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บทคัดย่อ

ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ก�าหนดให้บริษัทตลาดหลักทรัพย์ 
จัดท�ารายงานการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีมีการแลกเปล่ียนมือสูง ซ่ึงต่อมาต้ังแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2551 
ตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย (ตลท.) ได้ก�าหนดเกณฑ์กลุ่มหลักทรัพย์ที่ต้องซื้อขายด้วยบัญชีวางเงิน 
ล่วงหน้า ประกอบด้วยเงื่อนไข คือ (1) มี PE ratio มากกว่า 50 เท่า หรือผลประกอบการขาดทุน (2) อัตรา 
การหมุนเวยีนการซือ้ขายตอ่สปัดาห ์(1W-Turnover) มากกวา่รอ้ยละ 50 และมมีลูคา่ซือ้ขายตอ่วนัเฉลีย่ในรอบ
สัปดาห์มากกว่า 100 ล้านบาทต่อวัน ผลของการประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทหลักทรัพย์
สมาชิกต้องจ�ากัดให้ผู้ลงทุน ท�าการซื้อได้ด้วยบัญชีวางเงินล่วงหน้าเท่านั้นเป็นระยะเวลา 3 สัปดาห์ การศึกษา
ครั้งนี้มีกลุ่มประชากรท่ีใช้ศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่อยู่ในบัญชี
ตลาดหลกัทรพัยท์ีม่กีารแลกเปลีย่นมอืสงูของส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย ์ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2551 ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ยกเว้นกลุ่มของสถาบันการเงิน รวมทั้งสิ้นจ�านวน 48 บริษัท โดย 
ก�าหนดเงื่อนไขคุณสมบัติบ่งชี้พัฒนาการสถานะในเชิงบวกของบริษัทอย่างมีนัยส�าคัญจากสองเงื่อนไข ได้แก่  
(1) ยอดรวมของสินทรัพย์เติบโตระหว่างงวดเกินกว่าร้อยละ 5 หรือ (2) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของ 
หลักทรัพย์มีค่ามากกว่า 1.5 เท่า โดยการใช้เครื่องมือวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ ผลการศึกษาได้ข้อสรุป 
ดงัน้ี (1) การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ขึน้ของอตัราก�าไรขัน้ตน้ ซึง่ค�านวณจากอตัราสว่นของรายรบัจากการด�าเนนิงาน 
หักต้นทุนทางตรงเปรียบเทียบกับรายได้รวมสะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ (2) การเปลี่ยนแปลง 
ที่เพิ่มขึ้นของระดับหนี้สินโดยรวมสะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ จากปัจจัยบ่งชี้ถึงความเชื่อม่ัน 
ของเจ้าหนี้ท่ีมีต่อกิจการเพิ่มมากข้ึน (3) ปริมาณของก�าไรต่อหุ้นที่มากจะสะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวก 
ของธุรกิจ จากแนวโน้มผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับมากขึ้น และ (4) กระแสเงินสดอิสระที่ปรับตัวลดลง 
แสดงถึงพัฒนาการของบริษัทเนื่องจากการเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูงอย่างต่อเนื่องของไทย ส่งผลให้มีโอกาส 
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การลงทุนที่มากและหลากหลาย ผลการศึกษาคร้ังนี้อาจใช้อ้างอิงได้ว่า การก�าหนดมาตรการจ�ากัดอ�านาจซื้อ 
ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยอาศยัขอ้มลูปรมิาณการซือ้ขาย อตัราการหมนุเวยีน และคา่ PE ratio 
แล้วก�าหนดให้ท�าการซื้อขายด้วยบัญชีวางเงินล่วงหน้านั้น ไม่เป็นธรรมต่อนักลงทุนรายย่อยที่มีเงินทุนจ�ากัด  
และอาจเป็นการบิดเบือนกลไกการตลาดซึ่งขัดแย้งกับหลักการพ้ืนฐานของ International Organization of 
Securities Commission โดยหน่วยงานก�ากับดูแลควรเพิ่มข้อมูลสถานะทางการเงินอื่นๆ ของหลักทรัพย์นั้นๆ 
ประกอบการพิจารณาเพื่อก�าหนดมาตรการใดๆ ที่ส่งผลกระทบต่อนักลงทุน

คำาสำาคัญ การฟื้นตัวของหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายเปลี่ยนมือสูง
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Abstract

Since July 2008, the Stock Exchange of Thailand (SET) had imposed a particular rule 
requiring a particular group of securities to be traded on cash balance account. With this type 
of account, investors are required to deposit full amount prior to trading. Three conditions 
must be met for a security to be traded on a cash balance basis: (1) its PE ratio must be over 
50 or operating result lose, (2) its one-week turnover ratio must be over 50, and (3) its average 
daily trading volume of the past week must be over 100 million Baht. Following the SET  
announcement of a list of cash balance stocks, each stock in the list must be traded on a cash 
balance basis for three weeks. The sample of this study included 48 stocks that had been in 
the SET turnover list between July 1, 2008 and December 30, 2012. Stocks in the financial 
sector were excluded from the sample. A significant improvement of the firm’s financial  
performance in the study was indicated by 2 conditions: (1) at least 5% increase in total assets 
increase from the last reporting period and (2) current ratio of the considered firm over than 
1.5. A logistic regression technique was applied to analyze the data. Important findings were: 
(1) a positive change in the gross profit margin (the ratio between operating revenue less direct 
cost and total revenue) indicates a positive improvement of the business; (2) a positive change 
in the level of total debt represents an increase in the firm’s repayment credibility, indicates 
a positive improvement of the business; (3) a positive change in the earnings per share, which 
represents a higher chance that shareholders will receive a positive stock return, indicates a 
positive improvement of the business; and (4) a negative change in free cash flows, which 
represents more investment opportunities from continuously growing economy, indicates  
a positive improvement of the business. The result implies that the cash balance rule  
imposed by the Stock Exchange of Thailand (SET) that is underlined by trading volume,  
turnover ratio, and PE ratio might not be unjust to general investors with limited capital, and 
might distort the market, leading to market inefficiency. A possible solution is that SET adds 
a few more indicators pertaining to the firm financial performance before imposing more 
regulations that affect investors’ buying ability. Moreover, the trading regulation may oppose 
to the commitment ruled by International Organization of Securities Commission. The  
consideration of the regulators on financial status of listed companies is appreciated.

Keywords: Stock Turnaround, Turnover Lists
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ความสำาคัญ ที่มาของปัญหา และสมมติฐานการศึกษา:

ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ก�าหนดประเภทบัญชีการ 
ซื้อขายหลักทรัพย์เป็น 3 ประเภทหลัก คือ (1) บัญชีเงินสด (Cash Account) (2) บัญชีวางเงินล่วงหน้า (Cash 
Balance Account) และ (3) บัญชีกู้ยืมเงินเพ่ือซ้ือหลักทรัพย์ (Credit Balance Account) โดยบัญชีแต่ละ
ประเภทมีลักษณะการปฏิบัติ ดังนี้ 

(1) บัญชีเงินสด (Cash Account) เป็นบัญชีที่ต้องช�าระค่าหลักทรัพย์เต็มจ�านวนด้วยเงินสด 
หลงัท�าการซือ้หลกัทรพัย ์โดยผูล้งทุนจะตอ้งฝากเงนิหรอืหุน้เพือ่เปน็หลกัประกนัในสดัสว่นรอ้ยละ 20 ของวงเงนิ
การซื้อขายที่ได้ กรณีที่ผู้ลงทุนฝากเป็นเงินสดจะได้รับดอกเบี้ยตามท่ีบริษัทหลักทรัพย์ก�าหนด ผู้ลงทุนมีหน้าที่
ตอ้งจา่ยคา่ซือ้หลกัทรพัยภ์ายใน 3 วันท�าการนบัจากวนัทีซ่ือ้หลกัทรพัย ์โดยการตดัเงนิผา่นบญัชเีงนิฝากธนาคาร
อัตโนมัติ (ATS) ส่วนในกรณีท่ีขายหลักทรัพย์ผู้ลงทุนจะได้รับช�าระค่าขายหลักทรัพย์ในวันท�าการที่ 3 นับจาก
วันที่ขายหลักทรัพย์ โดยไม่รวมวันหยุดราชการ

