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งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลอง และสภาพคลองของหุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ภายใตสภาพแวดลอมทางการบัญชีที่มีการนํามาตรฐานรายงานการเงินระหวางประเทศ (IFRS) มาใช

ผลวิจัยพบวาสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุนมีความสัมพันธกันในทางบวก เปนไปตามสมมติฐานวา

สินทรัพยสภาพคลองลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล นักลงทุนใหความสําคัญกับท้ังคุณสมบัติดานความโปรงใส 

(Transparency) และความคลอง (Liquidity) ของสินทรัพยสภาพคลอง จึงพบความสัมพันธเชิงบวกไมวาสินทรัพย

สภาพคลองจะถูกวัดดวยวิธีใด เงินสดอยางเดียวหรือเงินสดบวกกับสินทรัพยประเภทอื่น บงบอกถึงรายงานทางการเงิน

ที่มีคุณภาพจากการใช IFRS ของประเทศไทย เนื่องจากในประเทศที่สภาพแวดลอมการบัญชีที่ไมดี นักลงทุนจะให

ความสําคัญกับเงินสดเทานั้น เพราะมีมูลคาที่ชัดเจนและโปรงใสกวาสินทรัพยรายการอ่ืน แตเม่ือเลือกลงทุนในหุนที่มี

สภาพคลองตํ่า นักลงทุนกลับใหความสําคัญกับความคลอง (Liquidity) นั่นคือ เฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทา

เงินสดเทานั้นที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน สอดคลองกับแนวคิดวานักลงทุนเลือกลงทุนในหุนท่ีมี

สภาพคลองตํ่าดวยความคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล

คําสําคัญ: สินทรัพยสภาพคลอง สภาพคลองของหุน ความโปรงใส ความคลอง การใช IFRS
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This study examines the relationship between asset liquidity and stock liquidity in the Stock Exchange 

of Thailand where IFRS is fully adopted. We find the significant positive relationship between asset liquidity 

and stock liquidity regardless of how asset liquidity is measured; cash only or cash plus other assets. This 

finding indicates good accounting environment in the Stock Exchange of Thailand which is different from 

the countries with weak accounting environment that investors rely more on cash. When invest in illiquid 

stocks, investors rely on cash only. Demand for dividends might be the reason why the significant positive 

relationship between cash and stock liquidity is found

Keywords: Asset Liquidity, Stock Liquidity, Transparency, Liquidity, IFRS Adoption
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บทความวิจัย

บทนํา
สภาพคลองของหุน (Stock Liquidity) หรือระดับ

ความยากง ายในการซื้อขายหุ น โดยไมทําใหราคาหุ น
เปล่ียนแปลงไปอยางมีสาระสําคัญ ไดรับความสนใจจาก
นักวิจัยในฐานะท่ีเปนปจจัยหน่ึงที่สงผลกระทบตอราคาหุน
หรือผลตอบแทนจากการลงทุนนอกเหนือจากความเสี่ยง 
เปนการนําเสนอท่ีแตกตางจากทฤษฎีการลงทุนแบบด้ังเดิม
ที่ไมไดคํานึงถึงสภาพคลองของหุนในการกําหนดราคาหุน 
อยางไรก็ตาม หลังจากท่ีหลักฐานเชิงประจักษไมสามารถ
อธิบายถึงพฤติกรรมของราคาหุ นดวยทฤษฎีความเส่ียง 
Amihud และ Mendelson (1986) จึงไดนําเสนอวาราคา
หุนนาจะมีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุน หรือพูดอีก
นัยหนึ่ง สภาพคลองของหุนมีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
ของหุน นั่นคือ นักลงทุนมีความคาดหวังวาจะไดผลตอบแทน
ที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชยกับการลงทุนในหุนที่มีสภาพคลองตํ่า
สงผลใหหุนที่มีสภาพคลองต่ําจะมีตนทุนทางการเงินที่สูงขึ้น 
ดังนั้น ผูบริหารที่ตองการใหตนทุนการเงินต่ําลงจึงควรใช
มาตรการท่ีเพิ่มสภาพคลองของหุน เชน การเปดเผยขอมูล
ของบริษัทใหมากข้ึนเพ่ือลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ระหวางผูบริหารและนักลงทุน (Amihud, Hameed, Kang 
and Zhang (2015))

งบการเงินเปนเครื่องมือสําคัญในการสื่อสารระหวาง
ผูบริหารและนักลงทุน Gopalan, Kadan and Pevzner 
(2012) ไดวจิยัวาสินทรัพยสภาพคลองท่ีนาํเสนอในงบการเงิน
มีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุ นหรือไม สินทรัพย
สภาพคลอง หมายถึง สินทรัพยที่สามารถเปล่ียนเปนเงินสด
ไดอยางรวดเร็วและมีตนทุนการเปล่ียนตํ่า โดยมีสมมุติฐาน 
2 ประการ คือ Valuation Uncertainty Hypothesis 
และ Utilization Uncertainty Hypothesis ภายใต
สมมตฐิาน Valuation Uncertainty Hypothesis สนิทรพัย
สภาพคลองมีมูลคาที่คอนขางแนนอน จึงลดความเส่ียงของ
การประเมินราคาและดึงดูดความสนใจของนักลงทุน ดังนั้น 
หุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูงจะมีสภาพคลองของหุนสูงดวย 
ในทางตรงขาม Utilization Uncertainty Hypothesis 

คาดการณวาสินทรัพยสภาพคลองบงบอกถึงโอกาสในการ
ขยายการลงทุนที่มีความไมแนนอน ดังนั้น บริษัทที่มี
สินทรัพยสภาพคลองสูง จึงมีความไมแนนอนของกระแส
เงินสดในอนาคตมาก นักลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยงจึง
หลีกเล่ียงท่ีจะลงทุน ทําใหมีสภาพคลองของหุนตํ่า หลังจาก
ทดสอบดวยหลักฐานเชิงประจักษ โดยใชตัวอยางของหุน
ในสหรัฐอเมริกา Gopalan, Kadan and Pevzner (2012) 
พบความสัมพันธทางบวกระหวางสินทรัพยสภาพคลอง
และสภาพคลองของหุน สนับสนุนสมมติฐาน Valuation 
Uncertainty Hypothesis นั่นคือ สินทรัพยสภาพคลอง
ลดความไมแนนอนของการประเมินมูลคาหุน สงผลใหหุน
มีสภาพคลองสูง

Charoenwong, Chong and Yang (2014) ได
ทดสอบสมมติฐานของ Gopalan, Kadan and Pevzner 
(2012) กับตัวอยางใน 47 ประเทศท่ัวโลก พบวาสินทรัพย
สภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน 
สนบัสนนุสมมตฐิาน Valuation Uncertainty Hypothesis 
เชนเดียวกับหุนในตลาดทุนของสหรัฐอเมริกา อยางไรก็ตาม 
ความสําคัญของสินทรัพยสภาพคลองตอการประเมินมูลคา
หลักทรัพย ขึ้นอยู กับสภาพแวดลอมทางการบัญชีด วย 
ประเทศท่ีมีรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ ความสัมพันธ
ระหวางสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุนจะ
ออนกวาประเทศท่ีมีรายงานทางการเงินที่ด อยคุณภาพ 
นอกจากน้ีความสัมพันธของตัวแปรท้ังสองจะออนลงหลังจาก
การนํามาตรฐานรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (IFRS) 
มาใช Charoenwong, Chong and Yang (2014) แสดง
ใหเห็นวา เมื่อรายงานทางการเงินมีความโปรงใส นักลงทุน
จะพึ่งพิงขอมูลของสินทรัพยสภาพคลองนอยลง และสามารถ
ใชขอมูลจากงบการเงินและแหลงอื่นไดเต็มท่ี ไมถูกจํากัด
เฉพาะสินทรัพยสภาพคลองที่มีความเสี่ยงในการประเมิน
มูลคานอยกวาขอมูลจากแหลงอื่น

