
การลงทุนมักมีสองส่ิงคู่กันเสมอ คือผลตอบแทนและความ
เส่ียง หรือ “High Risk High Expected Return” โดยในอดีตและ
ปัจจุบันมีท้ังบริษัทท่ีผลด าเนินงานดี และบริษัทท่ีผลด าเนินงาน
ไม่ดี ซึ่งสร้างความเสียหายให้นักลงทุนได้ ท้ังน้ีหากบริษัทใดมี
ผลด าเนินงาน และฐานะการเงินไม่เป็นตามเกณฑ์ท่ีตลาด
หลักทรัพย์ก าหนด จะส่งผลให้หุ้นบริษัทเข้าข่ายเป็นหุ้นท่ีอาจถูก
เพิกถอน ห้ามซื้อ-ขาย และต้องเข้ากระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ

ปัจจุ บันพบว่าบริษัทท่ีเคยเข้า ฟ้ืนฟูกิจการบางบริษัท 
กลายเป็นบริษัทท่ีมีชื่อเสียง ฐานะทางการเงินแข็งแกร่ง 
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ โดยนักลงทุนอาจไม่ทราบมาก่อน
ว่าเคยผ่านการฟ้ืนฟูกิจการมาก่อนในอดีต

อย่างไรก็ตามบางบริษัทท่ีเคยผ่านการฟ้ืนฟูกิจการก็สามารถ
สร้างผลขาดทุนให้นักลงทุนได้เช่นกัน

ชื่อหุน้ ปีที่กลบัมาซือ้ขาย ราคา ราคา ปี 2018
BTS 2007 5.36 9.55

ROBINS 2003 4.38 63.50

พฤตกิรรมหุน้ทีผ่า่นการฟืน้ฟกูจิการในประเทศไทย

วิเคราะหเ์ชงิพรรณนา
เพ่ือดูข้อมูลเบื้องต้น

วิเคราะหส์หสมัพนัธว์ธิเีพยีรส์นั
เพ่ือดูทิศทางความสัมพันธ์

วิเคราะหถ์ดถอยแบบพหคุณู 
เพ่ือดูความสามารถตัวแปรอิสระ

การศึกษาคร้ังน้ีมีตัวแปรอิสระท่ีมีความสามารถวัดผลในด้านท่ีใกล้เคียงกันมากส่งผลให้ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเองสูง 
ท้ังน้ีในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจท าการคัดเลือกตัวแปรอิสระให้มีความแตกต่างและหลากหลายมากย่ิงข้ึน เพ่ือลดปัญหาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธ์กันเองสูงและเพ่ิมความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามได้ดีย่ิงข้ึน

ท่ีผ่านมาพบงานวิจัยท่ีศึกษาคล้ายกัน แต่ส่วนมากศึกษากลุ่มตัวอย่างอุตสาหกรรมท่ีนักลงทุนท่ัวไปรู้จักกันดี เช่น หุ้นท่ีมี
มูลค่าตามราคาตลาดสูง (Market Capitalization), SET50, SET100 เป็นต้น
การทบทวนวรรณกรรม พบงานวิจัยท้ังในและต่างประเทศจ านวนมาก ยกตัวอย่างเช่น แก้วมณี อุทิรัมย์, 2557 ท่ีศึกษา
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 10 บริษัท ช่วง พ.ศ. 2553-2555 และอนุวัตร รองเงิน, 2559 ท่ี
ศึกษาธุรกิจวัสดุก่อสร้าง 19 บริษัท ช่วง พ.ศ. 2549-2558 และ S. Kheradyar, I. Ibrahim, and F . Mat Nor, 2011 ท่ีศึกษาตลาด
มาเลเซีย ช่วง ค.ศ. 2000–2009 รวมถึง Sami RM MUSALLAM, 2018 ท่ีศึกษาหุ้น 26 ตัวในตลาดหลักทรัพย์ประเทศกาตาร์ ช่วง 
ค.ศ. 2009–2015 พบว่า NPM, GPM, OPM, ROE, ROA, EPS, P/E, P/BV, DIV มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหุ้น โดย ROA, 
ROE, P/E, DIV มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน ท้ังน้ีนักลงทุนสามารถน ามาใช้พยากรณ์อัตราผลตอบแทนได้