(2) บัญชีวางเงินล่วงหน้า (Cash Balance) เป็นบัญชีที่ผู้ลงทุนสามารถซื้อหลักทรัพย์ภายในวงเงิน
ตามหลักประกันเงินสดท่ีฝากไว้กับบริษัทหลักทรัพย์ ทั้งนี้ผู้ลงทุนจะได้รับดอกเบี้ยเงินฝากจากหลักประกัน 
ตามทีบ่รษิทัฯ ก�าหนดเช่นเดยีวกบับัญชีเงนิสด โดยอ�านาจซือ้ของผูล้งทนุจะเพิม่ขึน้ จากการขายหลกัทรพัย ์หรอื
การฝากเงินสดเพิ่ม ส�าหรับการช�าระราคาค่าซ้ือหลักทรัพย์ บริษัทจะท�าการหักจากเงินหลักประกันของลูกค้า
ในวันท�าการที่ 3 ถัดจากวันที่ซื้อ (T+3) ส่วนค่าขายหลักทรัพย์บริษัทจะน�าเงินค่าขายหลักทรัพย์สุทธิบวกทบ
กลับเข้าไปในบัญชีหลักประกันของลูกค้าในวันท�าการที่ 3 นับจากวันที่ขาย (T+3)

(3) บัญชีกู้ยืมเงินเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ (Credit Balance Account) เป็นบัญชีท่ีมีรูปแบบการให้ 
บริการกู้ยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพย์ ซึ่งผู้ลงทุนต้องน�าเงินสดหรือหุ้นมาวางเป็นหลักประกันการช�าระหนี้กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ก่อนท�าการซื้อหลักทรัพย์ ตามสัดส่วนท่ีบริษัทหลักทรัพย์ก�าหนด เช่น หากก�าหนดสัดส่วน 
ที่ร้อยละ 70 ของวงเงินกู้ หมายความว่า ส�าหรับการซื้อหุ้น 100 บาท ผู้ลงทุนต้องออกเงินตัวเอง 70 บาท และ 
กูย้มืเงนิบรษัิทหลกัทรพัยไ์ดจ้�านวน 30 บาท โดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ะค�านวณมลูคา่หลกัประกนัทกุวนั หากมลูคา่
หลักประกันลดลงถึงระดับหนึ่ง ผู้ลงทุนจะถูกเรียกให้น�ามาวางหลักประกันเพิ่มเพื่อรักษาสถานภาพทางบัญชีไว้ 
(Maintenance Margin) แต่หากผู้ลงทุนไม่สามารถเพิ่มหลักประกันได้ บริษัทหลักทรัพย์จะท�าการขาย 
หลักประกันเพื่อลดความเสี่ยงของบริษัทสมาชิก (Force Sale) 

ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้ก�าหนดมาตรการเพื่อควบคุม 
การเก็งก�าไรในหลักทรัพย์โดยก�าหนดให้มีรายชื่อ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการแลกเปลี่ยนกันสูง (Turnover List)  
เพื่อป้องกันการท�าราคาหลักทรัพย์ ส่งผลให้มีการเก็งก�าไรในหลักทรัพย์นั้นๆ จนอาจท�าให้เกิดความเสียหาย 
แกต่ลาดทนุโดยรวม โดยบรษิทัหลกัทรพัยม์หีนา้ทีต่อ้งรายงานการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นกลุม่ Turnover List 
ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้น�าข้อมูลดังกล่าวมาใช้อ้างอิง เพื่อจัดท�าหลักเกณฑ์ให้บริษัท 
หลักทรัพย์ก�าหนดวิธีปฏิบัติ ส�าหรับประเภทบัญชีเงินวางล่วงหน้าเพ่ือการซ้ือขายหลักทรัพย์ ป้องกันไม่ให้ 
นักลงทุนรายย่อยได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย์ที่ผิดปกติ 
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การที่ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้ออกข้อก�าหนดเกี่ยวกับ 
หลักทรัพย์ที่มีการแลกเปลี่ยนมือกันมาก (Turnover List) เพื่อใช้เป็นมาตราการก�ากับดูแลป้องกันการท�าราคา
หลักทรัพย์ และเป็นดัชนีชี้เตือนภาวะการเก็งก�าไรจากการซื้อขายที่ผิดปกติ ซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อการ
ช�าระเงนิคา่ซือ้หลกัทรพัยข์องระบบโดยรวม ท้ังนีส้�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์
ประกาศรายชือ่หลกัทรพัยท์ีเ่ป็น Turnover List ผา่นทางเวบ็ไซตข์องส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลักทรัพย์ ภายในเย็นวันท�าการสุดท้ายส�าหรับการซื้อขายประจ�าสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้
ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ก�าหนดหลักเกณฑ์ของ Turnover List ไว้  
ดังนี้ (1) มี PE ratio มากกว่า 100 เท่า หรือขาดทุน หรือเป็นบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนกิจการ (2) อัตรา
การหมุนเวียนการซื้อขายต่อสัปดาห์ (1W-Turnover) มากกว่าร้อยละ 30 และมูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อวันในรอบ
สัปดาห์ มากกว่า 100 ล้านบาทต่อวัน 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดพ้ฒันาหลกัเกณฑ ์Turnover List ของ ก.ล.ต. และไดก้�าหนดเกณฑ์
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ต้องซื้อขายด้วยบัญชีวางเงินล่วงหน้า โดยมีองค์ประกอบของเงื่อนไขดังนี้ (1) มี PE ratio 
มากกว่า 50 เท่า หรือ ผลประกอบการขาดทุน (2) อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายต่อสัปดาห์ (1W-Turnover) 
มากกวา่รอ้ยละ 50 และมลูคา่ซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัในรอบสปัดาหม์ากกวา่ 100 ลา้นบาทตอ่วนั ซึง่เมือ่เปรยีบเทยีบ
เกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อเกณฑ์ Turnover List ของ ก.ล.ต. จะพบว่า เกณฑ์ของ ตลท. 
มคีวามยดืหยุน่กวา่ในเรือ่งของอตัราสว่น P/E แต่เข้มงวดมากกวา่ในกรณขีองร้อยละการซ้ือขายของ Free Float 
ผลของการประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ที่ต้องซ้ือขายด้วยบัญชีวางเงินล่วงหน้าของตลาดหลักทรัพย์ส่งผลให้ 
บริษัทหลักทรัพย์ ต้องจ�ากัดให้ผู้ลงทุนท�าการซ้ือในบัญชีวางเงินล่วงหน้า (Cash Balance) เท่านั้น เป็นระยะ
เวลา 3 สัปดาห์1 

เน่ืองด้วยเกณฑ์ Cash Balance ของ ตลท. มีการค�านวณตามเกณฑ์ Turnover List ของ ก.ล.ต. ดังน้ัน 
การน�าเสนอเกณฑ์ซึ่งก�ากับโดย ก.ล.ต. จึงเป็นพื้นฐานในการท�าความเข้าใจมาตรการก�าหนด Cash Balance 
ของ ตลท. ซึ่งสรุปได้ดังสมการที่ 1 ถึง 3

1. อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายต่อสัปดาห์ (1W-Turnover) ค�านวณจาก 

1W-Turnover = มูลค่าซื้อหุ้นเฉลี่ยต่อวันในรอบสัปดาห์ x จ�านวนวันซื้อขาย x 100        สมการที่ 1 
         % Free Float x Market Capitalization ของหุ้นเฉลี่ยต่อวันในรอบสัปดาห์

โดย
% Free Float =  จ�านวนหุ้นทั้งหมด – จ�านวนหุ้นของ Strategic Shareholder x 100  สมการที่ 2 

     จ�านวนหุ้นทั้งหมด

1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ประกาศปรับเพิ่มระยะเวลา มาตรการ Cash Balance เป็น 6 สัปดาห์ตั้งแต่วันที่ 1 มีนาคม พ.ศ. 2556
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2. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio)

P/E Ratio =  มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด                                                       สมการที่ 3
          ก�าไรสุทธิ-ก�าไรจากเงินลงทุน

กล่าวโดยสรุปเกณฑ์รายชื่อหลักทรัพย์ซึ่งก�าหนดโดยส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์ และ
ตลาดหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความคล้ายคลึงและแตกต่างกันดังสรุปในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 สรุปเกณฑ์จัดท�ารายชื่อหลักทรัพย์โดยหน่วยงานก�ากับดูแล

 ปัจจัยที่กำาหนด สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย ์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
  และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  (ตลท.) 

