
1

การศกึษาตวัแปรบง่ชีพ้ฒันาทางการเงนิ
ในหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนซึง่ถกูประกาศใหเ้ป็น

หลกัทรพัยท์ ีม่กีารแลกเปลีย่นมอืสงู

A study of Turnaround Financial Determinants 
on SET Listed Companies Announced

to be Turnover List

รองศาสตราจารย ์ดร.ภทัรกติติ ์เนตนิยิม
ภาควชิาการเงนิ คณะบรหิารธรุกจิ 
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์

E-mail: fbuspan@ku.ac.th



รศ.ดร.ภทัรกติติ ์ เนตนิยิม 2

ความสาํคญั ทีม่าของปญัหา 
และสมมตฐิานการศกึษา

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) และ
ตลาดหลกัทรพัย ์(ตลท.) กาํหนดประเภทบญัชกีารซือ้ขาย
หลกัทรพัยเ์ป็น 3 ประเภท
 

(1) บญัชเีงนิสด (Cash Account)
(2) บญัชวีางเงนิลว่งหนา้ (Cash Balance Account) 
(3) บญัชกีูย้มืเงนิเพือ่ซือ้หลกัทรพัย ์(Credit Balance 

Account)
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(1) บญัชเีงนิสด (Cash Account)

เป็นบญัชทีีต่อ้งชําระคา่หลกัทรพัยเ์ต็มจํานวนดว้ยเงนิสด หลงัทาํการ
ซือ้หลกัทรพัย ์โดยผูล้งทนุจะตอ้งฝากเงนิหรอืหุน้เพือ่เป็นหลกัประกนัในสดัสว่น
รอ้ยละ 20 ของวงเงนิการซือ้ขายทีไ่ด ้ 

กรณีทีผู่ล้งทนุฝากเป็นเงนิสดจะไดร้บัดอกเบีย้ตามทีบ่รษิทัหลกัทรพัย์
กาํหนด ผูล้งทนุมหีนา้ทีต่อ้งจา่ยคา่ซือ้หลกัทรพัยภ์ายใน 3 วนัทาํการนบัจาก
วนัทีซ่ ือ้หลกัทรพัยโ์ดยการตดัเงนิผา่นบญัชเีงนิฝากธนาคารอตัโนมตั ิ(ATS)

สว่นในกรณีทีข่ายหลกัทรพัยผ์ูล้งทนุจะไดร้บัชําระคา่ขายหลกัทรพัย์
ในวนัทาํการที ่3 นบัจากวนัทีข่ายหลกัทรพัย ์โดยไมร่วมวนัหยดุราชการ



รศ.ดร.ภทัรกติติ ์ เนตนิยิม 4

(2) บญัชวีางเงนิลว่งหนา้ (Cash Balance)

เป็นบญัชทีีผู่ล้งทนุสามารถซือ้หลกัทรพัยภ์ายในวงเงนิตามหลกั
ประกนัเงนิสดทีฝ่ากไวก้บับรษิทัหลกัทรพัย ์ ท ัง้นีผู้ล้งทนุจะไดร้บัดอกเบีย้เงนิ
ฝากจากหลกัประกนัตามทีบ่รษิทัฯ กาํหนดเชน่เดยีวกบับญัชเีงนิสด โดย
อํานาจซือ้ของผูล้งทนุจะเพิม่ข ึน้ จากการขายหลกัทรพัย ์ หรอืการฝากเงนิสด
เพิม่ สาํหรบัการชําระราคาคา่ซือ้หลกัทรพัย ์ บรษิทัจะทาํการ หกัจากเงนิ
หลกัประกนัของลกูคา้ในวนัทาํการที ่3 ถดัจากวนัทีซ่ ือ้ (T+3)

สว่นคา่ขายหลกัทรพัยบ์รษิทัจะนําเงนิคา่ขายหลกัทรพัยส์ทุธบิวกทบ
กลบัเขา้ไปในบญัชหีลกัประกนัของลกูคา้ในวนัทาํการที ่ 3 นบัจากวนัทีข่าย 
(T+3) 
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(3) บญัชกีูย้มืเงนิเพือ่ซือ้หลกัทรพัย์
 (Credit Balance Account)

เป็นบญัชทีีม่รีูปแบบการใหบ้รกิารกูย้มืเงนิเพือ่ซือ้หลกัทรพัย ์ซึง่ผู ้
ลงทุนตอ้งนําเงนิสดหรอืหุน้มาวางเป็นหลกัประกนัการชําระหนีก้บับรษิทั
หลกัทรพัยก์อ่นทําการซือ้หลกัทรพัย ์ตามสดัสว่นทีบ่รษิทัหลกัทรพัยก์ําหนด 
เชน่ หากกําหนดสดัสว่นทีร่อ้ยละ 70 ของวงเงนิกู ้ หมายความวา่สําหรบัการ
ซือ้หุน้ 100 บาท ผูล้งทนุตอ้งออกเงนิตวัเอง 70 บาท และกูย้มืเงนิบรษิทัหลกั
ทรพัยไ์ดจ้ํานวน 30 บาท โดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ะคํานวณมลูคา่หลกัประกนั
ทกุวนั 

หากมูลคา่หลกัประกนัลดลงถงึระดบัหนึง่  ผูล้งทุนจะถูกเรยีกใหม้า
วางหลกัประกนัเพิม่  เพือ่รกัษาสถานภาพทางบญัชไีว ้(Maintenance Margin) 
แตห่ากผูล้งทนุไมส่ามารถเพิม่หลกัประกนัได ้บรษิทัหลกัทรพัยจ์ะทําการขาย
หลกัประกนัเพือ่ลดความเสีย่งของบรษิทัสมาชกิ (Force Sale) 
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ก.ล.ต.ไดก้าํหนดมาตรการเพือ่ควบคมุการเก็งกาํไรในหลกัทรพัยโ์ดย
กาํหนดใหม้รีายชือ่ กลุม่หลกัทรพัยท์ ีม่กีารแลกเปลีย่นกนัสงู (Turnover List) 
เพือ่ป้องกนัการทาํราคาหลกัทรพัย ์

อาจสง่ผลใหม้กีารเก็งกําไรในหลกัทรพัยน์ ัน้ๆ จนอาจทําใหเ้กดิความ
เสยีหายแกต่ลาดทุนโดยรวม โดยบรษิทัหลกัทรพัยม์หีนา้ทีต่อ้งรายงานการ
ซือ้ขายหลกัทรพัยท์ ีอ่ยูใ่นกลุม่ Turnover List 

ขณะที ่ตลท.ไดน้ําขอ้มูลดงักลา่วมาใชอ้า้งองิ เพือ่จดัทําหลกัเกณฑ ์
ใหบ้รษิทัหลกัทรพัยก์าํหนดวธิปีฏบิตั ิสาํหรบัประเภทบญัชเีงนิวางลว่งหนา้เพือ่
การซือ้ขายหลกัทรพัย ์ป้องกนัไม่ใหน้กัลงทุนรายยอ่ยไดร้บัผลกระทบจาก
การเปลีย่นแปลงของระดบัราคาหลกัทรพัยท์ ีผ่ดิปกต ิ

มาตรการควบคมุ
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มาตรการควบคมุ (ตอ่)
ก.ล.ต.และ ตลท. ไดอ้อกขอ้กําหนดเกีย่วกบัหลกัทรพัย์ Turnover

List เพือ่ใชเ้ป็นมาตรการกํากบัดแูลป้องกนัการทําราคาหลกัทรพัย ์และเป็น
ดชันชีีเ้ตอืนภาวการณ์เก็งกําไร จากการซือ้ขายทีผ่ดิปกต ิซึง่อาจกอ่ใหเ้กดิ
ความเสีย่งตอ่การชําระเงนิคา่ซือ้หลกัทรพัยข์องระบบโดยรวม 

ท ัง้นี ้ไดป้ระกาศรายชือ่หลกัทรพัยท์ ีเ่ป็น Turnover List ผา่นทาง
เว็บไซตข์อง ก.ล.ต. และ ตลท. ภายในเย็นวนัทําการสุดทา้ยสําหรบัการซือ้
ขายประจําสปัดาหโ์ดยกาํหนดหลกัเกณฑข์อง Turnover List ไว ้ดงันี ้

(1) ม ีPE ratio มากกวา่ 100 เทา่ หรอื ขาดทนุ หรอืเป็นบรษิทัทีเ่ขา้
ขา่ยอาจถกูเพกิถอนกจิการ

(2) อตัราการหมุนเวยีนการซื้อขายต่อสปัดาห  ์  (1W -Turnover)
มากกวา่รอ้ยละ 30 และ มลูคา่ซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัในรอบสปัดาห ์มากกวา่ 100
ลา้นบาทตอ่วนั 
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มาตรการควบคมุ (ตอ่)