Charoenwong, Chong and Yang (2014) พยายาม
ทดสอบวาความสัมพันธเชิงบวกระหวางสินทรัพยสภาพคลอง
และสภาพคลองของหุนท่ีสนบัสนนุ Valuation Uncertainty Do
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Hypothesis นั้นเกิดจากคุณสมบัติด านความโปร งใส 
(Transparency) หรือคุณสมบัติดานความคลอง (Liquidity) 
ความโปรงใสมากนําไปสู ความเส่ียงที่ตํ่าของการประเมิน
ราคาหุน สวนความคลองมากนําไปสูความเส่ียงท่ีตํ่าของ
การดําเนินงานเพราะบริษัทที่มีสภาพคลองตํ่ามีโอกาสที่
กิจการตองปดตัวลงไดท้ังที่มีสินทรัพยจํานวนมาก ดังนั้น
ทั้งคุณสมบัติดานความโปรงใสมากและความคลองมาก
ลวนเปนปจจัยที่จูงใจใหนักลงทุนเลือกลงทุนในหุ นนั้น
ทําใหสภาพคลองสูง หลังจากทดสอบรายการสินทรัพยใน
งบแสดงฐานะการเงินกับสภาพคลองของหุนทีละรายการ 
Charoenwong, Chong and Yang (2014) สรุปวาเงินสด
และสินทรัพยหมุนเวียนมีความสําคัญตอสภาพคลองของหุน 
อันเน่ืองมาจากท้ังความโปรงใสและความคลอง ในขณะท่ี
สินทรัพยไมมีตัวตนท่ีไมมีสภาพคลองเลยแตกลับมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน เปนเพราะคุณสมบัติ
ความโปรงใส แตไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยถาวร
และสภาพคลองของหุน

ตลาดทุนของประเทศไทยจัดอยูในกลุมตลาดเกิดใหม 
เปนตลาดที่มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากออนไหวตอปจจัยทั้ง
ภายนอกและภายในประเทศ ซึ่งอาจสงผลใหมีความเสี่ยงสูง
ในการประเมินมูลคาหุ น สินทรัพยสภาพคลองจึงนาจะมี
บทบาทสูงในการประเมินมูลคาหุน เพราะมีความโปรงใส 
ชัดเจน อยางไรก็ตาม ในแงของสภาพแวดลอมทางการ
บัญชีแลว ตองนับวาตลาดทุนของประเทศไทยมีการเปดเผย
ขอมูลที่ดี มีมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่เปนสากล 
สอดคลองกับมาตรฐานรายงานทางการเงินระหวางประเทศ 
(IFRS) ซึ่ง Charoenwong, Chong and Yang (2014) 
พบวาภายใตสภาพแวดลอมการรายงานทางการเงินที่ดี 
สินทรัพยสภาพคลองจะมีความสําคัญลดลงตอการประเมิน
มูลคาหุน เพราะนักลงทุนไมจําเปนตองพ่ึงพิงกับสินทรัพย
สภาพคลองแตเพียงอยางเดียว จึงมีความนาสนใจวา ใน
ตลาดทุนของประเทศไทยสินทรัพยสภาพคลองยังสงผลตอ
สภาพคลองของหุนหรือไม

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพ
คลอง และสภาพคลองของหุน โดยใชกลุมตัวอยางบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2550–2556 
จํานวน 345 บริษัท 1,725 ตัวอยาง การวัดคาตัวแปรใช
วิธีการวัดเดียวกับ Gopalan, Kadan and Pevzner 
(2012) สาํหรบัสนิทรพัยสภาพคลองจะกําหนดคาความคลอง 
ตั้งแต 0 ถึง 1 ใหกับสินทรัพยแตละรายการในงบแสดงฐานะ
การเงินแลวจึงคํานวณคาถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก ความคลอง
เทากับ 0 คือไมมีสภาพคลองและ 1 หมายถึง สภาพคลอง
สูงสุด หลังจากนั้นสรางตัวช้ีวัด 3 ตัวท่ีใหคานํ้าหนักตางกัน
สําหรับสินทรัพยแตละรายการ ตัวชี้วัดที่ 1 สินทรัพย
สภาพคลองหมายถึง เฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสด ตัวช้ีวัดท่ี 2 สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสด
ที่มีคานํ้าหนักเทากับ 1 และสินทรัพยหมุนเวียนอื่นที่มี
คานํ้าหนักเทากับ 0.5 ตัวชี้วัดที่ 3 ประกอบดวยเงินสด
ที่มีคานํ้าหนักเทากับ 1 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืนใหคานํ้าหนัก
เทากับ 0.75 และสินทรัพยถาวรใหคานํ้าหนักเทากับ 0.5

เนื่องจากสินทรัพยหมุนเวียนที่มิใชเงินสด ประกอบดวย
ทั้งหลักทรัพยเพื่อคา ลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือ ซึ่ง
มีสภาพคลองท่ีแตกตางกันมาก แตตัวชี้วัดท้ัง 3 ตัวดังกลาว
มิไดแยกรายการสินทรัพยที่มีสภาพคลองตางกันออกมา
งานวิจัยนี้จึงเพ่ิมตัวชี้วัดอีก 1 ตัว โดยแยก “หลักทรัพย
เพ่ือคา” ออกมาตางหากจากสินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน และ
ใหคานํ้าหนักเทากับเงินสด คือ 1 เนื่องจากหลักทรัพย
เพื่อคา หมายถึงหลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด 
และเช่ือกันวามีสภาพคลองใกลเคียงเงินสดมากท่ีสุด จึงถูก
กําหนดใหแสดงเปนรายการลําดับถัดจากบรรทัด “เงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสด” ในงบแสดงฐานะการเงิน 
(Department of Business Development, 2017)

ผลการวิจัยพบวา สินทรัพยสภาพคลองที่วัดโดยตัวช้ีวัด
ทั้ง 4 ตัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุ น 
สนับสนุน Valuation Uncertainty Hypothesis นั่นคือ 
สนิทรพัยสภาพคลองมีความไมเทาเทยีมกันของขอมลูระหวาง
ผู บริหารและนักลงทุนนอย ทําใหมีความเส่ียงเก่ียวกับDo
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บทความวิจัย

การประเมินมูลคาหลักทรัพยนอย สงผลใหมีสภาพคลองของ
หุนสูง โดยตัวชี้วัดที่มีความหนักแนนมากท่ีสุด คือ ตัวช้ีวัด
ที่รวมสินทรัพยหมุนเวียน และตัวชี้วัดที่รวมทั้งสินทรัพย
หมุนเวียนและสินทรัพยถาวร ตัวชี้วัดที่มีความหนักแนน
รองลงมาคือ ตัวชี้วัดที่รวมเฉพาะเงินสด และตัวชี้วัดท่ีมี
ความออนที่สุดคือ ตัวชี้วัดที่ใหคานํ้าหนักกับเงินสดและ
หลักทรัพยเพื่อคาเทากัน การที่นักลงทุนใชขอมูลสินทรัพย
หมุนเวียนที่ไมใชเงินสดและสินทรัพยถาวรในการตัดสินใจ
เลือกลงทุนในหุนบงบอกถึงความนาเช่ือถือของรายงาน
ทางการเงินที่สอดคลองกับแนวคิด IFRS ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําให
นักลงทุนสามารถใชขอมูลในรายงานการเงินตัวอื่นนอกเหนือ
จากเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด เพราะในประเทศท่ี
สภาพแวดลอมทางการบัญชีดอยคุณภาพ นักลงทุนจะให
ความสําคัญกับเงินสด (Charoenwong, Chong and Yang 
(2014)) เน่ืองจากมีความชัดเจนในเรื่องของมูลคามากกวา
สินทรัพยรายการอื่น ในขณะเดียวกันนักลงทุนก็เขาใจถึง
ความคลองท่ีแตกตางกันของสินทรัพยแตละรายการ ดังจะ
เห็นไดจากตัวชี้วัดที่มีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุน
อยางชัดเจนเปนตัววัดที่ใหคานํ้าหนักที่แตกตางกันระหวาง
เงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยถาวร ยิ่งไปกวานั้น 
เมื่อใหคาน้ําหนักที่เทากันระหวางเงินสดและหลักทรัพย
เพื่อคา ความสัมพันธกลับลดลงอยางมาก สาเหตุอาจเปน
เพราะหลักทรัพยเพื่อค าถึงแมจะเปล่ียนมือเปนเงินสด
ไดอยางรวดเร็ว แตอาจมีมูลคาผันผวนมากกวาเงินสด
นักลงทุนจึงมิไดมองวาหลักทรัพยเพื่อคามี “สภาพคลอง” 
เทาเทียมกับเงินสด ผลการวิจัยโดยรวมชี้ใหเห็นวา นักลงทุน
ใหความสําคัญกับสินทรัพยสภาพคลองทั้งดวยคุณสมบัติ
ดานความโปรงใสและความคลอง