การก�าหนดประเภท Turnover List Cash Balance

อัตราการหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายต่อสัปดาห์  อัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย
 (1W-Turnover) มากกว่าหรือเท่ากับ ต่อสัปดาห์ (1W-Turnover)
 ร้อยละ 30  มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 50 

มูลค่าการซื้อขาย มูลค่าซื้อขายต่อวันในรอบสัปดาห์  มูลค่าซื้อขายต่อวันในรอบสัปดาห์
 มากกว่าหรือเท่ากับ 100 ล้านบาท  มากกว่าหรือเท่ากับ 100 ล้านบาท
 (จ�านวนหุ้นที่ติดไม่เกิน 50 อันดับแรก)

อัตราส่วนราคา  มี PE ratio มากกว่า 100 เท่า หรือขาดทุน มี PE ratio มากกว่า 50 เท่า  
ต่อก�าไร หรือเป็นบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน หรือขาดทุน
(P/E ratio)

ผลกระทบ บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าที่ต้องจัดท�า บริษัทหลักทรัพย์ต้องจ�ากัดการซื้อขาย
 รายงานการซื้อขายตามบัญชีรายชื่อ ของนักลงทุนด้วยบัญชีเงินวางล่วงหน้า
 หลักทรัพย์ Turnover List ให้ กลต. เป็นระยะเวลา 3 สัปดาห์
 แต่ไม่มีผลบังคับต่อประเภทบัญชี
 การซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน

อย่างไรก็ตาม ด้วยเงื่อนไขที่ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ก�าหนด 
เป็นเงื่อนไขเกี่ยวกับตัวแปรต่างๆ ที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณจากปริมาณการซื้อขาย แม้จะมีการพิจารณาตัวแปร
เชิงปัจจัยคุณภาพ คือ P/E Ratio แต่ก็เป็นอัตราส่วนจากผลการด�าเนินงานในอดีต คือ ก�าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
มาตรการเฝ้าระวังการเข้าท�าราคาหลักทรัพย์จึงถูกก�าหนดให้เป็นเครื่องมือเพื่อลดการเก็งก�าไร ผ่านการจ�ากัด
อปุสงค์ของหลกัทรพัย ์ผลของการประกาศรายชือ่ Turnover List ซึง่ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดน้�ามา
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จัดท�าเกณฑ์รายชื่อหลักทรัพย์ที่ต้องท�าการซ้ือขายโดยบัญชีวางเงินล่วงหน้า ส่งผลให้ปริมาณการซื้อขาย 
ของหลักทรัพย์นั้นๆ มีปริมาณการซื้อขายที่เปลี่ยนแปลงอย่างมากจากวันท�าการซื้อขายก่อนหน้า ลักษณะ 
ดังกล่าวจึงเป็นการแทรกแซงกลไกตลาด โดยเฉพาะหากหลักทรัพย์นั้นๆ มีแนวโน้มการปรับเปลี่ยนการ 
ด�าเนินงานอย่างมีนัยส�าคัญ (Turnaround) เพราะไม่มีเกณฑ์ข้อใดที่สะท้อนถึงปัจจัยทางด้านพื้นฐานอื่นๆ ของ
หลักทรัพย์นั้นๆ ในอนาคต เช่น การเติบโตของสินทรัพย์ การเติบโตของยอดขาย ความสามารถในการเข้าถึง
แหล่งเงินทุนใหม่ๆ อาทิ การได้รับการอนุมัติสินเชื่อ ปริมาณกระแสเงินสดที่เปลี่ยนแปลงจากกิจกรรมต่างๆ

ปัจจุบันตลาดทุนของประเทศไทยได้รับการยอมรับให้เป็นสมาชิกของ IOSCO (International  
Organization of Securities Commission) ซึ่งเงื่อนไขส�าคัญประการหนึ่งของการด�ารงสถานภาพสมาชิก  
คือ การปฏิบัติอย่างยุติธรรมต่อนักลงทุนทุกประเภทอย่างเท่าเทียมกัน (IOSCO, 2014) โดยท่ีผลการศึกษา 
ที่ผ่านมาในอดีตสนับสนุนข้อมูลเชิงประจักษ์การใช้อัตราส่วนทางการเงิน เป็นเครื่องมือที่มีความถูกต้องส�าหรับ
การพยากรณ์ความล้มเหลวของธุรกิจ (Wang and Li, 2007) เช่นเดียวกับการพยากรณ์ความสามารถในการ 
ฟื้นตัวของธุรกิจ (Wang and Chin, 2004) 

การศึกษาเพื่อทดสอบศักยภาพในการฟื้นตัว ของหลักทรัพย์ที่ถูกประกาศให้อยู่ในบัญชีรายชื่อ 
หลักทรัพย์ Turnover List จะช่วยสนับสนุนการก�ากับนโยบายให้เกิดการซื้อขายอย่างยุติธรรม เช่น หากบริษัท
นั้นๆ มีแนวโน้มการพัฒนาการด�าเนินงานในเชิงบวก ย่อมส่งผลต่อระดับอุปสงค์ในหลักทรัพย์นั้นท่ีเพิ่มขึ้น 
กว่าระดับปกติ โดยปัจจัยบ่งชี้ภาวะการฟื้นตัวอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงปัจจัยพื้นฐานของบริษัทนั้นๆ เช่น 
การเติบโตของสินทรัพย์ ยอดขาย ความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนใหม่ๆ ซึ่งกฎเกณฑ์การจัดท�ารายชื่อ 
Turnover List หรือ Cash Balance ในปัจจุบันของ ก.ล.ต. และ ตลท. ยังไม่ได้ค�านึงถึงปัจจัยเหล่านี้ ดังนั้น
หากสามารถพิสูจน์เป็นข้อมูลเชิงประจักษ์ว่า หลักทรัพย์ที่ถูกประกาศให้อยู่ในกลุ่ม Turnover List มีการ 
ฟื้นตัวอย่างมีนัยส�าคัญ เกณฑ์การก�าหนดของ ก.ล.ต. อาจจะไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นเกณฑ์การก�าหนด
คุณสมบัติจากข้อมูลเชิงปริมาณ อาจสร้างความไม่เป็นธรรมให้เกิดขึ้นต่อนักลงทุนบางกลุ่ม 

ด้วยเหตุที่การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการลงทุนส�าหรับผลการด�าเนินงานในอนาคต ดังนั้นหลักทรัพย์
ที่มีการปรับเปลี่ยนทิศทางการด�าเนินงานอย่างมีนัยส�าคัญ โดยปกติจะมีปริมาณการซ้ือขายเพ่ิมข้ึนมาก แม้จะ 
มีผลการด�าเนินงานในอดีตขาดทุน การเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์จะเป็นแรงจูงใจให้มีการ 
เก็งก�าไรมากขึ้น ลักษณะดังกล่าวจึงเป็นความเสี่ยงที่จะถูกก�าหนดให้เป็นหลักทรัพย์ที่อยู่ในเกณฑ์ Turnover 
List และต้องท�าการซื้อขายในบัญชี Cash Balance การก�าหนดมาตรการแทรกแซงเพื่อควบคุมผู้ลงทุน ย่อม 
ส่งผลต่ออุปสงค์ของหลักทรัพย์ หากระดับราคาของหลักทรัพย์นั้นปรับตัวลดลงกะทันหัน กลุ่มผู้ลงทุนที่จะ 
ได้รับผลกระทบโดยตรงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ คือ กลุ่มนักลงทุนรายย่อย เนื่องจาก 
นักลงทุนกลุ่มนี้ส่วนใหญ่มีการซื้อขายในประเภทบัญชีกู้ยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพย์ 

จากท่ีกล่าวมาข้างต้น ผู้วิจัยจึงต้ังสมมติฐานการศึกษาไว้ คือ “หลักทรัพย์ที่ถูกประกาศให้อยู่ในบัญชี
รายชื่อหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายแลกเปลี่ยนมือสูง มีปัจจัยบ่งชี้พัฒนาการในเชิงบวก” 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย:

1. เพื่อพิจารณาตัวแปรบ่งชี้ถึงการพัฒนาการด�าเนินงานเชิงบวก ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกประกาศ 
ให้ซื้อขายในบัญชีหลักทรัพย์ซึ่งมีการซื้อขายแลกเปลี่ยนมือสูง (Turnover List)

