Ask2 Ask3 Ask4 Ask5 

yymmdd AAV 0 … … … … … 

… … … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … … … … … 
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ตัวอย่างปริมาณสั่งซื้อ (Bid Volume) และ ขาย (Ask Volume) ที่ตรงกับการเรียงล้าดับราคา เช่น BidVol1 คือปริมาณสั่งซื้อ
ที่ตรงกับราคาในช่อง Bid 1 

ชื่อไฟล์ตัวอย่าง BidOrderVolume&year.csv / AskOrderVolume&year.csv 

Orderdate Ticker Timeinterval  BidVol1 BidVol2 BidVol3 BidVol4 BidVol5 

yymmdd AAV 0 … … … … … 

… … … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … … … … … 

ชื่อไฟล์ตัวอย่าง Sellvol&year.csv / Sellval&year.csv 
Orderdate Ticker Timeinterval  AskVol1 AskVol2 AskVol3 AskVol4 AskVol5 

yymmdd AAV 0 … … … … … 

… … … … … … … … 

yymmdd AAV 11 … … … … … 

 
ส าหรับไฟล์ค าสั่งที่แยกประเภทนักลงทุนจะมีลักษณะคล้ายคลึงโดยไฟล์จะมีชื่อประเภทนักลงทุนก ากับตามโฟลเดอร์
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1.8 ประโยชน์ของการศึกษา 
 
ข้อมูลการซื้อขายหุ้นระหว่างวันเป็นประโยชน์ในการศึกษาหัวข้อ

วิจัยมากมาย ในประเด็นเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาด ข้อมูลธุรกรรม
ระหว่างวันช่วยให้สามารถด าเนินการศึกษา Event Study ได้อย่างละเอียด
เพื่อประเมินการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศข่าวที่เป็นไปตาม
ก าหนดการ เช่นผลประกอบการรายไตรมาส และเหตุการณ์ข่าวที่ ไม่
คาดหมาย การเปิดเผยข้อมูลค าสั่งซื้อแยกประเภทนักลงทุนช่วยให้สามารถ
ประเมินพฤติกรรมการลงทุนของแต่ละกลุ่มได้ หรือประเมินว่านักลงทุนกลุ่ม
ใดเข้าถึงข้อมูลส าคัญก่อนการเปิดเผยต่อสาธารณะหรือไม่  

ในประเด็นของการก าหนดราคาสินทรัพย์ การวัดสภาพคล่อง
ระหว่างวันที่จะอธิบายเพิ่มเติมในบทต่อไปช่วยให้เราสามารถวัดต้นทุนของ
การซื้อขายได้ครบด้านมากขึ้นจากสเปรดหรือผลต่างระหว่างราคาซื้อ-ขาย
และผลกระทบทางราคา (Price Impact) ที่ข้อมูลรายวันท าไม่ได้ การวัด
ความผันผวนของราคาระหว่างวันยังเป็นเครื่องมือที่ดีกว่าข้อมูลรายวันในการ
ช่วยชี้ชัดสาเหตุของความผันผวนว่ามาจาก ข่าวสารข้อมูล พฤติกรรมนัก
ลงทุน หรือการขาดสภาพคล่อง นอกจากนี้การน าเทคโนโลยีใหม่มาใช้ในช่วง
ไม่กี่ปีที่ผ่านมาช่วยปูทางไปสู่การซื้อขายในลักษณะ HFT ซึ่งอาศัยข้อมูล
ธุรกรรมระหว่างวันเพื่อการคาดการณ์ทิศทางราคา สุดท้ายข้อมูลธุรกรรมมีค่า
อย่างยิ่งในการประเมินการออกแบบตลาดโดยรวม เพื่อให้แน่ใจว่าโครงสร้าง
ทางระบบและกฎเกณฑ์ของตลาดจะรับประกันความน่าเชื่อถือและสร้าง
สภาพแวดล้อมทางการลงทุนที่เท่าเทียมกันส าหรับทุกคน 
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บทที่ 2  
สภาพคล่องของหุ้น 

 
2.1 บทน า 

 
สภาพคล่องเป็นตัวแปรที่มีความส าคัญในงานการลงทุนแต่มักไม่ได้

รับความสนใจเท่าที่ควร บทสนทนาในเรื่องหลักการลงทุนเบื้องต้นก็เน้นปู
พื้นฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดที่ในทางปฏิบัติมีแรงเสียดทานและ
ข้อจ ากัดมากมายที่อาจเป็นอุปสรรคต่อการปรับตัวของราคาตลาดเข้าหา
มูลค่าพื้นฐานอย่างราบรื่น  

ในทางปฏิบัตินักลงทุนพบปัญหาว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ 
(Expected Return) มีความแตกต่างจากอัตราผลตอบแทนที่ได้จริง (Actual 
Return)  ทั้ง ๆที่คาดเดาทิศทางราคาหุ้นและตลาดถูก ข้อสังเกตุแรกคือในการ
ลงทุนจริงเราอาจจะไม่ได้ซื้อหรือขายชอร์ตหุ้นในราคาที่ตั้งใจและไม่ได้ขาย
หรือซ้ือกลับเพื่อปิดสถานะในราคาที่ตั้งใจ ยกตัวอย่างว่านักลงทุนอยากซื้อหุ้น 
Delta Electronics (DELTA) ที่ราคา 100 บาท จ านวน 1 พันหุ้น ซื้อได้จริง 
700 หุ้นที่ราคา 101 บาท และ 300 หุ้น ที่ 102 บาท หรือตั้งใจจะขายหุ้น 
President Bakery (PB) ที่ราคา 52.50 บาท จ านวน 1 พันหุ้น แต่ราคาเสนอ
ซื้อที่ดีที่สุดคือ 51.25 ที่ 100 หุ้น ตัวอย่างที่หยิบยกนี้เป็นประเด็นเรื่องสภาพ
คล่องของหุ้นซึ่งเป็นมิติที่ส าคัญในการประเมินความเสี่ยงของการลงทุน   

ส าหรับผู้วางนโยบายก ากับตลาดหุ้น สภาพคล่องมีความส าคัญ 
ในการรักษาเสถียรภาพของราคา การมีเสถียรภาพนี้ไม่ได้มีความหมายว่า
ราคาหุ้นนิ่งสนิทไม่มีการเปลี่ยนแปลงเลย แต่ต้องเป็นการปรับเปลี่ยน 
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ที่สอดคล้องกับพลวัตรของปัจจัยพื้นฐานและภายในกรอบที่ไม่ท าลายความ
เชื่อมั่น ประวัติศาสตร์ของตลาดหลักทรัพย์ให้บทเรียนกับเราหลายครั้งแล้ว
ว่าเมื่อใดที่นักลงทุนขาดความมั่นใจในหุ้นตัวหนึ่งหรือในตลาดจะเกิดการขาด
ดุลแบบผิดปกติระหว่างอุปสงค์และอุปทานส่งผลให้ราคาหุ้นตกอย่างรุนแรง 
ตลาดหลักทรัพย์ยุคดิจิทัลยังได้รับบทเรียนจากเทคโนโลยีการซื้อขายอัตโนมัติ
ที่อาจน าไปสู่ Flash Crash หรือการดิ่งลงของราคาหุ้นหรือหลักทรัพย์ภายใน
เวลาอันสั้นที่ตามมาด้วยการเด้งกลับของราคาอย่างรวดเร็ว6  

 
2.2 สภาพคล่องคืออะไร 

 
ปัญหาของนักลงทุนที่ต้องการซื้อหรือขายที่ดินเปล่าหนึ่งแปลงแถว

รังสิตคือการหาราคาอ้างอิง และ หาคู่ธุรกรรมที่มีความสนใจร่วมในที่ดินนั้น 
ปัญหาทั้งสองนี้ไม่น่าจะหาค าตอบได้ในเวลาสั้น ๆ เพราะอสังหาริมทรัพย์ไม่ใช่
สินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องท่ีแลกเปลี่ยนมือกันได้ง่ายทันใจ ซึ่งต่างจากนักลงทุน 
ที่ต้องการซื้อหรือขายหุ้น Sansiri (SIRI)  ก็สามารถรอตลาดหลักทรัพย์ 
เปิดท าการและตั้งราคารอบน กระดานอิเล็กโทรนกิส์ผ่านแอป  

Kyle (1985) พูดถึงการวัดปริมาณหุ้นที่แลกเปลี่ยนมือกันหรือ
มูลค่าการซื้อขายซึ่งได้จากการซื้อขายสถิติรายวันที่เป็นเพียงภาพฉายนิ่ง ๆ 
(Static) ของการซื้อขายหลักทรัพย์ สภาพคล่องที่มีความหมายครอบคลุม

                                                 
6 Easley et al. (2011) อธิบายการเกิดของ Flash Crash ในเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 
2010 มาจากค าสั่งขายขนาดใหญ่ในตลาดฟิวเจอร์สของสหรัฐอเมริกา ซึ่งท าให้ราคา
หุ้นปรับตัวลงพร้อมกับการถอนสภาพคล่องของ Market maker เนื่องจากมีความไม่
แน่ใจในสถานการณ์ 
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หมายถึงความสามารถซื้อขายหลักทรัพย์ได้ในเวลาอันรวดเร็ว (Immediacy) 
โดยที่ราคาไม่เปลี่ยนไปมาก (Low Price Impact) และ มีราคาตลาดมีการ
ปรับตัวเข้าหาราคากลางที่สะท้อนมูลค่าที่เป็นธรรมได้อย่างเร็ว (Resiliency) 
องค์ประกอบของโครงสร้างจุลภาคตลาดที่ท าให้เกิดสภาพคล่องดังกล่าวเป็น
ภาพที่แสดงมิติการเคลื่อนไหว (Dynamic) ประกอบด้วย ส่วนต่างของราคา
ซื้อขาย Bid-Ask Spread และ  ความหนาแน่นของปริมาณเสนอซื้อและขาย  
(Depth) ณ ช่วงราคาต่าง ๆ   
 
2.3 วิธีวัดสภาพคล่อง 
 
ส่วนต่างของราคาซื้อขาย (Bid-Ask Spread) 
  การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เป็นระบบประมูลราคาที่มีผู้ซื้อ
ผู้ขายมากรายที่ส่งราคาและปริมาณหุ้นที่ยินดีจะซื้อหรือขายจึงจ าเป็นต้องมี
การจัดระเบียบล าดับโดยตลาดหลักทรัพยย์ึดหลัก Price then time priority 
ในการจับคู่ กล่าวคือผู้เสนอซื้อหลักทรัพย์ที่ส่งราคาสูงสุดจะมีคิวล าดับ 
สูงกว่าผู้ที่เสนอราคาต่ าว่า ในท านองเดียวกันผู้เสนอขายหลักทรัพย์ที่ส่งราคา
ต่ าสุดจะมีคิวล าดับสูงกว่าผู้ที่เสนอราคาสูงกว่า และถ้านักลงทุนมากว่า 1 คน
ส่งราคาซื้อหรือขายเท่ากันผู้ที่ส่งก่อนได้ล าดับการจัดคู่ก่อน การจัดล าดับของ
ราคาเสนอซื้อ (Bid) และ เสนอขาย (Ask) จะเป็นไปตามช่วงห่างของราคาขัน้
ต่ า เช่นหุ้นที่ต่ ากว่า 2 บาทมีช่วงราคา 0.01 บาท ส าหรับหุ้นราคาสูงตั้งแต่ 100 
บาทแต่ไม่เกิน 200 บาทช่วงราคาคือ 0.50 บาท เนื่องจากช่วงของราคา 
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แปรผันตามระดับราคา7 การน าเสนอ Bid-Ask Spread  (BAS) มักอยู่ในรูป
เปอร์เซ็นต์ตามสมการที่ 2.18 ตัวแปร L แสดงระดับราคาจาก 1 ไป ถึง 10  
ระดับที่ 1 คือราคาซื้อที่สูงสุด ราคาขายที่ต่ าสุด ระดับที่ 10 คือราคาซื้อที่ต่ าสุด 
และราคาขายที่สูงสุด ณ เวลานั้น 
 

%BAS𝐿 =
𝐴𝑠𝑘𝐿 − 𝐵𝑖𝑑𝐿

𝐴𝑠𝑘𝐿
∙ 100 (2.1) 

 
เพื่อรักษาความโปร่งใสตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้ระบบ (Continuous 

Trading) จั ด ให้ มี ก า รประมู ล ร าคาอย่ า ง เ ปิ ด เ ผ ย  ( Open Auction)  
ซึ่งหมายความว่านักลงทุนสามารถมองเห็นราคาและปริมาณหุ้นที่รอการจับคู่
ในระบบได้  

ตารางที่ 2.1 และ 2.2 แสดงสมุดทะเบียนรอการซื้อขายของหุ้น 
Erawan (ERW) และ Shangri-la (SHANG) ด้วยหลักการประมูลราคาอย่าง
เปิดเผย ณ เวลาใดเวลาหนึ่งที่ตลาดเปิด ตลาดหลักทรัพย์จัดให้เห็นราคา Bid 
ที่สูงสุด 10 ราคาและ Ask ที่ต่ าสุด 10 ราคาส าหรับลูกค้าโบรกเกอร์ ส่วนต่าง
ระหว่าง Ask และ Bid เรียกว่า Bid-Ask Spread (BAS) ช่วงห่างที่แคบที่สุด 
Ask1 – Bid1 เรียกว่า Best Bid-Ask Spread (BBA) คู่ Bid และ Ask ที่ห่าง
กันออกไปยิ่งมี Spread สูงขึ้นเรื่อย ๆ คู่ Bid-Ask ที่มี Spread ใกล้กันมี
โอกาสการเกิดการจับคู่มากกว่าและแนวโน้มใช้เวลาจับคู่ธุรกรรมน้อยกว่า 

                                                 
7  อ่านรายละเอียดได้จาก 
https://www.set.or.th/th/products/trading/equity/tradingsystem_p5.html  
 
8  บางครั้งจะน าเสนอในรูป  %BAS𝐿 =

𝐴𝑠𝑘𝐿−𝐵𝑖𝑑𝐿

(𝐴𝑠𝑘𝐿+𝐵𝑖𝑑𝐿)/2
∙ 100   
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Spread ที่ห่างกัน  เช่น BBA ของ หุ้น ERW เท่ากับ 0.01 บาท หรือ 
(0.01/1.98) x 100 = 0.51% และคู่ที่ห่างที่สุดเท่ากับ 0.26 บาท หรือ 
(0.26/2.14) x 100 = 12.15% ส าหรับ หุ้น SHANG มี BBA เท่ากับ 2.75 
บาท หรือ (2.75/48) x 100 = 5.72% และคู่ที่ห่างที่สุดเท่ากับ 25.5 บาท 
หรือ (25.5/59.25) x 100 = 43.04%     
 
ตารางท่ี 2.1 สมุดทะเบียนรอการซื้อ ขาย Erawan (ERW) วันที่ 23 เดือน
พฤษภาคม ค.ศ. 2025 เวลา 15.17 น. ราคาตลาดสุดท้าย 1.98 บาท 

Level ปริมาณหุ้น 
ราคาเสนอ

ซื้อ 
ราคาเสนอ

ขาย 
ปริมาณหุ้น 

1 222,300 1.97 1.98 420,000 

2 511,900 1.96 1.99 1,402,700 

3 608,200 1.95 2.00 1,001,700 

4 532,500 1.94 2.02 1,646,700 

5 487,900 1.93 2.04 1,064,900 
6 996,800 1.92 2.06 477,000 

7 1,532,400 1.91 2.08 1,900,000 

8 334,000 1.90 2.10 1,098,700 

9 1,050,400 1.89 2.12 192,400 

10 191,100 1.88 2.14 553,600 
ที่มา KGI PowerTrade 
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ตารางที่ 2.2 สมุดทะเบียนรอการซื้อ ขาย Shangri-la (SHANG) วันที่ 23 
เดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2025 เวลา 15.17 น. ราคาตลาดสุดท้าย 48.00 บาท 

Level ปริมาณหุ้น 
ราคาเสนอ

ซื้อ 
ราคาเสนอ

ขาย 
ปริมาณหุ้น 

1 800 45.25 48.00 500 
2 1,400 45.00 48.50 900 

3 100 41.00 49.00 300 

4 100 40.50 50.00 500 

5 500 36.50 52.50 500 

6 200 36.00 57.00 500 

7 500 34.00 58.00 500 

8 100 33.75 59.25 200 

9 0 0.00 62.25 1,200 

10 0 0.00 0.00 0 
ที่มา KGI PowerTrade 

  
Spread ที่แคบบ่งชี้ว่ามีโอกาสเกิดการจับคู่ซื้อขายมากกว่า ความแคบ

ของ Spread จึงมีความสัมพันธ์กับปริมาณการซื้อขาย ความห่างของ 
Spread ท าให้ต้นทุนของนักลงทุนสูงขึ้น เช่น หุ้น X มี Spread มีราคาเสนอ
ซื้อ 100 บาท เสนอขาย 101 บาท นาย A คาดว่าราคาทึ่เป็นธรรมของหุ้น 
คือ 107 บาท จึงส่ง Market Order ได้หุ้นมาในราคา 101 บาท อัตรา

ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้ 5.94% หรือ (
107−101

101
) ∙ 100  หุ้น Y มี

ราคาทึ่เป็นธรรม 107 บาทเช่นกัน แต่Spread มีราคาเสนอซื้อ 100 บาท 
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เสนอขาย 105 บาท อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากต้นทุนซื้อ 105 บาท 
คือ 1.9% 
 
ความหนาแน่นของปริมาณเสนอซื้อและขาย  (Depth) ณ ช่วงราคา  

จ านวนหุ้นที่เสนอซื้อและขาย ณ ช่วงราคาต่าง ๆ (Depth) แสดง
ถึงระดับอุปสงค์และอุปทานในแต่ละช่วงราคา พบว่าความหนาแน่นของ
ปริมาณเสนอซื้อและขายของ ERW มากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ ทุกระดับราคา 
เช่นที่ระดับ BBA ปริมาณเสนอซื้อขายของ ERW เป็นหลักแสนหุ้นส่วน 
SHANG เป็นระดับหลักร้อยหุ้น ความหนาแน่นของค าสั่งซื้อขายเป็นปัจจัย
ส าคัญที่ท าให้การปรับตัวของราคาเป็นอย่างค่อยเป็นค่อยไป (Resilience) 

 
เมื่อน าข้อมูลจากตาราง 2.2 มาแสดงภาพจะพบว่าเส้นอุปสงค์ไม่ได้

มีลักษณะความลาดเอียงเทจากซ้ายไปขวา (Negative Constant Slope) เมื่อ
ราคาเพิ่มขึ้น และในทางกลับกันเส้นอุปทานก็ไม่ได้มีลักษณะ มีความลาดเอียง
ข้ึนจากซ้ายไปขวาด้วยความชันที่คงที่  (Positive Constant Slope) เมื่อ
ราคาเพิ่ม แต่มีลักษณะเป็นขั้นบันได (Step Function) ตามแสดงในภาพที่ 
2.1 ใช้ข้อมูลของ SHANG  ลักษณะของขั้นบันไดเกิดจากการค านวณความ
ต้องการซื้อขายสะสมในแต่ละระดับราคา เช่นที่ระดับ ราคา 45 บาท ปริมาณ
ความต้องการซื้อหุ้นเท่ากับ 2,200 หุ้น (800+1,400) เพราะนักลงทุนที่ยินดี
ซื้อในราคา 45.25 บาท ต้องยินดีซื้อในราคาที่ถูกว่าด้วย ทางฝั่งขายที่ระดับ 
ราคา 48.5 บาท ปริมาณความต้องการขายหุ้นเท่ากับ 1,400 หุ้น เพราะนัก
ลงทุนที่ยินดีขายในราคา 48.0 บาท ต้องยินดีซื้อในราคาที่แพงกว่าด้วย 
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ภาพที่ 2.1 เส้นอุปสงค์ (ภาพบน) และเส้นอุปทาน (ภาพล่าง) ขั้นบันได 

