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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึÉงกาํกบัโดยสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย ์ไดก้าํหนดนโยบายเกีÉยวกบัหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขายแลกเปลีÉยนกนัสูง เพืÉอ
ป้องกนัไม่ใหน้กัลงทุนรายยอ่ยไดรั้บผลกระทบจากการซืÊอขายทีÉผดิปกติ โดยการประกาศกลุ่ม
หลกัทรัพยที์Éตอ้งซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสดล่วงหนา้ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตัÊงแต่ 1 
กรกฎาคม 2551 โดยตลาดหลกัทรัพยไ์ดก้าํหนดรายชืÉอหลกัทรัพยที์Éเขา้เงืÉอนไข คือ (1) มี PE ratio 
มากกวา่ 50 เท่า หรือ ขาดทุน (2) อตัราการหมุนเวียนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) 
มากกวา่ร้อยละ 50 และ มูลค่าซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ มากกวา่ 100 ลา้นบาทต่อวนั นโยบาย
ดงักล่าวอาจเป็นการจาํกดัอาํนาจซืÊอของนกัลงทุน ซึÉงถูกกาํหนดใหซื้Êอหลกัทรัพยที์Éอยูใ่นเกณฑด์ว้ย
บญัชีเงินสด ซึÉงอาจไม่เป็นธรรมต่อหลกัทรัพยที์Éมีแนวโนม้ผลการดาํเนินงานทีÉดีขึÊน การศึกษาครัÊ งนีÊ
พิจารณาปัจจยัพืÊนฐานทีÉอาจใชเ้ป็นตวับ่งชีÊ ถึงการฟืÊ นตวัของหลกัทรัพยที์Éถูกประกาศใหอ้ยูใ่นเกณฑ์
หลกัทรัพยที์Éมีการหมุนเวียนสูงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่ง 1 กรกฎาคม 2551 ถึง 
30 มิถุนายน 2555 ยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงิน จาํนวน 48 หลกัทรัพย ์โดยกาํหนดใหต้วัแปรตามมี 2 
เงืÉอนไขคือ (1) หลกัทรัพย ์ซึÉงมีการเติบโตของสินทรัพยม์ากกวา่ร้อยละ 5 หรือ (2) อตัราส่วนของ
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากกวา่ 1.5 เท่า และตวัแปรอิสระจาํนวน 10 ตวัแปร การ
วิเคราะห์ถดถอยแบบโลจิสติกถูกนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ จาก
การศึกษาพบวา่เพืÉอความเป็นธรรมต่อหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขายแลกเปลีÉยนกนัสูง ปัจจยัทีÉมี
ความสมัพนัธก์บัหลกัทรัพยที์ÉจะเปลีÉยนแปลงเป็นหลกัทรัพยป์ระเภททีÉมีการฟืÊ นตวัของผลการ
ดาํเนินงานอยา่งแทจ้ริงอาจถูกกาํหนดโดยปัจจยัดงัต่อไปนีÊ  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ 
อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน กระแสเงินสด กาํไรต่อหุน้ ทีÉมีระดบัความเชืÉอมัÉนร้อยละ 95 
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The Stock Exchange of Thailand (SET), supervised by the Securities Exchange 

Commission (SEC) issues the measurement for the abnormal trading volume to protect the retail 
investors through the announcement of cash balance trading list.  The contained securities are 
companies that; (1) have net loss or P/E ratio greater than 50 times ; and (2) trading volume is 
greater than 100 million baht per day ; and (3) average daily volume is more than 50% of free 
float.  The announcement of cash trading balance list effects the trading pattern as the securities 
would be required to trade in pre-paid cash account only. The buying volume of cash balance list 
securities is expected to lessen from the speculators. This phenomena effect the price pattern of 
securities, technical analysis, that may be unfair for the investors who expect the turnaround of 
companies’ performance. This study explores the factors guiding to the turnaround of companies’ 
performance of cash balance list announced by SET from 2008 to 2012 except the finance sector. 
The numbers of observed companies are 48 companies. The independent variable is (1) the listed 
companies with total asset growth more than 5% or (2)   their current ratio is greater than 1.5. The 
dependent variables consist of 9 variables from previous studies. The logistic analysis is applied 
to evaluate for both qualitative and quantitative factors. The study find that the fair practice on 
high volume stocks may relate to the turnaround of companies that leading factors of gross profit 
margin change, debt level change, cash flow, earning per share, at confident level of 95%. 
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บททีÉ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคญัของปัญหา 

 
การลงทุนเป็นทางเลือกหนึÉงในการสร้างความมัÉงคัÉงทางการเงินให้กบันกัลงทุนทัÉวไป ซึÉ ง

ปัจจุบนัมีผลิตภณัฑท์างการเงินใหน้กัลงทุนเลือกลงทุนกนัอยา่งมากมาย เช่น การฝากเงินออมทรัพย ์
เงินฝากประจาํ พนัธบตัร ตราสารหนีÊ  กองทุนรวม และอืÉนๆ ซึÉ งนกัลงทุนจะตอ้งทาํการศึกษาขอ้มูล
เกีÉยวขอ้งกบัการลงทุนอยา่งรอบคอบก่อนการลงทุน หนึÉงในประเภทการลงทุนคือ ตราสารทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการซืÊอขายผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยนักลงทุนสามารถทาํธุรกรรมการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆไดโ้ดยผ่าน บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนต่างๆซึÉงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้าํหนดหลกัเกณฑใ์นการทาํ
การซืÊอขายหลกัทรัพยไ์วอ้ยู ่2 ประเภทคือ การซืÊอขายหลกัทรัพยด์ว้ยการวางเงินสดเตม็จาํนวน หรือ 
บญัชี Cash balance และ การซืÊอขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเครดิต หรือ บญัชี Credit Balance ซึÉ งทัÊง 2 
ประเภท เมืÉอมีการซืÊอขายหลกัทรัพยแ์ลว้ สาํนกัหกับญัชีจะทาํการชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย์
ใหถู้กตอ้งตรงตามการซืÊอขาย โดยมีกาํหนดเวลา 3 วนัทาํการถดัจากวนัซืÊอขายหลกัทรัพย ์หรือ T+3 
ซึÉ งนักลงทุนจะตอ้งทาํการศึกษารูปแบบการทาํธุรกรรมและเลือกประเภทของการทาํธุรกรรมได้
เหมาะสมตามความตอ้งการได ้

 
โดยการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยู่ภายใตก้ารกาํกับดูแลของ 

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หรือ ก.ล.ต. ซึÉ งมีหนา้ทีÉ ดูแลรักษา
ความเป็นระเบียบเรียบร้อยของตลาดหลกัทรัพยแ์ละ พฒันาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยให้มี
ประสิทธิภาพและคุม้ครองนักลงทุน โดยสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยย์งัมีบทบาทในการควบคุมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพืÉอลดความเสีÉยงทีÉอาจ
เกิดขึÊนจากการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย ทีÉอาจไดรั้บผลกระทบจากการเกง็กาํไรของนกัลงทุนราย
ใหญ่ นกัลงทุนสถาบนั หรือ นกัลงทุนต่างชาติ 

 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นหนึÉงในตวัเลือกของการลงทุนของนกัลงทุนสถาบนั 

หรือ นักลงทุนต่างชาติ ซึÉ งจะเขา้มาซืÊอขายหลกัทรัพยเ์พืÉอหวงัผลกาํไรจากการเปลีÉยนแปลงของ



2 

 

ราคา ทาํให้สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ตอ้งเขา้มากาํกบัดูแล 
ไม่ให้มีการซืÊอขายหลกัทรัพยที์ÉเกิดขึÊนอย่างผิดปกติ เพืÉอป้องกันนักลงทุนรายย่อยทีÉอาจได้รับ
ผลกระทบจากการซืÊอขายทีÉผิดปกติ โดย สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์ออกขอ้กาํหนดเกีÉยวกบั Turnover list ขึÊนมาเพืÉอเป็นการเตือนนกัลงทุนให้ทราบถึง
รายชืÉอหลกัทรัพยที์Éมีอตัราการ ซืÊอขายหมุนเวียนสูง หรือ มีการเปลีÉยนมือกนัมาก และอาจนาํไปสู่ 
ภาวการณ์ซืÊอขายทีÉผิดปกติ อนัเป็นความเสีÉยงต่อการชาํระเงินของนกัลงทุนทีÉใชก้ารซืÊอหลกัทรัพย์
ดว้ยบญัชีเครดิต ซึÉ ง สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์จะประกาศ
รายชืÉอหลกัทรัพยที์Éเป็น Turnover list ผ่านทางเว็บไซตข์อง สํานักงานคณะกรรมการกาํกบั
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย  ์ภายในเย็นวนัศุกร์หลังตลาดหลักทรัพย์ปิดทาํการ ซึÉ งขอ้มูล 
Turnover list จะช่วยนักลงทุนทราบถึงความเสีÉยงและใชข้อ้มูลนีÊ ในการตดัสินใจลงทุน โดย
หลกัเกณฑข์อง Turnover list ในกลุ่มของหลกัทรัพยที์Éอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์SET มีดงันีÊ คือ (1) มี 
PE ratio มากกว่า100 เท่า หรือ ขาดทุน หรือ เป็นบริษทัทีÉเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนกิจการ (2) อตัรา
การหมุนเวียนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) มากกว่าร้อยละ 30 และ มูลค่าซืÊอขายต่อวนัใน
รอบสัปดาห์ มากกว่า 100 ลา้นบาทต่อวนั (จาํนวนหุน้ทีÉติดไม่เกิน 50 อนัดบัแรก)  ดงัรูปขา้งล่างทีÉ
แสดงวิธีการในการรวบรวมขอ้มูลของ สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์

 

 
 
ภาพทีÉ 1  แสดงระยะเวลาในการคาํนวณ Turnover list 
ทีÉมา: สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2555) 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดต้ระหนกัถึงความเสีÉยงทีÉนักลงทุนรายย่อยอาจไดรั้บ 
จึงไดมี้การออกกฎเกณฑเ์พืÉอใหส้อดคลอ้งกบัเงืÉอนไขของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยเ์กีÉยวกบัการป้องกนัความเสีÉยงใหก้บันกัลงทุนเช่นกนัโดยใชข้อ้กาํหนด การซืÊอ
ขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสด Cash Balance ซึÉ งมีลกัษณะของเงืÉอนไขคลา้ยคลึงกบั เงืÉอนไขของ 
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์กีÉยวกบัเงืÉอนไข Turnover list โดยทีÉ
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จะมีเงืÉอนไขทีÉเขม้งวดขึÊนคือ หลกัทรัพยที์Éอยูใ่น Turnover list ของ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และ (1) มี PE ratio มากกว่า 50 เท่า หรือ ขาดทุน (2) อตัราการ
หมุนเวียนการซืÊอขายต่อสัปดาห์ (1W-Turnover) มากกว่าร้อยละ 50 และ มูลค่าซืÊอขายต่อวนัใน
รอบสัปดาห์ มากกว่า 100 ลา้นบาทต่อวนั โดยหุน้ทีÉอยูใ่นเงืÉอนไขดงักล่าวจะสามารถทาํการซืÊอขาย
ไดด้ว้ยบญัชีเงินสด Cash balance เท่านัÊนเป็นระยะเวลา 6สัปดาห์ซึÉงจะเห็นไดว้่าเงืÉอนไขของ ตลาด
หลกัทรัพยมี์ความเขม้งวดมากกว่าเงืÉอนไขของ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์

