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บทคดัย่อ 
การศึกษาการศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือนกัลงทุนทัว่ไปจะสามารถสร้างพอร์ตการลงทุนของตวัเองไดด้ว้ย

เคร่ืองมือท่ีช่วยในการคัดเลือกหุ้น โดยคัดเลือกจากเกณฑ์คะแนนของ Piotroski (2000) ซ่ึงเป็นการน าข้อมูลทาง
การเงินมาแปลงเป็นคะแนน (F-Score) และน าหุ้นมาคดักรองเพ่ือหาพอร์ตโฟลิโอท่ีได้ผลตอบแทนท่ีสูงและความ
เส่ียงท่ีเหมาะสม วิธีการคดักรองแบ่งเป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ อตัราส่วนระหว่างมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
(Book-to-market Ratio) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ได้แก่ ขอ้มูลงบ
การเงินของบริษทั ราคาหุ้น และดชันี SET TRI ในช่วงเวลา 6 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2560 

จากผลการศึกษาพบว่า กลุ่มของหุ้นท่ีมี F-Score สูง จะมีหุ้นท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงในสัดส่วนท่ีมากกว่า
กลุ่มของหุ้นทั้งหมด สามารถสร้างผลตอบแทนสูงได ้ซ่ึงค่าเฉล่ียของผลตอบแทนสูงกว่าตลาด แต่ความเส่ียงก็เพ่ิมข้ึน
ดว้ย และการคดักรองดว้ยวิธีการทั้ง 2 แบบ สามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ียไดสู้งกว่าตลาดและความเส่ียงเพ่ิมข้ึน
เช่นเดียวกนั  
ค าส าคญั: F-Score, Book-to-market Ratio 

 

ABSTRACT 
The objective of this study is to creating an investment portfolio with tools that help choosing stocks. F-

Score from the paper of Piotroski (2000) that converted from financial statement, can predict the return of stocks. 
Then select the stocks from the high F-Score to create an investment portfolio. Method for selecting the stocks are 
Book-to-market Ratio and Market Capitalization. The result will be measured by the return of portfolio which data 
are financial statement, stock price and SET TRI index between 2013 and 2018 

The result show that high F-Score was mostly high market capitalization and the returns can be increased 
more than SET TRI but the risk also increased. In addition, 2 methods for selecting the stocks can be increase return 
more than SET TRI but the risk also increased. 
Keywords:  F-Score, Book-to-market Ratio 
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1. บทน า 
ปัจจุบนัการลงทุนในหุ้นสามญัซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนสูงเป็นท่ีนิยมมากข้ึนกว่าแต่ก่อน เน่ืองจากเราสามารถ

