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งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลอง และสภาพคลองของหุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ภายใตสภาพแวดลอมทางการบัญชีที่มีการนํามาตรฐานรายงานการเงินระหวางประเทศ (IFRS) มาใช

ผลวิจัยพบวาสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุนมีความสัมพันธกันในทางบวก เปนไปตามสมมติฐานวา

สินทรัพยสภาพคลองลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล นักลงทุนใหความสําคัญกับท้ังคุณสมบัติดานความโปรงใส 

(Transparency) และความคลอง (Liquidity) ของสินทรัพยสภาพคลอง จึงพบความสัมพันธเชิงบวกไมวาสินทรัพย

สภาพคลองจะถูกวัดดวยวิธีใด เงินสดอยางเดียวหรือเงินสดบวกกับสินทรัพยประเภทอื่น บงบอกถึงรายงานทางการเงิน

ที่มีคุณภาพจากการใช IFRS ของประเทศไทย เนื่องจากในประเทศที่สภาพแวดลอมการบัญชีที่ไมดี นักลงทุนจะให

ความสําคัญกับเงินสดเทานั้น เพราะมีมูลคาที่ชัดเจนและโปรงใสกวาสินทรัพยรายการอ่ืน แตเม่ือเลือกลงทุนในหุนที่มี

สภาพคลองตํ่า นักลงทุนกลับใหความสําคัญกับความคลอง (Liquidity) นั่นคือ เฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทา

เงินสดเทานั้นที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน สอดคลองกับแนวคิดวานักลงทุนเลือกลงทุนในหุนท่ีมี

สภาพคลองตํ่าดวยความคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล

คําสําคัญ: สินทรัพยสภาพคลอง สภาพคลองของหุน ความโปรงใส ความคลอง 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
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บทความวิจัย

บทนํา
สภาพคลองของหุน (Stock Liquidity) หรือระดับ

ความยากง ายในการซื้อขายหุ น โดยไมทําใหราคาหุ น
เปล่ียนแปลงไปอยางมีสาระสําคัญ ไดรับความสนใจจาก
นักวิจัยในฐานะท่ีเปนปจจัยหน่ึงที่สงผลกระทบตอราคาหุน
หรือผลตอบแทนจากการลงทุนนอกเหนือจากความเสี่ยง 
เปนการนําเสนอท่ีแตกตางจากทฤษฎีการลงทุนแบบด้ังเดิม
ที่ไมไดคํานึงถึงสภาพคลองของหุนในการกําหนดราคาหุน 
อยางไรก็ตาม หลังจากท่ีหลักฐานเชิงประจักษไมสามารถ
อธิบายถึงพฤติกรรมของราคาหุ นดวยทฤษฎีความเส่ียง 
Amihud และ Mendelson (1986) จึงไดนําเสนอวาราคา
หุนนาจะมีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุน หรือพูดอีก
นัยหนึ่ง สภาพคลองของหุนมีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
ของหุน นั่นคือ นักลงทุนมีความคาดหวังวาจะไดผลตอบแทน
ที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชยกับการลงทุนในหุนที่มีสภาพคลองตํ่า
สงผลใหหุนที่มีสภาพคลองต่ําจะมีตนทุนทางการเงินที่สูงขึ้น 
ดังนั้น ผูบริหารที่ตองการใหตนทุนการเงินต่ําลงจึงควรใช
มาตรการท่ีเพิ่มสภาพคลองของหุน เชน การเปดเผยขอมูล
ของบริษัทใหมากข้ึนเพ่ือลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ระหวางผูบริหารและนักลงทุน (Amihud, Hameed, Kang 
and Zhang (2015))

งบการเงินเปนเครื่องมือสําคัญในการสื่อสารระหวาง
ผูบริหารและนักลงทุน Gopalan, Kadan and Pevzner 
(2012) ไดวจิยัวาสินทรัพยสภาพคลองท่ีนาํเสนอในงบการเงิน
มีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุ นหรือไม สินทรัพย
สภาพคลอง หมายถึง สินทรัพยที่สามารถเปล่ียนเปนเงินสด
ไดอยางรวดเร็วและมีตนทุนการเปล่ียนตํ่า โดยมีสมมุติฐาน 
2 ประการ คือ Valuation Uncertainty Hypothesis 
และ Utilization Uncertainty Hypothesis ภายใต
สมมตฐิาน Valuation Uncertainty Hypothesis สนิทรพัย
สภาพคลองมีมูลคาที่คอนขางแนนอน จึงลดความเส่ียงของ
การประเมินราคาและดึงดูดความสนใจของนักลงทุน ดังนั้น 
หุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูงจะมีสภาพคลองของหุนสูงดวย 
ในทางตรงขาม Utilization Uncertainty Hypothesis 

คาดการณวาสินทรัพยสภาพคลองบงบอกถึงโอกาสในการ
ขยายการลงทุนที่มีความไมแนนอน ดังนั้น บริษัทที่มี
สินทรัพยสภาพคลองสูง จึงมีความไมแนนอนของกระแส
เงินสดในอนาคตมาก นักลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยงจึง
หลีกเล่ียงท่ีจะลงทุน ทําใหมีสภาพคลองของหุนตํ่า หลังจาก
ทดสอบดวยหลักฐานเชิงประจักษ โดยใชตัวอยางของหุน
ในสหรัฐอเมริกา Gopalan, Kadan and Pevzner (2012) 
พบความสัมพันธทางบวกระหวางสินทรัพยสภาพคลอง
และสภาพคลองของหุน สนับสนุนสมมติฐาน Valuation 
Uncertainty Hypothesis นั่นคือ สินทรัพยสภาพคลอง
ลดความไมแนนอนของการประเมินมูลคาหุน สงผลใหหุน
มีสภาพคลองสูง

Charoenwong, Chong and Yang (2014) ได
ทดสอบสมมติฐานของ Gopalan, Kadan and Pevzner 
(2012) กับตัวอยางใน 47 ประเทศท่ัวโลก พบวาสินทรัพย
สภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน 
สนบัสนนุสมมตฐิาน Valuation Uncertainty Hypothesis 
เชนเดียวกับหุนในตลาดทุนของสหรัฐอเมริกา อยางไรก็ตาม 
ความสําคัญของสินทรัพยสภาพคลองตอการประเมินมูลคา
หลักทรัพย ขึ้นอยู กับสภาพแวดลอมทางการบัญชีด วย 
ประเทศท่ีมีรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ ความสัมพันธ
ระหวางสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุนจะ
ออนกวาประเทศท่ีมีรายงานทางการเงินที่ด อยคุณภาพ 
นอกจากน้ีความสัมพันธของตัวแปรท้ังสองจะออนลงหลังจาก
การนํามาตรฐานรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (IFRS) 
มาใช Charoenwong, Chong and Yang (2014) แสดง
ใหเห็นวา เมื่อรายงานทางการเงินมีความโปรงใส นักลงทุน
จะพึ่งพิงขอมูลของสินทรัพยสภาพคลองนอยลง และสามารถ
ใชขอมูลจากงบการเงินและแหลงอื่นไดเต็มท่ี ไมถูกจํากัด
เฉพาะสินทรัพยสภาพคลองที่มีความเสี่ยงในการประเมิน
มูลคานอยกวาขอมูลจากแหลงอื่น