ประโยชนท์ีค่าดวา่จะไดร้บั
 เพ่ือให้นักลงทุนหรือผู้สนใจลงทุนทราบถึงพฤติกรรมราคา
ของหุ้นฟ้ืนฟูกิจการ และใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนให้มี
ประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน
 เพ่ือให้ทราบถึงปัจจัยท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหรือ
อัตราผลตอบแทนหุ้นฟ้ืนฟูกิจการในประเทศไทย

ขอบเขตงานวจิยั
จัดเก็บข้อมูลอัตราผลตอบแทนหุ้น อัตราแลกเปล่ียน และงบ
การเงิน
 บริษัทท่ีเข้าฟ้ืนฟูกิจการในช่วง พ.ศ. 2542 ถึง 2557 ย้อนหลัง 
5 ปี นับจากปีท่ีฟ้ืนฟูกิจการส าเร็จ
 บริษัทใน SET100 ย้อนหลังต้ังแต่ พ.ศ. 2557 ถึง 2561 โดยไม่
รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน และบริษัทกลุ่มสถาบันการเงิน

P/E Ratio
P/BV Ratio
Dividend Yield
Net Profit
Gross Profit
Operating Profit 
EPS

ตัวแปรอสิระ
ROE
ROA
Interest Coverage
D/E Ratio
Debt Ratio
Current Ratio
Exchange Rate

Return = B0+B1PE+B2PBV+B3DIV+B4NPM+B5GPM+B6OPM+B7EPS+B8ROE+B9ROA+B10INT.C+B11DE+B12DEBT+B13CR+B14EX.
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ผลการศึกษา พบว่าพฤติกรรมหุ้นฟ้ืนฟูกิจการและหุ้นท่ัวไปมีความแตกต่างกัน โดยหุ้นฟ้ืนฟูกิจการสามารถใช้ค่า P/BV, NPM,
OPM, ROE ดูทิศทางความสัมพันธ์ได้ และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณพบว่านักลงทุนสามารถใช้ค่า P/BV และ D/E
ประกอบการตัดสินใจเพ่ือลงทุนได้ เน่ืองจากสามารถอธิบายพฤติกรรมของหุ้นฟ้ืนฟูกิจการได้ 78.40% โดยหาก P/BV และ D/E
เพ่ิม 1 หน่วย อัตราผลตอบแทนจะเปล่ียนแปลง = 0.1992+0.0980PBV-0.0228DE

แต่ส าหรับหุ้นท่ัวไปซึ่งใช้หุ้นใน SET100 เป็นตัวแทนการศึกษา พบว่าค่า P/BV, ROA, ROE, CR สามารถใช้ดูทิศทางความสัมพันธ์
ได้ ซึ่ง P/BV และ Current Ratio สามารถอธิบายพฤติกรรมหุ้น SET100 ได้ แต่อยู่ท่ีเพียง 6.70% โดยหากเพ่ิม 1 หน่วย อัตรา
ผลตอบแทนหุ้นใน SET100 จะเปลี่ยนแปลง = -0.0924+0.0338PBV+0.0794CR

ตัวแปรตาม
Stock Return

วัตถปุระสงคก์ารวจิยั
 ศึกษาและวิเคราะห์พฤติกรรมหุ้นท่ีผ่านการฟ้ืนฟูกิจการใน
ประเทศไทยเปรียบเทียบกับพฤติกรรมหุ้นท่ีมีการลงทุนกัน
ท่ัวไป (SET100) ผ่านอัตราส่วนทางการเงิน และปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ เน่ืองจากเป็นปัจจัยส าหรับประเมินมูลค่าบริษัท และ
สามารถแสดงประสิทธิภาพการด าเนินธุรกิจท่ีส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงราคาหรืออัตราผลตอบแทน


