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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซึÉงถูกกาํกบัดูแลโดยสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ไดมี้การออกขอ้กาํหนดและกฎเกณฑเ์พืÉอป้องกนันกัลงทุนรายยอ่ย
จากการซืÊอขายทีÉผดิปกติ โดยการกาํหนดใหมี้การประกาศกลุ่มหลกัทรัพยที์Éตอ้งซืÊอขายดว้ยบญัชี
เงินสดล่วงหนา้เท่านัÊน โดยมีเงืÉอนไข ดงันีÊ  (1) เป็นหลกัทรัพยที์Éขาดทุน หรือ มี PE ratio มากกวา่ 
100 เท่า และ (2) ปริมาณการซืÊอขายต่อวนัมากกวา่ 100 ลา้นบาท ในรอบสปัดาห์ และอตัราการ
หมุนเวียนการซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์มากกวา่ร้อยละ 50 โดยกลุ่มหลกัทรัพยที์Éอยูใ่น
ขอ้กาํหนดนีÊ  จะตอ้งทาํการซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสดล่วงหนา้เท่านัÊน เพืÉอใหป้ริมาณการซืÊอขาย
หลกัทรัพยก์ลุ่มนีÊสะทอ้นความตอ้งการทีÉแทจ้ริง การประกาศกลุ่มของหลกัทรัพยที์Éตอ้งซืÊอขายดว้ย
บญัชีเงินสดล่วงหนา้นัÊน ส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยแ์ละการวิเคราะห์ทางเทคนิค ซึÉงอาจไม่เป็น
ธรรมต่อนกัลงทุนรายยอ่ยทีÉคาดหวงัต่อการเปลีÉยนแปลงผลการดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญัของ
บริษทัหลกัทรัพยใ์นทางทีÉดีขึÊน การศึกษาครัÊ งนีÊ จึงไดท้าํการศึกษาปัจจยัทีÉสามารถบ่งบอกการ
เปลีÉยนแปลงผลการดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยที์Éถูกประกาศใหต้อ้งซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสด
ล่วงหนา้โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตัÊงแต่ 1 กรกฎาคม 2551 ถึง 30 มิถุนายน 2555 
ยกเวน้กลุ่มสถาบนัทางการเงิน โดยมีกลุ่มตวัอยา่งทีÉทาํการศึกษาทัÊงสิÊน 48 หลกัทรัพย ์โดยกาํหนด
เงืÉอนไขตวัแปรตาม ดงันีÊ  (1) หลกัทรัพย ์ซึÉงมีการเติบโตของสินทรัพยม์ากกวา่ร้อยละ 5 หรือ (2) 
อตัราส่วนของสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากกวา่ 1.5 เท่า และตวัแปรอิสระจาํนวน 14 
ตวัแปร ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดน้าํวิธีการวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิสติกมาใชใ้นการวิเคราะห์
ปัจจยัเชิงปริมาณและปัจจยัเชิงคุณภาพ ผลการศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยที์ÉมีการเปลีÉยนแปลงผลการ
ดาํเนินงานอยา่งแทจ้ริง สามารถกาํหนดโดย ปริมาณกระแสเงินสด อตัราการเปลีÉยนแปลงของ
รายไดร้วม ปริมาณกาํไรขัÊนตน้และอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์ทีÉระดบัความเชืÉอมัÉนร้อยละ 95 
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