Charoenwong, Chong and Yang (2014) พยายาม
ทดสอบวาความสัมพันธเชิงบวกระหวางสินทรัพยสภาพคลอง
และสภาพคลองของหุนท่ีสนบัสนนุ Valuation Uncertainty Do
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Hypothesis นั้นเกิดจากคุณสมบัติด านความโปร งใส 
(Transparency) หรือคุณสมบัติดานความคลอง (Liquidity) 
ความโปรงใสมากนําไปสู ความเส่ียงที่ตํ่าของการประเมิน
ราคาหุน สวนความคลองมากนําไปสูความเส่ียงท่ีตํ่าของ
การดําเนินงานเพราะบริษัทที่มีสภาพคลองตํ่ามีโอกาสที่
กิจการตองปดตัวลงไดท้ังที่มีสินทรัพยจํานวนมาก ดังนั้น
ทั้งคุณสมบัติดานความโปรงใสมากและความคลองมาก
ลวนเปนปจจัยที่จูงใจใหนักลงทุนเลือกลงทุนในหุ นนั้น
ทําใหสภาพคลองสูง หลังจากทดสอบรายการสินทรัพยใน
งบแสดงฐานะการเงินกับสภาพคลองของหุนทีละรายการ 
Charoenwong, Chong and Yang (2014) สรุปวาเงินสด
และสินทรัพยหมุนเวียนมีความสําคัญตอสภาพคลองของหุน 
อันเน่ืองมาจากท้ังความโปรงใสและความคลอง ในขณะท่ี
สินทรัพยไมมีตัวตนท่ีไมมีสภาพคลองเลยแตกลับมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน เปนเพราะคุณสมบัติ
ความโปรงใส แตไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยถาวร
และสภาพคลองของหุน

ตลาดทุนของประเทศไทยจัดอยูในกลุมตลาดเกิดใหม 
เปนตลาดที่มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากออนไหวตอปจจัยทั้ง
ภายนอกและภายในประเทศ ซึ่งอาจสงผลใหมีความเสี่ยงสูง
ในการประเมินมูลคาหุ น สินทรัพยสภาพคลองจึงนาจะมี
บทบาทสูงในการประเมินมูลคาหุน เพราะมีความโปรงใส 
ชัดเจน อยางไรก็ตาม ในแงของสภาพแวดลอมทางการ
บัญชีแลว ตองนับวาตลาดทุนของประเทศไทยมีการเปดเผย
ขอมูลที่ดี มีมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่เปนสากล 
สอดคลองกับมาตรฐานรายงานทางการเงินระหวางประเทศ 
(IFRS) ซึ่ง Charoenwong, Chong and Yang (2014) 
พบวาภายใตสภาพแวดลอมการรายงานทางการเงินที่ดี 
สินทรัพยสภาพคลองจะมีความสําคัญลดลงตอการประเมิน
มูลคาหุน เพราะนักลงทุนไมจําเปนตองพ่ึงพิงกับสินทรัพย
สภาพคลองแตเพียงอยางเดียว จึงมีความนาสนใจวา ใน
ตลาดทุนของประเทศไทยสินทรัพยสภาพคลองยังสงผลตอ
สภาพคลองของหุนหรือไม

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพ
คลอง และสภาพคลองของหุน โดยใชกลุมตัวอยางบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2550–2556 
จํานวน 345 บริษัท 1,725 ตัวอยาง การวัดคาตัวแปรใช
วิธีการวัดเดียวกับ Gopalan, Kadan and Pevzner 
(2012) สาํหรบัสนิทรพัยสภาพคลองจะกําหนดคาความคลอง 
ตั้งแต 0 ถึง 1 ใหกับสินทรัพยแตละรายการในงบแสดงฐานะ
การเงินแลวจึงคํานวณคาถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก ความคลอง
เทากับ 0 คือไมมีสภาพคลองและ 1 หมายถึง สภาพคลอง
สูงสุด หลังจากนั้นสรางตัวช้ีวัด 3 ตัวท่ีใหคานํ้าหนักตางกัน
สําหรับสินทรัพยแตละรายการ ตัวชี้วัดที่ 1 สินทรัพย
สภาพคลองหมายถึง เฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสด ตัวช้ีวัดท่ี 2 สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสด
ที่มีคานํ้าหนักเทากับ 1 และสินทรัพยหมุนเวียนอื่นที่มี
คานํ้าหนักเทากับ 0.5 ตัวชี้วัดที่ 3 ประกอบดวยเงินสด
ที่มีคานํ้าหนักเทากับ 1 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืนใหคานํ้าหนัก
เทากับ 0.75 และสินทรัพยถาวรใหคานํ้าหนักเทากับ 0.5

เนื่องจากสินทรัพยหมุนเวียนที่มิใชเงินสด ประกอบดวย
ทั้งหลักทรัพยเพื่อคา ลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือ ซึ่ง
มีสภาพคลองท่ีแตกตางกันมาก แตตัวชี้วัดท้ัง 3 ตัวดังกลาว
มิไดแยกรายการสินทรัพยที่มีสภาพคลองตางกันออกมา
งานวิจัยนี้จึงเพ่ิมตัวชี้วัดอีก 1 ตัว โดยแยก “หลักทรัพย
เพ่ือคา” ออกมาตางหากจากสินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน และ
ใหคานํ้าหนักเทากับเงินสด คือ 1 เนื่องจากหลักทรัพย
เพื่อคา หมายถึงหลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด 
และเช่ือกันวามีสภาพคลองใกลเคียงเงินสดมากท่ีสุด จึงถูก
กําหนดใหแสดงเปนรายการลําดับถัดจากบรรทัด “เงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสด” ในงบแสดงฐานะการเงิน 
(Department of Business Development, 2017)

ผลการวิจัยพบวา สินทรัพยสภาพคลองที่วัดโดยตัวช้ีวัด
ทั้ง 4 ตัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุ น 
สนับสนุน Valuation Uncertainty Hypothesis นั่นคือ 
สนิทรพัยสภาพคลองมีความไมเทาเทยีมกันของขอมลูระหวาง
ผู บริหารและนักลงทุนนอย ทําใหมีความเส่ียงเก่ียวกับDo
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การประเมินมูลคาหลักทรัพยนอย สงผลใหมีสภาพคลองของ
หุนสูง โดยตัวชี้วัดที่มีความหนักแนนมากท่ีสุด คือ ตัวช้ีวัด
ที่รวมสินทรัพยหมุนเวียน และตัวชี้วัดที่รวมทั้งสินทรัพย
หมุนเวียนและสินทรัพยถาวร ตัวชี้วัดที่มีความหนักแนน
รองลงมาคือ ตัวชี้วัดที่รวมเฉพาะเงินสด และตัวชี้วัดท่ีมี
ความออนที่สุดคือ ตัวชี้วัดที่ใหคานํ้าหนักกับเงินสดและ
หลักทรัพยเพื่อคาเทากัน การที่นักลงทุนใชขอมูลสินทรัพย
หมุนเวียนที่ไมใชเงินสดและสินทรัพยถาวรในการตัดสินใจ
เลือกลงทุนในหุนบงบอกถึงความนาเช่ือถือของรายงาน
ทางการเงินที่สอดคลองกับแนวคิด IFRS ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําให
นักลงทุนสามารถใชขอมูลในรายงานการเงินตัวอื่นนอกเหนือ
จากเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด เพราะในประเทศท่ี
สภาพแวดลอมทางการบัญชีดอยคุณภาพ นักลงทุนจะให
ความสําคัญกับเงินสด (Charoenwong, Chong and Yang 
(2014)) เน่ืองจากมีความชัดเจนในเรื่องของมูลคามากกวา
สินทรัพยรายการอื่น ในขณะเดียวกันนักลงทุนก็เขาใจถึง
ความคลองท่ีแตกตางกันของสินทรัพยแตละรายการ ดังจะ
เห็นไดจากตัวชี้วัดที่มีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุน
อยางชัดเจนเปนตัววัดที่ใหคานํ้าหนักที่แตกตางกันระหวาง
เงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยถาวร ยิ่งไปกวานั้น 
เมื่อใหคาน้ําหนักที่เทากันระหวางเงินสดและหลักทรัพย
เพื่อคา ความสัมพันธกลับลดลงอยางมาก สาเหตุอาจเปน
เพราะหลักทรัพยเพื่อค าถึงแมจะเปล่ียนมือเปนเงินสด
ไดอยางรวดเร็ว แตอาจมีมูลคาผันผวนมากกวาเงินสด
นักลงทุนจึงมิไดมองวาหลักทรัพยเพื่อคามี “สภาพคลอง” 
เทาเทียมกับเงินสด ผลการวิจัยโดยรวมชี้ใหเห็นวา นักลงทุน
ใหความสําคัญกับสินทรัพยสภาพคลองทั้งดวยคุณสมบัติ
ดานความโปรงใสและความคลอง