 
อยา่งไรกต็ามดว้ยเงืÉอนไขทีÉ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

กาํหนด เป็นเงืÉอนไขเกีÉยวกบัตวัแปรต่างๆ ทีÉเป็นตวัแปรเชิงปริมาณจากปริมาณการซืÊอขาย และตวั
แปรเชิงปัจจยัคุณภาพ P/E Ratio ซึÉ งอาจไม่เป็นการยติุธรรมต่อหลกัทรัพย ์หรือ หลกัทรัพยที์Éมีการ
ปรับเปลีÉยนการดาํเนินงานอย่างมีนัยสําคญั หรือ Turnaround และไม่ไดค้าํนึงถึงปัจจยัทางดา้น
พืÊนฐานอืÉนๆของบริษทั ทีÉอาจสามารถสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานทีÉดี หรือ ฟืÊ นตวั ของหลกัทรัพย์
ต่างๆ เช่น การเติบโตของสินทรัพยก์ารเติบโตของยอดขาย การไดรั้บการอนุมติัสินเชืÉอ ปริมาณ
กระแสเงินสด ซึÉ งการทีÉหลกัทรัพยที์Éอยูใ่นเกณฑ ์ Turnover list มีความเสีÉยงทีÉจะติดอยูใ่นเกณฑ ์
Cash balance ดว้ย เนืÉองจากเงืÉอนไขทีÉ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกาํหนดขึÊนมามีความ
เกีÉยวขอ้งกันและมีวตัถุประสงค์เพืÉอควบคุมนักลงทุนทีÉทาํการซืÊอขายหุ้นแบบผิดปกติ ซึÉ งเมืÉอ
หลกัทรัพยใ์ดทีÉติดเกณฑ ์ Cash balance จะทาํใหน้กัลงทุนตอ้งทาํการซืÊอขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชี
เงินสดเท่านัÊน ทาํให้เป็นการจาํกดัความสามารถให้การซืÊอหลกัทรัพย ์อาจส่งผลให้ปริมาณการซืÊอ
ขายลดลงอย่างมาก ส่งผลให้ราคาของหลกัทรัพยล์ดลง ซึÉ งในความจริงแลว้กลุ่มนกัลงทุนทีÉไดรั้บ
ผลกระทบโดยตรงจากการเปลีÉยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์คือ กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยทีÉทาํการซืÊอ
ขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสด Cash balance 

 
 ดว้ยเหตุนีÊ จึงทาํใหผู้ว้ิจยัมีความสนใจในการศึกษาความเหมาะสมเกณฑจ์าํกดัอาํนาจซืÊอนกั

ลงทุนรายย่อยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพืÉอพิสูจน์ว่า หลกัทรัพยที์Éติดอยู่ในเกณฑ์
Turnover list เป็นหลกัทรัพยที์É Turnaround หรือ หลกัทรัพยที์ÉมีการปรับเปลีÉยนการดาํเนินงานอยา่ง
มีนยัสาํคญั 
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วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

1. เพืÉอศึกษาปัจจยัทีÉมีผลต่อการกาํหนดมาตรการกาํกับพฤติกรรมการเก็งกาํไรของผู ้
ลงทุน ของหลกัทรัพยที์ÉมีปริมาณและระดบัราคาการซืÊอขายทีÉผดิไปจากปกติ 

 
2. เพืÉอประเมินความสอดคลอ้ง สนับสนุน หรือขดัแยง้กบักลไกตลาดแบบเสรีทุนนิยม

จากมาตรการกาํหนดบญัชีหลกัทรัพยที์Éตอ้งซืÊอขายในบญัชีเงินสด 
 

ขอบเขตของการวจัิย 
 

ทาํการศึกษาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทีÉถูก
กาํหนดตามประกาศของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ให้อยู่ใน
กลุ่มของหุ้นทีÉมีการซืÊอขายสูง Turnover list ในช่วงเวลาศึกษา ตัÊงแต่ 1 กรกฎาคม 2551 ถึง 30 
มิถุนายน 2555 ยกเวน้ หลกัทรัพยที์Éเคยอยูใ่น Turnover list ก่อน 1 กรกฎาคม 2551 และ ยกเวน้
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มสถาบนัการเงิน เนืÉองจากมีส่วนประกอบของบการเงินแตกต่างจากหลกัทรัพย์
อืÉนๆ โดยใชข้อ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายไตรมาส จาํนวนครัÊ งในการติดอยูใ่นเกณฑ ์Turnover 
list และ ขอ้มูลสําคญัทางงบการเงินรายไตรมาส ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ประโยชน์ทีÉได้รับ 

 
ประโยชน์ทีÉคาดว่าจะได้รับจากการวิจัยครัÊ งนีÊ  เพืÉอกาํหนดปัจจัยอันเป็นการปฏิบัติทีÉ

ยติุธรรมต่อการซืÊอขายหลกัทรัพยที์Éสอดคลอ้งกบักลไกตลาดแบบเสรีทุนนิยม 
 

สมมติฐานการวจัิย 
 

 การศึกษาครัÊ งนีÊ ไดต้ัÊงสมมติฐานการศึกษาจาํนวน 10 สมมติฐาน ประกอบดว้ย 
 

:1Η  อัตราการเปลีÉยนแปลงของกําไรขัÊ นต้นมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อการ
เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
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:2Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สินมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญัต่อการเปลีÉยนแปลง
หลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:3Η  อัตราการเปลีÉ ยนแปลงของรายได้รวมมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อการ

เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 
:4Η  อัตราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสดมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อการ

เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 
:5Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุ้นมีอิทธิพลอย่างมีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลง

หลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 
:6Η  อัตราการเปลีÉยนแปลงของกําไรต่อหุ้นมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อการ

เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 

:7Η  ปริมาณกระแสเงินสดมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพย์
จาก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:8Η  อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้นมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพย์

จาก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 
:9Η  จาํนวนครัÊ งการติด Turnover listมีนัยสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก 

Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 

:10Η  ปริมาณการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ฉลีÉย มีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก 
Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
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นิยามศัพท์ 
 

 ตลาดหลกัทรัพย์ หมายถึง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 ก.ล.ต. หมายถึง สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
 
 Turnover Stock หมายถึง หลกัทรัพยที์Éถูกกาํหนดใหเ้ป็นหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขาย เปลีÉยน
มือกนัสูง หรือ มีการซืÊอขายทีÉผดิปกติ อนัอาจนาํไปสู่สภาวะการชาํระหนีÊได ้
 
 Turnaround Stock หมายถึง หลกัทรัพยที์ÉมีการเปลีÉยนแปลงผลการดาํเนินงานอย่างมี
นยัสาํคญั หรือ หลกัทรัพยที์ÉมีการฟืÊ นตวัของผลการดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญั 
  
 ข้อมูลทางการเงิน หมายถึง ขอ้มูลทีÉไดรั้บจากงบการเงิน ซึÉ งแสดงถึงฐานะทางการเงินของ
หลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลานัÊนๆ รวมถึงผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพยใ์นช่วงต่างๆเช่น ไตรมาส ครึÉ ง
ปี  
 
 งบการเงิน หมายถึง งบดุล งบกาํไรขาดทุน งบแสดงการเปลีÉยนแปลงในส่วนของผูถื้อหุ้น 
งบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 
 บริษัทจดทะเบียน หมายถึง หลกัทรัพยที์Éไดรั้บการจดทะเบียนหรือไดรั้บการอนุญาตใหท้าํ
การซืÊอขายไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 



 

บททีÉ  2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 ในการศึกษาครัÊ งนีÊ มี แนวคิด ทฤษฎี และหลกัเกณฑต่์างๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบังานวิจยั
ประกอบดว้ย 
  

1. ทฤษฎีและแนวคิด 
 
1.1 ทฤษฎีเกีÉยวกบัการเติบโตของสินทรัพย ์

 
1.2 ทฤษฎีขอ้มูลทางการบญัชีการเงิน 

 
1.3  แบบจาํลองสมการถดถอยโลจิสติก 

 

2. หลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ละสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
 

3. งานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง 
 

4. กรอบแนวคิดการวิจยั 
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ทฤษฎแีละแนวคดิ 
 
ทฤษฎเีกีÉยวกบัการเติบโตของสินทรัพย์ 

 
เนืÉองจากในการศึกษาครัÊ งนีÊ ให้ความสนใจในผลการดําเนินงานของหลักทรัพย์ซึÉ ง

หลกัทรัพยที์Éติดอยูใ่น Turnover list เป็นหลกัทรัพยที์ÉอตัราการซืÊอขายสูงและถูกจาํกดัอาํนาจซืÊอของ
นกัลงทุนรายยอ่ย ซึÉงอาจไม่เป็นความยติุธรรมต่อนกัลงทุน ทาํใหต้อ้งหาทฤษฎีทีÉสามารถบ่งบอกถึง
ประสิทธิภาพของการดาํเนินงานของหลกัทรัพยน์ัÊนๆใหส้อดคลอ้งกบัอตัราการซืÊอขายหลกัทรัพยที์É
สูง เพืÉอแสดงให้เห็นว่าหลกัทรัพยน์ัÊนไม่ไดถู้กซืÊอขายอย่างผิดปกติ แต่การซืÊอขายเป็นไปตามผล
ของการดาํเนินงานของหลกัทรัพยน์ัÊนๆเอง การศึกษาครัÊ งนีÊ จึงให้ความสําคญักบัการเติบโตของ
สินทรัพยถึ์งสามารถสะทอ้นผลตอบแทนในอนาคตได ้ตามทีÉจะกล่าวต่อไปนีÊ  

 
Cooper (2008) ไดก้ล่าวไวว้่า เมืÉอไดท้าํการทดสอบระดบัการลงทุนในสินทรัพยที์Éส่งผล

กระทบต่อผลตอบแทนโดยการยกตวัอยา่ง ความสัมพนัธ์ไขวก้นัระหว่าง การเติบโตของสินทรัพย์
และผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์อตัราการเติบโตของสินทรัพยเ์ป็นตวัพยากรณ์ผลตอบแทนทีÉ
ผดิปกติในอนาคตทีÉมีสาระสาํคญั เมืÉอเราเปรียบเทียบอตัราการเติบโตของสินทรัพยด์ว้ยตวัวดัต่างๆ
ในอดีต (ราคาตามบญัชีต่อราคาตลาด, การใชทุ้นของบริษทั, และอตัราการวดัการเติบโตอืÉนๆ) ทาํ
ให้พบว่าอตัราการเติบโตของสินทรัพยป์ระจาํงวดปรากฏว่าเทียบเท่ากบั ตวัวดัเชิงเศรษฐศาสตร์
และเชิงสถิติทีÉสาํคญัในการพยากรณ์ของกลุ่มต่างๆในผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์U.S.  