เมื่อวิเคราะหความสัมพันธแยกเปนรายอุตสาหกรรม 
พบวามีเพียงกลุมอุปโภคบริโภคและกลุมทรัพยากรเทานั้น 
ที่มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางสภาพคลองของหุนและ
สินทรัพยสภาพคลอง นอกจากนี้ หุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมากกวารอยละ 30 เปนบริษัทครอบครัว

ทําใหหุ นกระจุกตัวอยู ในกลุ มนักลงทุนบางรายเทานั้น 
(Ratchida Kudeesri, Suthawan Pertumpai, and 
Polawat Lertkulwat, 2016) และไมมีการซ้ือขาย หรือ
เรียกวาเปนหุ นสภาพคลองตํ่า งานวิจัยนี้จึงไดแบงหุ น
ตามสภาพคลองของหุนออกเปน 4 ควอไทลเรียงตามลําดับ
ความคลอง โดยควอไทล 1 ประกอบดวยหุนท่ีมีสภาพคลอง
มากที่สุดและ ควอไทลที่ 4 ประกอบดวยหุนท่ีมีสภาพคลอง
นอยที่สุด ผลการวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
สภาพคลองของหุนและสินทรัพยสภาพคลองเฉพาะหุนใน
ควอไทลที่ 3 และ 4 ที่นาสนใจยิ่งไปกวานั้น คือ ความ
สัมพันธดังกลาวมีเฉพาะเม่ือสินทรัพยสภาพคลอง หมายถึง 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ชี้ใหเห็นวาสําหรับหุนที่
มีสภาพคลองสูง นักลงทุนใชขอมูลในงบการเงินทุกรายการ 
มิไดจํากัดเฉพาะสินทรัพยสภาพคลอง แตเมื่อจะลงทุนในหุน
ที่มีสภาพคลองตํ่า กลับเลือกใชขอมูลเฉพาะเงินสดเทานั้น 
อันอาจเกิดจากสาเหตุอื่นท่ีมิใชความโปรงใสของขอมูล แต
เปนความคลองของสินทรัพย เพราะนักลงทุนจะเรียกรอง
เงินปนผลมากกวาสําหรับบริษัทท่ีมีสภาพคลองของหุนตํ่า
กวาและบริษัทท่ีมีสภาพคลองของหุนตํ่ากวาก็มีแนวโนม
สูงกวาท่ีจะจายเงินปนผล (Banerjee, Gatchev, and 
Spindt (2007)) ถาสาเหตุของการเลือกลงทุนในบริษัทที่มี
สภาพคลองตํ่า คือ ความตองการเงินปนผล ก็ไมนาแปลกใจ
ที่นักลงทุนจะใหความสําคัญกับรายการเงินสด เพราะเปน
สินทรัพยที่สะทอนถึงความสามารถในการจายเงินปนผลได

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
Amihud and Mendelson (1986) นําเสนอวา 

สภาพคลองของหุน เปนอีกปจจัยหน่ึงนอกเหนือจากความ
เสี่ยงในการอธิบายราคาของหลักทรัพย นักลงทุนตองการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมากข้ึนสําหรับการลงทุนใน
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลอง อันสงผลให
ตนทุนทางการเงินสูงข้ึนสําหรับบริษัทที่มีสภาพคลองตํ่า 
(Amihud, Mendelson and Pedersen (2005)) 
ปรากฏการณนี้เกิดขึ้นในตลาดทุนทั่วโลก ผลตอบแทนจากDo
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

การลงทุนเปรียบเทียบระหวางพอรตที่คัดเลือกหุ นจาก
สภาพคลอง โดยเลือกหุ นที่มีความคลองนอยท่ีสุดและ
มากที่สุดจํานวนรอยละ 20 ของหุนทั้งตลาด ผลตอบแทน
จากพอรตที่หุ นมีสภาพคลองนอยที่สุดโดยเฉลี่ยแลวให
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาพอรตที่ประกอบดวยหุนที่มีสภาพคลอง
มากท่ีสุดถึงรอยละ 10 ตอป ความแตกตางของผลตอบแทน
จากการลงทุนจะย่ิงสงูขึน้ในตลาดเกิดใหมทีม่กัจะมีสภาพคลอง
ของหุนตํ่ากวาตลาดท่ีพัฒนาแลว (Amihud, Hameed, 
Kang and Zhang (2015))

ดวยความสําคัญของสภาพคลองของหุ นต อราคา
หลักทรัพย จึงเปนที่สนใจของนักวิจัยวามีปจจัยใดบางที่
ส งผลกระทบตอสภาพคลองของหุ น ปจจัยหนึ่งท่ีมีการ
ศึกษาไว คือ สินทรัพยสภาพคลอง หรือสินทรัพยที่สามารถ
เปลี่ยนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็วและมีตนทุนการเปลี่ยนตํ่า 
หุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูงจะมีสภาพคลองของหุนสูง
ดวย หรืออีกนัยหนึ่งคือ หุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูงเปน
หุนที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากกวาหุนที่มีสินทรัพย
สภาพคลองต่ํา (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012), 
Charoenwong, Chong and Yang (2014)) สินทรัพย
สภาพคลองเปนรายการท่ีแสดงในงบการเงิน เปนการส่ือสาร
ที่สําคัญระหวางผูบริหารและนักลงทุน

Gopalan, Kadan and Pevzner (2012) นําเสนอ
สมมติฐานความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของหุน 2 ประการ คอื Valuation Uncertainty 
Hypothesis ภายใตสมมติฐานนี้ สินทรัพยสภาพคลอง
คือ สินทรัพยที่ใกลเคียงเงินสดและมีความเสี่ยงในการ
ประเมินราคานอยกวาสินทรัพยประเภทอื่น ดังนั้น หุนท่ีมี
สินทรัพยสภาพคลองมากจะมีความเสี่ยงในการประเมินราคา
สินทรัพยนอย นักลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยงก็จะเลือก
ลงทุนในหุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูง เพราะสามารถ
ประเมินราคาไดงาย ทําใหหุนมีการซื้อขายเกิดสภาพคลอง
ในการเปลี่ยนมือ ความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพ
คลองและสภาพคลองของหุนจะเปนบวก ในทางตรงขาม 
Utilization Uncertainty Hypothesis คาดการณวา

เนื่องจากเงินสดเปนทรัพยากรท่ีสรางโอกาสในการขยาย
กิจการ และสรางกระแสเงินสดกลับเขามาในอนาคต แต
กระแสเงินสดในอนาคตมีความไมแนนอนมากข้ึนถาบริษัทมี
เงินสดหรือสินทรัพยสภาพคลองมาก ความเสี่ยงที่มากขึ้นนี้
ทําใหหุนอาจไมเปนที่สนใจของนักลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
นักลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยง ทําใหความสัมพันธระหวาง
สินทรัพย สภาพคล องและสภาพคล องของหุ นเป นลบ
หลังจากทดสอบสมมติฐานกับหุนในสหรัฐอเมริกา พบความ
สัมพันธทางบวก สนับสนุน Valuation Uncertainty 
Hypothesis นั่นคือ สินทรัพย สภาพคล องลดความ
ไมแนนอนของการประเมินมูลคาบริษัท จึงเปนท่ีสนใจของ
นักลงทุน สงผลใหหุนมีสภาพคลองสูง