เมื่อวิเคราะหความสัมพันธแยกเปนรายอุตสาหกรรม 
พบวามีเพียงกลุมอุปโภคบริโภคและกลุมทรัพยากรเทานั้น 
ที่มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางสภาพคลองของหุนและ
สินทรัพยสภาพคลอง นอกจากนี้ หุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมากกวารอยละ 30 เปนบริษัทครอบครัว

ทําใหหุ นกระจุกตัวอยู ในกลุ มนักลงทุนบางรายเทานั้น 
(Ratchida Kudeesri, Suthawan Pertumpai, and 
Polawat Lertkulwat, 2016) และไมมีการซ้ือขาย หรือ
เรียกวาเปนหุ นสภาพคลองตํ่า งานวิจัยนี้จึงไดแบงหุ น
ตามสภาพคลองของหุนออกเปน 4 ควอไทลเรียงตามลําดับ
ความคลอง โดยควอไทล 1 ประกอบดวยหุนท่ีมีสภาพคลอง
มากที่สุดและ ควอไทลที่ 4 ประกอบดวยหุนท่ีมีสภาพคลอง
นอยที่สุด ผลการวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
สภาพคลองของหุนและสินทรัพยสภาพคลองเฉพาะหุนใน
ควอไทลที่ 3 และ 4 ที่นาสนใจยิ่งไปกวานั้น คือ ความ
สัมพันธดังกลาวมีเฉพาะเม่ือสินทรัพยสภาพคลอง หมายถึง 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ชี้ใหเห็นวาสําหรับหุนที่
มีสภาพคลองสูง นักลงทุนใชขอมูลในงบการเงินทุกรายการ 
มิไดจํากัดเฉพาะสินทรัพยสภาพคลอง แตเมื่อจะลงทุนในหุน
ที่มีสภาพคลองตํ่า กลับเลือกใชขอมูลเฉพาะเงินสดเทานั้น 
อันอาจเกิดจากสาเหตุอื่นท่ีมิใชความโปรงใสของขอมูล แต
เปนความคลองของสินทรัพย เพราะนักลงทุนจะเรียกรอง
เงินปนผลมากกวาสําหรับบริษัทท่ีมีสภาพคลองของหุนตํ่า
กวาและบริษัทท่ีมีสภาพคลองของหุนตํ่ากวาก็มีแนวโนม
สูงกวาท่ีจะจายเงินปนผล (Banerjee, Gatchev, and 
Spindt (2007)) ถาสาเหตุของการเลือกลงทุนในบริษัทที่มี
สภาพคลองตํ่า คือ ความตองการเงินปนผล ก็ไมนาแปลกใจ
ที่นักลงทุนจะใหความสําคัญกับรายการเงินสด เพราะเปน
สินทรัพยที่สะทอนถึงความสามารถในการจายเงินปนผลได

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
Amihud and Mendelson (1986) นําเสนอวา 

สภาพคลองของหุน เปนอีกปจจัยหน่ึงนอกเหนือจากความ
เสี่ยงในการอธิบายราคาของหลักทรัพย นักลงทุนตองการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมากข้ึนสําหรับการลงทุนใน
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลอง อันสงผลให
ตนทุนทางการเงินสูงข้ึนสําหรับบริษัทที่มีสภาพคลองตํ่า 
(Amihud, Mendelson and Pedersen (2005)) 
ปรากฏการณนี้เกิดขึ้นในตลาดทุนทั่วโลก ผลตอบแทนจากDo
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

การลงทุนเปรียบเทียบระหวางพอรตที่คัดเลือกหุ นจาก
สภาพคลอง โดยเลือกหุ นที่มีความคลองนอยท่ีสุดและ
มากที่สุดจํานวนรอยละ 20 ของหุนทั้งตลาด ผลตอบแทน
จากพอรตที่หุ นมีสภาพคลองนอยที่สุดโดยเฉลี่ยแลวให
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาพอรตที่ประกอบดวยหุนที่มีสภาพคลอง
มากท่ีสุดถึงรอยละ 10 ตอป ความแตกตางของผลตอบแทน
จากการลงทุนจะย่ิงสงูขึน้ในตลาดเกิดใหมทีม่กัจะมีสภาพคลอง
ของหุนตํ่ากวาตลาดท่ีพัฒนาแลว (Amihud, Hameed, 
Kang and Zhang (2015))

ดวยความสําคัญของสภาพคลองของหุ นต อราคา
หลักทรัพย จึงเปนที่สนใจของนักวิจัยวามีปจจัยใดบางที่
ส งผลกระทบตอสภาพคลองของหุ น ปจจัยหนึ่งท่ีมีการ
ศึกษาไว คือ สินทรัพยสภาพคลอง หรือสินทรัพยที่สามารถ
เปลี่ยนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็วและมีตนทุนการเปลี่ยนตํ่า 
หุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูงจะมีสภาพคลองของหุนสูง
ดวย หรืออีกนัยหนึ่งคือ หุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูงเปน
หุนที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากกวาหุนที่มีสินทรัพย
สภาพคลองต่ํา (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012), 
Charoenwong, Chong and Yang (2014)) สินทรัพย
สภาพคลองเปนรายการท่ีแสดงในงบการเงิน เปนการส่ือสาร
ที่สําคัญระหวางผูบริหารและนักลงทุน

Gopalan, Kadan and Pevzner (2012) นําเสนอ
สมมติฐานความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของหุน 2 ประการ คอื Valuation Uncertainty 
Hypothesis ภายใตสมมติฐานนี้ สินทรัพยสภาพคลอง
คือ สินทรัพยที่ใกลเคียงเงินสดและมีความเสี่ยงในการ
ประเมินราคานอยกวาสินทรัพยประเภทอื่น ดังนั้น หุนท่ีมี
สินทรัพยสภาพคลองมากจะมีความเสี่ยงในการประเมินราคา
สินทรัพยนอย นักลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยงก็จะเลือก
ลงทุนในหุนที่มีสินทรัพยสภาพคลองสูง เพราะสามารถ
ประเมินราคาไดงาย ทําใหหุนมีการซื้อขายเกิดสภาพคลอง
ในการเปลี่ยนมือ ความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพ
คลองและสภาพคลองของหุนจะเปนบวก ในทางตรงขาม 
Utilization Uncertainty Hypothesis คาดการณวา