 
  

 
ที่มา ข้อมูล KGI PowerTrade ภาพโดยผู้เขียน 

 
เมื่อน าข้อมูลระหว่างวันมาพิจารณาจะพบว่า จ านวนหุ้นที่เสนอซื้อ

และขาย ณ ช่วงราคา มีการเปลี่ยนแปลงตลอดวัน ภาพที่ 2.2 แสดงว่า 
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ความหนาแน่นของค าสั่งซื้อขายของหุ้น SET100 ทั้งหมดในสมุดทะเบียนค า
สั่งซื้อระหว่างมกราคม-มิถุนายน ค.ศ. 2022 พบว่าความหนาแน่นของค าสั่งมี
มากที่สุดตอนเปิดตลาดและมีแนวโน้มลดลงก่อนที่จะเพิ่มขี้นตอนตลาดเปิดตอน
บ่ายและก่อนตลาดปิด ลักษณะดังกล่าวคล้ายกับรูปแบบการส่งค าสั่งในตลาด 
NYSE จากการศึกษาของ Admati and Pfleiderer (1988) ที่พบลักษณะ
เป็นรูปตัว U ในค าส่งซื้อระหว่างวัน ข่าวสารใหม่ที่เข้ามาตอนตลาดเปิดท าให้
มีค าสั่งจ านวนมากซึ่งสอดคล้องกับความผันผวนของตลาดที่มีมากในช่วง
ตลาดเปิดเช่นกัน  จ านวนค าสั่งมักจะเพิ่มสูงขึ้นอีกครั้งก่อนตลาดปิดเพราะ
นักลงทุนต้องการปิดสถานะคงค้างในวันเดียวกัน 

 
ภาพที่ 2.2 แสดงว่าความหนาแน่นเฉลี่ยของจ านวนหุ้น SET100 ที่เสนอ
ซื้อและขายระหว่าง มกราคม-มิถุนายน ค.ศ. 2022 

 
ที่มา ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดยผู้เขียน 
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ผลกระทบทางราคา (Price impact) 
การส่งค าสั่งซื้อหรือขายแบบ Market Order หรือ Marketable 

Limit Order ในปริมาณสูง ๆ อาจท าให้เกิดการปรับตัวของราคาอย่างค่อย
เป็นค่อยไปหรืออย่างรุนแรงขึ้นอยู่กับปริมาณหุ้นที่ถูกเสนอซื้อขายในช่วงราคา
ต่าง ๆ สมมติว่ามีนักลงทุนสนใจซื้อหุ้น ERW และ SHANG อย่างละ 3,000 หุ้น 
โดยสั่งซื้อในราคา Market Order หมายถึงราคาที่มีผู้เสนอขายเสนออยู่  
นักลงทุนจะสามารถซื้อหุ้น ERW ได้ทันทีที่ราคา 1.98 บาท เพราะอุปทาน 
ที่ราคานี้มีถึง 420,000 หุ้น การซื้อดังกล่าวไม่ได้ท าให้ราคาขยับไปจากราคา
ตลาดสุดท้าย แต่การซื้อหุ้น SHANG จ านวนเท่ากันนี้จะถูกจับคู่ในราคา 
ที่มีผู้เสนอขายตามล าดับ กล่าวคือ 500 หุ้นที่ 48.00 บาท  900 หุ้นที่ 48.50 บาท 
300 หุ้น ที่ 49.00 บาท ยังคงขาดอีก 1,300 หุ้น (3,000 –  500 - 900 – 300) 
ซึ่งจะจับคู่ต่อที่ราคา 50 บาท และ 50.25 บาท อีกอย่างละ 500 หุ้น สุดท้าย 
300 หุ้นที่  57 บาท จึ งครบ 3 ,000 หุ้น  ผลลัพธ์ท า ให้ต้นทุนเฉลี่ ย 
ถ่วงน้ าหนัก (Value Weighted Average Price) ของหุ้นเท่ากับ 50.23 บาท 
(ยังไม่รวมค่าคอมมิชชั่นและภาษี) และผลกระทบทางราคาภายหลังค าสั่งซื้อ

นี้เท่ากับ 4.64% หรือ   
50.23−48.00

48.00
∙ 100  ซึ่งเขียนเป็นสมการ (2.2) 

ทั่วไปได้ว่า 
 

Price Impact = (Actual buy price  -  Pre-trade Market 
Price)/Pre-trade Market Price 

(2.2.1) 

 

หรือ          
 

Price Impact = (Actual sell price  -  Pre-trade Market 
Price)/Pre-trade Market Price 

(2.2.2) 
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ส าหรับกรณีขายหุ้น ภายหลังการจับคู่อาจกดให้ Price Impact มี
ค่าติดลบได้  เพราะ Actual Sell หรือ VWAP ต่ ากว่า Pre-trade Price 
ปัญหาของการมี Price Impact สูงคือการท าให้ต้นทุนซื้อสูงหรือเงินได้จาก
การขายต่ ากว่าที่คาด 

การค านวณอัตราส่วน Price impact มีหลายวิธีท้ังวิธีที่นักลงทุนใช้
ประเมินการซื้อขายของตัวเอง บางคนอาจเลือกใช้ค่าเฉลี่ยระหว่างราคา 
ซื้อขายที่ดีที่สุดหรือ (Best Bid + Best Ask)/2 แทน Pre-trade Market 
price  และมีวิธีทางสถิติและเศรษฐมิติที่นักวิจัยใช้ประเมินกลุ่มตัวอย่างขนาด
ใหญ่ วิธีหนึ่งที่นิยมมาจากการวัดค่าส่วนกลับของสภาพคล่อง (Illiquidity) 
ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทน |𝑅𝑖𝑡|หาร ด้วย
มูลค่าการซื้อขายในวันนั้น9 สาเหตุที่เลือกค่าสัมบูรณ์เพราะในภาพรวมผู้
ศึกษาต้องการวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาภายหลังแรงปริมาณธุรกรรมโดย
ไม่สนใจว่าเป็นฝั่งซื้อหรือขาย ตามการศึกษาของ Amihud (2002) ในสมการ
ที่ 2.3   
 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 =
1

𝐷𝑖𝑡
∑

|𝑅𝑖𝑡|

𝐷𝑉𝐴𝐿𝑖𝑡

𝐷𝑖𝑡
𝑡=1 ∙ 106   (2.3) 

 
โดย 𝐷𝑖𝑡 =  จ านวนวันที่มีการซื้อขายในหนึ่งเดือนของหุ้น i 
𝐷𝑉𝐴𝐿𝑖𝑡 =  มูลค่าการซื้อขายในวันนั้น 
ส าหรับการคูณด้วย 106 เป็นเพียงการปรับหน่วยการอ่านให้ง่าย

ขึ้น ซึ่งผู้รายงานอาจเลือกวิธีปรับสเกลแบบอื่น เราสามารถปรับสมการ 2.3 
ให้เข้ากับข้อมูลที่มีความถี่สูงได้โดยปรับความถี่ 𝐷𝑖𝑡 ให้เป็นจ านวนช่วงเวลา 

                                                 
9 Illiquidity = |Daily Return| / Daily Dollar Volume 
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(Time Interval) ที่มีการซื้อขายในหนึ่งวันของหุ้น i  เช่นทุก 15 นาที หรือ 30 นาที 
และ 𝐷𝑉𝐴𝐿𝑖𝑡 ให้เป็นมูลค่าการซื้อขายในช่วงเวลานั้น ในภาพที่ 2.2 ผู้เขียน
ได้ค านวณส่วนกลับของสภาพคล่อง (ILLIQ) ที่ ใช้ข้อมูลทุก 30 นาที  
เปรียบเทียบกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนพบว่าทั้งสองตัวแปรมี
แนวโน้มเคลื่อนที่ไปด้วยกันและมีแนวโน้มเหมือนภาพที่ 2.1 ที่ใช้ข้อมูลชุด
เดียวกัน จึงอาจสรุปเบิ้องต้นได้ว่าปริมาณความหนาแน่นของค าสั่งเสนอซื้อ
ขาย ท าให้เกิดผลกระทบทางราคาที่วัดด้วย ILLIQ สูงและท าให้อัตรา
ผลตอบแทนผันผวนมากขึ้น  
 
ภาพที่ 2.2 ส่วนกลับของสภาพคล่อง (Illiquidity: ILLIQ) ที่ใช้ข้อมูลทุก 
30 นาที เปรียบเทียบกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทน  ของหุ้น 
SET100 ระหว่าง มกราคม-มิถุนายน ค.ศ. 2022 

 
ที่มา ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดยผู้เขียน 
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สถิติเบื้องต้นที่น าเสนอในภาพ 2.2 ฉายภาพความสัมพันธ์ระหว่าง
ระดับสภาพคล่องและความผันผวนของอัตราผลตอบแทน การศึกษาภายหลัง
ปี ค.ศ. 2000 เป็นต้นมาจึงให้ความส าคัญกับบทบาทสภาพคล่องในการ
ก าหนดอัตราผลตอบแทน เช่น Acharya and Pederson (2005) น าเสนอ
แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์เพื่อแสดงหลักทรัพย์ที่มีความผันผวน
ร่วมกับสภาพคล่องที่เป็นระบบควรได้รับอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง ส าหรับงานที่ ใหม่กว่าเช่น Liu et al. (2016) น าเสนอทั้ ง
แบบจ าลองทางเศรษฐศาสตร์และผลจากข้อมูลเชิงประจักษ์ว่ าหุ้น 
ที่มีต้นทุนทางธุรกรรมสูง มีความเสี่ยงทางสภาพคล่องสูงและนักลงทุน
ต้องการผลชดเชยความเสี่ยง จึงไม่น่าแปลกใจว่าปัจจัยทางด้านสภาพคล่อง
เข้ามาอยู่ในแบบจ าลองการเลือกหุ้นของนักลงทุนสายควอนต์ที่นิยมใช้ 
Factor Model (Ang, 2014) 
 
2.4 ปัจจัยก าหนดสภาพคล่อง 
  

สภาพคล่องมีหลายนิยามและเพื่อให้ได้ข้อสรุปจึงควรมองใน
หลายๆมิติ ย้อนกลับไปที่ตัวอย่างของหุ้น ERW และ SHANG มีข้อสังเกตุ
ปัจจัยก าหนดสภาพคล่องที่ส าคัญดังนี้  

• ในประการแรกความหนาแน่นของการซื้อขายและช่วงห่างของ
ราคาซื้อขายมีผลต่อ Price impact จะเห็นว่าความหนาแน่นของปริมาณซื้อ
ขายมีผลต่อช่วงห่างของราคาซื้อขายและผลกระทบทางราคาภายหลัง
ธุรกรรม หุ้น ERW มีความหนาแน่นของปริมาณซื้อขายสูงมากในทุกระดับ
ช่วงราคาโดยเปรียบเทียบกับ หุ้น SHANG ท าให้ ERW มี BAS ต่ าและ 
ความเสี่ยงทางด้าน Price Impact น้อยด้วย   
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• ประการที่สองขนาด (Market Capitalization) ของบริษัทและ
สัดส่วนหุ้นที่ถือครองด้วยนักลงทุนรายย่อย (Percentage Free Float) 
ก าหนดสภาพคล่อง ดังนั้นหุ้นที่อยู่ในดัชนี SET100 และมี Free Float สูง
กว่ากึ่งหนึ่งของปริมาณทุนจดทะเบียน เช่น ERW ย่อมมีสภาพคล่องที่สูงกว่า 
SHANG เมื่อพิจารณา Market Capitalization พบว่า หุ้น ERW มีมูลค่า 
4,887 ล้านบาท แต่สัดส่วนของหุ้นทีก่ารถือที่เป็น Free Float เกินกว่า 60% 
ส่ วน SHANG มีมูลค่ า 6 ,240 ล้ านบาท  แต่  มี  Free Float ต่ าว่ า 20%  
ซึ่งหมายความว่าหุ้นของ SHANG ส่วนใหญ่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นสถาบันและกลุ่ม
ที่ถือระยะยาว ปริมาณน าเสนอซื้อขายรายวันจึงต่ ามาก   

• ประการที่สามสภาพคล่องเปลี่ยนแปลงตามเวลา ส าหรับ
ตัวอย่างการเปรียบเทียบตัววัดสภาพคล่องจากปริมาณค าสั่งซื้อขายหุ้น 
SET100 ในภาพที่ 2.1 เทียบกับ Price Impact ที่วัดด้วย ILLIQ และ ความ
ผันผวนของราคา ในภาพที่ 2.2 แสดงให้เห็นว่าสภาพคล่องมีความผันแปร
ตลอดเวลาขึ้นกับความสนใจของนักลงทุน และข่าวสารที่เข้ามาตลอดวัน 
 
2.5 สภาพคล่องและผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 
เมื่อหลักทรัพย์มีสภาพคล่องต่ า (Illiquid) เพราะ Bid-Ask Spread 

ห่างกันมาก ปริมาณค าสั่งซื้อขายมีน้อย เป็นสัญญาณว่าหลักทรัพย์นั้นซื้อขาย
ยากท าให้ค่าใช้จ่ายสูง นักลงทุนจะเรียกร้อง ผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อชดเชย
ความไม่สะดวกและความเสี่ยงในการถือครองสินทรัพย์นั้น งานวิจัยที่ส าคัญ
เช่นของ Amihud and Mendelson (1986) ; Pástor and Stambaugh 
(2003) ศึกษาตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาแล้วพบว่าความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนและการขาดสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน คือ 
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ยิ่งสภาพคล่องแย่ ผลตอบแทนที่คาดหวังต้องสูงขึ้น  Davivongs and 
Pavabutr (2012) ใช้เทคนิคของ Archaya and Pederson (2005) เพื่อแยก
ความเสี่ยงที่เป็นระบบจากตลาด (Systematic Risk) กับความเสี่ยงทางระบบ
จากสภาพคล่อง (Systematic Liquidity) แล้วพบว่าในตลาดที่มีนักลงทุน
รายย่อยเป็นสัดส่วนใหญ่อย่างเช่นไต้หวันและจีนเผชิญกับความเสี่ ยงจาก
สภาพคล่องที่เป็นระบบมากกว่า  

การศึกษาที่อ้างถึงใช้วิธีทางเศรษฐมิติเพื่อหาข้อสรุปในภาพรวม 
ส าหรับการประมาณต้นทุนทางสภาพคล่องของหุ้นในทางปฏิบัติอาจใช้วิธี
ค านวณค่าเฉลี่ยของ Price impact โดยใช้ข้อมูลระหว่างวันจากไฟล์ธุรกรรม 
(Deal Files)10 ในการซื้อขายรวมกับค่าคอมมิชชั่นในการเทรดในกรอบเวลา
ที่สนใจ ผู้ศึกษาอาจเลือกหุ้นที่สนใจรายตัวหรือกลุ่มหุ้นที่แบ่งตามขนาดของ
มูลค่าตลาดและขนาดของธุรกรรมที่วัดได้ด้วยมูลค่าหุ้น (Deal value)  
ที่เปลี่ยนมือ การน าเสนออาจอยู่ในรูปตารางต่อไปที่แสดงผลที่คาดว่าน่าจะ
เกิดขึ้นคือต้นทุนทางสภาพคล่องของหุ้นเล็กที่มีขนาดเทรดใหญ่มีต้นทุนทาง
สภาพคล่องสูงที่สุด  

  
ตารางท่ี 2.3 การประมาณต้นทุนทางสภาพคล่องของหุ้น 

ขนาดบริษัท/ขนาดค าสั่ง
ซื้อขาย 

เล็ก กลาง ใหญ ่

เล็ก 5.2% 6.8% 9.2% 

กลาง 3.4% 4.2% 5.3% 

ใหญ่ 1.2% 2.1% 3.4% 

ที่มา ตัวเลขสมมติจากผู้เขียน 

                                                 
10  อ่านค าอธิบายได้ในบทท่ี 1 ภายใต้หัวข้อตารางสรุปข้อมูลธุรกรรม 
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2.6 ประโยชน์ของการศึกษา 
 
สภาพคล่องมีหลายค านิยามและวิธีวัด การรายงานปริมาณหุ้นหรือ

มูลค่าการซื้อขายที่อาศัยข้อมูลความถี่ต่ ารายวันเป็นการมองสภาพคล่องแบบ
ภาพนิ่ง (Static)  การมองสภาพคล่องในระดับข้อมูลระหว่างวัน เช่น Bid-
Ask Spread ความหนาแน่นของค าสั่งซื้อขาย และ อัตราส่วน Price Impact 
ท าให้มองเห็นมิติอื่น ๆที่มีลักษณะเป็นการเปลี่ยนแปลง (Dynamic) ซึ่งมี
ผลกระทบต่อความเสี่ยงในการลงทุนและต้นทุนการลงทุนที่แท้จริงในทาง
ปฏิบัติ  

ส่วนต่างระหว่างราคาซื้อขาย (Bid-Ask Spread) บ่งชี้ ความสามารถ
ที่นักลงทุนสามารถซื้อขายได้ในเวลาอันรวดเร็ว  (Immediacy) หุ้นที่มี 
Spread แคบมักใช้ระยะเวลาการจับคู่ค าสั่งซื้อได้ไวกว่าหุ้นที่มี Spread สูง 
ความหนาแน่นของค าสั่งซื้อขาย (Depth) หมายถึงการที่มีผู้สนใจส่งค าสั่งซื้อ
ขายในระดับราคาต่าง ๆจ านวนมากและช่วยคงสภาพให้ Spread แคบ และ 
Price impact ต่ า ซึ่งท าให้การปรับตัวของราคาไม่ว่าสูงขึ้นหรือลดลงเข้าหา
ราคากลางที่เป็นมูลค่าที่แท้จริงเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป (Resilience) 
ด้วยสาเหตุเหล่านี้สภาพคล่องจึงมีผลกระทบโดยตรงต่อความเสี่ยงหรือความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนจึงอาจจัดเป็นปัจจัยเสี่ยงส าคัญอีกตัวที่ก าหนด
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์  

ในแง่ของการก ากับตลาดในยุคปัจจุบันที่การเปลี่ยนแปลงของ
เทคโนโลยีท าให้การรับรู้และกระจายของข่าวสารเป็นไปอย่างรวดเร็วอีกทั้ง
ความพร้อมของฮาร์ดแวร์และซอฟต์แวร์ที่ท าให้การส่งค าสั่งเป็นอย่างสะดวก
ขึ้นล้วนเป็นสภาพแวดล้อมที่ท าให้ความเข้าใจในตัววัดสภาพคล่องระหว่างวัน 
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มีความส าคัญอย่างยิ่งส าหรับการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดและ
การก ากับความผันผวนของราคา  
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บทที่ 3 
การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวนัของการซื้อขายหุน้ 

 
3.1 บทน า 

 
ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีเข้ามามีบทบาทในตลาดหุ้นโดยการ