Charoenwong, Chong and Yang (2014) พบวา
สินทรัพยสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลอง
ของหุ นในตลาดทุน 47 ประเทศท่ัวโลก เป นไปตาม 
Valuation Uncertainty Hypothesis ที่วาสินทรัพย
สภาพคลองมีความโปรงใสของขอมูล มากกวาสินทรัพย
ประเภทอื่น ลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวาง
ผูบริหารและนักลงทุน นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบความ
สัมพันธของสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุน
ระหว างตลาดทุนที่มีสิ่ งแวดล อมทางบัญชีแตกตางกัน
พบวา ตลาดทุนท่ีมีสิ่งแวดลอมทางบัญชีที่ดอยกวาจะพบ
ความสัมพันธระหวางสองปจจัยที่หนักแนนมากกวา ตอกย้ํา
ถึงประเด็นความโปร งใสของสินทรัพย สภาพคลองต อ
การประเมินมูลคาหลักทรัพยของนักลงทุน ยิ่งไปกวานั้น 
หลังจากการใช IFRS หรือ International Financial 
Reporting Standards ในรายงานทางการเงิน ความสําคัญ
ของสินทรัพยสภาพคลองที่มีตอสภาพคลองของหุนจะลดลง 
ชี้ใหเห็นวาเมื่อมีการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอ นักลงทุนพึ่งพิง
ความโปรงใสของสินทรัพยสภาพคลองนอยลง

 ถึงแมตลาดทุนของประเทศไทยเปนตลาดที่มีการ
เปดเผยขอมูลท่ีดี บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตองปฏิบัติตามขอกําหนดในการเปดเผย
ขอมูลท้ังขอมูลท่ัวไป ลักษณะการประกอบธุรกิจ โครงสรางDo
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เงินทุน รวมทั้งปจจัยความเสี่ยงท่ีเกี่ยวของ เพื่อใหนักลงทุน
สามารถประเมินมูลคาของหลักทรัพยไดอยางสมเหตุสมผล 
นอกจากนี้สภาวิชาชีพบัญชีแหงประเทศไทยยังไดจัดทํา
มาตรฐานรายงานการเงินใหสอดคลองกับ IFRS ทําให
รายงานทางการเงินของประเทศไทยมีมาตรฐานเทียบเทา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินสากล (Federation of 
Accounting Professions, 2016) แตตลาดทุนของ
ประเทศไทยก็เปนตลาดเกิดใหม ซึ่งมีความออนไหวตอ
ปจจัยทั้งภายในและภายนอก สินทรัพยสภาพคลองจึงนาจะ
มีบทบาทสําคัญในการประเมินราคาหุน จากการศึกษางาน
วิจัยที่เกี่ยวของพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางสินทรัพย
สภาพคลองและสภาพคลองของหุ นในตลาดทุนทั่วโลก
ถึงแมระดับความสัมพันธอาจจะแตกตางกันบางขึ้นอยูกับ
สภาพแวดลอมทางการบัญชี งานวิจัยน้ีจึงกําหนดสมมุติฐาน 
ดังนี้

H1: สินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุนมี
ความสัมพันธกัน

นอกจากสินทรัพยสภาพคลองที่เปนตัวแปรอิสระหลัก
ที่ผู วิจัยตองการศึกษาแลว งานวิจัยนี้ยังไดกําหนดตัวแปร
ควบคุมที่อาจสงผลตอสภาพคลองของหุนจากงานวิจัยใน
อดีตอีก 4 ตัวแปร คือ ขนาดของบริษัท โอกาสในการเติบโต 
ความสามารถในการทํากําไร และความผันผวนของราคาหุน

บริษัทขนาดใหญจะมีสภาพคล องของหุ นสูงกว า
บริษัทขนาดเล็ก อันมีสาเหตุจากการกํากับดูแลที่ดีกวา
ฐานของนักลงทุนท่ีใหญกวา และจํานวนหุนท่ีมีการซื้อขาย
กันมากกวา (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012) 
และ Charoenwong, Chong and Yang (2014)) 
นอกจากขนาดแลว หุนที่มีโอกาสการเติบโตสูงจะมีสภาพ
คลองที่ตํ่ากวา เพราะมีความเสี่ยงในการประเมินมูลคาของ
หลักทรัพยมากกวา บริษัทที่มีความสามารถในการทํา
กําไรสูงเปนหุ นที่นักลงทุนใหความสนใจมากกวาบริษัทที่
ทํากําไรไดนอยกวา (Amihud (2002) , Chordia, Roll 

and Subrahmanyam (2007), Foley, Hartzell, 
Titman, and Twite (2007), Gopalan, Kadan and 
Pevzner (2012) และ Charoenwong, Chong and
Yang (2014)) สุดทายหุ นท่ีมีความผันผวนของราคาสูง
เปนหุนท่ีไมเปนท่ีสนใจของนักลงทุน จึงมีสภาพคลองของ
หุนตํ่า (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012))

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุน การ
ทดสอบสมมติฐานจะกระทําโดยการวิเคราะหสมการถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) แบบจําลองท่ี
ใชในการวิจัยและการวัดคาตัวแปรเปนไปตามงานวิจัยของ 
Gopalan, Kadan and Pevzner (2012) ดังนี้

ILLIQi,t = β0 + β1WALi,t + β2log(M_CAP)t–1 
+ β3MBt–1 + β4ROAt

+ β5log(volatility)t–1 + μ + εi

โดยท่ี
ILLIQi,t = ความฝดของหุน i ป t
WALi,t = สัดสวนสินทรัพยสภาพคลอง

(4 ตัวช้ีวัด)
Log(M_CAP)t–1 = ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาด 

ณ สิ้นป t–1
MBt–1 = อัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและ

มูลคาทางบัญชี ณ วันสิ้นป t–1
ROAi,t = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย

สําหรับหุน i ป t
Log(volatility)t–1 = ลอการิทึมธรรมชาติสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนของหุน
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

การวัดค�าตัวแปร
ILLIQi,t หรือ สภาพคลองของหุน วัดโดยใชตัววัด

ความฝดของหุน คํานวณโดยใชผลตอบแทนรายวันของหุน 
ปริมาณการซ้ือขาย และราคาปดในแตละวันของหุน ซึ่งจะ
เฉล่ียขอมูลสภาพคลองของหุนจากรายวันเปนรายปเพื่อให
สอดคลองกับขอมูลงบการเงินของบริษัทที่เปนขอมูลรายป 
คานอยกวาของตัวแปร ILLIQi,t แสดงถึงสภาพคลองของหุน
ที่มากกวา

ILLIQi,t =
1
Ni,t

| Ri,j |
VOLi,jPi,j–1

Σ
Ni,t

j=1

โดยที่
Ni,t = จํานวนวันที่มีการซื้อขายหุน i ในป t
Ri,j = ผลตอบแทนของหุน i วัน j

VOLi,j = ปริมาณการซ้ือขายหุน i วัน j
Pi,j = ราคาปดของหุน หุน i วัน j–1

WALi,j หรือ ตัวช้ีวัดสินทรัพยสภาพคลอง คํานวณ
โดยการกําหนดคาความคลองระหวาง 0 ถึง 1 ใหกับ
สินทรัพยแตละรายการในงบแสดงฐานะการเงิน โดย 0 คือ 
มีความคลองนอยท่ีสุด และ 1 คือ มีความคลองมากที่สุด 
หลังจากน้ันจะคํานวณคาเฉล่ียถวงน้ําหนักของสินทรัพย
แตละรายการแลว normalize ดวยสินทรัพยรวม ณ สิ้นป 
t–1 เนื่องจากไมมีทฤษฎีรองรับวาสินทรัพยสภาพคลอง
ควรประกอบดวยรายการใดบาง Gopalan, Kadan and 
Pevzner (2012) จึงสรางตัวช้ีวัดหลายตัวท่ีมีองคประกอบ
ของสินทรัพยสภาพคลองและคานํ้าหนักของแตละรายการ
ในงบแสดงฐานะการเงินท่ีแตกตางกัน ดังนี้

ตัวชี้วัดที่ 1:  สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสดเทานั้น เนื่องจากมีมูลคาท่ีมั่นคงมากท่ีสุด โดยใหนํ้าหนักเปน 
1 สินทรัพยอื่นไมรวมในสินทรัพยสภาพคลอง

