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 สภาพคลอ่ง (liquidity) เป็นองค์ประกอบส าคญัอย่างหนึ่งของตลาดและสินทรัพย์การเงิน โดยรายงาน Enhancing 
Liquidity in emerging market exchanges (2016) ของ Oliver Wyman & World Federation of Exchange (WFE) ได้กลา่วถึง 
ความส าคญัของ market liquidity ที่มีตอ่พฒันาการของตลาดการเงิน โดยพิจารณาผา่นผลกระทบด้านตา่งๆ ดงันี ้ 

o ด้านนกัลงทนุ (Investors) – ตลาดที่มีสภาพคลอ่งมากกวา่ จะดงึดดูนกัลงทนุได้มากกวา่ จากต้ นทนุการซือ้ขายที่ต ่ากวา่  
มีความผนัผวนของราคาน้อยกวา่ และมีการสร้างราคาที่ดีขึน้ 

o ด้านผู้ออกหลกัทรัพย์ (Issuers) – ตลาดที่มีสภาพคลอ่งมากกวา่ จะดงึดดูผู้ออกหลกัทรัพย์ได้มากกวา่ จากต้นทนุในการ 
ระดมทนุท่ีลดลง และช่วยให้สามารถประเมินราคาหุ้นได้อยา่งแมน่ย ามากขึน้ 

o ด้านตลาดหลกัทรัพย์ (Stock exchanges) – ตลาดที่มีสภาพคลอ่งจะดงึดดูทัง้ผู้ลงทนุและผู้ออกหลกัทรัพย์ให้เข้ามาใน 
ตลาดเพิ่มขึน้ มีความมัน่ใจมากขึน้ และตลาดหลกัทรัพย์เองก็สามารถที่จะด าเนินธุรกิจในด้านอื่นๆที่เก่ียวข้องได้มากขึน้ ซึง่จะช่วย
เพิ่มรายได้ให้กบัตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ทางตรงและทางอ้อม 

o ด้านเศรษฐกิจ – เศรษฐกิจของประเทศได้รับประโยชน์จากการท่ีบริษัทตา่งๆสามารถเข้าถึงแหลง่เงินทนุด้วยต้นทนุท่ี 
เหมาะสม ซึง่สง่ผลให้มีการลงทนุในธุรกิจเพิ่มขึน้ และช่วยเพิ่มการจ้างงาน และประโยชน์ตอ่เศรษฐกิจในภาพรวม 

โดยทัว่ไปนัน้ สภาพคลอ่ง หมายถึง ความสามารถที่ทรัพย์สินใดๆ จะเปลี่ยนสภาพเป็นเงินสด ทรัพย์สินใดที่สามารถ
เปลีย่นเป็นเงินสดได้ง่ายและรวดเร็ว ถือว่าทรัพย์สินนัน้มีสภาพคลอ่งสงู ในการอธิบายความหมายของสภาพคลอ่งจึงได้มีหลาย
แง่มมุ ขึน้อยู่กบับริบทที่ต้องการกลา่วถึง (อาทิเช่น สภาพคลอ่งจากมมุของสินทรัพย์ทางการเงิน หรือสถาบนัการเงิน หรือตลาด
การเงิน) ด้วยเหตนุีก้ารพยายามระบคุ าจ ากดัความเพื่อให้ครอบคลมุในทกุมิติเก่ียวกบัสภาพคลอ่งนัน้อาจท าได้ค่อนข้างยาก โดย
ในบทความนีจ้ะกลา่วถึงสภาพคลอ่งในบริบทของตลาดหุ้นเท่านัน้ ทัง้นี ้รายงาน Market Liquidity: Research Findings and 
Selected Policy Implications ของ Bank  of International Settlement (BIS) ได้ให้ค าจ ากดัความของตลาดที่มีสภาพคลอ่ง 
(liquid market) วา่หมายถึง ตลาดซึง่ผู้ที่มีสว่นร่วมสามารถสง่ท าการซือ้ขายที่มีปริมาณธุรกรรมจ านวนมากได้อยา่งรวดเร็วและ 

 
 

