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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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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 cash balance trading list.  The security list defined by SET are companies 
that; (1) have net loss or P/E ratio greater than 100 times and (2) trading volume is greater than 
100 million baht per day and average volume per day is more than 50% of free float.  The 
announcement of cash trading balance list enforces these securities to trade in pre-paid cash 
account only. The trading volume of cash balance list securities expects to reflect real demand. 
This phenomenon affects the price pattern of securities, technical analysis that may be unfair for 
the retail 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 14 variables 
from previous studies. The logistic analysis is applied to evaluate for both qualitative and 
quantitative factors. The study find that the turnaround of stocks could be the factors of free cash 
flow change, revenue growth, margin change, and debt to asset change  at confident level of 95%. 
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บททีÉ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคญัของปัญหา 

 
ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์ มีบทบาทสาํคญัเกีÉยวขอ้งต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

และอยู่ในความสนใจของผูป้ระกอบการธุรกิจต่าง ๆ ตลอดจนประชาชนโดยทัÉวไป ตลาด
หลกัทรัพยมี์วตัถุประสงคห์ลกั คือ การออกมาตรการให้ความคุม้ครองผลประโยชน์ของผูล้งทุน 
โดยกาํกบัการซืÊอขายหลกัทรัพยใ์ห้เป็นธรรม และดูแลการดาํเนินงานของบริษทัสมาชิก และผูที้É
เกีÉยวขอ้งทุกฝ่ายให้ถูกตอ้ง และไดม้าตรฐาน ตลอดจนให้มีการเปิดเผย และเผยแพร่ขอ้มูลไปยงัผู ้
ลงทุนอยา่งทัÉวถึง และครบถว้น ทัÊงนีÊ เพืÉอมุ่งเนน้ทีÉจะสร้างความเชืÉอมัÉนให้กบัผูล้งทุนต่อการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ โดยมาตรการต่าง  ๆ  ของตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนีÊ ย ังมีสํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยที์Éก่อตัÊงขึÊนเพืÉอช่วยในการกาํกบัดูแลตลาดทุน
ไทยอีกหน่วยงานหนึÉง 

 
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(สาํนกังานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต.) ไดก่้อตัÊงขึÊนเมืÉอปี พ.ศ. 2535 มีฐานะเป็นนิติบุคคลทีÉจดัตัÊงขึÊนตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์ พ.ศ. 2535 โดยทาํหนา้ทีÉหลกัในการกาํกบัดูแลตลาดทุนไทย ทัÊงนีÊ  สาํนกังาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดก้าํหนดภารกิจหลกัขององคก์รไวด้งันีÊ  “กาํกบัและพฒันาตลาดทุนของ
ประเทศใหมี้ประสิทธิภาพ ยติุธรรม โปร่งใส และน่าเชืÉอถือ” 

 
ภายใตแ้ผนกลยุทธ์ปี 2553 - 2555 ไดก้าํหนดทิศทางการดาํเนินงานของสํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต.โดยมุ่งเนน้ 4 ดา้นหลกั คือ (1) ดูแลรักษาความเป็นระเบียบเรียบร้อยของตลาด  
(2) คุม้ครองผูล้งทุน (3) เอืÊออาํนวยใหเ้กิดนวตักรรมในตลาดทุน (4) ส่งเสริมการแข่งขนั 

 
แมว้า่ตลาดทุนมีบทบาทในระบบการเงินของประเทศโดยเป็นแหล่งระดมเงินทุนทีÉมีตน้ทุน

ตํÉาแก่ภาคธุรกิจมานานแลว้ แต่ในอดีตการพฒันาตลาดทุนไดมุ่้งเนน้พฒันาตลาดรอง ซึÉ งเป็นตลาด
ซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ป็นหลกั ขาดการพฒันาตลาดแรกซึÉงเป็นตลาดสาํหรับหลกัทรัพยอ์อกใหม่เสนอ



2 

ขายต่อประชาชน ทาํให้ตราสารทางการเงินซึÉ งเป็นเครืÉองมือระดมทุนในตลาดแรกไม่ไดมี้การ
พฒันาเท่าทีÉควร ประกอบกบัการกาํกบัดูแลตลาดทุนในขณะนัÊนอยูภ่ายใตห้ลายหน่วยงาน ไดแ้ก่ 
กระทรวงการคลงั กระทรวงพาณิชย ์และธนาคารแห่งประเทศไทย ทาํให้การดาํเนินงานซํÊ าซ้อน 
ขาดความมีเอกภาพและการพฒันาไม่ต่อเนืÉอง ในขณะทีÉบทบาทของตลาดทุนไดเ้พิÉมขึÊนอย่าง
รวดเร็ว 

 
ดงันัÊน เพืÉอส่งเสริมตลาดทุนใหเ้ติบโตและมีการพฒันาไปในทิศทางทีÉเอืÊอประโยชน์ต่อการ

ระดมทุนและการลงทุน ทัÊงตลาดแรกและตลาดรอง รวมถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
โดยให้ธุรกรรมในตลาดทุนมีกฎหมายแม่บทรองรับ เอืÊออาํนวยต่อการออกตราสารทางการเงิน
ประเภทใหม่ ๆ และมีบทบัญญัติทีÉป้องกันการเอารัดเอาเปรียบทีÉชัดเจน จึงได้มีการตรา
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์) โดยมีผลใชบ้งัคบั
ตัÊงแต่วนัทีÉ 16 พฤษภาคม 2535 และมีการจดัตัÊงสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์ (สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) ขึÊนเป็นองคก์รอิสระทาํหนา้ทีÉกาํกบัดูแลและพฒันา
ตลาดทุนโดยมีคณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นผูก้าํหนดนโยบายการดาํเนินงาน 

 
ทัÊงนีÊ  เมืÉอวนัทีÉ 3 กรกฎาคม 2546 ไดมี้การออกพระราชบญัญติัสัญญาซืÊอขายล่วงหนา้ พ.ศ. 

2546 เพืÉอสร้างความชดัเจนทางกฎหมายเกีÉยวกบัการบงัคบัตามสัญญาซืÊอขายล่วงหนา้ ตลาดสัญญา
ซืÊอขายล่วงหนา้และตวักลางทีÉเกีÉยวขอ้ง รวมทัÊงกาํหนดให้คณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นผูก้าํกบัดูแล
นโยบายและป้องกนัมิให้เกิดผลกระทบต่อตลาดทุนโดยรวม โดยมีผลบงัคบัใช้ตัÊงแต่วนัทีÉ 6 
มกราคม 2547 เป็นตน้ไป (สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2556) 

 
ในส่วนของตราสารทุนนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการซืÊอขายผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสามารถ
ทาํธุรกรรมการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆผ่าน บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างๆซึÉ งตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้าํหนดหลกัเกณฑใ์นการทาํการซืÊอขายหลกัทรัพยไ์วอ้ยู ่2 ประเภท
คือ การซืÊอขายหลกัทรัพยด์ว้ยการวางเงินสดเตม็จาํนวน หรือ บญัชี Cash balance และ การซืÊอขาย
หลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเครดิต หรือ บญัชี Credit Balance ซึÉงทัÊง 2 ประเภท เมืÉอมีการซืÊอขายหลกัทรัพย์
แลว้ สาํนกัหกับญัชีจะทาํการชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพยใ์หถู้กตอ้งตรงตามการซืÊอขาย โดยมี
กาํหนดเวลา3 วนัทาํการถดัจากวนัซืÊอขายหลกัทรัพย ์หรือ T+3 ซึÉ งนกัลงทุนสามารถศึกษารูปแบบ
การทาํธุรกรรมและเลือกประเภทของการทาํธุรกรรมทีÉเหมาะสมแก่ตนเองได ้
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โดยการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยู่ภายใตก้ารกาํกับดูแลของ 
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หรือ ก.ล.ต. ซึÉ งมีหนา้ทีÉ ดูแลรักษา
ความเป็นระเบียบเรียบร้อยของตลาดหลกัทรัพยแ์ละ พฒันาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยให้มี
ประสิทธิภาพและคุม้ครองนักลงทุน โดยสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยย์งัมีบทบาทในการควบคุมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพืÉอลดความเสีÉยงทีÉอาจ
เกิดขึÊนจากการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย ทีÉอาจไดรั้บผลกระทบจากการเกง็กาํไรของนกัลงทุนราย
ใหญ่ นักลงทุนสถาบนั หรือ นักลงทุนต่างชาติ และเพืÉอป้องกันนักลงทุนรายย่อยทีÉอาจได้รับ
ผลกระทบจากการซืÊอขายทีÉผดิปกติ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ออกขอ้กาํหนดเกีÉยวกบั Turnover list ขึÊนมาเพืÉอเป็นการเตือนนักลงทุนให้ทราบถึงรายชืÉอ
หลักทรัพย์ทีÉมีอัตราการ ซืÊ อขายหมุนเวียนสูง หรือ มีการเปลีÉยนมือกันมาก และอาจนําไปสู่ 
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
รอบสปัดาห์ มากกวา่ 100 ลา้นบาทต่อวนั (จาํนวนหุน้ทีÉติดไม่เกิน 50 อนัดบัแรก)  

