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บทคัดย่อ 

งานวิจยัน้ีทาํการศึกษากลยทุธ์การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าตามแนวทางของ Piotroski ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการ

สร้างเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเรียกว่าคะแนน F-Score เพ่ือนํามาใช้จาํแนกหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีผลการดาํเนินงานดี       

(มีคะแนน F-Score สูง) ออกจากหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีไม่ดี (มีคะแนน F-Score ตํ่า) โดยอาศยัขอ้มูล

จากงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินในอดีตจาํนวน 9 ตวัของแต่ละบริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลสาธารณะท่ีบุคคลทัว่ไป

สามารถเขา้ถึงได ้โดยทาํการศึกษาจากหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด

หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2559 ดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน 

ได้แก่ ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ีย และ

วเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ โดยผลการวจิยัพบวา่หลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีแขง็แกร่ง (มีคะแนน F-Score ระหวา่ง 5 

- 9) มีอตัราผลตอบแทนปรับตามตลาดสูงกวา่หลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีอ่อนแอ (มีคะแนน F-Score ระหวา่ง 0 - 4) จากกล

ยทุธ์การซ้ือและถือ 1 ปี อยูท่ี่ 10.09% ต่อปี และสูงกวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ียในตลาดฯ 11.06% ต่อปี 

และในส่วนของการพิจารณาวา่มีปัจจยัแฝงอ่ืนใดอีกท่ีช่วยใหก้ลยทุธ์การลงทุนประสบความสาํเร็จนั้น พบวา่นอกจาก

คะแนน F-Score แลว้ มูลค่าตลาดของบริษทั และอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ยงัสามารถใช้สามารถ

พยากรณ์อตัราผลตอบแทน 1 ปีปรับตามตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 

คาํสําคญั:  การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า, การวเิคราะห์เชิงปริมาณ, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ABSTRACT 

The objective of this research was to investigate the value investing strategy according to Piotroski F-score 

approach to be applied for classifying value securities into those with good performance  (high F-Score) and those 

with poor performance (low F-Score). This study used historical financial statements and 9  financial ratios of each 

company. This data is publicly accessible. The researcher explored all securities listed on the Stock Exchange of 

Thailand and the MAI between 2 0 0 7  and 2 0 1 6 .  Data was analyzed through descriptive and inferential statistics 

including mean, standard deviation, correlation analysis, t-test, and correlation coefficient analysis.  The results of 
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this study showed that strong value securities (F-Score between 5- 9) had a higher market-adjusted return than weak 

value securities (F-Score between 0 - 4) by 10.09% annually when employing a buy-and-hold strategy. Moreover, 

their return was higher than an average return on investment (ROI) by 1 1 . 0 6 % annually.  When other factors 

influencing the successful investing strategy were considered, it was found that in addition to F-Score approach, 

market capitalization and book value to market value ratio still could be the predictors of 1 - year market-adjusted 

return for securities listed on SET and MAI with the confidence level of 90%. 

Keywords:  Value Investing, Quantitative Analysis, The Stock Exchange of Thailand 

 

1. บทนํา 

การลงทุนในตลาดตราสารทุนเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีเหมาะสาํหรับผูมี้เงินออมท่ีตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูง

กวา่ดอกเบ้ียเงินฝาก งานวจิยัน้ีจึงพยายามตรวจสอบและประเมินประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุนในตลาดตราสาร

ทุนประเภทหน่ึงท่ีใหผ้ลตอบแทนเกินปกติอยา่งสมํ่าเสมอ และเป็นกลยทุธ์ท่ีไดรั้บความสนใจมาตลอดหลายปีในแวด

วงวิชาการท่ีเก่ียวขอ้ง นัน่คือกลยทุธ์การลงทุนแบบเนน้คุณค่า (Value investment)  โดยไดรั้บแนวคิดมาจากวิจยัของ 

Joseph D. Piotroski (2000) ซ่ึงเช่ือวา่การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่านั้นถึงแมจ้ะทาํใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง

กวา่ตลาด แต่ก็มีหลกัทรัพยคุ์ณค่าบางส่วนท่ีมีราคาถูกเน่ืองจากหลกัทรัพยน์ั้นกาํลงัประสบปัญหาทางการเงินหรือมี

ผลการดาํเนินงานท่ีไม่ดีจึงทาํใหน้กัลงทุนไม่ใหค้วามสนใจและมีผลทาํใหร้าคาท่ีถูกอยูแ่ลว้สามารถถูกมากข้ึนไปอีก 

เขาจึงนาํเสนอเคร่ืองมือท่ีช่วยให้นกัลงทุนสามารถจาํแนกหลกัทรัพยท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดีออกจากหลกัทรัพยท่ี์มี

ผลการดาํเนินงานไม่ดีและจะทาํใหน้ักลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงข้ึนได ้โดยเรียกเคร่ืองมือนั้นวา่ 

คะแนน F-Score  งานวิจยัของ Piotroski (2000) จึงเก่ียวขอ้งกบัการสร้างเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเรียกว่าคะแนน F-