 
ทฤษฎข้ีอมูลทางการบัญชีและการเงิน 

 
งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และ อตัราส่วนทางการเงินทีÉสําคญัต่างๆ เป็น

ขอ้มูลทีÉสามารถบอกถึงสถานะทางการเงิน ณ ช่วงเวลาต่างๆของหลกัทรัพยไ์ด ้ผูว้ิจยัจึงเลง็เห็นว่า 
ขอ้มูลจากงบการเงิน และ อตัราส่วนทางการเงิน สามารถใชอ้ธิบายการเปลีÉยนแปลงของหลกัทรัพย์
ได ้ตามทีÉจะกล่าวต่อไปนีÊ  

 
ธารี  หิรัญรัศมี (2552) งบการเงิน เป็นงบทีÉแสดงสถานะทางการเงินของหลกัทรัพยต่์างๆ

ซึÉงจะใหข้อ้มูลเชิงเศรษฐกิจและเหตุการณ์ต่างๆทีÉสาํคญัในช่วงระยะเวลานัÊนๆ ส่วนประกอบของงบ
การเงินไดแ้ต่ สินทรัพย ์หนีÊ สิน ส่วนของเจา้ของ รายได ้ค่าใชจ่้าย ซึÉ งส่วนประกอบต่างๆจะแสดง
ใหเ้ห็นถึงผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพยน์ัÊนๆภายในช่วงระยะเวลาทีÉกาํหนด 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน ประกอบไปดว้ย 
 
สินทรัพย ์หมายถึง ทรัพยากรทีÉกิจการมีอยู่ภายใตก้ารควบคุมของบริษทั ซึÉ งทรัพยากรนีÊ

เป็นผลของเหตุการณ์ในอดีตซึÉงกิจการคาดวา่จะเกิดประโยชน์ทางเศรษฐกิจในอนาคต และสามารถ
วดัมูลค่าไดอ้ย่างน่าเชืÉอถือประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตของสินทรัพยห์มายถึงศกัยภาพของ
สินทรัพยที์Éจะก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดแก่กิจการทัÊงทางตรงและทางออ้ม 

 
หนีÊ สิน หมายถึง ภาระผูกพนัในปัจจุบันของกิจการ ภาระผูกพนัดังกล่าวเกิดขึÊนจาก

เหตุการณ์ในอดีตซึÉงกาํหนดใหกิ้จการตอ้งเสียทรัพยากรทีÉมีประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต และ
ภาระผกูพนัดงักล่าวตอ้งสามารถวดัมูลค่าไดอ้ยา่งน่าเชืÉอถือ ภาระผกูพนัในปัจจุบนัหมายถึงหนา้ทีÉ
ความรับผิดชอบทีÉตอ้งปฏิบติัตามขอ้ตกลง ภาระผูกพนัอาจเกิดจากการดาํเนินงานตามปกติของ
กิจการตามการคา้ปกติ ภาระผกูพนัในปัจจุบนัอาจหมดไปโดยการจ่ายเงินสด โอนทรัพยสิ์น หรือ
การใหบ้ริการอืÉนๆ หรือการเปลีÉยนภาระผกูพนัเดิมกบัภาระผกูพนัใหม่ 

 
ส่วนของเจา้ของ หมายถึง ทุนหรือเงินลงทุนทีÉเจา้ของนาํมาลงทุนกบักิจการ หรือ ส่วนได้

เสียคงเหลือในสินทรัพยข์องกิจการหลงัจากหกักลบลบหนีÊ สินทัÊงหมดแลว้ 
 
รายได ้หมายถึง การเพิÉมขึÊนของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาบญัชีในรูปของ

กระแสเขา้ หรือ การเพิÉมค่าของสินทรัพย ์หรือ การลดลงของหนีÊ สิน อนัส่งผลให้ส่วนของเจา้ของ
เพิÉมขึÊน ทัÊงนีÊ ไม่รวมถึงเงินทุนทีÉไดรั้บจากผูมี้ส่วนร่วมในส่วนของเจา้ของ 

 
ค่าใชจ่้าย หมายถึง การลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาบญัชีในรูปของ

กระแสออก หรือ การลดลงของสินทรัพย ์หรือ การเพิÉมขึÊนของหนีÊ สิน อนัส่งผลใหส่้วนของเจา้ของ
ลดลง ทัÊงนีÊ ไม่รวมถึงการแบ่งปันผลส่วนทุนใหก้บัผูมี้ส่วนร่วมในส่วนของเจา้ของ 

 
กาํไรขัÊนตน้ หมายถึง รายไดจ้ากการดาํเนินกิจการหักดว้ยตน้ทุนจากการดาํเนินงาน เป็น

กาํไรส่วนเกินทีÉเกิดจากการดาํเนินงานและใชจ่้ายค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ดอกเบีÊยจ่าย และ 
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 

 
กาํไรต่อหุน้ หมายถึง ส่วนเฉลีÉยของกาํไรสุทธิต่อหุน้สามญั 1 หุน้ ขอ้มูลกาํไรต่อหุน้จะช่วย

ให้ผูใ้ชง้บการเงินทราบแนวโนม้การดาํเนินงานของกิจการ และเป็นตวัเลขทีÉนกัลงทุนใชพ้ิจารณา
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ประกอบการตดัสินใจลงทุน ทัÊงนีÊ  เพราะตวัเลขกาํไรต่อหุ้นแสดงให้เห็นถึงการเปลีÉยนแปลงใน
กาํไรสุทธิในงวดบญัชีต่างๆโดยพิจารณาสัมพนัธ์กบัจาํนวนหุ้นสามญัของกิจการทีÉออกจาํหน่าย
แลว้ 

 
งบกระเงินสด หมายถึง งบทีÉแสดงการเปลีÉยนแปลงทีÉเกิดขึÊนของเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสดของกิจการ โดยการเสนองบกระแสเงินสดทีÉจาํแนกกระแสเงินสดทีÉเกิดขึÊนใน
ระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชีเป็นเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน จากกิจกรรมลงทุน และจากกิจกรรม
การจดัหาเงิน 

 
แบบจําลองสมการถดถอยโลจิสติก 

 
ในการศึกษาครัÊ งนีÊ เป็นการศึกษาเพืÉอหาปัจจยัทีÉมีความสมัพนัธ์กบัหลกัทรัพยที์Éตกอยูใ่น

เกณฑ ์Cash Balance มีโอกาสทีÉจะเป็นหลกัทรัพยที์É Turnaround จึงใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยโล
จิสติก เพืÉอใชใ้นการสร้างสมการความสมัพนัธ์ทีÉมีค่าตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ คือ การทีÉ
หลกัทรัพยเ์ป็น Turnaround หรือ Turnover Stock และมีตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรเชิงปริมาณและตวั
แปรเชิงคุณภาพ โดยใชข้อ้มลูจากงบการเงินและ อตัราส่วนทางการเงินทีÉสาํคญั ซึÉงรูปแบบของการ
วิเคราะห์ถดถอยแบบโลจิสติกมีดงันีÊ  

 
กลัยา  วานิชยบ์ญัชา (2546) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเสน้เป็นการวเิคราะห์เพืÉอศึกษา

ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ และนาํสมการทีÉไดไ้ปพยากรณ์ตวัแปรตามเมืÉอ
มีการกาํหนดตวัแปรอิสระ ซึÉงตวัแปรตามจะเป็นตวัแปรเชิงปริมาณเท่านัÊน ส่วนตวัแปรอิสระจะ
เป็นไดท้ัÊงตวัแปรเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ ซึÉงหากเมืÉอตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพแลว้จึง
จาํเป็นตอ้งใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก ซึÉงมีหลกัแนวคิดและใหผ้ลเป็นสมการเหมือนกนักบั
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเสน้ แต่เนืÉองจากค่าของตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพจะตอ้งคาํ
ค่าทีÉไดห้ลงัจากการพยากรณ์ไปแปลงเป็นคา่ทางความน่าจะเป็นทีÉจะเกิดเหตุการณ์นัÊนขึÊน 

 
ประเภทของการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกการวเิคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบ่ง

ออกเป็น 2 ประเภท คือ 
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Binary Logistic คือ การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบแบ่งเป็น 2 กลุ่ม จะใชเ้มืÉอตวั
แปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพทีÉมีเพียง 2 ค่าเท่านัÊน เช่น ใช่หรือไม่ใช่ ถูกหรือผดิ เขา้ร่วมหรือไม่
เขา้ร่วม 

 
Multination Logistic คือ การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบหลายกลุ่มจะใชเ้มืÉอตวัแปร

ตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพทีÉมีมากกวา่ 2 ค่าเช่น ระดบัความพึงพอใจ 1,2,3,4,5 , ประเภทของสินคา้ 
A,B,C  ผลการเรียน A,B,C,D,F ซึÉงตวัแปรอิสระสามารถเป็นไดท้ัÊงตวัแปรเชิงคุณภาพและตวัแปร
เชิงปริมาณ 

 
เนืÉองจากค่าของตวัแปรตามเป็นค่าทีÉมีเพยีง 2 ค่าคือ 0,1 ทาํใหผ้ลทีÉไดจ้ากการวิเคราะห์เป็น

โอกาสทีÉจะเกิดเหตุการณ์ทีÉสนใจ ซึÉงมีค่า 0-1 ถา้หากใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยเชิงเสน้ตรง ค่าตวัแปร
คามทีÉไดจ้ะไม่อยูใ่นช่วง 0-1 แต่จะไดค้่ามีอาจจะมากกวา่หรือนอ้ยวา่ 0-1 ได ้

 
วตัถุประสงค์ของการวเิคราะห์การถดถอยโลจิสติก 
 
เพืÉอศึกษาความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระทีÉมีโอกาสทีÉจะเกิดเหตุการณ์พร้อมทัÊงศึกษาระดบั

ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
 
เพืÉอพยากรณ์โอกาสทีÉจะเกิดเหตุการณ์ทีÉสนใจ จากสมการทีÉเหมาะสมหรือใชส้มการโดย

การเลือกตวัแปรอิสระทีÉเหมาะสมเพืÉอใหเ้ปอร์เซ็นตข์องความถูกตอ้งในการพยากรณ์มีค่าสูง 
 