 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดต้ระหนกัถึงความเสีÉยงทีÉนักลงทุนรายย่อยอาจไดรั้บ 

จึงไดมี้การออกกฎเกณฑเ์พืÉอใหส้อดคลอ้งกบัเงืÉอนไขของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยเ์กีÉยวกบัการป้องกนัความเสีÉยงใหก้บันกัลงทุนเช่นกนัโดยใชข้อ้กาํหนด การซืÊอ
ขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสด Cash Balance ซึÉ งมีลกัษณะของเงืÉอนไขคลา้ยคลึงกบั เงืÉอนไขของ 
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์กีÉยวกบัเงืÉอนไข Turnover list โดยทีÉ
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
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หลกัทรัพยมี์ความเขม้งวดมากกว่าเงืÉอนไขของ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์
  

แต่เนืÉองดว้ยตวัแปรทีÉนาํมาใชใ้นการกาํหนดเงืÉอนไขนัÊน เป็นตวัแปรเชิงปริมาณจากปริมาณ
การซืÊอขาย และตวัแปรเชิงปัจจยัคุณภาพ (P/E Ratio) ซึÉ งอาจไม่เป็นการยติุธรรมต่อนกัลงทุนราย
ยอ่ย ต่อหลกัทรัพยห์รือบริษทัทีÉมีผลการดาํเนินงานไปในทางทีÉดีและไม่ไดค้าํนึงถึงปัจจยัทางดา้น
พืÊนฐานอืÉนๆของบริษทั ทีÉอาจสามารถสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานทีÉดี หรือ ฟืÊ นตวั ของบริษทั
หลกัทรัพยต่์างๆ 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 หลกัทรัพยที์ÉมีการเปลีÉยนแปลงผลการดาํเนินงาน
ไปในทางทีÉดี โดยไดท้าํการศึกษาปัจจยัต่างๆ เพืÉอประเมินความสอดคลอ้ง หรือขดัแยง้ ระหว่างการ
กาํหนดเงืÉอนไขหลกัทรัพย ์Turnover List ทีÉตอ้งซืÊอขายในบญัชีเงินสดกบักลไกตลาดแบบเสรีทุน
นิยม โดยงานวิจยันีÊ มีความมุ่งหวงัทีÉจะนาํเสนอผลการศึกษาปัจจยัเชิงปริมาณของบริษทัหลกัทรัพย ์
เพืÉอใชก้าํหนดเงืÉอนไข Turnover List และเงืÉอนไขการซืÊอขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสดในระดบัทีÉ
เหมาะสมเพืÉอใหน้กัลงทุนและบริษทัไดรั้บแนวปฏิบติัทีÉยติุธรรมภายใตก้ลไกตลาดแบบเสรีทุนนิยม 
 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

1.  เพืÉอศึกษาความเหมาะสมจากการกาํหนดเงืÉอนไข Turnover List และขอ้กาํหนดการซืÊอ
ขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสดโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2.  เพืÉอนาํเสนอผลการศึกษาปัจจยัเชิงปริมาณของบริษทัหลกัทรัพย ์เพืÉอใชก้าํหนดเงืÉอนไข 
Turnover List และเงืÉอนไขการซืÊอขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสดในระดบัทีÉเหมาะสม เพืÉอใหน้กั
ลงทุนและบริษทัไดรั้บแนวปฏิบติัทีÉยติุธรรมภายใตก้ลไกตลาดแบบเสรีทุนนิยม 

 
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 

 
เพืÉอกาํหนดความเหมาะสมของเงืÉอนไข Turnover List และขอ้กาํหนดการซืÊอขาย

หลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสดโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพืÉอใหน้กัลงทุนและบริษทัไดรั้บ
แนวปฏิบติัทีÉยติุธรรมภายใตก้ลไกตลาดแบบเสรีทุนนิยม 

 
สมมติฐานการวจัิย 

 
 การศึกษาครัÊ งนีÊ ไดต้ัÊงสมมติฐานการศึกษาจาํนวน 14 สมมติฐาน ประกอบดว้ย 
 

:1Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการ
เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:2Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สินมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลง

หลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 



6 

:3Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการ
เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:4Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสดมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการ

เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 

:5Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุน้มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลง
หลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:6Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรต่อหุน้มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการ

เปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 

:7Η  ปริมาณกระแสเงินสดมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพย์
จาก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:8Η  อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพย์

จาก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 

:9Η  จาํนวนครัÊ งการติด Turnover listมีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก 
Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 

:10Η  ราคาซืÊอขายหลกัทรัพย ์มีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover 
Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:11Η  อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วมมีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพย์

จาก Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
 

:12Η  ปริมาณกาํไรขัÊนตน้ มีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก Turnover 
Stock เป็น Turnaround Stock 
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:13Η  ปริมาณหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์มีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก 
Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 

 
:14Η  ปริมาณการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์ฉลีÉย มีนยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงหลกัทรัพยจ์าก 

Turnover Stock เป็น Turnaround Stock 
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นิยามศัพท์ 
 

 Turnover Stock หมายถึง หลกัทรัพยที์Éถูกกาํหนดใหเ้ป็นหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขาย เปลีÉยน
มือกนัสูง หรือ มีการซืÊอขายทีÉผดิปกติ อนัอาจนาํไปสู่สภาวะการชาํระหนีÊได ้
 

 Turnaround Stock หมายถึง หลกัทรัพยที์ÉมีการเปลีÉยนแปลงผลการดาํเนินงานอย่างมี
นยัสาํคญั หรือ หลกัทรัพยที์ÉมีการฟืÊ นตวัของผลการดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญั 
  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ก่อตัÊงขึÊนตาม
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงคเ์พืÉอจดัให้มีแหล่ง
กลางสาํหรับการซืÊอขายหลกัทรัพย ์ เพืÉอส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมทุนในประเทศ และ
ต่อมาเมืÉอปี 2535 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยู่ภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

 
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities and Exchange 

Commission: SEC) หมายถึง คณะกรรมการทีÉแต่งตัÊงขึÊนตาม พ.ร.บ.หลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มีหนา้ทีÉวางนโยบายส่งเสริมและพฒันา ตลอดจนกาํกบัดูแลธุรกิจหลกัทรัพย์
ทัÊงในตลาดแรกและตลาดรอง เช่น ตลาดหลกัทรัพย ์ ศูนยซื์Êอขายหลกัทรัพย ์ธุรกิจ หรือองคก์รทีÉ
เกีÉยวเนืÉองกบัธุรกิจหลกัทรัพยก์ารออกหลกัทรัพยจ์าํหน่ายของบริษทัต่าง ๆ การเขา้ถือครอง
หลกัทรัพยเ์พืÉอครอบงาํกิจการ (takeover) รวมถึงการป้องกนัการกระทาํอนัไม่เป็นธรรมเกีÉยวกบัการ
ซืÊอขายหลกัทรัพย ์คณะกรรมการนีÊ มีชืÉอเรียกสัÊน ๆ วา่ SEC หรือ ก.ล.ต. 
 