WAL1i,t =
cash & equivalentsi,t

* 1 +
other assetsi,t

* 0
total asseti,t–1 total asseti,t–1

ตัวชี้วัดที่ 2:  สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียน แตเนื่องจากสินทรัพยหมุนเวียนมี
สภาพคลองไมเทาเงินสดและยังมีความเส่ียงในการประเมินมูลคา จึงใหนํ้าหนักของสินทรัพยหมุนเวียนเปน 0.5

WAL2i,t =
cash & equivalentsi,t

* 1 +
noncash CAi,t

* 0.5 +
other assetsi,t

* 0
total asseti,t–1 total asseti,t–1 total asseti,t–1

ตัวชี้วัดที่ 3:  สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสด คานํ้าหนักเทากับ 1 สินทรัพยหมุนเวียน ใหคานํ้าหนักเทากับ 
0.75 เพิ่มมากกวาตัวชี้วัดที่ 2 และใหคานํ้าหนักสําหรับสินทรัพยถาวรท่ีมีตัวตนเปน 0.5

WAL3i,t =
cash & equivalentsi,t

* 1 +
noncash CAi,t

* 0.75 +
tangible fi xed assetsi,t

* 0.5
total asseti,t–1 total asseti,t–1 total asseti,t–1

+
other assetsi,t

* 0
total asseti,t–1
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บทความวิจัย

จะเห็นวาทุกวิธีวัดดังกลาว ไมมีการแยก “หลักทรัพย
เพือ่คา” ออกมาตางหาก ทัง้ทีห่ลกัทรพัยเพือ่คาเปนหลกัทรพัย
ในความตองการของตลาด และเช่ือวามีสภาพคลองใกลเคียง
เงินสดมากที่สุด ดังจะเห็นไดจากการรายงานในงบแสดง
ฐานะการเงินที่นําเสนอเปนลําดับที่สองตอจากรายการ 

“เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด” งานวิจัยช้ินนี้จึง
เพิ่มตัวช้ีวัดอีก 1 ตัวโดยใหความหมายของสินทรัพย 
สภาพคลองวา คือ เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดและ
หลักทรัพยเพื่อคา โดยใหคานํ้าหนักเทากันคือ 1 และ 
normalize ดวยสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป t–1

SWAL1i,t =
cash & equivalentsi,t

* 1 +
trading securityi,t

* 1 +
other assetsi,t

* 0
total asseti,t–1 total asseti,t–1 total asseti,t–1

log(M_CAP) หรือขนาดของบริษัท วัดโดยใชลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป
MB โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทางบัญชี

MBi,t–1 =
Market Value of Total assetsi,t–1

Book value of Total assetsi,t–1

ROA ผลตอบแทนจากสินทรัพย คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม

ROAit =
Net Incomeit

total assetit

log (volatility) ความผันผวนของราคาหุน วัดโดยใชลอการิทึมธรรมชาติสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน 
คํานวณโดยใชผลตอบแทนของหุนรายวันโดยใชขอมูล 5 ปกอนหนา แลวนํามาคํานวณหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐานและเฉล่ีย
ขอมูลเปนรายป

กลุ�มตัวอย�าง
ตัวอยางที่ใชศึกษาในงานวิจัยนี้ คือ บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2550 
ถึง ป พ.ศ. 2556 ยกเวนบริษัทที่เขาเกณฑดังตอไปนี้

1. บริษัทที่มีข อมูลที่จําเป นตองใชในการคํานวณ
ตัวแปรตาง ๆ  ไมครบถวน

2. บริษัทในกลุมธุรกิจสถาบันการเงิน อยาง ธนาคาร 
เงินทุนและ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหลักทรัพย ประกัน
ชีวิตและประกันภัยเน่ืองจากบริษัทในกลุม ธนาคาร เงินทุน
หลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย ของประเทศไทย
มีกฎหมายกํากับดูแลแตกตางจากบริษัททั่วไป เนื่องจาก

มีผลกระทบตอหลายฝายโดยรวมของประเทศ ทําใหเกิด
ขอจํากัดในการบริหารงานเปนพิเศษ จึงไมควรนําขอมูล
ดังกลาวมารวมในกลุมตัวอยาง

ชุดขอมูลเปนการเก็บขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary 
Data) โดยใชขอมลูจากบรษิทักลุมตวัอยางจากตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทยโดยมีรายละเอียดการเก็บขอมูลดังนี้

1. รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. สําหรับขอมูลผลการดําเนินงานและตัวเลขทางบัญชี
อ่ืน ๆ  ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสุทธิ (Return 
on Assets) สินทรัพยรวม (Total Asset) จํานวนสินทรัพยDo
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

สภาพคลอง (Asset Liquidity) มูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดและมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม รวบรวม
จากเว็บไซต SETSMART (SET Marketing Analysis and 
Reporting Tool) โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และฐานขอมูลจาก Thomson Reuters DataStream

3. ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย โดยรวบรวมขอมูลของ
ราคาการเสนอซ้ือเสนอขายของหลักทรัพยรายวัน อัตรา
ผลตอบแทนรายวัน และปริมาณการซ้ือขายของหุนรายวัน 
รวบรวมจากเว็บไซต SETSMART (SET Marketing 
Analysis and Reporting Tool) โดยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและฐานขอมูลจาก Thompson Reuters 
DataStream

การวิเคราะห�เพิ่มเติม
นอกจากการศึกษาหาความสัมพันธ ของสินทรัพย

สภาพคลองและสภาพคลองของหุนในตลาดหลักทรัพยแลว 
ผูวิจัยจะศึกษาเพ่ิมเติมถึงความสัมพันธนี้วาจะเปนอยางไร 
หากพิจารณาถึงลักษณะที่แตกตางของแตละอุตสาหกรรม 
โดยจะวิเคราะหความสัมพันธแยกตามรายอุตสาหกรรมท่ี
แบงโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากลักษณะ
ของตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยที่มีความแตกตางจาก
ตลาดแหงอื่น บริษัทจํานวนมากเปนบริษัทครอบครัวและ
การตองพ่ึงพานักลงทุนตางชาติ ทําใหหุ นในตลาดมีการ
กระจุกตัวของการซื้อขาย ผูวิจัยจึงไดมีการศึกษาเพ่ิมเติมถึง
ความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลอง
ของหุนในกลุมที่มีสภาพคลองของหุนแตกตางกัน โดยงาน
วิจัยจะแบงกลุมตัวอยางเปน 4 ควอไทล ตามสภาพคลอง
ของหุน และหาความสัมพันธดวยแบบจําลองเดียวกันแยก
สําหรับกลุมตัวอยางในแตละควอไทล

ผลการวิจัย
ข�อมูลท่ัวไป

ขอมูลในตารางที่ 1 แสดงใหเห็นวา ILLIQ หรือคา
ความฝดของหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 5.63 สูงกวาคาเฉล่ียของ
ตลาดหุนสหรัฐอเมริกา ที่มีคาความฝดเฉลี่ยโดยประมาณ 
0.5 (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012)) สอดคลอง
กับขอสังเกตวา หุนในตลาดเกิดใหมมีสภาพคลองนอยกวา
ตลาดท่ีพัฒนาแลว (Amihud, Hameed, Kang and 
Zhang (2015)) และบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมากกวารอยละ 30 เปนบริษัทครอบครัว
ทําใหหุ นกระจุกตัวอยู ในกลุ มนักลงทุนบางรายเทานั้น 
(Ratchida Kudeesri, Suthawan Pertumpai, and 
Polawat Lertkulwat, 2016) เมื่อไมมีการซื้อขายเพราะ
ตองการถือครองหุนไวจึงทําใหสภาพคลองของหุนต่ํา WAL1 
มีคาเฉลี่ยท่ี 0.082 หรือโดยเฉลี่ยแลวบริษัทในตลาดนั้นมี
สัดสวนของเงินสดเทียบกับสินทรัพยรวมของปกอนหนาอยู 
8.2% มีคาเฉล่ียของลอการิทึมของตลาดท่ี 9.33 หรือ
ประมาณ 2.1 พันลานบาท MB มีคาเฉลี่ยที่ 0.762 ความ
สามารถในการดําเนินงานเฉล่ียของตลาดท่ีวัดโดย ROA มี
คาเฉล่ียที่ 7.956% และล็อกความผันผวนของตลาดท่ี 
1.142
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บทความวิจัย

ความสัมพันธ�ระหว�างสินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�อง
ของหุ�น

งานวิจัยน้ีตองการศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพย
สภาพคลอง และสภาพคลองของหุน เนื่องจากตัวแปร ILLIQ 
วัดความฝดของหุ น โดยตัวเลขนอยแสดงใหเห็นวาหุ น
มีสภาพคลองมาก ดังนั้นถ าสินทรัพยสภาพคลองและ

สภาพคลองของหุนมีความสัมพันธเชิงบวก คาสัมประสิทธิ์
ต องแสดงค าติดลบ ตารางท่ี 2 เป นตารางแสดงค า
สัมประสิทธิ์ของแบบจําลองความสัมพันธระหวางสินทรัพย
สภาพคลอง และสภาพคลองของหุนท่ีไดใสตัวแปรควบคุม
ไวแลว มีจํานวนทั้งสิ้น 4 แบบจําลอง ขึ้นอยูกับการวัดคา
ของสินทรัพยสภาพคลองตามที่ไดอธิบายไวขางตน

ตารางที่ 1 สรุปขอมูลตัวแปร

Variable Mean Std.Dev Med Min Max

ILLIQi,t 5.630 9.949 1.634 0.027 104.994

WAL1i,t 0.08200 0.09500 0.04903 0.00009 0.71668

SWALi,t 0.10100 0.14400 0.04513 0.00009 2.20084

WAL2i,t 0.32700 0.23100 0.28289 0.00431 1.78763

WAL3i,t 0.67300 0.19900 0.64789 0.15488 4.37724

Log(M_CAP)t–1 9.330 0.730 9.230 7.494 12.025

MBt–1 0.762 0.890 0.546 0.045 15.431

ROAi,t 7.956 11.190 7.760 –68.380 80.880

Log(volatility)t–1 1.142 1.270 1.091 –2.197 5.127

N 1,725

ILLIQ = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

บัญชี ณ วันสิ้นป ROA = ความสามารถในการดําเนินงาน วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย Log(volatility) = ลอการิทึม

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน
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ตารางท่ี 2 แสดงคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง
ILLIQi,t = β0 + β1WALi,t + β2log(M_CAP)t–1 + β3MBt–1 + β4ROAt + β5log(volatility)t–1 + εi

(1) (2) (3) (4)

WAL1i,t –5.962**
(–2.56)

SWALi,t –2.87*
(–1.90)

WAL2i,t –2.971***
(–3.17)

WAL3i,t –3.103***
(–2.87)

Log(M_CAP)t–1 –5.895***
(–18.65)

–5.983***
(–18.70)

–6.049***
(–18.92)

–5.981***
(–18.84)

MBt–1 0.198
(0.76)

0.157
(0.60)

0.199
(0.76)

0.197
(0.75)

ROAi,t –0.083***
(–4.03)

–0.088***
(–4.31)

–0.081***
(–3.96)

–0.083***
(–4.04)

Log(volatility)t–1 1.795***
(10.31)

1.821***
(10.35)

1.706***
(9.75)

1.732***
(9.94)

R2 0.2348*** 0.2341*** 0.2327*** 0.2367 ***

No. of obs. 1,725 1,725 1,725 1,725

ILLIQ = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

บัญชี ณ วันสิ้นป ROA = ความสามารถในการดําเนินงาน วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย Log(volatility) = ลอการิทึม

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน

t-statistics แสดงในวงเล็บ

*** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95%

* สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 90%
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จากขอมูลในตารางท่ี 2 จะเห็นวาทั้ง 4 แบบจําลอง 
คาสัมประสิทธิ์ของสินทรัพยสภาพคลองท่ีเปนตัวแปรอิสระ
หลักติดลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้ง 4 ตัวชี้วัด แสดง
ใหเห็นวา สินทรัพยสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
สภาพคลองของหุน เปนไปตาม Valuation Uncertainty 
Hypothesis ที่สินทรัพยสภาพคลองมีมูลคาที่ค อนขาง
แนนอน ลดความเสี่ยงเรื่องการประเมินราคาหลักทรัพย 
อยางไรก็ตาม สาเหตุเบื้องหลังของสมมติฐานนี้อาจเกิด
จากความโปรงใสของขอมูล (Transparency) หรือความ
คลองของสินทรัพย (Liquidity) ก็ได (Charoenwong, 
Chong and Yang (2014)) เมื่อพิจารณาผลวิจัยทีละแบบ
จําลอง แบบจําลองที่ 1 เมื่อสินทรัพยสภาพคลอง หมายถึง
เฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด คาสัมประสิทธิ์ 
–5.962 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
หมายความวา เม่ือเงินสดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย สภาพคลองของ
หุนเพ่ิมขึ้น 5.962 หนวย เมื่อเพิ่มหลักทรัพยเพื่อคาเขาไป
ในสินทรัพยสภาพคลองในแบบจําลองท่ี 2 คาสัมประสิทธิ์ 
–2.87 ยังคงมีนัยสําคัญทางสถิติแตระดับความเชื่อมั่น
ลดลงอยูที่ 90% แบบจําลองที่ 3 เมื่อสินทรัพยสภาพคลอง 
หมายถึง เงินสดและสินทรัพยหมุนเวียน โดยคานํ้าหนัก
สินทรัพยหมุนเวียนมีคานํ้าหนักเทากับ 0.5 เปนครึ่งหนึ่ง
ของเงินสด คาสัมประสิทธิ์ -2.971 กลับมีนัยสําคัญทางสถิติ
เพ่ิมสูงขึ้นถึง 99% เชนเดียวกับคาสัมประสิทธิ์ –3.103 ใน
แบบจําลองที่ 4 ที่ตัวชี้วัดสินทรัพยสภาพคลองประกอบดวย
ทั้งเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยถาวร ดวยคา
นํ้าหนักที่ลดหลั่นกันต้ังแต 1 0.75 และ 0.5 ตามลําดับ
ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 99%

ความสัมพันธที่หนักแนนมากขึ้นเมื่อตัวชี้วัดสินทรัพย
สภาพคลองประกอบดวยสินทรัพยที่นอกเหนือจากเงินสด 
โดยเฉพาะอยางย่ิงเม่ือรวมสินทรัพยถาวรท่ีมีสภาพคลอง
ตํ่ามาก ชี้ใหเห็นวานักลงทุนใหความสําคัญกับคุณสมบัติ
ความโปรงใสของสินทรัพยสภาพคลอง เมื่อรายงานทาง

การเ งินมีคุณภาพจากมาตรฐานรายงานการเ งินของ
ประเทศไทยท่ีสอดคลองกับมาตรฐานรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ (IFRS) ขอมูลในงบการเงินอื่นท่ีมิใชเพียง
แคเงินสดจะมีความนาเช่ือถือและโปรงใส ตางจากประเทศ
ที่การรายงานทางการเงินยังไมมีประสิทธิภาพ นักลงทุน
จะใหความสําคัญกับเงินสดที่มีมูลคาชัดเจนในการประเมิน
ราคาหุน (Charoenwong, Chong and Yang (2014)) 
ในขณะเดียวกัน นักลงทุนมีความเข าใจถึงคุณสมบัติ
ความคลองของสินทรัพยสภาพคลอง และแยกแยะไดวา
สินทรัพยแตละรายการมีความคลองแตกตางกัน นั่นคือ
ตัวชี้วัดที่มีความสัมพันธกับสภาพคลองสูงมากคือ ตัวชี้วัด
ที่ใหคานํ้าหนักลดหลั่นกันระหวางเงินสด สินทรัพยหมุนเวียน
และสินทรัพยถาวร ในทางตรงขาม ตัวช้ีวัดท่ีใหคานํ้าหนัก
ความคลองเทากันระหวางเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคา
กลับแทบไมมีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุ น ชี้ให
เห็นวาในสายตาของนักลงทุน หลักทรัพยเพื่อคามิไดมี
สภาพคลองเทาเทียมกับเงินสด ถึงแมหลักทรัพยเพื่อคาจะ
สามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็ว แตมูลคามีความ
ผันผวนมากกวาเงินสดโดยเฉพาะในตลาดทุนเกิดใหม