 Highlight 

 สภาพคล่องเป็นองค์ประกอบท่ีมีความส าคัญต่อพัฒนาการของตลาดการเงินอย่างมาก ท้ังใน

ด้านของนักลงทุน ผู้ออกหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรพัย์ และด้านเศรษฐกิจโดยรวม 

 ตลาดที่มีสภาพคล่อง (liquid market) หมายถึง ตลาดซ่ึงผู้มีส่วนร่วมในตลาดสามารถส่งค า

สั่งซื้อขายในปริมาณธุรกรรมจ านวนมากได้อย่างรวดเร็ว โดยเกิดผลกระทบตอ่ราคาน้อย 

 จากการเปรียบเทียบกับตลาดหุ้นอีก 4 แห่งในภูมิภาคพบว่า ตลาดหุ้นไทยมีสภาพคล่องท่ีสูงกว่า 

จากการวัดในมิติของความลึก (Depth) 

 การเพิ่มสภาพคล่องในตลาดหุ้นจ าเป็นท่ีจะต้องอาศัยความร่วมมือของทุกภาคส่วนท่ีเกี่ยวข้อง

อย่างต่อเนื่องไม่เฉพาะแต่ตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น แตร่วมถึง หน่วยงานภาครัฐ และตัวกลางต่างๆ

ในตลาดทุนด้วย 

พฤศจกิายน 2560 

 

 

สภาพคลอ่ง (Liquidity) ... 

องคป์ระกอบส าคัญตอ่พฒันาการของตลาดหุน้ 
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เกิดผลกระทบต่อราคาน้อย1 โดยแนวทางที่ BIS พิจารณาศึกษาเก่ียวกบัสภาพคลอ่งจะกลา่วถึงสภาพคลอ่งใน 3 มิติหลกั ได้แก่ 
ความหนาแนน่ของธุรกรรม (Tightness) ความลกึ (Depth) และ ความยืดหยุน่ (Resiliency) 

 ความหนาแนน่ของธุรกรรม (Tightness) พิจารณาในด้านต้นทนุของธุรกรรมซึง่สะท้อนผา่นทางสว่นต่างราคา (ราคา
เสนอซือ้ หรือราคาเสนอขาย)  โดยทัว่ๆไปจะใช้วิธีวดัจาก bid – ask spead (สว่นต่างระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย) 
เพื่อประเมินต้นทนุท่ีเกิดขึน้หากมีการขายและซือ้กลบัในทนัที ซึง่ spread จะแคบในตลาดที่มีสภาพคลอ่ง  

 ความลกึ (Depth) พิจารณาด้านปริมาณการซือ้ขายที่เกิดขึน้ซึง่ไมท่ าให้เกิดผลกระทบตอ่ราคาตลาด โดยในตลาดที่มี
สภาพคล่องสูง จะมีรายการค าสัง่ทัง้เสนอซือ้ และเสนอขายในปริมาณมากเข้ามาต่อเนื่อง ในหลายระดับราคา ท าให้ตลาดมี
ความสามารถรับมือกบัการซือ้ขายรายการใหญ่ได้โดยไมท่ าให้เกิดผลกระทบตอ่ราคามากนกั  

 ความยืดหยุน่ (Resiliency)  พิจารณาด้านความเร็วในการปรับตวัของราคาจากความผนัผวนท่ีเกิดขึน้ในตลาด เพื่อ 
เข้าสูภ่าวะปกติ ในตลาดที่มีความยืดหยุน่และมีสภาพคลอ่ง ราคาจะมีความตอ่เนื่อง ซึง่ในปัจจบุนัหาตวัชีว้ดัด้านนีโ้ดยตรงได้ยาก 

 