ซ้ือขายไดส้ะดวกผ่านทางโทรศพัทมื์อถือและใชเ้งินลงทุนไม่มาก เป็นแรงจูงใจให้คนเขา้มาลงทุนมากยิง่ข้ึน แต่ดว้ย
เหตุผลเดียวกนัท่ีทุกคนสามารถซ้ือขายไดง่้ายและเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่งสะดวกและรวดเร็ว ท าให้การลงทุนให้
ไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงเป็นไปไดย้ากมากข้ึน เน่ืองจากมีคนเขา้มาแข่งขนัเพ่ิมมากข้ึน ไม่ว่าจะเป็นนกัลงทุนทัว่ไป
ดว้ยกนัเอง รวมทั้งนักลงทุนต่างชาติและนักลงทุนสถาบนัซ่ึงมีความรู้ความสามารถ และมีเคร่ืองมือท่ีช่วยวิเคราะห์
หรือตดัสินใจในการลงทุนท่ีดีกว่า ดงันั้นการคดัเลือกหุ้นให้ไดผ้ลตอบแทนสูงจึงจ าเป็นตอ้งมีเคร่ืองมือเขา้มาช่วย เพ่ือ
นกัลงทุนทัว่ไปจะสามารถสร้างพอร์ตการลงทุนเองได ้
 การวิเคราะห์หุ้นแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) และการ
วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) โดยงานวิจยัน้ีจะสนใจในการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ซ่ึงเป็นวิธีท่ีนิยม
ในปัจจุบนั เป็นการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงวิเคราะห์บริษทัท่ีบ่งบอกถึง
สถานภาพและความสามารถในการแข่งขันของบริษัท แต่ด้วยวิธีการดังกล่าวต้องท าการเลือกหุ้นทีละตวัเพ่ือมา
วิเคราะห์ ซ่ึงจ านวนหุ้นในตลาดหลักทรัพยน์ั้นมีอยู่จ  านวนมาก หากหุ้นบางตวัท่ีถูกน ามาวิเคราะห์ไม่คุ้มค่าต่อการ
ลงทุน อาจท าให้เสียเวลามาก ดงันั้นควรมีเคร่ืองมือท่ีช่วยคดัเลือกหุ้นเพ่ือลดการสูญเสียทรัพยากรโดยไม่จ าเป็น โดย
งานวิจยัน้ีจะพิจารณาเช่นเดียวกบังานวิจยัตน้ฉบบั (Piotroski, 2000) มีดว้ยกนั 3 ส่วน ไดแ้ก่ หุ้นนั้นเป็นหุ้นของบริษทั
ท่ีดีและมีความสามารถในการแข่งขนั หุ้นนั้นเป็นหุ้นท่ีมีสภาพคล่องในตลาดหลกัทรัพย ์และเคร่ืองมือท่ีใชต้อ้งง่ายต่อ
การใช้งาน ซ่ึงในสองส่วนแรก    จะมีความส าคัญของงานวิจัยน้ีมาก เน่ืองจากหุ้นท่ีดีและมีความสามารถในการ
แข่งขนัจะมี  ความเส่ียงในการลม้ละลายน้อยกว่าหรือเสียหายในขอบเขตท่ีจ ากดักว่า และหุ้นท่ีมีสภาพล่องในตลาด
หลกัทรัพยจ์ะท าให้เราซ้ือขายหุ้นไดต้ามราคาท่ีควรจะเป็นส่วนในเร่ืองความง่ายต่อการใชเ้คร่ืองมือจะตอ้งมีความ
ซบัซอ้นนอ้ยและเขา้ใจไดง่้าย 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1. เพ่ือศึกษาว่าเกณฑก์ารให้คะแนนของ Piotroski (2000) สามารถคดัเลือกหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า

ผลตอบแทนตลาดไดห้รือไม่ 
2. เพ่ือนกัลงทุนทัว่ไปจะสามารถสร้างพอร์ตการลงทุนของตวัเองได ้

 

3. การด าเนินการวจิัย 
งานวิจยัน้ีจะเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหว่างผลตอบแทนของกลุ่มตวัอยา่งและผลตอบแทนของตลาด 

โดยใชเ้กณฑ์การให้คะแนนเช่นเดียวกบังานวิจยัของ Piotroski (2000) แต่ส่ิงท่ีต่างกนัของงานวิจยัน้ีคือการแบ่งกลุ่ม
ตัวอย่าง เน่ืองจากข้อมูลในการศึกษามีจ านวนไม่มาก จึงมีการเปล่ียนแปลงการแบ่งกลุ่มของงานวิจัยน้ี เพ่ือให้
เหมาะสมกบัขอ้มูลและความสะดวกในการไปใชจ้ริง 

งานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลท่ีเป็นแบบทุติยภูมิ โดยใช้แหล่งข้อมูลมาจาก 2 แหล่ง ได้แก่ เว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และ Thomson Reuters Datastream ในการรวบรวมงบการเงิน ราคา
หลักทรัพย ์และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงรวบรวมข้อมูลเป็นรายเดือน ช่วงเวลาระหว่างปี      
พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2560 รวมเป็นระยะเวลา 6 ปี 
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เกณฑ์การให้คะแนนของ Piotroski (2000) แบ่งออกไดเ้ป็น 3 หมวด ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทั ความสามารถในการก่อหน้ีและสภาพคล่องของบริษทั และประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ซ่ึงสามารถ
แบ่งออกไดเ้ป็น 9 คะแนน ดงัตารางท่ี 1 
 