Score เพ่ือท่ีจะนาํมาใชจ้าํแนกหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีผลการดาํเนินงานดี (ผูช้นะ) ออกจากหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีผลการ

ดาํเนินงานท่ีไม่ดี (ผูแ้พ)้ โดยอาศยัขอ้มูลจากงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินในอดีตของบริษทัซ่ึงเป็นขอ้มูล

สาธารณะท่ีบุคคลทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้โดยเคร่ืองมือดงักล่าวจะนาํขอ้มูลทางการเงินหรืออตัราส่วนทางการเงิน

นาํมาสร้างเป็นตวัแปร 9 ตวั ท่ี Piotroski เห็นวา่เหมาะสมท่ีจะนาํมาใชเ้ป็นตวัแทนท่ีสามารถแสดงสัญญาณในการวดั

ความสามารถในการทาํกาํไร, การก่อหน้ีและสภาพคล่อง และประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของบริษทั โดยหากตวั

แปรใดท่ีส่งสัญญาณท่ีดี ตามหลกัเกณฑข์อง Piotroski จะไดรั้บ 1 คะแนน ดงันั้นจึงมีคะแนนตั้งแต่ 0-9 คะแนน หาก

หลกัทรัพยข์องบริษทัใดมีคะแนนสูง (8-9) จะถือวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์เป็นผูช้นะ ในทางตรงกนัขา้มหากหลกัทรัพยใ์ดมี

คะแนนตํ่า (0-1) จะถือว่าเป็นหลักทรัพย์ผูแ้พ  ้โดยนําเคร่ืองมือดังกล่าวไปประยุกต์ใช้กับกลยุทธ์การลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงซ่ึงเป็นตัวแทนของหลักทรัพยคุ์ณค่า นํามาสร้างเป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี(ผูช้นะ) ท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดไดอ้ย่างสมํ่าเสมอ 

ความน่าสนใจอยูท่ี่งานวิจยัของเขาอา้งถึงผลตอบแทนโดยเฉล่ียต่อปีท่ีระดบั 23% ในช่วงปี ค.ศ. 1976-1996 ในตลาด

หลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา สูงกว่าค่าเฉล่ียของตลาด 7.5% ต่อปี จากจุดยืนทางวิชาการน้ีการลงทุนในหลกัทรัพย์

คุณค่าของ Piotroski ถือเป็นหัวขอ้ท่ีควรค่าต่อการศึกษา  คาํถามท่ีเกิดข้ึนคือกลยทุธ์ของลงทุนของ Piotroski นั้นจะ

สามารถสร้างกาํไรเกินปกติในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืนๆไดเ้หมือนกบัตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาหรือไม่ 

และมีปัจจยัอะไรท่ีจะช่วยอธิบายถึงกาํไรเกินปกติท่ีไดจ้ากกลยทุธ์ของเขา ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงตั้งคาํถามข้ึนมาวา่ กล
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ยทุธ์ของ Piotroski จะช่วยสร้างผลตอบแทนเพ่ิมอยา่งมีนยัสาํคญั ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด เอม็ 

เอ ไอ หรือไม่ และยงัพิจารณาวา่มีปัจจยัแฝงอ่ืนใดท่ีช่วยให้กลยทุธ์น้ีประสบความสาํเร็จ  เช่น ผลกระทบจากขนาด

ของบริษทั ความถูกและแพงของหลกัทรัพย,์ โอกาสในการลม้ละลายบริษทั  
 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 

1. ศึกษากลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์คุณค่าโดยใช้แนวทางของ Piotroski F-Score ว่าการจําแนก

หลักทรัพย์คุณค่าท่ีมีผลการดําเนินงานดี ออกจากหลักทรัพย์คุณค่าท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีไม่ดี จะทําให้กลุ่ม

หลกัทรัพยท์ั้งสองกลุ่มไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนต่างกนัหรือไม่ 

2. การเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนน F-Score สูงจะสามารถเอาชนะอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนเฉล่ียในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไดห้รือไม่ 

3. พร้อมทั้งพิจารณาวา่มีปัจจยัแฝงอ่ืนใดอีกท่ีช่วยใหก้ลยทุธ์น้ีประสบความสาํเร็จ  เช่น ผลกระทบจาก

ขนาดของบริษทั, ความถูกแพงของหลกัทรัพย ์โอกาสในการลม้ละลายบริษทั 
 

3. การดาํเนินการวจิยั 

การเลือกหลกัทรัพย์ทีใ่ช้ในการศึกษา 

 กลยทุธ์การลงทุนดว้ย F-Score ตามแนวคิดของ Piotroski (2000) คือการลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า โดยการ

เรียงลาํดบัหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา ดว้ยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Book to 

Market Value : B/M Ratio) แลว้เลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มี B/M Ratio สูงท่ีสุดจาํนวน 20% แรกของทุกปี นบัตั้งแต่

ปี ค.ศ 1976 - 1996  ซ่ึงไดว้ธีิการดงักล่าวมาจากการศึกษาของ Fama และ French (1995) จากนั้นจะใชค้ะแนน F-Score 

