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บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบวิธีการคดัเลือกหุ้นซ่ึงตลาดไดต้ั้งราคาผิด
โดยการคดัเลือกหุ้นดว้ย FSCORE ตามแนวทางของ Piotroski ร่วมกบัอตัราส่วนช้ีวดัความถูกแพง
หรือความนิยมของหุน้ วา่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ระดบัปกติของตลาดไดห้รือไม่ภายใต้
บริบทของตลาดทุนประเทศไทย การศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลทางการเงินและราคาหุ้นจาก SETSMART 
(SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาใน
หุ้นสามญัในตลาด SET และ MAI  การคดัเลือกหุ้นซ่ึงตลาดไดต้ั้งราคาผิดจะพิจารณาจากคะแนน 
FSCORE ซ่ึงเป็นค่าช้ีวดัปัจจยัพื้นฐานของ Piotroski (2000) ท่ีค  านวณจากตวัช้ีวดั 9 ตวัซ่ึงบ่งบอก
สถานะของบริษัทใน 3 ด้าน คือ ความสามารถในการท าก าไร ภาวะหน้ีสิน-สภาพคล่อง และ 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน อตัราส่วนช้ีวดัความถูกแพงหรือความนิยมของหุ้นบ่งบอกราคาท่ี
ตลาดก าหนดให้หุ้นตวัหน่ึง ๆ การศึกษาน้ีแบ่งหุ้นสามญัเป็น 9 กลุ่มตามระดบัของ FSCORE (สูง 
กลาง และต ่า) และระดบัของอตัราส่วนช้ีวดัความถูกแพงหรือความนิยมของหุ้น (สูง กลาง และต ่า) 
การศึกษาจ าลองการลงทุนโดยการซ้ือหุ้นปีละ 1 คร้ังในวนัท าการแรกของเดือนพฤษภาคม และขาย
เม่ือครบก าหนดระยะเวลาถือ (buy and hold method) ตั้งแต่ปี 2541-2554 แสดงผลตอบแทนจาก
การลงทุนในรูปผลตอบแทนท่ีเทียบกบัตลาด (MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือนถึง 5 ปี 
  ผลการวิจัยพบว่า การลงทุนในหุ้นกลุ่มท่ีมี  FSCORE สูง (พื้ นฐานดี) สร้าง
ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า (พื้นฐานไม่ดี) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือถือครองหุ้น
นาน 1 ถึง 4 ปี หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงสร้างผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดร้อยละ 8.45 และ 14.16 เม่ือ
ถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 และ 2 ปี ตามล าดบั ในขณะท่ีหุ้นกลุ่มท่ีมี FSCORE ต ่า (พื้นฐานไม่ดี) 
สร้างผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่ตลาดร้อยละ 4.33 และ 2.42 เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 และ 2 ปี 
ตามล าดบั  
  เม่ื อควบ คุม  EP (earning to price ratio), CP (cash flow to price ratio) และ CV 
(composite value หรือค่าเฉล่ียของตวัช้ีวดัอ่ืน ๆ 5 ตวั) ให้คงท่ีพบว่า FSCORE ไม่มีมีอิทธิพลต่อ 
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MAR ในเกือบทุกช่วงเวลาของการถือครองหุ้น   เม่ือใช้  BP (book to price ratio ), SG (sales 
growth) และ TO (stock turnover rate) เป็นตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุ้นหรือความนิยมของ
ตลาด พบว่า หุ้นท่ีมี FSCORE ต ่า ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยกว่าหุ้นท่ีมี FSCORE ปาน
กลางและสูงในระยะการถือครองหุ้น 1 เดือนถึง 4 ปี โดยพบผลดงักล่าวในทุกระดบัของความถูก-
แพงหรือความนิยมของหุ้น หุ้นท่ีปัจจยัพื้นฐานดี (FSCORE สูง) และมีราคาถูก (BP สูง) สร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าตลาดร้อยละ 17.56 และ 23.94 เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 และ 2 ปี
ตามล าดบั ผลตอบแทนดงักล่าวมากกวา่การคดัเลือกหุน้ดว้ย FSCORE หรือ BP เพียงปัจจยัเดียว 

การเปรียบเทียบหุ้น 9 กลุ่มท่ีจ าแนกตาม FSCORE และอตัราส่วนท่ีบ่งช้ีความถูก-
แพงหรือความนิยมของหุ้น พบว่า หุ้นท่ีมีพื้นฐานดี-ราคาถูกสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าหุ้น
พื้นฐานไม่ดี-ราคาแพงท่ีเวลา 1-4 ปีของการถือหุ้นเม่ือใช ้EP, BP และ CV เป็นตวัวดัความถูก-แพง
หรือความนิยมของตลาด หากใช ้TO แทน หุ้นท่ีมีพื้นฐานดี-ราคาถูกสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่า
หุ้นพื้นฐานไม่ดี-ราคาแพงท่ีเวลา 1-5 ปีของการถือหุ้น กรณีท่ีใช ้SG และ CP ไม่พบความแตกต่าง
ของผลตอบแทนของหุน้ทั้งสองกลุ่ม 

หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปสร้างผลตอบแทนน้อยกว่าหุ้นท่ีตลาดมองในแง่
ลบเกินไปอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 เดือน-5 ปี (เม่ือใช้ BP หรือ TO วดั
ความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น) 2 เดือน-5 ปี (เม่ือใช้ CV วดัความถูกหรือแพงหรือความ
นิยมของหุ้น) 6 เดือน-4ปี (เม่ือใช ้EP วดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุน้) 6 เดือน-5 ปี (เม่ือ
ใช ้CP วดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น)  ในขณะท่ีเม่ือใช ้SG หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวก
เกินไปมีผลตอบแทนไม่แตกต่างจากหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปในเกือบทุกช่วงเวลาของการถือ
ครองหุน้  
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ABSTRACT 
 

  The objective of this study was to test whether a method for selecting mispriced 
stocks based on Piotroski’s FSCORE and popularity or valuation ratios could produce positive 
market adjusted return in the context of Thai stock market. The study employed financial data and 
stock price in SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) published by Thai Stock 
Market. The study included the common stocks both in SET and MAI. The identification of 
mispriced stocks utilized popularity or valuation ratios and FSCORE, a performance index based 
on 9 financial ratios in 3 areas including profitability, debt and liquidity, and efficiency. 
Popularity or valuation ratios indicated the value of stock priced by the market. The study 
classified common stocks into 9 groups based on levels of FSCORE (high, medium, low) and 
levels of popularity or valuation ratios (high, medium, low). The back testing using buy and hold 
method was conducted once a year on the first trading day of May during 1998-2011.  Return was 
presented as market adjusted return (MAR) at 1 month-5 years of holding periods. 
  The results revealed that investment in stocks with high FSCORE (strong 
fundamentals) provided significantly higher returns than that in low FSCORE (weak 
fundamentals) at 1-4 years holding periods. Stocks with high FSCORE yielded 8.45% and 
14.16% of MAR for 1 and 2 years holding periods, respectively. On the other hand, those with 
low FSCORE showed -4.33 and -2.42% of MAR for 1 and 2 years holding periods, respectively. 
   When EP (earning to price ratio), CP (cash flow to price ratio) and CV 
(composite value of 5 other ratios) were held constant, FSCORE showed no effects on MAR at all 
of the studied holding periods. When BP (book to price ratio), SG (sales growth) and TO (stock 
turnover rate) were employed as popularity or valuation ratios, low FSCORE stocks had lower 
levels of MAR than those with medium or high FSCORE at the holding periods from 1 month to 
4 years. The finding was observed in all levels of popularity or valuation ratios. The MARs of 
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strong fundamentals and value stocks (high FSCORE-high BP) were 17.56% และ 23.94% MAR 
for 1 and 2 years holding periods, respectively. These levels of MAR exceeded those obtained 
from investment based on only FSCORE or only BP. 

Comparison of 9 groups of stock classified by the levels of FSCORE and 
popularity or valuation ratios showed that strong fundamentals and value stocks tended to have 
the highest MAR, while those with weak fundamentals and glamour stocks tended to have the 
lowest MAR. Strong fundamentals and value stocks had a significantly higher MAR than those 
with weak fundamentals and glamour stocks at the holding periods from 1-4 years when 
employing EP, BP and CV as popularity or valuation ratios, and at  the holding periods from 1-5 
years when employing TO. When SG and CP were employed, MARs between these two groups 
of stocks did not significantly differ. 

Stocks overpriced by the market yielded a significantly lower return than those 
underpriced by the market at the holding periods of 1 months to 5 years (when BP and TO as 
popularity or valuation ratios), 2 months to 5 years (when CV was used), 6  months to 4  years 
(when EP was used), and 6 months to 5 years (when CP was used). However, when SG was used, 
overpriced and underpriced stocks showed no differences in MAR for all studied holding periods. 
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ตารางท่ี 1.5 ภาคผนวกท่ี 1 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson ระหวา่งอตัราส่วน 

 ทางการเงินในรูปค่าต่อเน่ือง         152 

ตารางท่ี 1.6 ภาคผนวกท่ี 1 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Spearman ระหวา่งอตัราส่วนทางการ 

      เงินในรูปค่าต่อเน่ือง          153 

ตารางท่ี 2.1 ภาคผนวกท่ี 2 ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยรวมของตลาด SET    155        
ตารางท่ี 2.2 ภาคผนวกท่ี 2 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุน้ดว้ย FSCORE  

      กรณีถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12)       156 
ตารางท่ี 2.3 ภาคผนวกท่ี 2 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุน้ดว้ย FSCORE  

      กรณีถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24)      158        
ตารางท่ี 3.1 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   161 
ตารางท่ี 3.2 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   162 
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ตารางท่ี 3.3 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   163 
ตารางท่ี 3.4 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 6 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   164 
ตารางท่ี 3.5 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   165 
ตารางท่ี 3.6 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   166 
ตารางท่ี 3.7 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   167 
ตารางท่ี 3.8 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   168 
ตารางท่ี 3.9 ภาคผนวกท่ี 3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ EP)   169 
ตารางท่ี 4.1 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   171 
ตารางท่ี 4.2 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   172 
ตารางท่ี 4.3 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   173 
ตารางท่ี 4.4 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 6 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   174 
ตารางท่ี 4.5 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   175 
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ตารางท่ี 4.5 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   176 
ตารางท่ี 4.6 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   177 
ตารางท่ี 4.6 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   178 
ตารางท่ี 4.7 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   179 
ตารางท่ี 4.8 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   180 
ตารางท่ี 4.5 ภาคผนวกท่ี 4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ BP)   181 
ตารางท่ี 5.1 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   183 
ตารางท่ี 5.2 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   184 
ตารางท่ี 5.3 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   185 
ตารางท่ี 5.4 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 6 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   186 
ตารางท่ี 5.5 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   187 
ตารางท่ี 5.6 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)  188 
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ตารางท่ี 5.7 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   189 
ตารางท่ี 5.8 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   190 
ตารางท่ี 5.9 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   191 
ตารางท่ี 5.10 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   192 
ตารางท่ี 5.11 ภาคผนวกท่ี 5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ CP)   193 
ตารางท่ี 6.1 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   195 
ตารางท่ี 6.2 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   196 
ตารางท่ี 6.3 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   197 
ตารางท่ี 6.4 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 6 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   198 
ตารางท่ี 6.5 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   199 
ตารางท่ี 6.6 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   200 
ตารางท่ี 6.7 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   201 
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ตารางท่ี 6.8 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   202 
ตารางท่ี 6.9 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   203 
ตารางท่ี 6.10 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)   204 
ตารางท่ี 6.11 ภาคผนวกท่ี 6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ SG)    205 
ตารางท่ี 7.1 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   207 
ตารางท่ี 7.2 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   208 
ตารางท่ี 7.3 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   209 
ตารางท่ี 7.4 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 6 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   210 
ตารางท่ี 7.5 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   211 
ตารางท่ี 7.6 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   212 
ตารางท่ี 7.7 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   213 
ตารางท่ี 7.8 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2.5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   214 
ตารางท่ี 7.9 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   215 
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ตารางท่ี 7.10 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   216 
ตารางท่ี 7.11 ภาคผนวกท่ี 7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี (จ าแนกตาม FSCORE และ TO)   217 
ตารางท่ี 8.1 ภาคผนวกท่ี 8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ CV)   219 
ตารางท่ี 8.2 ภาคผนวกท่ี 8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
 เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 เดือน (จ าแนกตาม FSCORE และ CV)   220 
ตารางท่ี 8.3 ภาคผนวกท่ี 8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุน้ 9 กลุ่ม 
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บทที ่1 

บทน า 

ความเป็นมาของปัญหา 

 การศึกษาผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ของประเทศไทย
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2518 -2548 พบวา่ เม่ือใชเ้วลาในการลงทุน 20 ปี การลงทุนในหุ้นสามญัสามารถสร้าง
ผลตอบแทนได้สูงสุด คือ ร้อยละ 12 ต่อปีโดยเฉล่ีย ในขณะท่ีการฝากเงินในบญัชีออมทรัพยใ์ห้
ผลตอบแทนคิดเป็นร้อยละ 7 ต่อปี นอกจากน้ี หุ้นสามญัยงัเป็นสินทรัพยท่ี์สามารถป้องกนัความ
เส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุดอีกด้วย  (สัจภา ทองประสาร, ชชันี จนัทจรูญพงษ์, อมรรัตน์ กริต
โสภณ, ปิยาภา วฒัโน, วิธาน เจริญผล,  2549) แม้ว่าการลงทุนในหุ้นสามญัจะให้ผลตอบแทนท่ี
ดีกวา่การลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน ๆ แต่ในตลอดระยะเวลา 30 ปีท่ีศึกษา ผลตอบแทนจากหุ้น
สามญัเป็นลบถึง 11 ปี ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ การลงทุนดงักล่าวมีความเส่ียงสูงท่ีจะสูญเสียเงินตน้ดว้ย
เช่นกนั ดว้ยเหตุผลดงักล่าวนกัลงทุนจึงพยายามแสวงหาวธีิการในการลงทุนหรือการคดัเลือกหุ้นท่ี
จะช่วยลดความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน  

 ในปัจจุบนั การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัเพื่อการตดัสินใจลงทุนในหุ้น
สามญัได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก ขอ้สมมติหลกัของการวิเคราะห์หลกัทรัพยต์ามวิธีการของ 
Graham และDodd (1934) คือ นกัลงทุนท่ีรอบคอบสามารถใชข้อ้มูลทางการเงินในอดีตของบริษทั
เพื่อท าก าไรจากการลงทุนในหุ้น การวิเคราะห์หลกัทรัพยท์  าให้ทราบว่า หุ้นตวัใดมีราคาเกินกว่า 
(หรือต ่ากว่า) มูลค่าท่ีควรเป็น การลงทุนในหุ้นโดยอาศยัขอ้มูลน้ีจะสร้างผลตอบแทนมากกว่าการ
ลงทุนในหุน้ตวัอ่ืน ๆ ท่ีมีความเส่ียงเท่ากนั อยา่งไรก็ตาม กลยุทธ์การลงทุนขา้งตน้จะไดผ้ลก็ต่อเม่ือ
ราคาในปัจจุบนัของหุ้นบางตวัไม่ได้สะทอ้นหรือสอดคล้องกับขอ้มูลทางการเงินในอดีตท่ีบ่งช้ี
กระแสเงินสดท่ีบริษทัจะไดรั้บในอนาคต นัน่คือ ราคาของหุ้นบางตวัผิดไปจากมูลค่าท่ีแทจ้ริงเป็น
การชัว่คราว หากไม่มีอุปสรรคในการลงทุนแลว้ นกัลงทุนระยะยาวสามารถท าก าไรโดยลงทุนใน
หุ้นท่ีตลาดตั้งราคาผิด และรอคอยเวลาท่ีตลาดปรับเปล่ียนมุมมองต่อหุ้นดงักล่าวอนัเป็นผลท าให้
เกิดการปรับตวัของราคาหุน้เขา้สู่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 

 หลงัจากท่ี Graham และDodd (1934) เสนอแนวคิดดงักล่าว มีงานวิจยัทางการเงิน
และบญัชีมากมายท่ีพบว่า ตวัช้ีวดัจ านวนมากท่ีบ่งบอกความถูกหรือความแพงของหุ้นสามารถ
ท านายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัได้ เช่น อตัราส่วนระหว่างส่วนของผูถื้อหุ้นและ
ราคาหุ้น (book-to-market ratio หรือ BM) อัตราส่วนระหว่างรายได้ของบริษัทและราคาหุ้น 
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(earnings-to-price ratio หรือ EP) อตัราเงินปันผล และอตัราส่วนระหวา่งกระแสเงินสดต่อราคาหุ้น 
เป็นต้น  (Basu, 1977; Rosenberg, Reid, Lanstein, 1985; Chan, Hamao และLakonishok, 1991; 
Fama, French, 1992) งานวิจยัเหล่าน้ีช้ีว่า การลงทุนในหุ้นราคาถูก (value stock) มีแนวโน้มจะให้
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าการลงทุนในหุ้นซ่ึงเป็นท่ีนิยมของตลาด (glamour stock) เช่น การศึกษาตลาด
หุ้นของสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ. 1963-1990 พบว่าหุ้นในกลุ่มท่ีอัตราส่วน B/M ต ่ า ให้
ผลตอบแทนเฉล่ียเพียงร้อยละ 3.7 ต่อปี ขณะท่ีหุ้นกลุ่มท่ีมีอัตราส่วน B/M สูง สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเฉ ล่ียถึงร้อยละ 24.31 ต่อปี  (Fama, French, 1992) อย่างไรก็ตาม ค าอธิบายถึง
ปรากฏการณ์ดงักล่าวยงัเป็นท่ีถกเถียงกนัอยู่ นักวิชาการบางกลุ่ม เช่น Fama และFrench (1992) 
กล่าววา่ ความแตกต่างของผลตอบแทนสะทอ้นถึงส่วนชดเชยความเส่ียงในหุ้นท่ีลงทุน นัน่คือ การ
ลงทุนในหุ้นท่ีมีความเส่ียงสูง (ซ่ึงมกัมีราคาถูก) จะให้ผลตอบแทนท่ีสูงตามความเส่ียง (high risk, 
high return) แต่นักวิชาการอีกกลุ่ม เช่น Lakonishok, Shleifer และVishny (1994) กลับมองว่า 
ผลตอบแทนท่ีแตกต่างระหวา่งหุน้ราคาถูกและหุน้ท่ีตลาดนิยมเกิดจากการท่ีตลาดตั้งราคาหุ้นผดิ  

