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	 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของ

หุ้น และความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้น กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้

เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลครบสมบูรณ์ในช่วงปี พ.ศ.2554 -พ.ศ.2558 รวม

ระยะเวลาทั้งสิ้น 5 ปี จำ�นวน 418 บริษัท รวม 2,090 ข้อมูล โดยในส่วนของการวิเคราะห์ข้อมูลจะแบ่งออกเป็น 

2 ส่วนใหญ่ คือ ส่วนแรก การวิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงพรรณนาและส่วนที่สองจะเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธี

อนุมานใช้การทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผล

การวิจัยพบว่าอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีข้อมูลมากที่สุด และอุตสาหกรรมทรัพยากรมีข้อมูลน้อย

ที่สุด โดยความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม คือ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับตัว

วัดสภาพคล่อง คือ ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย อัตราส่วนสภาพคล่อง  และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับช่วงห่างราคา

เสนอซื้อเสนอขาย  ส่วนการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัววัดสภาพคล่อง คือ อัตราส่วนสภาพ

คล่อง  และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย   

คำ�สำ�คัญ: การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น, การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น, โครงสร้างการถือหุ้น, สภาพคล่องของหุ้น, 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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	 The purposes of this research were to examine the relationship between ownership con-

centration and stock liquidity as well as the relationship between ownership dispersion and stock 

liquidity. A sample used in the research was the listed companies in the stock exchange of Thai-

land in 2011 – 2015 in which 418 companies who have complete data were selected; as a result, 

there were 2,090 data in total. In analyzing the collected data there were two methods used: de-

scriptive statistics and multiple regression analysis, hypothesis testing. The findings indicated that 

PROPCON owned the most data, but RESOURC owned the least data. Observing the relationship 

between independent variable and dependent variable, ownership concentration appeared to be 

negatively related to turnover and liquidity ratio and to be positively related to r-spread whereas 

ownership dispersion showed a positive relationship with liquidity ratio and a negative relationship 

with r-spread.

Keywords: Ownership Concentration, Ownership Dispersion, Ownership Structure, Stock Li-

quidity, the Stock Exchange of Thailand
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บทนำ�

	 เป็นที่ทราบกันดีว่าตลาดการเงินที่เกิดขึ้นใหม่นั้นมีสภาพคล่องที่ต่างจากตลาดการเงินที่พัฒนาแล้ว ซึ่ง

สภาพคล่องถือว่าเป็นปัจจัยที่สำ�คัญสำ�หรับตลาดเกิดขึ้นใหม่ และเป็นอุปสรรคที่สำ�คัญในการพัฒนาตลาดการเงิน 

(Rhee and Wang, 2009)  ประเทศไทยถือได้ว่าเป็นตลาดการเงินที่เกิดขึ้นใหม่  ดังนั้นสิ่งที่ต้องให้ความสำ�คัญ

และต้องคำ�นึกถึง คือ สภาพคล่อง (Liquidity) สภาพคล่องของหลักทรัพย์นับเป็นปัจจัยหนึ่งที่นักลงทุนควรให้ความ

สำ�คัญ  เนื่องจากหุ้นที่มีสภาพคล่องที่สูงหรือมีปริมาณการซื้อขายจำ�นวนมาก  การซื้อขายย่อมเป็นไปได้ง่ายและเป็น

ที่ปรารถนาของนักลงทุนทุกประเภท แต่หุ้นที่มีสภาพคล่องต่ำ�หรือมีปริมาณการซื้อขายจำ�นวนน้อยๆ การซื้อขาย

ย่อมเป็นได้ยากและทำ�ให้นักลงทุนมีความเสี่ยงสูงในการลงทุนอีกด้วย (จิราลักษณ์ สุวรรณสิริ, 2545) โครงสร้างการ

ถือหุ้นเป็นส่วนหนึ่งในการกำ�หนดทิศทางของสภาพคล่องได้ เนื่องจากการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นทำ�ให้สภาพคล่องใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯลดลง (Heflin and Shaw, 2000) และการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นจะช่วยเพิ่มสภาพคล่องในตลาด

หลักทรัพย์ฯ (Jacoby and Zheng, 2010) 

	 จากงานวิจัยที่ผ่านมามีการศึกษาการกระจุกตัวและการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้น ซึ่ง

การกระจุกตัวและการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นให้ผลที่แตกต่างกัน เนื่องจากการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นสามารถทำ�ให้

การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นเป็นไปตามทิศทางที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่กำ�หนด เพราะหุ้นส่วนใหญ่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่

ของบริษัท จึงเป็นสาเหตุที่ทำ�ให้การซื้อขายของหุ้นในบริษัทขึ้นอยู่กับนักลงทุนรายใหญ่ เนื่องจากหุ้นจะมีการกระ