เป็นเคร่ืองมือในการจาํแนกหลกัทรัพยท่ี์เป็นผูช้นะออกจากหลกัทรัพยท่ี์เป็นผูแ้พเ้พ่ือใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีมาก

ข้ึน โดยงานวิจยัน้ีไดน้าํแนวทางกลยุทธ์การลงลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าด้วยคะแนน F-SCORE ตามแนวคิดของ 

Piotroski มาประยกุตใ์ชก้บัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด MAI ตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2559 

 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

งานวจิยัน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เพ่ือสร้างฐานขอ้มูลในการวเิคราะห์และการสรุปผล ซ่ึงบ่งช้ีวา่

ผูว้จิยัไม่ไดเ้ป็นผูเ้ก็บและจดัเตรียมขอ้มูลเอง โดยมีแหล่งท่ีมาดงัน้ี 

1) ขอ้มูลรายปี แบ่งเป็น งบการเงิน, อตัราส่วนทางการเงิน และราคาปิดซ่ึงเป็นราคาท่ีปรับตามราคา

พาร์ปัจจุบนัแลว้ จาก Morningstar (เวปไซต ์www.morningstar.com) 

2) รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์รายช่ือหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอน และ 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน  ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (เวปไซต์ 

www.set.or.th) 

ขอ้มูลงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินเป็นขอ้มูลรายปีของหลกัทรัพยต์ามปีปฏิทิน(Calendar Year) ใน

ส่วนของขอ้มูลงบการเงิน, อตัราส่วนทางการเงิน และราคาปิดรายปีจะใชข้อ้มูล  ณ วนัสุดทา้ย ของเดือน กุมภาพนัธ์

ในปีปฏิทินถดัไป ตามเกณฑข์องตลาดทรัพยท่ี์ใหแ้ต่ละบริษทัส่งงบการเงินฉบบัเต็มภายใน 2 เดือนนบัตั้งแต่ส้ินไตร

http://www.morningstar.com/
https://www.set.or.th/dat/eod/listedcompany/static/listedCompanies_th_TH.xls
https://www.set.or.th/dat/eod/listedcompany/static/delistedSecurities_th_TH.xls
https://www.set.or.th/th/company/files/PossibleDelistingCompanies270317th.xls
http://www.set.or.th/
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มาส เพ่ือเป็นการแสดงว่าในแต่ละปีนั้นนักลงทุนจะไดรั้บขอ้มูล งบการเงิน, อตัราส่วนทางการเงิน และราคาปิด 

ครบถว้นทุกบริษทัก่อนท่ีจะนาํกลยทุธ์การลงทุนไปประยกุตใ์ชใ้นการเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุนในแต่ละปี 

จาํนวนของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด MAI ในช่วงปี 

พ.ศ. 2550 - 2559 ท่ีเก็บรวมรวมจากแหล่งท่ีมาจาก Morningstar และ จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีจาํนวน 

606 บริษทั โดยมีเกณฑใ์นการตดัหลกัทรัพยท่ี์จะไม่ทาํการศึกษา ดงัน้ี 

1) เป็นหลักทรัพย์ท่ีเข้าเร่ิมจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือตลาด MAI 

ภายหลงัจากปี พ.ศ. 2559 ซ่ึงจะทาํใหไ้ม่สามารถลงทุนแบบซ้ือแลว้ถือไดค้รบ 1 ปี 

2) เป็นหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในประเภทกองทุนอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน

อสงัหาริมทรัพย ์

 

การเลือกกลุ่มตวัอย่าง 

 จัดเรียงกลุ่มตวัอย่างทั้ งหมดด้วยอตัราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Value : B/M 

Ratio) นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2559 โดยเรียงลาํดบัจากมากไปนอ้ย แลว้เลือกเฉพาะกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีอตัราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด 20% แรก ตามแนวทางการศึกษาของ Piotroski (2000) จากนั้นจึงทาํการศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนผลตอบแทนกบัคะแนน F-Score ของหลกัทรัพยก์ลุ่มตวัอยา่ง  

 

การคาํนวณคะแนน F-Score 

กระบวนการเก็บขอ้มูลค่า F-Score โดยตอ้งคาํนวณตวัแปรผลการดาํเนินงานทางการเงินทั้ง 9 ท่ีใชเ้ป็นฐาน

ให้กบักลยทุธ์การลงทุน ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชเ้พ่ือคาํนวณเหล่าน้ีไดจ้ากการนาํขอ้มูลงบการเงินจาก Morningstar นาํมาแปล

ผลโดยแปลงขอ้มูลสญัญาณใหเ้ป็นตวัเลขแบบไบนาร่ี กล่าวคือ แปลงเป็นค่า 0 หรือ 1 จากสูตร  

 

F_SCORE =  F_ROA + F_ ΔROA + F_CFO + F_ EQ_OFFER + F_ ΔLEVER + F_ ΔLIQUID + 

F_ EQ_OFFER + F_ ΔMARGIN + F_ ΔTURN 

 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA: Return on Assets) 

สําหรับผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ดจ้ากฐานขอ้มูล Morningstar และไดค้่าจากงบการเงินล่าสุดของบริษทั 

โดยถา้ค่า ROA เป็นบวกแสดงว่ามีสัญญาณท่ีดีจะกาํหนดค่าเท่ากับ 1 และถา้ค่า ROA เป็นลบหรือเท่ากับศูนยจ์ะ

กาํหนดค่าเท่ากบั 0 

การเปลีย่นแปลงของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ΔROA: Change in Return on Assets) 

การคาํนวณเพ่ือหา ΔROA ทาํไดโ้ดยนาํค่า ROA ของปีปัจจุบนัของบริษทัลบดว้ยค่า ROA ของปีก่อน ใน

ทาํนองเดียวกนักบัคาํนิยามของ ROA ถา้ค่า ROA ปีปัจจุบนัเพ่ิมข้ึนจากปีก่อน จะถือวา่เป็นสญัญาณบวกหรือสัญญาณ

ท่ีดี กาํหนดค่าเท่ากบั 1 และถา้การเปล่ียนแปลงของค่า ROA ลดลงหรือเท่าเดิมจะกาํหนดค่าเท่ากบั 0 

  

https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
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กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน (CFO: Cash flow from operation) 

สําหรับกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ไม่จาํเป็นตอ้งคาํนวณเพราะเพราะค่าเหล่าน้ีไดจ้ากฐานขอ้มูล 

Morningstar และไดค้่าจากงบการเงินล่าสุดของบริษทั โดยถา้บริษทัมีกระแสเงินสดเป็นบวก จะกาํหนดค่าเท่ากบั 1 

และถา้ตรงกนัขา้มจะกาํหนดค่าเท่ากบั 0 

ยอดคงค้าง (ACCRUAL)  

Piotroski คาํนวณสัญญาณของคุณภาพของกาํไร โดยใชสู้ตรท่ีคาํนวณกาํไรสุทธิ หักลบดว้ยกระแสเงินสด

จากการดาํเนินงาน ถา้มีค่าเป็นลบจะถือวา่เป็นสญัญาณท่ีดีจะกาํหนดค่า เท่ากบั 1 และถา้มีค่าเป็นบวกหรือเท่ากบัศูนย์

จะกาํหนดค่า เท่ากบั 0    

การเปลีย่นแปลงของโครงสร้างการก่อหนี ้(ΔLEVER: Change in Leverage) 

คาํนวณ ΔLEVER โดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี: หน้ีสินระยะยาวของปีปัจจุบนัไปหารดว้ยสินทรัพยโ์ดยรวมเฉล่ีย 

(สินทรัพยข์องปีปัจจุบนั บวก สินทรัพยข์องปีล่าสุดนําไปหารดว้ย 2) หักลบหน้ีสินระยะยาว ก่อนนาํไปหารด้วย

สินทรัพย์โดยรวมเฉล่ีย ถ้าค่าท่ีได้เป็นลบหรือเท่ากับศูนย์ จะกําหนดค่าเท่ากับ 1 ในขณะท่ีถ้าค่าท่ีได้เป็นบวก 

กาํหนดค่า เท่ากบั 0 

การเปลีย่นแปลงของสภาพคล่อง (ΔLIQUID: Change in Liquidity) 

สาํหรับ ΔLIQUID คาํนวณไดจ้ากการนาํสภาพคล่องของปีปัจจุบนัไปหกัลบดว้ยสภาพคล่องปีก่อนหนา้ ถา้

การเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนสภาพคล่องจากปีก่อนลบปีน้ี ถา้ค่าท่ีไดเ้ป็นลบหรือเท่ากบัศูนย ์จะกาํหนดค่าเท่ากบั 1 

ในขณะท่ีถา้ค่าท่ีไดเ้ป็นบวก กาํหนดค่า เท่ากบั 0 

การเพิม่ส่วนของผู้ถือหุ้น (EQ_OFFER: Equity Offer) 

EQ_OFFER หาได้จาก การนําจํานวนหลักทรัพย์ท่ีชําระแล้ว ณ ปลายปีของปีปัจจุบันไปลบจํานวน

หลกัทรัพยท่ี์ชาํระแลว้ ณ ปลายปีของปีก่อน Piotroski พิจารณาวา การเสนอขายหลกัทรัพยเ์พ่ิมคือสัญญาณท่ีแยแ่ละ

จะกาํหนดค่าเท่ากบั 0 และกาํหนดค่าเท่ากบั 1 ถา้บริษทัไม่เสนอขายหลกัทรัพยเ์พ่ิมเติม 

การเปลีย่นแปลงของอตัรากาํไรขั้นต้น (ΔMARGIN: Change in Gross Margin Ratio) 

คาํนวณไดโ้ดยนาํยอดขายสุทธิในปีปัจจุบนั (t) ไปลบ ตน้ทุนขาย (t) หารดว้ยยอดขายสุทธิปีปัจจุบนั ลบ 

ดว้ย ยอดขายสุทธิปีก่อน (t-1) ลบ ตน้ทุนขาย (t-1) หารดว้ยยอดขายสุทธิปีก่อน การเปล่ียนแปลงค่า Δ MARGIN ท่ี