 งานวิจยัท่ีมีช่ือเสียงอย่างมากของ Fama และFrench (1992) พบวา่ อตัราส่วน BM 
สามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนได้ดีกว่าตวัแปรทุกตวัในการทดสอบ นักวิจยัทั้ งสอง
กล่าวว่า อตัราส่วน BM เป็นตวัช้ีวดัส่วนชดเชยความเส่ียงอนัเกิดจากฐานะทางการเงินท่ีไม่ดีของ
บริษทั Fama และFrench (1995) และPenman (1996) พบวา่ อตัราส่วน BM มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กับรายได้ในอนาคตและอัตราการเติบโตของบริษัท ข้อค้นพบน้ีสอดคล้องกับค าอธิบายท่ีว่า 
ผลตอบแทนท่ีแตกต่างระหว่างหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมเกิดจากความเส่ียงของหุ้นทั้งสอง
กลุ่มท่ีแตกต่างกนั Chen, Petkova, Zhang (2008) พบวา่ ผลตอบแทนท่ีแตกต่างระหวา่งหุ้นราคาถูก
และหุ้นท่ีตลาดนิยมนั้นมีค่าคงท่ีและพบได้ตลอดช่วงเวลาคร่ึงศตวรรษท่ีศึกษา นอกจากน้ียงัมี
งานวิจยัท่ีพบว่า ความเส่ียงทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (time-varying macro-
economic risks) มีผลต่อหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมในลกัษณะท่ีแตกต่างกนั (Vassalou, 2003; 
Cohen, Polk, Vuolteenaho, 2009; Santos, Veronesi, 2010; Campbell, Polk, Vuolteenaho, 2010; 
Lettau, Wachter, 2007; Da, Warachka, 2009; Petkova, Zhang, 2005; Zhang, 2005) โดยสรุปแล้ว 
งานวิจยัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ช้ีว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นข้ึนกบัความเส่ียงของบริษทันั้น ๆ 
ซ่ึงมีความแตกต่างกนัระหวา่งหุน้ราคาถูกและหุน้ท่ีตลาดนิยม  

 อย่างไรก็ตาม ยงัมีค าอธิบายถึงปรากฏการณ์ดงักล่าวท่ีอิงการตั้งราคาหุ้นผิดโดย
ตลาด แนวคิดน้ีเช่ือวา่ ตวัช้ีวดัความถูกหรือความแพงของหุ้น เช่น อตัราส่วน BM นั้นสะทอ้นความ
คาดหวงัของตลาดต่อผลประกอบการในอนาคตของบริษทั อตัราส่วน BM ท่ีต ่ามากสะท้อนว่า 
ตลาดคาดหวงัผลประกอบการในอนาคตของบริษทัไวสู้งมากจนอาจเกินความจริง ส่วน BM ท่ีสูง
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มากสะท้อนว่า ตลาดมองผลประกอบการในอนาคตของบริษัทในแง่ร้ายจนอาจเกินความจริง 
อย่างไรก็ตาม เม่ือเวลาผ่านไปและมีข้อมูลใหม่เก่ียวกบัผลประกอบการของบริษทัท่ีปรากฏชัด 
ตลาดจะทราบถึงความคลาดเคล่ือนในการมองบริษทั และปรับมุมมองนั้น อนัเป็นผลท าให้เกิดการ
ปรับตวัของราคาหุ้นตามมา Lakonishok, Shleifer และVishny (1994) กล่าวว่า ฐานะทางการเงิน
ของหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมมีความแตกต่างกันอย่างมาก การยึดติดมากไปกับผล
ประกอบการของบริษทัในอดีตท าให้ นักลงทุนไม่ให้ความส าคญักบัขอ้มูลทางการเงินช้ินใหม่ท่ี
บ่งช้ีว่า ผลการด าเนินงานของบริษัทก าลังเปล่ียนแปลงไปจากอดีตแล้ว นักวิจยักลุ่มน้ีพบว่า 
อตัราส่วน BM มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัรายไดข้องบริษทัท่ีเพิ่มข้ึนในอนาคต ตลอดจนกระแส
เงินสดท่ีเพิ่มข้ึนและการเติบโตของรายรับ ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกบัค าอธิบายท่ีกล่าวมา LaPorta, 
Lakonishok, Shleifer และVishny (1997) พบว่า ราคาของหุ้นราคาถูกนั้ น ปรับตัวเพิ่ม ข้ึนเม่ือ
ประกาศงบการเงินในหน่ึงปีถดัมา ขณะท่ีราคาของหุน้ท่ีตลาดนิยมปรับตวัลดลง  ในท านองเดียวกนั 
LaPorta (1996) และDechow และSloan (1997) สรุปวา่ ผลตอบแทนของหุน้ราคาถูกและหุ้นท่ีตลาด
นิยม หรือผลตอบแทนของการลงทุนแบบสวนตลาด (contrarian strategies) เกิดจากการท่ีตลาดมี
มุมมองท่ีคลาดเคล่ือนเก่ียวกบัผลประกอบการในอนาคตของบริษทั 

 หากค าอธิบายท่ีอิงการตั้งราคาผิดของตลาดเป็นจริงแลว้ ราคาในปัจจุบนัของหุ้นท่ี
ตลาดนิยม (หุ้นราคาถูก) เป็นตวัแสดงถึงการท่ีตลาดมองหุ้นในแง่ดี (ในแง่ร้าย) อย่างไรก็ตาม 
มุมมองของตลาดต่อหุ้นบางตวัอาจถูกตอ้งตามปัจจยัพื้นฐาน แต่ส าหรับหุ้นบางตวัแลว้ ตลาดอาจ
มองในแง่ดีเกินไปหรือในแง่ลบเกินไป ดงันั้น เม่ือมีขอ้มูลใหม่เก่ียวกบักระแสการเงินของบริษทัท่ี
ปรากฏอยา่งชดัเจนในอนาคต ตลาดจะปรับเปล่ียนมุมมองและการตั้งราคาต่อหุ้นนั้น ๆ  การเปล่ียน
มุมมองและราคาหุ้นดงักล่าวจะแรงท่ีสุด (เบาท่ีสุด) หากกระแสเงินสดท่ีเกิดจริงในอนาคตผิดจาก
ความคาดหวงัของตลาด (เป็นไปตามคาดหวงัตลาด) ท่ีเคยมี ดงันั้นผลตอบแทนจากการลงทุนจะ
นอ้ยท่ีสุดในหุ้นท่ีตลาดนิยมซ่ึงตลาดไดต้ั้งราคาสูงเกินควร และผลตอบแทนจะมากท่ีสุดในกลุ่มหุ้น
ราคาถูกซ่ึงตลาดตั้งราคาต ่าเกินควร นอกจากน้ี ขอ้มูลทางการเงินในอดีตท่ีสามารถบ่งช้ีกระแสเงิน
สดในอนาคตของบริษทัได้ ควรจะสามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหุ้นท่ีตลาด
นิยมและกลุ่มหุน้ราคาถูกได ้ 

 หลักการดังกล่าวข้างต้นสามารถน ามาพัฒนากลยุทธ์การลงทุนได้ การวิจยัน้ี
ทดสอบกลยุทธ์การลงทุนท่ีอิงค าอธิบายเร่ืองการตั้ งราคาของตลาดท่ีผิดว่า สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ระดบัปกติของตลาดไดห้รือไม่ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย กลยทุธ์น้ีคดัเลือกหุ้น
ซ่ึงตลาดไดต้ั้งราคาผิดดว้ยการพิจารณาคะแนน FSCORE ซ่ึงช้ีวดัปัจจยัพื้นฐานตามแนวทางของ 
Piotroski (2000) การตั้งราคาผิดของตลาดในการวิจยัน้ี คือ การท่ีราคาตลาด ณ ปัจจุบนั (วดัจาก
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ตวัช้ีวดั เช่น BM เป็นตน้) ไม่สอดคลอ้งกบัปัจจยัพื้นฐานท่ีบ่งช้ีความสามารถทางการเงินในอนาคต
ของบริษัทซ่ึงวดัจาก FSCORE (Piotroski, 2000) FSCORE ค านวณจากตวัช้ีวดั 9 ตวัซ่ึงบ่งบอก
สถานะของบริษัทใน 3 ด้าน คือ ความสามารถในการท าก าไร ภาวะหน้ีสิน-สภาพคล่อง และ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน FSCORE ไม่ไดถู้กพฒันาเพื่อคน้หาบริษทัท่ีมีผลประกอบการท่ีดีท่ีสุด 
แต่ใช้เพื่อคน้หาบริษทัท่ีมี “การเพิ่มข้ึน” ของความสามารถในการท าก าไรท่ีดีท่ีสุดในรอบปีท่ีผา่น
มาและยงัเป็นบริษทัท่ีมีผลประกอบการผ่านเกณฑ์ขั้นต ่าท่ีก าหนด บริษทัท่ีเขม้แข็ง (มี FSCORE 
สูง) มีค่าตวัช้ีวดัทางการเงินหลายตวัท่ีดีข้ึนกวา่ในอดีต ส่วนบริษทัท่ีไม่เขม้แข็ง (มี FSCORE ต ่า) มี
ตวัช้ีวดัทางการเงินท่ีแยก่วา่ในอดีต  

 งานวจิยัน้ีเลือกทดสอบกลยทุธ์การลงทุนดงักล่าวขา้งตน้ดว้ยเหตุผลต่อไปน้ี 
 1) Piotroski และSo (2011) ไดท้ดสอบกลยุทธ์น้ีในประเทศสหรัฐอเมริการะหวา่ง

ปี 1972-2008 และพบว่าให้ผลตอบแทนท่ีดี โดยหุ้นราคาถูกท่ีมีความสามารถทางการเงินดี 
(FSCORE= 8 หรือ 9 จากพิสับ 0-9) ให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นท่ีมีขนาดเท่ากัน (market cap 
เท่ากนั) ร้อยละ 8.09 และ14.33 เม่ือลงทุนเป็นเวลา 1 และ2 ปี ตามล าดบั ส่วนหุ้นท่ีตลาดนิยมแต่มี
ความสามารถทางการเงินไม่ดี (FSCORE= 0-3) ให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นท่ีมีขนาดเท่ากนัร้อยละ 
8.18 และ13.60 เม่ือลงทุนเป็นเวลา 1 และ2 ปี ตามล าดบั นอกจากน้ี การศึกษาของ Thorp (2011) ยงั
พบว่า FSCORE มีประสิทธิภาพสูงมากเม่ือเทียบกบัตวัช้ีวดัอ่ืนในการคดัเลือกหุ้นเพื่อลงทุนจาก
กลุ่มหุ้นท่ีมี BM สูงในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา และผลดงักล่าวพบต่อเน่ืองตั้งแต่
ปี 2002 ถึงปีท่ีศึกษา อยา่งไรก็ตาม Stone และRasp (1991) ช้ีวา่ ขนาดของตลาดหลกัทรัพยมี์ผลต่อ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งขอ้มูลในงบการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุน ดงันั้น งานวิจยัในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ของประเทศท่ีพฒันาแลว้อาจไม่สามารถประยุกต์ใช้ไดใ้นประเทศไทย 
การศึกษาในบริบทของประเทศไทยจึงยงัมีความจ าเป็น  

 2) งานวิจยัในประเทศไทยท่ีเก่ียวกับการลงทุนในหุ้นด้วยปัจจยัพื้นฐานได้ผล
การศึกษาท่ีแบ่งไดเ้ป็นสองกลุ่ม กลุ่มแรกมีขอ้สรุปวา่ นกัลงทุนไม่อาจใชข้อ้มูลจากงบการเงินเพื่อ
สร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดได้ เช่น งานของ Tirapat และPenpas (1998) ใช้วิธีการท่ี
ดดัแปลงจากการวิจยัของ Ou และPenman (1989) เพื่อศึกษาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยระหวา่งปี 2530-2535 โดยค านวณค่า Pr (โอกาสท่ีก าไรต่อหุ้นของบริษทัจะเพิ่มข้ึนใน
อนาคต) จากตวับ่งช้ีทางการเงิน 48 ตวั การลงทุนในหุ้นท่ีมีค่า Pr สูงกว่า 0.70 เป็นเวลา 1 ปีได้
ผลตอบแทนน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาดร้อยละ 0.60 การศึกษาของ Meredith และSektrakul 
(2002) ระหว่างปี 2535-2540 และSektrakul (2003) ก็พบผลเช่นเดียวกนั อย่างไรก็ตาม การศึกษา
ของนกัวจิยับางกลุ่มในประเทศไทยไดข้อ้สรุปท่ีต่างออกไป คือ ขอ้มูลปัจจยัพื้นฐานสามารถท านาย
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ผลตอบแทนจากการลงทุนได ้เช่น การศึกษาของภทัรพล สิทธิผล (2556) ระหวา่ง พ.ศ.2540–2555 
ใช้ตัวแปรอิสระ 10 ตัว (เช่น EP, อัตราเงินปันผล อัตราก าไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย)์ เพื่อสร้างสมการถดถอยส าหรับท านายผลตอบแทนของหุ้นในอนาคต การลงทุนในหุ้น
จ านวนร้อยละ 10 ของทั้งตลาดท่ีคาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนสูงสุด สามารถสร้างผลตอบแทนต่อปีได้
ดีกว่าการเปล่ียนแปลงของ SET โดยเฉล่ียร้อยละ 32.28, 31.56, 28.76, 23.22, 12.40, 11.93 และ
11.55 ต่อปีเม่ือถือหุน้เป็นเวลา 1, 2, 3, 6, 12, 18 และ 24 เดือนตามล าดบั 

 งานวิจยัท่ีกล่าวมาทั้งหมดใช้วิธีการทางสถิติท่ีซับซ้อนเพื่อค านวณหาน ้ าหนัก
ส าหรับตวัแปรอิสระแต่ละตวัเพื่อประกอบการลงทุนทุกคร้ัง ท าให้ไม่สามารถน าวิธีการดงักล่าวไป
ใชไ้ดใ้นทางปฎิบติัโดยนกัลงทุนทัว่ไป  ขณะท่ีวธีิการของ Piotroski และSo (2011) มีความเรียบง่าย 
นัน่คือ ใชเ้พียงค่า BM หรือ EP และF-SCORE ท่ีค านวณจากตวับ่งช้ี 9 ตวัในงบการเงินท่ีสามารถหา
ไดจ้ากแหล่งขอ้มูลสาธารณะ การค านวณท าไดง่้ายเพราะเป็นการใหค้ะแนน 0 หรือ 1 กบัตวับ่งช้ีทั้ง 
9 ตวัตามเกณฑ์ท่ีชดัเจน โดยไม่จ  าเป็นตอ้งประมาณค่าน ้ าหนกัหรือสัมประสิทธ์ิใด ๆ งานวิจยัน้ีจึง
เลือกทดสอบกลยทุธ์การลงทุนน้ี 

 3) งานวิจยัในประเทศท่ีใช้วิธีการท่ีใกลเ้คียงกบังานของ Piotroski และSo (2011) 
คือ การวิจยัของ Tantipanichkul (2010) ท่ีศึกษาการลงทุนในระหว่างปี 2537-2551 โดยใช้วิธีการ
ของ Piotroski (2000) ผลการวิจยัพบวา่ การลงทุนในหุ้นท่ีมี BM สูง (ราคาถูก) และมีค่า FSCORE 
8-9 คะแนนให้ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดร้อยละ 24.09 และ50.29 เม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 1 และ2 ปี
ตามล าดบั ส่วนหุน้ท่ีตลาดนิยมแต่มีความสามารถทางการเงินไม่ดี (FSCORE= 0-2) ใหผ้ลตอบแทน
นอ้ยกวา่ระดบัของตลาดร้อยละ 11.43 และ7.90 เม่ือถือหุน้เป็นเวลา 1 และ2 ปีตามล าดบั  

 อยา่งไรก็ตาม ในการค านวณ FSCORE งานวิจยัขา้งตน้ปรับเกณฑ์การให้คะแนน
ตวับ่งช้ี 2 ตวั คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดยน าไป
เปรียบเทียบกบัค่ามธัยฐานของอุตสาหกรรม ซ่ึงมีขอ้เสียดงัน้ี 1) การน าวิธีการดงักล่าวไปใช้จะมี
ความซบัซ้อนข้ึนเพราะตอ้งรวบรวมขอ้มูลของทุกบริษทัและกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อค านวณค่ามธัย
ฐานของตัวบ่งช้ีทั้ งสอง 2) บริษัทในตลาดหลักทรัพย์มีรอบของงบการเงินไม่เหมือนกัน การ
ค านวณหามธัยฐาน ณ เวลาหน่ึง ๆ จึงตอ้งอาศยัขอ้มูลจากงบการเงินประจ าปีของบางบริษทัและงบ
การเงินรายไตรมาสของบางบริษัท (Piotroski, 2005) การรวบรวมข้อมูลจาก 4 ไตรมาสล่าสุด
ก่อให้เกิดความคลาดเคล่ือนไดด้ว้ยสาเหตุ 2 ประการ คือ งบการเงินรายไตรมาสไม่ไดถู้กสอบทาน
โดยผูต้รวจสอบบญัชี และงบการเงินรายไตรมาสมกัประกอบดว้ยขอ้มูลจากการประมาณโดยบริษทั 
ซ่ึงตัวเลขท่ีแท้จริงจะทราบได้เม่ือส้ินสุดงบการเงิน (Rangan, Sloan, 1998) การวิจัยน้ีค  านวณ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือใช้เกณฑ์การให้คะแนนดั้งเดิมของ Piotroski (2000) ท่ีมีความเรียบ
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ง่าย และเทียบผลท่ีได้กับงานวิจยัของ Tantipanichkul (2010) ซ่ึงใช้เกณฑ์ท่ีอิงกับมัธยฐานของ
อุตสาหกรรม  

 นอกจากน้ี ยงัมีขอ้สงสัยว่า วิธีการของ Tantipanichkul (2010) สามารถน ามาใช้
ในทางปฎิบติัไดห้รือไม่ เพราะในช่วงเวลา 14 ปีท่ีศึกษา มีหุน้ BM สูง (ราคาถูก) และมีค่า FSCORE 
8-9 เพียง 95 ตวั ซ่ึงเป็นไปไดว้า่ ในบางปีหุ้นซ่ึงมีคุณสมบติัดงักล่าวอาจมีน้อยมากจนเป็นอุปสรรค
ต่อการลงทุน การวิจยัขา้งตน้ไม่ไดแ้สดงผลตอบแทนจากการลงทุนจ าแนกเป็นรายปีท าให้ไม่อาจ
ประเมินถึงความสามารถในการใชว้ธีิการดงักล่าวในทางปฎิบติั 

 ดว้ยเหตุผลดงักล่าว การวิจยัน้ีจึงไดท้ดสอบกลยุทธ์การลงทุนท่ีอิงค าอธิบายเร่ือง
การตั้งราคาของตลาดท่ีผิด หากพบว่ากลยุทธ์การลงทุนท่ีทดสอบสามารถสร้างผลตอบแทนท่ี
เหนือกว่าตลาดได้ นักลงทุนสามารถใช้ผลการวิจัยน้ีประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากน้ี ผลการวิจยัยงัเป็นการพิสูจน์ว่า ผลตอบแทนท่ีแตกต่าง
ระหวา่งหุน้ราคาถูกและหุน้ท่ีตลาดนิยมนั้นเกิดจากการตั้งราคาผดิของตลาดหรือไม่ 
 
วตัถุประสงค์ 
 เพื่ อทดสอบวิ ธีการคัด เลือกหุ้น ซ่ึ งตลาดได้ตั้ งราคาผิดด้วยการพิ จารณา
ปัจจยัพื้นฐานตามแนวทางของ Piotroski วา่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ระดบัปกติของตลาด
ไดห้รือไม่ภายใตบ้ริบทของตลาดทุนประเทศไทย 
 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 หากพบวา่กลยทุธ์การลงทุนท่ีทดสอบสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาด
ได ้นกัลงทุนสามารถใช้ผลการวิจยัน้ีประกอบการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย นอกจากน้ี ผลการวิจยัยงัสามารถบ่งบอกความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยว่าราคาหลกัทรัพยส์ามารถปรับตวัตามขอ้มูลท่ีปรากฏต่อสาธารณะได้อย่างรวดเร็ว
หรือไม่ ทั้งยงัเป็นการพิสูจน์วา่ผลตอบแทนท่ีแตกต่างระหวา่งหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมนั้น
เกิดจากการตั้งราคาผดิของตลาดหรือไม่ 
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บทที ่2 

เอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

2.1 ประสิทธิภาพของตลาด 

 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient market) หมายถึง ตลาดซ่ึงหลกัทรัพยส์ามารถ
ปรับเปล่ียนราคาไดท้นัทีเม่ือไดรั้บข่าวหรือขอ้มูลใหม่ ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจึงสะทอ้นขอ้มูล
ทั้ งหมดท่ีเก่ียวข้องกับหลักทรัพย์นั้ น ๆ (Fama, 1970) ประสิทธิภาพในท่ีน้ีจึงหมายถึงความมี
ประสิทธิภาพต่อขอ้มูลข่าวสาร ส่วน Jensen (1978) ไดนิ้ยามตลาดท่ีมีประสิทธิภาพวา่ ตลาดท่ีไม่มี
ผูใ้ดสามารถท าก าไรได ้(ณ ความเส่ียงระดบัหน่ึง ๆ หลงัหักตน้ทุนแลว้) จากการซ้ือขายตามขอ้มูล
หน่ึงขอ้มูลใด 

ตลาดมีประสิทธิภาพเกิดได้ภายใตเ้ง่ือนไข 3 ประการ (Shleifer, 2000) ดงัน้ี 1) 
ตลาดมีนกัลงทุนจ านวนมากท่ีลว้นเป็นผูแ้สวงหาก าไรสูงสุดโดยประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยอ์ยา่ง
มีเหตุมีผล และเป็นอิสระต่อกนั 2) หากนักลงทุนบางคนซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ย่างไม่สมเหตุสมผล 
การกระท าดงักล่าวจะหกัลา้งกนัเองจนไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์หรือผูพ้บเห็นการซ้ือขาย
อย่างไม่สมเหตุสมผลนั้ นจะลงมือซ้ือขายจนราคากลับเข้าสู่ระดับท่ีควรเป็น และ3) นักลงทุน
สามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้ง่าย และพร้อม ๆ กนัโดยไม่มีค่าใช้จ่าย ตลอดจนปรับตวัตามขอ้มูลใหม่
อยา่งรวดเร็ว และเตม็ท่ี ยงัผลใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับราคาทนัทีเพื่อใหส้ะทอ้นขอ้มูลใหม่ 
 
รูปแบบของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

Fama (1970) จ าแนกประสิทธิภาพของตลาดออกเป็น 3 รูปแบบ คือ ระดับต ่ า
ระดบักลาง และระดบัสูงดงัน้ี 

1) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่า (weak-form efficient market) คือ ภาวะท่ีราคาหุ้นในปัจจุบนั 
ไดส้ะทอ้นทุกขอ้มูลในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัหุ้นนั้น ๆ เช่น ราคาหุ้นท่ีผา่นมาและปริมาณการซ้ือ-ขาย 
เป็นตน้ดงันั้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค (เช่น การอ่านกราฟราคาหุ้นในอดีต) เพื่อท านายราคาใน
อนาคตของหลกัทรัพย ์จึงเป็นส่ิงท่ีเป็นไปไม่ได ้เพราะขอ้มูลราคาในอดีตถูกเปิดเผยต่อสาธารณะ
โดยไม่มีค่าใชจ่้าย ราคาหุ้นในปัจจุบนัจึงสะทอ้นขอ้มูลดงักล่าวเรียบร้อยแลว้ นอกจากน้ี หากขอ้มูล
ใดเคยใชไ้ดผ้ลในการบ่งช้ีราคาหุ้นในอนาคตได ้นกัลงทุนทุกคนจะพร้อมใจกนัใช้ประโยชน์จาก
ขอ้มูลดงักล่าวจนท าให้การใชข้อ้มูลนั้นไม่เป็นประโยชน์อีกต่อไป เพราะ เม่ือขอ้มูลหรือสัญญาณ
ดงักล่าวปรากฏ ทุกคนจะรีบปรับการซ้ือขายโดยทนัที  
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2) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง (semi-strong form efficient market) คือ ภาวะท่ีราคา
หุ้นสะทอ้นทุกขอ้มูลสาธารณะทั้งท่ีเก่ียวกบัราคาและผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั เช่น 
ข้อมูลของผลิตภัณฑ์/บริการ คุณภาพการด าเนินงาน งบการเงิน และอัตราส่วนทางการเงินท่ี
เก่ียวขอ้ง สิทธิบตัร ผลการพยากรณ์ก าไร ฯลฯ ดงันั้น ขอ้มูลดงักล่าวจึงไม่อาจใชท้  านายราคาหุ้นใน
อนาคตได ้การวิเคราะห์พื้นฐานของบริษทัและการวิเคราะห์ทางเทคนิคจึงไม่มีประโยชน์ในการ
ลงทุน 

3) ตลาดท่ี มีประสิทธิภาพระดับ สูง  (strong-form efficient market) คือ  ภาวะท่ีราคา
หลกัทรัพยส์ะทอ้นทุกขอ้มูลท่ีเก่ียวกบักิจการทั้งหมด รวมทั้งขอ้มูลวงในท่ีทราบเฉพาะผูบ้ริหาร
ภายใน นัน่คือ ไม่มีผูล้งทุนกลุ่มใดสามารถผูกขาดความเป็นเจา้ของขอ้มูลทั้งหมดได ้ดงันั้น จึงไม่มี
ผูล้งทุนกลุ่มใดไดรั้บผลตอบแทนเหนืออตัราผลตอบแทนปกติของตลาด ณ ความเส่ียงหน่ึง ๆ 

ก่อนปี 1985 งานวิจัยและทฤษฎีจ านวนมากสนับสนุนแนวคิดเร่ืองตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ Jensen (1978) ถึงกับกล่าวว่า ไม่มีแนวคิดใดทางเศรษฐศาสตร์ท่ีมีหลักฐานเชิง
ประจกัษย์นืยนัหนกัแน่นเท่ากบัแนวคิดน้ี ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจึงกลายเป็นแนวคิดหลกัใน
การลงทุนในช่วงนั้น ทฤษฏีน้ีท านายวา่จะเกิดปรากฏการณ์สองประการ คือ ราคาหลกัทรัพยป์รับตวั
ตามขอ้มูลท่ีนกัลงทุนไดรั้บ ท าใหร้าคาในปัจจุบนัสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้น ขอ้สรุป
ท่ีสองคือ นักลงทุนเชิงรุกท่ีซ้ือด้วยวิธีการต่าง ๆ ยากท่ีจะได้ผลตอบแทนท่ีเหนือกว่ากลยุทธ์การ
ลงทุนแบบตั้งรับ เช่น การลงทุนท่ีอิงดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นในตลาดท่ีมีการแข่งขนัสูงหรือ
สมบูรณ์มาก เป็นการยากท่ีจะหาวธีิการลงทุนท่ีชนะตลาด (Bodie, Kane, Marcus, 2008) 

การพิสูจน์ค  าท านายหรือขอ้สรุปแรกจากทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นท ายาก 
เพราะไม่มีวิธีการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ท าให้บอกไม่ไดว้่า ราคาตรงกบัมูลค่าท่ี
แท้จริงของหลกัทรัพยห์รือไม่ ดังนั้นการพิสูจน์ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจึงเน้นการพิสูจน์
สมมุติฐานขอ้ท่ีสอง คือ การเอาชนะตลาดของนกัลงทุน การทดสอบน้ีมีสองแนวทาง แนวทางแรก 
คือ การศึกษาความไม่ปกติของตลาดหรือการศึกษาถึงกลยุทธ์ต่าง ๆ ท่ีสามารถท าก าไรไดม้ากกว่า
การเปล่ียนแปลงของตลาดเม่ือปรับความเส่ียงแลว้ เช่น การลงทุนในหุ้นราคาถูกเทียบกบัการลงทุน
ในหุ้นท่ีตลาดนิยม หรือการลงทุนในหุ้นท่ีราคาก าลงัเคล่ือนไหว อีกแนวทางหน่ึง คือ การศึกษา
ก าไรท่ีเกิดจริงจากการลงทุนของนักลงทุนมืออาชีพ เช่น กองทุนต่าง ๆ หัวขอ้ต่อไปกล่าวถึงผล
การศึกษาในทั้งสองแนวทางน้ี 
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2.2 ผลการวจัิยที่ขัดกบัทฤษฎตีลาดทีม่ีประสิทธิภาพ 

 การวิจยัเชิงประจกัษ์จ  านวนมากในระยะต่อมาพบผลส่ิงท่ีแยง้กบัทฤษฎีตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงผูท่ี้สนบัสนุนทฤษฎีน้ีเรียกวา่ ความผิดปกติของตลาด (market anomaly) กล่าวคือ 
ในบางขณะราคาหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวในรูปแบบท่ีสามารถพยากรณ์ได ้และนานพอท่ีนกัลงทุน
สามารถใชล้งทุนเพื่อสร้างก าไรท่ีเกินระดบัปกติของตลาดได ้งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัความผิดปกติของ
ตลาดมีดงัต่อไปน้ี 

ก. ขนาดของบริษทั 
Banz (1981) พบว่า  ในระหว่าง ปี  1936-1975 หุ้ นของบ ริษัทขนาด เล็ ก ให้

ผลตอบแทนท่ีปรับค่าความเส่ียงแลว้ สูงกว่าหุ้นของบริษทัขนาดใหญ่ Chan และChen (1991) พบ
เช่นกนัว่า ขนาดบริษทัสามารถท านายผลตอบแทนได ้แต่ผลดงักล่าวหายไปหากเพิ่มการควบคุม
ความเส่ียงของหุ้นในการวิเคราะห์ อยา่งไรก็ตาม การศึกษาระยะต่อมาไม่พบอิทธิพลของขนาดของ
บริษทัอีกต่อไป เช่น Horowitz และคณะ (2000) ไม่พบอิทธิพลของขนาดของบริษทัเม่ือศึกษาการ
ลงทุนระหวา่งปี 1982-1997  

ข. ผลของเดือนมกราคม 
Keim (1983) กล่าววา่ การศึกษาของ Banz (1981) มีนยัวา่ อิทธิพลของขนาด

บริษทัมีสม ่าเสมออยา่งต่อเน่ืองตลอดทั้งปี อยา่งไรก็ตาม Keim (1983) พบวา่ อิทธิพลของบริษทัมี
มากในช่วงเดือนมกราคม นัน่คือ การลงทุนในหุ้นขนาดเล็กใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หุ้นขนาดใหญ่
ร้อยละ 30.3 ต่อปี แต่หากตดัขอ้มูลเดือนมกราคมออก ความแตกต่างจะลดลงคร่ึงหน่ึง คือ เหลือร้อย
ละ 15.4 ต่อปี  

Branch (1977) อธิบายวา่ ผลดงักล่าวเกิดจากการท่ีนกัลงทุนของสหรัฐอเมริกาขาย
หุ้นท่ีมีราคาลดต ่าลงในช่วงปลายปี เพื่อน าผลการขาดทุนท่ีไดไ้ปลดภาระภาษีท่ีตอ้งจ่ายตอนส้ินปี 
และกลบัเขา้ซ้ือหุ้นอีกคร้ังตอนเดือนมกราคม Roll (1981) กล่าววา่ ปรากฏการณ์ดงักล่าวพบมากใน
หุน้ท่ีมีขนาดเล็ก เพราะหุ้นกลุ่มน้ีมกัมีราคาผนัผวนจนราคาลดต ่าเพียงพอท่ีจะจูงใจใหน้กัลงทุนขาย
เพื่อรับรู้ขาดทุน  

ค าอธิบายอีกประการหน่ึงของผลของเดือนมกราคม คือ เดือนมกราคมเป็น
ช่วงเวลาของความไม่แน่นอน เน่ืองจากมีการประกาศขอ้มูลส าคญัต่าง ๆ ขอ้มูลเหล่าน้ีมีผลมากต่อ
ราคาของหุน้ขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัหุน้ขนาดใหญ่ (Keim, 1983)  
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ค. ผลของวนัสุดสัปดาห์ 
Cross (1973) เป็นบุคคลแรกท่ีกล่าวถึงผลของวันจันทร์ (monday effect) ซ่ึง

หมายถึงการท่ีราคาหุ้นเพิ่มสูงข้ึนในวนัศุกร์มากกว่าวนัจนัทร์ French (1980) ได้ศึกษาผลอนัน้ี
เพิ่มเติม และต่อมาปรากฏการณ์อนัน้ีถูกเรียกว่า ผลของวนัสุดสัปดาห์ (weekend effect) Dyl และ
Marbely (1988) กล่าวว่าโดยรวมแลว้หุ้นสามญัและหลกัทรัพยต่์าง ๆ มกัมีราคาลดลงในวนัจนัทร์
เพราะบริษทัมีแนวโน้มจะเลือกประกาศข่าวไม่ดีระหว่างช่วงวนัหยุดสุดสัปดาห์ Dyl และMarbely 
(1988) ยงักล่าวว่านั่นก็ยงัไม่ใช่ค าอธิบายท่ีดีพอส าหรับความผิดปกติของตลาดท่ีพบ เพราะนัก
ลงทุนท่ีสมเหตุสมผลมกัถือครองหลกัทรัพยใ์นช่วงวนัจนัทร์ท่ีมีข่าวไม่ดี 

Rubenstein (2001) กล่าวว่า ผลของวนัสุดสัปดาห์ไม่แรงพอถึงกบัน ามาใชพ้ฒันา
กลยุทธ์การลงทุน แต่หลกัฐานท่ียืนยนัวา่มีผลของวนัสุดสัปดาห์อยู่จริงนั้น มีความชดัเจนมากกว่า
ปรากฏการณ์ อ่ืน ๆ ท่ี เก่ียวกับระยะเวลา (calendar effect) Rubenstein (2001) กล่าวว่า ตลาด
หลกัทรัพยข์องสหรัฐมีมูลค่าเพิ่มเฉล่ียร้อยละ 10 ต่อปี แต่ดชันี ณ เวลาปิดตลาดในวนัจนัทร์มกันอ้ย
กว่าระดบัปิดตลาดในวนัศุกร์ก่อนหน้า Keim และStambaugh (1984) พบว่า ในระหว่างปี 1928-
1952 ดชันี S&P ณ เวลา “เปิด” ตลาดในวนัจนัทร์มกัน้อยกว่าระดบัปิดตลาดในวนัศุกร์ก่อนหน้า 
ดงันั้นปรากฏการณ์น้ีจึงควรเรียกว่า ผลของวนัหยุดสุดสัปดาห์มากกว่าเรียกว่าผลของวนัจนัทร์ 
Rogalski (1984) พบความสัมพนัธ์ของผลจากวนัหยดุสุดสัปดาห์ ผลของเดือนมกราคม และผลของ
ขนาดบริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีอธิบายไดย้าก นัน่คือ ในวนัจนัทร์ของเดือนมกราคม ราคาหุ้นของบริษทั
ขนาดเล็กเพิ่มมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่  

อย่างไรก็ตาม การศึกษาในระยะต่อมามักไม่พบผลของวนัหยุดสุดสัปดาห์ 
Schwert (2003) พบวา่ ตั้งแต่ปี 1978 เป็นตน้มา ผลของวนัหยุดสุดสัปดาห์ไม่แตกต่างจากวนัอ่ืน ๆ 
Sullivan, Timmerman และWhite (1999) ช้ีให้เห็นว่า การพบผลของวนัหยุดสุดสัปดาห์น่าจะเกิด
จากความบงัเอิญหรือจากการทดลองวเิคราะห์ขอ้มูลในแง่มุมต่าง ๆ ซ่ึงอาจท าให้พบผลดงักล่าวโดย
บังเอิญ ในช่วงหลังปี 1987 ปรากฏการณ์วนัหยุดสุดสัปดาห์ได้จางหายไป และยิ่งไปกว่านั้ น 
ระหว่างปี  1989–1998 ว ันจันทร์เป็นวันท่ีสร้างผลตอบแทนมากกว่าว ัน อ่ืน ๆ ในสัปดาห์ 
(Rubenstein, 2001)  

ง. นกัลงทุนแบบสวนตลาด (contrarian)  
De Bondt และThaler (1985) อาศยัของมูลรายเดือนระหว่างปี 1926-1982 เพื่อ

คดัเลือกหุ้นท่ีมีประวติัว่าสร้างผลตอบแทนได้ดีและสร้างผลตอบแทนได้แย่ หลังจากนั้น ผูว้ิจยั
ค  านวณผลตอบแทนในสามปีขา้งหน้าจากการลงทุนในหุ้นทั้งสองกลุ่ม ผลการวิจยัพบว่า หุ้นท่ีมี
ผลตอบแทนแยใ่นอดีตกลบัสร้างก าไรให้มากกวา่ “หุ้นท่ีเคยดี” ถึงร้อยละ 24.6 ในระยะเวลาสามปี
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แมว้่าหุ้นท่ีเคยดีจะมีความเส่ียงสูงกวา่อยา่งมีนยัส าคญั งานวิจยัน้ีแสดงให้เห็นผลของการเล่นแบบ
สวนตลาด นัน่คือ หุ้นท่ีเคยแยก่ลบัสร้างผลตอบแทนให้มากกวา่หุ้นท่ีเคยดี ผูว้ิจยัอธิบายผลการวิจยั
วา่ ตลาดตอบรับข่าวดีอนัไม่คาดคิดมาก่อนของบริษทัท่ีเคยแย่ ท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึนอย่างมาก แต่ 
Chan (1988) แยง้วา่ ผลการวิจยัของ De Bondt’s และThaler (1985) เกิดจากการไม่ไดป้รับค่าความ
เส่ียง ความเส่ียงในหุ้นกลุ่มท่ีเคยดี และเคยแยล่ว้นมีการเปล่ียนแปลงตลอด Chan (1988) พบวา่ หาก
ปรับค่าความเส่ียงแล้ว ความแตกต่างระหว่างหุ้นกลุ่มท่ีเคยดีและเคยแย่จะมีน้อยจนไม่น่าจะมี
นยัส าคญัในการลงทุน 

จ. การเล่นตามตลาด (momentum)  
การเล่นตามตลาดเป็นกลยุทธ์ท่ีตรงข้ามกับการเล่นสวนตลาด Jegadeesh และ

Titman (1993) ศึกษาขอ้มูลในระหวา่งปี 1965-1989โดยทดสอบกลยทุธ์ท่ีซ้ือหุน้ซ่ึงมีผลตอบแทนท่ี
ดีในช่วง 1-3 ปีท่ีผา่นมา และขายหุ้นท่ีมีราคาลดต ่าลงในช่วงเวลาเดียวกนั ผลการวิจยัพบวา่ กลยุทธ์
น้ีสามารถท าก าไรไดเ้ม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 1-3 ปี ทั้งสองกล่าววา่ ผลท่ีพบไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ย
ความเส่ียงท่ีสูงของหุ้นท่ีลงทุนหรือการตอบรับท่ีช้าเกินไปต่อข่าวสารของบริษัท Lo และ
MacKinlay (1988) ศึกษาการปรับตวัของราคาหุ้นรายสัปดาห์ระหวา่งปี 1962-1987 ในสหรัฐ และ
พบความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนยัส าคญัระหวา่งผลตอบแทนของหุน้รายสัปดาห์และผลตอบแทนราย
เดือน 

ฉ. อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price-Earning ratio หรือ P/E)  
Basu (1977) พบวา่ ในช่วงปี 1957-1971 หุ้นกลุ่มท่ีมีค่า P/E ต ่าสร้างผลตอบแทน

