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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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