 ข้อมูลทางการเงิน หมายถึง ขอ้มูลทีÉไดรั้บจากงบการเงิน ซึÉ งแสดงถึงฐานะทางการเงินของ
หลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลานัÊนๆ รวมถึงผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพยใ์นช่วงต่างๆเช่น ไตรมาส   
 

 งบการเงิน หมายถึง งบดุล งบกาํไรขาดทุน งบแสดงการเปลีÉยนแปลงในส่วนของผูถื้อหุ้น 
งบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 

 บริษัทจดทะเบียน หมายถึง หลกัทรัพยที์Éไดรั้บการจดทะเบียนหรือไดรั้บการอนุญาตใหท้าํ
การซืÊอขายไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



 

บททีÉ  2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 ในการศึกษาครัÊ งนีÊ มี ทฤษฎีและแนวคิด และงานวิจยัต่างๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบังานวิจยันีÊ
ประกอบดว้ย 
  

1. ทฤษฎีและแนวคิด 
 
2.1  ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม 

 
2.2  แบบจาํลองสมการถดถอยโลจิสติก 

 
2. หลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ละสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์
 

3. งานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง 
 

4. กรอบแนวคิดการวิจยั 
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ทฤษฎแีละแนวคดิ 
 
ทฤษฎกีารเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) 
 

ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) เกีÉยวขอ้งกบังานวิจยัในครัÊ งนีÊ
ในดา้นของพฤติกรรมของนักลงทุนทีÉเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยทีÉจะมุ่งเน้นการศึกษา
พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุน 
 

 การเงินเชิงพฤติกรรม เป็นการศึกษาผลทางจิตวิทยาของมนุษย ์(Behavioral Biases) ทีÉมีต่อ
การตดัสินใจทางการเงิน และผลกระทบต่อเนืÉองทีÉมีต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละตลาดทุน ทาํใหร้าคา
หลกัทรัพยแ์ละตลาดทุนเบีÉยงเบนไปจากราคาทีÉสมเหตุสมผล (Rationality) อีกทัÊง การเงินเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Finance) ซึÉงเป็นศาสตร์ในการนาํ เอาแนวความคิดทางจิตวิทยามาใชใ้นการ
อธิบายพฤติกรรมของนกัลงทุน  
 

Fuller, CFA (1998) ไดอ้ธิบายถึงลกัษณะของการเงินเชิงพฤติกรรมไวด้งันีÊ  
 
1.  การเงินเชิงพฤติกรรม เป็นการผสมผสานกนัของการศึกษาตามแนวทางของการศึกษา 

เศรษฐศาสตร์แบบเดิม (Classical Economics) และการศึกษาทางการเงินโดยใชห้ลกัจิตวิทยา 
(Psychology) ตลอดจนการศึกษาในแนวทางของศาสตร์แห่งการตดัสินใจ (Decision – making 
Sciences) 
 

2.  การเงินเชิงพฤติกรรม พยายามทีÉจะอธิบายถึงความบกพร่องในบางสิÉงตามแนวทางการ 
ศึกษาแบบการเงินดัÊงเดิม (Traditional Finance) 
 

3.  การเงินเชิงพฤติกรรม พยายามทีÉจะอธิบายวา่ทาํ ไมนกัลงทุนจึงมกัจะกระทาํ หรือมีการ 
ตดัสินใจทีÉผิดพลาดในลกัษณะเดียวกนัซํÊ าๆ กนั (Systematic Mistake) นอกจากนีÊตามแนวทาง
การศึกษาของการเงินเชิงพฤติกรรมสามารถสรุป ไดว้่า นกัลงทุนมกัจะมีขอ้ผดิพลาดในรูแบบเดิมๆ 
โดยทีÉความผดิพลาดดงักล่าวมีผลกระทบต่อการคาดการณ์ หรือการตัÊงความหวงัในอนาคต และยงั
สามารถทาํ ใหร้าคาของหลกัทรัพยมี์การผดิ หรือถูกบิดเบือนไปจากราคาทีÉควรจะเป็น (Mispriced) 
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เนืÉองจากในการศึกษาครัÊ งนีÊ ให้ความสนใจในผลการดําเนินงานของหลักทรัพย์ซึÉ ง
หลกัทรัพยที์Éติดอยูใ่น Turnover list เป็นหลกัทรัพยที์ÉอตัราการซืÊอขายสูงและถูกจาํกดัอาํนาจซืÊอของ
นกัลงทุนรายยอ่ย ซึÉงอาจไม่เป็นความยติุธรรมต่อนกัลงทุน ทาํใหต้อ้งหาทฤษฎีทีÉสามารถบ่งบอกถึง
ประสิทธิภาพของการดาํเนินงานของหลกัทรัพยน์ัÊนๆใหส้อดคลอ้งกบัอตัราการซืÊอขายหลกัทรัพยที์É
สูง เพืÉอแสดงให้เห็นว่าหลกัทรัพยน์ัÊนไม่ไดถู้กซืÊอขายอย่างผิดปกติ แต่การซืÊอขายเป็นไปตามผล
ของการดาํเนินงานของหลกัทรัพยน์ัÊนๆเอง การศึกษาครัÊ งนีÊ จึงให้ความสําคญักบัการเติบโตของ
สินทรัพยถึ์งสามารถสะทอ้นผลตอบแทนในอนาคตได ้ตามทีÉจะกล่าวต่อไปนีÊ  

 
แบบจําลองสมการถดถอยโลจิสติก 

 
ในการศึกษาครัÊ งนีÊ เป็นการศึกษาเพืÉอหาปัจจยัทีÉมีความสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพยที์Éตกอยู่ใน

เกณฑ ์Cash Balance มีโอกาสทีÉจะเป็นหลกัทรัพยที์É Turnaround จึงใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยโล
จิสติก เพืÉอใชใ้นการสร้างสมการความสัมพนัธ์ทีÉมีค่าตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ คือ การทีÉ
หลกัทรัพยเ์ป็น Turnaround หรือ Turnover Stock และมีตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรเชิงปริมาณและตวั
แปรเชิงคุณภาพ โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินและ อตัราส่วนทางการเงินทีÉสาํคญั ซึÉ งรูปแบบของการ
วิเคราะห์ถดถอยแบบโลจิสติกมีดงันีÊ  

 
กลัยา วานิชยบ์ญัชา (2546) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นเป็นการวิเคราะห์เพืÉอศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ และนาํสมการทีÉไดไ้ปพยากรณ์ตวัแปรตามเมืÉอ
มีการกาํหนดตวัแปรอิสระ ซึÉ งตวัแปรตามจะเป็นตวัแปรเชิงปริมาณเท่านัÊน ส่วนตวัแปรอิสระจะ
เป็นไดท้ัÊงตวัแปรเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ ซึÉ งหากเมืÉอตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพแลว้จึง
จาํเป็นตอ้งใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก ซึÉ งมีหลกัแนวคิดและให้ผลเป็นสมการเหมือนกนักบั
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น แต่เนืÉองจากค่าของตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพจะตอ้งคาํ
ค่าทีÉไดห้ลงัจากการพยากรณ์ไปแปลงเป็นค่าทางความน่าจะเป็นทีÉจะเกิดเหตุการณ์นัÊนขึÊน 

 
ประเภทของการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบ่ง

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

ตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพทีÉมีมากกว่า 2 ค่าเช่น ระดบัความพึงพอใจ 1,2,3,4,5 , ประเภทของสินคา้ 
A,B,C  ผลการเรียน A,B,C,D,F ซึÉ งตวัแปรอิสระสามารถเป็นไดท้ัÊงตวัแปรเชิงคุณภาพและตวัแปร
เชิงปริมาณ 

 
เนืÉองจากค่าของตวัแปรตามเป็นค่าทีÉมีเพียง 2 ค่าคือ 0,1 ทาํใหผ้ลทีÉไดจ้ากการวิเคราะห์เป็น

โอกาสทีÉจะเกิดเหตุการณ์ทีÉสนใจ ซึÉ งมีค่า 0-1 ถา้หากใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นตรง 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 
 