เป็นบวกแสดงสญัญาณท่ีดีและกาํหนดค่าเท่ากบั 1 และถา้การเปล่ียนแปลงเป็นลบหรือเท่าเดิมจะกาํหนดค่า เท่ากบั 0 

การเปลีย่นแปลงของอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์ (ΔTURN: Change in Asset Turnover Ratio) 

การเปล่ียนแปลงของอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยค์าํนวณไดจ้ากการนาํยอดขายสุทธิของปีปัจจุบนัไป

หารด้วยสินทรัพยร์วมเฉล่ียปีปัจจุบนั ลบ ด้วยยอดขายสุทธิปีก่อน หารด้วยสินทรัพยร์วมเฉล่ียปีก่อน ถา้พบการ

เปล่ียนแปลงท่ี ท่ีเป็นบวกจะแสดงสัญญาณท่ีดีและกาํหนดค่าเท่ากบั 1 และถา้การเปล่ียนแปลงเป็นลบหรือเท่าเดิมจะ

กาํหนดค่า เท่ากบั 0  

การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ลงทุน 

หลงัจากกาํหนดคะแนน F-Score ให้แต่ละหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีไดแ้ลว้  หลกัทรัพยก์ลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดใน

ระหวา่งปี พ.ศ. 2550- พ.ศ. 2559 จะถูกจดัอนัดบัร่วมกนัดว้ยคะแนน F-Scoreโดยเรียงตามลาํดบัตั้งแต่ 0 จนถึง 9 เพ่ือ

ตรวจสอบวา่ผลตอบแทนท่ีปรับตามตลาดต่อปีท่ีไดรั้บในแต่ละช่วงคะแนนจะมีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัหรือไม่ 

https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
https://en.wiktionary.org/wiki/%CE%94
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โดยในการเตรียมการทดสอบดงักล่าวไดส้ร้างกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนท่ีมีคะแนน F-Score สูง(8, 9) และ F-Score ตํ่า (0, 1) 

ตามลาํดบั ตามวิธีการของ Piotroski (2000) นอกจากน้ียงัมีการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แข็งแกร่ง (คะแนน 5-9) และ

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อ่อนแอ (คะแนน 0-4) เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บเพ่ิมเติม  

การทดสอบเชิงสถิต ิ

หน่ึงในเป้าหมายหลักของการศึกษาคร้ังน้ีมีเพ่ือทดสอบว่ามีความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีคะแนน F-Score สูงกบัหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีคะแนน F-Score ตํ่าหรือไม่ โดยเป้าหมายน้ี

กาํหนดวา่ความแตกต่างดงักล่าวตอ้งมีนยัสาํคญัทางสถิติถึงจะทาํให้เกิดกลยทุธ์การลงทุนได ้จากความตั้งใจดงักล่าว

จึงส่งผลไปถึงการทดสอบว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการเลือกหลกัทรัพยต์่างกนัดว้ยเกณฑ์การคดัเลือกของคะแนน F-

Score สูงและตํ่าจะทาํใหผ้ลตอบแทนท่ีไดรั้บจากกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นกนั 

โดยใช ้t-Test เป็นกระบวนการทางสถิติท่ีจะใชท้ดสอบว่าผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละ

กลุ่มต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติหรือไม่ ซ่ึง t-test เป็นการทดสอบสมมติฐานของกลุ่มตวัอยา่ง 2 กลุ่มโดยสามารถ

ใชโ้ปรแกรม SPSS เพ่ือประมวลผลเพ่ือหาค่าสถิติ t-test  

โดยผลการศึกษาท่ีไดอ้าจมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีกวา้งหรือแคบต่างกนั เช่น จึงมีการคาํนวณผลตอบแทน

ท่ีเปอร์เซ็นตไ์ทล ์ลาํดบัท่ี 25, 75 และผลตอบแทนท่ีมธัยฐานเพ่ิมเติมเน่ืองจากค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอาจมีความ

ผิดปกติได ้ทาํใหผ้ลลพัธ์ท่ีไดอ้าจจะไม่ไดเ้ป็นตวัแทนท่ีดีของขอ้มูล ดงันั้นการทดสอบทางสถิติส่วนใหญ่ในการศึกษา

คร้ังน้ี จึงมีสาํรวจเปอร์เซ็นตไ์ทลเ์พ่ือแสดงภาพรวมความถูกตอ้งของขอ้มูล 

การศึกษาน้ีจะใช้โปรแกรม SPSS เ พ่ือหาสมการถดถอย  (Multiple Regression) ท่ีทําการทดสอบกับ

สมมติฐานและกาํหนดว่ามีนัยสําคญัทางสถิติหรือไม่ การทดสอบสมมติฐานประกอบไปดว้ยสมมติฐานหลกัและ

สมมติฐานรอง สมมติฐานหลกัจะกาํหนดวา่ไม่มีความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ส่วนสมติฐานรองกาํหนดใหต้รงกนัขา้ม 