รูปแบบของการวเิคราะห์การถดถอยโลจิสตกิ 
 
โมเดลการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกสามารถเขียนไดด้งันีÊ  
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เมืÉอ  0β และ 1β เป็นสมัประสิทธิÍ ทีÉประมาณไดจ้ากขอ้มูล 
  

X เป็นตวัแปรอิสระ 
 

e เป็นลอ็กธรรมชาติ มีค่าประมาณ 2.718 
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และโอกาสของการไม่เกิดเหตุการณ์จะประมาณไดจ้ากสมการ 
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หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์และสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
 
เพืÉอเป็นการเขา้ใจในหลกัเกณฑข์อง สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย  ์และ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เกีÉยวกับขอ้กาํหนดและตวัแปรทีÉใช้ในการ
กาํหนดหลกัทรัพย ์จึงไดท้าํการศึกษาหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีÊ  

 
หลกัเกณฑ์เกีÉยวกบัเกณฑ์ Turnover list โดย สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ 

 
วตัถุประสงค์ 

  
เพืÉอแสดงให้เห็นถึงรายชืÉอหลกัทรัพยที์Éมีอตัรา การซืÊอขายหมุนเวียนสูง อนัแสดงว่าเป็น

หลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขายเปลีÉยนมือกนัมาก และอาจมีแนวโน้มนาํไปสู่ สภาวะการการซืÊอขายทีÉ
ผดิปกติ อนัอาจกระทบต่อความเสีÉยงของการชาํระราคาได ้

 
Turnover list จะช่วยใหข้อ้มูลแก่นกัลงทุนเพืÉอประกอบการตดัสินใจและช่วยใหห้ลกัทรัพย์

ใชเ้ป็นขอ้มูลในการบริหารความเสีÉยง 
 

หลกัเกณฑ์ 
 
- อตัราการหมุนเวยีนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) >= 30%  
 
1W-Turnover =          มูลค่าซืÊอหุน้เฉลีÉยต่อวนัในรอบสปัดาห์ x 5    x100 

   %Free Float x Market Capitaliztion ของหุน้เฉลีÉยในรอบสปัดาห์ 
 
%Free Float =  จาํนวนหุน้ทัÊงหมด – จาํนวนหุน้ของ Strategic Shareholder x100 

     จาํนวนหุน้ทัÊงหมด 
 
- มูลค่าการซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 100 ลา้นบาท 
 
- จาํนวนหุน้ทีÉต่อไม่เกิน 50 อบัดบัแรกและ 
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- อตัราส่วน P/E Ratio > 50 เท่า 
 
P/E Ratio =  มูลค่าหุน้ตามราคาตลาด    

                  กาํไรสุทธิ-กาํไรจากเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
 
หรือ ขาดทุน หรือ เป็นบริษทัทีÉเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 

 
ทัÊงนีÊ ไม่รวมหุ้นทีÉ IPO ภายในระยะเวลา 4 สัปดาห์นบัแต่วนัทีÉหุ้นดงักล่าวเขา้ซืÊอขายใน

ตลาดหลกัทรัพยค์รัÊ งแรก 
 

หลกัเกณฑ์เกีÉยวกบั Cash balance โดย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

วตัถุประสงค์ 
  

เพืÉอให้เป็นไปตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรืÉอง มาตรการดาํเนินการ
กรณีการซืÊอขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยผ์ิดไปจากสภาพปกติของตลาด และสอดคลอ้งกบั
ประกาศของ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เกีÉยวกบั Turnover list 
ถึงรายชืÉอหลกัทรัพยที์ÉมีอตัราการซืÊอขายหมุนเวียนสูง อนัแสดงว่าเป็นหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขาย
เปลีÉยนมือกนัมาก และอาจมีแนวโนม้นาํไปสู่ สภาวะการการซืÊอขายทีÉผิดปกติ อนัอาจกระทบต่อ
ความเสีÉยงของการชาํระราคาได ้

 
โดยใหท้าํการซืÊอขายหลกัทรัพยที์Éอยูใ่นเกณฑด์ว้ยบญัชี Cash balance ในวนัทาํการถดัไป

ของวนัทีÉตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศ โดยให้ทาํการซืÊอขายดว้ยวิธีการดงักล่าวเป็นระยะเวลา 3 รอบ
ระยะเวลาถดัไป 

 
มีผลบงัคบัใช ้ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 กรกฎาคม 2551 เป็นตน้ไป 
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หลกัเกณฑ์ 
 
หลักทรัพย์ทีÉ มีการซืÊ อขายผิดปกติจากสภาพตลาด  ตามประกาศของสํานักงาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(Turnover list) และเป็นไปตามลกัษณะ
เพิÉมเติมทีÉตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศ ทีÉมีลกัษณะดงัต่อไปนีÊ  

 
- หลกัทรัพยที์Éอยูใ่น Turnover list ตามประกาศของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
 
- อตัราการหมุนเวยีนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) >= 50%  

 
1W-Turnover =       มูลค่าซืÊอหุน้เฉลีÉยต่อวนัในรอบสปัดาห์ x 5 x100 

   %Free Float x Market Capitaliztion ของหุน้เฉลีÉยในรอบสปัดาห์ 
 

%Free Float = จาํนวนหุน้ทัÊงหมด – จาํนวนหุน้ของ Strategic Shareholder x100 
     จาํนวนหุน้ทัÊงหมด 

 
- มูลค่าการซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 100 ลา้นบาท 
 
- อตัราส่วน P/E Ratio> 50 เท่า 

 
P/E Ratio =  มูลค่าหุน้ตามราคาตลาด    

                  กาํไรสุทธิ-กาํไรจากเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
 
 จากเงืÉอนไขของทัÊง สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงไดส้รุปขอ้มูลสาํคญัเพืÉอให้ง่ายต่อการทาํความเขา้ใจแสดงใน
ตารางทีÉ 1 ดงันีÊ  
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ตารางทีÉ 1  สรุปหลกัเกณฑที์Éสาํคญั เกีÉยวกบั Turnover list 
 

ลาํดับ สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
Turnover list 

1 อตัราการหมุนเวียนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) 
มากกวา่เท่ากบั≥30% และ 

2 มูลค่าซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ มากกวา่เท่ากบั≥100 ลา้นบาท  
(จาํนวนหุน้ทีÉติดไม่เกิน 50 อนัดบัแรก) 

3 มี PE ratio > 100 เท่า หรือ ขาดทุน หรือ  
เป็นบริษทัทีÉเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน 

4 ไม่มีผลต่อการซืÊอขาย 
 
ตารางทีÉ 2  สรุปหลกัเกณฑที์Éสาํคญั เกีÉยวกบั Cash balance 
 

ลาํดับ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Cash Balance 
1 อตัราการหมุนเวียนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) 

มากกวา่เท่ากบั≥50% และ 
2 มูลค่าซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ มากกวา่เท่ากบั≥100 ลา้นบาท 
3 มี PE ratio > 50 เท่า หรือ ขาดทุน 
4 ตอ้งซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสดเวลา 3 สปัดาห์ 

หมายเหตุ: ปัจจุบนัไดมี้การเปลีÉยนระยะเวลาการซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสดเป็นเวลา 6 สปัดาห์ 
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งานวจัิยทีÉเกีÉยวข้อง 
 

 อาภาพร  นามเมือง (2550) จากการศึกษาปัจจยัทีÉบ่งชีÊความลม้เหลงทางการเงินของบริษทั
จดทะเบียนโดยใชข้อ้มูลของบริษทัทีÉลม้เหลวทางการเงินและบริษทัทีÉไม่ลม้เหลวทางการเงินในช่วง
ปีพ.ศ. 2544 - 2548 โดยใชต้วัแปรอิสระทางการเงินในการวิเคราะห์ โดยใชก้ารวิเคราะห์จาํแนบ
กลุ่ม และการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก ไดผ้ลการศึกษาคือ  
 
 ผลการศึกษาโดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์จาํแนกกลุ่มพบว่าปัจจยัทีÉบ่งชีÊ ความลม้เหลวทาง
การเงินล่วงหนา้ 1ปี 2ปี และ 3ปีไดคื้ออตัราส่วนหนีÊ สินรวมต่อสินทรัพยร์วม ซึÉ งมีความสามารถใน
การพยากรณ์ไดถู้กตอ้งโดยเฉลีÉยร้อยละ 75.7 ร้อยละ 72.9 และร้อยละ 68.9 ตามลาํดบั 
 
 ส่วนผลการศึกษาโดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติคพบว่า ปัจจยัทีÉสามารถบ่งชีÊ
ความลม้เหลวทางการเงินล่วงหนา้ 1 ปี ก่อนบริษทัลม้เหลวทางการเงินคือ อตัราส่วนหนีÊ สินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อยอดขาย และอตัราส่วนหนีÊ สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ปัจจยั
ทีÉสามารถบ่งชีÊความลม้เหลวทางการเงินล่วงหนา้ 2 ปีและ 3 ปีคือ อตัราส่วนหนีÊ สินรวมต่อสินทรัพย์
รวม ซึÉ งมีความสามารถในการพยากรณ์ไดถู้กตอ้งโดยเฉลีÉยร้อยละ 82.9 ร้อยละ 72.9 และร้อยละ 
75.7 ตามลาํดบั 
 
 มณฑา  สุทธิพงศ ์(2553) จากการศึกษาเพืÉอหาความสัมพนัธ์ของกาํไรสุทธิ กระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานและรายการคงคา้ง ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในอนาคต 
และตรวจสอบความสัมพนัธ์ของการเปลีÉยนแปลงกาํไรสุทธิ การเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสด
จากการดาํเนินงาน ในการพยากรณ์การเปลีÉยนของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในอนาคต โดย
ใช้การวิเคราะห์ถดถอยแบบง่าย และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ พบว่า กระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานและรายการคงคา้งสามารถนาํมาใชใ้นการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานใน
อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทีÉอยู่ในการคาํนวณดชันี SET 
100 ได ้ส่วนการเปลีÉยนแปลงของกาํไรสุทธิ การเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
ไม่สามารถนํามาใช้ในการพยากรณ์การเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานใน
อนาคตได ้จากการเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ พบว่า กาํไรสุทธิสามารถพยากรณ์
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในอนาคตไดดี้กว่ากระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน และการแยก
กาํไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและรายการคงคา้ง สามารถอธิบายกระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานในอนาคตไดดี้กวา่กาํไรสุทธิทีÉไม่ไดแ้ยกองคป์ระกอบ 
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 สุดา  ปีตะวรรณ (2548) ไดก้ล่าวไวว้่าในวิกฤตเศรษฐกิจไทยปี 2540 ทาํให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบเป็นจาํนวนมากจนบางบริษทัมีสถานภาพลม้ละลาย จึง
ไดท้าํการศึกษาทดสอบทดสอบสถานภาพการลม้ละลายของบริษทัในกลุ่มฟืÊ นฟูกิจการเปรียบเทียบ
กบักลุ่มบริษทัจดทะเบียนในอุตสาหกรรมปกติ โดยใชแ้บบจาํลองการลม้ละลายของ Dr.Edward I. 
Altman ทีÉเรียกว่า Z-Score Model เพืÉอตรวจสอบว่าแบบจาํลองสามารถจาํแนกสถานภาพไดถู้กตอ้ง
ในระดบัใด ผลการศึกษาพบวา่แบบจาํลองใชพ้ยากรณ์กบักลุ่มฟืÊ นฟูกิจการไดค้วามถูกตอ้งในระดบั 
76.74% และพยากรณ์กบับริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมไดค้วามถูกตอ้งในระดบัทีÉสูงกวา่ 90%  
  