เนื่องจากเงินสดเปนทรัพยากรท่ีสรางโอกาสในการขยาย
กิจการ และสรางกระแสเงินสดกลับเขามาในอนาคต แต
กระแสเงินสดในอนาคตมีความไมแนนอนมากข้ึนถาบริษัทมี
เงินสดหรือสินทรัพยสภาพคลองมาก ความเสี่ยงที่มากขึ้นนี้
ทําใหหุนอาจไมเปนที่สนใจของนักลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
นักลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยง ทําใหความสัมพันธระหวาง
สินทรัพย สภาพคล องและสภาพคล องของหุ นเป นลบ
หลังจากทดสอบสมมติฐานกับหุนในสหรัฐอเมริกา พบความ
สัมพันธทางบวก สนับสนุน Valuation Uncertainty 
Hypothesis นั่นคือ สินทรัพย สภาพคล องลดความ
ไมแนนอนของการประเมินมูลคาบริษัท จึงเปนท่ีสนใจของ
นักลงทุน สงผลใหหุนมีสภาพคลองสูง

Charoenwong, Chong and Yang (2014) พบวา
สินทรัพยสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลอง
ของหุ นในตลาดทุน 47 ประเทศท่ัวโลก เป นไปตาม 
Valuation Uncertainty Hypothesis ที่วาสินทรัพย
สภาพคลองมีความโปรงใสของขอมูล มากกวาสินทรัพย
ประเภทอื่น ลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวาง
ผูบริหารและนักลงทุน นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบความ
สัมพันธของสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุน
ระหว างตลาดทุนที่มีสิ่ งแวดล อมทางบัญชีแตกตางกัน
พบวา ตลาดทุนท่ีมีสิ่งแวดลอมทางบัญชีที่ดอยกวาจะพบ
ความสัมพันธระหวางสองปจจัยที่หนักแนนมากกวา ตอกย้ํา
ถึงประเด็นความโปร งใสของสินทรัพย สภาพคลองต อ
การประเมินมูลคาหลักทรัพยของนักลงทุน ยิ่งไปกวานั้น 
หลังจากการใช IFRS หรือ International Financial 
Reporting Standards ในรายงานทางการเงิน ความสําคัญ
ของสินทรัพยสภาพคลองที่มีตอสภาพคลองของหุนจะลดลง 
ชี้ใหเห็นวาเมื่อมีการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอ นักลงทุนพึ่งพิง
ความโปรงใสของสินทรัพยสภาพคลองนอยลง

 ถึงแมตลาดทุนของประเทศไทยเปนตลาดที่มีการ
เปดเผยขอมูลท่ีดี บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตองปฏิบัติตามขอกําหนดในการเปดเผย
ขอมูลท้ังขอมูลท่ัวไป ลักษณะการประกอบธุรกิจ โครงสรางDo
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เงินทุน รวมทั้งปจจัยความเสี่ยงท่ีเกี่ยวของ เพื่อใหนักลงทุน
สามารถประเมินมูลคาของหลักทรัพยไดอยางสมเหตุสมผล 
นอกจากนี้สภาวิชาชีพบัญชีแหงประเทศไทยยังไดจัดทํา
มาตรฐานรายงานการเงินใหสอดคลองกับ IFRS ทําให
รายงานทางการเงินของประเทศไทยมีมาตรฐานเทียบเทา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินสากล (Federation of 
Accounting Professions, 2016) แตตลาดทุนของ
ประเทศไทยก็เปนตลาดเกิดใหม ซึ่งมีความออนไหวตอ
ปจจัยทั้งภายในและภายนอก สินทรัพยสภาพคลองจึงนาจะ
มีบทบาทสําคัญในการประเมินราคาหุน จากการศึกษางาน
วิจัยที่เกี่ยวของพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางสินทรัพย
สภาพคลองและสภาพคลองของหุ นในตลาดทุนทั่วโลก
ถึงแมระดับความสัมพันธอาจจะแตกตางกันบางขึ้นอยูกับ
สภาพแวดลอมทางการบัญชี งานวิจัยน้ีจึงกําหนดสมมุติฐาน 
ดังนี้

H1: สินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุนมี
ความสัมพันธกัน

นอกจากสินทรัพยสภาพคลองที่เปนตัวแปรอิสระหลัก
ที่ผู วิจัยตองการศึกษาแลว งานวิจัยนี้ยังไดกําหนดตัวแปร
ควบคุมที่อาจสงผลตอสภาพคลองของหุนจากงานวิจัยใน
อดีตอีก 4 ตัวแปร คือ ขนาดของบริษัท โอกาสในการเติบโต 
ความสามารถในการทํากําไร และความผันผวนของราคาหุน

บริษัทขนาดใหญจะมีสภาพคล องของหุ นสูงกว า
บริษัทขนาดเล็ก อันมีสาเหตุจากการกํากับดูแลที่ดีกวา
ฐานของนักลงทุนท่ีใหญกวา และจํานวนหุนท่ีมีการซื้อขาย
กันมากกวา (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012) 
และ Charoenwong, Chong and Yang (2014)) 
นอกจากขนาดแลว หุนที่มีโอกาสการเติบโตสูงจะมีสภาพ
คลองที่ตํ่ากวา เพราะมีความเสี่ยงในการประเมินมูลคาของ
หลักทรัพยมากกวา บริษัทที่มีความสามารถในการทํา
กําไรสูงเปนหุ นที่นักลงทุนใหความสนใจมากกวาบริษัทที่
ทํากําไรไดนอยกวา (Amihud (2002) , Chordia, Roll 

and Subrahmanyam (2007), Foley, Hartzell, 
Titman, and Twite (2007), Gopalan, Kadan and 
Pevzner (2012) และ Charoenwong, Chong and
Yang (2014)) สุดทายหุ นท่ีมีความผันผวนของราคาสูง
เปนหุนท่ีไมเปนท่ีสนใจของนักลงทุน จึงมีสภาพคลองของ
หุนตํ่า (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012))

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุน การ
ทดสอบสมมติฐานจะกระทําโดยการวิเคราะหสมการถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) แบบจําลองท่ี
ใชในการวิจัยและการวัดคาตัวแปรเปนไปตามงานวิจัยของ 
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 = ความฝดของหุน i ป t
WALi,t = สัดสวนสินทรัพยสภาพคลอง

(4 ตัวช้ีวัด)
Log(M_CAP)t–1 = ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาด 

ณ สิ้นป t–1
MBt–1 = อัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและ

มูลคาทางบัญชี ณ วันสิ้นป t–1
ROAi,t = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย

สําหรับหุน i ป t
Log(volatility)t–1 = ลอการิทึมธรรมชาติสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนของหุน
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การวัดค�าตัวแปร
ILLIQi,t หรือ สภาพคลองของหุน วัดโดยใชตัววัด