องคป์ระกอบของเงือ่นไข กลุม่หลกัทรพัย ์ทีต่อ้งซือ้ขายดว้ยบญัชี
วางเงนิลว่งหนา้

(1) ม ีPE ratio มากกวา่ 50 เทา่ หรอื ผลประกอบการขาดทนุ 
(2) อตัราการหมุนเวียนการซื้อขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover)  

มากกวา่รอ้ยละ 50 และ มลูคา่ซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัในรอบสปัดาหม์ากกวา่ 100 
ลา้นบาทตอ่วนั 

ซึง่เมือ่เปรยีบเทยีบเกณฑ ์Turnover List  ของ ก.ล.ต. จะพบวา่
เกณฑข์อง ตลท. มคีวามยดืหยุน่กวา่ในเรือ่งของอตัราสว่น P/E แตเ่ขม้งวด
มากกวา่ในกรณีของรอ้ยละการซือ้ขายของ Free Float

ผลของการประกาศรายชื่อหลกัทรพัยท์ ี่ต ้องซื้อขายด้วยบญัชี
วางเงนิลว่งหนา้ของ ตลท. สง่ผลใหบ้รษิทัหลกัทรพัยต์อ้งจํากดัใหผู้ล้งทนุ ทาํ
การซือ้ในบญัชวีางเงนิลว่งหนา้ (Cash Balance) เทา่น ัน้ เป็นระยะเวลา 3 
สปัดาห์

หมายเหต:ุ  อา้งองิตามเกณฑท์ีป่ระกาศใชช้ว่งระยะเวลาทีศ่กึษา
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มาตรการ Cash Balance ของ ตลท.
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สรปุเกณฑจ์ดัทาํรายชือ่หลกัทรพัย์
on surveillance โดยหนว่ยงานกาํกบัดแูล

ปจัจยัทีก่าํหนด
สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละ

ตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.)
 

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
(ตลท.) 

การกาํหนด
ประเภท Turnover List Cash Balance

อตัราการ
หมนุเวยีน

อตัราการหมนุเวยีนการซือ้ขายตอ่
สปัดาห ์(1W-Turnover)

มากกวา่หรอืเทา่กบัรอ้ยละ 30 

อตัราการหมนุเวยีนการซือ้ขายตอ่
สปัดาห ์(1W-Turnover)    มากกวา่หรอื

เทา่กบัรอ้ยละ 50 

มลูคา่การซือ้
ขาย

มลูคา่ซือ้ขายตอ่วนัในรอบสปัดาห ์
มากกวา่หรอืเทา่กบั 100 ลา้นบาท

(จํานวนหุน้ทีต่ดิไมเ่กนิ 50 อนัดบัแรก)

มลูคา่ซือ้ขายตอ่วนัในรอบสปัดาห ์
มากกวา่หรอืเทา่กบั 100 ลา้นบาท

อตัราสว่นราคา  
ตอ่กาํไร

(P/E ratio)

ม ีPE ratio มากกวา่ 100 เทา่ หรอื 
ขาดทนุ หรอืเป็นบรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยอาจถกู
เพกิถอน

ม ีPE ratio มากกวา่ 50 เทา่ 
หรอื ขาดทนุ

ผลกระทบ

บรษิทัหลกัทรพัยม์หีนา้ทีต่อ้งจดัทํา
รายงานการซือ้ขายตามบญัชรีายชือ่
หลกัทรพัย ์Turnover List ให ้กลต.แต่
ไมม่ผีลบงัคบัตอ่ประเภทบญัชกีารซือ้
ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทนุ

บรษิทัหลกัทรพัยต์อ้งจํากดัการซือ้
ขายของนกัลงทนุดว้ยบญัชเีงนิวาง
ลว่งหนา้เป็นระยะเวลา 3 สปัดาห์
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สรปุมาตรการควบคมุ

เงือ่นไขที ่ก.ล.ต. และ ตลท. กําหนด เป็นเงือ่นไขเกีย่วกบัตวัแปร
ตา่งๆ ทีเ่ป็นตวัแปรเชงิปรมิาณจากปรมิาณการซือ้ขาย แมจ้ะมกีารพจิารณา
การตวัแปรเชงิปจัจยัคณุภาพ คอื P/E Ratio แตก่็เป็นอตัราสว่นจากผลการ
ดําเนนิงานในอดตี คอืกําไรสุทธติอ่หุน้ (EPS) มาตรการเฝ้าระวงัการเขา้ทํา
ราคาหลกัทรพัยจ์งึถูกกําหนดใหเ้ป็นเครือ่งมอืเพือ่ลดการเก็งกําไร ผา่นการ
จํากดัอปุสงคข์องหลกัทรพัย ์

ผลของการประกาศรายชือ่ Turnover List ซึง่ ต.ล.ท. ไดน้ํามาจดัทาํ
เกณฑร์ายชื่อหลกัทรพัยท์ ีต่อ้งทําการซื้อขายโดยบญัชีวางเงนิล่วงหนา้ 
ส่งผลใหป้รมิาณการซือ้ขายของหลกัทรพัยน์ ัน้ๆ มปีรมิาณการซือ้ขายที่
เปลีย่นแปลงอยา่งมากจากวนัทาํการซือ้ขายกอ่นหนา้ 
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สรปุมาตรการควบคมุ (ตอ่)

ลกัษณะดงักลา่วจงึอาจถกูกลา่วหาวา่เป็นการแทรกแซงกลไกตลาด 
โดยเฉพาะหากหลกัทรพัยน์ ัน้ๆ มแีนวโนม้การปรบัเปลีย่นการดาํเนนิงานอยา่ง
มนียัสาํคญั (Turnaround) เพราะไมม่เีกณฑข์อ้ใดทีส่ะทอ้นถงึปจัจยัทางดา้น
พืน้ฐานอืน่ๆ ของหลกัทรพัยน์ ัน้ๆ ในอนาคต เชน่ การเตบิโตของสนิทรพัย ์
การเตบิโตของยอดขาย ความสามารถในการเขา้ถงึแหลง่เงนิทนุใหม่ๆ  อาท ิ
การไดร้บัการอนมุตัสินิเชือ่ ปรมิาณกระแสเงนิสดทีเ่ปลีย่นแปลงจากกจิกรรม
ตา่งๆ
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ผลกระทบ

ปัจจุบนัตลาดทุนของประเทศไทย  ไดร้บัการยอมรบัใหเ้ป็นสมาชกิ
ของ  IOSCO  (International Organization of Securities Commission)  ซึง่ 
เง ือ่นไขสําคญัประการหนึง่ของการดํารงสถานะภาพสมาชกิ คอื การปฏบิตั ิ
อยา่งยตุธิรรมตอ่นกัลงทนุทกุประเภทอยา่งเทา่เทยีมกนั (IOSCO, 2014) 
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Research Interest

ผลการศกึษาทีผ่่านมาในอดตีสนบัสนุนขอ้มูลเชงิประจกัษก์ารใช้
อตัราส่วนทางการเงนิ เป็นเครือ่งมอืทีม่คีวามถูกตอ้งสําหรบัการพยากรณ์
ความลม้เหลวของธุรกจิ (Wang and Li, 2007) เชน่เดยีวกบัการพยากรณ์
ความสามารถในการฟื้นตวัของธรุกจิ (Wang and Chin, 2004) 
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Research Interest (ตอ่)

การศกึษาเพือ่ทดสอบศกัยภาพในการฟื้นตวัของหลกัทรพัยท์ ีถู่ก
ประกาศใหอ้ยูใ่นบญัชรีายชือ่หลกัทรพัย ์ Turnover List  อาจชว่ยสนบัสนุน
การกาํกบันโยบาย  ใหเ้กดิการซือ้ขายอยา่งยตุธิรรม เชน่ หากบรษิทั น ัน้ๆ  มี
แนวโนม้การพฒันาการดําเนนิงานในเชงิบวก  ยอ่มสง่ ผลตอ่ระดบัอปุสงคใ์น
หลกัทรพัยน์ ัน้ทีเ่พ ิม่ข ึน้กว่าระดบัปกต ิ  โดยปัจจยับง่ชีภ้าวะการฟื้นตวัอาจ
เกดิจากการเปลีย่นแปลงปจัจยัพืน้ฐานของบรษิทัน ัน้ๆ  เชน่  การเตบิโตของ
สนิทรพัย ์ยอดขาย ความสามารถในการเขา้ถงึเงนิแหลง่ทนุใหม่ๆ
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Research Interest (ตอ่)