ตารางท่ี 1  เกณฑก์ารนบัคะแนน F-Score 
 เง่ือนไข การให้คะแนน 
1. ROA > 0 หาก ROA มากกวา่ 0 จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 
2. CFO > 0 หาก CFO มากกว่า 0 จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 
3. ∆ROA > 0 หาก ROA ในปีปัจจุบนัมากกว่าปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 
4. CFO > ROA หาก CFO มากกว่า ROA จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 
5. ∆LEVER > 0 หาก LEVER ในปีปัจจุบนัมากกว่าปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 

คะแนน 
6. ∆LIQUID > 0 หาก LIQUID ในปีปัจจุบนัมากกว่าปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 

คะแนน 
7. EQ_offer หากไม่มีการเพ่ิมทุน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 
8. ∆MARGIN > 0 หาก MARGIN ในปีปัจจุบนัมากกว่าปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 

คะแนน 
9. ∆TURN > 0 หาก TURN ในปีปัจจุบนัมากกว่าปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 
 

โดยแต่ละตวัแปรจะมีค าอธิบายและการค านวณดงัตารางท่ี 2 
 

ตารางท่ี 2  สรุปขอ้มูลตวัแปรต่างๆ อตัราส่วนงบการเงิน และวิธีการค านวณ 
 ตวัยอ่ ค าเต็ม ค าอธิบายและวิธีการค านวณ 

1. ROA Return on Assets 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม หรือก าไรสุทธิต่อ
สินทรัพยร์วม 
( Net Income / Total Assets ) 

2. CFO Cash Flow from Operations 
อตัราผลตอบแทนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม หรือกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
( Operating Cash Flow / Total Assets ) 

3. LEVER Leverage 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
( Long Term Debt / Average Total Assets ) 

4. LIQUID Liquidity 
อตัราส่วนสภาพคล่อง หรือสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
หน้ีสินหมุนเวียน 
( Current Assets / Current Liabilities ) 
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ตารางท่ี 2  สรุปขอ้มูลตวัแปรต่างๆ อตัราส่วนงบการเงิน และวิธีการค านวณ (ต่อ) 
 ตวัยอ่ ค าเต็ม ค าอธิบายและวิธีการค านวณ 
5. EQ_offer  การเพ่ิมทุน หรือจ านวนหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนเพ่ิมข้ึน 

6. MARGIN Current Gross Margin Ratio 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย 
( (Sales – Cost of Goods Sold) / Sales ) 

7. TURN Current Year Asset Turnover Ratio 
อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
( Sales / Total Assets ) 

 

การหา F-Score สามารถแบ่งแยกหุ้นได้ตามคะแนนตั้ งแต่ 0 ถึง 9 คะแนน โดยจะเน้นเฉพาะกลุ่ม High 
Score (7-9) ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีเราคาดหวงัว่าจะไดค่้าเฉล่ียของผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนตลาด  จากนั้ นน ากลุ่ม 
High Score (7-9) มาแบ่งเป็นกลุ่มยอ่ย โดยแบ่งเป็นกลุ่มอตัราส่วนระหว่างมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดสูง 
(High Book-to-market Ratio) และกลุ่มมูลค่าตามราคาตลาดสูง (High Market Capitalization) จ านวนหุ้นในกลุ่ม
ตวัอยา่งจะทดสอบหลากหลายค่า ซ่ึงให้น ้ าหนกัการลงทุนในหุ้นแต่ละตวัเท่าๆกนั (Equally Weighted) 

การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนนั้น จะเปรียบเทียบผลตอบแทนส าหรับช่วงเวลาการถือครอง (Holding 
Period) คือ 1 ปี โดยจะเร่ิมซ้ือและถือครอง (Buy-and-hold) ตั้งแต่ราคาปิดของวนัท าการสุดทา้ยของเดือนมีนาคมและ
ขายราคาปิดวนัท าการสุดทา้ยของเดือนมีนาคมในปีถดัไป ซ่ึงการเลือกวนัท าการสุดทา้ยของเดือนมีนาคมในการเร่ิม
ซ้ือหุ้นนั้น เพ่ือให้มัน่ใจว่างบการเงินของทุกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดจะประกาศออกมาเรียบร้อยแลว้ 