ความฝดของหุน คํานวณโดยใชผลตอบแทนรายวันของหุน 
ปริมาณการซ้ือขาย และราคาปดในแตละวันของหุน ซึ่งจะ
เฉล่ียขอมูลสภาพคลองของหุนจากรายวันเปนรายปเพื่อให
สอดคลองกับขอมูลงบการเงินของบริษัทที่เปนขอมูลรายป 
คานอยกวาของตัวแปร ILLIQi,t แสดงถึงสภาพคลองของหุน
ที่มากกวา

ILLIQi,t =
1
Ni,t

| Ri,j |
VOLi,jPi,j–1

Σ
Ni,t

j=1

โดยที่
Ni,t = จํานวนวันที่มีการซื้อขายหุน i ในป t
Ri,j = ผลตอบแทนของหุน i วัน j

VOLi,j = ปริมาณการซ้ือขายหุน i วัน j
Pi,j = ราคาปดของหุน หุน i วัน j–1

WALi,j หรือ ตัวช้ีวัดสินทรัพยสภาพคลอง คํานวณ
โดยการกําหนดคาความคลองระหวาง 0 ถึง 1 ใหกับ
สินทรัพยแตละรายการในงบแสดงฐานะการเงิน โดย 0 คือ 
มีความคลองนอยท่ีสุด และ 1 คือ มีความคลองมากที่สุด 
หลังจากน้ันจะคํานวณคาเฉล่ียถวงน้ําหนักของสินทรัพย
แตละรายการแลว normalize ดวยสินทรัพยรวม ณ สิ้นป 
t–1 เนื่องจากไมมีทฤษฎีรองรับวาสินทรัพยสภาพคลอง
ควรประกอบดวยรายการใดบาง Gopalan, Kadan and 
Pevzner (2012) จึงสรางตัวช้ีวัดหลายตัวท่ีมีองคประกอบ
ของสินทรัพยสภาพคลองและคานํ้าหนักของแตละรายการ
ในงบแสดงฐานะการเงินท่ีแตกตางกัน ดังนี้

ตัวชี้วัดที่ 1:  สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสดเทานั้น เนื่องจากมีมูลคาท่ีมั่นคงมากท่ีสุด โดยใหนํ้าหนักเปน 
1 สินทรัพยอื่นไมรวมในสินทรัพยสภาพคลอง

WAL1i,t =
cash & equivalentsi,t

* 1 +
other assetsi,t

* 0
total asseti,t–1 total asseti,t–1

ตัวชี้วัดที่ 2:  สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียน แตเนื่องจากสินทรัพยหมุนเวียนมี
สภาพคลองไมเทาเงินสดและยังมีความเส่ียงในการประเมินมูลคา จึงใหนํ้าหนักของสินทรัพยหมุนเวียนเปน 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:  สินทรัพยสภาพคลองประกอบดวยเงินสด คานํ้าหนักเทากับ 1 สินทรัพยหมุนเวียน ใหคานํ้าหนักเทากับ 
0.75 เพิ่มมากกวาตัวชี้วัดที่ 2 และใหคานํ้าหนักสําหรับสินทรัพยถาวรท่ีมีตัวตนเปน 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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จะเห็นวาทุกวิธีวัดดังกลาว ไมมีการแยก “หลักทรัพย
เพือ่คา” ออกมาตางหาก ทัง้ทีห่ลกัทรพัยเพือ่คาเปนหลกัทรพัย
ในความตองการของตลาด และเช่ือวามีสภาพคลองใกลเคียง
เงินสดมากที่สุด ดังจะเห็นไดจากการรายงานในงบแสดง
ฐานะการเงินที่นําเสนอเปนลําดับที่สองตอจากรายการ 

“เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด” งานวิจัยช้ินนี้จึง
เพิ่มตัวช้ีวัดอีก 1 ตัวโดยใหความหมายของสินทรัพย 
สภาพคลองวา คือ เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดและ
หลักทรัพยเพื่อคา โดยใหคานํ้าหนักเทากันคือ 1 และ 
normalize ดวยสินทรัพยรวม 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 วัดโดยใชลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป
MB โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทางบัญชี

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

Book value of Total assetsi,t–1

ROA ผลตอบแทนจากสินทรัพย คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม

ROAit =
Net Incomeit

total assetit

log (volatility) ความผันผวนของราคาหุน วัดโดยใชลอการิทึมธรรมชาติสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน 
คํานวณโดยใชผลตอบแทนของหุนรายวันโดยใชขอมูล 5 ปกอนหนา แลวนํามาคํานวณหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐานและเฉล่ีย
ขอมูลเปนรายป

กลุ�มตัวอย�าง
ตัวอยางที่ใชศึกษาในงานวิจัยนี้ คือ บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2550 
ถึง ป พ.ศ. 2556 ยกเวนบริษัทที่เขาเกณฑดังตอไปนี้

1. บริษัทที่มีข อมูลที่จําเป นตองใชในการคํานวณ
ตัวแปรตาง ๆ  ไมครบถวน

2. บริษัทในกลุมธุรกิจสถาบันการเงิน อยาง ธนาคาร 
เงินทุนและ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหลักทรัพย ประกัน
ชีวิตและประกันภัยเน่ืองจากบริษัทในกลุม ธนาคาร เงินทุน
หลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย ของประเทศไทย
มีกฎหมายกํากับดูแลแตกตางจากบริษัททั่วไป เนื่องจาก

มีผลกระทบตอหลายฝายโดยรวมของประเทศ ทําใหเกิด
ขอจํากัดในการบริหารงานเปนพิเศษ จึงไมควรนําขอมูล
ดังกลาวมารวมในกลุมตัวอยาง

ชุดขอมูลเปนการเก็บขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary 
Data) โดยใชขอมลูจากบรษิทักลุมตวัอยางจากตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทยโดยมีรายละเอียดการเก็บขอมูลดังนี้

1. รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. สําหรับขอมูลผลการดําเนินงานและตัวเลขทางบัญชี
อ่ืน ๆ  ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสุทธิ (Return 
on Assets) สินทรัพยรวม (Total Asset) จํานวนสินทรัพยDo
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สภาพคลอง (Asset Liquidity) มูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดและมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม รวบรวม
จากเว็บไซต SETSMART (SET Marketing Analysis and 
Reporting Tool) โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และฐานขอมูลจาก Thomson Reuters DataStream

3. ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย โดยรวบรวมขอมูลของ
ราคาการเสนอซ้ือเสนอขายของหลักทรัพยรายวัน อัตรา
ผลตอบแทนรายวัน และปริมาณการซ้ือขายของหุนรายวัน 
รวบรวมจากเว็บไซต SETSMART (SET Marketing 
Analysis and Reporting Tool) โดยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและฐานขอมูลจาก Thompson Reuters 
DataStream

การวิเคราะห�เพิ่มเติม
นอกจากการศึกษาหาความสัมพันธ ของสินทรัพย

สภาพคลองและสภาพคลองของหุนในตลาดหลักทรัพยแลว 
ผูวิจัยจะศึกษาเพ่ิมเติมถึงความสัมพันธนี้วาจะเปนอยางไร 
หากพิจารณาถึงลักษณะที่แตกตางของแตละอุตสาหกรรม 
โดยจะวิเคราะหความสัมพันธแยกตามรายอุตสาหกรรมท่ี
แบงโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจากลักษณะ
ของตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยที่มีความแตกตางจาก
ตลาดแหงอื่น บริษัทจํานวนมากเปนบริษัทครอบครัวและ
การตองพ่ึงพานักลงทุนตางชาติ ทําใหหุ นในตลาดมีการ
กระจุกตัวของการซื้อขาย ผูวิจัยจึงไดมีการศึกษาเพ่ิมเติมถึง
ความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลอง
ของหุนในกลุมที่มีสภาพคลองของหุนแตกตางกัน โดยงาน
วิจัยจะแบงกลุมตัวอยางเปน 4 ควอไทล ตามสภาพคลอง
ของหุน และหาความสัมพันธดวยแบบจําลองเดียวกันแยก
สําหรับกลุมตัวอยางในแตละควอไทล