ปรับเปลี่ยนวิธีการส่งค าสั่งซื้อขายจากการควบคุมด้วยมนุษย์ไปเป็นโปรแกรม
คอมพิวเตอร์ที่สามารถท าหน้าที่ควบคุมการส่งค าสั่งซื้อขายให้เป็นไปตาม
เงื่อนไขที่แต่ละกลยุทธ์การลงทุนก าหนด การเทรดด้วยระบบอัตโนมัติ
สามารถเพิ่มความถ่ีในการซื้อขายซึ่งโดยหลักการแล้วควรเป็นประโยชน์ใน
การ เสริมสภาพคล่อง ลดต้นทุนในการเทรด ประหยัดเวลา และสนับสนุนให้
ราคาหุ้นสะท้อนมูลค่าพื้นฐานได้เร็วขึ้นเพราะนักลงทุนสามารถตอบสนองต่อ
ข่าวสารได้อย่างรวดเร็ว ในทางตรงกันข้ามก็อาจสร้างความผันผวนเพิ่มขึ้นได้
เช่นกันในช่วงเวลาวิกฤติที่ท าให้เกิดแรงเทขายอย่างต่อเนื่องโดยอัตโนมัติหรือ
ความอ่อนไหวของราคาที่เกิดจากกระแสในโซเชียลมีเดียหากไม่มีมาตรการ
ป้องกันที่ดีพอ11 สภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนไปของตลาดทุนไทยท าให้การศึกษา
ข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้นมีความจ าเป็นยิ่งขึ้น โดยเฉพาะรายงาน
จากสภาธุรกิจตลาดทุนไทยว่าการใช้โปรแกรมเทรดดิ้งของนักลงทุนสถาบัน

                                                 
11 Easley et al. (2011) อธิบายการเกิดของ Flash Crash ในเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 
2010 มาจากค าสั่งขายขนาดใหญ่ในตลาดฟิวเจอร์สของสหรัฐอเมริกา ซึ่งท าให้ราคา
หุ้นปรับตัวลงพร้อมกับการถอนสภาพคล่องของ Market maker Aloosh et al. 
(2023) ศึกษาการเทรดหุ้นมีมในตลาดหุ้นสหรัฐช่วงต้นปี ค.ศ. 2021 ยังไม่พบว่ามี
ผลกระทบต่อความมีประสิทธิภาพของตลาดอย่างมีนัยส าคัญ 
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ต่างชาติเป็นที่นิยมมากขึ้นและแย่งส่วนแบ่งทางการตลาดของธุรกิจโบรก
เกอร์ไทย12  งานดังกล่าวต้องอาศัยความเข้าใจลักษณะข้อมูลสถิติระหว่างวัน
และความรู้ทางวิทยาศาสตร์ข้อมูลซึ่งรวมถึงการเขียนโปรแกรม 

บทที่ 3 มีวัตถุประสงค์เพื่อแนะน าการใช้ข้อมูลการซื้อขายระหว่าง
วันเบื้องต้นจากไฟล์ข้อมูลการจับคู่ธุรกรรม (Deal Files)  มาค านวณสถิติ
อัตราผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขายราย 30 นาที และวิเคราะห์การ
แจกแจงของอัตราผลตอบแทนตลอดจนพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุน
แต่ละประเภท ส าหรับไฟล์สมุดค าสั่งรอซื้อขาย (Order files) มีประโยชน์
น าเสนอสถิติของสภาพคล่องที่ละเอียดด้วยข้อมูล Spread ปริมาณค าสั่งซื้อ
และขายในแต่ละระดับราคาของหุ้นรายตัว ตลอดจนพฤติกรรมการตั้งราคา
ซื้อขายแยกตามประเภทของนักลงทุน ในแต่ละตัวอย่างผู้เขียนแนะน า การใช้
โปรแกรม Python ซึ่งใช้เพียงความรู้เบื้องต้นในการอ่านไฟล์เข้าออกและ
ความคุ้นเคยกับไลบรารี่พื้นฐานอันได้แก่ pandas ที่ช่วยการจัดการและ
วิเคราะห์ข้อมูลที่มีโครงสร้างเป็นตารางและ matplotlib ที่ใช้ส าหรับการ
สร้างภาพข้อมูล (Data Visualization) 

 
3.2 รูปแบบข้อมูลระหว่างวัน 
 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ตระหนักถึงความส าคัญของการศึกษาข้อมูล
ระหว่างวันและได้มอบข้อมูลระหว่างวันให้สถาบันการศึกษาที่เป็นคู่สัญญา 

                                                 
12  Nguyen, A. (2019), Foreign robots are eating into Thailand’s trading 

business, Bloomberg. https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-07-
08/thai-brokers-face-bleak-outlook-as-algo-trading-cuts-revenue  
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ไฟล์ที่ส่งมอบประกอบด้วยข้อมูลหลักสองชนิด Deal Files เป็นไฟล์ที่บันทึก
ข้อมูลการจัดคู่ซื้อขายของหลักทรัพย์โดยจ าแนกทุก ๆ การจับคู่รายหุ้น 
ข้อมูลระบุเวลาที่หลักทรัพย์ได้รับการจับคู่ ราคา ปริมาณ และ ประเภทของผู้
ซื้อขาย แบ่งเป็น นักลงทุนต่างชาติ นักลงทุนสถาบันไทย (รวมนักลงทุน
ประเภท Proprietary Trader) และ นักลงทุนรายย่อยOrder Files เป็นไฟล์
ที่บันทึกข้อมูลการส่งค าสั่งซื้อขายของหลักทรัพย์รายหุ้น ข้อมูลระบุเวลา 
ราคา ปริมาณ ประเภทของนักลงทุน ที่สั่งซื้อ ขาย ประเภทของผู้ซื้อขาย 
แบ่งเป็น นักลงทุนต่างชาติ นักลงทุนสถาบันไทย (รวมนักลงทุนประเภท 
Proprietary Trader) และ นักลงทุนรายย่อย 

ในขั้นตอนแรกผู้เขียนได้ปรับข้อมูลดิบใน Deal Files ที่มีขนาด  
1-2 GB ต่อเดือนและ Order Files ที่มีขนาด 3-5 GB ต่อเดือนให้อยู่ใน
รูปแบบการสรุปสถิติการจับคู่และส่งค าสั่งรายครึ่งชั่วโมง (Time Interval 0, 
1, …, 11)13  ส าหรับผู้ที่สนใจรายละเอียดการจัดการข้อมูลสามารถศึกษา
ค าอธิบายพร้อมโปรแกรมที่ใช้ใน คู่มือชื่อ The Stock Exchange of 
Thailand Intraday Data Handbook ที่ปรากฏในรายชื่อเอกสารอ้างอิง
ท้ายบทและจากเว็บไซต์ประกอบงานเขียนชุดนี้ 
https://sites.google.com/tbs.tu.ac.th/market-microstructure    
 
  

                                                 
13  Time Interval 0 คือช่วงก่อนตลาดเปิด 9.30 น. -10.00 น. Time Interval 1 คือ 
10.00-10.30 เรียงล าดับเช่นนี้ถึงช่วงสุดท้าย Time Interval 11 คือ ภายหลัง 16.30 น. 
ที่เป็น Closing Auction 
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3.3 การน าเสนอภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้นด้วยชุดข้อมูล 
Deal Files 

 
เนื้อหาในส่วนนี้จะเป็นการน าเสนอรูปแบบการน าเสนอ ข้อมูลดิบ 

Deal files ที่ได้รับการปรับรูปแบบการสรุปสถิติการจับคู่และส่งค าสั่งรายครึ่ง
ชั่ วโมง (Time Interval 0, 1, …, 11) เราจะเริ่มต้นด้วยการใช้  Library 
pandas ในการดึ งข้อมูล เข้ าสู่ โปรแกรม  Python ด้วยการใช้  ค าสั่ ง 
pd.read_csv () ดังปรากฏใน Command line 1-5 
 
ตัวอย่างที่ 3.1: การรวมข้อมูล Deal File  
ข้อมูลในชุด Deal File ประกอบด้วยไฟล์ราคา (Price) จ านวนหุ้นที่เทรด 
(Volume) และ ราคาเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักด้วยปริมาณเทรด (Value weighted 
average price) 
 
ขั้นตอนที่ 1 เราดึงข้อมูลราคาในปี 2018 ('dealprice2018.csv') 
ข้อมูลจ านวนหุ้นที่เทรดและจับคู่ส าเร็จ ('dealvol2018.csv') และ
ราคาเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักด้วยปริมาณเทรด ('dealvwap2018.csv') 
จากนั้นท าการตัดคอลัมนท์ี่ไม่จ าเป็นทิ้งไปด้วยฟังก์ชัน drop() ลักษณะตาราง
ไฟล์เหล่านี้ปรากฏในบทที่ 1 ของหนังสือเล่มนี้  

 1. import pandas as pd 
 2. # Load the three datasets 
 3. price_df = 
pd.read_csv('dealprice2018.csv') 
 4. vol_df = pd.read_csv('dealvol2018.csv') 
 5. vwap_df = pd.read_csv('dealvwap2018.csv') 
 



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 60 

 6. # Drop the unnecessary index columns 
 7. price_df = 
price_df.drop(columns=['Unnamed: 0']) 
 8. vol_df = vol_df.drop(columns=['Unnamed: 
0']) 
 9. vwap_df = vwap_df.drop(columns=['Unnamed: 
0']) 

 
ขั้นตอนที่ 2  ท าการควบรวม (Merge)14 ไฟล์ โดยยึดตามเกณฑ์ 'Ticker', 
'yymmdd', 'timeinterval'  

11. # Merge on Ticker, yymmdd (date), and 
timeinterval 
12. merged_df = pd.merge( 
13.     price_df, 
14.     vol_df, 
15.     on=['Ticker', 'yymmdd', 
'timeinterval'], 
16.     how='inner' 
17. ) 
18. merged_df = pd.merge( 
19.     merged_df, 
20.     vwap_df, 
21.     on=['Ticker', 'yymmdd', 
'timeinterval'], 
22.     how='inner' 
23. ) 

 

                                                 
14 ผู้อ่านสามารถ อ่านเพิ่มเติม รูปแบบการใช้ฟังก์ชัน merge () ได้ ที่ ลิงก์ 
https://pandas.pydata.org/docs/reference/api/pandas.DataFrame.merge.
html 
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ขั้นตอนที่ 3  ท าการ save file ที่ท าการรวมเรียบร้อย ให้อยู่ใน format 
CSV. 

24. # Save the merged result to a new CSV 
file 
25. merged_df.to_csv('deal2018_merged.csv', 
index=False) 
26. print("Merged data saved to 
deal2018_merged.csv") 

 
ข้อมูลจาก Deal Files สามารถสรุปได้ในตัวอย่าง ตารางที่ 3.1 ซึ่ง

สามารถน าไปใช้งานต่อได้ในการท างานต่อไป 



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 62 

ตารางที่ 3.1 ตัวอย่างของข้อมูลการจับคู่ที่สรุปรายครึ่งชั่วโมง ประกอบด้วยราคา (Price) ปริมาณการซื้อขาย(Vol) และ
ราคาเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักด้วยปริมาณเทรด (Vwap) 
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ตัวอย่างที่ 3.2 การค านวณสถิติอัตราผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขาย
ราย 30 นาที และวิเคราะห์การแจกแจงของอัตราผลตอบแทน 
 
 ในตัวอย่างที่  2 นี้  ผู้ เขียนจะเริ่มต้นจากการน าเอาไฟล์ ชื่อ 
'deal2018_merged.csv' ที่ได้จากตัวอย่างที่ 1 ซึ่งมีลักษณะตามตารางที่ 
3.1 มาค านวณอัตราผลตอบแทนระหว่างวัน (ทุก 30 นาที) ข้อมูลราคาที่ใช้มี 
2 ตัว ตัวแรกคือมัธยฐานของราคา (Price) ที่ได้รับการจับคู่ระหว่างวันในช่วง 
30 นาทีนั้น อีกตัวคือราคาที่ได้จากการถ่วงน้ าหนักปริมาณหุ้นที่แลกเปลี่ยน
หรือที่เรียกว่า Volume weighted average price (VWAP)  การค านวณ
อัตราผลตอบแทนจากมัธยฐานของราคา (Price)ราย 30 นาทีจะได้ค่าอัตรา
ผลตอบแทนที่ เป็นตัวแทน Time weighted average price (TWAP) ซึ่ง
เหมาะกับนักลงทุนที่ต้องการประเมินผลตอบแทนจากโปรแกรมเทรดที่ส่ง
ค าสั่งจับคู่ในอัตราคงที่  เช่น ต้องการซื้อ 10 ,000 หุ้นภายใน 2 ชั่วโมง 
โปรแกรมจะจัดการแบ่งขนาดของค าสั่งเป็น 2,500 หุ้นทุกครึ่งชั่วโมง ส าหรับ
การวัดอัตราผลตอบแทนจาก VWAP เหมาะกับนักลงทุนที่ต้องการตรวจสอบ
ว่าการส่งค าสั่งซื้อขนาดใหญ่ผ่านโบรกเกอร์ที่ใช้บริการว่ามีต้นทุนถ่วงน้ าหนัก
เฉลี่ยที่ดีกว่า VWAP ที่ถือว่าเป็นตัวแทนของราคาต้นทุนเฉลี่ยของนักลงทุนใน
ตลาดหรือไม่ 
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ขั้นตอนที่ 1 สร้างชุดข้อมูล log return ราย 30 นาที จาก คอลัมน์ price 
และ คอลัมน์ VWAP โดย ใช้ฟังก์ชัน groupby() เพื่อเลือกจากหุ้น วันเดือนปี 
และช่วงเวลาที่สนใจด้วยการก าหนด ticker, yymmdd และ timeinterval 
ดังปรากฏใน command line 10-15.  
 

 1. import pandas as pd 
 2. import numpy as np 
 3.   
 4. # Load the merged dataset 
 5. df = pd.read_csv('deal2018_merged.csv') 
 6.   
 7. # Ensure correct sorting 
 8. df.sort_values(['Ticker', 'yymmdd', 
'timeinterval'], inplace=True) 
 9.   
10. # Compute 30-minute log returns using 
transform for aligned indices 
11. df['log_return_30min'] = 
df.groupby(['Ticker', 'yymmdd'])['price'] \ 
12.     .transform(lambda x: 
np.log(x).diff()) 
13.   
14. df['log_return_30min_vwap'] = 
df.groupby(['Ticker', 'yymmdd'])['vwap'] \ 
15.     .transform(lambda x: 
np.log(x).diff()) 
16.   
17. # Save the updated dataset 
18. output_path = 
'deal2018_merged_with_logreturn.csv' 
19. df.to_csv(output_path, index=False) 
20.   
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21.   
22. print(f"Updated file with aligned log 
returns saved to {output_path}") 
23.   

 
ขั้นตอนที่ 2 การเปลี่ยนแปลง time interval (0-11) เป็นช่วงเวลา สามารถ
ท าได้ โดยการสร้าง ชุด data dictionary  ดังปรากฏใน command line 
10-14 จากนั้น ใช้ ฟังก์ชัน map ในการเติมข้อมูล ในคอลัมน์ 'timeinterval' 
ให้ตรงกับชุด data dictionary  และขั้นตอนสุดท้ายคือการสร้างคอลัมน์ 
date time ขึ้นมา โดยประกอบด้วยวันและช่วงเวลา  ดังปรากฏใน 
command line 20 ผลลัพธ์ของตารางที่ได้จะมีลักษณะดังปรากฎใน 
ตารางที่ 3.2 

 1. import pandas as pd 
 2.   
 3. # Load the dataset with log returns 
 4. df = 
pd.read_csv('deal2018_merged_with_logreturn.c
sv') 
 5.   
 6. # Ensure yymmdd is integer (drop any .0) 
 7. df['yymmdd'] = df['yymmdd'].astype(int) 
 8.   
 9. # Define the time mapping 
10. time_mapping = { 
11.     0: '09:30', 1: '10:00', 2: '10:30', 
3: '11:00', 
12.     4: '11:30', 5: '12:00', 6: '12:30', 
7: '14:30', 
13.     8: '15:00', 9: '15:30', 10: '16:00', 
11: '16:30' 
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14. } 
15.   
16. # Map the timeinterval to a human-
readable time label 
17. df['time_label'] = 
df['timeinterval'].map(time_mapping) 
18.   
19. # Combine date and time_label into a 
datetime column 
20. df['datetime'] = 
pd.to_datetime(df['yymmdd'].astype(str) + ' ' 
+ df['time_label'], format='%Y%m%d %H:%M') 
21.   
22. # Save the updated dataset 
23. output_path = 
'deal2018_mapped_datetime.csv' 
24. df.to_csv(output_path, index=False) 
25. print(f"Updated file with mapped time 
labels saved to {output_path}") 
1. df_selected = 
df[['datetime','Ticker','price','sumvol','vwa
p','log_return_30min', 
2.                  'log_return_30min_vwap']] 
3. df_selected 
4.   
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ตารางท่ี 3.2   ตัวอย่างของข้อมูลการจับคู่ที่สรุปรายครึ่งชั่วโมงที่ท าการปรับ datetime และ สร้างชุดข้อมูล log return 
ส าหรับทุกหุ้น 
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ขั้นตอนที่ 3 การเลือกหุ้นที่สนใจมาน าเสนอกราฟผลตอบแทนราย 30 นาที 
(30-min log return) จากราคาและ VWAP และปริมาณการซื้อขาย (Trading 
Volume) ในตัวอย่างเป็นการน าเสนอหุ้น KBANK ตามชุดค าสั่งต่อไปนี้  
 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # Load and prepare data 
 5. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 6. df['Ticker_clean'] = 
df['Ticker'].str.strip("b'") 
 7. kbank = df[df['Ticker_clean'] == 
'KBANK'].sort_values('datetime') 
 8.   
 9. # Filter for the full year 2018 
10. window = kbank[(kbank['datetime'] >= 
'2018-01-01') & (kbank['datetime'] <= '2018-
12-31')].reset_index(drop=True) 
11.   
12. # Ensure 'sumvol' exists 
13. vol_col = 'sumvol' if 'sumvol' in 
window.columns else None 
14.   
15. # Create sequential index to skip non-
trading days 
16. window['seq'] = range(len(window)) 
17.   
18. # Identify tick positions for the first 
observation of each month 



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 69 

19. month_starts = pd.date_range(start='2018-
01-01', end='2018-12-01', freq='MS') 
20. tick_positions = [] 
21. tick_labels = [] 
22. for d in month_starts: 
23.     subset = window[window['datetime'] >= 
d] 
24.     if not subset.empty: 
25.         
tick_positions.append(subset['seq'].iloc[0]) 
26.         
tick_labels.append(d.strftime('%Y-%m')) 
27.   
28. # Plotting 
29. fig, (ax1, ax2,ax3) = plt.subplots(3, 1, 
sharex=True, figsize=(14, 8)) 
30.   
31. # Panel A: 30-minute log returns 
32. ax1.plot(window['seq'], 
window['log_return_30min'], linewidth=0.8) 
33. ax1.set_ylabel('30-Min Log Return') 
34. ax1.set_title('Panel A: KBANK 30-Min Log 
Return (2018)') 
35. ax1.grid(True) 
36.   
37.   
38. # Panel B: 30-minute log returns 
39. ax2.plot(window['seq'], 
window['log_return_30min_vwap'], 
linewidth=0.8) 
40. ax2.set_ylabel('30-Min Log Return') 
41. ax2.set_title('Panel B: KBANK 30-Min Log 
Return (vwap) (2018)') 
42. ax2.grid(True) 
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43.   
44. # Panel c: Trading volume bars with new 
color 
45. ax3.bar(window['seq'], window[vol_col], 
width=1, color='skyblue') 
46. ax3.set_ylabel('Trading Volume (sumvol)') 
47. ax3.set_title('Panel C: KBANK Trading 
Volume (2018)') 
48. ax3.set_xticks(tick_positions) 
49. ax3.set_xticklabels(tick_labels, 
rotation=45) 
50. ax3.set_xlabel('Month ') 
51. ax3.grid(True) 
52.   
53. plt.tight_layout() 
54. plt.show() 
55.   