ลกัษณะงานวิจยัน้ีเป็นงานวิจยัเชิงประจกัษ์ โดยน าขอ้มูลผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 
กลุ่มและตลาดมาเปรียบเทียบ จากการใชปั้จจยัพ้ืนฐาน (F-Score) มูลค่าของหุ้น (Book-to-market Ratio และ Market 
Capitalization) ความเส่ียง (Standard Deviation) และการวัดผลตอบแทน (Sharpe Ratio) ซ่ึ งจะตอบค าถามถึง
วตัถุประสงคว์่าสามารถคดัเลือกหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนสูงและนกัลงทุนสามารถสร้างพอร์ตการลงทุนน้ีเองไดห้รือไม่ 
 

4. ผลการวจิัย 
จากตารางท่ี 3 ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินทุกตวัมีลกัษณะของขอ้มูลกระจายตวัแบบเบข้วา ดูไดจ้ากค่าเฉล่ีย 

(Mean) มากกว่ามธัยฐาน (Median) และข้อมูลมีการกระจายตวัค่อนขา้งมาก ซ่ึงหมายถึงบริษัทส่วนใหญ่มีค่าของ
อตัราส่วนทางการเงินกระจุกตวัอยูฝ่ั่งซา้ย และมีการกระจายตวัของขอ้มูลฝ่ังขวาท่ีกวา้งมาก 
 จากขอ้มูลจะเห็นว่ากลุ่มหุ้นคะแนนสูง (High Score) จะมีค่าเฉล่ีย Market Capitalization ของกลุ่มคะแนน
สูงมากกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มหุ้นทั้งหมด แสดงว่ากลุ่มหุ้นคะแนนสูงมีหุ้นท่ี Market Capitalization สูง อยู่ในสัดส่วนท่ี
มากกว่าของกลุ่มหุ้นทั้งหมด (All Score) 

จากการคัดเลือกหุ้นไทยตามเกณฑ์คะแนนของ Piotroski (2000) ผลลัพธ์ท่ีได้ส่วนใหญ่จะเป็นหุ้นท่ีมี 
Market Capitalization สูง ซ่ึงเป็นหุ้นมีคนให้ความสนใจและนิยมลงทุน ด้วยความท่ีหุ้นเป็นท่ีสนใจจากนักลงทุน
มากมายจึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนสูงเกินปกติ เน่ืองจากราคาหุ้นจะตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีเขา้มา
อยา่งรวดเร็ว  ซ่ึงสะทอ้นออกมาจากค่าเฉล่ีย Book-to-market Ratio ของกลุ่มหุ้นคะแนนสูงท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม
หุ้นทุกตวั 
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ตารางท่ี 3  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนทางการเงิน 

 Mean S.D. 
10th 

Percentile 
25th 

Percentile 
Median 

75th 
Percentile 

90th 
Percentile 

All Score        
    Market Capitalization 
        (in Million Baht) 

26,001 83,196 761 1,514 4,006 13,736 48,013 

    Book-to-market Ratio 0.780 0.550 0.210 0.384 0.669 1.058 1.46 
    Assets  (in Million Baht) 50,003 263,102 933 1,816 4,387 13,330 53,921 
    Sales  (in Million Baht) 18,236 112,443 297 925 2,530 7,683 20,456 
    Return on Assets 0.056 0.158 -0.031 0.012 0.050 0.094 0.146 
    Sharpe Ratio 0.207 - - - - - - 
High Score (7-9 Score)       
    Market Capitalization 
        (in Million Baht) 