ผลการวิจัย
ข�อมูลท่ัวไป

ขอมูลในตารางที่ 1 แสดงใหเห็นวา ILLIQ หรือคา
ความฝดของหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 5.63 สูงกวาคาเฉล่ียของ
ตลาดหุนสหรัฐอเมริกา ที่มีคาความฝดเฉลี่ยโดยประมาณ 
0.5 (Gopalan, Kadan and Pevzner (2012)) สอดคลอง
กับขอสังเกตวา หุนในตลาดเกิดใหมมีสภาพคลองนอยกวา
ตลาดท่ีพัฒนาแลว (Amihud, Hameed, Kang and 
Zhang (2015)) และบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมากกวารอยละ 30 เปนบริษัทครอบครัว
ทําใหหุ นกระจุกตัวอยู ในกลุ มนักลงทุนบางรายเทานั้น 
(Ratchida Kudeesri, Suthawan Pertumpai, and 
Polawat Lertkulwat, 2016) เมื่อไมมีการซื้อขายเพราะ
ตองการถือครองหุนไวจึงทําใหสภาพคลองของหุนต่ํา WAL1 
มีคาเฉลี่ยท่ี 0.082 หรือโดยเฉลี่ยแลวบริษัทในตลาดนั้นมี
สัดสวนของเงินสดเทียบกับสินทรัพยรวมของปกอนหนาอยู 
8.2% มีคาเฉล่ียของลอการิทึมของตลาดท่ี 9.33 หรือ
ประมาณ 2.1 พันลานบาท MB มีคาเฉลี่ยที่ 0.762 ความ
สามารถในการดําเนินงานเฉล่ียของตลาดท่ีวัดโดย ROA มี
คาเฉล่ียที่ 7.956% และล็อกความผันผวนของตลาดท่ี 
1.142
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ความสัมพันธ�ระหว�างสินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�อง
ของหุ�น

งานวิจัยน้ีตองการศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพย
สภาพคลอง และสภาพคลองของหุน เนื่องจากตัวแปร ILLIQ 
วัดความฝดของหุ น โดยตัวเลขนอยแสดงใหเห็นวาหุ น
มีสภาพคลองมาก ดังนั้นถ าสินทรัพยสภาพคลองและ

สภาพคลองของหุนมีความสัมพันธเชิงบวก คาสัมประสิทธิ์
ต องแสดงค าติดลบ ตารางท่ี 2 เป นตารางแสดงค า
สัมประสิทธิ์ของแบบจําลองความสัมพันธระหวางสินทรัพย
สภาพคลอง และสภาพคลองของหุนท่ีไดใสตัวแปรควบคุม
ไวแลว มีจํานวนทั้งสิ้น 4 แบบจําลอง ขึ้นอยูกับการวัดคา
ของสินทรัพยสภาพคลองตามที่ไดอธิบายไวขางตน

ตารางที่ 1 สรุปขอมูลตัวแปร

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 = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

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

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

ตารางท่ี 2 แสดงคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง
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 = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

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

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน

t-statistics แสดงในวงเล็บ

*** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95%

* สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 90%
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จากขอมูลในตารางท่ี 2 จะเห็นวาทั้ง 4 แบบจําลอง 
คาสัมประสิทธิ์ของสินทรัพยสภาพคลองท่ีเปนตัวแปรอิสระ
หลักติดลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้ง 4 ตัวชี้วัด แสดง
ใหเห็นวา สินทรัพยสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
สภาพคลองของหุน เปนไปตาม Valuation Uncertainty 
Hypothesis ที่สินทรัพยสภาพคลองมีมูลคาที่ค อนขาง
แนนอน ลดความเสี่ยงเรื่องการประเมินราคาหลักทรัพย 
อยางไรก็ตาม สาเหตุเบื้องหลังของสมมติฐานนี้อาจเกิด
จากความโปรงใสของขอมูล (Transparency) หรือความ
คลองของสินทรัพย (Liquidity) ก็ได (Charoenwong, 
Chong and Yang (2014)) เมื่อพิจารณาผลวิจัยทีละแบบ
จําลอง แบบจําลองที่ 1 เมื่อสินทรัพยสภาพคลอง หมายถึง
เฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด คาสัมประสิทธิ์ 
–5.962 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
หมายความวา เม่ือเงินสดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย สภาพคลองของ
หุนเพ่ิมขึ้น 5.962 หนวย เมื่อเพิ่มหลักทรัพยเพื่อคาเขาไป
ในสินทรัพยสภาพคลองในแบบจําลองท่ี 2 คาสัมประสิทธิ์ 
–2.87 ยังคงมีนัยสําคัญทางสถิติแตระดับความเชื่อมั่น
ลดลงอยูที่ 90% แบบจําลองที่ 3 เมื่อสินทรัพยสภาพคลอง 
หมายถึง เงินสดและสินทรัพยหมุนเวียน โดยคานํ้าหนัก
สินทรัพยหมุนเวียนมีคานํ้าหนักเทากับ 0.5 เปนครึ่งหนึ่ง
ของเงินสด คาสัมประสิทธิ์ -2.971 กลับมีนัยสําคัญทางสถิติ
เพ่ิมสูงขึ้นถึง 99% เชนเดียวกับคาสัมประสิทธิ์ –3.103 ใน
แบบจําลองที่ 4 ที่ตัวชี้วัดสินทรัพยสภาพคลองประกอบดวย
ทั้งเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยถาวร ดวยคา
นํ้าหนักที่ลดหลั่นกันต้ังแต 1 0.75 และ 0.5 ตามลําดับ
ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 99%

ความสัมพันธที่หนักแนนมากขึ้นเมื่อตัวชี้วัดสินทรัพย
สภาพคลองประกอบดวยสินทรัพยที่นอกเหนือจากเงินสด 
โดยเฉพาะอยางย่ิงเม่ือรวมสินทรัพยถาวรท่ีมีสภาพคลอง
ตํ่ามาก ชี้ใหเห็นวานักลงทุนใหความสําคัญกับคุณสมบัติ
ความโปรงใสของสินทรัพยสภาพคลอง เมื่อรายงานทาง