จุกตัวอยู่ในบริษัทนั้นเอง และอีกประเด็นหนึ่งของการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นก็คือ การเผยแพร่ข้อมูลทางการเงินที่

ไม่ครบถ้วนหรือมีการเผยแพร่ข้อมูลที่น้อยลงอย่างไม่โปร่งใส เพราะผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะคำ�นึงถึงผลประโยชน์ของ

ตนเองเป็นหลัก (Fan and Wong, 2002) แต่ในทางกลับกันการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นจะทำ�ให้มีสภาพคล่องที่สูง

ขึ้น เนื่องจากจำ�นวนหุ้นที่หมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ส่วนใหญ่ถือครองโดยนักลงทุนราย

ย่อย  เป็นหุ้นในส่วนที่ไม่ได้ถือครองโดยผู้มีส่วนร่วมในการบริหารเงิน (Strategic shareholder) และไม่ได้เป็นหุ้นที่

ซื้อคืน ทั้งนี้การมีผู้ถือหุ้นรายย่อยจำ�นวนมากจะเป็นการพัฒนาตลาดการเงิน (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2554)  จากความ

สำ�คัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยทำ�ให้เพิ่มสภาพคล่องให้กับตลาดหลักทรัพย์ เพราะยิ่งเพิ่มจำ�นวนหุ้นในส่วนของนักลงทุน

รายย่อยที่สามารถถือครองได้  ทำ�ให้มีจำ�นวนการหมุนเวียนของหุ้นที่กระจายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์มากขึ้น และสิ่ง

สำ�คัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยยังเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท ทำ�ให้นักลงทุนสามารถซื้อขายหุ้นได้อย่างคล่องตัว

และได้ราคาที่เหมาะสมจนเกิดความน่าสนใจในหุ้นของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555)  อันจะส่ง

ผลให้บริษัทสามารถระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ ได้โดยสะดวก ดังนั้นการมีจำ�นวนผู้ถือหุ้นรายย่อยในบริษัทมาก  

ทำ�ให้มีความน่าจะเป็นในการซื้อขายหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นด้วยเช่นกัน  

	 สำ�หรับการศึกษาครั้งน้ีจึงมีความสนใจเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวและการกระจายตัว

ของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากโครงสร้างผู้

ถือหุ้นในประเทศไทยส่วนใหญ่ มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวสูง นั่นคือเจ้าของบริษัทมีการบริหารงานและ

ควบคุมด้วยตนเอง เปรียบเสมือนการทำ�งานกันในลักษณะครอบครัวหรือเครือญาติ (สัจจวัฒน์ จันทร์หอม, 2554) 

ในงานวิจัยนี้จึงคำ�นึงถึงการกระจุกตัวในประเทศไทยว่าส่งผลต่อสภาพคล่องของหุ้นในเชิงใด และการกระจายตัวของ

ผู้ถือหุ้นในประเทศไทยมีการกระจายตัวมากน้อยเพียงใดและมีสภาพคล่องของหุ้นมากน้อยเพียงใด ดังนั้นงานวิจัยนี้

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวและการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้นในประเทศไทย
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้น

	 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้น

สมมติฐานของการวิจัย

	 1. การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่องของหุ้น

	 2. การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหุ้น

	 3. ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหุ้น

	 4. ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่องของหุ้น

	 5. ความผันผวนของหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่องของหุ้น

	 6. ปริมาณการซื้อขายของหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหุ้น

แนวคิดและทฤษฎีในการวิจัย

	 Chordia , Shivakumar and Subrahmanyam (2001)ได้คำ�นวณหาความอ่อนไหวของสภาพคล่องต่อ

การเคลื่อนไหวของราคาหุ้น โดยวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของสภาพคล่องกับ

การเปลี่ยนแปลงของค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนของหุ้นรายวัน ค่าสัมประสิทธิ์ของค่าสัมบูรณ์ของอัตราผล

ตอบแทนที่ได้จะใช้เป็นตัววัดความอ่อนไหวของสภาพคล่องต่อการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น โดยข้อมูลที่ใช้ในการ

ศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลรายการซื้อขายที่เข้ามาในตลาดของหุ้นสามัญที่จดทะเบียนใน New York Stock Exchange 

(NYSE) ตั้งแต่ปี 1988-1998 ซึ่งผลการศึกษาพบว่าค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนรายวันเป็นปัจจัยสำ�คัญที่มี

ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของสภาพคล่องรายวัน โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพคล่อง ซึ่ง

วัดจากช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย  เมื่อราคาหุ้นมีความผันผวนมากขึ้นมีผลทำ�ให้ช่วงห่างของราคาเสนอ

ซื้อเสนอขายเพิ่มขึ้น นั่นคือทำ�ให้มีสภาพคล่องลดลง ต่อมาได้ศึกษาปัจจัยที่มีส่วนในการอธิบายความอ่อนไหวของ