 
ภาพที่ 3.1 ผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขาย ราย 30 นาทีของหุ้น 
KBANK ในปี ค.ศ. 2018 
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ขั้นตอนที่ 4 การประมวลผลค่าสถิติเบื้องต้นของผลตอบแทนหุ้นและปริมาณ
การซื้อขาย ราย 30 นาที ของ Ticker: KBANK โดยการใช้ฟังก์ชัน describe() 
เพื่อค านวณ ค่าความเบ้ (Skewness)  และค่าความโด่ง (Kurtosis ) เข้าไป
ด้วย ทั้งนี้ ค่า Kurtosis ที่ค านวณได้จากฟังก์ชันใน Python โดยทั่วไปคือ 
Excess Kurtosis หรือ ส่วนเกินของความโด่ง ซึ่งหมายความว่าค่าที่ได้จะถูก
ปรับลบออกค่าคงที่ 3 เพื่อให้การแจกแจงแบบปกติ (normal distribution) 
มีค่า Kurtosis เป็น 0   
 

ตารางที่ 3.3  แสดงการแจกแจงของ ผลตอบแทนของหุ้น KBANK 
ที่มีลักษณะเบ้ซ้าย และมีความสูงโด่งมากกว่าการแจกแจงแบบปกติ ซึ่ง เป็น
รูปแบบของการกระจายตัวของผลตอบแทนของสินทรัพย์การเงิน  
 
 
 
 

 1. import pandas as pd  
 2. # Load the data 
 3. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 4.   
 5. # Clean ticker and filter for KBANK 
 6. df['Ticker_clean'] = 
df['Ticker'].str.strip("b'") 
 7. kbank = df[df['Ticker_clean'] == 'KBANK'] 
 8.   
 9. # Compute descriptive statistics 
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10. data = kbank[['log_return_30min', 

'log_return_30min_vwap', 'sumvol']] 
11. desc = data.describe().T 
12. desc['skewness'] = data.skew() 
13. desc['kurtosis'] = data.kurtosis() 
14. desc.T 

 
ตารางท่ี 3.3   ค่าสถิติเบื้องต้น ผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขาย ราย 
30 นาทีของหุ้น KBANK ในปี ค.ศ. 2018  

 
 

ขั้นตอนที่ 5 เพื่อให้เห็นภาพการกระจายตัวของผลตอบแทนราย 30 นาที 
ของ Ticker: KBANK เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีของการกระจายตัวแบบปกติ 
เราสามารถใช้ฟังก์ชัน hist() ในการท าเสนอการกระจายตัวของผลตอบแทน
ราย 30 นาทีได้ และท าการเทียบกับกรณีของกระจายตัวแบบปกติ โดยสร้าง
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ชุดข้อมูล norm.pdf(x, loc=mu, scale=sigma) ขึ้นมาเปรียบเทียบผลลัพธ์
ที่ปรากฏในภาพที่ 3.2 
 
 

 1. import pandas as pd 
 2. import numpy as np 
 3. import matplotlib.pyplot as plt 
 4. from scipy.stats import norm 
 5. # Load data 
 6. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 7. # Clean ticker and filter for KBANK 
 8. df['Ticker_clean'] = 
df['Ticker'].str.strip("b'") 
 9. kbank = df[df['Ticker_clean'] == 'KBANK'] 
10. # Extract 30-minute log returns and drop 
NaNs 
11. returns = 
kbank['log_return_30min'].dropna() 
12. # Compute parameters for normal 
distribution 
13. mu = returns.mean() 
14. sigma = returns.std() 
15. # Plot histogram of returns 
16. plt.figure(figsize=(8, 5)) 
17. plt.hist(returns, bins=50, density=True, 
alpha=0.6) 
18. # Overlay normal PDF 
19. x = np.linspace(returns.min(), 
returns.max(), 200) 
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20. plt.plot(x, norm.pdf(x, loc=mu, 
scale=sigma), linewidth=2) 
21. plt.xlabel('30-Min Log Return') 
22. plt.ylabel('Density') 
23. plt.title('KBANK 30-Min Log Returns with 
Normal PDF ') 
24. plt.tight_layout() 
25. plt.show() 

 
ภาพที ่3.2 การกระจายตัวของ ผลตอบแทน ราย 30 นาทีของหุ้น KBANK 
ในปี ค.ศ. 2018 
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ขั้นตอนที่ 6 การค านวณค่าสถิติของผลตอบแทน ราย 30 นาทีของหุ้นหลาย
ตัว โดยใช้ฟังก์ชัน groupby() ดังปรากฏใน command line 10- 21 เมื่อใช้
ค าสั่งเรียบร้อย ผลลัพธ์ที่ได้จะเป็นดังปรากฎใน ตารางที่ 3.4 
 

 1. import pandas as pd 
 2.   
 3. # Load data 
 4. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 5.   
 6. # Clean Ticker column 
 7. df['Ticker'] = 
df['Ticker'].astype(str).str.replace("b'", 
"", regex=False).str.rstrip("'") 
 8.   
 9. # Calculate basic statistics for 30-min 
log returns per ticker 
10. stats = 
df.groupby('Ticker')['log_return_30min'].agg( 
11.     count=lambda x: x.count(), 
12.     mean=lambda x: x.mean(), 
13.     std=lambda x: x.std(), 
14.     min=lambda x: x.min(), 
15.     q25=lambda x: x.quantile(0.25), 
16.     median=lambda x: x.quantile(0.5), 
17.     q75=lambda x: x.quantile(0.75), 
18.     max=lambda x: x.max(), 
19.     skewness=lambda x: x.skew(), 
20.     kurtosis=lambda x: x.kurtosis() 
21. ).reset_index() 
22.   
23. stats 
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ตารางท่ี 3.4 ค่าสถิติของผลตอบแทน ราย 30 นาที รายหลักทรัพย์  
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ตัวอย่างที่ 3.3  การจัดล าดับหุ้นที่มีผลตอบแทนดีที่สุด 10 อันดับ 
 
ขั้นตอนที่ 1 น าผลลัพธ์จากตัวอย่างที่ข้อมูล  
('deal2018_mapped_datetime.csv') ที่ได้ค านวณผลตอบแทนเฉลี่ยราย
หุ้น ในช่วงปี ค.ศ. 2018  มาจัดกลุ่มด้วยการใช้ฟังก์ชัน groupby () จากนั้น ท า
การเลือก หุ้นที่มีผลตอบแทนดีที่สุด 10 อันดับ ขึ้นมาในการ plot bar graph 
ได้ดังปรากฎใน ภาพที่ 3.3 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # Load and clean data 
 5. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 6. df['Ticker'] = 
df['Ticker'].astype(str).str.replace("b'", 
"", regex=False).str.rstrip("'") 
 7.   
 8. # Compute mean log return per ticker 
 9. mean_stats = 
df.groupby('Ticker')['log_return_30min'].mean
().reset_index(name='mean') 
10.   
11. # Select top 10 tickers by mean log 
return 
12. top10 = mean_stats.nlargest(10, 'mean') 
13.   
14. # Plot 
15. plt.figure(figsize=(10, 6)) 
16. plt.bar(top10['Ticker'], 
top10['mean']*100) 
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17. plt.xlabel('Ticker') 
18. plt.ylabel('Mean 30-min Log Return') 
19. plt.title('Top 10 Tickers by Mean 30-min 
Log Return') 
20. plt.xticks(rotation=45) 
21. plt.tight_layout() 
22. plt.show() 
 

 
 
ภาพที่ 3.3 ผลตอบแทน ราย 30 นาทีของหุ้น 10 ตัวแรกที่มีผลตอบแทนเฉลี่ย
มากสุด ในปี ค.ศ. 2018 

 
 
ตัวอย่างที่ 3.4 การสร้างกราฟ 3 มิติของราคาหุ้นแยกตามวัน เดือน ปี 
และ ช่วงเวลา 
การรายงานอัตราผลตอบแทนราย 30 นาที ในภาพที่ 3.1 ที่มี 2 มิติ  
ไม่สามารถจับการเคลื่อนไหวในลักษณะของราคาที่แตกต่างระหว่างวันได้ดี
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เท่า ภาพ 3.4 ที่มี 3 มิติที่สามารถแสดงโครงสร้างราคาและปริมาณการซื้อขาย 
มีลักษณะเป็น รูปแบบ U-Shapedได้อย่างชัดเจน  กล่าวคือ ราคาหรือ
ปริมาณสูงช่วงต้นและปลาย ของวัน และ ต่ าช่วงกลางวัน เป็นรูปแบบที่พบ
บ่อยในตลาดทั่วโลกที่มีชั่วโมงซื้อขายจ ากัดต่อวัน เนื่องจากข้อมูลข่าวสารมี
มากในช่วงเปิดตลาด ท าให้มีความหนาแน่นของค าสั่งซื้อขายและปริมาณซื้อ
ขายที่สูงเป็นพิเศษในช่วงตลาดเปิดเป็นขับเคลื่อนราคาให้เปลี่ยนแปลงมากว่า
เวลาอื่น  
 

ในกรณีที่ต้องการน าเสนอราคาของ Ticker: KBANK ตามวันที่ซื้อ
ขายและตามเวลา time interval เราจะต้องเริ่มจากการสร้าง Grid ส าหรับ
การท า Surface  ก่อน โดยเริ่มจาก Grid x ให้แทนวัน (date) และ Grid y 
ให้แทน (interval) จากนั้น ใช้ค าสั่ง Pivot() ในการรวม ราคา ลงใน Grid z   
ขั้นตอนสุดท้าย คือการ plot กราฟ แบบ Surface  ดังปรากฏในภาพที่ 3.4 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3. from matplotlib import dates as mdates 
 4. from mpl_toolkits.mplot3d import Axes3D 
 5. import numpy as np 
 6.   
 7. # Load and clean data 
 8. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 9. df['Ticker'] = 
df['Ticker'].astype(str).str.replace("b'", 
"", regex=False).str.rstrip("'") 
10.   



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 80 

11. # Filter for KBANK and prepare date and 
interval 
12. df_k = df[df['Ticker'] == 'KBANK'].copy() 
13. df_k['date'] = df_k['datetime'].dt.date 
14.   
15. # Create grid for surface 
16. dates = sorted(df_k['date'].unique()) 
17. intervals = 
sorted(df_k['timeinterval'].unique()) 
18. X_vals = mdates.date2num(dates) 
19. Y_vals = intervals 
20. X, Y = np.meshgrid(X_vals, Y_vals) 
21.   
22. # Pivot price values into grid Z 
23. pivot = 
df_k.pivot_table(index='timeinterval', 
columns='date', values='price', 
aggfunc='mean') 
24. Z = pivot.values  # shape should match 
(len(intervals), len(dates)) 
25.   
26. # Plot surface 
27. fig = plt.figure(figsize=(12, 7)) 
28. ax = fig.add_subplot(111, 
projection='3d') 
29. surf = ax.plot_surface(X, Y, Z, 
edgecolor='none') 
30.   
31. # Label axes 
32. ax.set_xlabel('Date') 
33. ax.set_ylabel('Time Interval') 
34. ax.set_zlabel('Price') 
35.   
36. # Format date axis 
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37. 
ax.xaxis.set_major_locator(mdates.AutoDateLoc
ator()) 
38. 
ax.xaxis.set_major_formatter(mdates.DateForma
tter('%Y-%m-%d')) 
39. fig.autofmt_xdate() 
40.   
41. plt.title('Surface Interpolation of KBANK 
Price by Date and Time Interval') 
42. plt.show() 

 
ภาพที่ 3.4 ภาพ 3 มิติ ของราคาหุ้น KBANK แยกตามช่วง วัน เดือน ปี 
และ ช่วงเวลาของวันในการซื้อขายทุก ๆ 30 นาที  
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ตัวอย่าง 3.5 พฤติกรรมของนักลงทุนและราคาหุ้นตามช่วงเวลา 
เราสามารถเรียนรู้พฤติกรรมการเทรดของนักลงทุนในแต่ละช่วงเวลาโดย
การศึกษาการตั้งราคาและก าหนดปริมาณการซื้อขาย ในตัวอย่างนี้จะเป็น
กรณีการศึกษา Ticker: KBANK โดยศึกษาในช่วงเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2018 
การค านวณหาค่าเฉลี่ยของราคา และปริมาณการซื้อขายแต่ละช่วง สามารถ
ท าได้โดยใช้ฟังก์ชัน Groupby() ดังแสดงใน command line 18- 22 เมื่อใช้
ค าสั่งเรียบร้อย ผลลัพธ์ที่ไดป้รากฎในภาพที่ 3.5  
 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # Load and clean data 
 5. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 6. df['Ticker'] = 
df['Ticker'].astype(str).str.replace("b'", 
"", regex=False).str.rstrip("'") 
 7.   
 8. # Filter for KBANK and identify the month 
 9. df_k = df[df['Ticker'] == 'KBANK'].copy() 
10. df_k['month'] = 
df_k['datetime'].dt.to_period('M').astype(str
) 
11. dec_df = df_k[df_k['month'] == '2018-07'] 
12.   
13. # Determine the appropriate volume column 
14. volume_col = 'volume' if 'volume' in 
dec_df.columns else ('sumvol' if 'sumvol' in 
dec_df.columns else None) 
15. if volume_col is None: 
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16.     raise ValueError("No volume column 
found (checked for 'volume' and 'sumvol').") 
17.   
18. # Calculate average price and volume by 
time interval 
19. avg_dec = 
dec_df.groupby('timeinterval').agg( 
20.     avg_price=('price', 'mean'), 
21.     avg_volume=(volume_col, 'mean') 
22. ).reset_index() 
23.   
24. # Plot price and volume with dual axes 
25. fig, ax1 = plt.subplots(figsize=(8, 5)) 
26.   
27. # Price line 
28. lns1 = ax1.plot(avg_dec['timeinterval'], 
avg_dec['avg_price'], marker='o', 
label='Average Price') 
29. ax1.set_xlabel('Time Interval') 
30. ax1.set_ylabel('Average Price (THB)') 
31. ax1.set_xticks(avg_dec['timeinterval']) 
32.   
33. # Volume line on second y-axis 
34. ax2 = ax1.twinx() 
35. lns2 = ax2.plot(avg_dec['timeinterval'], 
avg_dec['avg_volume'], marker='s', 
label='Average Volume', linestyle='--') 
36. ax2.set_ylabel('Average Volume') 
37.   
38. # Combine legends 
39. lines = lns1 + lns2 
40. labels = [l.get_label() for l in lines] 
41. ax1.legend(lines, labels, loc='upper 
right') 



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 84 

42.   
43. plt.title('KBANK Average Price and Volume 
by Time Interval (July 2018)') 
44. plt.tight_layout() 
45. plt.show() 
46.   

 
ภาพที่ 3.5 พฤติกรรม ราคาและปริมาณการซื้อขายโดยเฉลี่ยของหุ้น 
KBANK แยกตามช่วงเวลาในเดือน กรกฎาคม ค.ศ. 2018 

 
 
  



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 85 

ขั้นตอนที่ 3 การศึกษาพฤติกรรมราคาเฉลี่ยของหุ้นในแต่ละวันในช่วงเช้า 
10.00-12.30 น. ของหุ้น KBANK ผลลัพธ์จากชุดค าสั่งถัดไปปรากฏใน ภาพ
ที่ 3.6 
 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # Load and clean data 
 5. df = 
pd.read_csv('deal2018_mapped_datetime.csv', 
parse_dates=['datetime']) 
 6. df['Ticker'] = 
df['Ticker'].astype(str).str.replace("b'", 
"", regex=False).str.rstrip("'") 
 7.   
 8. # Filter for KBANK, weekdays, and morning 
intervals (1-5) 
 9. df_k = df[df['Ticker'] == 'KBANK'].copy() 
10. df_k = df_k[df_k['datetime'].dt.weekday < 
5]  # Monday=0 ... Friday=4 
11. df_k_morning = 
df_k[df_k['timeinterval'].between(1, 5)] 
12. df_k_morning['weekday'] = 
df_k_morning['datetime'].dt.day_name() 
13.   
14. # Compute average morning price by 
weekday 
15. avg_morning = ( 
16.     
df_k_morning.groupby('weekday')['price'] 
17.     .mean() 
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18.     .reindex(['Monday', 'Tuesday', 
'Wednesday', 'Thursday', 'Friday']) 
19.     
.reset_index(name='avg_price_morning') 
20. ) 
21.   
22. # Plot bar chart with zoomed y-axis and 
annotations 
23. plt.figure(figsize=(8, 5)) 
24. bars = plt.bar(avg_morning['weekday'], 
avg_morning['avg_price_morning']) 
25. plt.xlabel('Weekday') 
26. plt.ylabel('Avg Morning Price (THB)') 
27. plt.title('KBANK Avg Morning Price by 
Weekday ') 
28.   
29. # Zoom y-axis to emphasize differences 
30. y_min = 
avg_morning['avg_price_morning'].min() - 0.1 
31. y_max = 
avg_morning['avg_price_morning'].max() + 0.1 
32. plt.ylim(y_min, y_max) 
33.   
34. # Annotate bars with exact values 
35. for bar in bars: 
36.     height = bar.get_height() 
37.     plt.text(bar.get_x() + 
bar.get_width()/2, height + 0.02, 
f"{height:.2f}", ha='center', va='bottom') 
38.   
39. plt.tight_layout() 
40. plt.show() 

 



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 87 

ภาพที่ 3.6 ค่าเฉลี่ยของราคาเฉลี่ย ในแต่ละวัน ของหุ้น KBANK ในช่วง
เวลา 10.00 -12.30 น. 