แบบจาํลอง Z-Score Bankruptcy Model (1968) แสดงไดด้งันีÊ  
 

54321 999.0006.033.014.0012. XXXXXZ ++++=  
 

ซึÉง 
 

Z  = Overall Index 
 

1X = Working Capital / Total Assets 
 

2X = Retained Earnings / Total Assets 
 

3X = Earning Before Interest and Taxes / Total Assets 
 

4X = Market Value of Equity / Total Liabilities 
 

5X = Sales / Total Assets 
 

 Li (2012) ไดก้ล่าวไวว้่า ผูเ้ขียนไดค้น้พบการพยากรณ์ทีÉหนักแน่นและมีพลงัสําหรับ
ความสัมพนัธ์ของการเติบโตของสินทรัพยใ์น MSCI World Universe การพยากรณ์นีÊ ใชก้บั
ผลตอบแทนทีÉเกิดอยา่งผดิปกติมากถึง 4 ปีหลงัจากการวดัครัÊ งก่อน โดยเฉพาะ 2 ปี แรกทีÉทาํการวดั
จะใหค้่าทีÉดีกว่า และเมืÉอมีการทดสอบ Robust ดว้ยการปรับขนาดและราคาตามบญัชีต่อราคาตลาด 
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เช่นเดียวกนักบัการ ทดสอบ Robust ดว้ยตวัแปรทีÉหลากหลาย ภูมิภาคทีÉหลากหลาย ทัÊงตลาดทีÉมี
ขนาดเลก็และขนาดใหญ่ 
 
 ไดศึ้กษาถึงความสามารถของตวัวดัทีÉหลากหลายทีÉสัมพนัธ์ของการเติบโตของสินทรัพย์
เพืÉอสร้างผลตอบแทนทีÉผดิปกติใน MSCI World Universe ซึÉ งรวมไปถึงตลาดทีÉกาํลงัพฒันา เราพบ
ระดบัผลตอบแทนทีÉสูงจากการพยากรณ์จากการเติบโตของสินทรัพย ์สัมพนัธ์กบัตวัวดัของแต่ละ
ตลาด โดยเฉพาะ 2 ปีแรกของอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์การพยากรณ์นีÊ มีผลกบัการทดสอบ 
Robust กบัการควบคุมขนาดและราคาตามบญัชีต่อราคาตลาดดว้ยกนัทัÊงตลาด เช่นเดียวกบัตวัแปร
หลายๆภูมิภาคทัÊงตลาดขนาดเลก็และขนาดใหญ่ 
 
 Cooper (2009) ไดก้ล่าวไวว้า่ เราพบวา่ความสมัพนัธ์ทีÉขดัแยง้กนัระหวา่งความสมัพนัธ์ของ
การเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนยอ้นหลงัของตลาด U.S. มากกว่า 40 ปียอ้นหลงัการ
เติบโตของสินทรัพยที์Éนอ้ยสามารถคงผลตอบแทนไดม้ากถึง 20% ต่อปี มากกว่าการเติบโตของ
สินทรัพยที์Éสูง ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดใ้ชห้ลกัทรัพยใ์นตลาด U.S. เพืÉอยืÉนยนัว่าเกิดผลตอบแทนทีÉ
ขดัแยง้กับการเติบโตของสินทรัพยก์ับผลตอบแทนยอ้นหลงั ผลทีÉเกิดขึÊนทัÊ งทางสถิติและทาง
เศรษฐศาสตร์ เราพบว่าการเติบโตของสินทรัพยมี์อิทธิพลโดยปกติกับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย  ์เราสรุปว่าความคิดเกีÉยวกับความเสีÉยงสามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินไม่ยาก 
อยา่งเช่นผลตอบแทนมากกวา่ 20% ทีÉไดก้ล่าวมา เพราะฉะนัÊนการเติบโตของสินทรัพยย์งัคงสมควร
ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนต่อไป 
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กรอบแนวคดิการวจัิย 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพทีÉ 2  กรอบแนวคิดการวจิยั 

ปัจจยัทีÉวดัผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพย ์
เช่น อตัราส่วนทางการเงิน, ขอ้มูลงบการเงิน 

Turnaround or Turnover 
Stock 

SEC 

หลกัทรัพยใ์นเกณฑ ์

Turnover list 

หลกัทรัพยใ์นเกณฑ ์

Cash Balance 

SET 

ซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสด 
3 สปัดาห์ 

 

ซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสด  
6 สปัดาห์ 

เริÉม 1 มี.ค. 56 



 

บททีÉ  3 
 

วธีิการศึกษา 
 

การศึกษานีÊ ให้ความสนใจในเรืÉองของหลกัทรัพยที์Éอยู่ในเกณฑ์ Turnover list ของ
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เพืÉอศึกษาความยติุธรรมของเงืÉอนไข
ตามทีÉไดก้ล่าวมาแลว้โดยใชข้อ้มูลทางการเงินยอ้นหลงัของหลกัทรัพยที์Éอยูใ่น Turnover list ซึÉ ง
ประกอบดว้ยขัÊนตอนดงัต่อไปนีÊ  

 
1. วิธีการเกบ็ขอ้มูล  

 
1.1 แหล่งขอ้มูลและการเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 
1.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 
1.3 ตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา 

 
2. วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล  

 
2.1 ขัÊนตอนการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
2.2 สถิติทีÉใชใ้นการศึกษา 

 
2.3 ระยะเวลาทีÉใชใ้นการวิจยั 
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วธีิการเกบ็ข้อมูล 
 

แหล่งข้อมูลและการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดใ้ชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยไดท้าํการเก็บขอ้มูลการ
ประกาศรายชืÉอหลกัทรัพยที์ติด Turnover list จาก สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยผ์า่นทาง www.sec.or.th ซึÉงทางสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยจ์ะประกาศรายชืÉอหลกัทรัพยที์Éอยูใ่นเกณฑด์งักล่าวทุกเยน็วนัศุกร์หลงัตลาดหลกัทรัพย์
ปิดทาํการ เมืÉอไดร้ายชืÉอของหลกัทรัพยที์Éจาํทาํการศึกษาแลว้ไดท้าํการเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมถึงขอ้มูลมูลค่าราคาของหลกัทรัพยด์ว้ย 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 ประชากร ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดแ้ก่ บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ทีÉติดอยูใ่น Turnover list ของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 กรกฎาคม 2551 – 30 มิถุนายน 2555 
 

กลุ่มตวัอย่าง ไดแ้ก่หลกัทรัพยที์ÉพึÉงเคยติดอยู่ใน Turnover list เป็นครัÊ งแรกในช่วงเวลา
ดงักล่าวเท่านัÊน และบนัทึกจาํนวนครัÊ งทีÉหลกัทรัพยน์ัÊนติดอยูใ่น Turnover list ดว้ย 

 
 เพืÉอให้ขอ้มูลทีÉนาํมาศึกษาเป็นไปในทางเดียวกนั จึงไดต้ดัหลกัทรัพยใ์นกลุ่มของ สถาบนั
การเงินออกไป เพราะว่ามีรายละเอียดของงบการเงินแตกต่างไปจากหลกัทรัพยก์ลุ่มอืÉนๆ เพืÉอจะ
เป็นประโยชน์ในการวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆ โดยหลกัทรัพยที์Éเป็นกลุ่มตวัอยา่งไดแ้ก่ 
 

1. บริษทั อาปิโก ไฮเทค จาํกดั (มหาชน) 
  

2. บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) 
 

3. บริษทั เอเชียน มารีนเซอร์วิสส์ จาํกดั (มหาชน) 
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4. บริษทั เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน) 
 

5. บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิÊงส์ จาํกดั (มหาชน) 
  

6. บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียริÉง เน็ตเวิร์ค จาํกดั (มหาชน) 
 

7. บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน)  
 

8. บริษทั ฝาจีบ จาํกดั (มหาชน) 
  

9. บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบิÊล จาํกดั (มหาชน) 
  

10. บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอรีÉ  กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
  

11. บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน)  
 

12. บริษทั แกรนดแ์อสเสท โฮเทลส์แอนดพ์รอพเพอร์ตีÊ  จาํกดั(มหาชน) 
 

13. บริษทั หาดทิพย ์จาํกดั (มหาชน)  
 

14. บริษทั โพสโคไทยน๊อคซ์ จาํกดั (มหาชน) 
 

15. บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 
 

16. บริษทั จสัมินเทเลคอม ซิสเตม็ส์ จาํกดั (มหาชน) 
 

17. บริษทั คาร์มาร์ท จาํกดั (มหาชน)  
 

18. บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน) 
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19. บริษทั กลุธรเคอร์บีÊ  จาํกดั (มหาชน)  
 

20. บริษทั กฤษดามหานคร จาํกดั (มหาชน) 
 

21. บริษทั กนัยงอีเลคทริก จาํกดั (มหาชน)  
 

22. บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จาํกดั (มหาชน)  
 

23. บริษทั ลิฟวิÉงแลนด ์แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน)  
 

24. บริษทั มาลีสามพราน จาํกดั (มหาชน)   
 

25. บริษทั แมกซ์เมทลัคอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 
 

26. บริษทั นิปปอนแพค็(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)   
 

27. บริษทั เนชัÉน มลัติมีเดีย กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
  

28. บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
 

29. บริษทั พร็อพเพอร์ตีÊ เพอร์เฟค จาํกดั (มหาชน)  
 

30. บริษทั พรีเมียร์ มาร์เกต็ติÊง จาํกดั (มหาชน) 
 

31. บริษทั ควอลิตีÊ เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 
 

32. บริษทั รสาพร็อพเพอร์ตีÊ  ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน)  
 

33. บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
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34. บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จาํกดั (มหาชน)  
 

35. บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน)  
 

36. บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จาํกดั (มหาชน)  
 

37. บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
 

38. บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จาํกดั (มหาชน) 
 

39. บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จาํกดั (มหาชน)  
 

40. บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน)   
 

41. บริษทั ทีเอฟไอ คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน)  
 

42. บริษทั ไทยเยอรมนั เซรามิค อินดสัทรีÉ  จาํกดั (มหาชน) 
 

43. บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน) 
 

44. บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จาํกดั (มหาชน) 
 

45. บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จาํกดั (มหาชน) 
 

46. บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จาํกดั (มหาชน)  
 

47. บริษทั ไทยยนีูคคอยลเ์ซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 
 

48. บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จาํกดั (มหาชน) 
 



26 

 

 ขอ้มูลทีÉใชใ้นการวิเคราะห์รวบรวมจากงบการเงินภายในระยะเวลาทีÉการศึกษากาํหนด โดย
ทาํการเปรียบเทียบการเปลีÉยนแปลง ณ ช่วงเวลา (Point to Point) โดยเทียบระยะเวลาครึÉ งปีบญัชี
เทียบครึÉ งปีบญัชี และ หนึÉงปีบญัชีเทียบหนึÉงปีบญัชี 
 
ตัวแปรทีÉใช้ในการศึกษา 
 
 ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดก้าํหนดตวัแปรขึÊนเพืÉอศึกษาความสาํพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปร
อิสระ โดยใชต้วัแปรเชิงคุณภาพและตวัแปรเชิงปริมาณเพืÉอสร้างสมการความสัมพนัธ์ โดยใชต้วั
แปรในการศึกษาดงัต่อไปนีÊ  
 

ตัวแปรตาม 
 
ตวัแปรตามประกอบดว้ย ตวัแปรเชิงคุณภาพ คือ หลกัทรัพยน์ัÊนเป็น Turnaround stock

เพืÉอให้เกิดการเปลีÉยนแปลงทีÉชดัเจนของการเกิด Turnaround ของหลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัจึงไดส้ร้าง
เงืÉอนไขในการเปลีÉยนแปลงของหลกัทรัพยไ์ว  ้2 เงืÉอนไข โดยแทนค่าดว้ยเลข “1” หมายถึง 
หลกัทรัพยน์ัÊนเป็น Turnaround stockโดนแทนค่าดว้ยเลข “0” โดยเงืÉอนไขในการจดักลุ่มตวัแปรมี
ดงันีÊ  

 
เงืÉอนไขทีÉ 1 สินทรัพยแ์ละอตัราส่วน Current Ratio 
 
หลักทรัพย์ทีÉ มีการเติบโตของสินทรัพย์มากกว่า 5% และมีอัตราส่วนของสินทรัพย์

หมุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากกว่า 1.5 เท่า ใหมี้ค่าของตวัแปรตามเป็น “1” หากไม่ใช่ให้แทน
ดว้ยเลข “0” 

 
เงืÉอนไขทีÉ 2 สินทรัพยห์รืออตัราส่วน Current Ratio 
 
หลกัทรัพยที์Éมีการเติบโตของสินทรัพยม์ากกว่า 5% หรือมีอตัราส่วนของสินทรัพย์

หมุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากวา่ 1.5 เท่า ใหมี้ค่าของตวัแปรตามเป็น “1” แค่เพียงตวัใดตวัหนึÉง
เท่านัÊนหากไม่ใช่ใหแ้ทนดว้ยเลข “0” 
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ตัวแปรอสิระ 
 
ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย ตวัแปรเชิงปริมาณและตวัแปรเชิงคุณภาพ โดยใชร้ายการในงบ

การเงินทีÉบอกสถานะทางการเงินของหลกัทรัพยต่์างๆ และ ใช้ขอ้มูลเชิงคุณภาพเกีÉยวกับการทีÉ
หลกัทรัพยน์ัÊนไดติ้ด  Turnover list ภายในช่วงระยะเวลาต่างๆของขอบเขตการศึกษา โดยตวัแปร
อิสระทัÊงหมดมี 6 ตวั ประกอบดว้ยขอ้มูลดงัต่อไปนีÊ  

 
1. อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้  

  
2. อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน 

   
3. อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วม 

   
4. อตัราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสด 

  
5. อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุน้ 

   
6. อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรต่อหุน้ 

   
7. ปริมาณกระแสเงินสด 

      
8. อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้  

    
9. จาํนวนครัÊ งการติด Turnover list 
 
10. ปริมาณการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ฉลีÉย   

 
ขอ้มูลทีÉใช้ในการทาํการวิจยั สําหรับขอ้มูลทางด้านอตัราส่วนทางการเงินได้ใช้ขอ้มูล

เปรียบเทียบการเปลีÉยนแปลงสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือน ตามงวดระยะเวลาตามงบการเงิน 
ส่วนขอ้มูลทีÉเป็นมูลค่า ไดใ้ชข้อ้มูล ณ รอบระยะเวลา 6 เดือน ตามงวดระยะเวลาตามงบการเงิน ใน
การเก็บขอ้มูลของตวัแปรอิสระตอ้งคาํนึงถึงการเปลีÉยนแปลงระหว่าง ณ เวลาใดๆ หากขอ้มูลทีÉได้
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ในช่วงเวลาก่อนมีค่าเป็นผลลบ เมืÉอนาํมาหาค่าการเปลีÉยนแปลงตอ้งทาํการตรวจสอบเครืÉองหมาย
ของค่าของตวัแปรอิสระดว้ยเนืÉองจากอาจทาํใหเ้กิดการแปลความหมายทีÉผดิไปได ้

 
วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
วธีิทางสถิติทีÉใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ได้นําการวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิสติกในการวิเคราะห์หา

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ เนืÉองจากเงืÉอนไขของการวิเคราะห์การถดถอย
แบบโลจิสติกนัÊนสอดคลอ้งกบัรูปแบบการศึกษาครัÊ งนีÊ  ซึÉ งศึกษาถึงปัจจยัทีÉเป็นเชิงคุณภาพ และ เชิง
ปริมาณ โดยประโยชน์ทีÉไดจ้ากการใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิสติก คือการลดขอ้จาํกดัใน
การกาํหนดตวัแปรเนืÉองจากตวัแปรทีÉใชเ้ป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ ซึÉงสอดคลอ้งกบัการศึกษาดงันีÊ  

 
อุไรวรรณ  อมรนิมิตร (2546) ไดก้ล่าวไวว้่า วิธีการวิเคราะห์โดยใช ้ Logistic Regression 

ไม่มีขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัตวัแปรตามและค่าความคลาดเคลืÉอนทีÉตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ ไม่มี
ขอ้กาํหนดของความสมัพนัธ์เชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม แต่อยา่งไรก็ตามตอ้ง
มีความสมัพนัธ์เชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรอิสระทีÉเป็น Continuous กบัค่า Logit นอกจากนีÊ  Logistic 
Regression สามารถใชว้ิเคราะห์ขอ้มูลไดทุ้กระดบัการวดัอีกดว้ย นบัว่าเป็นจุดแขง็ของเทคนิคทาง
สถิตินีÊ  การวิเคราะห์นีÊ จึงไม่ตอ้งมีขอ้สมมติว่าการแจกแจงของค่าความคลาดเคลืÉอนมีการแจกแจง
แบบปกติ เนืÉองจากว่าค่าของตวัแปรทีÉถูกวดัเป็นค่า 1 และ 0 ไม่ใช่ค่าต่อเนืÉอง แต่ว่าในทีÉสุดค่าทีÉถูก
ทาํนายจากสมการ จะใหค้่าทีÉอยูร่ะหว่าง 0 และ 1 หมายถึงค่าของความน่าจะเป็นทีÉจะเกิดเหตุการณ์
ทีÉสนใจ ทาํใหเ้กิดความยดืหยุน่ในเรืÉองขอ้กาํหนดต่างๆ  

 
ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดน้าํขอ้มูลทีÉเก็บรวบรวมไดม้าวิเคราะห์โดยใชว้ิธีทางสถิติเขา้มาช่วย 

โดยการใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป Eview Version 6 ซึÉงใชโ้ดเมลการถดถอยแบบโลจิสติก 
 
การวิเคราะห์ตวัแปรตาม 
 
เงืÉอนไขทีÉ 1 สินทรัพยแ์ละอตัราส่วน Current Ratio 
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หลกัทรัพยที์Éมีการเติบโตของสินทรัพยม์ากกว่า 5% และมีอตัราส่วนของสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากวา่ 1.5 เท่า ใหมี้ค่าของตวัแปรตามเป็น “1”หากไม่ใช่ใหแ้ทนดว้ย
เลข “0” 

 
เงืÉอนไขทีÉ 2 สินทรัพยห์รืออตัราส่วน Current Ratio 
 
หลกัทรัพยที์Éมีการเติบโตของสินทรัพยม์ากกว่า 5% หรือมีอตัราส่วนของสินทรัพย์

หมุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากวา่ 1.5 เท่า ใหมี้ค่าของตวัแปรตามเป็น “1” แค่เพียงตวัใดตวัหนึÉง
เท่านัÊนหากไม่ใช่ใหแ้ทนดว้ยเลข “0” 

 
การวิเคราะห์ตวัแปรอิสระ 
 
ตวัแปรอิสระทัÊงหมดมี 9 ตวั ประกอบดว้ยขอ้มูลดงัต่อไปนีÊ  
 
1. 1X  = อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้  ตวัแปรเชิงปริมาณ 

 
2. 2X  = อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน  ตวัแปรเชิงปริมาณ 

 
3. 3X  = อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วม  ตวัแปรเชิงปริมาณ 

 
4. 4X  = อตัราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสด  ตวัแปรเชิงปริมาณ 

 
5. 5X  = อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุน้  ตวัแปรเชิงปริมาณ 

 
6. 6X  = อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรต่อหุน้  ตวัแปรเชิงปริมาณ 

 
7. 7X  = ปริมาณกระแสเงินสด    ตวัแปรเชิงปริมาณ 

  
8. 8X  = อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้    ตวัแปรเชิงปริมาณ 
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9. 9X  = จาํนวนครัÊ งการติด Turnover list   ตวัแปรเชิงคุณภาพ 
 

10. 9X  = ปริมาณการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ฉลีÉย  ตวัแปรเชิงปริมาณ 
 

การวิเคราะห์ความเหมาะสมของตวัแปรในการศึกษา 
 
เพืÉอทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามต่อตวัแปรอิสระ และ ระหว่างตวัแปรอิสระ