การประเมนิแหล่งอ้างองิ 

ผูว้ิจยัเห็นว่างานวิจยัน้ีมีค่าความเช่ือมัน่สูง เก็บขอ้มูลโดยใชฐ้านขอ้มูล Morningstar และขอ้มูลจากตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากแหล่งขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นอิสระจากกนั จึงทาํใหผู้ว้จิยัอ่ืนสามารถทาํซํ้ าการศึกษาน้ี

ได ้ซ่ึงถือวา่เป็นส่ิงสาํคญัต่อการศึกษา นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัทาํการสุ่มทดสอบความถูกตอ้งขอ้มูลท่ีไดจ้าก Morningstar 

กบัขอ้มูลของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยไม่พบวา่มีขอ้มูลตวัใดไม่สอดคลอ้งกนั 

งานวิจัยน้ีพยายามหลีกเล่ียงขั้นตอนการประมวลผลด้วยตัวเอง ในขณะท่ีวดัขอ้มูลและทบทวนข้อมูล

ทั้งหมดหลายคร้ัง ทั้งน้ีเพ่ือลดความคลาดเคล่ือนจากความผิดพลาดของคนและเพ่ิมความเช่ือมัน่ของผลลพัธ์ 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.morningstar.com/
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4. ผลการวจิยั   

ตารางท่ี 1  แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนปรับตามตลาด 1 ปี จากการลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า กบั

คะแนน F-Score  

  
ค่าเฉล่ีย เปอร์เซน

ไทลท่ี์ 25 

มธัยฐาน เปอร์เซน

ไทลท่ี์ 75 

ร้อยละท่ี

เป็นบวก 

จาํนวน 

หลกัทรัพยท์ั้งหมด 6.96% -30.73% -5.94% 24.62% 40.92% 895 

F-Score       

0 -47.49% -106.12% -60.37% 24.03% 33.33% 3 

1 1.88% -45.79% -14.29% 14.12% 36.00% 25 

2 14.67% -38.47% -4.25% 37.22% 46.03% 63 

3 -1.00% -32.70% -11.84% 17.14% 40.17% 117 

4 -2.28% -35.45% -14.22% 11.14% 37.82% 156 

5 12.01% -24.23% -.17% 27.52% 50.00% 196 

6 12.64% -29.73% -5.25% 28.16% 47.50% 161 

7 8.21% -24.98% -5.34% 28.61% 45.45% 100 

8 4.48% -32.63% -8.67% 23.98% 45.16% 62 

9 32.30% 2.20% 19.03% 40.58% 83.33% 12 

คะแนนสูง (8,9) 8.99% -30.92% .75% 26.63% 52.78% 74 

คะแนนตํ่า (0,1) -3.41% -62.52% -14.39% 15.16% 35.71% 28 

คะแนนแขง็แกร่ง (5-9) 11.06% -26.79% -2.09% 28.00% 48.40% 531 

คะแนนอ่อนแอ (0-4) .97% -35.65% -12.83% 17.19% 39.84% 364 

สูง - ทั้งหมด 2.03% -.19% 6.69% 2.02% 11.86%  

P(T<=t) two-tail 0.8200      

t Critical two tail 0.2276      

สูง - ตํ่า 12.40% 31.61% 15.14% 11.47% 17.06%   

P(T<=t) two-tail 0.5018      

t Critical two tail 0.6741           

แขง็แกร่ง - ทั้งหมด 4.10% 3.93% 3.84% 3.39% 7.48%   

P(T<=t) two-tail 0.3103      

t Critical two tail 1.0149      

แขง็แกร่ง - อ่อนแอ 10.09% 8.85% 10.73% 10.81% 8.56%   

P(T<=t) two-tail 0.0425      

t Critical two tail 2.0319           
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ตารางท่ี 1 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนปรับตามตลาด 1 ปี จากการลงทุนในหลกัทรัพย์

คุณค่ากบัคะแนน F-Score พบว่ากลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่จะอยู่ในช่วงคะแนน F- Score ท่ี 3-6 คะแนน สอดคลอ้งกบั

งานวิจัยของ Piotroski (2000) โดย F-Score ท่ีมีจํานวนกลุ่มตัวอย่างมากท่ีสุดคือท่ี F-Score 5 มีจํานวน 196 กลุ่ม

ตัวอย่าง และ F-Score ท่ีมีกลุ่มตัวอย่างน้อยท่ีสุดคือท่ี F-Score 0 มีจํานวน 3 กลุ่มตัวอย่าง โดย F-Score ท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือท่ี F-Score 9 มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 32.30% และ F-Score ท่ีมีอตัราผลตอบแทนฯตํ่า

ท่ีสุดคือท่ี F-Score 0 มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั -47.49% โดยท่ีกลยทุธ์การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีคะแนน 

F-Score สูง(8,9) จะไดอ้ตัราผลตอบแทนปรับตามตลาด 1 ปี อยูท่ี่ 8.99% สูงกวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยคุ์ณค่าทั้งหมด 2.03% และสูงกวา่การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมี F-Score ตํ่า (0,1) อยูท่ี่ 12.40% ถึงแมจ้ะ