2. เพือ่เปน็ขอ้มลูสนบัสนนุการปรบัปรุงการก�าหนดหลักเกณฑ์เพ่ือก�าหนดใหห้ลักทรัพยท์ีถ่กูประกาศ
ให้ซื้อขายในบัญชี Cash Balance มีความที่เชื่อมโยงกับข้อมูลเชิงคุณภาพมากขึ้น

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ: 

1. ใชอ้า้งองิการก�าหนดตวัแปรบง่ชีซ่ึ้งสามารถสะทอ้นถงึทศิทางการพัฒนาของผลการด�าเนนิงานของ
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกประกาศให้ซื้อขายในบัญชีหลักทรัพย์ซึ่งมีการซื้อขายแลกเปลี่ยนมือสูง (Turnover List)

2. ใช้เป็นแนวทางอ้างอิงเพื่อปรับปรุงการก�าหนดเกณฑ์หลักทรัพย์ที่ถูกประกาศให้ซื้อขายในบัญชี 
วางเงินล่วงหน้า (Cash Balance) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ทฤษฎีการทบทวนวรรณกรรม สมมติฐาน และกรอบแนวคิดการวิจัย:

1. ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ (Ross, Wethersfield, Safe and Jordan; 2011) 

ในกรณีของตลาดที่มีประสิทธิภาพมูลค่าที่ควรเป็นของหลักทรัพย์ควรเท่ากับราคาตลาดเสมอ ดังนั้น 
การเปลีย่นแปลงของราคาหุน้ ณ เวลาใดเวลาหนึง่จงึเปน็ผลมาจากขอ้มลูขา่วสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งสมบรณู ์
หากการตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ตั้งอยู่บนพื้นฐานของการคาดคะเนด้วยเหตุผล 
(Rational Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลงอย่างรวดเร็ว เมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ เข้ามา 
ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถท�าก�าไรเกินปกติได้ ผลก�าไรที่นักลงทุนได้รับจะเป็นก�าไรในระดับปกติ (Normal 
Profit) ดังนั้นระดับราคาหลักทรัพย์จะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของ 
หลักทรัพย์ ดังน้ันประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ จึงถูกประเมินจากการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร หรือความ
เชื่อมั่นของผู้ลงทุนต่อข้อมูล เมื่อมีการคาดการณ์ถึงตัวแปรที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นแบบคาดคะเน 

ทฤษฎตีลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ พฒันาจากการแขง่ขนัแบบเสร ีซึง่ราคาตลาดจะเปน็ตวัผลกัดนัใหจ้ดัสรร
ทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆ ของระบบเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ดังนั้นหากตลาดทุนจัดสรรเงินลงทุนตามกลไก
อุปสงค์และอุปทาน ราคาหุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของแต่ละ 
หลักทรัพย์ เนื่องจาก (1) จ�านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอ�านาจในการก�าหนด 
ราคาหุ้นได้ (2) ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน (Homogeneous Expectation) 
(3) ผูซ้ือ้และผูข้ายในตลาดหลกัทรพัยร์บัทราบขอ้มลูขา่วสารตา่งๆ ของหุน้อยา่งสมบรณู ์(Perfect Knowledge) 
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และ (4) ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคาต่อความเสี่ยง 
ที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด

ดังนั้น ตลาดทุนทั่วโลกจึงยึดแนวทางการกับก�าดูแลให้ตลาดทุนของตนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ   
โดยในประเทศไทย ศุภวัฒน์ วัฒน์ธนปติ (2555) ได้สรุปผลการศึกษาสถานภาพของ ตลท. เป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพต่�า คือ เป็นตลาดท่ีผู้ลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกัน ท�าให้การเปล่ียนแปลง 
ของราคาในอดตีเป็นไปโดยไมอ่าจคาดคะเนได ้ ราคาหุน้ในปจัจบุนัมกีารเคลือ่นไหวแบบเชงิสุม่ (Random Walk) 
ดงันัน้ตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัต่�านี ้ขอ้มลูด้านราคาและปริมาณซ้ือขายหุน้ในอดีต จะไมส่ามารถน�ามาใช้
เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นในอนาคตได้ ดั้งนั้นหากผู้ลงทุนประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ได้ว่า 
ต่�ากว่าปัจจัยพื้นฐานที่ควรจะเป็น ก็ควรเข้าท�าการซื้อหลักทรัพย์นั้นเพื่อการลงทุน เนื่องจากระดับราคา 
หลักทรัพย์นั้นในอนาคตจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปสู่มูลค่าที่แท้จริง

2. ทฤษฎีพฤติกรรมทางการเงิน (Behavioral Finance Theory) 
การที่ผู้ลงทุนส่วนใหญ่ไม่ใช่ผู้ลงทุนที่มีเหตุผลส�าหรับการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์เสมอไป ท�าให้ 

เกิดอคติจากการรับรู้ (Cognitive Bias) ซ่ึงเป็นภาวะของการตัดสินใจตามความต้องการของตนเองจาก 
ความเชื่อหรือเหตุผลอื่นใดเป็นการเฉพาะตน อคติจากการรับรู้น�าไปสู่ความล�าเอียงในการคัดสรร การตัดสินใจ
ที่ผิดพลาด และการแปลความหมายแบบไร้ตรรกะ อย่างไรก็ตามภาวะอคติแหง่การรับรู้ชว่ยให้การตดัสินใจเกิด
ความรวดเร็ว และมีผลต่อทิศทางการตัดสินใจในภาวะเร่งด่วน ซ่ึงมีข้อจ�ากัดด้านเวลา การตัดสินใจจากอคติ 
มีความสมัพนัธก์บักระบวนการตดัสนิใจจากจติส�านกึ (Heuristic) โดยเปน็รปูแบบการตดัสนิใจทีเ่นน้ความรวดเรว็ 
เปรยีบเสมอืนการใชส้ามญัส�านกึในการตดัสนิใจ ซึง่เปน็การตดัสนิใจทีไ่มไ่ดอ้า้งองิจากเหตผุลหรอืขอ้มลูขา่วสาร 
อคติจากการรับรู้จึงเป็นสิ่งที่เกิดขึ้นจากพฤติกรรมของมนุษย์อันเนื่องมาจากภาวะจิตใจ การศึกษาเรื่องอคติ 
จากการรับรู้เป็นไปอย่างกว้างขวางในช่วงหลายสิบปีที่ผ่านมา โดยจัดท�าเป็นศาสตร์แห่งการรับรู้ (Cognitive 
Science) ซึ่งครอบคลุมพฤติกรรมทั้งสายวิทยาศาสตร์และสายสังคมศาสตร์

3. การศึกษาที่เกี่ยวข้องในอดีต 
Beaver (1966) พบว่า การใช้อัตราส่วนทางการเงินสามารถใช้พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ

ธุรกิจได้ ต่อมา Altman (1968) ได้ใช้การวิเคราะห์จ�าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) พัฒนาแบบจ�าลอง
เพื่อพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งอ้างอิงจากอัตราส่วนทางการเงินที่เหมาะสม โดยแบบจ�าลอง 
ของ Altman ซึ่งเป็นที่ยอมรับอย่างแพร่หลาย แสดงได้ตามสมการที่ 4

              Z = .012X1 + 0.14X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5                       สมการที่ 4
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โดย Z  = ค่าคะแนนมาตรฐาน (Overall Index)
 X1 = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital/Total Assets)
 X2 = อัตราส่วนก�าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earnings/Total Assets)
 X3 = อัตราส่วนก�าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Earning Before Interest 
   and Taxes/Total Assets)
 X4 = อตัราสว่นมลูคา่ตลาดของหลกัทรพัยต์อ่หนีส้นิโดยรวม (Market Value of  Equity/
   Total Liabilities)
 X5 = อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม (Sales/Total Assets)

Cooper (2008) ศกึษาขนาดของสนิทรพัยแ์ละผลตอบแทน โดยพบวา่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิผกผนัระหวา่ง
ระดับการเติบโตของสินทรัพย์ และผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยอัตราการเติบโตของสินทรัพย์
เป็นตัวพยากรณ์ผลตอบแทนที่ผิดปกติในอนาคตอย่างมีนัยส�าคัญ เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราการเติบโต 
ของสินทรัพย์ด้วยตัวแปรต่างๆ ได้แก่ ราคาตามบัญชีต่อราคาตลาด การใช้ทุนของบริษัท และอัตราการวัดการ
เตบิโตอืน่ๆ Cooper (2009) ยงัพบวา่ ความสัมพันธท์ีผ่กผันกนัระหวา่งความสัมพันธข์องการเติบโตของสินทรพัย์
และผลตอบแทนย้อนหลังของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยบริษัทท่ีมีขนาดของสินทรัพย ์
น้อยกว่าจะให้ผลตอบแทนระยะยาวมากกว่า