จากสามารถขา้งตน้สามารถเขียนสมการใหม่ไดเ้ป็น 
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และโอกาสของการไม่เกิดเหตุการณ์จะประมาณไดจ้ากสมการ 
 

)(Pr1)(Pr eventobnoeventob −=  
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หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์และสํานักงานคณะกรรมการ 
กาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

 
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 จะช่วยใหข้อ้มลูแก่นกัลงทุนเพืÉอประกอบการตดัสินใจและช่วยใหห้ลกัทรัพย์

ใชเ้ป็นขอ้มูลในการบริหารความเสีÉยง 
 

หลกัเกณฑ์สําหรับหุ้นสามัญใน SET 
 
หุน้ SET ทีÉติด Turnover list 
 

- อตัราการหมุนเวยีนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) >= 30% และ 
 

- มูลค่าซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 100 ลา้นบาท 
 

- จาํนวนหุน้ทีÉติดไม่เกิน 50 อนัดบัแรก 
 
- P/E Ratio > 100 เท่า หรือขาดทุน หรือบริษทัทีÉเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 
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หลกัเกณฑ์สําหรับหุ้นสามัญใน MAI 
 
หุน้ MAI ทีÉติด Turnover list 
 

- อตัราการหมุนเวยีนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) >= 30% และ 
 

- มูลค่าซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 20 ลา้นบาท 
 

- จาํนวนหุน้ทีÉติดไม่เกิน 5 อนัดบัแรก 
 

หลกัเกณฑ์สําหรับ Warrant ใน SET และ MAI 
 
Warrant ทีÉติด Turnover list 
 

1.1  อตัราการหมุนเวียนการซืÊอขายต่อสปัดาห์ (1W-Turnover) >= 100% และ 
 

1.2  ส่วนเกินมูลค่า (Premium) >= 20% 
 
 หุน้ IPO หรือใบสาํคญัแสดงสิทธิ ทีÉเขา้ซืÊอขายระหว่างสัปดาห์ หรือหุน้ทีÉยา้ยตลาดระหว่าง

สัปดาห์ จะไม่คาํนวณในสัปดาห์แรกทีÉเขา้ซืÊอขายหรือยา้ยตลาด และหลกัทรัพยที์Éเขา้ข่ายตอ้งยืÉน
รายงานต่อ ก.ล.ต. ไดแ้ก่ หลกัทรัพยที์Éติดใน Turnover List และ มีผลการดาํเนินงานขาดทุน หรือ มี 
P/E Ratio มากกวา่ 100 เท่า หรือ บริษทัทีÉเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Non-Compliance) 

 
รายละเอียดวิธีคาํนวณ 
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โดยทีÉ มูลค่าซืÊอหุน้เฉลีÉยต่อวนั  หมายถึง ผลรวมของมูลค่าซืÊอทุกวนัทาํการในรอบสัปดาห์ 
หารดว้ยจาํนวนวนัทาํการในรอบสปัดาห์ โดยไม่รวมวนัทีÉขึÊนเครืÉองหมาย SP เตม็วนั 

 
มูลค่าซืÊอหุน้ นบัเฉพาะทีÉซืÊอขายใน Main board  
 
Market Capitalization ของหุน้เฉลีÉยต่อวนั หมายถึง ผลรวมของ Market Capitalization ทุก

วนัทาํการในรอบสปัดาห์หารดว้ยจาํนวนวนัทาํการในรอบสปัดาห์  
 
เพืÉอเพิÉมความระมดัระวงัในการตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุน และความสามารถในการ

บริหารความเสีÉยงของบริษทัหลกัทรัพย ์ สาํนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และสมาคมบริษทัหลกัทรัพย ์เห็นร่วมกนัทีÉจะปรับปรุงขอ้มูลตวัเลขกาํไรสุทธิ 
(Earning) ทีÉใชใ้นการคาํนวณ P/E ratio ใหเ้หมาะสมยิÉงขึÊน โดยกาํหนดให้กาํไรสุทธิตอ้งไม่รวม
กาํไรจากเงินลงทุน เพืÉอให้ตวัเลขดงักล่าวสะทอ้นถึงกาํไรทีÉไดจ้ากการประกอบธุรกิจปกติของ
บริษทั จดทะเบียน  

 

 
 ระยะเวลาในการคาํนวณ และการเปิดเผย Turnover list สาํนกังานจะใชข้อ้มูลในการจดัทาํ 
Turnover List เป็นรายสัปดาห์ โดยเริÉมจากวนัทาํการสุดทา้ยของสัปดาห์จนถึงวนัทาํการก่อน
สุดทา้ยของสัปดาห์ถดัไป โดยจะเปิดเผย Turnover list ในวนัศุกร์หลงัตลาดหลกัทรัพยปิ์ดทาํการ
ซืÊอขาย 
 

 
 
ภาพทีÉ 1  ระยะเวลาในการคาํนวณ และการเปิดเผย Turnover list 
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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 

 
หลกัเกณฑ์ 

 
หลักทรัพย์ทีÉ มีการซืÊ อขายผิดปกติจากสภาพตลาด  ตามประกาศของสํานักงาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(Turnover list) และเป็นไปตามลกัษณะ
เพิÉมเติมทีÉตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศ ทีÉมีลกัษณะดงัต่อไปนีÊ  

 
- หลกัทรัพยที์Éอยูใ่น Turnover list ตามประกาศของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
 

หุน้ทีÉติด Cash balance 
 

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

- มูลค่าซืÊอขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 100 ลา้นบาท 
- อตัราส่วน P/E Ratio> 50 เท่า หรือ ขาดทุน 
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 จากเงืÉอนไขของทัÊง สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงไดส้รุปขอ้มูลสาํคญัเพืÉอใหง่้ายต่อการทาํความเขา้ใจแสดงใน
ตารางทีÉ 1 ดงันีÊ  
 
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  สรุปหลกัเกณฑ์ทีÉสําคญั 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 
 

การศึกษาครัÊ งนีÊ  เป็นการการศึกษาความเหมาะสมเกณฑจ์าํกดัอาํนาจซืÊอนกัลงทุนรายยอ่ย
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพืÉอพิสูจน์ว่า หลกัทรัพยที์Éติดอยูใ่นเกณฑT์urnover list เป็น
หลกัทรัพยที์É Turnaround หรือ หลกัทรัพยที์ÉมีการเปลีÉยนแปลงผลการดาํเนินงานไปในทางทีÉดี โดย
เชืÉอว่าสาเหตุของการซืÊอขายทีÉผิดปกติบางส่วนนัÊนเกิดจากการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารทีÉไม่เท่าเทียมกนั
ซึÉงก่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบเสียเปรียบระหวา่งนกัลงทุนและนาํไปสูปริมาณการซืÊอขายทีÉผดิปกติ 

 
Easley et al. (1996) ไดท้าํการวิจยัเพืÉอศึกษาว่าความแตกต่างของขอ้มูลสามารถอธิบายการ

กระจายตวัของราคาของหลกัทรัพยที์ÉซืÊอขายเป็นประจาํและหลกัทรัพยที์ÉซืÊอขายนอ้ยครัÊ งไดห้รือไม่
โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งจาก New York Stock Exchange (NYSE) และใชข้อ้มูลในการซืÊอขายรวมถึง
ราคาซืÊอขายหลกัทรัพยใ์นการทดลอง จากผลการทดลองพบว่า ความเสีÉยงในการซืÊอขายบนพืÊนฐาน
ของขอ้มูลทีÉไดรั้บ สาํหรับหลกัทรัพยที์ÉมีการซืÊอขายบ่อยๆนัÊนมีความเสีÉยงของการกระจายตวัของ
ราคาตํÉากว่า หลกัทรัพยที์ÉการซืÊอขายนอ้ยครัÊ ง และยงัพบว่าความเสีÉยงของการซืÊอขายบนพืÊนฐานขอ
ขอ้มูลของหลกัทรัพยที์ÉมีปริมาณการซืÊอขายปานกลางกับปริมาณการซืÊอขายน้อยนัÊนไม่มีความ
แตกต่างกัน ดังนัÊนผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์ÉมีปริมาณการซืÊอขายปานกลางและน้อยจึงไม่
แตกต่างเช่นกนั และยงัสามารถอธิบายให้เชืÉอไดว้่าขอ้มูลความลบัหรือขอ้มูลภายในบริษทันัÊนมี
ความสําคญัอย่างยิÉงสําหรับหลกัทรัพยที์ÉมีปริมาณการซืÊอขายน้อยครัÊ งหรือมีราคาหลกัทรัพยต์ ํÉา 
ถึงแมว้่าขอ้มูลประเภทเหล่านีÊ จะเกิดขึÊนไม่บ่อยครัÊ ง แต่เมืÉอขอ้มูลถูกเผยแพร่ออกไปจะมีผลกระทบ
ต่อการซืÊอขายอยา่งมาก 