ปัจจุบนักฎเกณฑก์ารจดัทํารายชือ่ Turnover List หรอื Cash 
Balance ของ ก.ล.ต.  และ  ตลท.  ยงัไมไ่ดค้ํานงึถงึปจัจยัเหลา่นี ้ ดงัน ัน้หาก
สามารถพสิจูนเ์ป็นขอ้มลูเชงิประจกัษว์า่หลกัทรพัยท์ ีถ่กูประกาศใหอ้ยูใ่นกลุม่ 
Turnover List  มกีารฟื้นตวัอยา่งมนียัสาํคญั 

เกณฑก์ารกําหนดรายชือ่หลกัทรพัยเ์พือ่ใหซ้ือ้ขายในบญัชเีฉพาะ 
อาจจะไมเ่หมาะสม เนือ่งจากเป็นเกณฑก์ารกําหนดคุณสมบตัจิากขอ้มูลเชงิ
ปรมิาณ และอาจสรา้งความไมเ่ป็นธรรมใหเ้กดิขึน้ตอ่นกัลงทนุบางกลุม่ 
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Research Interest (ตอ่)

ดว้ยเหตุทีก่ารลงทุนในหลกัทรพัยเ์ป็นการลงทุนสําหรบัผลการ
ดําเนินงานในอนาคต ดงัน ัน้หลกัทรพัยท์ ี่ม ีการปรบัเปลี่ยนทศิทางการ
ดําเนนิงานอยา่งมนียัสําคญั โดยปกตจิะมปีรมิาณการซือ้ขายเพิม่ข ึน้มาก แม้
จะมผีลการดําเนนิงานในอดตีขาดทุน การเปลีย่นแปลงปรมิาณการซือ้ขาย
หลกัทรพัยจ์ะเป็นแรงจูงใจใหม้กีารเก็งกําไรมากขึน้ ลกัษณะดงักลา่วจงึเป็น
ความเสีย่ง ทีจ่ะถกูกําหนดใหเ้ป็นหลกัทรพัยท์ ีอ่ยูใ่นเกณฑ ์Turnover List 
และตอ้งทาํการซือ้ขายในบญัช ีCash Balance 

การกาํหนดมาตรการแทรกแซงเพือ่ควบคมุผูล้งทนุ ยอ่มสง่ผลตอ่อปุ
สงคข์องหลกัทรพัย ์หากระดบัราคาของหลกัทรพัยน์ ัน้ปรบัตวัลดลงกะทนัหนั 
กลุ่มผูล้งทุนทีจ่ะไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากการเปลีย่นแปลงของราคา
หลกัทรพัย ์คอื กลุม่นกัลงทุนรายยอ่ย เนือ่งจากนกัลงทุนกลุม่นีส้ว่นใหญ่มี
การซือ้ขายในประเภทบญัชกีูย้มืเงนิเพือ่ซือ้หลกัทรพัย ์
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Research Ground
สมมตฐิานการศกึษา

 
“หลกัทรพัยท์ ีถ่กูประกาศใหอ้ยูใ่นบญัชรีายชือ่หลกัทรพัย์

ทีม่กีารซือ้ขายแลกเปลีย่นมอืสงู มปีจัจยับง่ชีพ้ฒันาการในเชงิบวก” 

วตัถปุระสงคข์องการวจิยั

1. เพือ่พจิารณาตวัแปรบง่ชีถ้งึการพฒันาการดาํเนนิงานเชงิบวก    
ในกลุม่หลกัทรพัยท์ ีถ่กูประกาศใหซ้ือ้ขายในบญัชหีลกัทรพัยซ์ึง่มกีารซือ้
ขายแลกเปลีย่นมอืสงู (Turnover List)

2. เพือ่เป็นขอ้มลูสนบัสนุนการปรบัปรงุการกาํหนดหลกัเกณฑเ์พือ่
กาํหนดใหห้ลกัทรพัยท์ ีถ่กูประกาศใหซ้ือ้ขายในบญัช ีCash Balance ใหม้ ี
ความทีเ่ชือ่มโยงกบัขอ้มลูเชงิคณุภาพมากขึน้
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ประโยชนท์ีค่าดวา่จะไดร้บั

 
1. ใชอ้า้งองิการกาํหนดตวัแปรบง่ชี ้ซึง่สามารถสะทอ้นถงึทศิ

ทางการพฒันาของผลการดาํเนนิงานของกลุม่หลกัทรพัยท์ ีถ่กูประกาศใหซ้ือ้
ขายในบญัชหีลกัทรพัย ์ซึง่มกีารซือ้ขายแลกเปลีย่นมอืสงู (Turnover List)

2. ใชเ้ป็นแนวทางอา้งองิเพือ่ปรบัปรงุการกาํหนดเกณฑห์ลกัทรพัยท์ ี่
ถกูประกาศใหซ้ือ้ขายในบญัชวีางเงนิลว่งหนา้ (Cash Balance) ของหนว่ย
งานทีเ่ก ีย่วขอ้งในอนาคต
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ทฤษฏ ีการทบทวนวรรณกรรม สมมตฐิาน   
ตวัแปร และกรอบแนวคดิการวจิยั
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1. ทฤษฎตีลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ 
(Efficient Market Hypothesis: EMH) 

ตลาดที่ม ีป ร ะสิทธิภ าพ  เ ป็ นตลาดแข่ งข ันสมบรูณ์  (Ross,
Wethersfield, Safe and Jordan; 2011) ในกรณีของตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ  
มูลค่าที่ควรเป็นของหลกัทรพัยค์วรเท่ากบัราคาตลาดเสมอ ดงัน ัน้การ
เปลีย่นแปลงของราคาหุน้ ณ เวลาใดเวลาหนึง่จงึเป็นผลมาจากขอ้มลูขา่วสาร
ตา่งๆ ทีเ่ก ีย่วขอ้งอยา่งสมบรูณ์ หากการตดัสนิใจซือ้ขายหุน้ของนกัลงทนุใน
ตลาดหลกัทรพัย ์ต ัง้อยูบ่นพืน้ฐานของการคาดคะเนดว้ยเหตุผล (Rational 
Expectations) ราคาหุน้จะปรบัตวัสงูขึน้หรอืลดลงอยา่งรวดเร็ว เมือ่มขีอ้มูล
ขา่วสารใหม่ๆ  เขา้มา
 

ดงัน ัน้จงึไม่มใีครสามารถทํากําไรเกนิปกตไิด ้ผลกําไรทีน่กัลงทุน
ไดร้บัจะเป็นกาํไรในระดบัปกต ิ(Normal Profit) ดงัน ัน้ระดบัราคาหลกัทรพัย์
จะสอดคล้องกบัข่าวสารข้อมูลการเปลี่ยนแปลงในปัจจยัพื้นฐานของ
หลกัทรพัย ์ดงัน ัน้ประสทิธภิาพของตลาดหลกัทรพัย ์จงึถูกประเมนิจากการ
ถ่ายทอดขอ้มูลข่าวสาร หรอืความเชือ่ม ัน่ของผูล้งทุนต่อขอ้มูล เมือ่มกีาร
คาดการณถ์งึตวัแปรทีม่ผีลกระทบตอ่ราคาหุน้แบบคาดคะเน
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1. ทฤษฎตีลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (ตอ่) 
(Efficient Market Hypothesis: EMH) 

ทฤษฎตีลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ  พฒันาจากการแข่งขนัแบบเสร ีซึง่
ราคาตลาดจะเป็นตวัผลกัดนัใหจ้ดัสรรทรพัยากรไปยงัส่วนตา่งๆของระบบ
เศรษฐกจิไดอ้ยา่งถกูตอ้ง 

ดงัน ัน้หากตลาดทนุจดัสรรเงนิลงทนุตามกลไก อปุสงคแ์ละอปุทาน 
ราคาหุน้ก็จะสะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิตามปจัจยัพืน้ฐาน (Intrinsic Value) 
ของแตล่ะหลกัทรพัย ์เนือ่งจาก 

(1) จํานวนผูซ้ ือ้และผูข้ายมมีากรายจนกระท ัง่ไมม่ ี   บคุคลใดมี
อํานาจในการกาํหนดราคาหุน้ได้

(2) ผูล้งทนุแตล่ะคนมพีืน้ฐานในการประเมนิมลูคา่หุน้เหมอืนกนั
(Homogeneous Expectation) 

(3) ผูซ้ือ้และผูข้ายในตลาดหลกัทรพัยร์บัทราบขอ้มลูขา่วสารตา่งๆ
ของหุน้อยา่งสมบรณู ์(Perfect Knowledge) 