ธารี หิรัญรัศมี และคณะ (2552) อธิบายว่า งบการเงินเป็นงบที่แสดงสถานะทางการเงินของบริษัท 
ต่างๆ ซึ่งจะให้ข้อมูลเชิงเศรษฐกิจและเหตุการณ์ต่างๆ ที่ส�าคัญในช่วงระยะเวลานั้นๆ ส่วนประกอบของ 
งบการเงิน ได้แก่ สินทรัพย์ หนี้สิน ส่วนของเจ้าของ รายได้ ค่าใช้จ่าย ซ่ึงส่วนประกอบต่างๆ จะแสดงให้เห็น 
ถึงผลการด�าเนินงานของหลักทรัพย์นั้นๆ ภายในช่วงระยะเวลาที่ก�าหนด โดยงบการเงินจะสะท้อนถึงสถานะ 
ในปัจจุบันและทิศทางในอนาคตของบริษัท

ศิริยศ จุฑานนท์ (2556) ศึกษามาตรการซื้อขายหุ้นในบัญชี Cash Balance ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยพบว่า บริษัทที่เข้าจดทะเบียนใหม่ในตลาดหลักทรัพย์ (IPO) ในปี พ.ศ. 2555 จ�านวน 18 บริษัท  
มีจ�านวน 7 บริษัทที่เข้าเกณฑ์ Cash Balance โดยเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด SET 3 บริษัท ทั้งหมด 
เป็นบริษัทอยู่นอกกลุ่มดัชนี SET100 และตลาด MAI 4 บริษัท โดยท้ัง 7 บริษัท กระจายตัวอยู่ในหลายอุตสาหกรรม 
ในปี พ.ศ. 2555 มีถูกประกาศให้หุ้นที่ซื้อขายในบัญชี Cash Balance รวม 41 หลักทรัพย์ เป็นหุ้นในตลาด SET 
จ�านวน 30 หลักทรัพย์ และเป็นหุ้นในตลาด MAI จ�านวน 11 หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า (1) หุ้นที่ซื้อขาย
ในบัญชี Cash Balance กระจุกตัวอยู่ในกลุ่มท่ีมีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดค่อนข้างต่�า (non-SET200) 
โดยมีจ�านวนถึง 25 หลักทรัพย์ จาก 30 หลักทรัพย์ หรือคิดเป็นร้อยละ 83.3 โดยราคาของหุ้นเหล่านี้ได้ปรับตัว
สงูขึน้มากเมือ่เทียบกบัตลาดโดยรวมในช่วงเวลาเดยีวกนั (2) กลุม่อตุสาหกรรมทีห่ลกัทรพัยถ์กูประกาศตดิเกณฑ ์
Cash Balance สูงสุดสามอันดับแรก ได้แก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ กลุ่มพลังงานและกลุ่มบริการ โดยเป็นหุ้น 
ในตลาด MAI ประมาณร้อยละ 47 (3) หลักทรัพย์ที่ถูกประกาศตามเกณฑ์ Cash Balance ส่วนใหญ่ 
มีราคาปรับตัวสูงกว่าดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ค่อนข้างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในหุ้นที่มีมูลค่าหลักทรัพย ์
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ตามราคาตลาดต่�า พบว่าร้อยละ 41 เป็นหุ้นที่มีราคาตลาดขณะที่ถูกก�าหนดให้ซื้อขายในบัญชี Cash Balance 
ต่�ากว่า 1 บาท นอกจากนี้ร้อยละ 44 เป็นหุ้นที่มีผลประกอบการขาดทุน

ศริยิศ จฑุานนท ์(2556) สรปุลกัษณะของหลักทรัพยท์ีถ่กูก�าหนดใหซ้ื้อขายในบญัช ีCash Balance ไว ้
ดังนี้ (1) หลักทรัพย์มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ที่ค่อนข้างต่�า (2) หลักทรัพย์
มี Price to Earnings Ratio (P/E) ที่สูงกว่าค่า P/E เฉลี่ยของตลาดโดยรวม นอกจากนี้หลักทรัพย์ที่ถูกก�าหนด
ให้ซื้อขายในบัญชี Cash Balance ในปี พ.ศ. 2555 จ�านวน 41 หลักทรัพย์ เป็นหุ้นที่มีผลการด�าเนินงาน 
ขาดทุน ไม่สามารถค�านวณค่า P/E ได้ (3) หลักทรัพย์มีมูลค่าการซื้อขายรายวันที่สูงผิดปกติ เมื่อเปรียบเทียบ
กับปริมาณการซื้อขายในอดีต และ (4) หลักทรัพย์มีข่าวเผยแพร่ในสื่อรูปแบบต่างๆ ถึงการเปล่ียนแปลง 
อย่างมีนัยส�าคัญ โดยข้อมูลข่าวสารที่มีการเผยแพร่หลักๆ สรุปได้ ดังนี้ 

1. การเปลีย่นโครงสรา้งของผูถ้อืหุน้ โดยปรากฏขา่วการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ในลกัษณะทีมี่
บุคคลเป็นนายทุน หรือบริษัทขนาดใหญ่ที่มีชื่อเสียงมีผลงานการบริหารเป็นที่ยอมรับของนักลงทุนในวงกว้าง  
มีความสนใจเข้าซื้อหรือควบรวมกิจการกับบริษัทดังกล่าว ท�าให้นักลงทุนคาดหวังถึงมูลค่าเพ่ิมจากสินทรัพย์ 
ที่ซ่อนอยู่ในบริษัทนั้นๆ หรือการเปลี่ยนแปลงจากผู้บริหารชุดใหม่ และเข้ามาซ้ือหุ้นท�าให้ราคาหุ้นของบริษัท 
ดังกล่าวปรับตัวสูงขึ้นอย่างมากอย่างรวดเร็ว 

2. การเปลี่ยนโครงสร้างทุนหรือโครงสร้างหนี้ โดยการออกหุ้นเพิ่มทุน หรือความส�าเร็จในการออก
ตราสารเพื่อระดมทุน อาทิ Warrant หรือหุ้นกู้ รวมไปถึงความส�าเร็จของการขายทรัพย์สินเพื่อน�ามาใช้หนี้ 
หรือปรับโครงสร้างหนี้กับเจ้าหนี้ 

3. การเปลี่ยนรูปแบบการด�าเนินธุรกิจ โดยมีการปรับเปลี่ยนแนวทางการด�าเนินธุรกิจไปสู่ธุรกิจที่ 
อยู่ในกระแสนิยม หรือมีการต่อยอดธุรกิจไปยังธุรกิจใหม่ๆ ที่อยู่ในช่วงของการเติบโตสูง (Potential Growth) 
เช่น ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลังงานทดแทน ธุรกิจสื่อสารและบริการ ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างโครงการ
สาธารณูปโภคพื้นฐานภาครัฐ เป็นต้น

กล่าวโดยสรุปการพัฒนาแบบจ�าลองในการศึกษาคร้ังนี้ นอกจากจะอาศัยการอ้างอิงจากผลงานวิจัย 
ดังที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นแล้ว ยังอ้างอิงจากผลการศึกษาส�าหรับการพัฒนาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยสรุป
ผลการศึกษาก่อนหน้าและสมมติฐานตัวแปรต่างๆ ดังนี้

1. การพฒันาแบบจ�าลอง (Model Specification) เพือ่ประเมนิความเปน็ไปไดข้องการฟืน้ตวั จากการ
ศึกษาของ Hsieh and Wang (2001) และ Wang and Li (2007) โดยการเติบโตของยอดสินทรัพย์จะสะท้อน
ถงึความสามารถในการจดัหาเงนิทนุใหม่ๆ  โดยอตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเวยีนทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้เกนิกวา่หนึง่เท่า 
จะช่วยลดความเสีย่งทางการเงนิในระยะสัน้ ดงันัน้การเสนอครัง้นีจ้งึมสีมมตฐิานวา่ การฟืน้ตวัของบรษิทัเป็นไป
ตามเงื่อนไขข้อใดข้อหนึ่ง ดังนี้