 
 
ตัวอย่างที่ 3.6 การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนแต่ละประเภทเมื่อเกิด
เหตุการณ์ที่น่าสนใจ 
 เราสามารถศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุนแต่ละประเภท
ในตลาดหลักทรัพย์ได้โดยเฉพาะในช่วงที่เกิดการประกาศข่าวที่เป็นเหตุการณ์ 
ตามปกติ (Scheduled Announcements) เช่น วันขึ้นเครื่องหมาย XD  
หรือ เหตุการณ์ ที่ไม่คาดฝัน (Unscheduled Announcements) เช่น การ
ประกาศ Trump Tariff (ระหว่างไตรมาส 1 และ 2 ของ ค.ศ. 2025)  

นักลงทุนในฐานข้อมูล แบ่งเป็น นักลงทุนต่างชาติ (Fore) นักลงทุน
สถาบันไทย (รวมนักลงทุนประเภท Proprietary Trader) (Fund) และ นัก
ลงทุนรายย่อย (Reta) ตัวอย่างต่อไปนี้ ผู้ เขียน จะน า ไฟล์สามส่วน ซึ่ง
ป ร ะ ก อ บ ไ ป ด้ ว ย  'buyval2020.csv' 'sellval2020.csv'  แ ล ะ 
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'dealprice2020.csv  มารวมไฟล์ และท าการวิเคราะห์พฤติกรรมมูลค่าการ
ซื้อขายสุทธิ ผู้เขียนเลือกปี ค.ศ. 2020 เพื่อศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน
ในช่วงการประกาศลอกค์ดาวน์จาก Covid-19 ต่อไป ตามขั้นตอนต่อไปนี้ 
 
ขั้นตอนที่ 1: การรวมไฟล์ข้อมูลปริมาณซื้อและขายพร้อมราคา ไฟล์ทั้ง
ส า ม ส่ ว น ป ร ะ ก อ บ ด้ ว ย  'buyval2020.csv' 'sellval2020.csv' แ ล ะ 
'dealprice2020.csv เราจะได้รูปแบบตารางดังปรากฏใน ตารางที่ 3.5 
 

 1. import pandas as pd 
 2.   
 3. # 1. Load each file 
 4. df_buy  = pd.read_csv('buyval2020.csv') 
 5. df_sell = pd.read_csv('sellval2020.csv') 
 6. df_deal = 
pd.read_csv('dealprice2020.csv') 
 7.   
 8. # 2. Drop the default index column if 
present 
 9. for df in (df_buy, df_sell, df_deal): 
10.     if 'Unnamed: 0' in df.columns: 
11.         df.drop(columns='Unnamed: 0', 
inplace=True) 
12.   
13. # 3. Recode the trader‐type columns 
14. mapping = { 
15.     "b'fore'":  "foreign", 
16.     "b'reta'":  "retail", 
17.     "b'fund'":  "local fund" 
18. } 
19.   
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20. df_buy['trader_type']  = 
df_buy['buytype'].map(mapping) 
21. df_sell['trader_type'] = 
df_sell['selltype'].map(mapping) 
22.   
23. # Drop the old columns if you like: 
24. df_buy.drop(columns='buytype',  
inplace=True) 
25. df_sell.drop(columns='selltype', 
inplace=True) 
26.   
27. # 4. Merge buys and sells (now both have 
a common 'trader_type' column) 
28. merged = pd.concat( 
29.     [df_buy.assign(side='buy'), 
df_sell.assign(side='sell')], 
30.     ignore_index=True 
31. ) 
32.   
33. # 5. Finally, merge in the deal‐price 
data by date, ticker, and interval 
34. merged = merged.merge( 
35.     df_deal, 
36.     on=['yymmdd', 'Ticker', 
'timeinterval'], 
37.     how='left' 
38. ) 
39.   
40. merged = merged[['yymmdd', 
41.  'Ticker', 
42.  'timeinterval','trader_type', 
43.  'side', 
44.  'nobs', 
45. 'price', 
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46.  'medprice', 
47.  'maxprice', 
48.  'minprice',                                
49.  'sumval', 
50.  'meanval', 
51.  'sdval', 
52.  'medval', 
53.  'maxval', 
54.  'minval' 
55.  ]] 
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ตารางท่ี 3.5 ตัวอย่างการน าเอาข้อมูลด้านราคา และมูลค่าการซื้อขายมา รวมไฟล์กัน และแยกตามประเภทของนักลงทุน  
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ขั้นตอนที่  2: น า เอาข้อมูลมูลค่ าการซื้อขาย 'buyval2020.csv' และ 
'sellval2020.csv' มาท าการปรับโครงสร้างตารางใหม่ เพื่อค านวณการซื้อ
ขายสุทธิ Net Buy/Sell Value = Buy-Sell ของนักลงทุนแต่ละประเภท 
และรายงานยอดซื้อขายสุทธิแต่ละช่วงของเวลา ในล าดับแรก สร้างโครงสร้าง
ตารางใหม่ของฝั่งผู้ซื้อก่อน โดยใช้ command line ดังต่อไปนี้   
 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3. import numpy as np 
 4.   
 5. # Load and clean buy-side data 
 6. df = pd.read_csv('buyval2020.csv', 
dtype={'yymmdd': str}) 
 7. df['yymmdd'] = 
df['yymmdd'].str.replace('.0', '', 
regex=False) 
 8. df['date'] = pd.to_datetime(df['yymmdd'], 
format='%Y%m%d') 
 9. df['timeinterval'] = 
df['timeinterval'].astype(int) 
10.   
11. # Map intervals to times 
12. time_mapping = { 
13.     0: '09:30', 1: '10:00', 2: '10:30', 
3: '11:00', 
14.     4: '11:30', 5: '12:00', 6: '12:30', 
7: '14:30', 
15.     8: '15:00', 9: '15:30', 10: '16:00', 
11: '16:30' 
16. } 
17. df['time_str'] = 
df['timeinterval'].map(time_mapping) 
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18.   
19.   
20.   
21. # Aggregate into wide format 
22. agg = 
df.groupby(['date','time_str','buytype'])['su
mval'] \ 
23.              
.sum().unstack(fill_value=0).sort_index() 
24.   
25. # Remove empty intervals 
26. agg = agg[agg.sum(axis=1) != 0] 
27. agg.columns = agg.columns.str.strip("b'") 
28. agg.to_csv('buyside.csv') 

  
ผลของการใช้ command line ปรากฏใน ตารางที่ 3.6 
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ตารางที่ 3.6 รูปแบบตารางมูลค่าการซื้อ แยกตามประเภทนักลงทุน ในปี 
ค.ศ. 2020 ราย 30 นาท ี

 
 

ในล าดับถัดไป เรา สร้างโครงสร้างตารางใหม่ของฝั่งผู้ขาย โดยใช้ command 
line ดังต่อไปนี้   

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3. import numpy as np 
 4.   
 5. # Load and clean buy-side data 
 6. df = pd.read_csv('sellval2020.csv', 
dtype={'yymmdd': str}) 



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 95 

 7. df['yymmdd'] = 
df['yymmdd'].str.replace('.0', '', 
regex=False) 
 8. df['date'] = pd.to_datetime(df['yymmdd'], 
format='%Y%m%d') 
 9. df['timeinterval'] = 
df['timeinterval'].astype(int) 
10.   
11. # Map intervals to times 
12. time_mapping = { 
13.     0: '09:30', 1: '10:00', 2: '10:30', 
3: '11:00', 
14.     4: '11:30', 5: '12:00', 6: '12:30', 
7: '14:30', 
15.     8: '15:00', 9: '15:30', 10: '16:00', 
11: '16:30' 
16. } 
17. df['time_str'] = 
df['timeinterval'].map(time_mapping) 
18.   
19.   
20. # Aggregate into wide format 
21. agg = 
df.groupby(['date','time_str','selltype'])['s
umval'] \ 
22.              
.sum().unstack(fill_value=0).sort_index() 
23.   
24. # Remove empty intervals 
25. agg = agg[agg.sum(axis=1) != 0] 
26. agg.columns = agg.columns.str.strip("b'") 
27.   
28. agg.to_csv('sellside.csv') 
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ชุดค าสั่งในกล่องนี้สร้างผลลัพธ์มูลค่าการขายแยกตามประเภทของนักลงทุน
ในตารางที่ 3.7 
 
ตารางท่ี 3.7 รูปแบบตารางมูลค่าการขาย แยกตามประเภทนักลงทุน ในปี 
ค.ศ. 2020 ราย 30 นาท ี

 
จ า ก นั้ น น า เ อ า ไ ฟ ล์ โ ค ร ง ส ร้ า ง ใ ห ม่ ใ น ชื่ อ  'buyside.csv' 

แ ล ะ 'sellside.csv'ม า ร ว ม กั น  แ ล ะ ค า น ว ณ ค่ า ก า ร ซื้ อ ข า ย สุ ท ธิ   
ดังปรากฏใน Command line 12-15 และน าเสนอในรูปแบบ 3 Panel  
เพื่อดูพฤติกรรมการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนแต่ละประเภท จากตัวอย่าง
ผู้เขียน ได้ท าการเลือกช่วงการน าเสนอในวันที่ 10-13 มีนาคม ปี ค.ศ. 2000 
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ซึ่งเป็นช่วงที่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หยุดการซื้อขาย
หลักทรัพย์เป็นการชั่วคราว หรือประกาศ Circuit Breaker โดยจะหยุดการ
ซื้อขายชั่วคราว 30 นาทีในวันที่ 12 มีนาคม ตั้งแต่เวลา 14.38-15.08 น. โดย
สาเหตุมาจากดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง 125.05 จุด คิดเป็น 10.00% 
จากดัชนีราคาปิดวันท าการก่อนหน้า (Circuit Breaker Level 1) โดยได้ผล
การน าเสนอดังปรากฏใน ภาพที่ 3.8 แสดงให้เห็นว่าช่วงระยะเวลา Circuit 
Breaker นักลงทุนรายย่อยเป็นกลุ่มที่ เป็นผู้ซื้อสุทธิในตลาดหลักทรัพย์ 
ในขณะที่นักลงทุนต่างชาติ  และนักลงทุนสถาบันไทย (รวมนักลงทุนประเภท 
Proprietary Trader) เป็นกลุ่มผู้ขายสุทธิในตลาด 
 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3. import numpy as np 
 4.   
 5. # Load the provided buyside and sellside 
files 
 6. buy = pd.read_csv('buyside.csv', 
dtype={'date': str, 'time_str': str}) 
 7. sell = pd.read_csv('sellside.csv', 
dtype={'date': str, 'time_str': str}) 
 8.   
 9. # Merge on matching date and time_str 
10. merged = pd.merge(buy, sell, on=['date', 
'time_str'], how='outer', suffixes=('_buy', 
'_sell')).fillna(0) 
11.   
12. # Compute net differences for each trader 
type 
13. merged['diff_fore'] = merged['fore_buy'] 
- merged['fore_sell'] 
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14. merged['diff_fund'] = merged['fund_buy'] 
- merged['fund_sell'] 
15. merged['diff_reta'] = merged['reta_buy'] 
- merged['reta_sell'] 
16.   
17. # Build datetime and filter for January 
2019 
18. merged['datetime'] = 
pd.to_datetime(merged['date'] + ' ' + 
merged['time_str'], format='%Y-%m-%d %H:%M') 
19. jan = merged[(merged['datetime'] >= 
'2020-03-10') & (merged['datetime'] < '2020-
03-14')] 
20.   
21. # Remove intervals with no net difference 
across all three types 
22. jan = jan[(jan[['diff_fore', 'diff_fund', 
'diff_reta']] != 
0).any(axis=1)].reset_index(drop=True) 
23.   
24. # Prepare categorical positions and 
labels 
25. pos = np.arange(len(jan)) 
26. labels = jan['datetime'].dt.strftime('%Y-
%m-%d %H:%M') 
27.   
28. # Identify span for shading (positions 
corresponding to Jan 2) 
29. jan2_mask = jan['date'] == ('2020-03-12') 
30. start_pos = pos[jan2_mask].min() - 0.5 
31. end_pos = pos[jan2_mask].max() + 0.5 
32.   
33. # Define colors for each type 
34. colors = { 
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35.     'diff_fore': '#1f77b4',  # blue 
36.     'diff_fund': '#ff7f0e',  # orange 
37.     'diff_reta': '#2ca02c'   # green 
38. } 
39.   
40. # Plot for each category without gaps, 
with shaded Jan 2, and label 
41. for col, title in [('diff_fore', 
'Foreign'), ('diff_fund', 'Fund'), 
('diff_reta', 'Retail')]: 
42.     fig, ax = plt.subplots(figsize=(14, 
4)) 
43.     # Shade Jan 2 region 
44.     ax.axvspan(start_pos, end_pos, 
color='gray', alpha=0.3) 
45.     # Add "Circuit breaker" label in 
shaded area 
46.     mid_pos = (start_pos + end_pos) / 2 
47.     ax.text(mid_pos, ax.get_ylim()[1] * 
0.2, 'Circuit Breaker',  
48.             ha='center', va='top', 
fontsize=12, color='black', weight='bold') 
49.     # Plot bars 
50.     ax.bar(pos, jan[col], width=1, 
color=colors[col], align='center') 
51.     # Formatting 
52.     ax.set_xticks(pos) 
53.     ax.set_xticklabels(labels, 
rotation=45, ha='right', fontsize=6) 
54.     ax.set_xlabel('Date and Time') 
55.     ax.set_ylabel('Value Difference') 
56.     ax.set_title(f'{title} Net Difference 
(Buy – Sell): March10-13, 2020 (Shaded 
Circuit Breaker on March 12,2020)') 
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57.     plt.tight_layout() 
58.     plt.show() 
59.   

 
ภาพที่ 3.8 พฤติกรรมการซื้อ-ขายสุทธิของนักลงทุนแต่ละประเภทในช่วง 10-
13 มีนาคม ปี ค.ศ. 2000 
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3.4 การน าเสนอภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้นด้วยชุดข้อมูล 
Order Files 

 
ล าดับถัดไปจะเป็นการน าเสนอสถิติจาก ข้อมูลดิบ Order files ที่

ได้รับการปรับรูปแบบการสรุปสถิติการจับคู่และส่งค าสั่งรายครึ่งชั่วโมง 
(Time Interval 0, 1, …, 11)15 และ เป็นไฟล์ที่บันทึกข้อมูลการส่งค าสั่งซื้อ
ขายของหลักทรัพย์รายหุ้น ข้อมูลระบุเวลา ราคา ปริมาณ ประเภทของนัก
ลงทุน ที่สั่งซื้อ ขาย ประเภทของผู้ซื้อขาย แบ่งเป็น นักลงทุนต่างชาติ นัก
ลงทุนสถาบันไทย (รวมนักลงทุนประเภท Proprietary Trader) และ นัก
ลงทุนรายย่อย โดยในแต่ละช่วง ทัง้นี้ ในแต่ละ Time Interval จะมีการ
เรียงล าดับราคาซื้อจากระดับ 1-5 โดยจะเรียงจากมาก (Best Bid) ไปน้อย 
ส าหรับฝั่งขายจะเรียงจากน้อย (Best Ask) ไปมาก 

 
ตัวอย่างที่ 3.7 การรวมข้อมูล Order File ค าสั่งซื้อและขาย 
 
ขั้ นตอนที่  1: รวม ไฟล์  ฝั่ ง ผู้ ซื้ อ  (Bid) 'bidpricerank_2020.csv' และ 
'bidordervolumerank_2020.csv' เข้าไว้ด้วยกัน และตั้งชื่อ เป็น 1.csv 
ส าหรับตัวอย่างของไฟล์ ‘bidpricerank.csv’ เมื่อท าการดึงเข้ามา Python 
แล้วจะมีโครงสร้างลักษณะดังปรากฎใน ตารางที่ 3.8 bid 1 จนถึง bid5 
แสดงราคา Median Price จากสูงสุดในล าดับที่ 1 ไปต่ าสุดในล าดับที่ 5 โดย

                                                 
15 อ่านค าอธิบายในบทที่ 1 Time Interval 0 คือเวลาก่อน 10.00 น. Time Interval 
1 คือช่วงเวลา (10.00 น.-10.30 น.) Time Interval 6 คือช่วงเวลา (12.30 น.-14.30 น.) 
... Time Interval 1 คือช่วงเวลา (หลัง 16.30 น.)  
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ราคาในแต่ละช่วงจะสอดคล้องกับชุดข้อมูลปริมาณหุ้นที่มีค าสั่งซื้อในแต่ละ
ช่วงของ Quintile ดังปรากฏในตารางที่ ตารางที่ 3.9  เช่นที่ระดับราคา bid1 
ตรงกับปริมาณหุ้นที่ vol1 

 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # Load and merge datasets 
 5. df_bid = 
pd.read_csv('bidpricerank_2020.csv') 
 6. df_order = 
pd.read_csv('bidordervolumerank_2020.csv') 
 7. df = pd.merge(df_bid, df_order, 
on=['OrderDate', 'timeinterval', 'Ticker']) 
 8.   
 9. df.to_csv('1.csv') 

 
  



 
บทที่ 3 การน าเสนอสถิติและภาพข้อมูลระหว่างวันของการซื้อขายหุ้น | 103 

ตารางที่ 3.8 ตัวอย่าง ชุดข้อมูล ค าสั่งราคาฝั่งผู้ซื้อ (Bid) ทุก ๆ 30 นาที
แยกตาม Quintile ในปีค.ศ. 2020 

 
 
ตารางที่ 3.9 ตัวอย่าง ชุดข้อมูล ปริมาณค าสั่งฝั่งผู้ซื้อ (Bid) ทุก ๆ 30 
นาทีแยกตาม Quintile ในปี ค.ศ. 2020 
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ขั้นตอนที่  2: รวมไฟล์  ฝั่ งผู้ ขาย (Ask) 'askpricerank_2020.csv' และ 
‘askordervolumerank_2020.csv' เข้าไว้ด้วยกัน  และตั้งชื่อ เป็น 2.csv 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # Load and merge datasets 
 5. df_bid = 
pd.read_csv('askpricerank_2020.csv') 
 6. df_order = 
pd.read_csv('askordervolumerank_2020.csv') 
 7. df = pd.merge(df_bid, df_order, 
on=['OrderDate', 'timeinterval', 'Ticker']) 
 8.   
 9. df.to_csv('2.csv') 

 
ขั้นตอนที่ 3: รวมไฟล์ ฝั่งผู้ซื้อ (1.csv) และ ฝั่งผู้ขาย (2.csv) เข้าไว้ด้วยกัน 
จากนั้นท าการสร้างโครงสร้างตารางแบบ long table โดยการเปลี่ยนให้ 
columns bid1 ,bid2 ,….ask1 ,ask2 ,…. bidvol1 ,bidvol2 ,… 
askvol1 ,askvol2 , … ให้มีลักษณะการแชร์  column level 1,2,3 ,4 ,5 
รวมกัน โดยใช้ฟังก์ชัน wide_to_long() เราจะได้โครงสร้างของตารางดัง
ปรากฏใน ตารางที่ 3.10 การเรียงล าดับราคาซื้อจากระดับ 1-5 จะเรียงจาก
ราคามากไปน้อย ส าหรับฝั่งขายจะเรียงจากราคาน้อยไปมาก 

 1. import pandas as pd 
 2.   
 3. # 1. Load and merge 
 4. df1 = pd.read_csv('1.csv') 
 5. df2 = pd.read_csv('2.csv') 
 6. key_cols = ['OrderDate', 'Ticker', 
'timeinterval'] 
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 7. df = pd.merge(df1, df2, on=key_cols, 
how='inner') 
 8.   
 9. # 2. Rename for clarity 
10. df = df.rename(columns={'OrderDate': 
'Date'}) 
11.   
12. # 3. Unpivot (wide → long) 
13. long_df = pd.wide_to_long( 
14.     df, 
15.     stubnames=['bid', 'ask', 'bidvol', 
'askvol'], 
16.     i=['Date', 'Ticker', 'timeinterval'], 
17.     j='level', 
18.     sep='', 
19.     suffix='\\d+' 
20. ).reset_index() 
21.   
22. # 4. Tidy up column names 
23. long_df = long_df.rename(columns={ 
24.     'level': 'Bid/AskLevel', 
25.     'bid':   'Bid Price', 
26.     'bidvol':'Bid Share Volume', 
27.     'ask':   'Ask price', 
28.     'askvol':'Ask Share Volume' 
29. }) 
30.   
31. # 5. sort 
32. long_df = 
long_df.sort_values(['Date','Ticker','timeint
erval','Bid/AskLevel']) 
33.   
34. long_df =long_df.drop(columns=['Unnamed: 
0_x', 
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35.  'Unnamed: 0_x_x', 
36.  'Unnamed: 0_x_y', 
37.  'Unnamed: 0_y', 
38.  'Unnamed: 0_y_x', 
39.  'Unnamed: 0_y_y']) 
40. long_df 
41. long_df.to_csv("long_table.csv") 
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ตารางท่ี 3.10   ตัวอย่างรูปแบบราคาและปริมาณค าสั่งซื้อขาย(Bid-Ask) ตามระดับช่วงราคาในสมุดค าสั่งซื้อขายราย
ครึ่งชั่วโมง   
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ตัวอย่างที่ 3.8: การน าเสนอสถิติราคาสั่งซื้อขายราย 30 นาที และความ
ไม่สมมาตรระหว่างค าสั่งซ้ือ-ขาย (Order Imbalance) ของหุ้นรายตัว 