ไดดี้กวา่หุ้นกลุ่มท่ีมีค่า P/E สูงเขาพบวา่ หุน้ P/E ต ่าสร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้ท่ีเลือกมาอยา่งสุ่ม
โดยใหมี้ความเส่ียงเท่ากนั แต่หุน้ P/E สูงไม่สร้างผลตอบแทนท่ีดีกวา่หุน้ท่ีเลือกมาอยา่งสุ่มโดยให้มี
ความเส่ียงเท่ากนั ผลการวจิยัน้ีช้ีวา่ พฤติกรรมของราคาหุน้ไม่ไดเ้ป็นไปตามท่ีระบุในทฤษฎีตลาดท่ี
มีประสิทธิภาพระดบักลาง Basu (1977) กล่าวว่า นกัลงทุนคาดหวงัมากเกินไปในหุ้น P/E สูง และ
ไม่ไดใ้ช้ขอ้มูลใหม่ท่ีปรากฏอยา่งรวดเร็วและเหมาะสม การศึกษาต่อมาของ Basu (1983) ในช่วงปี 
ค.ศ.1963-1980 ก็ไดผ้ลดงัเดิม  

Chan, Hamao และLakonishok (1991) ก็พบผลเช่นเดียวกัน  Fama และFrench 
(1992) เสนอว่า โดยพื้นฐานแล้ว หุ้น P/E ต ่ามีความเส่ียงท่ีมากกว่า แต่ Lakonishok, Shleifer และ
Vishny (1994) แสดงให้เห็นว่า การท่ีหุ้น P/E ต ่าสร้างผลตอบแทนท่ีดีกว่านั้น ไม่ไดเ้กิดจากการท่ี
หุน้เหล่านั้นมีเส่ียงสูงกวา่ (ซ่ึงวดัจากความผนัผวนของผลตอบแทนในการลงทุน)  
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ช. อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price-Book ratio หรือ P/B)  
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีหรือ P/B มีหลกัฐานชดัเจนและพอ้งตอ้งกนัมาก

ท่ีสุดว่าเป็นตัวบ่งช้ี ท่ีท านายผลตอบแทนในการลงทุนได้ Fama และFrench (1992) ท านาย
ผลตอบแทนของหุน้ใน NYSE และNASDAQ ตั้งแต่ปี 1962–1989 โดยใชต้วัท านาย 4 ตวั คือ ขนาด
ของกิจการ P/B ความสามารถในการช าระหน้ี และอตัราส่วนก าไรต่อราคาตลาด พบวา่ P/B เป็นตวั
แปรท่ีส าคัญท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนเฉล่ียได้ Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่าง P/B กับผลตอบแทนเม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 1 ปี, 3 ปี  และ5 ปี ในตลาด
หลกัทรัพยข์องนิวยอร์คระหว่าง ค.ศ.1968-1990 ผลการศึกษาพบว่า ยิ่งระยะเวลาถือครองยาวข้ึน 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี P/B ต ่ายิ่งสร้างผลตอบแทนได้สูงข้ึน การศึกษาน้ียงัช้ีว่า อตัราผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึนเกิดมาจากส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีสูงกว่า แมว้่าสภาวะตลาดโดยรวมมีแนวโน้มเป็นขาลง 
ความสัมพันธ์ระหว่าง P/B และผลตอบแทนก็ยงัคงอยู่ในทิศทางเดิม Capaul, Rowley, Sharpe 
(1993) ศึกษาในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ ญ่ีปุ่น สวิสเซอร์แลนด์ และ
เยอรมนั ระหว่างปี ค.ศ.1981-1992 พบว่า หลกัทรัพยท่ี์มี P/B ต ่าสามารถสร้างผลตอบแทนตลอด
ช่วงเวลาท่ีศึกษาสูงกว่าหลักทรัพย์ท่ีมี P/B สูง เม่ือปรับผลตอบแทนด้วยความเส่ียงแล้ว การ
วิเคราะห์ยงัคงให้ผลสรุปเช่นเดิม Chan, Hamao และLakonishok (1991) ศึกษาตลาดหลักทรัพย์
โตเกียวในช่วง 1971-1988 พบวา่ P/B เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ด่นชดัท่ีสุด 
และมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน ปัจจยัท่ีมีผลรองลงมาคือ อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อ
ราคา ขนาด และอตัราส่วนก าไรต่อราคา  

ซ. อตัราส่วนเงินปันผลต่อราคา (Dividend yield หรือ D/P)  
อตัราส่วนเงินปันผลต่อราคา (D/P) และP/E เป็นส่ิงท่ีมีการศึกษากันมาก Fama 

แล ะ French (1988) แล ะCampbell แ ล ะShiller (1988) พ บ ว่ า  D/P ใน อ ดี ตส าม ารถท าน าย
ผลตอบแทนในอนาคตของ “ตลาดหุ้นทั้ งตลาด” ได้อย่างมีนัยส าคัญโดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือ
ระยะเวลาการถือหุ้นยาวนานข้ึน Lewellen (2004) ศึกษาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องนิวยอร์ก
ตั้งแต่ปี 1946 – 2000 และพบวา่ อตัราเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
มากท่ีสุด ตามดว้ย P/B และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (earning to price ratio) ตามล าดบั ส าหรับ
อตัราส่วนทางการเงินอ่ืนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยเ์พียงบางช่วงเวลาตามสถานการณ์ท่ี
เปล่ียนแปลง 

อย่างไรก็ตาม Fluck, Malkiel และ Quandt (1997) พบว่า กลยุทธ์ดงักล่าวอาจใช้
ไม่ไดก้บัการคดัเลือกหุ้นเป็นรายตวั นัน่คือ หากนกัลงทุนเลือกซ้ือกลุ่มหุ้นท่ีมีประวติัจ่ายเงินปันผล
ท่ีสูงท่ีสุดในตลาดแลว้ อาจจะไม่ไดผ้ลตอบแทนท่ีสูง ตวัอยา่งท่ีเห็นชดัคือ กองทุนรวมท่ีใชก้ลยุทธ์
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น้ีในการลงทุนระหว่างปี 1995-1999 สร้างผลตอบแทนไดน้้อยกว่าระดบัปกติของตลาด (Malkiel, 
2003) นอกจากน้ี ในช่วงหลงัปี 1985 อตัราเงินปันผลยงัไม่สามารถท านายผลตอบแทนของหุ้นราย
ตวั Fama และFrench (2001) กล่าววา่ รูปแบบของการจ่ายปันผลของบริษทัเปล่ียนแปลงไป เช่น ใช้
การซ้ือหุ้นของบริษทัคืนทดแทนการจ่ายปันผลโดยตรง เป็นตน้ ดงันั้น อตัราเงินปันผลจึงไม่อาจ
ท านายผลตอบแทนในอนาคตของหุน้ไดเ้หมือนอยา่งท่ีเคยในอดีต 

แมว้า่การศึกษาในเร่ืองความผดิปกติของตลาดสรุปวา่มีวิธีการเอาชนะตลาดได ้แต่
มีขอ้วิจารณ์วา่ ก าไรท่ีมากกวา่ระดบัของตลาดเป็นผลมาจากส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนใน
หุ้นท่ีมีความเส่ียงมากกวา่ระดบัของตลาดนัน่เอง หรือการคน้พบวิธีการเอาชนะตลาดนั้นเป็นผลมา
จากการทดลองเล่นกบัขอ้มูล (ลองวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีการลงทุนต่าง ๆ) เพื่อหาวิธีการท่ีเอาชนะ
ตลาด แต่วธีิการดงักล่าวจะใชก้ารไม่ไดจ้ริงในการลงทุน นอกจากน้ีนกัลงทุนมืออาชีพ เช่น กองทุน
ต่าง ๆ ก็ไม่สามารถใช้วิธีการท่ีคน้พบเพื่อเอาชนะตลาดได ้จึงยิ่งเกิดความสงสัยมากข้ึนว่า วิธีการ
ดงักล่าวไดผ้ลจริงหรือไม่ในความจริง 

2.3 การเงินเชิงพฤติกรรม (behavioral finance)  

วิชาการเงินมีรากฐานดั้งเดิมจากแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงมีขอ้สมมติท่ีส าคญั 
คือ นักลงทุนตดัสินใจด้วยหลกัเหตุและผลโดยไม่มีอารมณ์ ความกลวั หรือความรู้สึกอ่ืนใดมามี
ส่วน แต่ในความเป็นจริงหาเป็นเช่นนั้นไม่ (Bodie, Kane, Marcus, 2008) การอธิบายความผิดปกติ
ของตลาดดว้ยศาสตร์ทางจิตวิทยาและสังคมก่อให้เกิดศาสตร์ใหม่ท่ีเรียกว่า การเงินเชิงพฤติกรรม 
(behavioral finance) (Shiller, 2003) การเงินเชิงพฤติกรรม “เล่น” หรือแยง้กบัขอ้สรุปขอ้แรกของ
ทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีท านายวา่ ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัตามขอ้มูลท่ีนกัลงทุนไดรั้บ ท าให้
ราคาในปัจจุบนัสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้น การเงินเชิงพฤติกรรมช้ีว่า ตลาดอาจตี
ราคาหุ้นผิดไปในบางขณะ ทฤษฏีน้ีมีขอ้สมมุติเบ้ืองตน้ท่ีตรงขา้มกบัทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
คือ นกัลงทุนไม่ไดต้อบสนองต่อขอ้มูลในตลาดอยา่งสมเหตุสมผลตลอดเวลาดว้ยสาเหตุ 2 ประการ 
1) ความผิดพลาดในการคิดวิเคราะห์ของนักลงทุน นั่นคือ นักลงทุนขาดขอ้มูลท่ีครบถ้วน ท าให้
คาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะไดไ้ม่ถูกตอ้ง และ2) อคติในการตดัสินใจ แมว้่าจะมีขอ้มูลท่ีครบถว้น
และทราบโอกาสท่ีจะไดผ้ลตอบแทนท่ีถูกตอ้ง นกัลงทุนก็ไม่ไดต้ดัสินใจบนพื้นฐานของขอ้มูลเพียง
อยา่งเดียว เง่ือนไขประการหน่ึงของการเงินเชิงพฤติกรรม คือ ผูท่ี้เห็นการตดัสินใจท่ีไม่สมเหตุผล
นั้น ไม่สามารถลงทุนเพื่อท าก าไรและผลกัดนัให้ราคากลบัเขา้สู่ดุลยภาพโดยทนัที ทั้งน้ีการกระท า
ดังกล่าวถูกจ ากัดหรือไม่สามารถท าได้อย่างเต็มท่ี (Bodie, Kane, Marcus, 2008) ดังนั้ น การใช้
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ขอ้เท็จจริงท่ีวา่ นกัลงทุนมืออาชีพ เช่น กองทุนต่าง ๆ ไม่สามารถเอาชนะตลาดได ้เป็นหลกัฐานถึง
ความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น  จึงเป็นส่ิงท่ีไม่ถูกตอ้ง 

2.3.1 ความผดิพลาดในการคิดวเิคราะห์ข้อมูลของนักลงทุน 

 ความผดิพลาดการคิดวเิคราะห์ของนกัลงทุนมีสาเหตุส าคญั 4 ประการ คือ 
  1) ความผิดพลาดในการคาดการณ์: Kahneman และTversky (1973) พบวา่ คนมกั
ตดัสินใจโดยใชส่ิ้งท่ีตนพึ่งประสบมาเป็นตวัตดัสินแทนท่ีจะใชค้วามรู้หรือความเช่ือท่ีเคยมีแต่เดิม 
ความผิดพลาดน้ีจึงอาจเรียกว่า อคติจากความจ า (memory bias) นอกจากน้ี เม่ือได้รับขอ้มูลท่ีไม่
ชดัเจน คนยงัคาดการณ์แนวโน้มส่ิงท่ีจะเกิดในทิศทางใดทิศทางหน่ึงมากไป DeBondt และThaler 
(1990) กล่าววา่ ผลของ P/E เกิดจากความคาดหวงัในรายไดข้องบริษทัท่ีสุดโต่งไป นัน่คือ เม่ือคาด
ว่า บริษทัน่าจะมีรายได้ในอนาคตท่ีสูงเน่ืองจากขอ้มูลผลประกอบการท่ีดีในอดีต นักวิเคราะห์มี
แนวโน้มจะคาดการณ์ก าไรของบริษทัท่ีสูงเกินกว่าเกินจริง การมองหุ้นในแง่ดีเกินไปท าให้ราคา
ของหุ้นปรับตวัข้ึน และP/E มีค่าสูงข้ึน แต่ราคาของหุ้นจะตกลงในเวลาต่อมาเม่ือนักลงทุนพบว่า 
การคาดการณ์เร่ืองรายไดผ้ดิพลาด ดงันั้นหุน้ท่ีมีค่า P/E สูงมกัใหผ้ลตอบแทนในอนาคตท่ีไม่ดี 

2) ความมัน่ใจมากเกินไป: นกัลงทุนมกัมัน่ใจในการคาดการณ์ของตนเองมากเกิน
ความจริง และมีแนวโนม้จะประเมินความสามารถของตนเองสูงไป ความเช่ือมัน่ในลกัษณะน้ีของ
ผูบ้ริหารกองทุนท าให้มีจ  านวนกองทุนท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุกมากกว่ากองทุนท่ีลงทุนเชิงรับซ่ึงอิงค่า
ดชันี ทั้ง ๆ ท่ีกองทุนท่ีใช้กลยุทธ์เชิงรุกมีผลการด าเนินงานท่ีแย่กว่า (Bodie, Kane, Marcus, 2008) 
ตวัอยา่งของความผดิพลาดในประเด็นน้ีท่ีน่าสนใจมาจากงานวจิยัของ Barber และOdean (2001) ซ่ึง
เปรียบเทียบผูช้าย และผูห้ญิงในเร่ืองความถ่ีในการซ้ือขายและผลตอบแทนท่ีได ้ผลการวิจยัพบว่า 
ผูช้ายโดยเฉพาะอย่างยิ่งชายโสดมีการซ้ือขายบ่อยคร้ังกว่าผูห้ญิง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัทาง
จิตวิทยาวา่ ผูช้ายมกัมีความมัน่ใจมากกว่าผูห้ญิง งานวิจยัน้ียงัพบวา่ การซ้ือขายท่ีบ่อยคร้ังสามารถ
บ่งช้ีไดอ้ยา่งแม่นย  าวา่จะไดผ้ลตอบแทนท่ีแย ่ เม่ือเปรียบเทียบบญัชีหลกัทรัพยท่ี์มีการหมุนเวยีนหุ้น
สูงหรือมีการซ้ือขายสูง (ร้อยละ 20 ของจ านวนบญัชีทั้งหมดท่ีมีการซ้ือขายสูง) กบับญัชีท่ีมีการ
หมุนเวียนหุ้นต ่า (ร้อยละ 20 ของบญัชีหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีการซ้ือขายน้อย) พบว่า บญัชีท่ีมีการ
ซ้ือขายบ่อยไดผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ประมาณร้อยละ 7 ต่อปี 
  3) ความคิดแบบยึดติด (conservatism) : ความคิดแบบยึดติด คือ การท่ีนกัลงทุนไม่
ปรับเปล่ียนความคิดอยา่งทนัท่วงทีตามขอ้มูลใหม่ท่ีปรากฏ จึงท าให้เกิดการตอบรับขอ้มูลใหม่ท่ีชา้
ไป ราคาจึงค่อย ๆ ปรับตวัสะทอ้นขอ้มูลใหม่อยา่งชา้ ๆ และก่อให้เกิดแรงเหวีย่ง (momentum) ของ
ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์(Bodie, Kane, Marcus, 2008) 
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4) การด่วนสรุปจากจ านวนตวัอยา่งท่ีนอ้ยและไม่เป็นตวัแทน: ความผดิพลาดชนิด
น้ีเกิดเม่ือคนตดัสินใจโดยไม่ค  านึงถึงขนาดตวัอยา่งหรือขอ้มูล และส าคญัผิดว่า ตวัอยา่งท่ีน้อยนั้น
สามารถเป็นตวัแทนประชากรได ้จึงไดด่้วนสรุปและอนุมานผลหรือคาดการณ์ไปยงัอนาคตอนัไกล 
ความผดิพลาดลกัษณะน้ีเขา้ไดก้บัปรากฏการณ์ในตลาดท่ีเกิดเน่ืองจากการตอบรับข่าวท่ีแรงไปและ
การวกกลบัตวัของราคาหุ้น นัน่คือ ข่าวดีของบริษทัออกมาช่วงสั้น ๆ ท าให้นกัลงทุนปรับเปล่ียน
มุมมองเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีจะไดจ้ากการลงทุนในบริษทันั้น และเกิดการไล่ซ้ือจนราคาพุ่งสูง ใน
ท้ายท่ีสุด ราคาจะสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริงอย่างเห็นได้ชัดและราคาก็จะวกกลับตัว งานวิจยัของ 
Chopra, Lakonishok และRitter (1992) พบว่า หุ้นกลุ่มท่ีมีราคาเพิ่มข้ึนสูงท่ีสุดจะมีการวกกลบัตวั
ของราคาภายในไม่ก่ีวนัหลงัการประกาศผลประกอบการ ซ่ึงช้ีวา่เกิดการปรับตวัลดลงของราคาเม่ือ
นกัลงทุนตระหนกัวา่ ความคิดของตนสุดโต่งเกินไป 

2.3.2 อคติในการตัดสินใจ 
  การวิจยัในอดีตแสดงให้เห็นวา่ แมต้วัอยา่งจะสามารถคิดวิเคราะห์ขอ้มูลไดอ้ยา่ง
ถูกตอ้ง แต่การตดัสินใจอาจไม่ไดท้  าอย่างสมเหตุผลบนพื้นฐานของขอ้มูล อคติในการตดัสินใจมี
สาเหตุท่ีส าคญัดงัน้ี 

1) กรอบการตดัสินใจ (decision frame) : ผลการตดัสินใจในเร่ืองใด ๆ มกัข้ึนกบั
วิธีการน าเสนอโจทย์การตัดสินใจ Kahneman และTversky (1979) พบว่า คนอาจไม่ยอมเส่ียง
เพื่อให้ไดม้าซ่ึงก าไร แต่คนจะยินดีเส่ียงมากข้ึนเพื่อท่ีจะไม่ตอ้งสูญเสีย นัน่คือ คนเราอาจหลีกเล่ียง
หรือไม่สนใจท ากิจกรรมเส่ียงซ่ึงอาจท าให้ได้มาซ่ึงส่ิงตอบแทน แต่จะยินดีเส่ียงเพื่อป้องกนัการ
สูญเสียส่ิงมีค่า หลายคร้ังท่ีโจทยก์ารตดัสินใจเส่ียงในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงสามารถน าเสนอไดท้ั้งในแง่
ส่ิงท่ีจะไดรั้บหรือส่ิงท่ีจะสูญเสีย เช่น ในการเลือกวา่ท่านจะเส่ียงเล่นเกมโยนเหรียญหรือไม่ โดยมี
เง่ือนไขดงัน้ี ก) หากเล่นท่านจะไดเ้งิน 200 บาทถา้เหรียญออกหัวและไม่ไดเ้งินเลยถา้เหรียญออก
กอ้ย และข) หากไม่เล่นท่านจะไดเ้งิน 100 บาท ตวัอย่างน้ีเป็นการน าเสนอกิจกรรมเส่ียง (การเล่น
เกม) ในเชิงท่ีว่าจะท าให้ไดก้  าไร คนส่วนใหญ่จะเลือกขอ้ ข นั่นคือ จะไม่เส่ียงหรือไม่เล่นเกมใน
กรณีน้ี  