1.1 การเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้นของระดับสินทรัพย์รวมเกินกว่าร้อยละ 5 เปรียบเทียบกับงวดในอดีต
สะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ (Cooper et. al., 2008, 2009; Becker and Rosenfeld, 2012)

1.2  ระดบัอตัราสว่นสภาพคลอ่งเกนิกวา่ 1.5 เทา่สะทอ้นถงึการพัฒนาในทางบวกของธรุกจิ (Beaver, 
1966; Altman, 1968; Agarwal and Taffler, 2008)
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ส�าหรับสมมติฐานของตัวแปรอิสระถูกก�าหนด ดังนี้
1. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ขึน้ของอตัราก�าไรข้ันต้นเปรียบเทียบกบังวดในอดีต ซ่ึงค�านวณจากอตัราสว่น

ของรายรับจากการด�าเนินงานหักต้นทุนทางตรงเปรียบเทียบกับรายได้รวมสะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวก 
ของธุรกิจ (Beaver, 1966; Ohlson, 1980)

2. การเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้นของระดับหนี้สินรวมเปรียบเทียบกับงวดในอดีตสะท้อนถึงการพัฒนา 
ในทางบวกของธุรกิจ (Altman, 1981; Aharony et. al., 1980)

3. การเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้นของระดับรายได้รวมเปรียบเทียบกับงวดในอดีตสะท้อนถึงการพัฒนา 
ในทางบวกของธุรกิจ (Altman, 1981; Aharony et. al., 1980)

4. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ขึน้ของระดับ Free Cash Flow เปรียบเทยีบกบังวดในอดีตโดย Free Cash 
Flow ค�านวณจากผลสุทธิของกระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (Operating Cash Flow) หักออกด้วยกระแส
เงินสดสุทธิจากการลงทุน (Investment Cash Flow) สะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ (Aziz et. al, 
1989; Casey et. al., 1985)

5. การเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับงวดในอดีตสะท้อนถึงการพัฒนา 
ในทางบวกของธุรกิจ (Chan et. al. 1991; Nicholas et. al, 2011)

6. การเปลีย่นแปลงท่ีเพิม่ข้ึนของอัตราสว่นก�าไรตอ่หุน้เปรยีบเทยีบกบังวดในอดตีสะทอ้นถงึการพฒันา
ในทางบวกของธุรกิจ (Beaver, 1966; Ohlson, 1980)

7. ปริมาณของ Free Cash Flow ณ งวดเวลาใดๆ ที่มาก จะสะท้อนถึงพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ 
(Aziz et. al, 1989; Casey et. al., 1985, Gilbert et. al, 1990)

8. ปริมาณของก�าไรต่อหุ้นที่มาก ณ งวดเวลาใดๆ จะสะท้อนถึงพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ (Beaver, 
1966; Ohlson, 1980)

9. ตัวแปรตามจ�านวนครั้งของการติด Turnover List ในทุกๆ รอบระยะเวลา 6 เดือนเป็นตัวแปร 
ที่สะท้อนถึงสถานภาพการเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่มที่ประกาศให้เป็นหลักทรัพย์ที่มีการแลกเปลี่ยนมือสูง ซึ่งจะ
สนับสนุนการแปรผลการพยากรณ์เมื่อเปลี่ยนผลการประมวลเป็นค่าความน่าจะเป็นตามวิธีการศึกษา
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ทั้งนี้กรอบแนวคิดในการศึกษาครั้งนี้สรุปได้ ดังภาพที่ 1

ภา
พ

ที่ 
1 

กร
อบ

แน
วค

ิดก
าร

ศึก
ษา

P.5-29_��������������������.indd   17 4/27/57 BE   11:46 PM



18

ขอบเขตการวิจัย วิธีการวิจัย:

ขอบเขตการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในบัญชี 
Turnover List ของส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2551 ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2555 เนื่องจากช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี พ.ศ. 2555 ถึงช่วงต้นปี พ.ศ. 2556 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวสูงข้ึนอย่างมาก ท�าให้มีการเปลี่ยนแปลงเกณฑ์การก�าหนดหลักทรัพย์ในบัญชี 
Tunrover List ใหม่ มีผลตั้งแต่วันที่ 1 มีนาคม พ.ศ. 2556 เป็นต้นมา จากเดิมระยะเวลา 3 สัปดาห์ เพิ่มเป็น  
6 สัปดาห์ เพื่อดูแลนักลงทุนให้ระมัดระวังไม่ให้ลงทุนในหุ้นที่มีการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาอย่างมาก  
อยา่งไรกต็าม ตลท. ไดก้�าหนดมาตรการเพือ่ขอความร่วมมอืจากบริษทัหลักทรัพยส์มาชกิเพ่ือควบคมุและลดการ
เก็งก�าไรตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 2555 (กรุงเทพธุรกิจ, 2555)

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาได้ตัดหลักทรัพย์ในกลุ่มสถาบันการเงินออกไป เนื่องจากมีราย ละเอียด
ของงบการเงินแตกต่างไปจากหลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆ และก�าหนดการศึกษาจากหุ้นสามัญเท่านั้น ทั้งนี้รายช่ือ 
หลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่างมีจ�านวนทั้งสิ้น 48 บริษัท ดังแสดงในตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 รายชื่อหลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา

ชื่อบริษัท ตัวย่อ

1. บริษัท อาปิโก ไฮเทค จ�ากัด (มหาชน) AH

2. บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ�ากัด (มหาชน) AMATA

3. บริษัท เอเชียน มารีนเซอร์วิสส์ จ�ากัด (มหาชน) ASIMAR

4. บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ�ากัด (มหาชน) BJC

5. บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ�ากัด (มหาชน) BTS

6. บริษัท แคปปิทอล เอ็นจิเนียริ่ง เน็ตเวิร์ค จ�ากัด (มหาชน) CEN

7. บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จ�ากัด (มหาชน) CFRESH

8. บริษัท ฝาจีบ จ�ากัด (มหาชน) CSC

9. บริษัท จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบิ้ล จ�ากัด (มหาชน) CTW

10. บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุ๊ป จ�ากัด (มหาชน) CWT

11. บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จ�ากัด (มหาชน) DRT

12. บริษัท แกรนด์แอสเสท โฮเทลส์แอนด์พรอพเพอร์ตี้ จ�ากัด(มหาชน) GRAND

13. บริษัท หาดทิพย์ จ�ากัด (มหาชน) HTC

14. บริษัท โพสโคไทยน๊อคซ์ จ�ากัด (มหาชน) INOX
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ชื่อบริษัท ตัวย่อ

15. บริษัท ชิน คอร์ปอเรชั่น จ�ากัด (มหาชน) INTUCH

16. บริษัท จัสมินเทเลคอม ซิสเต็มส์ จ�ากัด (มหาชน) JTS

17. บริษัท คาร์มาร์ท จ�ากัด (มหาชน) KAMART

18. บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ�ากัด (มหาชน) KCE

19. บริษัท กุลธรเคอร์บี้ จ�ากัด (มหาชน) KKC

20. บริษัท กฤษดามหานคร จ�ากัด (มหาชน) KMC

21. บริษัท กันยงอีเลคทริก จ�ากัด (มหาชน) KYE

22. บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ์ จ�ากัด (มหาชน) LEE

23. บริษัท ลิฟวิ่งแลนด์ แคปปิตอล จ�ากัด (มหาชน) LL

24. บริษัท มาลีสามพราน จ�ากัด (มหาชน)  MALEE

25. บริษัท แมกซ์เมทัลคอร์ปอเรชั่น จ�ากัด (มหาชน) MAX

26. บริษัท นิปปอนแพ็ค (ประเทศไทย) จ�ากัด (มหาชน)  NIPPON

27. บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุ๊ป จ�ากัด (มหาชน) NMG

28. บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จ�ากัด (มหาชน) PAE

29. บริษัท พร็อพเพอร์ตี้เพอร์เฟค จ�ากัด (มหาชน) PF

30. บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จ�ากัด (มหาชน) PM

31. บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ�ากัด (มหาชน) QH

32. บริษัท รสาพร็อพเพอร์ตี้ ดีเวลลอปเม้นท์ จ�ากัด (มหาชน) RASA

33. บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จ�ากัด (มหาชน) SF

34. บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จ�ากัด (มหาชน) SINGER

35. บริษัท แสนสิริ จ�ากัด (มหาชน) SIRI

36. บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ�ากัด (มหาชน) SITHAI

37. บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ�ากัด (มหาชน) SORKON

38. บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ�ากัด (มหาชน) SST

39. บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ�ากัด (มหาชน) TASCO

40. บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จ�ากัด (มหาชน)  TFD

41. บริษัท ทีเอฟไอ คอร์ปอเรชั่น จ�ากัด (มหาชน) TFI

ตารางที่ 2 รายชื่อหลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา (ต่อ)
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ชื่อบริษัท ตัวย่อ