กบัตวัแปรอิสระเอง ไดท้าํการทดสอบความสมัพนัธ์โดยผลทีÉไดเ้ป็นไปตามตารางทีÉ 2  
 

ตารางทีÉ 3  การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 
 

  Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

Y 1.00 0.13 0.30 0.26 -0.13 -0.05 0.07 -0.22 0.23 -0.03 0.12 

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

X2   1.00 0.40 -0.30 0.00 0.03 -0.33 -0.02 0.16 0.08 

X3    1.00 -0.27 0.16 0.05 -0.26 0.07 0.05 0.15 

X4     1.00 0.00 -0.01 0.36 0.01 -0.10 -0.12 

X5      1.00 0.07 0.02 0.17 0.13 0.00 

X6       1.00 0.00 0.06 -0.14 -0.02 

X7        1.00 0.08 -0.09 -0.21 

X8         1.00 -0.11 -0.09 

X9          1.00 0.18 

X10           1.00 
 
เพืÉอทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามต่อตวัแปรอิสระ และ ระหว่างตวัแปรอิสระ

กบัตวัแปรอิสระเอง ไดท้าํการทดสอบความสมัพนัธ์โดยผลทีÉไดเ้ป็นไปตามตารางทีÉ 2 
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ตารางทีÉ 4  การทดสอบคุณสมบตัิของตวัแปรอิสระ  
 

  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 

 Mean 0.489258 0.223511 0.167167 0.619827 0.493977 -1.30175 32020.5 0.989424 1.657576 9542.766 

 Median 0.09815 0.0171 0.06555 0.08565 0.1111 0.16325 66088.5 0.22 1 2782.73 

 Maximum 24.3999 14.3111 4.4743 402.1267 12.758 182.3622 23156079 35.18 6 174110.6 

 Minimum -2.026 -0.8202 -0.8614 -351.5097 -0.9378 -256.8775 -22860606 -4.40 1.00 0.00 

 Std. Dev. 2.322229 1.145701 0.633133 32.47183 1.407408 23.51517 2791382 3.548216 0.974299 20906.21 

 Skewness 6.909374 8.034804 3.132666 2.209155 4.242118 -6.090403 -0.468503 6.353697 2.248297 4.468298 

 Kurtosis 60.53514 83.32958 17.85324 115.3611 29.40163 89.18443 46.24906 50.21762 9.56267 27.27885 

 Jarque-Bera 48142.19 92277.27 3573.257 173862.3 10574.14 104171.8 25731.19 32876 870.2099 9203.223 

 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 Sum 161.4552 73.7586 55.1652 204.543 163.0125 -429.5774 10566766 326.51 547 3149113 

 Sum Sq. Dev. 1774.214 431.8552 131.882 346904 651.6824 181925 2.56E+15 4142.055 312.3061 1.44E+11 

 Observations 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 
  

31 
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สามารถเขียนอธิบายในรูปของสมการไดด้งันีÊ
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )665544332211 XXXXXXCYTurnaround ββββββ ++++++=  
     ( ) ( ) ( ) ( )1010998877 XXXX ββββ ++++  
 
Y=1  แทนเมืÉอหลกัทรัพยน์ัÊนเป็น Turn around 

 
Y=0  แทนเมืÉอหลกัทรัพยน์ัÊนเป็น Turnover list 

 
C  แทนจุดตดัแกน X 

 

101 ββ −  แทนปัจจยันัÊนๆมีผลต่อการเปลีÉยนแปลงของ Turnaround และ Turnover 
list ของหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 

 

101 XX −  แทนตวัแปรอิสระทีÉทดสอบ 
 
เมืÉอไดผ้ลจากการวิเคราะห์แลว้จะยงัไม่สามารถทาํค่าทีÉไดม้าใชพ้ยากรณ์ไดเ้นืÉองจากยงัอยู่

ภายในรูปแบบของการวิเคราะห์แบบโลจิสติกจึงตอ้งนาํค่าทีÉไดม้าแปลงใหเ้ป็นในรูปแบบของความ
น่าจะเป็นก่อน โดยใชส้ามารถดงันีÊ  

 

Z

Z

e
eeventPROB
+

=
1

)(  

 

Z

Z

e
eeventorPROB −+

=
1

)(  

 
โดย ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )77665544332211 XXXXXXXCZ βββββββ +++++++=  

    ( ) ( ) ( )10109988 XXX βββ +++  
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การทดสอบสมมติฐานทางสถิติ 
 
การศึกษาครัÊ งนีÊ ใชโ้ปรแกรมเพืÉอช่วยในการประมวลผล เพืÉอทดสอบสมมติฐานทางสถิติ

โดยใชค้่าสถิติ t-test ณ ระดบัความเชืÉอมัÉน 95% เพืÉอทดสอบว่า ตวัแปรอิสระทางๆทางดา้นงบ
การเงินของหลกัทรัพยส์ามารถแสดงใหเ้ห็นถึงโอกาสทีÉตวัแปรตามเปลีÉยนจาก Turnover stock เป็น 
Turnaround stock หรือไม่ 

 
ระยะเวลาทีÉใช้ในการวจัิย 

 
การศึกษาครัÊ งนีÊ ใชเ้วลาในการเกบ็ขอ้มูลและวิจยัตัÊงแต่ 1 ตุลาคม 2555 ถึง 30 เมษายน 2556 

 
 



 

บททีÉ  4 
 

ผลการวจิยัและข้อวจิารณ์ 
 

ผลการวจัิย 
 
ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ได้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก โดยได้แบ่งเงืÉอนไขของการ

กาํหนดการเปลีÉยนแปลงของหลกัทรัพยไ์ว ้2 เงืÉอนไข โดยผลการวิจยัเป็นดงัต่อไปนีÊ  
 
เงืÉอนไขทีÉ 1 สินทรัพยแ์ละอตัราส่วน Current Ratio ผลทีÉไดเ้ป็นไปตามตาราง ทีÉ 2 ดงัต่อไปนีÊ  
 
ตารางทีÉ 5  ผลการวิจยัตามเงืÉอนไขทีÉ 1 
 

 ตัวแปรอสิระ B sig 
 C -1.232 0.001 

1X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ -0.103 0.489 

2X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน 1.372 0.001 

3X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วม 0.570 0.060 

4X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสด -0.011 0.444 

5X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุน้ 0.198 0.202 

6X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรต่อหุน้ 0.010 0.261 

7X  ปริมาณกระแสเงินสด 0.000 0.008 

8X  อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ 0.195 0.003 

9X  
10X  

จาํนวนครัÊ งการติด Turnover list 
ปริมาณการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ฉลีÉย 

-0.334 
0.000 

0.117 
0.005 

 McFadden R-Squared 0.236  

 
จากตารางทีÉ 2 พบว่า ตวัแปรอิสระทีÉมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญัต่อการเปลีÉยนแปลงของ

หลกัทรัพย ์เป็นหลกัทรัพย ์Turnaround ไดแ้ก่ อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน ปริมาณกระแสเงิน
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สด อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น ปริมาณการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ฉลีÉย ดา้นความเหมาะสมของสมการ 
McFadden R-Squared มีค่าเท่ากบั 0.236 

 
เงืÉอนไขทีÉ 2 สินทรัพยห์รืออตัราส่วน Current Ratio ผลทีÉไดเ้ป็นไปตามตาราง ทีÉ 3 ดงัต่อไปนีÊ  
 
ตารางทีÉ 6  ผลการวิจยัตามเงืÉอนไขทีÉ 2 
 

 ตัวแปรอสิระ B sig 
 C 0.514 0.054 

1X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ 0.352 0.102 

2X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน 2.123 0.000 

3X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วม 0.168 0.630 

4X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสด 0.016 0.207 

5X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุน้ -0.216 0.029 

6X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรต่อหุน้ 0.005 0.385 

7X  ปริมาณกระแสเงินสด -0.000 0.000 

8X  อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ 0.789 0.000 

9X  
10X  

จาํนวนครัÊ งการติด Turnover list 
ปริมาณการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ฉลีÉย 

-0.048 
0.000 

0.737 
0.6171 

 McFadden R-Squared 0.223  

 
จากตารางทีÉ 3 พบว่า ตวัแปรอิสระทีÉมีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญัต่อการเปลีÉยนแปลงของ

หลกัทรัพย ์เป็นหลกัทรัพย ์Turnaround ไดแ้ก่ อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน ปริมาณกระแสเงิน
สด อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ ดา้นความเหมาะสมของสมการ McFadden R-Squared มีค่าเท่ากบั 0.223 

 
เมืÉอไดท้าํการหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระแต่ละตวั พบว่ามีตวัแปร

บางตวัทีÉมีนยัสาํคญัทางสถิติ จึงไดเ้ลือกตวัแปรทีÉมีนยัสาํคญัเขา้มาใชโ้ดยไดผ้ลดงัต่อไปนีÊ  
 
ในการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก โดยใชข้อ้มูลทางการเงินของจาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง 48

หลกัทรัพย ์ทีÉกาํหนดใหต้วัแปรตามเป็นเงืÉอนไข หลกัทรัพยที์Éมีการเติบโตของสินทรัพยม์ากกว่า 5% 
หรือมีอตัราส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากกว่า 1.5 เท่า ให้ค่าดีทีÉสุด โดย
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กาํหนดตวัแปรอิสระทัÊงหมด 9 ตวัแปร สามารถคดัเลือกตวัแปรอิสระทีÉมีนยัสาํคญัต่อความเป็นไป
ไดที้Éหลกัทรัพยจ์ะ Turnaround โดยกาํหนดระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 จากการวิเคราะห์
ไดต้วัแปรทีÉมีนยัสาํคญัดงันีÊ  

 
ตารางทีÉ 7  ผลจากการวิจยั 
 

 ตัวแปรอสิระ B sig 
 C 0.414 0.003 

1X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ 0.345 0.048 

2X  อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน 2.028 0.000 

7X  ปริมาณกระแสเงินสด -0.000 0.000 

8X  อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ 0.711 0.000 
 McFadden R-Squared 0.19992  

 
จากตารางพบวา่ ตวัแปรอิสระทีÉมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อความเป็นไปไดที้Éหลกัทรัพย์

จะ Turnaround คือ อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้, อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน, 
กระแสเงินสด, กาํไรต่อหุน้ และสามารถสร้างเป็นสมการไดด้งันีÊ  

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )8721 711.000.0028.2345.0414.0 XXXXYTurnaround +−++=  

 
และเมืÉอพิจารณาค่า B ของตวัแปรอิสระพบว่า ตวัแปรกระแสเงินสดใหค้่าสัมประสิทธิÍ เป็น