ส่วนต่างของราคาซื้อขาย (Bid-Ask spread) และความไม่สมมาตร
ระหว่างปริมาณซื้อขาย (Order imbalance) เป็นตัวบ่งชี้สภาพคล่องและ
ทิศทางของราคาในระยะสั้น  
ค านวณความไม่สมมาตรระหว่างค าสั่งซื้อ-ขาย (Order Imbalance) ทุก ๆ 
30 นาทีจากใช้ไฟล์ฝั่งผู้ซื้อ (1.csv) และ ฝั่งผู้ขาย (2.csv) น ามาเสนอกราฟ
แสดงช่วงราคาในการสั่งค าสั่งฝั่งผู้ซื้อ (Bid) และฝั่งผู้ขาย (Ask) ได้ ตามแต่ละ
ช่วงเวลา ใน command line ต่อไปนี้ เลือกหยิบเอา หุ้น KBANK ของ วันที่ 
2000-03-16 ขึ้นมา น าเสนอ Bid-Ask Spread และมีความยาวของแท่ง
กราฟแสดงถึงปริมาณการซื้อขาย ณ ระดับราคานั้น ๆ ผลลัพธ์ที่ได้จะมี
ลักษณะดัง ภาพที่ 3.9 จากภาพจะเห็นถึงการเคลื่อนไหวของความต้องการ
ซื้อและขายของหุ้น และลักษณะของความไม่สมมาตรระหว่างค าสั่งซื้อ-ขาย 
(Order Imbalance) ทุก ๆ 30 นาที  ในตัวอย่างนี้ Spread มีการกระจาย
ตัวและมีความหนาแน่นของปริมาณใจช่วงเปิดตลาด Time interval 1 และ 
2 ต่อมา Spread ในช่วง Time interval 3-5 มีการกระจุกตัวมากขี้นและ 
ความหนาแน่นของปริมาณหุ้นเบาบางลง 
 

 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # Load bid and ask datasets 
 5. df_bid = pd.read_csv('1.csv') 
 6. df_ask = pd.read_csv('2.csv') 
 7.   
 8. # Clean ticker strings 
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 9. df_bid['Ticker'] = 
df_bid['Ticker'].astype(str).str.replace(r"^b
'|'", "", regex=True) 
10. df_ask['Ticker'] = 
df_ask['Ticker'].astype(str).str.replace(r"^b
'|'", "", regex=True) 
11.   
12. # Settings 
13. ticker = 'KBANK' 
14. selected_date = '2020-03-16' 
15. intervals = [1, 2, 3,4,5]  # intervals to 
plot 
16.   
17. # Create subplots: 5 rows x 1 column 
18. fig, axes = plt.subplots(len(intervals), 
1, figsize=(8, 3 * len(intervals)), 
sharex=True) 
19.   
20. for ax, interval in zip(axes, intervals): 
21.     # Get rows 
22.     bid_row = df_bid[(df_bid['Ticker'] == 
ticker) & 
23.                      (df_bid['OrderDate'] 
== selected_date) & 
24.                      
(df_bid['timeinterval'] == interval)].iloc[0] 
25.     ask_row = df_ask[(df_ask['Ticker'] == 
ticker) & 
26.                      (df_ask['OrderDate'] 
== selected_date) & 
27.                      
(df_ask['timeinterval'] == interval)].iloc[0] 
28.   
29.     # Prepare data for levels 1-5 
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30.     levels = [1, 2, 3,4,5] 
31.     bid_prices = [bid_row[f'bid{i}'] for 
i in levels] 
32.     bid_vols = [bid_row[f'bidvol{i}'] for 
i in levels] 
33.     # detect ask columns 
34.     ask_prices = [ 
35.         ask_row[f'ask{i}'] if f'ask{i}' 
in df_ask.columns else ask_row[f'bid{i}'] 
36.         for i in levels 
37.     ] 
38.     ask_vols = [ 
39.         ask_row[f'askvol{i}'] if 
f'askvol{i}' in df_ask.columns else 
ask_row[f'bidvol{i}'] 
40.         for i in levels 
41.     ] 
42.   
43.     # Plot bars 
44.     ax.barh(bid_prices, bid_vols, 
color='orange', label='Bid') 
45.     ax.barh(ask_prices, [-v for v in 
ask_vols], color='red', alpha=0.7, 
label='Ask') 
46.   
47.     # Annotate levels 
48.     max_vol = max(bid_vols + ask_vols) 
49.     for lvl, (p, v) in 
enumerate(zip(bid_prices, bid_vols), 
start=1): 
50.         ax.text(v + max_vol * 0.01, p, 
f'L{lvl}', va='center') 
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51.     for lvl, (p, v) in 
enumerate(zip(ask_prices, ask_vols), 
start=1): 
52.         ax.text(-v - max_vol * 0.01, p, 
f'L{lvl}', va='center', ha='right') 
53.   
54.     ax.set_title(f'Time Interval 
{interval}') 
55.     ax.set_ylabel('Price (THB)') 
56.     ax.legend(loc='upper right') 
57.   
58. # Final adjustments 
59. axes[-1].set_xlabel('Volume') 
60. fig.suptitle(f'{ticker} Bid & Ask Volumes 
by Price (Intervals 1–5)\n({selected_date})', 
fontsize=16) 
61. plt.tight_layout(rect=[0, 0.03, 1, 0.95]) 
62. plt.show() 
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ภาพที่ 3.9 การน าเสนอปริมาณการสั่งซื้อ-ขายของหุ้น KBANK แยกตามระดับ
ราคาในช่วงเวลา 10.00- 12.30 น. ในวันที่ 16 มีนาคม ปี ค.ศ. 2020 
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ตัวอย่างที่ 3.9  การแสดงความโค้งของการกระจายสภาพคล่องในเส้นอุปสงค์
และอุปทานหุ้นรายตัว (Convexity)  

ความโค้งของการกระจายสภาพคล่องบนเส้นอุปสงค์และอุปทาน
เป็นตัวบ่งชี้ ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง และ ผลกระทบต่อราคา ถ้าปริมาณ
ของค าสั่งซื้อขาย หนาแน่นบริเวณbid/ask ใกล้ มากกว่าไกล เรียกว่า 
Convexity แต่ถ้าถ้าปริมาณค าสั่งซื้อขายบางที่ราคา บริเวณbid/ask ใกล้ 
แต่หนาขึ้นเมื่อห่างออกไปเรียกว่า Concavity ภาพที่ 3.10 แสดงความโค้ง
ของหุ้น Norsk Hydro (NHY) ด้านซ้ายและ Opticom ด้านขวา หุ้น NHY 
เป็นหุ้น Blue chip ในตลาดนอร์เวย์ที่มี Convexity สูง หรือมีค าสั่งจ านวน
มากใกล้ๆ ราคาดีที่สุด (Spread ต่ าสุด) ซึ่งหมายความว่าหุ้นมีสภาพคล่องดี
และผลกระทบทางราคา(Price impact) ต่ าเมื่อได้รับต่อค าสั่งขนาดใหญ่  
ส่วน Opticom เป็นหุ้นในหมวด IT ที่มีอายุน้อยและสภาพคล่องที่เบาบาง
กว่าใกล้ๆราคาที่ดีที่สุด จึงมี Concavity  มากกว่าซึ่งหมายความว่าหุ้นมี
สภาพคล่องน้อยกว่าในช่วงที่Spread ต่ า ท าให้ ผลกระทบทางราคา (Price 
impact) สูงกว่าเมื่อได้รับต่อค าสั่งขนาดใหญ่ 
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ภาพที่ 3.10 ความโค้งของการกระจายสภาพคล่องของหุ้น Norsk Hydro 
(NHY) ที่สภาพคล่องสูงด้านซ้ายและ Opticom ที่สภาพคล่องต่ าว่า
ด้านขวา 

 
ที่มา  Næs & Skjeltorp (2006)  

 
ผู้เขียนใช้ชุดข้อมูลจาก long_table.csv ที่ปรากฏใน ตารางที่ 

3.10 เพื่อแสดงความโค้งของเส้นอุปสงค์และอุปทาน ชุดค าสั่ง Python ที่
สร้างผลลัพธ์อยู่ในกล่องถัดไป ตัวแปรส าคัญที่ใช้ประกอบด้วยราคาซื้อ (Bid) 
ราคาขาย (Ask)  ปริมาณการซื้อขาย (Vol) ที่ต้องค านวณการสะสมในแต่ละ
ระดับ Bid Ask ข้อมูลที่ ใช้คืออุปสงค์และอุปทานที่ เกิดขึ้นในวันที่  12 
มกราคม ปี ค.ศ. 2020 ดังปรากฎใน ภาพที่ 3.11 จากโครงสร้างฝั่งซื้อและฝั่ง
ขาย จะเห็นได้ว่าพฤติกรรมการซื้อขาย มีลักษณะสภาพคล่องที่ ใกล้เคียงกัน
ในฝั่งผู้ซื้อและผู้ขาย อย่างไรก็ตาม เมื่อน ามาเปรียบเทียบ ผลความโค้ง 
(Convexity) ของอุปสงค์และอุปทานที่เกิดขึ้นในวันที่ 12 มีนาคม ปี ค.ศ. 
2020 ซึ่งเป็นช่วงวันที่เกิดเหตุการณ์ Circuit Break ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยจะพบความแตกต่างอย่างชัดเจน โดยฝั่งผู้ขายมีพฤติกรรม
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การส่งค าสั่งขายหนาแน่นในช่วงระดับราคาที่กว้างกว่า โดยเปรียบเทียบ และ
มีปริมาณการส่งค าสั่งขายรวมที่มากกว่า ดังปรากฏใน ภาพที่ 3.12 

 
 1. import pandas as pd 
 2. import matplotlib.pyplot as plt 
 3.   
 4. # 1. Load & clean 
 5. df = pd.read_csv('long_table.csv')          
# adjust path as needed 
 6. df['Ticker'] = 
df['Ticker'].str.strip("b'") 
 7.   
 8.   
 9.   
10. df_Jan_12 = df[ 
11.     df['Date'].str.startswith('2020-01-
12')] 
12. # 3. Aggregate sum volumes and mean 
prices by level 
13. agg = ( 
14.     df_Jan_12 
15.     .groupby('Bid/AskLevel') 
16.     .agg({ 
17.         'Bid Price':       'mean', 
18.         'Ask price':       'mean', 
19.         'Bid Share Volume':'sum',   # 
total across stocks 
20.         'Ask Share Volume':'sum' 
21.     }) 
22.     .reset_index() 
23.     .sort_values('Bid/AskLevel') 
24. ) 
25.   
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26. # 4. Compute cumulative volumes up 
through each level 
27. agg['Cum Bid Vol'] = agg['Bid Share 
Volume'].cumsum() 
28. agg['Cum Ask Vol'] = agg['Ask Share 
Volume'].cumsum() 
29.   
30. # 5. Prepare for diverging plot 
31. levels      = 
agg['Bid/AskLevel'].astype(int) 
32. bid_prices  = agg['Bid Price'] 
33. ask_prices  = agg['Ask price'] 
34. bid_cum     = agg['Cum Bid Vol'] 
35. ask_cum     = -agg['Cum Ask Vol']   # 
negative for left side 
36.   
37. # 6. Plot 
38. fig, ax = plt.subplots(figsize=(8,6)) 
39.   
40. # Ask (left) 
41. ax.plot(ask_cum, ask_prices, '-o', 
label='Cumulative Ask') 
42. #for lvl, x, y in zip(levels, ask_cum, 
ask_prices): 
43. #    ax.annotate(f'L{lvl}', (x, y), 
textcoords="offset points", xytext=(5,-5)) 
44.   
45. # Bid (right) 
46. ax.plot(bid_cum, 
bid_prices.sort_values(), '-o', 
label='Cumulative Bid') 
47. #for lvl, x, y in zip(levels, bid_cum, 
bid_prices): 
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48.  #   ax.annotate(f'L{lvl}', (x, y), 
textcoords="offset points", xytext=(5,-5)) 
49.   
50. # Move price‐axis to x=0 
51. ax.spines['left'].set_position(('data', 
0)) 
52. for s in ['right','top']: 
53.     ax.spines[s].set_visible(False) 
54. ax.xaxis.set_ticks_position('bottom') 
55. ax.yaxis.set_ticks_position('left') 
56.   
57. # Labels & formatting 
58. ax.set_xlabel('Cumulative Volume (Ask ← | 
→ Bid)') 
59. ax.set_ylabel('Price') 
60. ax.set_title('Cumulative Volume vs. Price 
by Level at January 12,  2020 (Normal 
Situation)') 
61. plt.xticks(rotation=45) 
62. plt.tight_layout() 
63. plt.legend() 
64. plt.show() 
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ภาพที่ 3.11 ลักษณะพฤติกรรมการส่งราคาและปริมาณความต้องการซื้อขาย 
ในวันที่ 12 มกราคม 2020   
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ภาพที่ 3.12 ลักษณะพฤติกรรมการส่งราคาและปริมาณความต้องการซื้อขาย 
ในวันที่ 12 มีนาคม 2020ช่วงเกิดเหตุการณ์ circuit Breaker  

 
 
ตัวอย่างที่ 3.10 การศึกษาลักษณะค าสั่งซื้อขายแยกตามประเภทนักลงทุน 

 
ในฐานข้อมูล Order file เราจะมีชุดข้อมูลราคา ที่แยกตามระดับ

ช่วงราคาในสมุดค าสั่งซื้อขายรายครึ่งชั่วโมงในภาพรวมแล้ว และมีแยกตาม 
ประเภทของนักลงทุน ประเภทของผู้ซื้อขาย แบ่งเป็น นักลงทุนต่างชาติ นัก
ลงทุนสถาบันไทย (รวมนักลงทุนประเภท Proprietary Trader) และ นัก
ลงทุนรายย่อย ในตัวอย่างชุดค าสั่งต่อไปนี้ จะเป็นการรวมเอาชุดข้อมูล 
จ านวน 6 ไฟล์ จากประเภทนักลงทุน มาท าการรวมไว้ด้วยกัน เพื่อให้ง่ายต่อ
การท าไปวิเคราะห์ต่อซึ่งประกอบด้วย'bidpricerankf_2020.csv', 
'bidpricerankm_2020.csv', 'bidpricerankr_2020.csv' 
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'askpricerankf_2020.csv', 'askpricerankm_2020.csv', 
'askpricerankr_2020.csv', เมื่อท าการรวมไฟล์เรียบร้อย จะได้ลักษณะ
โครงสร้างชุดข้อมูล ใน ตารางที ่3.11 ที่แสดงการส่งค าสัง่ซื้อขายของนัก
ลงทุนแต่ละประเภท ไฟล์ข้อมูลนักลงทุนจะมี 10 คอลัมน์ ประกอบด้วย 
Bid1-Bid5 และ Ask1-Ask5 
 

 1. import pandas as pd 
 2.   
 3.   
 4. # Define file paths with their trader-
type suffixes 
 5. ask_files = { 
 6.     'fore': 'askpricerankf_2020.csv', 
 7.     'fund': 'askpricerankm_2020.csv', 
 8.     'reta': 'askpricerankr_2020.csv', 
 9. } 
10. bid_files = { 
11.     'fore': 'bidpricerankf_2020.csv', 
12.     'fund': 'bidpricerankm_2020.csv', 
13.     'reta': 'bidpricerankr_2020.csv', 
14. } 
15.   
16. # Read, rename, and select relevant 
columns for each file 
17. dfs = [] 
18.   
19. for suffix, path in ask_files.items(): 
20.     df = pd.read_csv(path) 
21.     # Rename ask levels 
22.     df = df.rename(columns={f'ask{i}': 
f'ask{i}_{suffix}' for i in range(1, 6)}) 
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23.     # Keep only key columns plus renamed 
ask columns 
24.     cols = ['OrderDate', 'Ticker', 
'timeinterval'] + [c for c in df.columns if 
c.startswith(f'ask')] 
25.     dfs.append(df[cols]) 
26.   
27. for suffix, path in bid_files.items(): 
28.     df = pd.read_csv(path) 
29.     # Rename bid levels 
30.     df = df.rename(columns={f'bid{i}': 
f'bid{i}_{suffix}' for i in range(1, 6)}) 
31.     cols = ['OrderDate', 'Ticker', 
'timeinterval'] + [c for c in df.columns if 
c.startswith(f'bid')] 
32.     dfs.append(df[cols]) 
33.   
34. # Merge all dataframes on OrderDate, 
Ticker, and timeinterval 
35. from functools import reduce 
36. merged = reduce( 
37.     lambda left, right: pd.merge(left, 
right, on=['OrderDate', 'Ticker', 
'timeinterval'], how='inner'), 
38.     dfs 
39. ) 
40.   
41. # Save the merged result for download 
42. 
merged.to_csv('merged_priceranks_2020.csv', 
index=False) 
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ตารางที่ 3.11 รูปแบบราคา จากค าสั่งซื้อขาย (Bid-Ask) ตามระดับช่วงราคาในสมุดค าสั่งซื้อขายรายครึ่งชั่วโมง แยก
ตามประเภทนักลงทุน 
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3.5 ประโยชน์ของการศึกษา 
 
ในยุคที่ระบบซื้อขายอัตโนมัติแพร่หลายมากขึ้นการวิเคราะห์สถิติ

และข้อมูลระหว่างวันเป็นส่วนหนึ่งของงานด้านลงทุนและงานวิจัย ในด้าน
การลงทุน การซื้อขายด้วยอัลกอริทึม (Algorithmic Trading) ใช้ข้อมูลราคา
หุ้นระหว่างวันเพื่อด าเนินการซื้อขายอย่างรวดเร็วตามอัลกอริทึมหรือกลยุทธ์
ที่ตั้งไว้ล่วงหน้า ด้วยการประมวลผลข้อมูลตลาดแบบเรียลไทม์ ระบบเหล่านี้
สามารถส่งค าสั่งซื้อขายโดยอัตโนมัติที่ราคาที่เหมาะสมที่สุด และสร้างก าไร
จากการเบี่ยงเบนของราคาจากกรอบที่ควรในระยะสั้น  ส าหรับการจัดการ
ความเสี่ยง (Risk Management) ผู้จัดการพอร์ตและนักวิเคราะห์ความเสี่ยง
ใช้ข้อมูลราคาหุ้นระหว่างวันเพื่อติดตามสถานะในพอร์ต ประเมินความเสี่ยง
ของตลาด และปรับกลยุทธ์ให้เหมาะสมกับสภาพคล่องที่อาจประเมินจาก 
สเปรดของราคาซื้อขายและภาพความโค้งของการกระจายความหนาแน่น
ของค าสั่ง ในด้านงานวิจัยสามารถใช้ข้อมูลราคาหุ้นระหว่างวันเพื่อเป็น
ตัวชี้วัดความมีประสิทธิภาพของตลาด ติดตามพฤติกรรมการตอบสนองราคา
ของนักลงทุนประเภทต่างๆ และติดตามการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณ
ซื้อขายในระหว่างวันช่วยให้ผู้ก าหนดนโยบายดูแลความมีเสถียรภาพของ
ตลาด  
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บทที่ 4 
ความผันผวนระหว่างวันของอัตราผลตอบแทน 