สภาพคล่องต่อการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น พบว่าขนาดของบริษัท ปริมาณการซื้อขายหุ้น ความผันผวนของอัตราผล

ตอบแทน และสัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความอ่อนไหวของสภาพคล่องต่อการ

เคลื่อนไหวของราคาหุ้น และในขณะที่ความผันผวนของปริมาณการซื้อขายหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก

	 จิราลักษณ์ สุวรรณสิริ (2545) ซึ่งทำ�การศึกษาโดยใช้ค่าประมาณของช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-

Ask Spread) เป็นตัวแทนวัดสภาพคล่อง ผลการศึกษาพบว่าแทบจะไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน

กับสภาพคล่องเลย แต่เมื่อใช้อัตราการหมุนของหุ้นซึ่งเป็นอัตราที่ได้จากจำ�นวนหุ้นที่มีการซื้อขายหารด้วยจำ�นวนหุ้น

ทั้งหมด เป็นตัวแทนวัดสภาพคล่อง กลับพบว่าสภาพคล่องมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ ผลการศึกษาที่ได้

จึงไม่สามารถสรุปได้แน่ชัดว่าอัตราผลตอบแทนกับสภาพคล่องของหุ้นสามัญมีความสัมพันธ์กันในทิศทางใด แต่ก็พบ

ว่าความสัมพันธ์นี้มีอยู่
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	 Gorkittisunthorn ,Jumreornvong and Limpaphayom (2006) ได้ศึกษาการดูแลของผู้บริหารเกี่ยว

กับช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขายในการเปลี่ยนแปลงการแตกหุ้นในประเทศไทยกับเศรษฐกิจที่มีโครงสร้างการกระ

จุกตัวสูงที่มีความสอดคล้องกับสมมติฐานสภาพคล่อง พบว่าช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขายลดลงอย่างมีนัยสำ�คัญ

หลังจากการแตกหุ้น และผลยังแสดงให้เห็นว่าระหว่างผู้บริหารและการเปลี่ยนแปลงช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอ

ขายมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำ�คัญ โดยเฉพาะการลดลงของช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขายส่วนใหญ่เกิดขึ้นกับ

บริษัทที่มีผู้บริหารระดับต่ำ�ก่อนการแตกหุ้น ช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขายยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงสำ�หรับหุ้นที่มี

การกระจุกตัวสูง ผลการวิจัยนี้เน้นการเชื่อมโยงระหว่างโครงสร้างการกำ�กับดูแลกิจการที่ดี โครงสร้างจุลภาคตลาด

และการตัดสินใจทางการเงินของบริษัทในตลาดเกิดใหม่

	 Rubin (2007) ได้วิเคราะห์การเชื่อมโยงระหว่างสภาพคล่องของหุ้นบริษัทและโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

โดยเฉพาะหุ้นบริษัทที่มีเจ้าของโดยบุคคลภายในสถาบัน และการกระจุกตัวของหุ้น พบว่าความสัมพันธ์สภาพคล่อง

กับเจ้าของโดยส่วนใหญ่มีแนวโน้มที่ความเป็นเจ้าของของสถาบันมากกว่าบุคคลภายใน สิ่งที่สำ�คัญคือ สภาพคล่องมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผู้ถือหุ้นในสถาบันรวมแต่เชิงลบกับสถาบันผู้ถือหุ้นรายใหญ่หลักทรัพย์ 

	 Brockman, Chung and Yan (2009) ได้ตรวจสอบผลกระทบของผู้ถือหุ้นรายใหญ่บนกิจกรรมการซื้อ

ขายของบริษัทและสภาพคล่องของตลาดรอง ผลการศึกษาของคณะผู้วิจัยแสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะปิด

กิจกรรมการซื้อขาย เพื่อทำ�ให้เกิดการกระจายโครงสร้างผู้ถือหุ้นและการลดสภาพคล่องในตลาดของบริษัท สิ่งเหล่า

นี้มีผลกระทบทำ�ให้สภาพคล่องลดลง อย่างไรก็ตามเมื่อคณะผู้วิจัยได้ควบคุมกิจกรรมการซื้อขาย ได้พบว่าผู้ถือหุ้น

รายใหญ่เป็นอันตรายกับสภาพคล่องในตลาดของบริษัท เพราะเป็นผลกระทบในด้านการซื้อขายซึ่งเป็นผลกระทบที่

ลดลงอย่างแท้จริง หลังจากที่ได้ควบคุมผลกระทบนี้ คณะผู้วิจัยได้พบหลักฐานของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีผลในเชิงลบ

ของการให้ข้อมูลที่ลดลง ผลแสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่และสภาพคล่องในตลาดมีความสัมพันธ์ที่ตรงข้ามกัน

	 Jacoby and Zheng (2010) ได้ทบทวนเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายตัวของความเป็น

เจ้าของและสภาพคล่องของตลาด สำ�หรับการกระจายตัวของความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น ได้มีการพิจารณา