42. บริษัท ไทยเยอรมัน เซรามิค อินดัสทรี่ จ�ากัด (มหาชน) TGCI

43. บริษัท ไทยคม จ�ากัด (มหาชน) THCOM

44. บริษัท ทิปโก้ฟูดส์ จ�ากัด (มหาชน) TIPCO

45. บริษัท ไทยบรรจุภัณฑ์และการพิมพ์ จ�ากัด (มหาชน) TPP

46. บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ�ากัด (มหาชน) TTA

47. บริษัท ไทยยูนีคคอยล์เซ็นเตอร์ จ�ากัด (มหาชน) TUCC

48. บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร์ จ�ากัด (มหาชน) UTP

ในการศกึษาการพฒันาอตัราสว่นทางการเงนิในหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ซึง่ถกูประกาศใหเ้ปน็หลกัทรพัย์
ทีม่กีารซือ้ขายแลกเปลีย่นมอืสงูในการศกึษาคร้ังนี ้ตัวแปรตาม (Dependent Variable) มคีณุสมบติัเปน็ตัวแปร
เชิงคุณภาพ (Qualitative Category) โดยการพัฒนาของอัตราส่วนทางการเงินที่ถือว่า มีลักษณะเปลี่ยนแปลง
อย่างมีนัยส�าคัญก�าหนดจากเงื่อนไขข้อใดข้อหนึ่ง หรือทั้งสองข้อ ดังนี้

เงื่อนไขที่ 1 พิจารณาจากยอดรวมของสินทรัพย์ (Total Asset) โดยหลักทรัพย์ที่มีการเติบโตของ
สินทรพัยร์วม (Total Asset Growth) ระหวา่งงวดหกเดอืนตัง้แตร่อ้ยละ 5 จะถกูก�าหนดใหม้คีา่ของตวัแปรตาม
เป็น “1” 

เงื่อนไขที่ 2 พิจารณาอัตราส่วนหมุนเวียน (Current Ratio) โดยหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนของสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียนมากกว่า 1.5 เท่า จะถูกก�าหนดให้มีค่าของตัวแปรตามเป็น “1” 

โดยการก�าหนดชว่งเวลาการเปรยีบเทยีบจะใชช้ว่งเวลาของจดุเวลาเดยีวกนั เชน่ ขอ้มลูการเปลีย่นแปลง
ของข้อมูล 30 มิถุนายน พ.ศ. 2552 จะเปรียบเทียบกับ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2551 เช่นเดียวกับข้อมูล ณ  
30 ธันวาคม พ.ศ. 2552 จะถูกเปรียบเทียบกับ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2551

การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ มีสมมติฐานการศึกษาเช่นเดียวกับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น 
แต่เนื่องจากค่าของตัวแปรตามเป็นตัวแปรเชิงคุณภาพจะต้องค�านึงถึงค่าที่ได้หลังจากการพยากรณ์ไปแปลง 
เป็นค่าความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์ขึ้น โดยการศึกษาครั้งนี้ใช้รูปแบบการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic 
คือ การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ซ่ึงตัวแปรตามเป็นตัวแปรเชิงคุณภาพท่ีมีเพียง 2 ค่าเท่าน้ัน คือ ใช่หรือไม่ใช่ 
ด้วยเหตุที่ค่าของตัวแปรตามเป็นค่าที่มีเพียง 2 ค่า คือ 0 หรือ 1 จึงท�าให้ผลท่ีได้จากการวิเคราะห์เป็นโอกาส 
ที่จะเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ มีค่าตั้งแต่ร้อยละ 0 ถึงร้อยละ 100 ส�าหรับรูปแบบของการวิเคราะห์การถดถอย 
โลจิสติกส์แสดงได้ ดังนี้

ตารางที่ 2 รายชื่อหลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา (ต่อ)
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และโอกาสของการไม่เกิดเหตุการณ์จะประมาณได้จากสมการ

Prob (noevent) =  1 - Prob (event)

ข้อจ�ากัดของการใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ คือ การคงคุณสมบัติการกระจายแบบ
ปกติ (Normal Distribution) และคุณสมบัติความเสมอภาคการแปรปรวนความคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระ 
(Homoscedasticity) ซึ่งกรอบระยะเวลาการศึกษาต้ังแต่วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถึง 30 ธันวาคม  
พ.ศ. 2555 มีการเก็บรวบรวมข้อมูลตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทุกๆ รอบ 6 เดือน ของทั้ง 48 หลักทรัพย์  
รวม 432 รายข้อมูล 

แบบจำาลองการวิจัยและผลการวิจัย:

การพัฒนาแบบจ�าลองโดยการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ เป็นไปตามข้อก�าหนดของเครื่องมือ 
ที่ใช้ กล่าวคือ (1) ตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัวแปรเป็นตัวแปรต่อเนื่อง (2) ตัวแปรตามเป็นตัวแปรเชิงกลุ่ม ทั้งนี ้
การทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์มีข้อจ�ากัดความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระต้องไม่อยู่ในระดับสูง ผลการวิเคราะห์พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอยู่ในระดับไม่เกิน
ร้อยละ 80 (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2551) ดังสรุปในตารางที่ 3 ส�าหรับผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณาของ 
ตัวแปรอิสระท้ัง 9 ตัวแปร สรุปได้ดังตารางที่ 4 โดยค่า p-value ของการทดสอบการกระจายตัวแบบปกติ 
ของ Jarque-Bera Test มีค่าน้อยกว่า .0001 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรที่เลือกสรรเข้ามาในแบบจ�าลองนั้น 
มีการกระจายตัวปกติ แบบจ�าลองที่เกิดจากการน�าตัวแปรอิสระเข้ามาร่วมกันนั้นจึงมีความสามารถในการ
ประมาณการ (Goodness of Fit) (Jarque and Bera, 1987) 

Prob (event)

or     Prob (event)
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ตารางที่ 3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

    Y   X
1

  X
2

  X
3

  X
4

  X
5

    X
6

   X
7

   X
8

    X
9

Y 1.00 0.13 0.30 0.26 -0.13 -0.05 0.07 -0.22 0.23 -0.03

X1 - 1.00 0.40 0.53 -0.23 0.10 0.09 -0.33 0.04 0.05

X2 - - 1.00 0.40 -0.30 0.00 0.03 -0.33 -0.02 0.16

X3 - - - 1.00 -0.27 0.16 0.05 -0.26 0.07 0.05

X4 - - - - 1.00 0.00 -0.01 0.36 0.01 -0.10

X5 - - - - - 1.00 0.07 0.02 0.17 0.13

X6 - - - - - - 1.00 0.00 0.06 -0.14

X7 - - - - - - - 1.00 0.08 -0.09

X8 - - - - - - - - 1.00 -0.11

X9 - - - - - - - - - 1.00
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23 
 

ตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัวแปรมีคุณสมบัติตามข้อก�าหนดของการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกส์ ดังนั้น
สามารถเขียนอธิบายในรูปของสมการที่ 5 

การประมวลผลข้อมูลแยกตามเงื่อนไขแต่ละประเภทสรุปได้ ดังนี้
เงื่อนไขที่ 1 สินทรัพย์มีการเติบโตเกินกว่าร้อยละ 5 และ อัตราส่วน Current Ratio มากกว่า 1.5 เท่า 

ผลที่ได้เป็นไปตามตารางที่ 5 ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 5  ผลการประมวลภายใต้เงื่อนไขการเติบโตของสินทรัพย์ (Asset Growth) และ อัตราส่วน 
เงินทุนหมุนเวียน Current Ratio

24 
 

 
 

Turnaround
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จากตารางท่ี 5 พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ 
ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ Turnaround ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน ปริมาณกระแสเงินสดและอัตราส่วน
ก�าไรต่อหุ้น ด้านความเหมาะสมของสมการ McFadden R-Squared มีค่าเท่ากับร้อยละ 22.6