ค่าติดลบ สรุปได้ว่าความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดเป็นไปในทิศทางตรงกันขา้มกับโอกาสทีÉ
หลกัทรัพยจ์ะ Turnaround ซึÉ งแตกต่างจากตวัแปรอิสระตวัอืÉนๆ คือ อตัราการเปลีÉยนแปลงของ
หนีÊ สิน, กาํไรต่อหุ้น, อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ ทีÉให้ค่าสัมประสิทธิÍ เป็นค่าบวก สรุป
ไดว้่า ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระดงักล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั โอกาสทีÉหลกัทรัพยจ์ะ 
Turnaround และในดา้นความเหมาะสมของสมการ เมืÉอพิจารณาค่า McFadden R-Squared มีค่า
เท่ากบั 0.19992 หมายความว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของตวัแปรตาม ได้
ร้อยละ 19.992 ซึÉงอยูใ่นระดบัทีÉค่อนขา้งตํÉา แต่อยา่งไรกย็งัอยูใ่นเกณฑที์Éมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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ข้อวจิารณ์ 
 

การศึกษาครัÊ งนีÊ ไดป้ระยุกต์ใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก โดยใชข้อ้มูลทางบญัชีและ
ขอ้มูลเชิงคุณภาพ ไดแ้ก่ การทีÉหลกัทรัพยน์ัÊน เป็น Turnover หรือ Turnaround และ ใชข้อ้มูลทาง
การเงินจากงบการเงินของหลกัทรัพยน์ัÊนๆ เพืÉอศึกษาตวัแปรอิสระหรือปัจจยัทีÉมีอิทธิพลอย่างมี
นยัสาํคญัต่อความเป็นไปไดที้Éหลกัทรัพยจ์ะ Turnaround โดยตวัแปรทีÉสามารถบ่งชีÊการเปลีÉยนแปลง
ของหลักทรัพยไ์ด้ ซึÉ งจากการวิเคราะห์พบว่าตัวแปรอิสระนัÊ นมีนัยสําคญัต่อตัวแปรตาม โดย
พิจารณาไดด้งันีÊ  

 
จากการศึกษาพบว่า อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน มีความสัมพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลง

ของหลกัทรัพยที์Éจะเป็น Turnaround Stock ได ้อธิบายไดว้่า อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน 
สามารถแสดงให้เห็นความสามารถในการหาแหล่งเงินทุนของหลกัทรัพย ์จากบุคคลภายนอกได ้
ส่งผลให้หลกัทรัพยส์ามารถดาํเนินงานไปไดอ้ย่างต่อเนืÉองและ ไดรั้บความน่าเชืÉอถือจากผูที้Éให้
สินเชืÉอในรูปแบบต่างๆ ซึÉ งไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ อาภาพร นามเมือง (2550) ทีÉพบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทีÉส่งผลต่อความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 
จากการศึกษาพบวา่ กระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของหลกัทรัพยที์Éจะ

เป็น Turnaround Stock ได ้อธิบายไดว้่า ปริมาณกระแสเงินสดของหลกัทรัพยส์ามารถบ่งบอกถึง
กิจกรรมต่างๆของหลกัทรัพยไ์ด ้หากหลกัทรัพยมี์การลงทุนในสินทรัพย ์จะให้ผลของกระแสเงิน
สดทีÉติดลบ ซึÉ งอธิบายไดว้่าหลกัทรัพยมี์การเติบโตของการดาํเนินงานและวางแผนการขยายการ
ดาํเนินงานของหลกัทรัพย ์เพืÉอรองรับการเติบโตของหลกัทรัพย ์ซึÉ งสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 
มณฑา สุทธิพงศ ์ (2553) ทีÉพบว่า กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสามารถพยากรณ์กระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้แสดงใหเ้ห็นว่า กระแส
เงินสดของหลกัทรัพยต่์างๆสามารถบ่งบอกผลการดาํเนินงานในอนาคตของหลกัทรัพยน์ัÊนๆได ้

 
จากการศึกษาพบวา่ กาํไรต่อหุน้ ความสมัพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของหลกัทรัพยที์Éจะเป็น

Turnaround Stock ได ้อธิบายไดว้่า กาํไรต่อหุ้น สามารถบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานของ
หลกัทรัพยไ์ด ้และ สามารถบอกถึงผลการดาํเนินงานในอนาคตของหลกัทรัพยไ์ดซึ้Éงสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ มณฑา สุทธิพงศ ์(2553) ทีÉพบว่า กาํไรต่อหุน้ สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจาก
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การดาํเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดของหลกัทรัพยต่์างๆสามารถบ่งบอกผลการดาํเนินงานในอนาคตของหลกัทรัพยน์ัÊนๆได ้

 
จากการศึกษาพบว่า อัตราการเปลีÉยนแปลงของกําไรขัÊนต้น มีความสัมพันธ์กับการ

เปลีÉยนแปลงของหลกัทรัพยที์Éจะเป็น Turnaround Stock ได ้อธิบายไดว้า่ อตัราการเปลีÉยนแปลงของ
กาํไรขัÊนตน้ สามารถบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพยไ์ด ้และ สามารถบอกถึงผลการ
ดาํเนินงานในอนาคตของหลกัทรัพยไ์ดซึ้Éงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ มณฑา สุทธิพงศ ์ (2553) 
ทีÉพบว่า กาํไรขัÊนตน้สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้แสดงใหเ้ห็นว่า กระแสเงินสดของหลกัทรัพยต่์างๆสามารถบ่งบอก
ผลการดาํเนินงานในอนาคตของหลกัทรัพยน์ัÊนๆได ้

 
 



 

บททีÉ  5 
 

สรุปและอภปิรายผล 
 

สรุปผลการวจัิย 
 

ในการศึกษาครัÊ งนีÊ พบว่า ปัจจัยทีÉได้จากการศึกษาถึง โอกาสทีÉจะทาํให้หลักทรัพย์จะ 
Turnaroundไดแ้ก่ อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้, อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน, 
กระแสเงินสด และ อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น ซึÉ งเป็นปัจจยัทางด้านปริมาณทีÉสามารถชีÊ ให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพของหลกัทรัพย์ ทีÉถูกกาํหนดโดยนโยบายของ ตลาดหลกัทรัพย์ และ สํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ให้เป็นหลกัทรัพยที์Éมีอตัราการหมุนเวียนสูง 
บงัคบัให้ทาํการซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสดเท่านัÊน ซึÉ งปัจจยัทีÉไดจ้ากการศึกษาชีÊ ให้เห็นว่า ยงัมีปัจจยั
ต่างๆทีÉมีความสมัพนัธ์กบัหลกัทรัพยที์Éถูกกาํหนดใหเ้ป็นหลกัทรัพยที์Éมีการหมุนเวียนสูง ซึÉ งเงืÉอนไข
ในการกาํหนดนโยบายอาจไม่เป็นธรรมต่อหลกัทรัพยที์ÉมีประสิทธิภาพและมีผลการดาํเนินงานทีÉดี 
เพืÉอหลีกเลีÉยงผลกระทบทีÉนักลงทุนอาจไดจ้ากการกาํหนดนโยบายจาํกดัอาํนาจซืÊอของนักลงทุน 
ควรมีการปรับเปลีÉยนเงืÉอนไขให้สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการของการกาํหนดมาตรการของ
ตลาดหลกัทรัพย ์และ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยโ์ดยควรเพิÉม
ปัจจยัทีÉสามารถสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานทีÉมากขึÊน ซึÉ งสอดคลอ้งกบัผลจากการศึกษาครัÊ งนีÊ  เช่น 
อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้, อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน, กระแสเงินสด และ 
อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ 
  

จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีผลต่อการกาํหนดมาตรการกาํกบัพฤติกรรมการเก็งกาํไรของ
ผูล้งทุน ของหลกัทรัพยที์ÉมีปริมาณและระดบัราคาการซืÊอขายทีÉผดิไปจากปกติ ตามการศึกษาครัÊ งนีÊ  
ยงัไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม และ ตวัแปรอิสระ ตามวิธีการวิเคราะห์แบบโลจิสติก ซึÉ ง
ไม่สอดคลอ้งกบัมาตรการทีÉ ตลาดหลกัทรัพย ์และ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้าํกดัอาํนาจซืÊอของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

นโยบายทีÉตลาดหลักทรัพย  ์และ สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยไ์ดก้าํหนดเกีÉยวกบัการซืÊอขายหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขายเปลีÉยนมือกนัสูง เพืÉอป้องกนั
ไม่ให้นักลงทุนรายย่อยไดรั้บผลกระทบนัÊน ขดัแยง้ กบักลไกตลาดแบบเสรีทุนนิยม ซึÉ งเป็นการ



40 

 

จาํกดัอาํนาจซืÊอของนักลงทุนในการซืÊอขายหลกัทรัพย ์ซึÉ งการศึกษาครัÊ งนีÊ  ชีÊ ให้เห็นว่า ปัจจยัทาง
การเงิน มีความสัมพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั หรือ 
Turnaround ในกลุ่มหลกัทรัพยที์ถูกกาํหนดใหเ้ป็นหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขายเปลีÉยนมือกนัสูง  

 
การกาํหนดมาตรการกาํกับพฤติกรรมการลงทุน จากตลาดหลกัทรัพย  ์และ สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ไม่เป็นธรรมต่อหลักทรัพย์ทีÉ มีผลการ
ดาํเนินงานทีÉดีขึÊน หรือ ฟืÊ นตวัอยา่งมีนยัสาํคญั อนัเนืÉองจาก ปัจจยัทีÉใชใ้นการกาํหนดมาตรการของ
ตลาดหลกัทรัพย ์และ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เป็นตวัแปร
ทางดา้น ปริมาณ คือ อตัราการหมุนเวียนของหลกัทรัพย ์ราคาหลกัทรัพยต่์อกาํไรต่อหุน้ และ มูลค่า
การซืÊอขาย โดยไม่ไดค้าํนึงถึงปัจจยัทางคุณภาพทีÉสามารถสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานทีÉแทจ้ริงของ
หลกัทรัพยไ์ด ้ทาํให้หลกัทรัพยที์ÉมีผลการดาํเนินงานทีÉดี ตกอยู่ในเกณฑ์ที ตลาดหลกัทรัพย ์และ 
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดก้าํหนดไว ้

 
ข้อเสนอแนะ 

 
ในการศึกษาครัÊ งต่อไปอาจทาํการแกไ้ขเงืÉอนไขตวัแปรอิสระใหม่ๆ ทีÉใชข้อ้มูลทางดา้น

คุณภาพเขา้มาร่วมวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ต่อหลกัทรัพยต่์างๆเช่น การให้ระดบัคุณภาพของ
หลกัทรัพย ์จากหน่วยงานอิสระ หรือ ความเห็นจากหน้ารายงานผูส้อบบญัชี จากผูส้อบบญัชีของ
หลกัทรัพยต่์างๆ ซึÉ งอาจทาํให้ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลมีประสิทธิภาพมากขึÊนและสามารถอธิบาย
ความสมัพนัธ์ของตวัแปรตามไดม้ากขึÊน 
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