แต่หากเปล่ียนวธีิการน าเสนอกิจกรรมเส่ียงดงัน้ี ก) หากเล่น ท่านจะเสียเงิน 200 
บาทถา้เหรียญออกหวั และไม่ไดเ้งินเลยถา้เหรียญออกกอ้ย และข) หากไม่เล่น ท่านจะตอ้งจ่ายเงิน 
100 บาท ในกรณีหลงัน้ี ตวัอยา่งส่วนใหญ่มกัเลือกท่ีจะเล่นเกม เพราะไม่อยากเสียเงิน 100 บาทไป
เฉย ๆ ทั้งน้ีเพราะกรณีน้ีน าเสนอกิจกรรมเส่ียงในรูปของการสูญเสีย  

 2) การแยกบญัชีตามความรู้สึก (mental accounting): การแยกบญัชีตามความรู้สึก
เป็นวิธีคิดอยา่งหน่ึงท่ีคนใชจ้  าแนกหรือแบ่งรายการส่ิงท่ีตอ้งตดัสินใจเป็นส่วน ๆ เช่น นกัลงทุนอาจ
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ยอมรับความเส่ียงท่ีสูงมากในการใช้เงินเก็บพิเศษของตนเพื่อการลงทุน แต่จะไม่กล้าเส่ียงเลย
ส าหรับเงินท่ีกนัไวเ้พื่อการศึกษาของบุตร อยา่งไรก็ตาม หากคิดอยา่งรอบคอบ เงินทั้งสองส่วนก็คือ
เงินท่ีมีเจ้าของเดียวกันซ่ึงน่าจะน ามาตัดสินใจลงทุนร่วมกันภายใต้วิธีการท่ีรอบคอบ Statman 
(1997) กล่าววา่ การแยกบญัชีตามความรู้สึกสอดรับกบัปรากฏการณ์ท่ีนกัลงทุนบางกลุ่มชอบ“กอด” 
หุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงอยา่งเหนียวแน่นโดยไม่สมเหตุสมผล คือ ใชเ้งินปันผลท่ีไดเ้พื่อจบัจ่าย
อย่างอิสระแต่ไม่ยอมขายหุ้นบางส่วนออกแมว้่าจะท าให้ได้ผลตอบแทนเท่ากบัเงินปันผล และมี
แนวโน้มท่ีจะถือหุ้นท่ีราคาลดลงจนขาดทุนอย่างยาวนาน เพราะไม่ตอ้งการรับรู้ขาดทุน หรือถือ
หลกั “ไม่ขาย ไม่ขาดทุน” นกัลงทุนมีแนวโนม้ขายหุน้ท่ีก าไรมากกวา่การขายหุน้ท่ีขาดทุน 

 การแยกบญัชีตามความรู้สึกยงัสามารถใชอ้ธิบายการขยบัข้ึนหรือลงของราคาหุ้น
อยา่งต่อเน่ืองในช่วงเวลาหน่ึง (momentum) “house money effect” คือ แนวโนม้ของนกัพนนัท่ีกลา้
เส่ียงด้วยเดิมพนัมากข้ึนหากก าลงัมือข้ึน เพราะคิดว่าก าลงัใช้เงินส่วนท่ีชนะมาในการเล่น (แยก
บญัชีเงินท่ีชนะมาและบญัชีเงินส่วนตวัท่ีน ามาเล่น) จึงไม่ตอ้งระวงัมากและยอมรับความเส่ียงท่ี
สูงข้ึน ปรากฏการณ์น้ีเหมือนกบัท่ีเกิดท่ีเกิดในตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีหุ้นก าลงัข้ึน นกัลงทุนอาจมองวา่ 
เงินท่ีลงทุนซ้ือหุ้นเพิ่มก็คือเงินท่ีได้มาจากก าไรท่ีเกิด ดงันั้นก็ไม่ตอ้งระวงัมาก คือ ยอมรับความ
เส่ียงไดม้ากข้ึนโดยยอมซ้ือหุ้นท่ีมีราคาแพงข้ึน และยอมลดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัวา่จะไดใ้น
อนาคต (Bodie, Kane, Marcus, 2008) 

3) การหลีกเล่ียงความผิดหวงั (regret avoidance) : นกัจิตวิทยาพบวา่ คนมกัเจ็บใจ
และโทษตวัเองมากข้ึนกบัการตดัสินใจท าส่ิงหน่ึงส่ิงใดท่ีไดผ้ลออกมาไม่ดีหากการตดัสินใจนั้นมี
ลกัษณะท่ีผิดจากส่ิงท่ีควรท าตามปกติ เช่น การซ้ือหุ้นชั้นดี (blue-chip) ซ่ึงราคาตกลงในเวลาต่อมา 
มกัไม่ท าให้เจบ็ใจมากเท่าการซ้ือหุน้ของบริษทัใหม่ท่ีนิรนาม De Bondt และThaler (1987) กล่าววา่ 
การหลีกเล่ียงความผิดหวงัสามารถอธิบายการท่ีขนาดของบริษัท และP/B มีความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนในการลงทุน หุ้นท่ีมี P/B ต ่ามกัมีราคาท่ีตกต ่า ซ่ึงมกัเกิดกบับริษทัท่ีฐานะทางการเงิน
ไม่ดีและไม่เป็นท่ีช่ืนชอบของนักลงทุน หุ้นขนาดเล็กก็มกัไม่เป็นท่ีรู้จกัและไม่เป็นท่ีนิยมของนัก
ลงทุนเช่นกนั การลงทุนในบริษทัเหล่าน้ีจึงตอ้งอาศยัความกลา้ของนกัลงทุนท่ีมากปกติซ่ึงมกัเกิด
ควบคู่กับความต้องการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน การแยกบัญชีตามความรู้สึก (mental accounting) 
สามารถเสริมผลของการหลีกเล่ียงความผดิหวงั นัน่คือ หากนกัลงทุนมุ่งสนใจการก าไรหรือขาดทุน
ของหุ้นตวัใดตวัหน่ึงแทนท่ีจะสนใจผลตอบแทนโดยรวมของการลงทุนทั้งหมด นกัลงทุนจะกลวั
ความเส่ียงในการซ้ือหุ้นท่ีราคาตก จึงใชอ้ตัราคิดลด (discount rate) ท่ีสูงส าหรับกระแสเงินสดท่ีจะ
ได้ในอนาคต (ก าไรในอนาคตตอ้งมากถึงจะกล้าลงทุนในปัจจุบนั) ดงันั้นจึงท าให้หุ้นราคาถูกมี
ส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีสูงข้ึน 
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4) ทฤษฎีคาดหวงั (prospect theory) ทฤษฎีน้ีพฒันาจากทฤษฎีทัว่ไปทางการเงิน
ท่ีวา่วิเคราะห์พฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีคิดแบบสมเหตุสมผลและไม่ชอบความเส่ียง (risk aversion) 
ทฤษฎีน้ีกล่าวว่า นักลงทุนแบบน้ีจะมีอรรถประโยชน์ (utility หรือความสุข) เพิ่มข้ึนเม่ือบุคคลมี
ความร ่ ารวยมากข้ึน แต่ “อตัราเพิ่ม” ของความสุขจะเป็นค่อย ๆ ลดลงเม่ือนักลงทุนร ่ ารวยมากข้ึน 
(diminishing rate) ลักษณะน้ีท าให้ เกิดจากการไม่ชอบความเส่ียง ทฤษฎีคาดหวงัยงักล่าวว่า 
อรรถประโยชน์ไม่ได้ข้ึนกับระดบัความร ่ ารวยเพียงอย่างเดียว แต่ข้ึนกับการเปล่ียนแปลงความ
ร ่ ารวยเม่ือเทียบกบัระดบัปัจจุบนั หากตระหนกัถึงความเส่ียงในการสูญเสีย (ท่ีจะท าให้ความร ่ ารวย
ลดลง) บุคคลจะมีลกัษณะกลวัการสูญเสีย (loss aversion) หรือการเส่ียงมากข้ึนเพื่อลดการสูญเสีย 
เช่น การไดก้ าไร 1000 บาทเพิ่มความสุขไดน้อ้ยกวา่ความสุขท่ีสูญเสียไปเม่ือตอ้งขาดทุน 1000 บาท 
นกัลงทุนมกัจะไม่ลงทุนท่ีมีความเส่ียงเวน้เสียแต่วา่มีส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีสูงพอ เช่น ไดก้ าไรท่ี
สูงมากหากเป็นไปตามคาด 
 

2.4 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนและการเปลีย่นแปลงภาวะทางเงินของบริษัท 

หลักฐานมากมายแสดงให้เห็นว่า นักลงทุนไม่ค่อยตอบรับต่อข้อมูลท่ีบ่งช้ีถึง
กระแสเงินสดท่ีบริษทัจะได้รับในอนาคต ประการแรก ตลาดไม่ค่อยตอบรับกบัพฤติกรรมของ
บริษทัท่ีเป็นสัญญาณบอกถึงการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดในอนาคต เช่น การออกหุน้เพิ่มทุน 
(Loughran, Ritter, 1995; Spiess, Affleck-Graves, 1995) การออกหุ้นกูแ้ปลงสภาพและการออกหุ้น
กู้ (Lee,  Loughran, 1998; Spiess, Affleck-Graves, 1999; Dichev, Piotroski, 1999) การซ้ือหุ้นคืน 
(Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995 ) และก ารแตกพ าร์  (Desai, Jain, 1997 ; Ikenberry, 
Rankine, Stice, 1996) เป็นตน้ 

ประการท่ีสอง ตลาดไม่ค่อยตอบรับกบัสัญญาณภายนอกบริษทัท่ีบอกอยา่งชดัเจน
ถึงการเปล่ียนแปลงของฐานะทางการเงินของบริษทั เช่น การลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกูท่ี้
บริษทัออก (Dichev, Piotroski, 2001) การปรับเปล่ียนการคาดการณ์ผลประกอบการของบริษทัโดย
นักวิ เคราะห์  (Givoly, Lakonishok, 1980; Stickel, 1990; Chan, Jegadeesh, Lakonishok, 1996; 
Gleason, Lee, 2003) และการปรับเปล่ียนค าแนะน าในการลงทุนของนกัวเิคราะห์ (Womack, 1996; 
Barber, Lehavy, McNichols, Trueman, 2001; Jegadeesh, Kim, Krische, Lee, 2004)  
  ประการท่ีสาม ตลาดไม่ค่อยตอบรับกบัขอ้มูลทางการเงินช้ินใหม่ท่ีบ่งช้ีถึงกระแส
เงินสดของบริษัทในอนาคต ตวัอย่างของข้อมูลเหล่าน้ีได้แก่ รายได้รายไตรมาสของบริษัทท่ีมี
แนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง  จึงเกิดปรากฏการณ์ท่ีเรียกวา่ post-earnings announcement drift หรือการ
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ท่ีราคาค่อย ๆ ปรับตวัข้ึน แต่ไม่ไดป้รับตวัข้ึนทนัทีหลงัการประกาศส่ิงเหล่าน้ี ผลประกอบการท่ีดี 
(Bernard, Thomas, 1989; 1990) ก าไรหรือรายรับของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งมาก (Doyle, Lundholm, 
Soliman, 2006 ; Jegadeesh, Livnat, 2006 ; Balakrishna, Bartov, Faurel, 2010) รายการคงค้าง 
(accruals) หรือรายไดค้า้งรับท่ีมากซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลประกอบการในอนาคต (Sloan, 
1996) ตวัช้ีวดัการระดมเงินทุนของบริษัทว่าใช้เงินจากแหล่งภายนอกมากเพียงไร (Bradshaw, 
Richardson, Sloan, 2006) และขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์งบการเงิน 
(Abarbanell, Bushee, 1998) นอกจากน้ี ตวัช้ีวดัท่ีสร้างจากอตัราส่วนทางการเงินเหล่าน้ีก็สามารถ
ท านายผลตอบแทนจากการลงทุนได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความเช่ือท่ีวา่ นกัลงทุนตอบรับชา้ต่อขอ้มูลท่ี
บอกถึงการเปล่ียนแปลงสภาวะทางการเงินของบริษัท  (Ou, Penman, 1989; Piotroski, 2000; 
Beneish, Lee, Tarpley, 2001; Mohanram, 2005)  

ในทั้งสามกรณีขา้งตน้ ส่ิงท่ีก่อใหเ้กิดข่าวหรือสัญญาณต่าง ๆ คือ การเปล่ียนแปลง
ปัจจยัพื้นฐานท่ีบ่งช้ีฐานะทางการเงินของบริษทั นอกจากน้ี ยงัพบวา่สัญญาณต่าง ๆ ท่ีปรากฏและ
ผลกระทบท่ีจะเกิดต่อกระแสเงินสดท่ีสัญญาณนั้นบ่งช้ี มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานใน
ระยะยาวของบริษทั การศึกษาน้ีใช้ตวัช้ีวดัของ Piotroski (2000) ท่ีสร้างจากค่าต่าง ๆ ท่ีไดจ้ากการ
วิเคราะห์งบการเงินของบริษทั เพื่อจ าแนกบริษทัเป็นกลุ่มตามคุณภาพของการประกอบกิจการ 
หลงัจากนั้นศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้กลุ่มต่าง ๆ จ าแนกตามคุณภาพของการประกอบ
กิจการว่าเป็นผลจากการท่ีตลาดตอบรับช้ากบัการเปล่ียนแปลงคุณภาพของการประกอบกิจการ
หรือไม่ 

2.5 ผลตอบแทนจากหุ้นราคาถูกและหุ้นทีต่ลาดนิยม: ค าอธิบายทีอ่งิความเส่ียง  

งานวิจยัในอดีตพบว่า ผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนท่ีบอก
ความถูก/แพงของหุ้น เช่น อตัราส่วนระหว่างส่วนของผูถื้อหุ้นและราคาหุ้น (book-to-market ratio 
หรือ BM) อตัราส่วนระหวา่งรายไดข้องบริษทัและราคาหุ้น (earnings-to-price ratio หรือ EP) อตัรา
เงินปันผล และอตัราส่วนระหวา่งกระแสเงินสดต่อราคาหุน้ เป็นตน้ (Basu, 1977; Rosenberg, Reid, 
Lanstein, 1985; Chan, Hamao, Lakonishok, 1991; Fama, French, 1992) การศึกษาทั้งหมดน้ีลว้นช้ี
วา่ อตัราส่วนท่ีมีราคาเป็นตวัหารเหล่าน้ีบ่งบอกมูลค่าของหุ้นท่ีควรเป็นซ่ึงไม่อาจทราบไดจ้ากราคา
หุ้นในขณะนั้น อตัราส่วนเหล่าน้ีมีอ านาจในการท านายผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูง Fama และ
French (1992) พบวา่ BM สามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากกวา่ตวัแปรท่ีศึกษาทุก
ตวั นกัวจิยัทั้งสองกล่าววา่ BM เป็นตวัวดัความเส่ียงอนัเกิดจากฐานะทางการเงินท่ีไม่ดีของบริษทั  
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  งานวิจยัจ  านวนมากสรุปวา่ ผลตอบแทนท่ีพบสะทอ้นถึงความคาดหวงัของตลาด
ต่อหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยม เช่น Penman (1996) ประเมินรายได้ของบริษทัโดยหักค่าเสีย
โอกาสและมูลค่าของตน้ทุน  (residual income valuation) เพื่อศึกษาถึงความคาดหวงัของตลาดต่อ
หุน้ท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคา ณ อตัราส่วน BM หน่ึง ๆ ผลการวิจยัพบวา่ อตัราส่วน BM ท่ีสูงบ่งบอกวา่ 
ราคาในปัจจุบนัสะทอ้นถึงความคาดหวงัในแง่ลบของตลาดต่อบริษทัทั้งในเร่ืองอตัราการเติบโต
ของบริษทัและผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเม่ือเทียบกบัมูลค่าของตน้ทุน  ส่วนหุ้นท่ีมี BM ต ่า
บ่งบอกว่า ราคาในปัจจุบนัสะทอ้นถึงความคาดหวงัในแง่บวกของตลาดต่อบริษทั นัน่คือ ณ ราคา
ปัจจุบนั หุ้นท่ี BM สูง (ต ่า) ถูกตลาดมองว่าจะมีผลประกอบการท่ีแย่ (ดี) ในอนาคต และมีความ
เส่ียงท่ีมาก (น้อย) ค าอธิบายน้ีสอดคล้องกบัค าอธิบายท่ีอิงเร่ืองความเส่ียงของ Fama และFrench 
(1992) นอกจาก น้ี  Chen, Petkova และZhang (2008) พบว่า  ก ารลงทุน ใน หุ้น ราคาถูกให้
ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นท่ีตลาดนิยมประมาณร้อยละ 6.1 ต่อปี ซ่ึงความแตกต่างท่ีพบน้ีค่อนขา้งคงท่ี
และพบไดต้ลอดในช่วงกวา่คร่ึงศตวรรษท่ีศึกษา การศึกษาของ Chen (2011) พบวา่ อตัราส่วน BM 
ท านายผลตอบแทนจากการลงทุนไดดี้มากเป็นพิเศษในหุ้นของบริษทัท่ีมีอายุการด าเนินธุรกิจสั้ น 
(และตอ้งยุติธุรกิจไป) ซ่ึงบริษทัเหล่าน้ีมกัมีขนาดเล็ก ดงันั้น จึงสามารถอธิบายไดว้่าท าไมผลของ
อตัราส่วน BM จึงมีมากในหุ้นขนาดเล็ก นอกจากน้ี Fama และFrench (1995) พบวา่ บริษทัท่ีมี BM 
สูง มกัมีรายไดน้อ้ยกวา่ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค าอธิบายท่ีอิงเร่ืองความเส่ียงของหุน้ 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัท่ีแสดงให้เห็นวา่ ความเส่ียงจากเศรษฐกิจในระดบัมหภาค
ท่ีแปรเปล่ียนตามเวลามีผลต่อหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมในลกัษณะท่ีแตกต่างกนั Vassalou 
(2003), Cohen, Polk และVuolteenaho (2009) และSantos และVeronesi (2010) พบว่า หุ้นราคาถูก
ได้รับผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมมากกว่าหุ้นท่ีตลาดนิยม Campbell, Polk และ
Vuolteenaho (2010) และLettau และWachter (2007) กล่าวว่า ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (systematic 
risk) ของหุ้นราคาถูกมีความแตกต่างจากหุ้นท่ีตลาดนิยม โดยหุ้นราคาถูกไดรั้บผลกระทบมากกว่า
หุ้นท่ีตลาดนิยมเม่ือมีข่าวท่ีกระทบกับกระแสเงินสดของบริษัท ส่วนหุ้นท่ีตลาดนิยมได้รับ
ผลกระทบมากกว่าเม่ือมีข่าวท่ีกระทบอัตราลดในการลงทุน (discount rate ซ่ึงเท่ ากับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปลอดความเส่ียง (risk free rate) + (Beta*ส่วนชดเชยความเส่ียง)) Da และWarachka 
(2009) พบวา่ ตวัแปรท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนจากหุ้นราคาถูกไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั คือ ความไว
หรือการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดของบริษทัตามผลการท านายเร่ืองรายไดท้ั้งหมด (ก่อนหัก
ภาษีหรือค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ) นอกจากน้ี Petkova และ Zhang (2005) ยงัพบวา่ ผลตอบแทนจากหุน้ราคา
ถูกมักผ ันแปรไปในทิศทางเดียวกับปัจจัยเส่ียงท่ีแปรเปล่ียนตามเวลา Zhang (2005) พบว่า 
ผลตอบแทนท่ีมากกว่าของหุ้นราคาถูกเกิดจากการท่ีบริษทัของหุ้นท่ีตลาดนิยมและหุ้นราคาถูกมี
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ความสามารถท่ีแตกต่างกันในการเพิ่มหรือลดสินทรัพย์ในการด าเนินการเม่ือภาวะเศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลงไป ขอ้คนัพบทั้งหมดสรุปไดว้่า ผลตอบแทนท่ีแตกต่างของหุ้นท่ีตลาดนิยมและหุ้น
ราคาถูกน่าจะเกิดจากการท่ีหุน้ทั้งสองมีปัจจยัเส่ียงท่ีแตกต่าง  