เงื่อนไขที่ 2 สินทรัพย์เติบโตมากกว่าร้อยละ 5 หรือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
มากกว่า 1.5 เท่า ผลที่ได้เป็นไปตามตารางที่ 6 ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 6  ผลการประมวลภายใต้เงื่อนไขการเติบโตของสินทรัพย์ หรือ อัตราส่วน Current Ratio

จากตารางท่ี 6 พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ 
ซึง่เปน็หลกัทรพัย ์Turnaround ไดแ้ก ่อตัราการเปลีย่นแปลงของหนีส้นิ ปรมิาณกระแสเงนิสดอสิระและปรมิาณ
ก�าไรต่อหุ้น โดยมีค่าความเหมาะสมของสมการ McFadden R-Squared เท่ากับร้อยละ 24.6

การประมาณค่าการพยากรณ์จากแบบจ�าลอง โดยการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ของจ�านวน 
กลุม่ตวัอยา่ง 48 หลกัทรพัย ์ทีก่�าหนดใหต้วัแปรตามเปน็เงือ่นไข หลกัทรพัยท์ีม่กีารเตบิโตของสนิทรพัยม์ากกวา่
รอ้ยละ 5 หรือ มอีตัราสว่นของสนิทรพัยห์มนุเวยีนต่อหนีส้นิหมนุเวยีนมากกวา่ 1.5 เทา่ เปน็แบบจ�าลองทีด่ทีีส่ดุ 
จึงประมาณค่าความน่าจะเป็นการพยากรณ์ของแบบจ�าลองได้ผลสรุปดังตารางที่ 7
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ตารางที่ 7 สรุปผลการประมวลค่าตัวแปรพยากรณ์แบบโลจิสติกส์

จากผลการประมวลตารางที่ 7 ข้างต้น ผลการประมวลมีค่าความเหมาะสมของสมการ McFadden 
R-Squared เท่ากับร้อยละ 25.13 สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�าคัญต่อความเป็นไปได้ที่ 
หลักทรัพย์จะเป็นหลักทรัพย์ที่มีการฟื้นตัวของการด�าเนินงาน (Turnaround) คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของ
ก�าไรขั้นต้น อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน ปริมาณกระแสเงินสดอิสระและปริมาณก�าไรต่อหุ้น โดยมีค่า 
สมการพยากรณ์ดังสมการที่ 5

Company Turnaround (Y)  =  0.414 + 0.345(X1) + 2.028(X2) - 0.001(X7) + 0.711(X8)

สมการที่ 5

จากสมการที่ 5 สามารถพยากรณ์ได้ว่า ภายใต้สมมติฐานพัฒนาการของหลักทรัพย์จากการมีอัตรา 
เติบโตของยอดสินทรัพย์รวมเกินกว่าร้อยละ 5 หรือ การมีระดับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเกินกว่า 1.5 เท่า 
ตวัแปรบง่ชีห้ลกัทรพัยซ์ึง่อยูใ่นกลุม่ท่ีถูกประกาศใหเ้ปน็หลกัทรพัยท์ีม่กีารแลกเปลีย่นมอืสงูมแีนวโนม้การฟืน้ตวั
ซึง่พยากรณไ์ดจ้าก (1) ระดบัก�าไรข้ันตน้ท่ีสงูขึน้ (2) อตัราการเพิม่ขึน้ของหนีส้นิ (3) การลดลงของกระแสเงนิสด
อิสระ และ (4) การเพิ่มขึ้นของปริมาณก�าไรต่อหุ้น

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ:

การศึกษาครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ โดยใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินและข้อมูล 
เชิงคุณภาพ ผลการศึกษาได้ข้อสรุปที่สอดคล้องกับการศึกษาก่อนหน้า ดังนี้ (1) การเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้น 
ของอัตราก�าไรขั้นต้น ซึ่งค�านวณจากอัตราส่วนของรายรับจากการด�าเนินงานหักต้นทุนทางตรงเปรียบเทียบกับ
รายได้รวมสะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ (Beaver, 1966; Ohlson, 1980) (2) การเปลี่ยนแปลง 
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ที่เพิ่มขึ้นของระดับหนี้สินรวมสะท้อนถึงการพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ จากปัจจัยบ่งชี้ถึงความเชื่อม่ันของ 
เจ้าหนี้ที่มีต่อกิจการมากขึ้น (Altman, 1981; Aharony et. al., 1980) และ (3) ปริมาณของก�าไรต่อหุ้นที่มาก
จะสะท้อนถึงพัฒนาในทางบวกของธุรกิจ จากแนวโน้มผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับมากขึ้น (Beaver, 1966; 
Ohlson, 1980)

อยา่งไรกต็าม ผลการศกึษาตวัแปรปรมิาณของ Free Cash Flow มผีลทีข่ดัแยง้กบัการศกึษากอ่นหนา้
ของ Aziz et. al (1989); Casey et. al. (1985) และ Gilbert et. al. (1990) โดยอาจอธิบายได้ว่า สภาพแวดล้อม 
ของกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาของไทยนั้น มีการเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูงอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้มีโอกาสการลงทุน 
ที่มากและหลากหลาย สอดคล้องกับการศึกษาของ ศิริยศ (2556) ที่สรุปไว้ว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกประกาศ 
ให้เป็นหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายแลกเปลี่ยนมือสูงส่วนใหญ่จะมีข่าวการลงทุนโครงการใหม่ๆ หรืออุตสาหกรรม
ใหม่

ผลการศึกษาครั้งนี้ยังบ่งชี้ว่า หากพิจารณาปัจจัยท่ีบ่งชี้ถึงการปรับเปล่ียนในเชิงบวกของหลักทรัพย์ 
ไดแ้ก่ อัตราการเปลีย่นแปลงของก�าไรขัน้ตน้ อตัราการเพิม่ของระดบัของหนีส้นิ กระแสเงนิสดและปรมิาณก�าไร
ต่อหุ้น เป็นปัจจัยทางด้านปริมาณที่เชื่อมโยงกับความมีประสิทธิภาพของกิจการ ดังนั้นการก�าหนดมาตรการ
จ�ากัดอ�านาจซื้อของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยให้ท�าการซื้อขายด้วยบัญชีเงินสดล่วงหน้านั้น อาจ 
ไม่เป็นธรรมต่อนักลงทุนรายย่อยท่ีมีเงินทุนจ�ากัด ดังนั้นการพิจารณาเงื่อนไข Cash Balance จึงควรเพิ่ม 
ข้อมูลสถานะทางการเงินอื่นๆ ของกิจการประกอบด้วย โดยองค์ประกอบของตัวแปรและสัดส่วนของตัวแปร 
ที่ใช้จะช่วยให้การก�ากับดูแลของส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เป็นไปอย่าง 
โปร่งใส เป็นธรรมมากยิ่งขึ้น

ข้อจำากัดของการวิจัยและการศึกษาต่อไปในอนาคต:

การปรบัเปลีย่นสถานะการด�าเนนิงานของกจิการนัน้ อาจเกดิไดท้ัง้จากปจัจยัภายในและปจัจยัภายนอก 
ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากรายงานการเงิน ซึ่งเป็นข้อมูลในอดีต ขาดความสอดคล้องกับระดับราคา 
หลกัทรพัย ์ซึง่เป็นผลกระทบจากการคาดคะเนทศิทางในอนาคต แบบจ�าลองการพยากรณท์ีไ่ด้เปน็ผลการศกึษา  
จึงอาจมีขอ้จ�ากดัในการพยากรณเ์หตกุารณใ์นอนาคต นอกจากนัน้การปรบัเปลีย่นเกณฑก์ารก�าหนด Turnover 
List ตั้งแต่เดือน มีนาคม พ.ศ. 2556 มีผลต่อจ�านวนหลักทรัพย์ที่ถูกก�าหนดเป็น Turnover List โดยเฉพาะ

ในภาวะการณ์ท่ีตลาดหลักทรัพย์อยู่ในช่วงปรับตัวเพิ่มขึ้น ซ่ึงการทบทวนผลการศึกษาในอนาคต 
หลังจากการประกาศใช้เกณฑ์ใหม่ระยะหนึ่งแล้ว จะเป็นประโยชน์ต่อการก�าหนดนโยบายของหน่วยงานก�ากับ
และควบคุมต่อไป
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