เป็น 2 มิติ คือ จำ�นวนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายย่อยและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สำ�หรับสภาพคล่องของตลาดได้

พิจารณา 4 ประเภทจากการวัดสภาพคล่อง คือ การกระจายตัว ความน่าจะเป็นของการซื้อขายข้อมูล (PIN) ความ

ลึกและปริมาณ ตัวอย่างจะรวมถึงบริษัท NASDAQ ที่นอกเหนือจากบริษัท NYSE และบริษัท AMEX และได้พบความ

สัมพันธ์หลายอย่างที่ไม่ได้บันทึกไว้ในวรรณกรรมทางการเงิน ผลการทดสอบโดยรวมพบว่าได้มีความสอดคล้องกับ

ความคิดที่ว่าการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นสูงขึ้นช่วยเพิ่มสภาพคล่องของตลาด

	 Chai, Faff and Gharghori (2010) ได้ทำ�การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องของหุ้นและ

ดัชนีชี้วัดต่างๆของการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาระดับความสัมพันธ์

ของดัชนีชี้วัดสภาพคล่อง 6 ค่า คือ illiquidity ratio from Amihud, return reversal measure from Pastor 

and Stambaugh, stock turnover rate, zero return measure from Lesmond et al, turnover adjusted 

zero daily volumes from Liu และ proportional bid-ask spread ว่ามีความสัมพันธ์กันมากน้อยเพียงใด และ

เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อดัชนีชีวัดสภาพคล่องทั้ง 6 ค่า ผลการศึกษาพบว่าดัชนีการวัดสภาพคล่อง 5 ค่าจาก 

6 ค่า มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน โดยยกเว้น return reversal measure from Pastor and Stambaugh 

มีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกัน ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีชี้วัดสภาพคล่องนั้น ราคาและปริมาณการซื้อขายจะมีการ

แปลผันตรงกับระดับสภาพคล่อง แต่ในทางตรงข้ามกัน ความแปรปรวน ผลตอบแทนรายเดือน และ Beedles’ thin 

trading measure จะแปรผกผันกับดัชนีชี้วัดสภาพคล่องทั้ง 6
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วิธีดำ�เนินการวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้ ได้ดำ�เนินการวิจัยในรูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) และใช้วิธีการ
วิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยมีแหล่งข้อมูลในการศึกษา คือ แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data Analysis) ที่นำ�ข้อมูลมาจากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยในส่วนของการวิเคราะห์ข้อมูลจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ คือ ส่วนแรก การ
วิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อนำ�ผลจากการวิจัยเบื้องต้นทำ�ให้เกิดความเข้าใจในภาพรวมของข้อมูลที่
เกี่ยวกับปัจจัยที่ศึกษา ส่วนที่สองจะเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธีอนุมาน เพื่อทำ�การทดสอบการกระจุกตัวและ
การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นต่อสภาพคล่องของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 
พ.ศ. 2554 - พ.ศ.2558 รวมทั้งสิ้น 584 บริษัท แบ่งเป็น 8 อุตสาหกรรม และกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลที่ครบถ้วนสมบูรณ์ รวมทั้งสิ้น 418 บริษัท จำ�นวน 2090 ข้อมูล
	 การเก็บรวบรวมข้อมูลในงานวิจัยชิ้นนี้จะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้แหล่งข้อมูลจาก
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool), 
www.set.or.th และ www.settrade.com ซึ่งเป็นเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

คำ�อธิบายเกี่ยวกับตัวแปรอิสระ

	 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (Ownership concentration) หมายถึง ร้อยละของจำ�นวนของผู้ถือ	 หุ้ น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก (Top 5) ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (Ownership dispersion) หมายถึง ร้อยละของจำ�นวนผู้ถือหุ้นราย	 ย่อย 
(Free float) ที่ไม่ได้มีส่วนร่วมในการบริหารงานหรือไม่มีอำ�นาจการควบคุม
	 ขนาดของบริษัท (Firm Size) วัดจากค่าเฉลี่ยของ Market Cap ในวันที่มีการซื้อขายในปีนั้น	 โ ด ย
ใช้สูตรดังนี้ ขนาดบริษัท = ln(Market Cap)
	 ราคาหุ้น (Price) วัดได้จากราคาปิดของหุ้นของแต่ละบริษัทในแต่ละวัน แล้วนำ�มาเฉลี่ย ณ วันที่มีการ
ทำ�การซื้อขายในปีนั้น
	 ความผันผวนของหุ้น (Volatility)  วัดจากค่าเปอร์เซ็นการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นของแต่ละวันที่มีการ
ซื้อขายในปีนั้น โดยใช้สูตร คือ Stdev(%chg) ในโปรแกรม Microsoft Excel เพื่อวัดการแปรปรวนของหุ้น	
	 ปริมาณการซื้อขายของหุ้น (Volume) วัดจากค่าเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายของหุ้นที่ในปีนั้น
คำ�อธิบายเกี่ยวกับตัวแปรตาม