(4) ผูล้งทนุทกุคนเลอืกลงทนุในหลกัทรพัยท์ ีก่อ่ใหเ้กดิ
อรรถประโยชนส์งูสดุ ณ ระดบัราคาตอ่ความเสีย่งทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูสดุ
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1. ทฤษฎตีลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (ตอ่) 
(Efficient Market Hypothesis: EMH) 

ตลาดทุนท ัว่โลก จงึยดึแนวทางการกบักําดูแลใหต้ลาดทุนของตน
เป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ  โดยในประเทศไทย ศภุวฒัน ์วฒันธ์นปติ (2555) 
ไดส้รุปผลการศกึษาสถานะภาพของ ตลท. เป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพตํา่ คอื 
เป็นตลาดทีผู่ล้งทนุสามารถศกึษาขอ้มลูดา้นราคาไดอ้ยา่งเทา่เทยีมกนั  ทาํให้
การเปลีย่นแปลงของราคาในอดตีเป็นไปโดยไมอ่าจคาดคะเนได ้ ราคาหุน้ใน
ปจัจบุนัมกีารเคลือ่นไหวแบบเชงิสุม่ (Random Walk) ดงัน ัน้ตลาดทีม่ปีระสทิธ ิ
ภาพในระดบัตํ่านี้ ขอ้มูลดา้นราคาและปรมิาณซื้อขายหุน้ในอดตี จะไม่
สามารถนํามาใชเ้ป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโนม้ราคาหุน้ในอนาคตได ้
ด ัง้น ัน้หากผูล้งทนุประเมนิมลูคา่หลกัทรพัยไ์ดว้า่ตํา่กวา่ปจัจยัพืน้ฐานทีค่วรจะ
เป็น ก็ควรเขา้ทําการซือ้หลกัทรพัยน์ ัน้เพือ่การลงทุน เนือ่งจากระดบัราคา
หลกัทรพัยน์ ัน้ในอนาคตจะปรบัตวัเพิม่สงูข ึน้ไปสูม่ลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ
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2. ทฤษฎพีฤตกิรรมทางการเงนิ 
(Behavioral Finance Theory) 

การทีผู่ล้งทุนสว่นใหญไ่มใ่ช่ผูล้งทุนทีม่เีหตุผลสําหรบัการตดัสนิใจ
ซือ้ขายหลกัทรพัยเ์สมอไป ทําใหเ้กดิอคตจิากการรบัรู ้(Cognitive Bias) ซึง่
เป็นภาวะของการตดัสนิใจตามความตอ้งการของตนเองจากความเชือ่หรอื
เหตุผลอืน่ใดเป็นการเฉพาะตน อคตจิากการรบัรูน้ําไปสูค่วามลําเอยีงในการ
คดัสรร การตดัสนิใจทีผ่ดิพลาด และการแปลความหมายแบบไรต้รรกะ  
อย่างไรก็ตามภาวะอคตแิห่งการรบัรูช้่วยใหก้ารตดัสนิใจเกดิความรวดเร็ว 
และมผีลตอ่ทศิทางการตดัสนิใจในภาวะเรง่ดว่น  ซึง่มขีอ้จํากดัดา้นเวลา การ
ตดัสนิใจจากอคตมิคีวามสมัพนัธก์บักระบวนการตดัสนิใจจากจติสํานกึ 
(Heuristic)โดยเป็นรปูแบบการตดัสนิใจทีเ่นน้ความรวดเร็ว เปรยีบเสมอืนการ
ใชส้ามญัสํานกึในการตดัสนิใจ ซึง่เป็นการตดัสนิใจทีไ่มไ่ดอ้า้งองิจากเหตผุล
หรอืขอ้มูลข่าวสาร อคตจิากการรบัรูจ้งึเป็นสิง่ทีเ่กดิขึน้จากพฤตกิรรมของ
มนษุยอ์นัเนือ่งมาจากภาวะจติใจ 
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี 

Beaver (1966) พบวา่การใชอ้ตัราสว่นทางการเงนิสามารถใช้
พยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงนิของธรุกจิได ้ตอ่มา Altman (1968) ไดใ้ช้
การวเิคราะหจ์ําแนกกลุม่ (Discriminant Analysis) พฒันาแบบจําลองเพือ่
พยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงนิ ซึง่อา้งองิจากอตัราสว่นทางการเงนิที่
เหมาะสม   โดยแบบจําลองของ Altman ซึง่เป็นทีย่อมรบัอยา่งแพรห่ลาย 
แสดงไดต้ามสมการที ่4
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 

Cooper (2008) ศกึษาขนาดของสนิทรพัยแ์ละผลตอบแทน โดย
พบวา่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิผกผนัระหวา่งระดบัการเตบิโตของสนิทรพัย ์และ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัย ์โดยอตัราการเตบิโตของสนิทรพัย์
เป็นตวัพยากรณผ์ลตอบแทนทีผ่ดิปกตใินอนาคตอยา่งมนียัสาํคญั เมือ่
เปรยีบเทยีบกบัอตัราการเตบิโตของสนิทรพัยด์ว้ยตวัแปรตา่ง ๆ ไดแ้ก ่ราคา
ตามบญัชตีอ่ราคาตลาด การใชท้นุของบรษิทั และอตัราการวดัการเตบิโต
อืน่ๆ 

Cooper (2009) ยงัพบวา่ความสมัพนัธท์ ีผ่กผนักนัระหวา่ง
ความสมัพนัธข์องการเตบิโตของสนิทรพัยแ์ละผลตอบแทนยอ้นหลงัของ
บรษิทัจดทะเบยีนในประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยบรษิทัทีม่ขีนาดของสนิทรพัย์
นอ้ยกวา่จะใหผ้ลตอบแทนระยะยาวมากกวา่
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 

ธาร ี หริญัรศัมแีละคณะ (2552) อธบิายวา่งบการเงนิ เป็นงบทีแ่สดง
สถานะทางการเง ินของบริษทัต่างๆ  ซึ่งจะให้ข้อมูลเชิงเศรษฐกิจและ
เหตกุารณ์ตา่งๆทีส่ําคญัในชว่งระยะเวลาน ัน้ๆ สว่นประกอบของงบการเงนิได้
แต ่สนิทรพัย ์หนีส้นิ สว่นของเจา้ของ รายได ้คา่ใชจ้า่ย ซึง่สว่นประกอบตา่งๆ 
จะแสดงให้เห็นถึงผลการดําเนินงานของหลกัทรพัย์น ัน้ๆ ภายในช่วง
ระยะเวลาทีก่ําหนด โดยงบการเงนิจะสะทอ้นถงึสถานะในปจัจุบนัและทศิทาง
ในอนาคตของบรษิทั
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 

ศริยิศ จุฑานนท ์(2556) ศกึษามาตรการซือ้ขายหุน้ในบญัช ีCash 
Balance ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบวา่บรษิทัทีเ่ขา้จดทะเบยีน
ใหมใ่นตลาดหลกัทรพัย ์(IPO) ในปี 2555 จํานวน 18 บรษิทั มจีํานวน 7
บรษิทัทีเ่ขา้เกณฑ ์Cash Balance โดยเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด SET 3
บรษิทั ท ัง้หมดเป็นบรษิทัอยูน่อกกลุม่ดชัน ีSET100 และตลาด MAI 4 บรษิทั 
โดยท ัง้ 7 บรษิทั กระจายตวัอยูใ่นหลายอตุสาหกรรม ในปี 2555 มถีกูประกาศ
ใหหุ้น้ทีซ่ ือ้ขายในบญัช ีCash Balance รวม 41 หลกัทรพัย ์เป็นหุน้ในตลาด 
SET จํานวน 30 หลกัทรพัย ์และเป็นหุน้ในตลาด MAI จํานวน 11 หลกัทรพัย์
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 

(1) หุน้ทีซ่ ือ้ขายในบญัช ีCash Balance กระจกุตวัอยูใ่นกลุม่ทีม่ ี
มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดคอ่นขา้งตํา่ (non-SET200) โดยมจีํานวนถงึ 
25 หลกัทรพัย ์จาก 30 หลกัทรพัย ์หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 83.3 โดยราคาของหุน้
เหลา่นีไ้ดป้รบัตวัสงูขึน้มากเมือ่เทยีบกบัตลาดโดยรวมในชว่งเวลาเดยีวกนั

(2) กลุม่อตุสาหกรรมทีห่ลกัทรพัยถ์กูประกาศตดิเกณฑ ์Cash
Balance สงูสดุสามอนัดบัแรก ไดแ้ก ่กลุม่อสงัหารมิทรพัย ์กลุม่พลงังาน และ
กลุม่บรกิาร โดยเป็นหุน้ในตลาด MAI ประมาณรอ้ยละ 47 