 
Rose (2003) ไดท้าํการศึกษาผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยจ์าก การประชุมผูถื้อหุ้น หรือ 

การนาํเสนอขอ้มูลของบริษทัหลกัทรัพยน์ัÊนๆ โดยใชก้ารศึกษาจากเหตุการณ์ (Event Study) ซึÉ งถูก
รวบรวมไวโ้ดยบริษทั Danish โดยมี window เท่ากบั 25 วนั พบว่า นกัลงทุนไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนผดิปกติไดจ้ากการซืÊอหลกัทรัพย ์12 วนัก่อนการประชุม และจากการถือหลกัทรัพยไ์ป 
12 วนัหลงัการประชุม แต่สามารถสร้างผลตอบแทนผดิปกติไดจ้ากการซืÊอหลกัทรัพยใ์นวนัทีÉมีการ
ประชุม และขายในวนัทีÉ 4 หลงัจากการประชุม เห็นไดว้่าผลตอบแทนผิดปกติเกิดขึÊนอย่างมี
นยัสาํคญัในช่วงทีÉมีการประชุมผูถื้อหุน้และหลกัทรัพยจ์ะมีปริมาณการซืÊอขายสูงสุด 1 วนัหลงัจาก
ทีÉมีการประชุมผูถื้อหุ้นจึงทาํให้เชืÉอไดว้่ามีความเป็นไปไดที้ÉจะเกิดการซืÊอขายหลกัทรัพยโ์ดยใช้
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ขอ้มูลภายในจึงไดมี้ขอ้เสนอแนะให้มีการทบทวนกฎระเบียบทีÉเกีÉยวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยข์อง
สหภาพยโุรป 

 
Ascioglu, Hegde, and McDermott (2008) ไดส้ร้างแบบจาํลองเพืÉอศึกษาผลของความไม่

สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetry) ของตลาดทุน โดยใชก้ลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัใน
ตลาด S&P 1500 index พบว่าการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารทีÉไม่เทียมกนั จะส่งผลใหก้ารลงทุนของบริษทั
มีแนวโนม้ทีÉลดลง ในขณะทีÉความผนัผวนของรายจ่ายในการลงทุนมีมากสูงขึÊน โดยเฉพาะอยา่งยิÉง
เมืÉอขอ้มูลมีความขดัแยง้กนัมากขึÊนก็ยิÉงทาํให้ค่าเฉลีÉยในการลงทุนของบริษทันัÊนลดลง ในขณะทีÉ
กระแสเงินสดจะผนัผวนมากยิÉงขึÊนตามความไม่สมมาตรของขอ้มูล นอกจากนีÊ ยงัพบว่าความผนั
ผวนของกระแสเงินสดของบริษทัทีÉมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลนัÊนลดลงอย่างมีนัยสําคญัในปี 
2003 เมืÉอเทียบกบัปี 2000 หลงัจากทีÉไดมี้การออกกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act of 2002 ซึÉ งทาํให้
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลง โดย Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX) เป็นกฎหมายทีÉตราขึÊน
บงัคบัใชเ้พืÉอป้องกนัปัญหาดา้นบญัชีการเงินทีÉผิดพลาดและ การฉ้อโกงภายในให้กบัผูถื้อหุ้นและ
สาธารณชนทัÉวไป หลงัจากเกิดกรณีอืÊอฉาวดา้นการเงินของเอรอนและเวิร์ดคอม โดยกฎหมายฉบบั
นีÊไดรั้บการร่างขึÊนจากคณะกรรมการ ตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา (SEC) ซึÉ ง SOX นัÊน ไม่ใช่
กฎหมายทีÉมีมาตรฐานทีÉว่าดว้ยเรืÉองแนวทางการปฏิบติัของธุรกิจหรือไม่ไดร้ะบุเจาะจงว่าองคก์ร
ธุรกิจจะตอ้งจดัเก็บขอ้มูลอยา่งไร แต่เป็นการกาํหนดว่าขอ้มูลอะไรบา้งทีÉตอ้งเก็บรักษาและจดัเก็บ
ไวน้านเท่าไร โดยครอบคลุมชนิดขอ้มูลทางธุรกิจทัÊงหมด ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลดิจิตอล ขอ้มูลการแจง้
เตือนของระบบก็ตาม โดยทัÊงหมดตอ้งจดัเก็บไวไ้ม่นอ้ยกว่า 5 ปี และหากองคก์รใดไม่ปฏิบติัตาม
จะตอ้งถูกลงโทษปรับหรือจาํคุก หรือทัÊงสองอยา่งรวมกนั 

 
Vincent (2010) ไดท้าํการทดสอบทฤษฎีทีÉว่า การประกาศผลประกอบการ สามารถทาํให้

ความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างนกัลงทุนเพิÉมขึÊนหรือลดลงก็ได ้โดยไดท้าํการศึกษาผลกระทบ
ของการประกาศผลประกอบการต่อความไดเ้ปรียบ เสียเปรียบระหว่างนักลงทุนรายใหญ่และนัก
ลงทุนรายย่อย โดยการวดัความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างนกัลงทุนรายใหญ่กบันักลงทุนราย
ย่อย โดยการวดัประสิทธิผลของการซืÊอขายหลกัทรัพยใ์นการทาํนายการเคลืÉอนไหวของราคา
หลักทรัพย์ในระยะสัÊ น  ผลการศึกษาพบว่าโดยเฉลีÉยแล้ว  นักลงทุนรายใหญ่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนจากการประกาศผลประกอบการไดม้ากกวา่นกัลงทุนรายยอ่ย โดยเฉพาะอยา่งยิÉงกบันกั
ลงทุน องคก์รหรือสถาบนัทีÉมีขนาดใหญ่มาก ซึÉ งมีนกัวิเคราะห์คอยติดตามและวิเคราะห์ขอ้มูลจาก
การประกาศผลประกอบการ เพืÉอทีÉจะทาํนายผลประกอบการในอนาคต 
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กรอบแนวคดิการวจัิย 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ภาพทีÉ 2  กรอบแนวคิดการวจิยั 

ปจัจยัทีÉวดัผลการดาํเนินงานของหลกัทรพัย ์
เชน่ อตัราสว่นทางการเงนิ, ขอ้มลูงบการเงนิ 

Turnaround or Turnover 
Stock 

SEC 

หลกัทรพัยใ์นเกณฑ ์

Turnover list 

หลกัทรพัยใ์นเกณฑ ์

Cash Balance 

SET 

ซืÊอขายดว้ยบญัชเีงนิสด 
3 สปัดาห ์

 

ซืÊอขายดว้ยบญัชเีงนิสด  
6 สปัดาห ์

เริÉม 1 ม.ีค. 56 



 

 

บททีÉ  3 
 

วธีิการศึกษา 
 

การศึกษานีÊ ใหค้วามสนใจในเรืÉองของหลกัทรัพยที์Éอยูใ่นเกณฑ ์Turnover list ของ
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เพืÉอศึกษาความยติุธรรมของเงืÉอนไข
ตามทีÉไดก้ล่าวมาแลว้โดยใชข้อ้มูลทางการเงินยอ้นหลงัของหลกัทรัพยที์Éอยูใ่น Turnover list ซึÉง
ประกอบดว้ยขัÊนตอนดงัต่อไปนีÊ  