	 ช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Bid-Ask Spread) คือ ความแตกต่างระหว่างราคาเสนอซื้อ และราคา
เสนอขาย ส่วนต่างของราคานี้จะสะท้อนถึงต้นทุนที่นักลงทุนต้องแบกรับ มีสมการดังนี้

 

	

		  โดยที่	 Ask	 คือ	   ราคาเสนอขาย

			   Bid	 คือ	   ราคาเสนอซื้อ
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Amihud’s Illiquidity คือ เป็นการวัดการซื้อขายมีผลกระทบต่อความผันผวนต่อราคาหุ้นมากน้อยเพียงใดฉะนั้นค่า
นี้จะเป็นค่าตรงกันข้ามกับค่าดัชนีชี้วัดสภาพคล่อง มีสมการดังนี้	
 

	 โดยที่	 Amihudt  คือ  Illiquidity ratio ของตลาดหลักทรัพย์ ในเดือนที่ t
		  Dt	   คือ  จำ�นวนวันที่มีการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ ในเดือนที่ t
		  Rd,t	   คือ  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ วันที่ d ในเดือนที่ t
		  Vd,t	   คือ  มูลค่าการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ ณ วันที่ d ในเดือนที่ t
	 ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (Turnover) คือ อัตราส่วนระหว่างจำ�นวนหุ้นที่มีการซื้อขาย ณ ช่วงเวลาหนึ่ง กับ
จำ�นวนหุ้นที่มีอยู่ในตลาด มีสมการดังนี	้
 	 โดยที่	 Turnovert    คือ  อัตราส่วนระหว่างมูลค่าการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ในเดือน
	 ที่ t ต่อ Market Capitalization ของตลาดหลักทรัพย์ ในเดือนที่ t
		  Vi,t	      คือ  มูลค่าการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ ในเดือนที่ t
		  Market Cap คือ  มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ ในเดือนที่ t
	 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) คือ อัตราส่วนของปริมาณการซื้อขายทั้งหมดใน 1 วัน ไปถึงมูลค่า
ที่แท้จริงของ ผลตอบแทนของหุ้น โดยอัตราส่วนสภาพคล่องเป็นตัวแทนของสภาพคล่องของตลาดหุ้น มีสมการดังนี้

	 โดยที่	 LRi	   คือ อัตราส่วนสภาพคล่องของหุ้น
		  VOLi,t      คือ ปริมาณการซื้อขายของหุ้น ในเดือนที่ t
		  Ri,t          คือ  ผลตอบแทนของหุ้น ในเดือนที่ t
การวิเคราะห์ข้อมูล

	 ในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ใช้เทคนิคในการอธิบายและวิเคราะห์ข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้ โดยใช้โปรแกรม
สำ�เร็จรูป SPSS และ Eviews โดยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 
(Ownership concentration), การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (Ownership dispersion), ขนาดของบริษัท (Firm 
size), ราคาหุ้น (Price), ความผันผวนของหุ้น (Volatility), ปริมาณการซื้อขายของหุ้น (Volume) และตัวแปรตาม 
คือ ช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (Relative Spread), ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (Turnover), Amihud’s Illiquid-
ity (AMIHUD) และอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) โดยพิจารณาจากตัวแบบของสมการถดถอย ดังนี้
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ผลการวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้ทำ�การศึกษาวิเคราะห์ข้อมูล โดยแบ่งเป็น 3 ขั้นตอน ดังนี้

1.การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)

ตารางที่ 1  จำ�นวนบริษัทที่มีข้อมูลครบสมบูรณ์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558  โดยจำ�แนกตามอุตสาหกรรม

	

	 จากตารางที่ 1 แสดงจำ�นวนข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งตาม

อุตสาหกรรมได้ 8 อุตสาหกรรม คือ (1) อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ร้อยละ 19.14 (2) บริการ ร้อย

ละ 18.66 (3) อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ร้อยละ 16.51 (4) อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ร้อยละ 11.72 (5) 

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ร้อยละ 9.33 (6) อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค ร้อยละ 8.85 

(7) อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ร้อยละ 8.61 และ (8) อุตสาหกรรมทรัพยากร ร้อยละ 7.18

	 ค่าความถี่ของข้อมูลตัวแปรโดยรวม ค่าเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ ได้แก่ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CON-

CEN) ร้อยละ 57.23 การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (DISPER) ร้อยละ 41.59 ขนาดของบริษัท (SIZE) 24,619.62 ล้าน

บาท ราคาหุ้น (PRICE) 38.68 บาท ความผันผวนของหุ้น (VOLAT) ร้อยละ 2.87 และปริมาณการซื้อขายของหุ้น 

(VOLUME) 13.54 ล้านหุ้น ตัวแปรตาม ได้แก่ ช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (R-SPREAD) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.02 

ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (TURNOVER) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.58 Amihud’s Illiquidity (AMIHUD) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

76.51 และอัตราส่วนสภาพคล่อง (LR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.50 ดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2  ค่าสถิติพื้นฐานของข้อมูลตัวแปรโดยรวม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	

2.ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร (Correlation Analysis)

	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน แสดงความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องของหุ้นกับตัวแปรอิสระ ได้ผล

การวิเคราะห์ดังนี้ 

	 ช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (R-SPREAD) พบว่า การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CONCEN) การกระจาย

ตัวของผู้ถือหุ้น (DISPER) ขนาดของบริษัท (SIZE) ราคาของหุ้น(PRICE) และปริมาณการซื้อขายของหุ้น(VOL) มี

ความสัมพันธ์เชิงบวก ในทางตรงข้ามกันความผันผวนของหุ้น(VOLAT) มีความสัมพันธ์เชิงลบ

	 ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (TURNOVER) พบว่าการกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (DISPER) ความผันผวนของหุ้น

(VOLAT) และปริมาณการซื้อขายของหุ้น(VOL) มีความสัมพันธ์เชิงบวก ในทางตรงข้ามกันการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 

(CONCEN) ขนาดของบริษัท (SIZE) และราคาของหุ้น(PRICE) มีความสัมพันธ์เชิงลบ

	 Amihud’s Illiquidity (AMIHUD) พบว่า กระจายตัวของผู้ถือหุ้น (DISPER) ขนาดของบริษัท (SIZE) และ

ปริมาณการซื้อขายของหุ้น (VOL) มีความสัมพันธ์เชิงบวก แต่ในทางตรงข้ามกันการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CON-

CEN) และความผันผวนของหุ้น(VOLAT) มีความสัมพันธ์เชิงลบ และราคาของหุ้น(PRICE)ไม่มีความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรที่ระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ

	 อัตราส่วนสภาพคล่อง (LR) พบว่ากระจายตัวของผู้ถือหุ้น (DISPER) ขนาดของบริษัท (SIZE) ความผันผวน

ของหุ้น (VOLAT) และปริมาณการซื้อขายของหุ้น (VOL) มีความสัมพันธ์เชิงบวก ในทางตรงข้ามกันการกระจุกตัว

ของผู้ถือหุ้น (CONCEN) และราคาของหุ้น (PRICE) มีความสัมพันธ์เชิงลบ              ดังตารางที่3

 

ตารางที่ 3 เมตริกค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlations) ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
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3.ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ตารางที่ 4 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช้สภาพคล่องของหุ้นเป็นตัวแปรตาม 	

และค่าการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CONCEN) เป็นตัวแปรอิสระหลัก

หมายเหตุ : *** ,**,* หมายถึงค่านัยสำ�คัญทางสถิติอยู่ท่ีระดับ 1% (P-value ≤ 0.01), 5% (P-value ≤ 0.05) และ 10% 

(P-value ≤ 0.10)ตามลำ�ดับ

R-SPREAD ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก

TURNOVER ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ

AMIHUD ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก

LR ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ

	 จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช้ ช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอ

ขาย (R-SPREAD) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (TURNOVER) Amihud’s Illiquidity และอัตราส่วนสภาพคล่อง (LR) 

เป็นตัวแปรตาม เมื่อมีการทดสอบแล้วไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  เนื่องจากค่า VIF มีค่าระหว่าง -0.7 - 0.7 

แสดงว่าไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่น พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถทำ�นายการเปลี่ยนแปลงของช่วงห่างราคา

เสนอซื้อเสนอขาย (R-SPREAD) และปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (TURNOVER) แต่การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CON-

CEN)ไม่สามารถทำ�นายตัวแปรตาม Amihud’s Illiquidity และปริมาณการซื้อขายของหุ้น (VOLUME) ไม่สามารถ

ทำ�นายตัวแปรตามอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) ที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.01, 0.05 และ 0.10
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ตารางที่ 5 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช้สภาพคล่องของหุ้นเป็นตัวแปรตาม 	

   ค่าการกระจายตัวของผู้ถือหุ้น(DISPER) เป็นตัวแปรอิสระหลัก

หมายเหตุ : *** ,**,* หมายถึงค่านัยสำ�คัญทางสถิติอยู่ท่ีระดับ 1% 

(P-value ≤ 0.01), 5% (P-value ≤ 0.05) และ 10% (P-value ≤ 0.10)ตามลำ�ดับ

R-SPREAD ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก

TURNOVER ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ

 AMIHUD ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก

LR ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงบวกแต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงบวก, ถ้ามีค่าสัมพันธ์เชิงลบ แต่ความสัมพันธ์จริงคือเชิงลบ

	 จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช้ ช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอ

ขาย (R-SPREAD) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (TURNOVER) Amihud’s Illiquidity และอัตราส่วนสภาพคล่อง (LR) 