 
4.1 บทน า 

 
ความผันผวนของราคาเป็นสิ่งจ าเป็นในการปรับตัวของราคาหุ้น 

เมื่อมีข่าวสารใหม่ และเป็นเครื่องมือส าคัญส าหรับการจัดจังหวะการซื้อขายที่
นักลงทุนสามารถใช้ประโยชน์จากจุดเข้าซื้อหรือขายที่เหมาะสม และการ
ก าหนดราคาตราสารอนุพันธ์ที่ช่วยจัดการความเสี่ยงเช่นออปชั่น อย่างไรก็
ตามสิ่งที่ท าให้นักลงทุนหรือหน่วยงานที่ก ากับดูแลตลาดกังวลเป็นพิเศษคือ
ความผันผวนที่ผิดปกติ โดยเฉพาะการเหวี่ยงขึ้นลงของระดับราคาที่มักมี
ความรุนแรงมากขึ้นเมื่อตลาดปรับตัวลดลงสืบเนื่องจากความกังวลของนัก
ลงทุนในเรื่องแนวโน้มการเติบโตและความไม่แน่นอนของปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจอื่น ๆ ความกังวลเรื่องความผันผวนยังอาจมาจากความหลากหลาย
ในวิธกีารวัด เพราะมีอยู่หลายวิธีและการน าเสนอ 

 
บทสุดท้ายของหนังสือเล่มนี้มีวัตถุประสงค์ที่จะให้ความกระจ่าง

เรื่องนิยามและการวัดความผันผวนในระดับที่นักลงทุนทั่วไปควรทราบอัน 
ได้แก่ความผันผวนที่ค านวณจากข้อมูลจริง (Realized Volatility) และความ
ผันผวนแบบจ าลองเชิงโครงสร้าง (Estimated Volatility) ผู้เขียนน าเสนอ
ตัวอย่างแบบจ าลองความผันผวนเบื้องต้นที่เป็นที่นิยมในงานด้านการเงิน  
ส อ ง วิ ธี คื อ  แบบจ า ล อ ง  Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscadasticity หรื อที่ เ รี ย ก สั้ น ๆ ว่ า แบบจ า ล อ ง  GARCH แ ล ะ
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แบบจ าลอง Exponential GARCH หรือ E-GARCH ที่ใช้ข้อมูลระหว่างวัน
พร้อมโค้ดภาษา Python ที่ใช้งานประกอบ   
 
4.2 ข้อสังเกตเกี่ยวกับคุณลักษณะของความผันผวนของอัตราผลตอบแทน 

 
ความผันผวนมีลั กษณะกระจุ กตั ว เป็นกลุ่ ม  ( Volatility 

Clustering) ในช่วงเวลาที่ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลงรุนแรง (ผันผวนสูง) มักจะ
ตามด้วยช่วงเวลาที่ความผันผวนยังคงสูงต่อเนื่อง และในทางกลับกัน เมื่อ
ราคาหุ้นนิ่ง (ความผันผวนต่ า) ก็จะเข้าช่วงเวลานิ่งคงที่ต่อเนื่องด้วยเช่นกัน 
พูดอีกอย่างหนึ่งคือ หากวันหนึ่งมีการเคลื่อนไหวของราคาใหญ่ โอกาสที่วัน
ต่อ ๆ ไปจะยังคงมีการเปลี่ยนแปลงรุนแรงก็สูงด้วย จึงสังเกตได้ว่าความผัน
ผวน “จับกลุ่ม” กันเป็นช่วง ๆ ไม่กระจายแบบสุ่มทั่ วทั้ งช่วง เวลา 
ปรากฎการณ์ Serial correlation ในความผันผวนจะปรากฎชัดเจนเมื่อใช้
ข้อมูลการเงินที่มีความถี่สูง อาทิเช่น ข้อมูลรายวัน หรือข้อมูลระหว่างวัน   

ผลกระทบทางลบมักท าให้ความผันผวนสูงขึ้น (Leverage Effect / 
Asymmetric Volatility) ปรากฏการณ์นี้หมายถึง เมื่อราคาหุ้นปรับตัวลดลง 
(Negative Return) จะส่งผลให้ความผันผวน เพิ่มขึ้นมากกว่าช่วงที่ราคา
ปรับขึ้น (Positive Return) ในเชิงกลไก สาเหตุหนึ่งอธิบายว่า เมื่อราคาตก 
กิจการอาจถูกผู้ถือหุ้นมองว่ามีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น (Leverage เพิ่ม เนื่องจาก
มูลค่าตลาดของหุ้นลดลง) จึงเกิดการซื้อขายเพื่อป้องกันความเสี่ยง 
(Hedging) มากขึ้น ท าให้ตลาดผันผวนมากขึ้น อีกสาเหตุคือความกังวลใน
ความไม่แน่นอนทางปัจจัยมหภาคท าให้ความต้องการอัตราชดเชยความเสี่ยง 
(Market Risk Premium) สูงขึ้นอย่างรวดเร็วท าให้มีการเทขาย ภาพที่ 4.1 
เสนอการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของ SET50 และ SET50  
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ฟิวเจอรส์ในปี ค.ศ. 2008 ที่แสดงความผันผวนที่สูงขึ้นอย่างเห็นได้ชัดช่วง
ปัญหา Sub-prime ในเดือนตุลาคมถึงพฤศจิกายน  
 
ภาพที่ 4.1 การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในปี ค.ศ. 2008 

 
ที่มา ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค านวณโดยผู้เขียน 

 
การกระจายตัวของผลตอบแทนที่ไม่สมมาตร (Asymmetry / 

Skewness) เป็นผลสืบเนื่องจากความผันผวนที่รุนแรงด้านตลาดขาลง เมื่อดู
การแจกแจงของผลตอบแทนราคาหุ้น มักพบว่าการแจกแจงไม่ได้มีลักษณะ
สมมาตร (symmetric) เสมอไป มักจะเบ้ทางซ้าย (left-skewed) เล็กน้อย 
แปลว่าการปรับตัวลดลงของราคามักรวดเร็วและรุนแรงกว่าโอกาสที่ราคา 
จะปรับตัวขึ้นมาก ๆ ส่งผลให้เมื่อตลาดตกจะเห็นแรงขาย (sell-off) รวดเร็ว
กว่าเมื่อขึ้น 

การกระจายตัวของผลตอบแทนมีหางหนา ( Fat-tailed 
Distribution) เมื่อดูการแจกแจง (Distribution) ของผลตอบแทนรายวัน 
(Daily returns) จะพบว่ามีโอกาสเกิดการเคลื่อนไหวของราคาในระดับที่ 



บทที่ 4 ความผันผวนระหว่างวันของราคาหุ้น | 128  

“รุนแรง” (Extreme) สู งกว่ าที่ แจกแจงปกติ  (Normal distribution) 
คาดการณ์ไว้ กล่าวคือ โอกาสที่ผลตอบแทนจะตกอยู่ในหาง (Tail) ของการ
แจกแจงมีค่าสูงกว่า ท าให้การแจกแจงมีลักษณะ “หางหนา” ซึ่งเป็น
ข้อสังเกตส าคัญว่า โมเดลแบบการแจกแจงปกติ (Gaussian) บางครั้ง 
ไม่สามารถอธิบายการเกิดเหตุการณ์กระทบแรง (Large Shocks) ได้อย่าง
เพียงพอ   

ช่วงเวลาที่มีการซื้อขายมาก (High Trading Volume) มัก
สัมพันธ์กับความผันผวนสูง สังเกตได้ว่าช่วงที่ปริมาณการซื้อขาย พุ่งสูง 
มักจะเกิดความผันผวนในราคาที่สูงตามมา แม้จะไม่เป็นกฎทองในทุกกรณี 
แต่ก็เป็นข้อสังเกตทั่วไปที่ใช้ในการสร้างแบบจ าลองความผันผวนขั้นสูงต่อไป  
ภาพที่ 4.2 และ 4.3 แสดงข้อสังเกตนี้ด้วยอนุกรมเวลาและค่าสหสัมพันธ์
เคลื่อนที่ 30 เดือนของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือนกับมูลค่า
การซื้อขายในช่วงวิกฤติต้มย ากุ้งปี ค.ศ. 1997 ในช่วงระยะเวลาก่อนและ
ภายหลังการลดค่าเงินบาทกลางปี ค.ศ. 1997 เล็กน้อยพบว่าความผันผวน 
ของอัตราผลตอบแทนมีค่าสูงมากแต่ปริมาณการซื้อขายต่ าซึ่งอาจเป็นเพราะ
ความวิตกกังวลในสถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนและระบบธนาคารพาณิชย์
ในช่วงวิกฤติ ต่อมาเมื่อเหตุการณ์คลี่คลายจึงพบว่าความผันผวนและปริมาณ
การซื้อขายกลับไปในทิศทางเดียวกัน 
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ภาพที่ 4.2 อนุกรมเวลาของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือน
กับมูลค่าการซื้อขายในช่วงวิกฤติต้มย ากุ้งปี ค.ศ. 1995-2006  

 
ที่มา ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค านวณโดยผู้เขียน  
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ภาพที่ 4.3 ค่าสหสัมพันธ์เคลื่อนที่ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
รายเดือนกับมูลค่าการซื้อขายในช่วงวิกฤติต้มย ากุ้งปี ค.ศ. 1997  

 
ที่มา ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค านวณโดยผู้เขียน 

 
4.3 ความผันผวน (Volatility) ของชุดข้อมูลความถี่สูง (Intraday data) 

 
ด้วยคุณลักษณะทางสถิติของความผันผวนที่กล่าวมาท าให้การวัด

ความผันผวนมีรายละเอียดที่น่าสนใจดังนี้ ประการแรกความผันผวนมีความ
อ่อนไหวขึ้นกับช่วงเวลาของข้อมูลที่หยิบมา เช่นถ้าเลือกค านวณจากสเปรด
ระหว่างราคาสูง (H) และราคาต่ า (L)  ตามสมการ (ln 𝐻 − ln 𝐿) วันและ
เวลาที่หยิบมาค านวณสร้างความแตกต่างได้มาก ประการที่สองความผันผวน
มีวิธีค านวณหลายวิธี อาจน าเสนอด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทน หรือใช้ข้อมูลความถี่สูงค านวณก าลังสองของผลตอบแทนรายวัน 
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(Squared daily returns) หรือระหว่างวัน (Squared intraday returns) 
ประการที่สามค่าของความผันผวนสามารถปรับสเกลเวลาขึ้นลงได้ 

การศึกษาที่ผ่านมาพบว่า Squared intraday returns ให้ได้ผล
การพยากรณ์ที่แม่นย ากว่า Squared daily returns เนื่องจากในช่วงเวลา
เท่ากันมีจ านวนข้อมูลมากกว่า อย่างไรก็ตามผู้เลือกใช้ข้อมูลระหว่างวันควร
ระวังการใช้ความถี่ที่สูงเกินไปเพราะความผันผวนดังกล่าวจะรวมค่ารบกวน 
(Noise) มามากเกินไป Reid et al. 2006 เสนอว่าทุก 20 นาทีดีกว่าความถี่
ทุกนาที  ในปัจจุบันการวัดและสร้างแบบจ าลองความผันผวน (Volatility) 
โดยใช้ชุดข้อมูลความถี่สูง (Intraday data) สามารถท าได้หลากหลาย แต่ที่
ส าคัญ Andersen and Bollerslev (1998) แนะน าว่าการเลือกชุดข้อมูล 
เพื่อเป็นตัวแปรในการอธิบายความผันผวน (Latent variable) มีความส าคัญ
อย่างมากในการก าหนดระดับความผันผวน ต่อไปผู้เขียนขอแนะน าการ
ก าหนดค่าความผันผวนจากข้อมูลในอดีต  (Realized Volatility) และ
น าเสนอแบบจ าลองความผันผวนของอัตราผลตอบแทนแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional Volatility) พื้นฐานอันได้แก่  Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscadasticity (GARCH) และ Exponential GARCH หรือ 
E-GARCH  
 
4.3.1 ค่าความผันผวนระหว่างวันจากข้ อมูลในอดีต (Realized 
Volatility: RV) 

สมมติให้ 𝑃𝑖,𝑡 เป็นราคาปิดของสินทรัพย์  ณ วันที่ t  และช่วงเวลา
ที่ i เช่น 30 นาที 60 นาที  ตั้งแต่เปิดตลาด จนถึงสิ้นวัน อาทิเช่น 
i=1,2,…,M 
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เราสามารถค านวณหาผลตอบแทนระหว่างวัน (Intraday log-
return) ได้โดย  

𝑟𝑡,𝑖 = ln(𝑃𝑡,𝑖) − ln(𝑃𝑡,𝑖−1) ,        𝑖 = 1, … , 𝑀. 

เมื่อเราค านวณได้ค่า 𝑟𝑖,𝑡 เรียบร้อยแล้ว เราสามารถท าการ
ค านวณหาค่า Realized Variance (RV)16 ของวัน t ได้เป็น 
 

𝑅𝑉𝑡 = ∑ 𝑟𝑡,𝑖
2𝑀

𝑖=1   (4.1) 

 
           และสามารถค านวณค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานได้จาก 
 

         𝑅𝑉𝑡
1/2

= √∑ 𝑟𝑡,𝑖
2𝑀

𝑖=1  (4.2) 

 
หากสนใจท าให้สอดคล้องกับหน่วยเวลา (เช่น ต่อปี) ให้น าไปคูณ
ปรับเวลา 252 วันท าการ (สเกลฟอร์ม) ที่สอดคล้องกับความถี่ของ
อัตราผลตอบแทน  

𝐴𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑅𝑉𝑡 = 𝑅𝑉𝑡 ∗ 252 
 

ตัวอย่าง 4.1 การประยุกต์ใช้ชุดข้อมูล Intraday ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในการค านวณหา Realized Volatility ทุก 30 นาที  

ขั้นตอนที่ 1: เราจะท าการใช้ ไลบรารี่ pandas ในการน าเข้าข้อมูล 
Deal price ในปี  ค .ศ .  2018-2020 เพื่ อใช้ ในการค านวณหา 

                                                 
16  ส าหรับผู้ที่สนใจงานเชิงประจักษ์ด้านความผันผวนของอัตราผลตอบแทนแนะน า
อ่านงานของ Schwert (1989)  
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Realized Volatility เราใช้ค าสั่ง pd.concat ในการต่อไฟล์เข้าไว้
ด้วยกัน ค าสั่งทั้งหมดสามารถแสดงได้ดังกรอบข้างล่างนี้ 
 

 1. import pandas as pd 
 2. # Load the datasets without including any 
index column 
 3. df2018 = pd.read_csv('dealprice2018.csv') 
 4. df2019 = pd.read_csv('dealprice2019.csv') 
 5. df2020 = pd.read_csv('dealprice2020.csv') 
 6. # Drop the 'Unnamed: 0' column if it 
exists 
 7. for df in (df2018, df2019,df2020): 
 8.     if 'Unnamed: 0' in df.columns: 
 9.         df.drop(columns=['Unnamed: 0'], 
inplace=True) 
10. # Combine the cleaned datasets 
11. combined_df = pd.concat([df2018, 
df2019,df2020], ignore_index=True) 
12. # Save the cleaned combined dataset 
13. 
combined_df.to_csv('dealprice_2018_2019_2020.
csv', index=False) 
14. combined_df  
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ภาพที่  4.4 ผลลัพธ์ของชุดข้อมูลที่ท าการรวมไว้ เรียบร้อย ในชื่อ 
combined_df 

 
 
ขั้นตอนที่ 2: ท าการเปลี่ยน time interval ให้สอดคล้องกับช่วง
ระยะเวลาที่ก าหนด 

 1. df= combined_df 
 2. # Define the mapping dictionary 
 3. time_mapping = { 
 4.     0: '09:30', 1: '10:00', 2: '10:30', 
3: '11:00', 
 5.     4: '11:30', 5: '12:00', 6: '12:30', 
7: '14:30', 
 6.     8: '15:00', 9: '15:30', 10: '16:00', 
11: '16:30' 
 7. } 
 8. # Map the timeinterval column to the 
corresponding time strings 
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 9. df['timeinterval'] = 
df['timeinterval'].map(time_mapping) 
10. df 

 
ขั้นตอนที่ 3: ท าการค านวณ log return แยกตามรายหุ้น 
(Ticker)  

1. import numpy as np 
2.   
3. # Compute log returns of price by ticker 
and date 
4. df['log_return'] = df.groupby(['Ticker', 
'yymmdd'])['price'].transform(lambda x: 
np.log(x).diff()) 
  

 
ขั้นตอนที่ 4: ท าการค านวณ 30-min RV และ 60-min RV แยก
ตามรายหุ้น (Ticker)  

 1. # Compute log price and log returns (30-
min) 
 2. df['log_price']  = np.log(df['price']) 
 3. df['log_return'] = df.groupby(['Ticker', 
'yymmdd'])['log_price'].diff() 
 4.   
 5. # Compute 60-min log returns (two 30-min 
intervals) 
 6. df['r60'] = df.groupby(['Ticker', 
'yymmdd'])['log_price'].diff(2) 
 7.   
 8. # Aggregate to realized volatilities per 
ticker and date 
 9. rv = ( 
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10.     df 
11.     .groupby(['Ticker', 'yymmdd']) 
12.     .agg( 
13.         rv_30min = ('log_return', lambda 
x: np.sqrt(x.pow(2).sum())), 
14.         rv_60min = ('r60',       lambda 
x: np.sqrt(x.pow(2).sum())) 
15.     ) 
16.     .reset_index() 
17. ) 
18.   
19. rv 

 
ตารางท่ี 4.1   ผลลัพธ์ของชุดข้อมูล 30-min RV และ 60-min RV ท่ีท า
การรวมไว้เรียบร้อย ในชื่อ RV 
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ขั้นตอนที่ 5: ท าการเลือก Ticker = KBANK และน าเสนอ 30-
min RV และ 60-min RV ด้วยแผนภาพดังปรากฏในแผนภาพที่ 
4.5 

 1. # Filter for ticker KBANK 
 2. KBANK = rv[rv['Ticker'] == 
'KBANK'].copy() 
 3.   
 4. # Convert yymmdd to integer and then to 
datetime 
 5. KBANK['yymmdd_int'] = 
KBANK['yymmdd'].astype(float).astype(int) 
 6. KBANK['date'] = 
pd.to_datetime(KBANK['yymmdd_int'], 
format='%Y%m%d') 
 7.   
 8. # Sort by date 
 9. KBANK.sort_values('date', inplace=True) 
10.   
11. # Plot 30-minute RV 
12. plt.figure(figsize=(10, 4)) 
13. plt.plot(KBANK['date'], 
KBANK['rv_30min']) 
14. plt.title('KBANK 30-Minute Realized 
Volatility') 
15. plt.ylabel('RV (30-min)') 
16. plt.xticks(rotation=45) 
17. plt.tight_layout() 
18. plt.show() 
19.   
20. # Plot 60-minute RV 
21. plt.figure(figsize=(10, 4)) 
22. plt.plot(KBANK['date'], 
KBANK['rv_60min']) 
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23. plt.title('KBANK 60-Minute Realized 
Volatility') 
24. plt.ylabel('RV (60-min)') 
25. plt.xlabel('Date') 
26. plt.xticks(rotation=45) 
27. plt.tight_layout() 
28. plt.show()  

 
ภาพที่ 4.5 Realized Volatility โดยใช้กรอบทุก 30 นาที 60 นาที ของ 
Ticker = KBANK  

 
 

 
ที่มา ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค านวณโดยผู้เขียน 
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จากภาพที่ 4.5 พบว่าการใช้กรอบทั้ง 30 นาที และ 60 นาทีให้ภาพความผัน
ผวนที่ใกล้เคียงและแสดงลักษณะประจ าตัวที่ส าคัญคือการกระจุกตัวของ
ความผันผวนในช่วงเหตุการณ์ประกาศลอกค์ดาวน์จาก Covid-19 ราวไตรมาส
ที่ 1 และ 2 ของ ค.ศ. 2020 และแสดงชัดเจนว่าเหตุการณ์ที่เป็นผลกระทบ
ทางลบท าให้ความผันผวนสูงขึ้น  ซึ่งมองเห็นได้ชัดกว่าการใช้ข้อมูลความถี่ต่ า
รายเดือนที่แสดงในภาพที่ 4.2  
 
4.3.2 แบบจ าลองความผันผวนของอัตราผลตอบแทนแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional Volatility) 

แบบจ าลองความผันผวนที่เข้าใจง่ายที่สุดคือความผันผวนที่คงที่  
(Homoscedastic Variance) ซึ่งสื่อถึงความผันผวนที่ไม่ผันแปรตามเวลา 
ดังนั้นถ้าเรามีข้อมูลความผันผวนรายวัน 10 ปี เราจะหยิบค่าเฉลี่ยความผัน
ผวนตรงจุดใดก็ได้เราจะได้ค่าที่ใกล้เคียงกันหมด แต่ตัวอย่างในภาพที่ 4.5 
แสดงให้เห็นแล้วว่า ความผันผวนไม่คงที่ (Heteroscedastic) มีการกระจุก
ตัวและต่อเนื่องในบางช่วง  (Autoregressive) และ บางช่วงเวลาอาจพบว่า
ความผันผวนมีการสลับระหว่าง “โหมดความผันผวนต่ า” (Low-Volatility 
Regime) กับ “โหมดความผันผวนสูง” (High-Volatility Regime) อย่าง
ชัดเจน เช่น ก่อน/หลังประกาศลอกค์ดาวน์ ท าให้คุณลักษณะเด่นของการ
สร้างโมเดลทางแบบจ าลองมีลักษณะของการพึ่งพาอดีตหรือกล่าวว่ามี
ความจ าของอดีต (Memory) 

 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่วัดจากน าผลตอบแทนมายก

ก า ลั ง สอ ง  ( Squared Returns) มี คุณสมบั ติ ส า คัญที่ ต่ า ง จ ากอั ต รา
ผลตอบแทน กล่าวคือ พบว่ามีการพึ่งพาอดีตอย่างชัดเจน ซึ่งหมายความว่า
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ถ้าช่วงก่อนหน้านี้มีความผันผวนสูง ช่วงถัดไปก็มีแนวโน้มความผันผวนสูง
เช่นกัน ในทางตรงข้ามหากเราพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนใน
วันถัดไปกับผลตอบแทนในวันนี้ (Return Autocorrelation) จะพบว่าไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ (Auto-correlation ใกล้ศูนย์) แปลว่าราคาหุ้นไม่สามารถ
ท านายด้วยตัวมันเองได้ สังเกตจากภาพที่ 4.6 ประกอบ  
 
ภาพที่ 4.6 ค่า Autocorrelation ของ 30-min log return และ 
squared 30-min log return ของ Ticker = KBANK 

 
ที่มา ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค านวณโดยผู้เขียน 
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แบบจ าลอง Generalized Auto Regressive Conditional 
Heteroscadasticity (GARCH) 
 แ บ บ จ า ล อ ง  Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscadasticity (GARCH) ถูกพัฒนาโดย Bollerslev (1986) โดยการ
ต่อยอดแบบจ าลอง ARCH ของ Engle (1982) ด้วยการก าหนดให้ความ

แปรปรวนในอดีต 𝜎𝑡
2 ซึ่งวัดความคงทนของความผันผวนระยะยาวมีส่วน

ร่วมในการก าหนดความผันผวนในอนาคตด้วยนอกเหนือไปจากค่าผิดพลาด

ก าลังสองในอดีต 𝜖𝑡
2 ที่วัดความคงทนระยะสั้น แบบจ าลอง GARCH สามารถ

จับลักษณะการกระจุกตัวของความผันผวนได้ดีขึ้น และลดจ านวน

พารามิเตอร์ 𝛼𝑖  และ 𝛽𝑗  ในสมการประมาณการ  
โดยทั่วไปแบบจ าลอง GARCH (p, q) สามารถเขียนได้เป็นสองส่วน

ได้แก่ 
 Mean equation: 

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜖𝑡  ,   
𝜖𝑡 = 𝜎𝑡 𝑍𝑡 , 

𝑍𝑡 ∼ 𝑖. 𝑖. 𝑑. (0,1) 
Volatility equation:  

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜖𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑗 𝜎𝑡−𝑗
2 ,

𝑝

𝑗=1

𝑞

𝑖=1

    

โดย 
  
𝑟𝑡  คืออัตราผลตอบแทน ณ เวลา t 
𝜇   คือค่าเฉลี่ยคงที่ 
𝜖𝑡    คือตัวรบกวน (innovation) ที่กระจายด้วยความแปรปรวน 𝜎𝑡

2 
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𝜎𝑡
2 คือความแปรปรวนเชิงมีเงื่อนไข ณ เวลา t 

 
การประมาณพารามิเตอร์มักใช้วิธี  Maximum Likelihood Estimation 
(MLE) โดยสมมติให้  𝜖𝑡 มีการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) หรือ
มีการแจกแจงแบบ Student’s t เพื่อรองรับหางหนา (Fat Tails) ซึ่ง เป็น
ลักษณะส าคัญของผลตอบแทนทางการเงิน 
 
ตัวอย่าง 4.2 การประยุกต์ใช้ชุดข้อมูล Intraday ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในการค านวณหา แบบจ าลอง GARCH (1,1) ราย 30 นาที  

 
ขั้นที่ 1 จากไฟล์ df ในตัวอย่างที่ 4.2 เราสามารถน ามาสร้างแบบจ าลอง 
GARCH(1,1) ผ่าน package “arch17” ซึ่งเป็น package  หลักในการใช้สร้าง
แบบจ าลองในกลุ่ม ARCH  โดยมีโครงสร้างของค าสั่งดังต่อไปนี้ 

 1. import pandas as pd 
 2. import numpy as np 
 3. from arch import arch_model 
 4. import matplotlib.pyplot as plt 
 5.   
 6.   
 7. # 1) Filter for KBANK and drop NaNs 
 8. KBANK = df[df['Ticker']=='KBANK'].copy() 
 9. rets = KBANK['log_return'].dropna() 
10.   

                                                 
17  ผู้อ่านสามารถศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมได้จาก 
https://arch.readthedocs.io/en/latest/univariate/univariate_volatility_mo
deling.html 
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11. # 3) Specify and fit GARCH(1,1) (zero 
mean) 
12. am = arch_model(rets, mean='Zero', 
vol='GARCH', p=1, q=1, dist='normal') 
13. res = am.fit(disp='off') 
14.   
15. # 4) Print parameter estimates 
16. print(res.summary()) 
17.   

 
ขั้นตอนที่ 2: ปรับเปลี่ยนการแจกแจงเป็นแบบ Student’s t และท าการ
สร้างกราฟ conditional volatility ที่ได้จากการประมาณการ 

 1. import pandas as pd 
 2. import numpy as np 
 3. from arch import arch_model 
 4. import matplotlib.pyplot as plt 
 5.   
 6.   
 7. # 2) Filter KBANK and build a datetime‐
indexed Series of 30-min returns 
 8. KBANK = df[df['Ticker']=='KBANK'].copy() 
 9. # Convert yymmdd to a true datetime 
10. KBANK['date'] = 
pd.to_datetime(KBANK['yymmdd'].astype(float).
astype(int), format='%Y%m%d') 
11. rets = 
KBANK.set_index('date')['log_return'].dropna(
) 
12.   
13. # 3) Fit a GARCH(1,1) on that Series 
14. am   = arch_model(rets, mean='Zero', 
vol='GARCH', p=1, q=1, dist='t') 
15. res  = am.fit(disp='off') 
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16.   
17. # 4) Print parameter estimates 
18. print(res.summary()) 
19.   
20. # 5) Plot—.conditional_volatility now 
carries your datetime index 
21. plt.figure(figsize=(12,4)) 
22. res.conditional_volatility.plot() 
23. plt.title("KBANK 30-Minute GARCH(1,1) 
Conditional Volatility with Student's t 
Distribution") 
24. plt.ylabel('Volatility') 
25. plt.xlabel('Date') 
26. plt.tight_layout() 
27. plt.show() 
28.   

ผลการประมาณการของความผันผวน ticker “KBANK” ราย 30 นาที  
ในช่วงปี ค.ศ. 2018-2020 สามารถแสดงได้ดังปรากฏใน ตารางที่ 4.3 จะ
เห็นได้ว่า ค่าเบต้า มีค่าเท่ากับ 0.88  ซึ่งสะท้อนพฤติกรรมการกระจุกตัวของ
ความผันผวน Volatility Clustering ในตลาดหุ้น โดยโครงสร้างของสมการ 
Volatility มีลักษณะ Stationary ค่าสัมประสิทธิ์แอลฟา  เมื่อรวมกับค่า
สัมประสิทธิ์เบต้ามีค่ารวมกันน้อยกว่า 1 (0.1+0.88=0.98<1) ค่าสัมประสิทธิ์
ของการกระจายตัวแบบ Student’s t มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังปรากฏใน 
ตารางที่ 4.3 
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ตารางที่ 4.3 ค่าผลการประมาณการแบบจ าลอง GARCH(1,1) ของ 
Ticker “KBANK” เมื่อก าหนดการแจกแจงของตัวรบกวน เป็นลักษณะ 
Student’s t 

 
 
ภาพที่ 4.7 ค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขจากแบบจ าลอง GARCH(1,1) 
ราย 30 นาทขีอง Ticker = KBANK  

 
ที่มา ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค านวณโดยผู้เขียน 
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แบบจ าลอง Exponential GARCH (E-GARCH) 
E-GARCH เป็นหนึ่งในแบบจ าลองความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข 

(Conditional Heteroskedasticity) ในตระกูล GARCH ที่เสนอโดย Nelson 
(1991) เพื่อพัฒนาจุดอ่อนของ GARCH ทั่วไปหลายประการ ได้แก่ การบังคับ
ให้พารามิเตอร์เป็นบวก และความสามารถในการจับลักษณะ Leverage 
Effect ซึ่งความไม่สมมาตรของผลกระทบระหว่าง Shock บวกและลบ ซึ่ง
โดยปกติ Shock ทางลบ จะส่งผลต่อระดับความผันผวนที่รุนแรงกว่า ส าหรับ
โครงสร้างของแบบจ าลองนี้ สามารถสามารถเขียนได้เป็นสองส่วนได้แก่ 
 
Mean equation: 

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜖𝑡  ,   
𝜖𝑡 = 𝜎𝑡 𝑍𝑡 , 

𝑍𝑡 ∼ 𝑖. 𝑖. 𝑑. (0,1) 
Volatility equation:  

ln(σt
2) = ω0 +  βln(σt−1

2 ) + γ (|
ϵt−1

σt−1
| − E |

ϵt−1

σt−1
|)

+ θ
ϵt−1

σt−1
   

 
โดย 
𝛽𝑙𝑛(𝜎𝑡−1

2 ) แสดงถึงอิทธิพลของความแปรปรวนในอดีต 

𝛾 (|
𝜖𝑡−1

𝜎𝑡−1
| − 𝐸 |

𝜖𝑡−1

𝜎𝑡−1
|) วัดความรุนแรงของ Shock เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ย 

𝝐𝒕−𝟏

𝝈𝒕−𝟏
 วัด “Sign Effect” หรือความไม่สมมาตร (Asymmetry) ของ Shock 

บวกและลบ 
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จากแบบจ าลอง  

ω แทนค่าคงที่ เป็นค่า ก าหนด “ระดับความผันผวนขั้นต่ า” ของระบบ 

 
β  แทนความต่อเนื่องของความผันผวน 
ถ้า β   มีค่าสูง (ใกล้ 1) หมายถึงความผันผวนในอดีตยังคงมีอิทธิพลต่อ
อนาคตยาวนาน คล้าย ๆ “memory effect” ของความผันผวน 
 

α (magnitude effect – ผลของขนาด shock) 
วัดว่า “ขนาดของ shock” (ไม่สนใจบวกหรือลบ) มีผลต่อความผันผวนมาก
แค่ไหน 

ค่า α สูงหมายถึง ความผันผวนตอบสนองต่อ Shock ใหญ่ ๆ ได้แรง 
 

g  (leverage effect / asymmetry – ผลความไม่สมมาตร) เป็นพารามิเตอร์
ส าคัญที่ท าให้ EGARCH จับ leverage effect ได้ (มักพบในตลาดหุ้น) 

ถ้า g  <0  หมายถึง Shock ทางลบ (ข่าวร้าย) เพิ่มความผันผวนมากกว่า 
Shock ทางบวก (ข่าวดี) 
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ตัวอย่าง 4.3 การประยุกต์ใช้ชุดข้อมูล Intraday ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในการค านวณหา แบบจ าลอง E-GARCH  

 
จากไฟล์ df ในตัวอย่างที่ 4.2 เราสามารถน ามาสร้างแบบจ าลอง E-GARCH 
ผ่าน package “Arch” โดยมีโครงสร้างของค าสั่งดังต่อไปนี้ 
 

 1. import pandas as pd 
 2. import numpy as np 
 3. from arch import arch_model 
 4. import matplotlib.pyplot as plt 
 5.   
 6.   
 7. KBANK = df[df['Ticker']=='KBANK'].copy() 
 8.   
 9. rets = 
KBANK.set_index('date')['log_return'].dropna(
) 
10. rets_pct = rets * 100 
11.   
12.   
13. am = arch_model( 
14.     rets_pct, 
15.     mean='Zero', 
16.     vol='EGARCH',  # exponential GARCH 
17.     p=1,           # GARCH term 
18.     o=1,           # leverage term 
19.     q=1,           # ARCH term 
20.     dist='normal') 
21.   
22. res = am.fit(starting_values=[1e-6, 0.05, 
0.05, 0.9], disp='off') 
23.   
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24.   
25. print(res.summary()) 
26.   
27.   
28. # conditional_volatility is in the same 
units as your inputs (i.e. pct) 
29. cv = res.conditional_volatility / 100.0  
# back to original scale 
30.   
31. plt.figure(figsize=(12,4)) 
32. cv.plot() 
33. plt.title('KBANK 30-min EGARCH(1,1,1) 
Conditional Volatility') 
34. plt.ylabel('Volatility') 
35. plt.xlabel('Date') 
36. plt.tight_layout() 
37. plt.show() 
38.   
39.   
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ตารางที่่ 4.4 ค่าผลการประมาณการแบบจ าลอง E-GARCH ของ Ticker 
“KBANK”  

 
 
ภาพที่ 4.8 ค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขจากแบบจ าลอง E-GARCH ของ 
Ticker = KBANK  

 
ที่มา ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค านวณโดยผู้เขียน 

 

ผลของการใช้ EGARCH แสดงค่า β มีค่าสูง 0.99 หมายถึงความผันผวน 
ในอดีตยังคงมีความส าคัญปัจจุบันอย่างมากซึ่งไม่ใช่เรื่องแปลกเนื่องจาก

ข้อมูลที่ใช้เป็นระยะหน้าต่าง 30 นาทีเท่านั้น ส่วนค่า γ  ที่ติดลบเป็นการ
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ยืนยันผลว่าเหตุการณ์ Shock ที่เกิดจาก Covid-19 ที่เป็นข่าวร้ายเพิ่มความ
ผันผวนให้ราว 0.25% ทุก 30 นาที 
 
4.4 ประโยชน์ของการศีกษา 

การพยากรณ์ความผันผวนทางราคามีความส าคัญในงานด้าน 
การลงทุน เพื่อป้องกันความเสี่ยงของตราสารอนุพันธ์ การดูแลสภาพคล่อง 
(Market Making) การจับจังหวะตลาด (Market Timing) และการจัดสรร
พอร์ตการลงทุน (Portfolio Selection)   

ผู้จัดการความเสี่ยงการลงทุนจ าเป็นต้องอาศัยความรู้นี้เพื่อประเมิน
ว่าพอร์ตของตนมีโอกาสจะขาดทุนในอนาคตมากน้อยเพียงใด ผู้ซื้อขายออป
ชันต้องการทราบระดับความผันผวนที่คาดว่าจะเกิดขึ้นตลอดอายุของสัญญา 
และเพื่อป้องกันความเสี่ยง ผู้จัดการพอร์ตอาจต้องการขายหุ้นออกไปเพื่อ
ควบคุมความเสี่ยงให้อยู่ในขอบเขตท่ียอมรับได้  ส่วน Market Maker อาจตั้ง
ส่วนต่างราคาซื้อ–ขาย (Bid–Ask Spread) ให้กว้างขึ้น เมื่อคาดว่าความผัน
ผวนในอนาคตจะเพิ่มขึ้น 

บทที่ 4 แนะน าให้ผู้อ่านรู้จักกับการค านวณความผันผวนจากข้อมูล
ในอดีต (Realized Return) ซึ่งมีข้อจ ากัดในการใช้เป็นตัวแทนความผันผวน
ในอนาคตเพราะค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างมีความคาดเคลื่อนสูง ขึ้นกับวัน
เวลาที่เก็บข้อมูล วิธีการค านวณและที่ส าคัญความผันผวนมีความผันแปรตาม
เวลาจึงไม่อาจน าค่าเฉลี่ยในอดีตมาเป็นตัวแทนคาดการณ์อนาคตได้   

ด้วยเหตุนี้แบบจ าลองความผันผวนที่ดีควรค านึงถึงคุณลักษณะ
เฉพาะของความผันผวน เช่นการกระจุกตัว ความไม่สมมาตร การกระจายตัว
ที่มีหางหนา ผู้เขียนแนะน าแบบจ าลองความผันผวนพื้นฐานที่นิยมใช้ในงาน
การลงทุนอันได้แก่ GARCH และ EGARCH ซึ่งเป็นที่ยอมรับว่าสามารถใช้
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คาดการณ์ความผันผวนในระยะสั้นได้ดีแต่มีข้อจ ากัดส าหรับการคาดการณใ์น
ระยะยาว ผู้เขียนหวังเป็นอย่างยิ่งว่าเนื้อหาในบทนี้จะเป็นจุดเริ่มต้นที่ส าคัญ
ในการตั้งค าถาม ตลอดจนท าการค้นหาและวิจัยในกลุ่มแบบจ าลองความผัน
ผวน โดยใช้ชุดข้อมูลที่มีความถี่สูง ได้อย่างมีความเหมาะสมต่อไป 
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