(3) หลกัทรพัยท์ ีถ่กูประกาศตามเกณฑ ์Cash Balance สว่นใหญม่ี
ราคาปรบัตวัสงูกวา่ดชันขีองตลาดหลกัทรพัยค์อ่นขา้งมาก โดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่ในหุน้ทีม่มีลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดตํา่ พบวา่รอ้ยละ 41 เป็นหุน้ทีม่ ี
ราคาตลาดขณะทีถ่กูกาํหนดใหซ้ือ้ขายในบญัช ีCash Balance ตํา่กวา่ 1 บาท 
นอกจากนีร้อ้ยละ 44 เป็นหุน้ทีม่ผีลประกอบการขาดทนุ
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 

ศริยิศ จุฑานนท ์(2556) สรุปลกัษณะของหลกัทรพัยท์ ีถ่กูกําหนดให้
ซือ้ขายในบญัช ีCash Balance ไว ้ดงันี ้

(1) หลกัทรพัยม์มีลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ทีค่อ่นขา้งตํา่ 

(2) หลกัทรพัยม์ ีPrice to Earnings Ratio (P/E) ทีส่งูกวา่คา่ P/E
เฉลีย่ของตลาดโดยรวม นอกจากนีห้ลกัทรพัยท์ ีถ่กูกาํหนดใหซ้ือ้ขายในบญัช ี
Cash Balance ในปี 2555 จํานวน 41 หลกัทรพัย ์เป็นหุน้ทีม่ผีลการดาํเนนิงาน
ขาดทนุ ไมส่ามารถคาํนวณคา่ P/E ได ้

(3) หลกัทรพัยม์มีลูคา่การซือ้ขายรายวนัทีส่งูผดิปกต ิเมือ่
เปรยีบเทยีบกบัปรมิาณการซือ้ขายในอดตี 

(4) หลกัทรพัยม์ขีา่วเผยแพรใ่นสือ่รปูแบบตา่งๆ ถงึการเปลีย่นแปลง
อยา่งมนียัสาํคญั
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 

    ขอ้มลูขา่วสารทีม่กีารเผยแพรห่ลกัๆ สรปุได ้ดงันี้
 

1. การเปลีย่นโครงสรา้งของผูถ้อืหุน้ 

2. การเปลีย่นโครงสรา้งทนุหรอืโครงสรา้งหนี ้โดยการออกหุน้เพิม่
ทนุ หรอืความสาํเร็จในการออกตราสารเพือ่ระดมทนุ อาท ิwarrant หรอืหุน้กู ้
รวมไปถงึความสาํเร็จของการขายทรพัยส์นิเพือ่นํามาใชห้นีห้รอืปรบั
โครงสรา้งหนีก้บัเจา้หนี ้

3. การเปลีย่นรปูแบบการดาํเนนิธรุกจิ โดยมกีารปรบัเปลีย่นแนว
ทางการดาํเนนิธรุกจิไปสูธ่รุกจิทีอ่ยูใ่นกระแสนยิม หรอืมกีารตอ่ยอดธรุกจิไป
ยงัธรุกจิใหม่ๆ  ทีอ่ยูใ่นชว่งของการเตบิโตสงู (Potential Growth) เชน่ ธรุกจิ
อสงัหารมิทรพัย ์ธรุกจิพลงังานทดแทน ธรุกจิสือ่สารและบรกิาร ธรุกจิ
รบัเหมากอ่สรา้งโครงการสาธารณูปโภคพืน้ฐานภาครฐั เป็นตน้ 
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3. การศกึษาทีเ่ก ีย่วขอ้งในอดตี (ตอ่) 

กลา่วโดยสรุปการพฒันาแบบจําลองในการศกึษาคร ัง้นี ้นอกจากจะ
อาศยัการอา้งองิจากผลงานวจิยัดงัทีไ่ดก้ลา่วไวข้า้งตน้แลว้ ยงัอา้งองิจากผล
การศกึษาสําหรบัการพฒันาตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ โดยสรุปผล
การศกึษากอ่นหนา้ และสมมตฐิานตวัแปรตา่งๆ ดงันี้

1. การพฒันาแบบจําลอง (Model Specification) เพือ่ประเมนิความ
เป็นไปไดข้องการฟื้นตวั จากการศกึษาของ Hsieh and Wang (2001) และ
Wang and Li (2007) โดยการเตบิโตของยอดสนิทรพัยจ์ะสะทอ้นถงึ
ความสามารถในการจดัหาเงนิทุนใหม่ๆ  โดยอตัราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเวยีน
ทีป่รบัตวัเพิม่ข ึน้เกนิกวา่หนึง่เทา่ จะชว่ยลดความเสีย่งทางการเงนิในระยะส ัน้ 
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การพฒันาสมมตฐิานของตวัแปรตาม

การเสนอคร ัง้นี ้ จงึมสีมมตฐิานว่าการฟื้นตวัของบรษิทัเป็นไปตาม
เงือ่นไขขอ้ใด ขอ้หนึง่ ดงันี้

1.1. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของระดบัสนิทรพัยร์วมเกนิกวา่รอ้ยละ 
5 เปรยีบเทยีบกบังวดในอดตีสะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวกของธุรกจิ 
(Cooper et. al., 2008, 2009; Becker and Rosenfeld, 2012)

1.2. ระดบัอตัราส่วนสภาพคล่องเกนิกว่า 1.5 เท่าสะทอ้นถงึการ
พฒันาในทางบวกของธุรกจิ (Beaver, 1966; Altman, 1968; Agarwal and 
Taffler, 2008)



รศ.ดร.ภทัรกติติ ์ เนตนิยิม 35

สมมตฐิานของตวัแปรอสิระ

1. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของอตัรากําไรข ัน้ตน้เปรยีบเทยีบกบั
งวดในอดตี ซึง่คาํนวณจากอตัราสว่นของรายรบัจากการดาํเนนิงานหกัตน้ทนุ
ทางตรงเปรยีบเทยีบกบัรายไดร้วมสะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวกของธุรกจิ
(Beaver, 1966; Ohlson, 1980)

2. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของระดบัหนีส้นิรวมเปรยีบเทยีบกบังวด
ในอดตีสะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวกของธุรกจิ (Altman, 1981; Aharony 
et. al., 1980)

3. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของระดบัรายไดร้วมเปรยีบเทยีบกบังวด
ในอดตีสะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวกของธุรกจิ (Altman, 1981; Aharony 
et. al., 1980)
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สมมตฐิานของตวัแปรอสิระ (ตอ่)

4. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของระดบั Free Cash Flow เปรยีบเทยีบ
กบังวดในอดตีโดย Free Cash Flow คํานวณจากผลสทุธขิองกระแสเงนิสด
จากการดําเนนิงาน (Operating Cash Flow) หกัออกดว้ยกระแสเงนิสดสทุธิ
จากการลงทนุ (Investment Cash Flow) สะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวก
ของธรุกจิ (Aziz et. al, 1989; Casey et. al., 1985)

5. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของราคาหลกัทรพัยเ์ปรยีบเทยีบกบังวด
ในอดตีสะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวกของธุรกจิ (Chan et. al. 1991; 
Nicholas et. al, 2011)

6. การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของอตัราสว่นกําไรตอ่หุน้เปรยีบเทยีบ
กบังวดในอดตีสะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวกของธุรกจิ (Beaver, 1966; 
Ohlson, 1980)
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สมมตฐิานของตวัแปรอสิระ (ตอ่)

7. ปรมิาณของ Free Cash Flow ณ งวดเวลาใดๆ ทีม่าก จะสะทอ้นถงึ
พฒันาในทางบวกของธุรกจิ (Aziz et. al, 1989; Casey et. al., 1985, Gilbert 
et. al, 1990)

8. ปรมิาณของกําไรต่อหุน้ทีม่าก ณ งวดเวลาใดๆ จะสะทอ้นถงึ
พฒันาในทางบวกของธรุกจิ (Beaver, 1966; Ohlson, 1980)

9. ตวัแปรตามจํานวนคร ัง้ของการตดิ Turnover List ในทกุๆ รอบ
ระยะเวลา 6 เดอืนเป็นตวัแปรทีส่ะทอ้นถงึสถานะภาพการเป็นหลกัทรพัยใ์น
กลุม่ทีป่ระกาศใหเ้ป็นหลกัทรพัยท์ ีม่กีารแลกเปลีย่นมอืสงู ซึง่จะสนบัสนุนการ
แปรผลการพยากรณ์เมือ่เปลีย่นผลการประมวลเป็นคา่ความนา่จะเป็นตามวธิี
การศกึษา
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กรอบแนวคดิการศกึษา 

สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัย์
และตลาดฯ (ก.ล.ต.)