การเ งินมีคุณภาพจากมาตรฐานรายงานการเ งินของ
ประเทศไทยท่ีสอดคลองกับมาตรฐานรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ (IFRS) ขอมูลในงบการเงินอื่นท่ีมิใชเพียง
แคเงินสดจะมีความนาเช่ือถือและโปรงใส ตางจากประเทศ
ที่การรายงานทางการเงินยังไมมีประสิทธิภาพ นักลงทุน
จะใหความสําคัญกับเงินสดที่มีมูลคาชัดเจนในการประเมิน
ราคาหุน (Charoenwong, Chong and Yang (2014)) 
ในขณะเดียวกัน นักลงทุนมีความเข าใจถึงคุณสมบัติ
ความคลองของสินทรัพยสภาพคลอง และแยกแยะไดวา
สินทรัพยแตละรายการมีความคลองแตกตางกัน นั่นคือ
ตัวชี้วัดที่มีความสัมพันธกับสภาพคลองสูงมากคือ ตัวชี้วัด
ที่ใหคานํ้าหนักลดหลั่นกันระหวางเงินสด สินทรัพยหมุนเวียน
และสินทรัพยถาวร ในทางตรงขาม ตัวช้ีวัดท่ีใหคานํ้าหนัก
ความคลองเทากันระหวางเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคา
กลับแทบไมมีความสัมพันธกับสภาพคลองของหุ น ชี้ให
เห็นวาในสายตาของนักลงทุน หลักทรัพยเพื่อคามิไดมี
สภาพคลองเทาเทียมกับเงินสด ถึงแมหลักทรัพยเพื่อคาจะ
สามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็ว แตมูลคามีความ
ผันผวนมากกวาเงินสดโดยเฉพาะในตลาดทุนเกิดใหม

สําหรับตัวแปรควบคุมอื่นเปนไปตามความคาดหมาย 
คือ กิจการท่ีมีขนาดใหญกวาจะมีสภาพคลองของหุนมากกวา
กิจการท่ีมีขนาดเล็ก เห็นไดจากคาสัมประสิทธิ์ที่ติดลบ
เชนเดียวกับความสามารถในการทํากําไร บริษัทท่ีมีความ
สามารถในการทํากําไรท่ีสูงกวาจะดึงดูดนักลงทุนไดมากกวา
สงผลใหมีสภาพคลองของหุนสูงกวา ในทางตรงขามหุนที่มี
ความผันผวนของราคามากกวา หรือมีความเส่ียงมากจะมี
สภาพคลองของหุนนอยกวา สวนโอกาสในการเติบโตไมพบ
ความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติ แตกตางจากงานวิจัยอื่น
ในอดีต อันอาจมีสาเหตุจากหุนในตลาดทุนของประเทศไทย
มิไดมีความแตกตางของ Value Firms และ Growth Firms 
มากเทากับตลาดท่ีพัฒนาแลว
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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
สินทรัพยสภาพคลองและสภาพคลองของหุ น โดยแบง
กลุมตัวอยางออกเปน 7 อุตสาหกรรม ตามการแบงประเภท
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
อุตสาหกรรมสถาบันการเงิน หลักทรัพย และธนาคาร 
เนื่องจากมีความแตกตางจากการกํากับดูแลของกลุมธุรกิจ
ประเภทนี้ พบวามีเพียงตัวชี้วัดที่สินทรัพยสภาพคลอง
หมายถึง เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเทานั้น ที่มี
ความสัมพันธกับสภาพคลองของหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
จึงแสดงเฉพาะผลของตัวชี้วัด WAL1i,t ในตารางที่ 3 เมื่อ
แยกวิเคราะหความสัมพันธรายอุตสาหกรรมแลว พบวา
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวก
กับสภาพคลองของหุนเฉพาะในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค
และบริโภค (คอลัมน 2) และทรัพยากร (คอลัมน 5)
นั่นคือ สําหรับอุตสาหกรรมสองประเภทนี้ นักลงทุนใชขอมูล
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดในการตัดสินใจเลือก
ลงทุน ในขณะท่ีอุตสาหกรรมอ่ืน นักลงทุนไมถูกจํากัดในการ
ใชขอมูลเฉพาะสินทรัพยสภาพคลองเทานั้น

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

หุ นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวนมากเปนบริษัทแบบครอบครัว ที่มีการ
ปลอยใหหุนของบริษัทมีการซ้ือขายแลกเปล่ียนจํานวนไมมาก 
หรืออาจถึงขั้นไมมีการซื้อขายหุนเหลานั้นเลย จึงเปนเหตุให
หุนเหลานี้ไมมีสภาพคลอง งานวิจัยนี้จึงศึกษาพฤติกรรมการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุนเมื่อจําแนกหุนเปนกลุ ม
ตามสภาพคลองของหุน เพ่ือดูวาการซ้ือขายหุนที่มีสภาพ
คลองสูงมีพฤติกรรมการใชขอมูลในงบการเงิน แตกตางจาก
การซื้อขายหุนที่มีสภาพคลองตํ่าอยางไร โดยการจัดกลุมของ
หุนออกเปน 4 ควอไทล เรียงลําดับตามสภาพคลองของหุน 
โดยควอไทลที่ 1 คือ กลุมของหุนที่มีสภาพคลองสูงที่สุด 
และควอไทลที่ 4 คือ กลุมของหุนที่มีสภาพคลองตํ่าท่ีสุด 
ผลการวิจัยพบว า เฉพาะตัวชี้วัดที่ 1 หรือสินทรัพย 
สภาพคลองประกอบดวยเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด
เทานั้นที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุ น
และความสัมพันธจะพบในกลุมหุนท่ีมีสภาพคลองนอย หรือ
ในควอไทลที่ 3 และ 4 เทานั้น ดังปรากฏในตารางท่ี 4
คาสัมประสิทธของ WAL1 สําหรับหุนในควอไทลที่ 3 คือ 
–1.460 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
และคาสัมประสิทธ์ิ –22.200 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมั่น 99% สําหรับหุนในควอไทลที่ 4
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ตารางที่ 3 คาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง 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 = สินคาอุปโภคบริโภค IND = สินคาอุตสาหกรรม PRO = อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

RES = ทรัพยากร SER = บริการ TEC = เทคโนโลยี

ILLIQ = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

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

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน

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 คาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง แยกตากควอไทลของสภาพคลองของหุน
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 = สภาพคลองของหุน วัดจากปริมาณการซื้อขาย, ราคาปดและอัตราผลตอบแทนรายวัน WAL1 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสดตอสินทรัพยสุทธิ SWAL = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและหลักทรัพยเพื่อคาตอสินทรัพยสุทธิ 

WAL2 = สินทรัพยสภาพคลองคิดจากสัดสวนเงินสดและสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยสุทธิ WAL3 = สินทรัพยสภาพคลอง

คิดจากสัดสวนเงินสด สินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยมีตัวตนตอสินทรัพยสุทธิ Log(M_CAP) = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึม

ธรรมชาติของมูลคาตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นป MB = โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราสวนระหวางมูลคาตลาดและมูลคาทาง

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

ธรรมชาติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุน

t-statistics แสดงในวงเล็บ

*** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

** สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95%

* สัมประสิทธ์ิมีนัยยะสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 90%
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ในกลุ มของหุ นที่มีสภาพคลองของการซื้อขายสูง
นักลงทุนมิไดจํากัดการใชขอมูลเฉพาะสินทรัพยสภาพคลอง 
จึงไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของหุน โดยทั่วไป หุนที่มีสภาพคลองสูงนั้นจะ
ไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากอยูแลว จึงมีการวิเคราะห
มูลคาของบริษัทที่นาเชื่อถือกวาหุนที่มีสภาพคลองต่ํา จึง
ทําใหนักลงทุนมั่นใจในมูลคาของบริษัทเหลานี้มากกวา และ
ตัดสินใจลงทุนโดยใหความสนใจกับสินทรัพยสภาพคลอง
นอยลง สําหรับหุนในกลุมที่มีสภาพคลองต่ํานั้น นักลงทุน
มักจะไมไดมีวัตถุประสงคการลงทุนเพื่อซื้อขายเก็งกําไร
แตนาจะเปนการคาดหวังผลตอบแทนจากเงินลงทุนใน
รูปของเงินปนผล เพราะนักลงทุนจะเรียกรองเงินปนผลจาก
บริษัทท่ีมีสภาพคลองของหุนต่ํา และบริษัทที่มีสภาพคลอง
ของหุนตํ่าก็มีแนวโนมสูงในการจายเงินปนผล (Banerjee, 
Gatchev, and Spindt (2007)) ดังนั้นการท่ีนักลงทุน
ใหความสําคัญเฉพาะเงินสด สะทอนใหเห็นถึงการพิจารณา
ความสามารถในการจายเงินปนผล หรือใหความสําคัญกับ
คุณสมบัติความคลองมากกวาคุณสมบัติความโปรงใสของ
สินทรัพยสภาพคลอง