เป็นตัวแปรตาม เมื่อมีการทดสอบแล้วไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  เนื่องจากค่า VIF มีค่าระหว่าง -0.7 - 0.7 

แสดงว่าไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่น พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถทำ�นายการเปลี่ยนแปลงของช่วงห่างราคา

เสนอซื้อเสนอขาย (R-SPREAD) แต่การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (DISPER)ไม่สามารถทำ�นายตัวแปรตามปริมาณการ

ซื้อขายเฉลี่ย (TURNOVER) และ Amihud’s Illiquidity ได้ และปริมาณการซื้อขายของหุ้น (VOLUME) ไม่สามารถ

ทำ�นายตัวแปรตามอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) ที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.01, 0.05 และ 0.10
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อภิปรายผลการวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของ

หุ้นและเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้น ประกอบด้วยบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งสิ้น 418 บริษัท จำ�นวน 2090 ข้อมูลซึ่งผลการศึกษาพบว่า 

	 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น(Ownership concentration) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ ปริมาณการซื้อขาย

เฉลี่ย (Turnover) และอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Heflin and 

Shaw (2000) ที่กล่าวว่ายิ่งมีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่สูงจะทำ�ให้มีการซื้อขายหมุนเวียนของหุ้นลดลง 

เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีการถือหุ้นแบบระยะยาว แต่ในทางกลับกันช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (R-Spread) 

มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีการถือหุ้นระยะยาวทำ�ให้มีความผันผวนของหุ้นน้อยคือมีช่วง

ห่างระหว่างราคาเสนอซื้อเสนอขายแคบ

	 การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (Ownership dispersion) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนสภาพคล่อง 

(Liquidity ratio) ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Jacoby and Zheng (2010) ที่กล่าวว่านักลงทุนรายย่อยเป็น

นักลงทุนระยะสั้นทำ�ให้มีความถี่ในการซื้อขายมาก แต่ในทางกลับกันช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (R-Spread) มี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบ เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายย่อยมีการซื้อขายเป็นจำ�นวนมาก ทำ�ให้มีความผันผวนของหุ้นมากและ

อาจเกิดช่วงห่างระหว่างราคาเสนอซื้อเสนอขายที่กว้าง

	 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) ซึ่งมี

ความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Brockman, Chung and Yan (2009) ที่กล่าวว่าขนาดของบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะ

มีปริมาณของหุ้นที่มาก ทำ�ให้มีโอกาสที่จะมีการซื้อขายหุ้นหมุนเวียนที่มาก แต่ในทางกลับกันช่วงห่างราคาเสนอซื้อ

เสนอขาย (R-Spread)  ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (Turnover) และ Amihud’s Illiquidity มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ 

เนื่องจากอาจจะเป็นไปได้ว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่กระจุกตัว

	 ราคาหุ้น (Price) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio) ซึ่งมีความสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Prommin, Jumreornvong and Jirapron (2014) กล่าวว่าการที่ราคาหุ้นสูงทำ�ให้นักลงทุนซื้อขาย

หุ้นได้ปริมาณที่น้อย แต่ในทางกลับกันช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (R-Spread) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (Turn-

over) และ Amihud’s Illiquidity มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก อาจจะเป็นไปได้ว่ายิ่งราคาสูงบริษัทอาจจะมีความ

มั่นคงมาก

	 ความผันผวนของหุ้น (Volatility) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (R-Spread) 

และ Amihud’s Illiquidity มีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lesmond (2005) กล่าวว่าถ้าหุ้นมีความผันผวนสูง

จะเกิดความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งอาจจะทำ�ให้นักลงทุนไม่กล้าเข้ามาลงทุนในหุ้นตัวนั้น แต่ในทางกลับกันปริมาณการ

ซื้อขายเฉลี่ย (Turnover) และอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio)มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก อาจเป็นไปได้ว่า

ความผันผวนที่สูงอาจจะมีผลตอบแทนในอัตราที่สูงขึ้นด้วย

	 ปริมาณการซื้อขายของหุ้น (VOLUME) ความสัมพันธ์ในเชิงบวกของช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย 

(R-Spread)  ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย (Turnover)  และ Amihud’s Illiquidity ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Jacoby and Zheng (2010) พบว่าปริมาณการซื้อขายหุ้นสามารถมีความสัมพันธ์กันเชิงบวกกับสภาพคล่องของหุ้น 

เนื่องจากปริมาณการซื้อขายของหุ้นยิ่งมากแสดงว่านักลงทุนมีการซื้อขายหุ้นสูง
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ข้อเสนอแนะ

	 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการวิจัย

	 1.สำ�หรับผู้บริหารสามารถปรับเปลี่ยนโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและแบบกระจายตัวของผู้ถือหุ้น 

ให้เหมาะสมกับสภาพคล่องของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 2.นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ข้อมูลจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและแบบกระจายตัวของผู้ถือหุ้น 