Turnover List Announcement
          1. P/E ratio > 100 เทา่/ขาดทนุและ
         2. 1W Turnover > 30% / เกนิกวา่  
             100 ลบ / เฉลีย่ตอ่วนั

และ If 1. P/E > 50 เทา่ / ขาดทนุ
    2. 1W Turnover > 50% / 
เฉลีย่เกนิกวา่ 100 ลบ.ตอ่วนั

Company List
ต ัง้แต ่1 ก.ค.51 ถงึ 30 ธ.ค.55

จาํนวน 48 บรษิทั

• ยกเวน้กลุม่สถาบนัการเงนิ
• พจิารณาเฉพาะหุน้สามญั

Assume phenomena from 
“Turnaround”
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กรอบแนวคดิการศกึษา (ตอ่) 

หลกัทรพัยน์ ัน้ๆ แสดงถงึแนวโนม้การฟื้นตวั
ของผลการดาํเนนิงาน

          Y = 1 If

 การเจรญิเตบิโตของ
ยอดสนิทรพัย ์(TA) 
เกนิกวา่รอ้ยละ 5

 อตัราสว่นเงนิทนุ
หมนุเวยีน (CA)

เกนิกวา่ 1.5 เทา่

หรอื

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย(ตลท.)
Cash Balance Announcement
ตอ้งจา่ยเงนิสดกอ่นทําการซือ้

(บญัชวีางเงนิลว่งหนา้)
 กาํหนดระยะเวลา 3 สปัดาห์

X1 = อตัราการเปลีย่นแปลงของกาํไรข ัน้ตน้ ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X2 = อตัราการเปลีย่นแปลงของหนีส้นิ ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X3 = อตัราการเปลีย่นแปลงของรายไดร้วม ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X4 = อตัราการเปลีย่นแปลงของกระแสเงนิสดอสิระ    ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X5 = อตัราการเปลีย่นแปลงของราคาหุน้ ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X6 = อตัราการเปลีย่นแปลงของกาํไรตอ่หุน้ ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X7 = ปรมิาณกระแสเงนิสด ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X8 = ปรมิาณกาํไรตอ่หุน้ ตวัแปรเชงิปรมิาณ

X9 = จาํนวนคร ัง้การตดิ Turnover list ตวัแปรเชงิปรมิาณ
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ขอบเขตการศกึษา

ขอบเขตการศกึษาคร ัง้นี ้คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทีอ่ยูใ่นบญัช ีTurnover List 

ระยะเวลาต ัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 2551 ถงึ 30 ธนัวาคม 2555 
เนือ่งจาก มกีารเปลีย่นแปลงเกณฑต์ ัง้แตว่นัที ่1 มนีาคม 2556 เป็นตน้ไป จาก
เดมิระยะเวลา 3 สปัดาห ์เพิม่เป็น 6 สปัดาห์
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ขอบเขตการศกึษา

กลุ่มตวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษาไดต้ดัหลกัทรพัยใ์นกลุ่มสถาบนั
การเงนิออกไป เนื่องจากมรีาย ละเอยีดของงบการเงนิแตกต่างไปจาก
หลกัทรพัยก์ลุม่อืน่ๆ และกําหนดการศกึษาจากหุน้สามญัเทา่น ัน้ ท ัง้นีร้ายชือ่
หลกัทรพัยใ์นกลุม่ตวัอยา่งมจีํานวนท ัง้ส ิน้ 48 บรษิทั



รศ.ดร.ภทัรกติติ ์ เนตนิยิม 42

รายชือ่หลกัทรพัยใ์นกลุม่ตวัอยา่งทีศ่กึษา

ชือ่บรษิทั ตวัยอ่
1. บรษิทั อาปิโก ไฮเทค จํากดั (มหาชน) AH

2. บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จํากดั (มหาชน) AMATA
3. บรษิทั เอเชยีน มารนีเซอรว์สิส ์จํากดั (มหาชน) ASIMAR

4. บรษิทั เบอรล์ ี ่ยคุเกอร ์จํากดั (มหาชน) BJC

5. บรษิทั บทีเีอส กรุป๊ โฮลดิง้ส ์จํากดั (มหาชน) BTS

6. บรษิทั แคปปิทอล เอ็นจเินยีร ิง่ เน็ตเวริค์ จํากดั (มหาชน) CEN

7. บรษิทั ซเีฟรชอนิดสัตร ีจํากดั (มหาชน) CFRESH

8. บรษิทั ฝาจบี จํากดั (มหาชน) CSC
9. บรษิทั จรงุไทยไวรแ์อนดเ์คเบิล้ จํากดั (มหาชน) CTW

10. บรษิทั ชยัวฒันา แทนเนอรี ่กรุป๊ จํากดั (มหาชน) CWT

11. บรษิทั ผลติภณัฑต์ราเพชร จํากดั (มหาชน) DRT

12. บรษิทั แกรนดแ์อสเสท โฮเทลสแ์อนดพ์รอพเพอรต์ ี ้จํากดั(มหาชน) GRAND

13. บรษิทั หาดทพิย ์จํากดั (มหาชน) HTC
14. บรษิทั โพสโคไทยนอ๊คซ ์จํากดั (มหาชน) INOX

15. บรษิทั ชนิ คอรป์อเรช ัน่ จํากดั (มหาชน) INTUCH
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รายชือ่หลกัทรพัยใ์นกลุม่ตวัอยา่งทีศ่กึษา (ตอ่)

ชือ่บรษิทั ตวัยอ่
16. บรษิทั จสัมนิเทเลคอม ซสิเต็มส ์จํากดั (มหาชน) JTS

17. บรษิทั คารม์ารท์ จํากดั (มหาชน) KAMART
18. บรษิทั เคซอี ีอเีลคโทรนคิส ์จํากดั (มหาชน) KCE

19. บรษิทั กลุธรเคอรบ์ ี ้จํากดั (มหาชน) KKC
20. บรษิทั กฤษดามหานคร จํากดั (มหาชน) KMC

21. บรษิทั กนัยงอเีลคทรกิ จํากดั (มหาชน) KYE

22. บรษิทั ลพีฒันาผลติภณัฑ ์จํากดั (มหาชน) LEE

23. บรษิทั ลฟิวิง่แลนด ์แคปปิตอล จํากดั (มหาชน) LL

24. บรษิทั มาลสีามพราน จํากดั (มหาชน)  MALEE

25. บรษิทั แมกซเ์มทลัคอรป์อเรช ัน่ จํากดั (มหาชน) MAX

26. บรษิทั นปิปอนแพ็ค(ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน)  NIPPON

27. บรษิทั เนช ัน่ มลัตมิเีดยี กรุป๊ จํากดั (มหาชน) NMG

28. บรษิทั พเีออ ี(ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) PAE

29. บรษิทั พร็อพเพอรต์ ีเ้พอรเ์ฟค จํากดั (มหาชน) PF

30. บรษิทั พรเีมยีร ์มารเ์ก็ตติง้ จํากดั (มหาชน) PM
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รายชือ่หลกัทรพัยใ์นกลุม่ตวัอยา่งทีศ่กึษา (ตอ่)

ชือ่บรษิทั ตวัยอ่
31. บรษิทั ควอลติีเ้ฮา้ส ์จํากดั (มหาชน) QH
32. บรษิทั รสาพร็อพเพอรต์ ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์จํากดั (มหาชน) RASA

33. บรษิทั สยามฟิวเจอร ์ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) SF

34. บรษิทั ซงิเกอรป์ระเทศไทย จํากดั (มหาชน) SINGER

35. บรษิทั แสนสริ ิจํากดั (มหาชน) SIRI
36. บรษิทั ศรไีทยซุปเปอรแ์วร ์จํากดั (มหาชน) SITHAI

37. บรษิทั ส. ขอนแกน่ฟู้ ดส ์จํากดั (มหาชน) SORKON

38. บรษิทั ทรพัยศ์รไีทย จํากดั (มหาชน) SST

39. บรษิทั ทปิโกแ้อสฟลัท ์จํากดั (มหาชน) TASCO

40. บรษิทั ไทยพฒันาโรงงานอตุสาหกรรม จํากดั (มหาชน)  TFD

41. บรษิทั ทเีอฟไอ คอรป์อเรช ัน่ จํากดั (มหาชน) TFI

42. บรษิทั ไทยเยอรมนั เซรามคิ อนิดสัทรี ่จํากดั (มหาชน) TGCI

43. บรษิทั ไทยคม จํากดั (มหาชน) THCOM
44. บรษิทั ทปิโกฟ้ดูส ์จํากดั (มหาชน) TIPCO
45. บรษิทั ไทยบรรจภุณัฑแ์ละการพมิพ ์จํากดั (มหาชน) TPP