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Piotroski (2000) แต่ก็เป็นการมากกวา่อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ และอตัราผลตอบแทนท่ี

สูงกวา่นั้นไม่ไดสู้งกวา่ในทุกช่วงระดบัของขอ้มูล เม่ือมาพิจารณาส่วนของกลยทุธ์การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมี

คะแนน F-Score แข็งแกร่ง (5-9) เพ่ิมเติมพบว่าจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนปรับตามตลาด 1 ปีสูงท่ีสุด คือ 11.06% 

มากกว่าการลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีคะแนน F-Score อ่อนแอ(0-4) ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนอยู่ท่ี 0.97% อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% และมีอตัราผลตอบแทนฯท่ีสูงกวา่ในทุกช่วงระดบัของขอ้มูล และกล

ยุทธ์การลงทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดคือการลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีมีคะแนนตํ่า (0,1) โดยไดรั้บอตัรา

ผลตอบแทนฯอยูท่ี่ -3.41% 

 

ตารางที่ 2   แสดงผลจากการสร้างสมการ Multiple Linear Regression โดยวิธีเพ่ิมตัวแปรอิสระแบบขั้นตอน 

(Stepwise Regression) 

  (Constant) log(MVE) BM Ratio F-Score Adjusted R2 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 9.350 -3.307 3.697 2.765 .01463 

P(T<=t) two-tail .146 .000 .001 .000  

t Critical two tail 1.456 -5.073 3.375 4.488   

 

จากตารางท่ี 2 แสดงผลจากการสร้างสมการ Multiple Linear Regression โดยวิธีเพ่ิมตวัแปรอิสระแบบ

ขั้นตอน (Stepwise Regression) พบวา่มีตวัแปรอิสระ 3 ตวัท่ีสามารถใชพ้ยากรณ์อตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาด 

(MA Reti) ไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% นั่นคือมูลค่าขนาดของกิจการ (MVE), อตัราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด (BM Ratio) และ คะแนน F-Score ขณะท่ีตวัแปรโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัได้

ถูกตดัออกไปแสดงว่าไม่มีผลต่ออตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาดอย่างมีนัยสําคญั โดยมูลค่าขนาดของกิจการ 

(MVE) มีค่าสัมประสิทธ์ิอยู่ท่ี -3.307 ซ่ึงแปรผกผนักบั อตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาด  (MA Ret) แสดงว่ายิ่ง

หลกัทรัพยข์องบริษทัมีมูลค่าตลาดสูงข้ึนจะส่งผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาดลดลง ในขณะท่ีอตัราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด (BM Ratio) มีค่าสัมประสิทธ์ิอยูท่ี่ 3.697 และ F-Score  มีค่าสัมประสิทธ์ิอยูท่ี่ 2.765 ซ่ึง

ทั้งสองค่าแปรผนัตรงกบัอตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาด  (MA Ret) แสดงวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่า BM Ratio หรือ มี

คะแนน F-Score สูงจะส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาดเพ่ิมข้ึน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Piotroski 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๒  ปีการศึกษา ๒๕๖๐ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 694 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

(2000) ซ่ึงพบวา่ปัจจยัทั้ง 3 ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาดอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นกนั จึงแสดงให้

เห็นว่า ตวัแปรอิสระทั้ง 3 ตวัสามารถใช้พยากรณ์อตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาดทั้งในตลาดหลกัทรัพยข์อง

อเมริกา และในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด เอม็ เอ ไอ 
 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 จากผลการศึกษากลยุทธ์การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าด้วยคะแนน F-Score จากตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยและตลาด เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2559 จํานวน 606 หลักทรัพย์ และเม่ือแยกข้อมูลของ

หลกัทรัพยอ์อกเป็นรายปีจะคิดเป็นจาํนวนทั้งส้ิน 4,453 กลุ่มตวัอยา่ง นาํมาคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีมีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด 20% แรก ซ่ึงเป็นตวัแทนของหลกัทรัพยคุ์ณค่าตามงานวิจยัของ Fama และ French 

(1995)  จาํนวน 895 กลุ่มตวัอย่าง พบว่าหลงัจากท่ีไดน้าํคะแนน F-Score มาประยุกต์ใชก้บัการลงทุนในหลกัทรัพย์

คุณค่าหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีแข็งแกร่ง (มีคะแนน F-Score ระหว่าง 5 - 9) มีอตัราผลตอบแทนปรับตามตลาด (Market 

Adjusted Return) สูงกวา่หลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีอ่อนแอ (มีคะแนน F-Score ระหวา่ง 0 - 4) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติจาก

กลยทุธ์การซ้ือและถือ 1 ปี และแสดงให้เห็นวา่การประยกุตใ์ชค้ะแนน F-Score กบัหลกัทรัพยคุ์ณค่าสามารถจาํแนก

บริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานในภาพรวมท่ีดีออกจากบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานในภาพรวมท่ีแยแ่ละสามารถคาดหวงั

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีแขง็แกร่ง (มีคะแนน F-Score ระหวา่ง 5 - 9) ได ้