32,795 101,151 903 1,782 4,778 18,008 66,497 

    Book-to-market Ratio 0.663 0.485 0.183 0.328 0.540 0.880 1.281 
    Assets  (in Million Baht) 32,252 150,363 933 1,918 4,638 13,715 49,252 
    Sales  (in Million Baht) 27,488 140,432 722 1,492 3,782 9,973 27,057 
    Return on Assets 0.097 0.113 0.014 0.037 0.076 0.125 0.185 
    Sharpe Ratio 0.216 - - - - - - 

 

จากตารางท่ี 4 ท่ีมีการแบ่งกลุ่มตามคะแนน F-Score จะไดท้ั้งหมด 10 กลุ่ม โดยตั้งแต่คะแนน 7-9 คะแนน 
เป็นตวัแทนของหุ้นท่ีมีฐานะทางการเงินมัน่คง มีผลตอบแทนเฉล่ียทบตน้สูงกว่าตลาด แต่ความเส่ียงก็มากกว่าเช่นกนั 
 

ตารางท่ี 4  F-Score ของหุ้นไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2560 
F-Score จ านวนหุน้ ผลตอบแทนเฉล่ียทบตน้ (%) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (%) 

0 4 5.47 50.89 
1 30 21.43 18.67 
2 96 8.24 23.82 
3 229 5.32 18.36 
4 351 4.12 15.62 
5 608 2.45 14.12 
6 591 3.14 14.75 
7 474 5.82 15.96 
8 287 3.40 15.94 
9 84 6.52 16.49 

High (7-9) 845 5.34 16.07 
SET TRI - 4.11 12.43 
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งานวิจยัของ Piotroski (2000) ได้ศึกษาเก่ียวกบัขอ้มูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน พบว่าอตัราส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book-to-market Ratio) สูง สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดเ้ม่ือเทียบ
กบัตลาด จากตารางท่ี 5 จะเห็นว่าพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบไปด้วยหุ้น Book-to-market Ratio สูง สามารถสร้าง
ผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดเ้ช่นเดียวกนั 
 

ตารางท่ี 5  ผลตอบแทนและความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอท่ีคดัเลือกหุ้นคะแนนสูงจากอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตามราคาตลาด (Book-to-market Ratio) สูงสุด 
จ านวนหุ้น ผลตอบแทนเฉล่ียทบตน้ (%) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%) Sharpe Ratio 

1 8.44 61.26 0.13 
2 5.52 34.84 0.18 
3 5.84 28.00 0.29 
5 5.25 22.03 0.34 
7 4.73 23.42 0.31 
10 3.56 19.97 0.25 
15 9.17 19.91 0.68 
20 7.95 19.09 0.56 
25 7.26 17.52 0.50 
30 8.55 16.43 0.63 

SET TRI 4.11 12.43 0.21 
 

หลงัจากการเลือกหุ้นท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book-to-market Ratio) สูงแลว้ 
งานวิจยัของ Piotroski (2000) ยงัไดน้ าขอ้มูลเดิมมาทดสอบต่อโดยแบ่งตามขนาดของบริษทั (เล็ก กลาง และใหญ่) ซ่ึง
ผลท่ีไดคื้อบริษทัขนาดเล็กสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดม้ากท่ีสุด 

งานวิจยัน้ีไดท้ดสอบต่างกนัตรงท่ีไม่ไดน้ าหุ้นท่ีมี Book-to-market Ratio สูง มาแบ่งตามขนาดบริษทั แต่จะ
น าหุ้นท่ีได ้F-Score สูงมาจดัอนัดบัตามขนาดบริษทั ซ่ึงไดผ้ลลพัธ์ตามตารางท่ี 6 โดยรวมจะเห็นว่าบริษทัท่ีมี Market 
Capitalization สูง สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดม้ากกว่าบริษทัท่ีมี Market Capitalization ต ่าและความเส่ียง
เร่ิมคงท่ีมากข้ึนหลงัจากกระจายการลงทุนตั้งแต่จ านวน 10 หุ้นข้ึนไป และทั้งสองตารางมีค่า Sharpe Ratio สูงเม่ือมี
จ านวนหุ้นในพอร์ตโฟลิโอ 10 และ 15 หุ้น 
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ตารางท่ี 6  ผลตอบแทนและความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอท่ีคดัเลือกหุ้นคะแนนสูงจากมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สูงสุด  
จ านวนหุ้น ผลตอบแทนเฉล่ียทบตน้ (%) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%) Sharpe Ratio 