46. บรษิทั โทรเีซนไทย เอเยนตซ์สี ์จํากดั (มหาชน) TTA

47. บรษิทั ไทยยนูคีคอยลเ์ซ็นเตอร ์จํากดั (มหาชน) TUCC

48. บรษิทั ยไูนเต็ด เปเปอร ์จํากดั (มหาชน) UTP
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 ตวัแปรตาม (Y) คอือะไร

เงือ่นไขที ่1 พจิารณาจากยอดรวมของสนิทรพัย ์(Total Asset) โดย
หลกัทรพัยท์ ีม่กีารเตบิโตของสนิทรพัยร์วม (Total Asset Growth) ระหวา่ง
งวดหกเดอืนต ัง้แตร่อ้ยละ 5 จะถกูกาํหนดใหม้คีา่ของตวัแปรตามเป็น “1” 

เง ือ่นไขที ่2 พจิารณาอตัราสว่นหมุนเวยีน (Current Ratio) โดย
หลกัทรพัยท์ ีม่อีตัราสว่นของสนิทรพัยห์มุนเวยีนตอ่หนีส้นิหมุนเวยีนมากกวา่ 
1.5 เทา่ จะถกูกาํหนดใหม้คีา่ของตวัแปรตามเป็น “1” 

โดยการกําหนดชว่งเวลาการเปรยีบเทยีบจะใชช้ว่งเวลาของจุดเวลา
เดยีวกนั เช่น ขอ้มูลการเปลีย่นแปลงของขอ้มูล 30 ม.ิย. 52 จะเปรยีบเทยีบ
กบั 30 ม.ิย. 51 เช่นเดยีวกบัขอ้มูล ณ 30 ธ.ค. 52 จะถูกเปรยีบเทยีบกบั 30 
ธ.ค. 51
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 เทคนคิการประมวลผล

การวิเคราะห์  ความถดถอยโลจิสติก   มีสมมติฐานการศึกษา
เชน่เดยีวกบัการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้  แตเ่นือ่งจากคา่ของตวัแปรตาม
เป็นตวัแปรเชงิคุณภาพจะตอ้งคํานงึถงึค่าทีไ่ดห้ลงัจากการพยากรณ์ไป
แปลงเป็นค่าความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ข ึน้ โดยการศกึษาคร ัง้นีใ้ช้
รปูแบบการวเิคราะหแ์บบ Binary Logistic คอื การวเิคราะหก์ารถดถอยโลจิ
สตกิ  ซึง่ตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชงิคณุภาพทีม่เีพยีง 2 คา่เทา่น ัน้ คอื  ใช่
หรอืไมใ่ช ่ ดว้ยเหตทุีค่า่ของตวัแปรตามเป็นคา่ทีม่เีพยีง 2 คา่คอื 0 หรอื 1 จงึ
ทําใหผ้ลทีไ่ดจ้ากการวเิคราะหเ์ป็นโอกาสทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ทีส่นใจ มคี่า
ต ัง้แตร่อ้ยละ 0 ถงึรอ้ยละ 100 
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การวเิคราะหส์มการถดถอยโลจสิตกิ
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การวเิคราะหส์มการถดถอยโลจสิตกิ (ตอ่)

ขอ้จํากดัของการใชเ้ทคนคิการวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิ คอื 
การคงคณุสมบตักิารกระจายแบบปกต ิ(Normal Distribution) และคณุสมบตั ิ
ความเสมอภาคการแปรปรวนความคลาดเคลื่อนของตวัแปรอิสระ 
(Homoscedasticity) ซึง่กรอบระยะ เวลาการศกึษาต ัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 
2551 ถงึ 30 ธนัวาคม 2555 มกีารเก็บรวบรวมขอ้มลูตวัแปรตามและตวัแปร
อสิระทุกๆ รอบ 6 เดอืนของท ัง้ 48 หลกัทรพัย ์รวม 432 รายขอ้มูล  ผา่นการ
ทดสอบคณุสมบตัพิ ืน้ฐานนี้
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แบบจาํลองการวจิยั

การพฒันาแบบจําลองโดยการวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิ 
เป็นไปตามขอ้กาํหนดของเครือ่งมอืทีใ่ช ้กลา่วคอื 

(1) ตวัแปรอสิระท ัง้ 9 ตวัแปรเป็นตวัแปรตอ่เนือ่ง 

(2) ตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชงิกลุม่ 

ท ัง้นีก้ารทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปร โดยการวเิคราะหค์วาม
ถดถอยโลจสิตกิมขีอ้จํากดัความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระตอ้งไม่อยู่ใน
ระดบัสูง ผลการวเิคราะหพ์บวา่ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอสิระอยูใ่นระดบั
ไมเ่กนิรอ้ยละ 80 (กลัยา วานชิยบ์ญัชา, 2551)
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การทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร



รศ.ดร.ภทัรกติติ ์ เนตนิยิม 51

การประมวลผล

ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา ของตวัแปรอสิระท ัง้ 9 ตวัแปร 
สรปุไดด้งัตารางที ่4 โดยคา่ p-value ของการทดสอบการกระจายตวัแบบ
ปกตขิอง Jarque-Bera Test มคีา่นอ้ยกวา่ .0001 แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรที่
เลอืกสรรเขา้มาในแบบจําลองน ัน้มกีารกระจายตวัปกต ิแบบจําลองทีเ่กดิจาก
การนําตวัแปรอสิระเขา้มารว่มกนัน ัน้จงึมคีวามสามารถในการประมาณการ 
(Goodness of Fit) (Jarque and Bera, 1987) 
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คา่สถติเิชงิพรรณนา
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คา่สถติเิชงิพรรณนา และผลการทดสอบ 
คา่สถติพิ ืน้ฐานตวัแปรอสิระ (ตอ่)

 X1 คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของกาํไรข ัน้ตน้ ; X2 คอื อตัราการ
เปลีย่นแปลงของหนีส้นิ ; X3 คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของรายไดร้วม ; 
X4 คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของกระแสเงนิสดอสิระ ;  X5  คอื อตัราการ
เปลีย่นแปลงของราคาหุน้; X6 คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของกระแสเงนิสด
อสิระ ; X7  คอื ปรมิาณกระแสเงนิสด ; X8  คอื ปรมิาณกาํไรตอ่หุน้ ; และ
X9 คอื จํานวนคร ัง้การตดิ Turnover list

 X5 ถงึ X6 ขอ้มลูจาการเปรยีบเทยีบระหวา่งขอ้มลูของงวดเดยีวกนั คอื 
ขอ้มลูรอบ 6 เดอืนเปรยีบเทยีบ 6 เดอืนปีกอ่น และขอ้มลูรอบ 12 เดอืน
เปรยีบเทยีบ 12 เดอืนของปีกอ่น
 X7  ถงึ X8  เป็นขอ้มลู ณ จดุของเวลาทีเ่ก็บขอ้มลู คอื ณ งวด 6 เดอืน และ
งวด 12 เดอืนตามลาํดบั 
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ผลการศกึษา

ตวัแปรอิสระท ัง้  9 ตวัแปรมีคุณสมบตั ิตามข้อกําหนดของการ
วเิคราะห  ์สมการถดถอยโลจสิตกิ  ดงัน ัน้สามารถเขยีนอธบิายในรูปของ
สมการที ่5 



เง ือ่นไขที ่1 สนิทรพัยม์กีารเตบิโตเกนิกวา่รอ้ยละ 5
               และอตัราสว่น Current Ratio มากกวา่ 1.5 เทา่

ผลการประมวลภายใตเ้ง ือ่นไขการเตบิโตของสนิทรพัย์ (Asset 
Growth) และอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีน (Current Ratio)
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สรปุผลเงือ่นไขที ่1 สนิทรพัยม์กีารเตบิโตเกนิกวา่
รอ้ยละ 5 และอตัราสว่น Current Ratio มากกวา่ 1.5 เทา่

 - อตัราการเปลีย่นแปลงของหนีส้นิ 
- ปรมิาณกระแสเงนิสด และ
- อตัราสว่นกาํไรตอ่หุน้

 
ดา้นความเหมาะสมของสมการ McFadden R-Squared มคีา่เทา่กบั

รอ้ยละ 22.6



เง ือ่นไขที ่2 สนิทรพัยเ์ตบิโตมากกว่ารอ้ยละ 5 หรอื
อตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีน (Current Ratio) มากกวา่ 1.5 เทา่