ตวัอย่างของเคร่ืองชีว้ดัสภาพคลอ่งของตลาดหุ้นที่ได้รับความนิยมและถูกน ามาใช้อย่างแพร่หลาย อาทิเช่น  trading 
volumes (or the number of trades) trading values turnover ratio และ bid-ask spread ในต่างประเทศได้มีงานวิจยัเก่ียวกบั
การวดัสภาพคลอ่งผา่นเคร่ืองชีต้า่งๆพบวา่ ยงัไมม่ีเคร่ืองชีต้วัใดที่สามารถใช้อธิบาย ได้ครบทกุมิติ สว่นใหญ่จะเป็นการอธิบายโดย
วิเคราะห์จากเคร่ืองชีท้ี่สะท้อนเพียงมิติใดมติิหนึง่  จนถึงการวิเคราะห์จากเคร่ืองชีห้ลายตวัและน ามาประกอบกนั อยา่งไรก็ตาม ใน
บางกรณีผลที่ได้ในแตล่ะมิติอาจไมไ่ด้บง่ชีไ้ปในทิศทางเดียวกนัทกุครัง้2 นอกจากนัน้ ยงัมีข้อจ ากดัเร่ืองการเลือกเคร่ืองชีว้ดัในบาง
ตลาด หรือบางสินทรัพย์ ที่มีข้อจ ากัดเร่ืองของข้อมูลสาธารณะที่จะน ามาวิเคราะห์ และความซบัซ้อนในการค านวณ ส่งผลให้
เคร่ืองชีว้ดับางอยา่งจึงไมถ่กูเลอืกใช้ หรือไม่เป็นท่ีรู้จกัมากนกั  
ภาพที่ 1: ตัวอย่างของเครื่องชี้วัดสภาพคล่องในมิติต่างๆ และการมีข้อมูลที่พร้อมน าไปใช้ได้ 

 เครือ่งชีว้ดั การมขีอ้มลูทีพ่รอ้มน าไปใชไ้ด้ (Data Availability) 

OTC Markets Exchange Traded Markets 

Tightness 

 

ส่วนตา่งระหว่างราคาเสนอ

ซื้อและราคาเสนอขาย (Bid 

– ask spread) 

FX Markets – readily available 

Money & Bond Markets –  limited 

(available for selected instruments and 

maturities only) 

Bond Markets -  limted (available for selected     

 maturities or derivatives only) 

Equity Markes – limited (data available for   

       individual securities and index derivatives only) 

Depth 

 

- ปริมาณและมูลคา่การซ้ือ

ขาย (Trading volumes 

and values) 

- อัตราการหมุนเวียนการ

ซื้อขาย (Turnover ratio) 

- Illiquidity ratio 

FX Markets – limited (volume 

data rarely available) 

Money & Bond Markets – limited 

Bond Markets -  readily available for market and  

  individual securities 

Equity Markes – readily available for market and  

  individual securities 

Resiliency 

 

Market efficiency 

coefficient 

FX Markets – readily available 

Money & Bond Markets – limited 

Bond Markets - limted (available for benchmark    

  and selected indices) 

Equity Markes – readily available for market and  

       individual securities 

                                                           
1BIS (1999). A liquid market is a market where participants can rapidly execute large-volume transactions with a small impact on prices. The usual approach 
adopted in market microstructure research is to consider market liquidity according to at least one of three possible dimensions: tightness, depth and resiliency. 
Tightness is how far transaction prices diverge from mid-market prices, and can generally be measured by the bid-ask spread. Depth denotes either the volume of 
trades possible without affecting prevailing market prices, or the amount of orders on the order-books of market-makers at a given time. Resiliency refers to the 
speed with which price fluctuations resulting from trades are dissipated, or the speed with which imbalances in order flows are adjusted. 
2 BIS (1999) Another difficulty is that the measures do not always point in the same direction, as is confirmed bysome of the individual papers.6 For example, 
Muranaga and Shimizu (a) find that an increase in a depth measure, volume of the order book, is accompanied by a worsening of tightness, as measured by 
the bid-ask spread, under certain assumptions about traders’ access to order-book information. 

ที่มา: Measuring liquidity in financial market, IMF working paper (2002) และรวบรวมโดยสมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทย 
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จากการเปรียบเทียบตลาดหุ้นไทยกับตลาดหุ้นอีก 4 แห่งในภูมิภาคพบว่า ตลาดหุ้นไทยมีสภาพคล่องที่สูงกว่า

ในมิติด้านความลึก (Depth) 