 
1. วิธีการเกบ็ขอ้มูล  

 
1.1 แหล่งขอ้มูลและการเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 
1.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 
1.3 ตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา 

 
2. วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล  

 
2.1 วิธีทางสถิติทีÉใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 
2.2 ค่าทางสถิติ 

 
2.3 การทดสอบสมมติฐานทางสถิติ 

 
2.4 ระยะเวลาทีÉใชใ้นการวิจยั 
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วธีิการเกบ็ข้อมูล 
 

แหล่งข้อมูลและการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดใ้ชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยไดท้าํการเก็บขอ้มูลการ
ประกาศรายชืÉอหลกัทรัพยที์Éติด 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) 
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 ขอ้มูลทีÉใชใ้นการวิเคราะห์รวบรวมจากงบการเงินภายในระยะเวลาทีÉการศึกษากาํหนด โดย
ทาํการเปรียบเทียบการเปลีÉยนแปลง ณ ช่วงเวลา (Point to Point) โดยเทียบระยะเวลาครึÉ งปีบญัชี
เทียบครึÉ งปีบญัชี และ หนึÉงปีบญัชีเทียบหนึÉงปีบญัชี 
 
ตัวแปรทีÉใช้ในการศึกษา 
 
 ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดก้าํหนดตวัแปรขึÊนเพืÉอศึกษาความสาํพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปร
อิสระ โดยใชต้วัแปรเชิงคุณภาพและตวัแปรเชิงปริมาณเพืÉอสร้างสมการความสัมพนัธ์ โดยใชต้วั
แปรในการศึกษาดงัต่อไปนีÊ  
 

1. ตัวแปรตาม 
 
ตวัแปรตาม ประกอบดว้ย ตวัแปรเชิงคุณภาพ คือ หลกัทรัพยน์ัÊนเป็น Turnaround stock 

โดยแทนค่าดว้ยเลข “1” หรือ หลกัทรัพยน์ัÊนไม่เป็น Turnaround stock โดนแทนค่าดว้ยเลข “0” โดย
เงืÉอนไขในการจดักลุ่มตวัแปรมีดงันีÊ  

 
หลกัทรัพยที์Éมีการเติบโตของรายไดม้ากกว่า ร้อยละ 5 หรือมีอตัราส่วนของสินทรัพย์

หมุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากวา่ 1.5 เท่า ใหมี้ค่าของตวัแปรตามเป็น “1” 
 
หลกัทรัพยที์Éมีการเติบโตของรายไดน้้อยกว่าร้อยละ 5 และมีอตัราส่วนของสินทรัพย์

หมุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนนอ้ยกวา่ 1.5 เท่า ใหมี้ค่าของตวัแปรตามเป็น “0” 
 
ตัวแปรอสิระ 
 
ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย ตวัแปรเชิงปริมาณและตวัแปรเชิงคุณภาพ โดยใชร้ายการในงบ

การเงินทีÉบอกสถานะทางการเงินของหลกัทรัพยต่์างๆ และ ใช้ของมูลเชิงคุณภาพเกีÉยวกบัการทีÉ
หลกัทรัพยน์ัÊนไดติ้ด  Turnover list ภายในช่วงระยะเวลาต่างๆของขอบเขตการศึกษา โดยตวัแปร
อิสระทัÊงหมดมี 14 ตวั ประกอบดว้ยขอ้มูลดงัต่อไปนีÊ  
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ตารางทีÉ 3  ตวัแปรอิสระทีÉใชใ้นการศึกษา 
 

 ตัวแปรอสิระ ช่วงเวลา ชนิดตัวแปร 
1 อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ เทียบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงปริมาณ 
2 อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน เทียบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงปริมาณ 
3 อตัราการเปลีÉยนแปลงของสินทรัพยร์วม เทียบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงปริมาณ 
4 อตัราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสด เทียบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงปริมาณ 
5 อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุน้ เทียบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงปริมาณ 
6 อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรต่อหุน้ เทียบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงปริมาณ 
7 ปริมาณกระแสเงินสด ยอดสิÊนเดือน 6 ตวัแปรเชิงปริมาณ 
8 อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ ยอดสิÊนเดือน 6 ตวัแปรเชิงปริมาณ 
9 จาํนวนครัÊ งการติด Turnover list ในรอบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงคุณภาพ 
10 ราคาหลกัทรัพย ์ ยอดสิÊนเดือน 6 ตวัแปรเชิงปริมาณ 
11 อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วม เทียบ 6 เดือน ตวัแปรเชิงปริมาณ 
12 ปริมาณกาํไรขัÊนตน้ ยอดสิÊนเดือน 6 ตวัแปรเชิงปริมาณ 
13 อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์ ยอดสิÊนเดือน 6 ตวัแปรเชิงปริมาณ 
14 ปริมาณการซืÊอขายสะสม ยอดสิÊนเดือน 6 ตวัแปรเชิงปริมาณ 

 
ขอ้มูลทีÉใช้ในการทาํการวิจยั สําหรับขอ้มูลทางด้านอตัราส่วนทางการเงินได้ใช้ขอ้มูล

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

วธีิทางสถิติทีÉใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดน้าํขอ้มูลทีÉเก็บรวบรวมไดม้าวิเคราะห์โดยใชว้ิธีทางสถิติเขา้มาช่วย 

โดยการใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป Eview Version 6 ซึÉงใชโ้ดเมลการถดถอยแบบโลจิสติค 
จากขอ้มูลขา้งตน้ สามารถเขียนอธิบายในรูปของสมการไดด้งันีÊ  
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )665544332211 XXXXXXCYTurnaround ββββββ ++++++=  
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )121211111010998877 XXXXXX ββββββ ++++++
( ) ( )14141313 XX ββ ++                                     ---------- (1) 

 
Y=1  แทนเมืÉอหลกัทรัพยน์ัÊนเป็น Turn around 
Y=0  แทนเมืÉอหลกัทรัพยน์ัÊนไม่ Turn around 
C  แทนจุดตดัแกน X 

141 ββ −  แทนปัจจยันัÊนๆมีผลต่อการเปลีÉยนแปลงของ Turnaround และ Turnover 
list ของหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 

141 XX −  แทนตวัแปรอิสระทีÉทดสอบ 
 
เมืÉอไดผ้ลจากการวิเคราะห์แลว้จะยงัไม่สามารถทาํค่าทีÉไดม้าใชพ้ยากรณ์ไดเ้นืÉองจากยงัอยู่

ภายในรูปแบบของการวิเคราะห์แบบโลจิสติกจึงตอ้งนาํค่าทีÉไดม้าแปลงใหเ้ป็นในรูปแบบของความ
น่าจะเป็นก่อน โดยใชส้ามารถดงันีÊ  

 

Z

Z

e
eeventob
+

=
1

)(Pr  

 

Z

Z

e
eeventobor −+

=
1

)(Pr       ---------- (2) 

 
โดย Pp XXXXXZ ββββββ +++++= 443322110  
 



30 

ค่าทางสถติ ิ
 
ตารางทีÉ 4  ตารางความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 
 

  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 

X1 1.0 0.4 0.6 -0.2 0.1 0.1 -0.3 0.0 0.1 0.0 0.5 0.1 0.0 0.1 
X2 1.0 0.6 -0.3 0.0 0.0 -0.3 0.0 0.1 0.0 0.4 0.0 0.0 0.1 
X3 1.0 -0.5 0.0 0.0 -0.6 0.0 0.2 0.0 0.5 0.1 0.0 0.2 
X4 1.0 0.0 0.0 0.4 0.0 -0.1 0.0 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 
X5 1.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 
X6 1.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 
X7 1.0 0.1 -0.1 0.1 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 
X8 1.0 0.0 0.8 0.1 0.1 -0.1 -0.1 
X9 1.0 0.0 0.2 0.1 0.0 0.3 
X10 1.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 
X11 1.0 0.1 0.0 0.2 
X12 1.0 0.1 0.2 
X13 1.0 0.1 
X14 1.0 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ตารางทีÉ 5  ตรวจสอบค่าทางสถิติของตวัแปรอิสระ 
 