สรุปผลการวิจัย
สภาพคลองของหุนสงผลตอราคาหุน นักลงทุนในหุนที่

มีสภาพคลองตํ่าจะมีความคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทน
จากการลงทุนสูง เพื่อชดเชยกับความยากลําบากในการ
เปลี่ยนมือของหุ น สงผลใหหุ นที่มีสภาพคลองของหุ นตํ่า
จะมีตนทุนการเงินที่สูง ดังน้ัน ผูบริหารที่ตองการระดมทุน
ดวยตนทุนการเงินท่ีตํ่าจึงควรใชมาตรการที่เพิ่มสภาพคลอง
ของหุน งานวิจัยในอดีตพบวาสินทรัพยสภาพคลองที่แสดง
ในงบการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน 
ดวยสมมติฐานวา สินทรัพยสภาพคลองมีความโปรงใส
ของขอมูล นําไปสูการประเมินมูลคาที่แนนอน บริษัทท่ีมี
สินทรัพยสภาพคลองสูง มีความเส่ียงในการประเมินมูลคาตํ่า 
เปนที่นาสนใจของนักลงทุนจึงทําใหมีสภาพคลองของหุนสูง 

งานวิจัยนี้พบหลักฐานเชิงประจักษของความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางสินทรัพย สภาพคลองและสภาพคลองของหุ น
เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของสินทรัพยเกิดจากคุณสมบัติ 2 ประการคือ 
ความโปรงใส (Transparency) และความคลอง (Liquidity) 
การที่สินทรัพยสภาพคลองท่ีรวมสินทรัพยหมุนเวียนและ
สินทรัพยถาวร นอกเหนือจากเงินสดมีความสัมพันธกับ
สภาพคลองของหุนที่หนักแนนกวาเงินสดอยางเดียว ชี้ให
เห็นวา นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยใหความสําคัญ
กับคุณสมบัติดานความโปรงใสของสินทรัพยสภาพคลองใน
การตัดสินใจเลือกลงทุน เพราะโดยท่ัวไปสินทรัพยถาวรเปน
สินทรัพยที่ไมมีสภาพคลอง แตกลับเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใช
ในการประเมินมูลคาหลักทรัพย ปรากฏการณนี้สะทอนถึง
ความกาวหนาของการรายงานทางการเงินของประเทศไทย 
ที่มีการนําแนวคิดของมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ (IFRS) มาปรับใชมาตลอดระยะเวลา
หลายป เพราะในประเทศท่ีมีสภาพแวดลอมการรายงาน
ทางการเงินท่ีดอยคุณภาพ มูลคาของสินทรัพยรายการอ่ืน
นอกเหนือจากเงินสดจะนาเช่ือถือนอย สงผลใหเงินสดมี
ความสัมพันธกับสภาพคลองของหุนมากขึ้น อยางไรก็ตาม 
นักลงทุนมิไดละทิ้งคุณสมบัติดานความคลองของสินทรัพย 
เพราะตัวช้ีวัดสินทรัพยสภาพคลองที่มีความสัมพันธกับ
สภาพคลองของหุนคือ ตัวชี้วัดที่ใหคานํ้าหนักความคลอง
กับสินทรัพยอื่นนอยกวาเงินสด ในขณะที่เมื่อใหคานํ้าหนัก
รายการหลักทรัพยเพ่ือคาท่ีเช่ือกันวามีความคลองใกลเคียง
เงินสดเทากับเงินสด ตัวชี้วัดตัวนี้เกือบจะไมมีความสัมพันธ
กับสภาพคลองของหุน

ความสัมพันธ ระหวางสินทรัพยสภาพคลอง และ
สภาพคลองของหุน มิไดพบในทุกอุตสาหกรรม มีเฉพาะ
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมทรัพยากรเทานั้น
ที่พบวาเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับสภาพคลองของหุน สวนตัวช้ีวัดท่ีรวมสินทรัพย
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สินทรัพย�สภาพคล�องและสภาพคล�องของหุ�นภายใต� IFRS ของตลาดทุนไทย

อื่นที่มิใชเงินสดไมพบความสัมพันธ เมื่อแบงหุนเปนควอไทล
ตามระดับสภาพคลองของหุน หุนที่มีสภาพคลองสูง คือ
หุนที่ไดรับความสนใจจากตลาดมาก และนาจะเปนหุนที่มี
ขอมูลออกสูตลาดมาก ลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ระหวางผู บริหารและนักลงทุน จึงทําใหความสําคัญของ
สินทรัพยสภาพคลองในการประเมินมูลคาหลักทรัพยลดลง 
จนไมพบความสัมพันธระหวางสินทรัพยสภาพคลองและ
สภาพคลองของหุน ในทางตรงขาม หุ นที่มีสภาพคลอง
ของหุนตํ่า กลับพบวาเฉพาะเงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสดเทานั้นที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับสภาพคลองของหุน 
ภายใตการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพของตลาดทุนไทย 
ปรากฏการณนี้นาจะสะทอนถึงผลกระทบดานความคลอง
ของเงินสดมากกวาผลกระทบดานความโปรงใส หุ นที่มี
สภาพคลองตํ่าคือหุนที่แทบไมมีการซื้อขาย วัตถุประสงค
ของนักลงทุนจึงมิใชการซื้อขายเพื่อเก็งกําไร แตนาจะเปน
ความคาดหวังถึงเงินปนผล เพราะโดยทั่วไป บริษัทท่ีมี
สภาพคลองตํ่ามีแนวโนมสูงที่จะจายเงินปนผลเพ่ือชดเชย
ใหกับนักลงทุนในการเลือกลงทุนกับหุนที่มีสภาพคลองของ
หุนนอย

กลาวโดยสรุป การนํามาตรฐานรายงานทางการเงิน
ระหวางประเทศ (IFRS) มาใชสําหรับบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําใหขอมูลทางการบัญชี
มีความนาเช่ือถือ สงผลใหนักลงทุนเลือกใชขอมูลสินทรัพย
สภาพคลองที่มิไดจํากัดเฉพาะเงินสด แตรวมสินทรัพยถาวร
ดวยในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหุนเพราะมีความโปรงใส 
แตเมื่อนักลงทุนตัดสินใจจะลงทุนในหุนที่มีการซื้อขายนอย 
นักลงทุนจะใหนํ้าหนักกับคุณสมบัติดานความคลองของ
เงินสดที่น าจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการจาย
เงินปนผลของกิจการ
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