จากการพิจารณา liquidity ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) และประเทศอื่นใน
ภมูิภาค ประกอบด้วย Singapore Exchange, Bursa Malaysia, Indonesia Stock Exchange และ Phillippine Stock 
Exchange ผา่นเคร่ืองชีว้ดัสภาพคลอ่งบางตวั โดยใช้ข้อมลูสถิติรายเดือนจาก WFE อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากข้อจ ากดัในการเข้าถึง
ข้อมลูดงัที่ได้กล่าวในข้างต้น สมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทยจึงได้พิจารณาในมิติของ Depth (average daily trading value/ 
turnover ratio/ Amihud illiquidity ratio3) และ Resiliency ( Market efficiency coefficiency4 หรือ MEC) โดยสรุปผลได้ดงันี ้

                                                           
3 Amihud (2002) measure of illiquidity, which is the daily ratio of absolute stock return to its trading volumes, averaged over each month. Amihud 
measures the daily price impact of the order flow, which is exactly the concept  of illiquidity, since it quantifies the price/return response to a given 
size of trade. The higher the measure, the larger the price impact and therefore the more illiquid the market 
4 Gabrielsen, Marzo and Zagaglia (2011), MEC is measured as the ratio of the variance of long-term stock returns to the variance of short-term stock 
returns. The higher the MEC, the more illiquid the market. 

ที่มา: data from World Federation of Exchange , ค านวณโดยสมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทย 
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การเพิม่สภาพคลอ่งในตลาดหุน้จงึมคีวามส าคัญ และตอ้งอาศยัความรว่มมอืของทกุภาคสว่นที่เกีย่วข้อง

อย่างต่อเนื่อง 
 

  

 รายงานของ World Federation of Exchange ได้ให้ข้อเสนอแนะแนวทางที่ตลาดหุ้นและหน่วยงานก ากับดแูลใน
ประเทศตา่งๆสามารถด าเนินการเพื่อช่วยในการเพิ่ม market liquidity โดยจ าแนกได้ 3 ด้านหลกั สรุปได้ดงันี ้

 การสนบัสนนุให้มีการพฒันาฐานนกัลงทนุท่ีหลากหลาย (Promoting the development of a diverse investor base)  
โดยให้น า้หนกักบัการสง่เสริมให้นกัลงทนุรายยอ่ยเข้ามาในตลาดมากขึน้ การดงึดดูนกัลงทนุสถาบนัในประเทศและตา่งประเทศ 

 การเพิ่มหลกัทรัพย์และผลติภณัฑ์ทางการเงินอื่นๆ (Increasing the pool of securities and associated financial  
products) โดยเพิ่มจ านวนของหลกัทรัพย์จดทะเบียน การจดัให้มีสนิค้าอนพุนัธ์และ ETFs  

 การลงทนุในการสร้างสภาพแวดล้อมในตลาด (Investing in the creation of an enabling market environment) 
โดยปรับปรุงเทคโนโลยีในการซือ้ขาย ข้อมลูในตลาดและข้อมลูอ้างอิงตา่งๆ การจดัให้มีผู้ดแูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) การ 
ให้บริการยืมและให้ยืมหลกัทรัพย์ (securities lending and borrowing schemes) 

ท่ีมา: data from World Federation of Exchange , ค านวณโดยสมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทย โดยความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนระยะยาว ในที่น้ีหมายถึง ระยะเวลา 

1 ปี ส่วนอัตราผลตอบแทนระยะส้ัน ในที่น้ีหมายถึง ระยะเวลา 1 เดือน 
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 จากแนวทางดงักลา่วข้างต้นสามารถจ าแนกการด าเนินการในแต่ละขัน้ตอนเพื่อให้สอดคล้องกบัระดบัการพฒันาของ
ตลาดหุ้นในแตล่ะประเทศ ซึง่แบง่ได้ 3 ระยะ ได้แก่ ระยะเร่ิมต้น (Early-stage) ระยะกลาง (Mid-stage) และ ระยะที่พฒันาเต็มที่
แล้ว  (Maturing-stage) ตามแผนภาพด้านลา่ง 
 
 

 
 