  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 

 Mean 0.5 0.2 0.1 0.6 0.5 -1.3 32021 1.0 0.2 12.2 0.2 0.3 0.5 1E+06 

 Median 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 66089 0.2 0.0 4.2 0.1 0.3 0.6 338619 
 Maximum 24.4 14.3 7.8 402.1 12.8 182.4 2E+07 35.2 1.0 246.0 4.5 0.9 1.1 2E+07 
 Minimum -2.0 -0.8 -0.5 -351.5 -0.9 -256.9 -2E+07 -4.4 0.0 0.2 -0.9 -0.2 0.0 0 
 Std. Dev. 2.3 1.1 0.6 32.5 1.4 23.5 3E+06 3.5 0.4 30.6 0.6 0.2 0.2 3E+06 

                              
 Sum 161.5 73.8 35.5 204.5 163.0 -429.6 1E+07 326.5 78.0 4009.5 55.2 91.1 171.7 4E+08 

 Sum Sq. Dev. 1774.2 431.9 132.4 346904 651.7 181925 3E+15 4142.1 59.6 307918 131.9 10.2 16.4 2E+15 
                              

Observations 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 
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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 ใชเ้วลาในการเกบ็ขอ้มูลและวจิยัตัÊงแต่ 1 ตุลาคม 2555 ถึง 30 เมษายน 2556 

 
 



 

บททีÉ  4 
 

ผลและการวจิยั 
 

ผลการวจัิย 
 
ในการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก โดยใชข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง 48 หลกัทรัพย ์กาํหนดให้

ตวัแปรตามเป็นเงืÉอนไข หลกัทรัพยที์Éมีการเติบโตของรายไดร้วมมากกว่า 5% หรือมีอตัราส่วนของ
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อหนีÊ สินหมุนเวียนมากวา่ 1.5 เท่า ตวัแปรอิสระทัÊงหมด 14 ตวัแปร ไดผ้ลดงันีÊ  

 
ตารางทีÉ 6  ผลการศึกษา 
 

 ตัวแปรอสิระ Coefficient     Prob. 
C  4.157379  0.0000 

 

X1 อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ 0.132547  0.6025 
 

X2 อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน -0.072957 
 

0.8108 
 

X3 อตัราการเปลีÉยนแปลงของสินทรัพยร์วม -0.875168 
 

0.5185 
 

X4 อตัราการเปลีÉยนแปลงของกระแสเงินสด -0.001017 
 

0.8789 
 

X5 อตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาหุน้ 0.243753 
 

0.2162 
 

X6 อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรต่อหุน้ -0.012875 
 

0.1320 
 

X7 ปริมาณกระแสเงินสด -4.91E-07  0.0000  
X8 อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ 0.366915 

 

0.0786 
 

X9 จาํนวนครัÊ งการติด Turnover list -0.203554  0.6732 
 

X10 ราคาหลกัทรัพย ์ -0.005674 
 

0.7474 
 

X11 อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วม 4.980061  0.0000 
 

X12 ปริมาณกาํไรขัÊนตน้ 3.101549 
 

0.0108 
 

X13 อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์ -7.231942 
 

0.0000 
 

X14 ปริมาณการซืÊอขายสะสม -7.60E-09  0.9099  
 McFadden R-Squared 0.492621  
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จากตารางเมืÉอพิจารณานยัสาํคญัทางสถิติ ทีÉร้อยละ 95 สามารถสร้างเป็นสมการไดด้งันีÊ  
 
Turnaround(Y) = 4.157379 – 0.000000491(X7) + 4.980061(X11) + 3.101549(X12) - 

7.231942(X13)         ---------- (3) 

 
และเมืÉอพิจารณาค่าสัมประสิทธิÍ ของตวัแปรอิสระพบว่า ตวัแปรปริมาณกระแสเงินสดและ

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยใ์ห้ค่าสัมประสิทธิเป็นค่าติดลบ สรุปไดว้่าความสัมพนัธ์ของปริมาณ
กระแสเงินสดและอัตราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย์ เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับโอกาสทีÉ
หลกัทรัพยจ์ะ Turnaround ซึÉ งแตกต่างจากอตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วมและปริมาณกาํไร
ขัÊนต้น ทีÉให้ค่าสัมประสิทธิเป็นค่าบวก สรุปได้ว่า ความสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระอัตราการ
เปลีÉยนแปลงของรายได้รวมและปริมาณกาํไรขัÊนต้น เป็นไปในทิศทางเดียวกับกับ โอกาสทีÉ
หลกัทรัพยจ์ะ Turnaround และในดา้นความเหมาะสมของสมการ เมืÉอพิจารณาค่า McFadden R-
Squared มีค่าเท่ากบั 0.492621 หมายความว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของตวั
แปรตาม ซึÉ งในทีÉนีÊ คือ โอกาสทีÉหลกัทรัพยจ์ะ Turnaround ไดร้้อยละ 49.26 ซึÉ งอยูใ่นระดบัทีÉน่าพึง
พอใจและอยูใ่นเกณฑที์Éมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ข้อวจิารณ์ผลการศึกษา 

 
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 ปริมาณกระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์กับการเปลีÉยนแปลงของ

หลกัทรัพยที์Éจะเป็น Turnaround Stock ได ้อธิบายไดว้่า ปริมาณกระแสเงินสดของหลกัทรัพย์
สามารถบ่งบอกถึงกิจกรรมต่างๆของหลกัทรัพยไ์ด ้หากหลกัทรัพยมี์การลงทุนในสินทรัพย ์จะ
ใหผ้ลของกระแสเงินสดทีÉติดลบ ซึÉ งอธิบายไดว้่าหลกัทรัพยมี์การเติบโตของการดาํเนินงานและวาง
แผนการขยายการดาํเนินงานของหลกัทรัพย ์เพืÉอรองรับการเติบโตของหลกัทรัพย ์ซึÉ งสอดคลอ้งกบั
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ผลการศึกษาของ มณฑา สุทธิพงศ์ (2553) ทีÉพบว่า กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสามารถ
พยากรณ์กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้
แสดงใหเ้ห็นวา่ กระแสเงินสดของหลกัทรัพยต่์างๆสามารถบ่งบอกผลการดาํเนินงานในอนาคตของ
หลกัทรัพยน์ัÊนๆได ้

 
จากการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์มีความสมัพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของ

หลกัทรัพยที์Éจะเป็น Turnaround Stock ได ้อธิบายไดว้่า อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สินต่อ
สินทรัพย ์สามารถแสดงให้เห็นความดอ้ยค่าของสินทรัพยที์Éบริษทัหลกัทรัพยถื์อครอง โดยเมืÉอ
อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยเ์พิÉมขึÊน จึงเป็นอุปสรรคต่อการเติบโตของการดาํเนินงาน 

 
จากการศึกษาพบว่า  อัตราการเปลีÉยนแปลงของรายได้รวมความสัมพันธ์กับการ

เปลีÉยนแปลงของหลกัทรัพยที์Éจะเป็นTurnaround Stock ได ้อธิบายไดว้่า อตัราการเปลีÉยนแปลงของ
รายไดร้วม สามารถบ่งบอกถึงการเติบโตของผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพยไ์ด ้และ สามารถ
บอกถึงผลการดาํเนินงานในอนาคตของหลกัทรัพย ์

 
จากการศึกษาพบว่า ปริมาณกําไรขัÊนต้น  มีความสัมพันธ์กับการเปลีÉยนแปลงของ

หลกัทรัพยที์Éจะเป็น Turnaround Stock ได ้อธิบายไดว้่า อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้ 
สามารถบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพยไ์ด ้และ สามารถบอกถึงผลการดาํเนินงานใน
อนาคตของหลกัทรัพยไ์ดซึ้Éงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ มณฑา สุทธิพงศ ์ (2553) ทีÉพบว่า กาํไร
ขัÊนตน้สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ด ้แสดงใหเ้ห็นวา่ กระแสเงินสดของหลกัทรัพยต่์างๆสามารถบ่งบอกผลการดาํเนินงาน
ในอนาคตของหลกัทรัพยน์ัÊนๆได ้