2.6 ผลตอบแทนจากหุ้นราคาถูกและหุ้นทีต่ลาดนิยม: ค าอธิบายทีอ่งิการตั้งราคาผดิ 

 อย่างไรก็ตาม Lakonishok, Shleifer และVishny (1994) กล่าวว่า ผลตอบแทนท่ี
แตกต่างของหุ้นท่ีตลาดนิยมและหุ้นราคาถูกเกิดจากการท่ีตลาดปรับมุมมองต่อหุ้นท่ีตลาดเคยตั้ง
ราคาผิด เช่น นกัลงทุนยึดติดกบัขอ้มูลผลประกอบในอดีตของบริษทัมากเกินไป ท าให้มองหุ้นของ
บริษทัดงักล่าวในแง่ท่ีดีเกินไปหรือในแง่ร้ายเกินไป แต่เม่ือมีการประกาศงบการเงินออกมา ตลาด
จะกลบัมุมมองต่อหุ้นท่ีตลาดตั้งราคาผิด และเกิดการเคล่ือนไหวของราคาตามมา ผลตอบแทนท่ี
แตกต่างของหุ้นท่ีตลาดนิยมและหุ้นราคาถูกน่าจะเกิดจากปรากฏการณ์น้ี LaPorta (1996) และ 
Dechow และSloan (1995) พบว่า การคาดการณ์ผิดของตลาดเก่ียวกับการเติบโตของรายได้ของ
บริษทัท าให้หุ้นท่ี BM สูงสามารถท าก าไรไดดี้และการลงทุนแบบสวนตลาดไดผ้ลดี การศึกษาของ 
LaPorta, Lakonishok, Shleifer และVishny (1997) แสดงให้เห็นวา่ ราคาของกลุ่มหุ้นราคาถูกมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนเม่ือประกาศงบการเงินในหน่ึงปีถดัมา ขณะท่ีราคาของหุน้ท่ีตลาดนิยมปรับตวัลดลง 

ค าอธิบายท่ีอิงความเส่ียงและอิงการตั้งราคาผิดมกัถูกมองวา่อยูค่นละขั้วกนั แต่อาจ
ไม่เป็นเช่นนั้นในความจริง 

ประการแรก ค าอธิบายทั้งสองอาจถูกตอ้ง เช่น Petrova และZhang (2005) พบว่า 
ปัจจยัเส่ียงท่ีแปรเปล่ียนตามเวลามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหุน้ราคาถูก (ท่ีมากกวา่
หุ้นท่ีตลาดนิยมหลงัปรับความเส่ียงหรือ value premium แลว้) แต่ก็ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทน
ดงักล่าวไดท้ั้งหมด ดงันั้น การตั้งราคาผิดของตลาดจึงน่าจะมีส่วนดว้ย ในท านองเดียวกนั Griffin 
และLemmon (2002) และ Penman, Richardson และTuna (2007) ช้ีให้เห็นวา่ อตัราส่วน BM ยงัคง
สามารถท านายผลตอบแทนไดแ้มว้่าจะควบคุมความเส่ียงต่อการลม้ละลายและภาระหน้ีสินของ
บริษทัให้คงท่ีแล้วก็ตาม การศึกษาเหล่าน้ีพบว่า อตัราส่วน BM มีผลมากในกลุ่มบริษทัท่ีมีความ
เส่ียงทางการเงินสูงสุด 

ประการท่ีสอง ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์ท่ีท าใหบ้ริษทัมีฐานะทางการเงินไม่ดี (หรือ
มีความเส่ียง) ก็อาจท าให้ตลาดตั้งราคาของบริษทัผิดไปดว้ย ดงัจะเห็นไดว้่าค าอธิบายท่ีอิงการตั้ง
ราคาผิดของ Lakonishok, Shleifer และVishny (1994) อยู่บนข้อสมมุติท่ีว่า โดยรวมแล้วฐานะ
ทางการเงินของบริษทัในกลุ่มหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมนั้นมีความแตกต่างกนั การยึดติดกบั
ฐานะทางการเงินในอดีตมากไปท าให้นักลงทุนให้น ้ าหนักน้อยกบัขอ้มูลใหม่ท่ีปรากฏซ่ึงแยง้กบั
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ขอ้มูลในอดีต และมองข้ามแนวโน้มท่ีดีข้ึนของอตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ  ดังนั้น ฐานะทาง
การเงินในปัจจุบนัของบริษทัส่งเสริมให้ตลาดมีอคติในการประเมินบริษทัและเกิดการตั้งราคาผิด 
ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ผลตอบแทนท่ีต่างกนัระหวา่งหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมเกิดเม่ือตลาดปรับ
มุมมองต่อบริษัทในเวลาต่อมา ซ่ึงมีผลก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาของหุ้น ค าอธิบาย
ดงักล่าวท านายว่า ผลตอบแทนระหวา่งหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมจะแตกต่างกนัมากท่ีสุดใน
บรรดาบริษทัท่ีราคาในปัจจุบนัไม่สอดคลอ้งกบัปัจจยัพื้นฐานของบริษทั 
 
2.7 ผลตอบแทนจากหุ้นราคาถูกและหุ้นทีต่ลาดนิยม: ค าอธิบายอ่ืน ๆ 

นอกจากค าอธิบายท่ีอิงความเส่ียงและอิงการตั้งราคาผิดแล้ว การวิจยัในอดีตยงั
กล่าวถึงปัจจยัเร่ืองนกัลงทุนสถาบนั เช่น Jiang (2010) กล่าววา่ นกัลงทุนสถาบนัมกัมีแรงจูงใจใน
การลงทุนตามกระแสตลาด คือ ลงทุนในหุ้นท่ีราคาปรับตวัข้ึนแลว้ซ่ึงบางคร้ังราคาท่ีสูงข้ึนนั้นไม่
สอดคลอ้งกบัปัจจยัพื้นฐานของบริษทัเลย เม่ือตลาดรับรู้ปัจจยัพื้นฐานท่ีแทจ้ริงของบริษทัในเวลา
ต่อมา จึงท าใหเ้กิดความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุน้ราคาถูกและหุน้ท่ีตลาดนิยม  

ในท านองเดียวกนั Yu (2011) กล่าววา่ ในกรณีท่ีการ short-sale (การยืมหุ้นมาขาย
และซ้ือคืนในภายหลงั) ท าไดย้ากเพราะมีกฎหมายควบคุม หากนกัลงทุนมีความเห็นแตกต่างกนัใน
เร่ืองกระแสเงินสดท่ีบริษทัหน่ึง ๆ จะไดรั้บในอนาคตนั้น จะท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
บริษทันั้นต ่า เพราะราคาหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มไดก้็ต่อเม่ือเกิดมุมมองเชิงบวกต่อบริษทัเท่านั้น ความเห็น
ท่ีแตกต่างเช่นท่ีว่านั้นพบในหุ้นท่ีตลาดนิยมมากกว่าหุ้นราคาถูก นอกจากน้ี Conrad, Cooper และ 
Kaul (2003) กล่าวว่า ความแตกต่างส่วนใหญ่ของผลตอบแทนจากระหว่างหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ี
ตลาดนิยมท่ีพบในการวิจยันั้นไม่ได้เกิดจากการตั้งราคาผิดของตลาด แต่เกิดจากการท่ีผูว้ิจยัเลือก
ศึกษาตวัแปรซ่ึงทราบมาจากการศึกษาท่ีผา่นมาวา่สามารถท านายราคาไดดี้ในช่วงเวลานั้น ๆ  

2.8 การใช้ปัจจัยพืน้ฐานของบริษัทในการลงทุน (ทีไ่ม่ใช่ FSCORE): งานวจัิยในต่างประเทศ 

  การวจิยัจ  านวนมากพบวา่ กลยทุธ์หลายรูปแบบท่ีใชต้วับ่งช้ีสภาวะทางการเงินของ
บริษทัในการเลือกหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุน สามารถสร้างผลตอบแทนมากกวา่ระดบัปกติของตลาดได ้
วธีิการเหล่าน้ีอยูบ่นฐานความเช่ือท่ีวา่ นกัลงทุนในตลาดไม่สามารถใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลต่าง ๆ ท่ี
ปรากฏไดอ้ยา่งเตม็ท่ี เป็นผลท าให้ราคาของหลกัทรัพยบ์างตวัไม่ไดส้ะทอ้นถึงสภาวะทางการเงินท่ี
แทจ้ริงของบริษทั ตวัอยา่งของกลยุทธ์การลงทุนขา้งตน้ไดแ้ก่ การลงทุนตามการเคล่ือนตวัของราคา
หลงัประกาศผลประกอบการ (Bernard, Thomas, 1989, 1990) การตรวจสอบคุณภาพของรายไดว้่า
เป็นรายได้ค้างรับมากเพียงไร (Sloan 1996, Bradshaw, Richardson, Sloan 2006, Collins, Hribar, 
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2000) การหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทัท่ีออกหุ้นเพิ่มทุน (Loughran, Ritter, 1995, Spiess, Affleck-
Graves,1995) การลงทุนในบริษทัท่ีซ้ือหุ้นของตนคืน (Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995) 
และการหลีกเล่ียงบริษทัท่ีงดหรือลดการจ่ายเงินปันผล (Michaely, Thaler, Womack, 1995)  

กลยุทธ์การลงทุนขา้งตน้อิงขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัเพียงบางแง่บางมุม แต่
ยงัมีกลยุทธ์ท่ีใช้ขอ้มูลจากงบการเงินอย่างรอบด้านมากข้ึน รายงานฉบบัน้ีทบทวนงานวิจยัท่ีใช้
ตวัช้ีวดัทางการเงินท่ีหลากหลายในการท านายราคาหุ้น การลงทุนในแนวทางน้ีเช่ือวา่ ในบางขณะ
ราคาหุน้ในตลาดอาจผดิไปจากมูลค่าท่ีแทจ้ริงได ้แต่ราคาจะปรับตวัเขา้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงไดใ้นท่ีสุด 
การวิเคราะห์งบการเงินและขอ้มูลท่ีปรากฏต่อสาธารณะจะท าให้ทราบถึงมูลค่าของกิจการท่ีไม่ได้
ถูกสะทอ้นในราคาปัจจุบนัของหุ้นนั่นคือ ท าให้ทราบว่าหุ้นตวัใดท่ีถูกตั้งราคาผิดโดยนักลงทุน 
(Revsine, Collins, Johnson, 2004) การใช้ขอ้มูลจากงบการเงินเพื่อการลงทุนให้ได้ผลตอบแทนท่ี
เหนือกวา่ค่าปกติของตลาดจะเกิดไดก้็ต่อเม่ือ 1) งบการเงินตอ้งสามารถบ่งบอกความสามารถในการ
สร้างรายไดข้องบริษทัในอนาคต และ2) นกัลงทุนในตลาดไม่ไดใ้ชข้อ้มูลในขอ้ 1 มากเท่าท่ีควรใน
การลงทุน  

งานวิจยัจ  านวนมากศึกษาพบว่า ตลาดเป็นไปตามเง่ือนไขทั้งสองข้อท่ีกล่าวมา 
และพบวา่ การใชง้บการเงินเพื่อการลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าค่าปกติของตลาด
ได้ Ou และ Penman (1989) เป็นผู ้บุกเบิกงานวิจัยในแนวน้ี ทั้ งสองใช้แบบจ าลอง logic (การ
วิเคราะห์ถดถอยท่ีตวัแปรตามเป็นตวัแปรแบบทวิวิภาคหรือ dichotomous) เพื่อท านายการเพิ่มข้ึน/
ลดลงของก าไรต่อหุ้น (earning per share) ของบริษทัในอนาคต โดยมีตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วน
ทางการเงินจ านวน 68 ตวัท่ีบ่งบอกภาระหน้ีสิน ความสามารถในการท าก าไร และประสิทธิภาพการ
ด าเนินธุรกิจ ค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราส่วนทางการเงินในสมการท่ีได้ถูกน ามาค านวณค่า Pr 
(probability) หรือโอกาสท่ีก าไรต่อหุ้นจะเพิ่มข้ึนในหน่ึงปีขา้งหน้า การลงทุนในหุ้นท่ี Pr มีค่าสูง 
และขายหุ้นท่ีมีค่า Pr ต ่า (short sell หรือยืมหุ้นมาขายแล้วค่อยซ้ือคืน) จะท าให้ได้ผลตอบแทน
มากกวา่ผลตอบแทนของตลาด (market-adjusted return) ร้อยละ 8.34 หากลงทุนเป็นเวลา 1 ปี และ
ร้อยละ 14.53 หากลงทุนเป็นเวลา 2 ปี นอกจากน้ี การวิจยัยงัพบว่า ขอ้มูลจากงบการเงินสามารถ
ท านายการเปล่ียนแปลงก าไรต่อหุ้นได้อย่างถูกตอ้งในบริษทัร้อยละ 66 Ou และ Penman (1989) 
สรุปวา่ การวิเคราะห์พื้นฐานของบริษทัสามารถบ่งช้ีวา่หลกัทรัพยใ์ดมีราคาไม่สอดคลอ้งกบัมูลค่าท่ี
แทจ้ริง และการลงทุนตามขอ้มูลดงักล่าวจะก่อใหเ้กิดก าไรท่ีมากกวา่ระดบัปกติของตลาด 

Greig (1992) และ Stober (1992) ใช้วิธีการแบบเดียวกบั Ou และPenman (1989) 
ในการศึกษา และพบวา่ แมก้ารลงทุนตามวิธีการดงักล่าวจะใหผ้ลก าไร แต่หากควบคุมขนาดบริษทั
และค่าความเส่ียง (หรือ beta) แลว้ ค่า Pr ไม่สามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนได ้นักวิจยั
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กลุ่มน้ีสรุปว่า Pr ท านายผลตอบแทนในอนาคตได้เพราะค่าน้ีบ่งช้ีส่วนชดเชยความเส่ียงในการ
ลงทุน (risk premium) หาใช่บ่งบอกความไม่สอดคลอ้งระหวา่งราคาหุ้นในตลาดและมูลค่าท่ีแทจ้ริง 
วิธีการของ Ou และPenman (1989) ยงัไดรั้บค าวิจารณ์วา่ใช้อตัราส่วนทางบญัชีจ านวนมากเกินไป 
และไม่ได้ใช้หลกัการใด ๆ ในการเลือกอตัราส่วนทางการเงินเพื่อท านายก าไรต่อหุ้นของบริษทั 
(Abarbanell, Bushee, 1998)  

Lev และ Thiagarajan (1993) แก้ไขข้อบกพร่องของวิธีการโดยใช้ตัวช้ีวดัทาง
การเงินเพียง 12 ตวัซ่ึงนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยนิ์ยมใช ้และสะทอ้นหลกัการวิเคราะห์มูลค่าพื้นฐาน
ของบริษทั ตวัช้ีวดัทางการเงินดงักล่าวไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงระดบัของสินคา้คงคลงั ลูกหน้ีการคา้ 
ค่าใชจ่้ายในการวิจยั และพฒันา ก าไรขั้นตน้ ค่าใชจ่้ายในการขาย และการบริหาร หน้ีสงสัยจะสูญ 
อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง ค าสั่งซ้ือท่ียงัไม่ไดส่้งมอบ ยอดขายต่อพนกังาน การตีราคาสินคา้คงเหลือดว้ยวิธี
เข้าหลังออกก่อน และความเห็นของผู ้ตรวจสอบบัญ ชี  ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัย เหล่าน้ี มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนในรอบบญัชีท่ีรายงานปัจจยันั้น ๆ (ลงทุน 1 ปีเร่ิมจาก
เดือนท่ี 4 ของรอบบญัชี หรือ contemporaneous return) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในทิศทางท่ีคาดไว้
แมว้า่ผูว้จิยัจะควบคุมตวัแปรก าไรในปัจจุบนั ขนาดบริษทั และสภาวะเศรษฐกิจในระดบัมหภาคใน
การวเิคราะห์ขอ้มูลก็ตาม 

การศึกษาในเวลาต่อมาของ Abarbanell และ Bushee (1997) แสดงให้เห็นว่า 1) 
ตวัช้ีวดัทางการเงินหลายตวัในการวิจยัของ Lev และ Thiagarajan (1993) มีความสัมพนัธ์กบัก าไร
ในอนาคตของบริษทั และ2) นักวิเคราะห์มกัให้น ้ าหนักกบัขอ้มูลตามขอ้ 1 น้อยกว่าท่ีควรในการ
ท านายรายไดใ้นอนาคตของบริษทั ส่งผลใหน้กัลงทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีไม่สะทอ้นสถานะท่ีแทจ้ริงของ
บริษทั ราคาหุน้จึงไม่ไดป้รับตวัเตม็ท่ีตามขอ้มูลงบการเงินของบริษทัท่ีประกาศ นกัวจิยักลุ่มน้ีไดท้  า
วิจยัต่อเน่ือง และตีพิมพ์ในปีถดัมา (Abarbanell, Bushee, 1998) ผลการวิจยัพบว่า การลงทุนเป็น
เวลา 1 ปีโดยอาศยัสัญญาณทางการเงินทั้ง 12 ตวัของ Lev และThiagarajan (1993) สามารถสร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าระดบัปกติของตลาดถึงร้อยละ 13.2 แมว้า่จะควบคุมปัจจยัในเร่ืองขนาดของ
บริษทัแลว้ก็ตาม ทั้งสองยงัแสดงให้เห็นว่า การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัเพื่อท านายก าไร
ของบริษทัในอนาคตเป็นส่ิงท่ีเหมาะสม เน่ืองจากผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยวิธีการของทั้งสอง
ท่านมีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัการเปล่ียนแปลงก าไรของบริษทัท่ีเกิดข้ึนจริงในหน่ึงปีถดัมา ยิง่ไป
กว่านั้ น ผลตอบแทนท่ีได้จ  านวนไม่น้อยเกิดในช่วงหลังการประกาศงบการเงินรายไตรมาส 
นอกจากน้ี Abarbanell และ Bushee (1998) ยงัพบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนด้วยวิธี
ของเขาจะค่อย ๆ หายไปหลังการประกาศงบการเงินแล้ว 1 ปี และผลตอบแทนดังกล่าวไม่ได้
เก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กบัขนาดบริษทัหรืออตัราส่วนของมูลค่าทางบญัชีของบริษทัต่อมูลค่าในตลาด 
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(book-to-market หรือ BM) ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่ ความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนไม่ใช่สาเหตุประการเดียวของ
การไดม้าซ่ึงผลตอบแทนท่ีเกินกว่าระดบัปกติของตลาด ทั้งยงัสนับสนุนขอ้สรุปท่ีว่า การท่ีราคา
หลกัทรัพยไ์ม่สอดคลอ้งกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงท าให้นกัลงทุนสามารถสร้างก าไรท่ีเหนือกวา่ระดบัปกติ
ของตลาดได ้