โดยนำ�ข้อมูลมาใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหุ้นตัวนั้นๆ

	 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป

	 1.ในการศึกษาครั้งนี้ ได้ใช้ตัวชี้วัดทั้ง 4 วิธี ได้แก่ Bid-Ask Spread, Turnover, Amihud’s Illiquidity, 

Liquidity ratio ซึ่งสามารถสะท้อนถึงปัจจัยของสภาพคล่องของหุ้นได้พอสมควร โดยตัววัดทั้ง 4 วิธี ได้อ้างอิงจาก

การศึกษาที่ผ่านมา แต่ผู้วิจัยยังเชื่อว่า ทั้ง 4 วิธีนี้ยังไม่สามารถสะท้อนสภาพคล่องของหุ้นได้อย่างชัดเจน ดังนั้น ผู้ที่

จะศึกษาปัจจัยเกี่ยวกับสภาพคล่องในครั้งต่อไป ควรศึกษาเชิงเปรียบเทียบอย่างลึกซึ้ง ให้ประจักษ์ได้ว่าตัวชี้วัดตัวใด

สามารถวัดสภาพคล่องของหุ้นที่ดีที่สุด

	 2.ควรศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวกับสภาพคล่องของหุ้น

	 3.ควรเปรียบเทียบสภาพคล่องของหุ้นในบริษัทชั้นนำ�ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับ

ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศอาเซียน

	 4.ศึกษาข้อมูลเชิงปริมาณควบคู่กับข้อมูลเชิงคุณภาพในการวิเคราะห์ข้อมูล เพื่อเป็นผลประโยชน์แก่นัก

ลงทุนและผู้พัฒนาตลาดหลักทรัพย์

บรรณานุกรม

จิราลักษณ์ สุวรรณสิริ. (2545). สภาพคล่องและอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ: การศึกษาจากตลาดหลักทรัพย์	
	 แห่งประเทศไทย. วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต, สาขาวิชาการเงิน,จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
สัจจวัฒน์ จันทร์หอม. (2554). คุณภาพกำ�ไรของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นและการบริหารงาน
	 โดยครอบครัว. บัญชีมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
________. (ม.ป.ป.). มูลค่าการซื้อขายของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. วันที่ค้นข้อมูล 
	 25 มกราคม 2559, เข้าถึงได้จาก http://www.setsmart.com/ism/investorType.html
________. (ม.ป.ป.). บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . วันที่ค้นข้อมูล 
	 25 มกราคม 2559, เข้าถึงได้จาก http://www.setsmart.com/ism/brokerProfile.html



152
ปีท่ี 9 ฉบับท่ี 1 (มกราคม - มิถุนายน 2562)
Volume 9 Number 1 (January - June 2019)

Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time-series effects. Journal of 	
	 financial markets, 5(1), 31-56.	
Brockman, P., Chung, D. Y., & Yan, X. S. (2009). Block ownership, trading activity, and market 	
	 liquidity. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 44(06), 1403-1426.
Chai, D., Faff, R., & Gharghori, P. (2010). New evidence on the relation between stock liquidity 
	 and measures of trading activity. International Review of Financial Analysis, 19(3), 181-192.
Chordia, T., Shivakumar, L., & Subrahmanyam, A. (2001). The cross-section of daily variation in 	
	 liquidity. London Business School Accounting Subject Area, (012).
Fan, J. P., & Wong, T. J. (2002). Corporate ownership structure and the informativeness of 
	 accounting earnings in East Asia. Journal of accounting and economics, 33(3), 401-425.
Gorkittisunthorn, M., Jumreornvong, S., & Limpaphayom, P. (2006). Insider ownership, bid–ask 		
	 spread, 	and stock splits: Evidence from the Stock Exchange of Thailand. International 	
	 Review of Financial Analysis, 15(4), 450-461.
Heflin, F., & Shaw, K. W. (2000). Blockholder ownership and market liquidity. Journal of Financial 	
	 and Quantitative Analysis, 35(04), 621-633.
Jacoby, G., & Zheng, S. X. (2010). Ownership dispersion and market liquidity.International Review 
	 of Financial Analysis, 19(2), 81-88.
Menard, S. (1995). Applied logistic regression analysis: Sage university series on quantitative 
	 applications in the social sciences.
Pathirawasam, C., & Wickremasinghe, G. (2012). Ownership Concentration and Financial 
	 Performance: The Case of Sri Lankan Listed Companies. Corporate Ownership and 
	 Control, 9(4), 170-177.
Rhee, S. G., & Wang, J. (2009). Foreign institutional ownership and stock market liquidity: 	
	 Evidence from Indonesia. Journal of Banking & Finance, 33(7), 1312-1324.
Rubin, A. (2007). Ownership level, ownership concentration and liquidity. Journal of financial Markets, 	
	 10(3), 219-248.