 
 
 

 
 



 

บททีÉ  5 
 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวจัิย 
 

ขอ้มูลเชิงปริมาณเป็นขอ้มูลนกัลงทุนส่วนใหญ่ใหค้วามสาํคญัในการนาํมาใชว้ิเคราะห์ 
และประเมินประสิทธิภาพของบริษทั ซึÉ งขอ้มูลเชิงปริมาณดา้นต่าง ๆ แสดงให้ทราบถึงผล
ประกอบการและความสามารถในการทาํกาํไรในอดีต และแนวโนม้ของบริษทัในอนาคต บ่งบอก
ถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยแ์ละปัญหาทางการเงินของบริษทั เพืÉอใหน้กัลงทุนสามารถ
นาํไปใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุนได ้ 
 

การศึกษาครัÊ งนีÊ มุ่งเน้นทีÉจะพฒันาตลาดทุนไทยให้มีความเท่าเทียมและยุติธรรมแก่นัก
ลงทุนทุกประเภท ในขณะเดียวกนัก็ช่วยวางกรอบในการพฒันาเครืÉองมือหรือกลไกต่างๆเพืÉอกาํกบั
ดูแลตลาดทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ โดยไดท้าํการศึกษาเกณฑ ์Turnover List และหลกัทรัพยภ์ายใต้
เกณฑ์ดังกล่าว เพืÉอศึกษาถึงความเหมาะสมและความยุติธรรมเท่าเทียมจากผลบงัคบัใช้เกณฑ์
ดงักล่าว โดยไดศึ้กษารวบรวมหลกัทรัพยที์Éจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึÉ งเคย
ถูกขึÊนบญัชี Turnover List ทีÉประกาศโดยสํานักคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์ ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 กรกฎาคม 2551 ซึÉ งเป็นช่วงเวลาทีÉเริÉมมีการประกาศบงัคบัใช ้Turnover 
List ถึงวนัทีÉ 30 มิถุนายน 2555 โดยใชข้อ้มูลราย 6 เดือน และตวัขอ้มูลทางการเงินของหลกัทรัพย์
เหล่านัÊน  
 

ในการศึกษาครัÊ งนีÊพบว่าหลกัทรัพยบ์างหลกัทรัพยที์Éเขา้เกณฑ ์Turnover List ทีÉประกาศ
โดยสํานักคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซึÉ งนาํไปสู่การบงัคบัซืÊอขายดว้ย
บญัชีเงินสดเท่านัÊน เป็นหลกัทรัพยที์ÉมีผลประกอบการทีÉดีขึÊน ดงันัÊนจึงไม่เหมาะสมทีÉจะถูกบงัคบั
ซืÊอขายดว้ยบญัชีเงินสด เนืÉองจากเป็นการไม่ยุติธรรมต่อนักลงทุนรายย่อยทีÉมีกระแสเงินสดจาํกดั 
อีกทัÊงเป็นการลดความน่าสนใจของบริษทัหลกัทรัพยที์ÉมีผลประกอบการทีÉดี มีการเปลีÉยนแปลงทาง
ธุรกิจอยา่งมีนยัสาํคญั จากการศึกษาครัÊ งนีÊพบวา่มีตวัแปรเชิงปริมาณอืÉนๆทีÉมีผลต่อการเปลีÉยนแปลง
ของผลประกอบการไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย,์ อตัราการเปลีÉยนแปลงของรายไดร้วม
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และปริมาณกาํไรขัÊนตน้ ซึÉ งเห็นควรเสนอแนะให้นาํมาพิจารณาเพิÉมเติมในการกาํหนดหลกัเกณฑ์
ของ Turnover List โดยจดัใหมี้หลกัเกณฑเ์งืÉอนไขทีÉเป็นทัÊงทางบวกและทางลบเพืÉอใหส้อดคลอ้ง
กบัหลกัผลการดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยแ์ละเพืÉอความเป็นธรรมต่อนกัลงทุนทุกประเภท 

 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัÊงนีÊ 

 
การศึกษาครัÊ งนีÊ  พบว่า ปัจจยัทีÉสามารถบ่งชีÊ  ผลประกอบการทีÉจะ Turnaround ไดแ้ก่ อตัรา

การเปลีÉยนแปลงของกาํไรขัÊนตน้, อตัราการเปลีÉยนแปลงของหนีÊ สิน, อตัราการเปลีÉยนแปลงของ
กาํไรต่อหุ้น, อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น, อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์ ในขณะทีÉจาํนวนครัÊ งของ
หลกัทรัพยที์Éติด Turnover List นัÊนไม่สามารถอธิบายผลประกอบการทีÉจะมีการ Turnaround ได้
อย่างทีÉมีนยัสาํคญัทางสถิติ ชีÊ ให้เห็นว่าการทีÉหลกัทรัพยเ์หล่านีÊ ถูกบงัคบัซืÊอขายในบญัชีเงินสดนัÊน 
เป็นการจาํกดัอาํนาจซืÊอของนักลงทุนรายย่อยซึÉ งไม่เป็นธรรม เนืÉองจากเกณฑ์ Turnover list 
พิจารณาตวัแปรเชิงปริมาณบางตวัเท่านัÊน และตวัแปรเหล่านัÊนไม่สามารถอธิบายแนวโน้มผล
ประกอบการหลกัทรัพยต่์างๆได ้หลกัทรัพยที์ÉถูกบงัคบัซืÊอขายในบญัชีเงินสดอาจเป็นหลกัทรัพยที์Éมี
ผลประกอบการทีÉดี มีแนวโนม้ธุรกิจทีÉดีในอนาคตได ้แต่ถูกจาํกดัดว้ยเงืÉอนไขเชิงปริมาณเพียงไม่กีÉ
ตวั เพืÉอเป็นการพฒันาตลาดทุนไทยให้มีความย ัÉงยืนและยุติธรรมจึงเสนอให้มีการพิจารณานาํตวั
แปรเชิงปริมาณอืÉนทีÉมีผลต่อผลประกอบการเขา้มาพิจารณา อีกทัÊงการพฒันาตวับทกฎหมายในเรืÉอง
ของการชีÊ แจงแสดงขอ้มูลต่อสาธารณะให้มีความเขม้งวดเพืÉอให้เกิดความเท่าเทียมกนัในการรับ
ขอ้มูลข่าวสารและป้องกนัการเอาเปรียบจากความไม่เท่าเทียมกนัในการรับขอ้มูลซึÉ งส่งผลให้เกิด
การซืÊอขายทีÉผดิปกติและก่อใหเ้กิดความเสีÉยงต่อนกัลงทุนและบริษทัซืÊอขายหลกัทรัพยต่์อไป 

 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัÊงต่อไป 

 
จาํนวนขอ้มูลหลกัทรัพยที์Éนาํมาใชใ้นการศึกษาครัÊ งนีÊ มีจาํนวนน้อย เนืÉองจากหลกัเกณฑ ์

Turnover List ไดเ้ริÉมประกาศบงัคบัใช ้เมืÉอวนัทีÉ 1 กรกฎาคม 2551 นบัจนถึงปัจจุบนั มีขอ้มูลเพียง 4 
ปี ดงันัÊนในการศึกษาครัÊ งต่อไปเสนอใหเ้กบ็ขอ้มูลหลกัทรัพยที์Éถูกประกาศจากหลกัเกณฑ ์Turnover 
List มากขึÊน รวมถึงการพิจารณาในการนาํเงืÉอนไขเชิงคุณภาพอืÉนๆมากาํหนดการ Turnaround ของ
หลกัทรัพย  ์เช่นตวัแปรตวัแปรอิสระอืÉนๆมาใช้ เช่น การให้ระดับคุณภาพของหลกัทรัพย  ์จาก
หน่วยงานอิสระ หรือ ความเห็นจากหนา้รายงานผูส้อบบญัชี เป็นตน้ ซึÉ งอาจทาํให้ผลการวิเคราะห์
ขอ้มูลมีประสิทธิภาพมากขึÊนและสามารถอธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรตามไดม้ากขึÊน 
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