สําหรับตัวแปรควบคุมอื่นเปนไปตามความคาดหมาย 
คือ กิจการท่ีมีขนาดใหญกวาจะมีสภาพคลองของหุนมากกวา
กิจการท่ีมีขนาดเล็ก เห็นไดจากคาสัมประสิทธิ์ที่ติดลบ
เชนเดียวกับความสามารถในการทํากําไร บริษัทท่ีมีความ
สามารถในการทํากําไรท่ีสูงกวาจะดึงดูดนักลงทุนไดมากกวา
สงผลใหมีสภาพคลองของหุนสูงกวา ในทางตรงขามหุนที่มี
ความผันผวนของราคามากกวา หรือมีความเส่ียงมากจะมี
สภาพคลองของหุนนอยกวา สวนโอกาสในการเติบโตไมพบ
ความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติ แตกตางจากงานวิจัยอื่น
ในอดีต อันอาจมีสาเหตุจากหุนในตลาดทุนของประเทศไทย
มิไดมีความแตกตางของ Value Firms และ Growth Firms 
มากเทากับตลาดท่ีพัฒนาแลว
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

ความสัมพันธ�ระหว�างสินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�อง
ของหุ�นในอุตสาหกรรมที่แตกต�างกัน

ในการศึกษาเพิ่ม เ ติมเ ก่ียวกับความสัมพันธ ของ
สินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุ น โดยแบง
กลุมตัวอยางออกเปน 7 อุตสาหกรรม ตามการแบงประเภท
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
อุตสาหกรรมสถาบันการเงิน หลักทรัพย และธนาคาร 
เนื่องจากมีความแตกตางจากการกํากับดูแลของกลุมธุรกิจ
ประเภทนี้ พบวามีเพียงตัวชี้วัดที่สินทรัพยสภาพคลอง
หมายถึง เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเทานั้น ที่มี
ความสัมพันธกับสภาพคลองของหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
จึงแสดงเฉพาะผลของตัวชี้วัด WAL1i,t ในตารางที่ 3 เมื่อ
แยกวิเคราะหความสัมพันธรายอุตสาหกรรมแลว พบวา
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวก
กับสภาพคลองของหุนเฉพาะในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค
และบริโภค (คอลัมน 2) และทรัพยากร (คอลัมน 5)
นั่นคือ สําหรับอุตสาหกรรมสองประเภทนี้ นักลงทุนใชขอมูล
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดในการตัดสินใจเลือก
ลงทุน ในขณะท่ีอุตสาหกรรมอ่ืน นักลงทุนไมถูกจํากัดในการ
ใชขอมูลเฉพาะสินทรัพยสภาพคลองเทานั้น

ความสัมพันธ�ระหว�างสินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�อง
ของหุ�นในหุ�นที่มีสภาพคล�องแตกต�างกัน

หุ นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวนมากเปนบริษัทแบบครอบครัว ที่มีการ
ปลอยใหหุนของบริษัทมีการซ้ือขายแลกเปล่ียนจํานวนไมมาก 
หรืออาจถึงขั้นไมมีการซื้อขายหุนเหลานั้นเลย จึงเปนเหตุให
หุนเหลานี้ไมมีสภาพคลอง งานวิจัยนี้จึงศึกษาพฤติกรรมการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุนเมื่อจําแนกหุนเปนกลุ ม
ตามสภาพคลองของหุน เพ่ือดูวาการซ้ือขายหุนที่มีสภาพ
คลองสูงมีพฤติกรรมการใชขอมูลในงบการเงิน แตกตางจาก
การซื้อขายหุนที่มีสภาพคลองตํ่าอยางไร โดยการจัดกลุมของ
หุนออกเปน 4 ควอไทล เรียงลําดับตามสภาพคลองของหุน 
โดยควอไทลที่ 1 คือ กลุมของหุนที่มีสภาพคลองสูงที่สุด 
และควอไทลที่ 4 คือ กลุมของหุนที่มีสภาพคลองตํ่าท่ีสุด 
ผลการวิจัยพบว า เฉพาะตัวชี้วัดที่ 1 หรือสินทรัพย 
สภาพคลองประกอบดวยเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด
เทานั้นที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุ น
และความสัมพันธจะพบในกลุมหุนท่ีมีสภาพคลองนอย หรือ
ในควอไทลที่ 3 และ 4 เทานั้น ดังปรากฏในตารางท่ี 4
คาสัมประสิทธของ WAL1 สําหรับหุนในควอไทลที่ 3 คือ 
–1.460 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
และคาสัมประสิทธ์ิ –22.200 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมั่น 99% สําหรับหุนในควอไทลที่ 4
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ตารางที่ 3 คาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง แยกตามอุตสาหกรรม
ILLIQi,t = β0 + β1WALi,t + β2log(M_CAP)t–1 + β3MBt–1 + β4ROAt + β5log(volatility)t–1 + εi

(1) AGR (2) CON (3) IND (4) PRO (5) RES (6) SER (7) TEC

WAL1i,t –10.135
(0.103)

–14.316*
(–1.85)

–5.134
(–1.16)

–2.231
(–0.47)

–9.994*
(–1.67)

–7.651
(–7.69)

0.989
(0.12)

Log(M_CAP)t–1 -–6.28***
(–6.26)

13.199***
(–7.05)

–7.164***
(–8.57)

–3.916***
(–6.91)

–1.524***
(–3.42)

–5.820***
(–7.69)

–5.269***
(–4.87)

MBt–1 0.728
(0.68)

0.215
(0.06)

1.391
(1.12)

0.21
(0.35)

0.036
(0.09)

0.15
(0.04)

4.700***
(4.05)

ROAi,t –0.139**
(–2.11)

–0.234**
(–2.18)

–0.201***
(–4.62)

–0.008
(–0.21)

0.041
(1.22)

–0.023
(–0.47)

–0.105**
(–2.12)

Log(volatility)t–1 1.112**
(2.29)

1.835**
(–1.85)

1.276***
(–1.16)

0.85**
(2.38)

0.276
(0.84)

1.915***
(4.73)

0.264
(0.37)

R2 0.2717*** 0.3443*** 0.2957*** 0.1635*** 0.2041*** 0.1995*** 0.1927***

No. of obs. 190 175 340 365 115 385 155

AGR = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร CON = สินคาอุปโภคบริโภค IND = สินคาอุตสาหกรรม PRO = อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

RES = ทรัพยากร SER = บริการ TEC = เทคโนโลยี

ILLIQ = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

บัญชี ณ วันสิ้นป ROA = ความสามารถในการดําเนินงาน วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย Log(volatility) = ลอการิทึม

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน

t-statistics แสดงในวงเล็บ

*** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 95%

* สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 90%
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

ตารางท่ี 4 คาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง แยกตากควอไทลของสภาพคลองของหุน
ILLIQi,t = β0 + β1WALi,t + β2log(M_CAP)t–1 + β3MBt–1 + β4ROAt + β5log(volatility)t–1 + εi

ILLIQ

Q1 Q2 Q3 Q4

WAL1i,t 0.029
(0.60)

–0.119
(–0.72)

–1.460**
(–2.12)

–22.200***
(–2.99)

Log(M_CAP)t–1 –0.165***
(–20.77)

–0.191***
(–5.33)

–0.666***
(–4.28)

–8.745***
(–6.02)

MBt–1 0.001
(0.17)

0.017
(1.01)

0.095
(0.73)

4.967**
(2.5)

ROAi,t 0.000
(0.76)

–0.000**
(0.11)

–0.003
(–0.49)

–0.201***
(–2.85)

Log(volatility)t–1 0.016***
(3.79)

0.026*
(1.68)

0.165***
(3.36)

0.311
(0.49)