งานวิจยัของ Piotroski (2000) พบวา่ ขอ้มูลทางการเงินสามารถท านายการปรับตวั
ของราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตไดเ้ม่ือศึกษาในหุ้นกลุ่มท่ีมีราคาถูกเม่ือวดัจากค่า BM เขากล่าววา่ หุ้น
ท่ีมีค่า BM สูง (ราคาถูก) เพียงร้อยละ 44 เท่านั้นท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าระดบัปกติของตลาดเม่ือ
ลงทุนไป 2 ปี นักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีข้ึนได้หากสามารถแยกแยะล่วงหน้าก่อน
ลงทุนไดว้า่ บริษทัใดมีความเขม้แข็งหรืออ่อนแอ Piotroski (2000) แบ่งหุ้นท่ีมีค่า BM สูงออกเป็น 
10 กลุ่มตามค่า F ซ่ึงค านวณจากตวัช้ีวดั 9 ตวัซ่ึงบ่งบอกสภาวะทางการเงินของบริษทัใน 3 ดา้น คือ 
ความสามารถในการท าก าไร ภาวะหน้ีสิน-สภาพคล่อง และประสิทธิภาพการด าเนินงาน แต่ละ
ตวัช้ีวดัมีคะแนนเป็น 0 หรือ 1 ตามเกณฑ์ท่ีวางไว ้การลงทุนในหุ้นกลุ่มท่ีมีค่า F 8-9 คะแนน ได้
ผลตอบแทนสูงกวา่ระดบัปกติของตลาดร้อยละ 13.4 และสูงกวา่การลงทุนในหุ้นกลุ่มท่ีมีค่า BM สูง 
ๆ ถึงร้อยละ 7.5 ต่อปี ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานของ Abarbanell และ Bushee (1997, 1998) ท่ี
สนับสนุนความเช่ือท่ีว่า ขอ้มูลทางบญัชีในอดีตสามารถท านายผลการด าเนินงานในอนาคตของ
บริษทั และตลาดไม่เห็นหรือไม่สามารถใช้ความเช่ือมโยงอนัน้ีในการก าหนดราคาหุ้นท่ีเหมาะสม 
หากเทียบกบับริษทัท่ีมีค่า F สูง บริษทัท่ีมีค่า F น้อยมีก าไรจากการด าเนินกิจการน้อยกว่า และมี
โอกาสถูกถอดจากตลาดหลกัทรัพยเ์น่ืองจากประสพความลม้เหลวในธุรกิจมากกวา่ถึง 5 เท่าตวั การ
ประกาศงบการเงินรายไตรมาสน่าจะท าให้นักลงทุนประหลาดใจในทิศทางท่ีค่า F บ่งช้ี ดังนั้ น 
เฉพาะในช่วงท่ีประกาศงบการเงิน ผลตอบแทนของหุน้ท่ีมีค่า F สูง มีค่ามากกวา่หุ้นท่ีมีค่า F ต ่าร้อย
ละ 4.1 ยิ่งไปกวา่นั้น ความแตกต่างของผลตอบแทนรายปีระหวา่งหุ้นท่ีมีค่า F สูง และต ่าประมาณ 
1/6 เกิดในช่วง 12 วนัท่ีมีการประกาศงบการเงินรายไตรมาส  

ผลการวิจยัเหล่าน้ีช้ีว่า ตลาดไม่ได้น าข้อมูลทางบัญชีไปก าหนดราคาหุ้นอย่าง
รวดเร็ว และมีประสิทธิภาพ ดงันั้น นกัลงทุนจึงสามารถแยกแยะบริษทัท่ีดีออกจากบริษทัท่ีไม่ดีและ
ท าก าไรไดจ้ากกลุทธ์การลงทุนในลกัษณะน้ี 

2.9 อคติของการวจัิยที่เกีย่วกับการใช้ปัจจัยพืน้ฐานในการลงทุน 

  Haugen (1996) ไดส้รุปอคติท่ีควรระวงัในการวิจยัเก่ียวกบัการใชปั้จจยัพื้นฐานใน
การลงทุน อคติท่ีส าคญัมีดงัน้ี 
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ก) อคติจากการศึกษาเฉพาะบริษทัท่ียงัด าเนินธุรกิจอยู่ (survivorship bias) : การ
วจิยัโดยใชฐ้านขอ้มูลท่ีตดัขอ้มูลของบริษทัท่ีออกจากตลาดหลกัทรัพยไ์ปแลว้ในปัจจุบนั โดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งการตดับริษทัท่ีประสบปัญหาทางธุรกิจหรือลม้ละลาย อาจก่อให้เกิดอคติชนิดน้ี เพราะการ
คดัเลือกหุ้นดว้ยวิธีการใด ๆ จากฐานขอ้มูลดงักล่าวจะคดัได้เฉพาะหุ้นท่ียงัคงด าเนินธุรกิจอยู่ ซ่ึง
น่าจะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดี การวิจยัจึงเกิดอคติ และพบว่า ปัจจยัพื้นฐานท่ีทดสอบ
ไดผ้ลดีในการคดัเลือกหุน้ 

ข) อคติจากการใชข้อ้มูลในอนาคต (look-ahead bias) : การวิจยัยอ่มมีอคติหากใช้
ปัจจยัพื้นฐานในการคดัเลือกหุ้นโดยท่ีปัจจยัดงักล่าวไม่ได้ปรากฏต่อนักลงทุน ณ วนัท่ีทดสอบ
ลงทุน เช่น การวิจยัท่ีใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(return on asset หรือ ROA) ของบริษทัในปี 
2555 เพื่อลงทุนในตน้เดือนมกราคมของปี 2556 ย่อมมีอคติ เพราะงบการเงินของปี 2555 ท่ีใช้ใน
การค านวณ ROA จะไม่ปรากฏต่อสาธารณะโดยทนัที ตลาดหลกัทรัพยข์องไทยมีระเบียบการส่ง
รายงานงบการเงินดงัน้ี งบการเงินรายไตรมาสท่ีผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชี ให้น าส่งตลาด
หลักทรัพย์ภายใน 45 วนันับแต่วนัสุดท้ายของแต่ละไตรมาส งบการเงินประจ าปีท่ีผ่านการ
ตรวจสอบจากผูส้อบบญัชี ให้น าส่งภายใน 3 เดือน นบัแต่วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชี บริษทัจด
ทะเบียนอาจเลือกท่ีจะน าส่งงบการเงินประจ าปีภายใน 60 วนั แทนการน าส่งงบการเงินไตรมาส 4 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550)  

ค) อคติจากการปิดท่ีราคาเสนอซ้ือหรือเสนอขาย (bid-ask bounce) : ผลตอบแทน
ในการวิจยัมกัค านวณจากความแตกต่างของราคาปิดในสองช่วงเวลา หากราคาของหลกัทรัพยไ์ม่
เปล่ียนแปลง แต่ราคาปิดในเวลา t คือราคาเสนอซ้ือ ขณะท่ีราคาปิดท่ีเวลา t+1 คือ ราคาเสนอขาย 
งานวิจยัจะพบความแตกต่างของราคาปิดในสองช่วงเวลาจะเป็นบวก ทั้ง ๆ ท่ีราคาท่ีแทจ้ริงคงท่ี 
อคติน้ีจะพบไดง่้ายหากหลกัทรัพยมี์การซ้ือขายนอ้ย และช่วงเวลาการลงทุนสั้น เช่น 1 เดือน 

ง) อคติจากการลองข้อมูล (data mining) : อคติน้ีเกิดจากการท่ี 1) นักวิจัยลอง
ทดสอบขอ้มูลดว้ยปัจจยัพื้นฐานหลาย ๆ แบบเพื่อ “เล่น” กบัขอ้มูลโดยหาวิธีการท่ีก่อให้เกิดก าไร
ในการวเิคราะห์ หรือ 2) นกัวจิยัอ่านงานวจิยัในอดีตท่ีใชฐ้านขอ้มูลหน่ึง ๆ แลว้เลือกปัจจยัพื้นฐานท่ี
พบว่าไดผ้ลดีแลว้มาใช้ และ 3) ทดสอบปัจจยัดงักล่าวในขอ้มูลชุดเดียวกบัขอ้ 1) ผลการวิจยัย่อม
ไดผ้ลในเชิงบวก 

2.10 ตัวช้ีวดัความสามารถทางการเงินของบริษัทของ Piotroski (2000) หรือ FSCORE 

การวิจยัน้ีใช้ FSCORE ของ Piotroski (2000) เพื่อจดัล าดบับริษทัออกเป็นกลุ่ม ๆ 
ตามความสามารถทางการเงินของบริษทั FSCORE เป็นคะแนนรวมของตวับ่งช้ีทางการเงิน 9 ตวั 
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ซ่ึงบ่งช้ืความสามารถทางการเงินของบริษทัใน 3 มิติ ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร การ
เปล่ียนแปลงในเร่ืองภาระหน้ีสินและสภาพคล่อง และการเปล่ียนแปลงในประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน ตวัช้ีวดั 9 ตวัมีคะแนนเป็น 0 หากมีผลเสียต่อกระแสเงินสดท่ีบริษทัจะไดรั้บในอนาคต
และเป็น 1 หากมีผลดีต่อกระแสเงินสด ค่า FSCORE ไม่ได้ถูกพัฒนาเพื่อค้นหาบริษัทท่ีมีผล
ประกอบการท่ีดีท่ีสุด แต่ใชเ้พื่อคน้หาบริษทัท่ีมี “การเพิ่มข้ึน” ของความสามารถในการท าก าไรท่ีดี
ท่ีสุดในรอบปีท่ีผา่นมาและยงัเป็นบริษทัท่ีมีผลประกอบการผา่นเกณฑ์ขั้นต ่าท่ีก าหนด (ดูขา้งล่าง) 
บริษทัท่ีเขม้แข็ง (มี FSCORE สูง) มีค่าตวัช้ีวดัทางการเงินหลายตวัท่ีดีข้ึนกวา่ในอดีต ส่วนบริษทัท่ี
ไม่เขม้แขง็ (มี FSCORE ต ่า) มีตวัช้ีวดัทางการเงินท่ีแยก่วา่ในอดีต  

 
ตวัช้ีวดั 9 ตวัท่ี Piotroski (2000) ใชมี้ดงัน้ี 
2.10.1 ตวัวดัความสามารถในการท าก าไร  
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในปัจจุบนัและกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึน 

บ่งช้ีวา่ บริษทัมีความสามารถสร้างเงินทุนไดด้ว้ยตนเองเพื่อน าไปลงทุนต่อเพื่อสร้างรายไดห้รือเพื่อ
จ่ายเป็นเงินปันผลต่อผูถื้อหุ้น ส่วนแนวโน้มของรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนก็บ่งช้ีวา่ บริษทัมีความสามารถใน
การสร้างกระแสเงินสดในอนาคตท่ีดีข้ึน ก าไรท่ีเกิดจากกระแสเงินสดเน่ืองจากการด าเนินงานก็เป็น
สัญญาณบ่งบอกถึงคุณภาพของรายได ้Piotroski (2000) วดัตวัแปรทั้งส่ีท่ีบ่งบอกถึงความสามารถ
ในการท าก าไรดว้ยตวับ่งช้ีต่อไปน้ี ROA, CFO, ROA และ ACCRUAL    

ROA หรือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (return on asset) คือ รายได้สุทธิท่ีไม่รวม
รายได้ท่ีเป็นรายการพิเศษท่ีเกิดข้ึนในปีท่ี t หารด้วยสินทรัพย์ทั้ งหมด ณ เวลาต้นปี หาก ROA 
มากกวา่ 0 ค่า F_ROA เท่ากบั 1 และหากค่าน้ีนอ้ยกวา่ 0 ค่า F_ROA เท่ากบั 0 

CFO (cash flow from operations) คือ กระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงานในปีท่ี 
t หารดว้ยสินทรัพยท์ั้งหมด ณ เวลาตน้ปี หาก CFO มากกว่า 0 ค่า F_CFO เท่ากบั 1 และหากค่าน้ี
นอ้ยกวา่ 0 ค่า F_CFO เท่ากบั 0 

ค่า ROA และCFO ถูกใช้เพื่อให้มัน่ใจวา่บริษทัท่ีถูกคดัเลือกดว้ย F-SCORE นั้นมี
ความสามารถทางการเงินอย่างน้อยในขั้นต ่า (ROA และ CFO>0) นัน่คือ สามารถสร้างรายไดม้าก
เพียงพอกบัตน้ทุนการด าเนินกิจการ ค่าใช้จ่ายทางการเงิน และการลงทุนในสินทรัพยท่ี์จ าเป็นเพื่อ
การผลิต หลกัการน้ีเหมือนกบัแนวคิดของ Graham และ Dodd (1934)  

ROA หรือการเปล่ียนแปลงของรายได้สุทธิจากปีก่อน ซ่ึงบ่งบอกถึงแนวโน้ม
ของความสามารถในการท าก าไร ROA ค านวณจาก ROA ของปีปัจจุบนัลบด้วย ROA ของปีท่ี
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แลว้ หาก ROA มากกวา่ 0 ค่า F_ROA เท่ากบั 1 และหากค่าน้ีน้อยกว่า 0 ค่า F_ROA เท่ากบั 
0 

Piotroski (2000) จงใจใชเ้กณฑ ์0 ในการคิดคะแนน ROA, CFO และ ΔROA ทั้งน้ี
เพื่อใหง่้ายส าหรับการน าไปใชล้งทุนจริงและเพื่อลดปัญหาเร่ืองความคลาดเคล่ือนในการวดัท่ีจะเกิด
หากใชเ้กณฑอ่ื์นท่ีไม่ใช่ 0 การใชเ้กณฑอ่ื์น ๆ เช่น ค่ามธัยฐานของอุตสาหกรรม อาจช่วยเพิ่มอ านาจ
ในการท านายของ FSCORE แต่ท าให้เกิดความซบัซ้อนมากข้ึนในการให้คะแนนแต่ละบริษทัและ
การน าไปใชจ้ริง 

ตวับ่งช้ีตัวสุดท้าย คือ การเปรียบเทียบรายได้และกระแสเงินสด Sloan (1996) 
พบว่า ตวัเลขรายได้สูงเน่ืองจากมีรายการคงคา้ง (accruals) หรือรายได้คา้งรับมากนั้น เป็นส่ิงบ่ง
บอกวา่ ความสามารถในการท าก าไรท่ีไม่ดีในอนาคต ตลอดจนผลตอบแทนท่ีจะลดลง หากก าไร
ของบริษทัไม่สามารถแปลงเป็นเงินสดได ้นกัลงทุนควรเคลือบแคลงตวัเลขรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนนั้น ตวั
แปร ACCRUAL ค านวณจากกระแสเงินสดท่ีได้จากการด าเนินงานลบด้วยรายได้สุทธิท่ีไม่รวม
รายไดท่ี้เป็นรายการพิเศษแลว้หารความแตกต่างดว้ยสินทรัพยท์ั้งหมดเฉล่ีย หรือ CFO-ROA หาก 
ACCRUAL มากกว่า 0 ค่า F_ACCRUAL เท่ากับ 1 และหากค่าน้ีน้อยกว่า 0 ค่า F_ACCRUAL 
เท่ากบั 0  

 
2.10.2 ตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงในเร่ืองภาระหน้ีสินและสภาพคล่อง  
Piotroski (2000) ใช้ตวัช้ีวดัสามตวัเพื่อวดัการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างทุนใน

บริษทัและวดัความสามารถในการช าระหน้ี ดงัน้ี LEVER, LIQUID และ ISSUANCE 
LEVER วดัการเปล่ียนแปลงระดบัหน้ีระยะยาวของบริษทั ตวับ่งช้ีน้ีค  านวณจาก

การเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนหน้ีระยะยาวต่อสินทรัพย์ทั้ งหมด (debt to asset ratio) Piotroski 
(2000) เห็นวา่ การเพิ่มข้ึน (ลดลง) ของหน้ีท่ีเป็นภาระผูกพนัน้ีเป็นสัญญาณในแง่ลบ (บวก) เพราะ
การจดัหาเงินทุนเพื่อการด าเนินงานจากแหล่งภายนอกบริษทั อาจส่ือถึงความไม่สามารถจดัหา
เงินทุนอย่างเพียงพอจากการด าเนินธุรกิจของตนเอง (Miller, Rock, 1985) นอกจากน้ี หน้ีสินระยะ
ยาวท่ีเพิ่มยงัอาจไปลดความคล่องตวัทางการเงินของบริษทัในอนาคตได ้ค่า F_LEVER เท่ากบั 1 
ถา้ระดบัหน้ีสินของบริษทัลดลงจากปีก่อน หรือถา้บริษทัไม่มีหน้ีสินเลยเม่ือเร่ิมปีงบการเงินและณ 
เวลาส้ินสุดงบการเงิน ส่วนในกรณีอ่ืน ๆ  F_LEVER เท่ากบั 0  

LIQUID วดัการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio) จากปีท่ี
แลว้ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนค านวณจากสินทรัพยห์มุนเวียนหารดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน ณ เวลา
ส้ินสุดงบการเงิน ค่าท่ีเพิ่มข้ึนบ่งบอกถึงสภาพคล่องท่ีมากข้ึนหรือความสามารถของบริษทัในการ
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ใช้หน้ีและการมีเงินทุนเพียงพอในการด าเนินธุรกิจ  ค่า F_LIQUID เท่ากับ 1 ถ้าสภาพคล่อง
บริษทัมากข้ึน และF_LIQUID เท่ากบั 0 หากสภาพคล่องลดลง 

ตวับ่งช้ีอีกตวัในกลุ่มน้ี คือ ISSUANCE ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 หากบริษทัไม่ไดอ้อกหุ้น
เพิ่มทุนในหน่ึงปีท่ีผา่นมาก่อนการลงทุน และมีค่าเท่ากบั 0 หากมีการออกหุ้นเพิ่มทุน การออกหุ้น
เพิ่มทุนมีความคลา้ยคลึงกบัการเพิ่มข้ึนของหน้ีระยะยาวในแง่ท่ีวา่ เป็นสัญญาณลบท่ีช้ีวา่ บริษทัไม่
สามารถหาเงินไดอ้ยา่งเพียงพอจากการด าเนินธุรกิจของตนเอง 