ผลการประมวลภายใตเ้ง ือ่นไขการเตบิโตของ Asset Growth  
หรอื Current Ratio
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สรปุผลเงือ่นไขที ่2 สนิทรพัยเ์ตบิโตมากกวา่รอ้ย
ละ 5 หรอือตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 
มากกวา่ 1.5 เทา่

ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลอยา่งมนียัสาํคญัตอ่การเปลีย่นแปลงของ
หลกั ทรพัยซ์ึง่เป็นหลกัทรพัย ์Turnaround ไดแ้ก ่

- อตัราการเปลีย่นแปลงของหนีส้นิ 
- ปรมิาณกระแสเงนิสดอสิระ 
- ปรมิาณกาํไรตอ่หุน้ 

โดยมคีา่ความเหมาะสมของสมการ McFadden R-Squared เทา่กบั
รอ้ยละ 24.6
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ผลการศกึษา

การประมาณค่าการพยากรณ์จากแบบจําลอง โดยการวเิคราะห ์
ความถดถอยโลจสิตกิ  ของจํานวนกลุม่ตวัอยา่ง 48 หลกัทรพัย ์ทีก่ําหนดให้
ตวัแปรตามเป็นเงือ่นไข หลกัทรพัยท์ ีม่กีารเตบิโตของสนิทรพัยม์ากกวา่รอ้ย
ละ 5 หรอืมอีตัราสว่นของสนิทรพัยห์มนุเวยีนตอ่หนีส้นิหมนุเวยีนมากกวา่ 1.5 
เทา่ เป็นแบบ จําลองทีด่ที ีส่ดุ
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สรปุผลการประมวลคา่ตวัแปรพยากรณ์
แบบโลจสิตกิ
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สรปุผลการศกึษา

ผลการประมวลมคีา่ความเหมาะสมตามรปูแบบสมการ McFadden R-
Squared เทา่กบัรอ้ยละ 25.13 

สรปุไดว้า่ ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลอยา่งมนียัสําคญัตอ่ความเป็นไปได้
ที่หล ักทร ัพย์จ ะ เ ป็นหล ักทร ัพย์ที่ม ีก าร ฟื้นต ัวของการดํ า เนินงาน 
(Turnaround) คือ  อตัราการเปลี่ยนแปลงของกําไรข ัน้ต้น  อตัราการ
เปลีย่นแปลงของหนีส้นิ ปรมิาณกระแสเงนิสดอสิระและปรมิาณกําไรตอ่หุน้ 
ดงัน ัน้สมการพยากรณ์
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สรปุผลการศกึษา (ตอ่)

ภายใตส้มมตฐิานพฒันาการของหลกัทรพัย ์ จากการมอีตัราเตบิโต
ของยอดสนิทรพัยร์วมเกนิกวา่รอ้ยละ 5 หรอืการมรีะดบัอตัราสว่นเงนิทนุ
หมนุเวยีนเกนิกวา่ 1.5 เทา่  ตวัแปรบง่ชีห้ลกัทรพัย ์ ซึง่อยูใ่นกลุม่ทีถ่กู
ประกาศใหเ้ป็นหลกัทรพัยท์ ีม่กีารแลกเปลีย่นมอืสงู  มแีนวโนม้การฟื้นตวัซึง่
พยากรณไ์ดจ้าก 

(1) ระดบักาํไรข ัน้ตน้ทีส่งูข ึน้ 
(2) อตัราการเพิม่ข ึน้ของหนีส้นิ 
(3) การลดลงของกระแสเงนิสดอสิระ 
(4) การเพิม่ข ึน้ของปรมิาณกาํไรตอ่หุน้
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สรปุผลการวจิยัและขอ้เสนอแนะ

(1) การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของอตัรากําไรข ัน้ตน้ ซึง่คํานวณจาก
อตัราส่วนของรายรบัจากการดําเนนิงานหกัตน้ทุนทางตรงเปรยีบเทยีบกบั
รายไดร้วมสะทอ้นถงึการพฒันาในทางบวกของธุรกจิ (Beaver, 1966; 
Ohlson, 1980) 

(2) การเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ข ึน้ของระดบัหนีส้นิรวมสะทอ้นถงึการ
พฒันาในทางบวกของธุรกจิ จากปจัจยับง่ชีถ้งึความเชือ่ม ัน่ของเจา้หนีท้ ีม่ตีอ่
กจิการมากขึน้ (Altman, 1981; Aharony et. al., 1980) 

(3) ปรมิาณของกําไรต่อหุน้ทีม่ากจะสะทอ้นถงึพฒันาในทางบวก
ของธุรกจิ จากแนวโน้มผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บัมากขึน้ (Beaver, 
1966; Ohlson, 1980)
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สรปุผลการวจิยัและขอ้เสนอแนะ (ตอ่)

อยา่งไรก็ตามผลการศกึษาตวัแปรปรมิาณของ Free Cash Flow  มี
ผลทีข่ดัแยง้กบัการศกึษากอ่นหนา้ของ Aziz et. al (1989); Casey et. al. 
(1985)และGilbert et. al. (1990) โดยอาจอธบิายไดว้า่สภาพแวดลอ้มของ
กลุ่มตวัอย่างทีศ่กึษาของไทยน ัน้ มีการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีสู่งอย่าง
ต่อเนือ่ง ส่งผลใหม้โีอกาสการลงทุนทีม่ากและหลากหลาย สอดคลอ้งกบั
การศกึษาของศริยิศ (2556) ทีส่รุปไวว้า่กลุม่หลกัทรพัยท์ ีถู่กประกาศใหเ้ป็น
หลกัทรพัยท์ ีม่กีารซื้อขายแลกเปลีย่นมอืสูงส่วนใหญ่จะมขี่าวการลงทุน
โครงการใหม่ๆ  หรอือตุสาหกรรมใหม่
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สรปุผลการวจิยัและขอ้เสนอแนะ (ตอ่)

ผลการศกึษาคร ัง้นีย้งับ่งชี้ว่า  หากพจิารณาปัจจยัทีบ่่งชี้ถงึการ
ปรบัเปลีย่นในเชงิบวกของหลกัทรพัย ์ไดแ้ก่  อตัราการเปลีย่นแปลงของ
กําไรข ัน้ตน้  อตัราการเพิม่ของระดบัของหนีส้นิ  กระแสเงนิสดและ ปรมิาณ
กําไรตอ่หุน้ เป็นปัจจยัทางดา้นปรมิาณ  ทีเ่ชือ่มโยงกบัความมปีระสทิธภิาพ
ของกจิการ 

ดงัน ัน้การกําหนดมาตรการจํากดัอํานาจซือ้ของตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย โดยใหท้ําการซือ้ขายดว้ยบญัชเีงนิสดลว่งหนา้น ัน้ อาจไม่
เป็นธรรมตอ่นกัลงทุนรายยอ่ยทีม่เีงนิทุนจํากดั  ดงัน ัน้การพจิารณาเงือ่นไข 
Cash Balance จงึควรเพิม่ขอ้มลูสถานะทางการเงนิอืน่ๆ ของกจิการประกอบ 
ดว้ย
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ขอ้จาํกดัของการวจิยัและ
การศกึษาตอ่ไปในอนาคต

การปรบัเปลีย่นสถานะการดําเนนิงานของกจิการน ัน้  อาจเกดิไดท้ ัง้
จากปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอก   ซึ่งการศกึษาคร ัง้นี้ใช้ขอ้มูลจาก
รายงานการเงนิ  ซึง่เป็นขอ้มูลในอดตี  ขาดความสอดคลอ้งกบัระดบัราคา
หลกัทรพัย ์ซึง่เป็นผลกระทบจากการคาดคะเนทศิทางในอนาคต แบบจําลอง
การพยากรณ์ทีไ่ดเ้ป็นผลการศกึษา  จงึอาจมขีอ้จํากดัในการพยากรณ์
เหตกุารณใ์นอนาคต 

นอกจากน ัน้การปรบัเปลีย่นเกณฑก์ารกาํหนด Turnover List ต ัง้แต่
เดอืน มนีาคม 2556 มผีลตอ่จํานวนหลกัทรพัยท์ ีถ่กูกาํหนดเป็น Turnover List 
โดยเฉพาะในภาวะการณ์ทีต่ลาดหลกัทรพัยอ์ยูใ่นชว่งปรบัตวัเพิม่ข ึน้  ซึง่การ
ทบทวนผลการศกึษาในอนาคตหลงัจากการประกาศใชเ้กณฑใ์หมร่ะยะหนึง่
แลว้ จะเป็นประโยชนต์อ่การกําหนดนโยบายของหนว่ยงานกํากบัและควบคมุ
ตอ่ไป
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Q & A
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