R2 0.5151*** 0.0555*** 0.0657*** 0.1197***

No. of obs. 432 432 432 433

ILLIQ = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

บัญชี ณ วันสิ้นป ROA = ความสามารถในการดําเนินงาน วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย Log(volatility) = ลอการิทึม

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน

t-statistics แสดงในวงเล็บ

*** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95%

* สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 90%
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บทความวิจัย

ในกลุ มของหุ นที่มีสภาพคลองของการซื้อขายสูง
นักลงทุนมิไดจํากัดการใชขอมูลเฉพาะสินทรัพยสภาพคลอง 
จึงไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของหุน โดยทั่วไป หุนที่มีสภาพคลองสูงนั้นจะ
ไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากอยูแลว จึงมีการวิเคราะห
มูลคาของบริษัทที่นาเชื่อถือกวาหุนที่มีสภาพคลองต่ํา จึง
ทําใหนักลงทุนมั่นใจในมูลคาของบริษัทเหลานี้มากกวา และ
ตัดสินใจลงทุนโดยใหความสนใจกับสินทรัพยสภาพคลอง
นอยลง สําหรับหุนในกลุมที่มีสภาพคลองต่ํานั้น นักลงทุน
มักจะไมไดมีวัตถุประสงคการลงทุนเพื่อซื้อขายเก็งกําไร
แตนาจะเปนการคาดหวังผลตอบแทนจากเงินลงทุนใน
รูปของเงินปนผล เพราะนักลงทุนจะเรียกรองเงินปนผลจาก
บริษัทท่ีมีสภาพคลองของหุนต่ํา และบริษัทที่มีสภาพคลอง
ของหุนตํ่าก็มีแนวโนมสูงในการจายเงินปนผล (Banerjee, 
Gatchev, and Spindt (2007)) ดังนั้นการท่ีนักลงทุน
ใหความสําคัญเฉพาะเงินสด สะทอนใหเห็นถึงการพิจารณา
ความสามารถในการจายเงินปนผล หรือใหความสําคัญกับ
คุณสมบัติความคลองมากกวาคุณสมบัติความโปรงใสของ
สินทรัพยสภาพคลอง

สรุปผลการวิจัย
สภาพคลองของหุนสงผลตอราคาหุน นักลงทุนในหุนที่

มีสภาพคลองตํ่าจะมีความคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทน
จากการลงทุนสูง เพื่อชดเชยกับความยากลําบากในการ
เปลี่ยนมือของหุ น สงผลใหหุ นที่มีสภาพคลองของหุ นตํ่า
จะมีตนทุนการเงินที่สูง ดังน้ัน ผูบริหารที่ตองการระดมทุน
ดวยตนทุนการเงินท่ีตํ่าจึงควรใชมาตรการที่เพิ่มสภาพคลอง
ของหุน งานวิจัยในอดีตพบวาสินทรัพยสภาพคลองที่แสดง
ในงบการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน 
ดวยสมมติฐานวา สินทรัพยสภาพคลองมีความโปรงใส
ของขอมูล นําไปสูการประเมินมูลคาที่แนนอน บริษัทท่ีมี
สินทรัพยสภาพคลองสูง มีความเส่ียงในการประเมินมูลคาตํ่า 
เปนที่นาสนใจของนักลงทุนจึงทําใหมีสภาพคลองของหุนสูง 

งานวิจัยนี้พบหลักฐานเชิงประจักษของความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางสินทรัพย สภาพคลองและสภาพคลองของหุ น
เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของสินทรัพยเกิดจากคุณสมบัติ 2 ประการคือ 
ความโปรงใส (Transparency) และความคลอง (Liquidity) 
การที่สินทรัพยสภาพคลองท่ีรวมสินทรัพยหมุนเวียนและ
สินทรัพยถาวร นอกเหนือจากเงินสดมีความสัมพันธกับ
สภาพคลองของหุนที่หนักแนนกวาเงินสดอยางเดียว ชี้ให
เห็นวา นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยใหความสําคัญ
กับคุณสมบัติดานความโปรงใสของสินทรัพยสภาพคลองใน
การตัดสินใจเลือกลงทุน เพราะโดยท่ัวไปสินทรัพยถาวรเปน
สินทรัพยที่ไมมีสภาพคลอง แตกลับเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใช
ในการประเมินมูลคาหลักทรัพย ปรากฏการณนี้สะทอนถึง
ความกาวหนาของการรายงานทางการเงินของประเทศไทย 
ที่มีการนําแนวคิดของมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ (IFRS) มาปรับใชมาตลอดระยะเวลา
หลายป เพราะในประเทศท่ีมีสภาพแวดลอมการรายงาน
ทางการเงินท่ีดอยคุณภาพ มูลคาของสินทรัพยรายการอ่ืน
นอกเหนือจากเงินสดจะนาเช่ือถือนอย สงผลใหเงินสดมี
ความสัมพันธกับสภาพคลองของหุนมากขึ้น อยางไรก็ตาม 
นักลงทุนมิไดละทิ้งคุณสมบัติดานความคลองของสินทรัพย 
เพราะตัวช้ีวัดสินทรัพยสภาพคลองที่มีความสัมพันธกับ
สภาพคลองของหุนคือ ตัวชี้วัดที่ใหคานํ้าหนักความคลอง
กับสินทรัพยอื่นนอยกวาเงินสด ในขณะที่เมื่อใหคานํ้าหนัก
รายการหลักทรัพยเพ่ือคาท่ีเช่ือกันวามีความคลองใกลเคียง
เงินสดเทากับเงินสด ตัวชี้วัดตัวนี้เกือบจะไมมีความสัมพันธ
กับสภาพคลองของหุน

ความสัมพันธ ระหวางสินทรัพยสภาพคลอง และ
สภาพคลองของหุน มิไดพบในทุกอุตสาหกรรม มีเฉพาะ
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมทรัพยากรเทานั้น
ที่พบวาเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับสภาพคลองของหุน สวนตัวช้ีวัดท่ีรวมสินทรัพย
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อื่นที่มิใชเงินสดไมพบความสัมพันธ เมื่อแบงหุนเปนควอไทล
ตามระดับสภาพคลองของหุน หุนที่มีสภาพคลองสูง คือ
หุนที่ไดรับความสนใจจากตลาดมาก และนาจะเปนหุนที่มี
ขอมูลออกสูตลาดมาก ลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ระหวางผู บริหารและนักลงทุน จึงทําใหความสําคัญของ
สินทรัพยสภาพคลองในการประเมินมูลคาหลักทรัพยลดลง 
จนไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของหุน ในทางตรงขาม หุ นที่มีสภาพคลอง
ของหุนตํ่า กลับพบวาเฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสดเทานั้นที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน 
ภายใตการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพของตลาดทุนไทย 
ปรากฏการณนี้นาจะสะทอนถึงผลกระทบดานความคลอง
ของเงินสดมากกวาผลกระทบดานความโปรงใส หุ นที่มี
สภาพคลองตํ่าคือหุนที่แทบไมมีการซื้อขาย วัตถุประสงค
ของนักลงทุนจึงมิใชการซื้อขายเพื่อเก็งกําไร แตนาจะเปน
ความคาดหวังถึงเงินปนผล เพราะโดยทั่วไป บริษัทท่ีมี
สภาพคลองตํ่ามีแนวโนมสูงที่จะจายเงินปนผลเพ่ือชดเชย
ใหกับนักลงทุนในการเลือกลงทุนกับหุนที่มีสภาพคลองของ
หุนนอย

กลาวโดยสรุป การนํามาตรฐานรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ (IFRS) มาใชสําหรับบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําใหขอมูลทางการบัญชี
มีความนาเช่ือถือ สงผลใหนักลงทุนเลือกใชขอมูลสินทรัพย
สภาพคลองที่มิไดจํากัดเฉพาะเงินสด แตรวมสินทรัพยถาวร
ดวยในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหุนเพราะมีความโปรงใส 
แตเมื่อนักลงทุนตัดสินใจจะลงทุนในหุนที่มีการซื้อขายนอย 
นักลงทุนจะใหนํ้าหนักกับคุณสมบัติดานความคลองของ
เงินสดที่น าจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการจาย
เงินปนผลของกิจการ
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