 
 อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบตัิแล้วไม่มีแนวทางแบบใดที่ one-size-fits-all ส าหรับทุกๆประเทศ และไม่มีแนวทางใดที่
สามารถวดัผลอนัเป็นรูปธรรมได้ในระยะเวลาสัน้ๆ จึงเป็นโจทย์ส าคญัที่ผู้ก าหนดนโยบายของแต่ละประเทศจะเลือกน าแนวทาง
เหลา่นีไ้ปปรับใช้ให้เหมาะสมกบัโครงสร้าง/สภาพของตลาดหุ้นในประเทศ หรืออาจก าหนดมาตรการอื่นใดนอกเหนือจากตวัอย่าง
ข้างต้น ทัง้นี ้สมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทยมองว่า ในสว่นของประเทศไทยนัน้ ได้ด าเนินการในหลายแนวทางด้านข้างต้นอยู่แล้ว 
ยกตวัอยา่งเชน่ ในด้านการขยายฐานนกัลงทนุรายยอ่ย ก็ได้มีการยกเว้นภาษีก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital gain) มีการจดั
กิจกรรมให้ความรู้ผู้ลงทนุ มีกลไกในการคุ้มครองผู้ลงทนุผา่นกองทนุคุ้มครองผู้ลงทนุในหลกัทรัพย์ (Securities Investor  
 

ที่มา: Enhancing Liquidity in emerging market exchanges, Oliver Wyman & World Federation of Exchange (2016) 

(WFE) 

ภาพที ่2: ตวัอยา่งแนวทางการเพิม่สภาพคลอ่งตามระดบัการพฒันาของตลาดหุน้ 
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Protection Fund) มีการสง่เสริมการซือ้ขายหลกัทรัพย์ทางอินเทอร์เน็ต เป็นต้น อนัสง่ผลให้สดัสว่นการซือ้ขายของนกัลงทนุราย
ยอ่ยในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยสงูมากกว่า 50% ตลอดในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ขณะที่สภาพคลอ่งในมิติที่วดัผ่านมลูค่า
การซือ้ขาย และอตัราการหมนุเวียนการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศไทยสงูที่สดุเมื่อเทียบกบัอีก 4 ประเทศในภมูิภาค 
ในขณะที่ Singapore Exchange ซึ่งมีสดัสว่นการซือ้ขายของนกัลงทนุรายย่อยเพียงกว่า 20% ก็ได้มีการออกเกณฑ์เมื่อเดือน
พฤษภาคมที่ผ่านมาให้บริษัทที่จะท า Initial Public Offering (IPOs) ใน Mainboard ต้องกระจายหุ้นอย่างน้อย 5% หรือ S$50 
million ให้กบันกัลงทนุรายยอ่ย เพื่อกระตุ้นให้เกิดการซือ้ขายในตลาดมากขึน้  
 ทัง้นี ้ด้วยเหตทุี่สภาพคลอ่งเป็นองค์ประกอบที่มีความส าคญัต่อพฒันาการของตลาดหุ้น ซึ่งท้ายที่สดุแล้วจะสง่ผลบวก
ต่อเศรษฐกิจโดยรวม การด าเนินการเพิ่มสภาพคล่องจึงจ าเป็นที่จะต้องอาศัยความร่วมมือของทุกภาคส่วนที่เก่ียวข้องอย่าง
ต่อเนื่องไม่เฉพาะแต่ตลาดหลกัทรัพย์เท่านัน้ แต่รวมถึง หน่วยงานภาครัฐ และตัวกลางต่างๆในตลาด  ซึ่งในส่วนของบริษัท
หลกัทรัพย์เองนัน้ ได้เข้ามามีบทบาทในหลายด้าน อาทิเช่น การขยายฐานนกัลงทนุโดยการจดักิจกรรมให้ความรู้นกัลงทนุ การท า 
application ซือ้ขายหลกัทรัพย์และเคร่ืองมือชว่ยวิเคราะห์ข้อมลูเพื่อช่วยในการตดัสนิใจลงทนุที่ง่ายตอ่การใช้งาน อีกทางด้านหนึง่
ก็ได้มีบทบาทในการเป็นผู้ดแูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และการให้บริการยืมและให้ยืมหลกัทรัพย์ เพื่อสนบัสนนุให้กลไกใน
การซือ้ขายหลกัทรัพย์ และการระดมทนุในตลาดหุ้นเป็นไปอยา่งมีประสทิธิภาพมากที่สดุ 
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