1 13.24 23.44 0.65 
2 -0.06 19.46 - 0.11 
3 5.65 17.89 0.21 
5 6.50 16.02 0.32 
7 10.09 15.31 0.66 
10 8.02 14.94 0.51 
15 7.48 14.93 0.44 
20 6.06 14.94 0.35 
25 5.30 14.80 0.28 
30 4.52 14.97 0.20 

SET TRI 4.11 12.43 0.21 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการวิ เคราะห์ผลการศึกษากลุ่มของหุ้ นคะแนนสูง (High Score) พบว่าค่าเฉ ล่ี ยของ Market 
Capitalization ของกลุ่มหุ้นคะแนนสูงมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มหุ้นทั้งหมด (All Score) และมีค่าเฉล่ีย Book-to-
market Ratio ต ่ากว่าค่าเฉล่ียกลุ่มของหุ้นทั้งหมดดว้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัลกัษณะของหุ้นท่ีมี Market Capitalization สูง 
คือมกัมีฐานะทางการเงินท่ีดี มีความสามารถในการแข่งขนั และเป็นท่ีนิยมลงทุน ท าให้การหาหุ้นท่ีราคาต ่ากว่ามูลค่า
พ้ืนฐานเป็นไปไดย้าก 
 จากการวิเคราะห์แบบโดยรวมพบว่ากลุ่มของหุ้นคะแนนสูง (7-9 คะแนน) สามารถสร้างผลตอบแทนส่วน
เพ่ิมไดเ้ม่ือเทียบกบัดชันี SET TRI โดยเฉล่ียเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.23 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียเพ่ิมข้ึนร้อยละ 3.64 
ซ่ึงขอ้แตกต่างในการหา F-Score ของงานวิจยัน้ีคืองานวิจยัช้ินน้ีใชหุ้้นทุกตวัมาค านวณแลว้แบ่งแยกตามคะแนน ซ่ึง
ตน้ฉบบัไดใ้ชหุ้้นท่ี Book-to-market Ratio สูงเท่านั้นในการหา F-Score 
 จากการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างซ่ึงแบ่งเป็น 2 พอร์ตโฟลิโอจากกลุ่มหุ้นคะแนนสูงพบว่าพอร์ตโฟลิโอท่ี
ประกอบด้วยหุ้นท่ีมี Book-to-market Ratio สูง สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมได้เม่ือเทียบกับ SET TRI และ
ความเส่ียงก็เพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกนั ส่วนพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบด้วยหุ้นท่ีมี Market Capitalization สูง สามารถสร้าง
ผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดเ้ม่ือเทียบกบั SET TRI แต่ความเส่ียงเพ่ิมข้ึนไม่มากเท่าพอร์ตโฟลิโอแรกและความเส่ียงเร่ิม
คงท่ีเม่ือมีการกระจายการลงทุนตั้งแต่จ านวน 10 หุ้นข้ึนไป และพอร์ตโฟลิโอทั้งสองแบบมีค่า Sharpe Ratio สูงเม่ือมี
จ านวนหุ้นในพอร์ตโฟลิโอ 10 และ 15 หุ้น 
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 วตัถุประสงค์ของงานวิจยัน้ี คือตอ้งการให้นักลงทุนมีเคร่ืองมือท่ีสามารถช่วยจดัท าพอร์ตโฟลิโอเป็นของ
ตนเองไดแ้ละไดรั้บผลตอบแทนท่ีดี ซ่ึงการศึกษาท าให้เห็นแลว้ว่าการใชเ้กณฑ์การให้คะแนนจากขอ้มูลทางการเงิน
ของ Piotroski (2000) สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติ และนักลงทุนทัว่ไปยงัสามารถน ามาใชจ้ดัพอร์ตโฟลิโอโดย
คดัเลือกหุ้นดว้ยตวัเองได ้
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