 ในขณะท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนพบว่าหากลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าตามวิธีของ  Fama และ French 

(1995) ซ่ึงไม่นาํคะแนน F-Score มาประยกุตใ์ชก้บัการลงทุนจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาด 6.96% ต่อปี แต่

หากนาํคะแนน F-Score มาประยกุตใ์ชโ้ดยเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์แขง็แกร่ง (มีคะแนน F-Score ระหวา่ง 5 - 9) จะ

ให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงข้ึนอีก 4.10% ต่อปี รวมเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาดเท่ากบั 11.06% ต่อปี ซ่ึง

นอกจากจะแสดงใหเ้ห็นวา่คะแนน F-Score สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาดและสูงกวา่กลยทุธ์การลงทุนใน

หลักทรัพย์คุณค่าแบบเดิมได้นั้ น ยงัสะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด MAI ไม่มี

ประสิทธิภาพของตลาดในระดบัปานกลาง (semi-strong efficient market) ทาํใหก้ารวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูล

สาธารณะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาด 

 สุดทา้ยในส่วนของการพิจารณาวา่มีปัจจยัแฝงอ่ืนใดอีกท่ีช่วยให้กลยทุธ์การลงทุนประสบความสําเร็จนั้น 

พบวา่นอกจากคะแนน F-Score แลว้ มูลค่าตลาดของบริษทั และอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ยงัสามารถ

ใชส้ามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทน1ปีปรับตามตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด เอม็ เอ ไอ ได้

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยพบวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็ซ่ึงมีมูลค่าตลาดตํ่าจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูง

กวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่ซ่ึงมีมูลค่าตลาดสูง ในขณะท่ีหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีตราส่วนมูลค่าทางบญัชีตอ่

มูลค่าตลาดสูงจะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีตราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ่า 

ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา   

งานวิจยัน้ีเหมาะสาํหรับผูท่ี้ตอ้งการหากลยทุธ์การลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกวา่ผลตอบแทนของ

ตลาด และเพ่ือเป็นการเผยแพร่ขอ้มูลและขอ้เท็จจริงเก่ียวกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด 

เอม็ เอ ไอ วา่จะมีเคร่ืองมือใดท่ีสามารถช่วยใหผู้ล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนได ้โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. จากผลการศึกษาพบวา่กลยทุธ์การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า (หลกัทรัพยท่ี์มีมีอตัราส่วนมูลค่าทาง

บัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด 20% แรก) ท่ีมีคะแนน F-Score แข็งแกร่ง (5-9 คะแนน) สามารถทาํให้ผูล้งทุนไดรั้บ



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๒  ปีการศึกษา ๒๕๖๐ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 695 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่าและสูงกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดรั้บจากตลาดใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด เอม็ เอ ไอ ดงันั้นจากผูศึ้กษาสามารถนาํคะแนน F-Score ไปประกอบการ

ตดัสินใจลงทุนเพ่ือท่ีจะทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด เอม็ เอ ไอ 

2. จากผลการศึกษาพบวา่คะแนน F-Score, ขนาดของบริษทัและ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาด ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน 1 ปีปรับตามตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด เอม็ เอ ไอ 

โดยท่ีหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนน F-Score สูง หรือหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดท่ีสูงจะมีโอกาส

ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ ในขณะท่ีหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีเล็กมีโอกาสจะทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ ดงันั้น

จากงานวจิยัน้ีสามารถนาํไปผลการศึกษาดงักล่าวประกอบการตดัสินใจลงทุนและทาํให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด เอม็ เอ ไอ 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

งานวิจัยน้ีมีข้อจาํกัดในเร่ืองของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาซ่ึงไม่ได้ไดพิ้จารณาถึงผลกระทบจาก

หลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างราคาหลกัทรัพย ์หรือการป่ันหุน้ (Market Manipulation) ซ่ึงทาํใหร้าคาของหลกัทรัพยด์งักล่าว

บิดเบือนไปจากสภาพปกติ จึงอาจจะมีผลทาํใหผ้ลตอบแทนท่ีไดมี้ความคาดเคล่ือน 

ดงันั้นผูท่ี้สนใจทาํการศึกษาในเร่ืองน้ีเพ่ิมเติมจึงอาจจะทาํการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างราคาออกจาก

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ทาํการศึกษา ซ่ึงอาจจะทาํใหง้านวจิยัสามารถสะทอ้นผลจากการลงทุนท่ีแทจ้ริงไดดี้ข้ึน 

รวมไปถึงการนําคะแนน F-Score ไปประยุกต์ใช้กับกลยุทธ์การลงทุนรูปแบบอ่ืนว่าคะแนน F-Score จะ

สามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุนในกลยทุธ์ดงักล่าวไดห้รือไม่ เช่นกลยทุธ์การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ติบโต 

(Growth Investment), กลยุทธ์การลงทุนตามแรงเหวี่ยงของตลาด (Momentum Investment) และ การลงทุนใน

หลกัทรัพยปั์นผล (Dividend Stock) 
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