อยา่งไรก็ตาม อาจมีผูไ้ม่เห็นดว้ยกบัเกณฑ์การให้คะแนนดงัท่ีกล่าวมา เพราะการ
เปล่ียนแปลงของค่าตวับ่งช้ีอาจมีผลหรือความหมายไม่ตรงไปตรงมาดงัท่ีกล่าวขา้งตน้ ทั้งน้ีข้ึนกบั
สภาวะทางการเงินของบริษัท ณ ปัจจุบัน เช่น สภาพคล่องท่ีลดลงอาจหมายถึงการใช้เงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน (เช่น สามารถขายสินค้าคงคลงัท่ีมีมูลค่าลดลงได้ง่าย ท าให้
สินทรัพยห์มุนเวียนลดลง) หรือภาระหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนอาจมีขอ้ดี คือ ลด agency costs หรือตน้ทุนเพื่อ
ป้องกนัความขดัแยง้ในผลประโยชน์ของการมีตวัแทนในการบริหารบริษทั เช่น ค่าใช้จ่ายในการ
สร้างมาตรการควบคุมการท างานของผูบ้ริหาร เป็นต้น ค่าใช้จ่ายเหล่าน้ีลดลงเพราะผูใ้ห้กู ้จาก
ภายนอกจะมีการติดตามการใชเ้งินทุนท่ีให้กูย้ืม (Harris, Raviv, 1990) ในท านองเดียวกนั การกูย้ืม
จากภายนอกองคก์รหรือการออกหุ้นเพิ่มทุนอาจเป็นส่ิงท่ีเหมาะสมหากบริษทัพบโอกาสการลงทุน
ท่ีมัน่ใจไดว้า่จะให้ผลตอบแทนท่ีดี อยา่งไรก็ตาม การขาดขอ้มูลเชิงลึกเก่ียวกบัสภาวะแวดลอ้มทาง
ธุรกิจของแต่ละบริษทั ท าให้ไม่อาจประเมินวา่ สัญญาณทางการเงินมีความหมายท่ีแทจ้ริงอย่างไร 
ดงันั้น Piotroski (2000) จึงก าหนดความหมายจากสัญญาณทางการเงินตามท่ีพบในการวจิยัท่ีผา่นมา
ท่ีวา่ การจดัหาเงินทุนจากภายนอก (การก่อหน้ีระยะยาวและการออกหุ้นเพิ่มทุน) โดยปกติแลว้ส่ือ
สัญญาณทางการเงินท่ีไม่ดี (Myers, Majlif, 1984; Miller, Rock, 1985) ดังนั้ น การเพิ่มข้ึนของ
หน้ีสินและการลดลงของสภาพคล่องถือวา่เป็นส่ิงบ่งบอกความเส่ียงและมีผลเชิงลบต่อกระแสเงิน
สดในอนาคต แต่หากบริบทท่ีจ าเพาะของบริษัทมีผลท าให้ความหมายของตวับ่งช้ีผิดไปจากท่ี
ก าหนดไวแ้ลว้ FSCORE จะมีความสามารถในการท านายท่ีนอ้ยลง 

2.10.3 ตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงในประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
ตวัช้ีวดัอีก 2 ตวัประเมินการเปล่ียนแปลงในประสิทธิภาพการด าเนินงานของ

บริษทั คือ การเปล่ียนแปลงของก าไรขั้นตน้ (gross margin หรือ MARGIN) และการเปล่ียนแปลง
ของการห มุน เวียนของสินท รัพย์ (asset turnover ห รือ  TURN) อัตราส่ วนทั้ งสองบ่ ง ช้ี
ประสิทธิภาพการด าเนินงานใน 2 มิติหลักท่ีเป็นส่วนประกอบหรือพจน์ในสูตรการค านวณ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(return on assets) (ROA=ก าไรขั้นตน้xอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย)์ 
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MARGIN คือ อตัราก าไรขั้นตน้ของบริษทัในปีปัจจุบนัลบดว้ยอตัราดงักล่าวใน
ปีท่ีผา่นมา อตัราก าไรขั้นตน้ท่ีเพิ่มข้ึน ส่ือถึงตน้ทุนการผลิตท่ีลดลง การลดค่าใชจ่้ายในการจดัการ
สินคา้คงคลงั ราคาสินค้าท่ีผลิตปรับตวัมากข้ึน หรือมีการปรับเปล่ียนสินคา้เป็นชนิดท่ีท าก าไร
ไดม้ากข้ึน ค่า F_MARGIN เท่ากบั 1 ถา้ MARGIN มีค่าเป็นบวก และF_MARGIN เท่ากบั 0 
หาก MARGIN เป็นลบ 

TURN คือ การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์(asset turnover ratio) 
ในปีปัจจุบันเม่ือเทียบกับปีท่ีแล้ว อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ ค  านวณจากยอดขายหารด้วย
สินทรัพย์ทั้ งหมด อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์ท่ีเพิ่มข้ึนส่ือถึงประสิทธิภาพการผลิตและการ
ด าเนินธุรกิจท่ีดีข้ึน หรือมียอดขายมากข้ึน (ซ่ึงอาจหมายถึงความตอ้งการของสินคา้ท่ีเพิ่มข้ึน) ค่า 
F_TURN เท่ากบั 1 ถา้ TURN มีค่าเป็นบวก และF_TURN เท่ากบั 0 หาก TURN เป็นลบ 

 
2.10.4 การค านวณ FSCORE 
FSCORE คือ ผลบวกของตวับ่งช้ี 9 ตวัซ่ึงแต่ละตวัมีคะแนนเป็น 0 หรือ 1 ดงัน้ี 

F_ROA+F_CFO+F_ROA+F_ACCRUAL+F_LEVER+F_LIQUID+ISSUANCE+F_MA
RGIN+F_TURN คะแนนของ FSCORE จึงมีค่าตั้งแต่ 0-9 
 
2.11 การศึกษาเกี่ยวกบั FSCORE ในต่างประเทศ 

Piotroski (2000) ใช้ขอ้มูลจากงบการเงินในอดีตเพื่อค านวณ FSCORE หลงัจาก
นั้ นจัดล าดับบริษัทท่ีอัตราส่วน BM สูงออกเป็นกลุ่ม ๆ ตามสามารถทางการเงินของบริษัท 
(FSCORE)  FSCORE สามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม BM สูงได ้โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในหุ้นท่ีนักวิเคราะห์ไม่ค่อยให้ความสนใจ นอกจากน้ี ผลการท านายยงัเหมือนกนัในทุก
ขนาดบริษทัไม่ว่าจะเป็นหุ้นขนาดเล็ก กลาง หรือใหญ่ Piotroski (2000) อภิปรายว่า ความสัมพนัธ์
ระหวา่งผลตอบแทนจากการลงทุนและความสามารถทางการเงินในอดีตเกิดจากการท่ีตลาดมองไม่
เห็นวา่ หุ้นบางตวัท่ีมีฐานะทางการเงินแยใ่นอดีตท่ีผ่านมาก าลงัมีฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึน ตลาดจึง
ไม่ไดป้รับราคาของหุน้ใหเ้หมาะสมโดยทนัที  

อย่ างไรก็ ต าม  Fama และ  French (2006 ) ก ล่ าวว่ า  FSCORE เป็ น ตัว ช้ี ว ัด
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในอนาคตตลอดจนกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึน ซ่ึงทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนในการลงทุนในหุ้น ทั้ งสองศึกษาโดยใช้วิธีการประเมิน
รายไดข้องบริษทัท่ีหกัค่าเสียโอกาสและมูลค่าของตน้ทุน (residual income valuation) และพบวา่ ณ 
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อตัราส่วน BM หน่ึง ๆ ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในอนาคตท่ีมากข้ึนบ่งช้ีถึงอตัราลด
ในการลงทุน (discount rate) ท่ีสูงข้ึน (ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนท่ีตอ้งการ) ดงันั้น ผลตอบแทนจริง
ในการลงทุนน่าจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตวับ่งช้ีความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึนดงัเช่น 
FSCORE ค่า FSCORE สามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนไดแ้มจ้ะมีการควบคุมความเส่ียง 
ขนาดบริษัท BM และปัจจัยอ่ืน ๆ ท่ี เก่ียวข้อง Fama และFrench (2006) น าเสนอหลักฐานท่ี
สอดคลอ้งกบัค าอธิบายท่ีอิงความสามารถในการท าก าไรของบริษทัขา้งตน้ 

งานวิจยัทั้งสองยอมรับขอ้สมมุติพื้นฐานท่ีวา่ ณ เม่ือควบคุมให้ระดบัราคาของหุ้น
ให้คงท่ี ณ ระดบัหน่ึง ๆ (เช่น ณ ระดบั BM หน่ึง ๆ) ปัจจยัพื้นฐานในอดีตของบริษทัซ่ึงบ่งช้ีกระแส
เงินสดในอนาคตนั้นสามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนได้ ความสามารถในการท านาย
ข้ึนกบัว่าตลาดปรับราคาหุ้นให้เป็นไปตามความสามารถทางการเงินในปัจจุบนัมากน้อยเพียงไร 
ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงเกิดจากส่วนชดเชยความเส่ียงบวกกบัการเปล่ียนมูลค่าของหุ้นใน
อนาคตเม่ือเทียบกับราคาในปัจจุบัน ค ากล่าวน้ีเป็นหัวใจของหลักการลงทุนท่ีเน้นคุณค่าของ 
Graham และDodd (1936) ทั้งเป็นขอ้สมมติท่ีส าคญัของหลกัการลงทุนท่ีเทียบมูลค่ากบัราคาหุน้ของ 
Frankel และLee (1998) และการใช้อตัราส่วน PEG ของ Easton (2004) เพื่อท านายผลตอบแทนท่ี
จะไดรั้บ ณ ระดบัหน่ึง ๆ ของราคาหุน้และก าไรของบริษทัท่ีคาดการณ์  

Piotroski และSo (2011) ไดท้ดสอบกลยุทธ์การลงทุนท่ีคน้หาหุ้นท่ีตลาดตั้งราคา
ผิดเพื่อลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริการะหว่างปี 1972-2008 โดยใช้อตัราส่วนห้าตวัของหุ้นแต่ละ
บริษัท (BM, EP, การเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนของกระแสเงินสดต่อราคา และอัตราการ
หมุนเวียนของหุน้) มาเรียงล าดบัหุ้นเป็น 10 กลุ่ม (decile) และน าล าดบัท่ีของ decile มาเฉล่ียกนัเพื่อ
จดัหุ้นเป็นกลุ่มท่ีมีราคาถูก (มีคะแนนมากกว่า percentile ท่ี 70) กลุ่มท่ีตลาดนิยม (มีคะแนนน้อย
กวา่ percentile ท่ี 30) และกลุ่มท่ีมีราคาปานกลาง (มีคะแนนระหว่าง percentile ท่ี 30-70) การวิจยั
พบวา่ หุ้นราคาถูกท่ีมีความสามารถทางการเงินดี (FSCORE= 8 หรือ 9)ให้ผลตอบแทนมากกวา่หุ้น
ท่ีมีขนาดเท่ากนัร้อยละ 8.09 และ14.33 เม่ือลงทุนเป็นเวลา 1 และ2 ปี ตามล าดบั ส่วนหุ้นท่ีตลาด
นิยมแต่มีความสามารถทางการเงินไม่ดีให้ผลตอบแทนน้อยกว่าหุ้นท่ีมีขนาดเท่ากนัร้อยละ 8.18 
และ13.60 เม่ือลงทุนเป็นเวลา 1 และ2 ปี ตามล าดบั 

2.12 การใช้ปัจจัยพืน้ฐานของบริษัทในการลงทุน: งานวจัิยในประเทศ 

งานวิจยัในประเทศไทยจ านวนมากพบว่า ขอ้มูลจากงบการเงินสามารถท านาย
ผลตอบแทนจาการลงทุนได้ ( เช่น  ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ , 2545; ณัฐพงศ์ รู้ ซ่ือ, 2547; 
Nittayagasetwat, Aumeboonsuk, Nittayagasetwat, 2005; สุกฤตา โพธิประสาท, 2550; ธัชวิน โอ
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จรัสพร, 2551)  ณัฐพงศ์ รู้ซ่ือ (2547) ใช้แบบจ าลองของ Fama-French (1992) วิเคราะห์ขอ้มูลใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2533-2547 และพบว่า P/B และขนาดบริษทัสามารถ
ท านายอตัราผลตอบแทนของหุ้นได้ อย่างไรก็ตาม งานวิจยัส่วนใหญ่เป็นการหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวับ่งช้ีทางการเงินกบัผลตอบแทน แต่มีงานวิจยัน้อยมากในประเทศท่ีทดสอบวา่ กลยุทธ์
การลงทุนท่ีอิงขอ้มูลจากงบการเงินสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาดหรือไม่ รายงานน้ี
ทบทวนวรรณกรรมแยกเป็นสามหัวข้อ คือ งานวิจยัท่ีใช้อัตราส่วนทางการเงินจ านวนไม่มาก 
งานวจิยัท่ีใชอ้ตัราส่วนทางการเงินจ านวนหลายตวั และงานวจิยัเก่ียวกบั FSCORE ในประเทศ 

8.12.1 การวจิยัท่ีศึกษาโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินจ านวนไม่มาก 
ก) การใช ้P/B, P/E และอตัราเงินปันผลร่วมกนั 
นิเวศน์ เหมวชิรวรากร (2548) ศึกษาการลงทุนแบบเนน้คุณค่าในตลาดหลกัทรัพย์

ของประเทศไทยในปี 2542-2546 โดยจ าลองการลงทุนในหุ้นทุกตวัท่ีมีลกัษณะทั้งสามประการ
ต่อไปน้ี ณ เวลาส้ินปี ก) P/B นอ้ยกวา่ 1 ข) P/E นอ้ยกวา่ 10 และค) อตัราเงินปันผลมากกวา่ร้อยละ 
3 ผลการวิจยัพบว่า การถือหุ้นท่ีคดัเลือกโดยวิธีน้ีครบ 1 ปีได้ผลตอบแทนมากกว่าตลาดร้อยละ 
13.09 นิเวศน์ เหมวชิรวรากร, พเนิน อินทะระ (2552) ใช้วิธีการเดียวกนัเพื่อศึกษาการลงทุนในปี 
2547-2551 ผลการวจิยัพบวา่ วธีิการดงักล่าวไดผ้ลตอบแทนมากกวา่ร้อยละ 34.73 ต่อปี 

Sareewiwatthana (2010) ใช้วิธีการเดียวกับ นิเวศน์ เหมวชิรวรากร (2548) เพื่อ
ศึกษาการลงทุนในปี 2539-2553พบวา่ วธีิการดงักล่าวใหผ้ลตอบแทนเหนือตลาดปีละร้อยละ 34.29 
นอกจากน้ีหากลงทุนในหุ้นท่ีเขา้เง่ือนไขทั้งสามขา้งตน้เพียง 30 ตวัท่ีมีค่า P/B นอ้ยท่ีสุด จะพบวา่ได้
ผลตอบแทนเหนือตลาดปีละร้อยละ 41.40  

อภิญญา บุษราตระกูล (2554) ศึกษาการลงทุนในปี 2542-2553 โดยก าหนด
คะแนนให้หุ้นแต่ละตวัตามล าดบัของค่า P/E และ P/B (หุ้นท่ีมีค่าน้ีนอ้ยท่ีสุดไดล้ าดบัท่ี 1) หลงัจาก
นั้น น าเลขล าดบัจากเกณฑท์ั้งสองมาบวกกนัเป็นคะแนนรวม การวจิยัพบวา่ การลงทุนในหุน้ 30 ตวั
ท่ีมีคะแนนนอ้ยท่ีสุดจะไดผ้ลตอบแทนมากกวา่ตลาดร้อยละ 85 ต่อปีโดยประมาณ 

อย่างไรก็ตาม งานวิจยัทั้ งหมดไม่ไดร้ะบุชดัว่า ในการคดัเลือกหุ้น ผูว้ิจยัได้รวม
ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่อยูใ่นตลาด ณ เวลาปัจจุบนัหรือไม่ นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรัพยจ์ะไม่รายงาน
ค่า P/B หรือ P/E ในกรณีท่ีบริษทัมีส่วนของผูถื้อหุ่นท่ีลดลงจนติดลบหรือประสบกบัภาวะขาดทุน 
ซ่ึงจริง ๆ แลว้ P/B หรือ P/E ควรมีค่าติดลบ การวิจยัท่ีกล่าวมาไม่ให้รายละเอียดถึงวิธีการจดัการ
ขอ้มูลเม่ือไม่มีขอ้มูล P/B หรือ P/E 

ข) การใช ้P/E และROE (อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้)  
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Sareewiwatthana (2010) ดัดแปลงวิธีการของ Greenblatt (2006) เพื่อศึกษาการ
ลงทุนในปี 2539-2553โดยก าหนดคะแนนให้หุ้นตามล าดบัของค่า P/E (หุ้นท่ีมีค่าน้ีน้อยท่ีสุดได้
ล าดบัท่ี 1) และ ROE (หุน้ท่ีมีน้ีมากท่ีสุดไดล้ าดบัท่ี 1) หลงัจากนั้น น าเลขล าดบัจากเกณฑ์ทั้งสองมา
บวกกันเป็นคะแนนรวม เช่น หาก หุ้น A มีคะแนน P/E Ratio อยู่ในล าดับท่ี 18 และมี ROE ใน
ล าดบัท่ี 106 คะแนนรวมของหุ้น คือ 124 การลงทุนท าโดยเลือกหุ้น 30 ตวัแรกท่ีมีคะแนนรวมน้อย
ท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนวิธีน้ีให้ผลตอบแทนเหนือตลาดร้อยละ 63.78 ต่อปี อย่างไรก็
ตามเป็นท่ีน่าสังเกตว่า งานวิจยัของ Sareewiwatthana (2010) ไม่ไดร้ะบุชดัวา่ ROE ท่ีใชล้งทุนเป็น
ของรอบบญัชีใด การใช ้ROE ณ ตอนส้ินปีเพื่อลงทุนในตน้ปีถดัไปยอ่มเป็นไปไม่ไดใ้นทางปฏิบติั 
เพราะขอ้มูลดงักล่าวยงัไม่ปรากฏต่อสาธารณะ ณ เวลาตน้ปี 

ค) การใช ้P/E และอตัราส่วนราคาต่อยอดขาย 
  ชวดี รุ่งเรือง (2547) ศึกษาการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ในช่วง พ.ศ.2541–
2546 โดยใช้ P/E และอตัราส่วนราคาต่อยอดขาย การลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วนทั้งสองตวัต ่าให้
ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นท่ีมีอตัราส่วนใดอตัราส่วนหน่ึงต ่า ผลการศึกษายงัคงเป็นเช่นเดิมในกลุ่ม
บริษัทขนาดใหญ่ แต่ผลการศึกษาเปล่ียนแปลงไปในกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก คือ หุ้นกลุ่มท่ีใช้มี
อตัราส่วนราคาต่อยอดขายต ่าเพียงอยา่งเดียวใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 

ง) การใช ้PB, PE, ROE, ROA และอตัราเงินปันผล 
Sareewiwatthana (2013) ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 5 ตวั (PB, PE, ROE, ROA และ

อตัราเงินปันผล) แบบเด่ียว ๆ และแบบผสมกัน 2-4 ตวัเพื่อลงทุนในตลาดหลักทรัพยไ์ทยในปี 
2545-2555 ผูว้ิจยัเรียงล าดบัหุ้นตามอตัราส่วนทั้งห้า และใชห้มายเลขล าดบัของอตัราส่วนแต่ละตวั
มาบวกกนัเพื่อให้ไดค้ะแนนรวมส าหรับใช้ตดัสินใจลงทุนในหุ้น 30 ตวัแรกท่ีมีคะแนนรวมดีท่ีสุด 
ผลการวิจยัพบวา่ การใช ้PB และ PE คู่กนัให้ผลตอบแทนสูงสุด คือ เฉล่ียปีละร้อยละ 34.34 ส่วน
การใช้ PB, PE และ ROE ก็ให้ผลตอบแทนในช่วงท่ีศึกษาสูงถึงร้อยละ 33.21 ต่อปีโดยเฉล่ีย 
อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัไม่ไดร้ะบุชดัวา่ ผูว้ิจยัมีวิธีจดัการขอ้มูลอยา่งไรหาก PE ติดลบ และ ROE ท่ี
ใช้ลงทุนเป็นของรอบบญัชีใด การใช ้ROE ณ ตอนส้ินปีเพื่อลงทุนในตน้ปีถดัไปยอ่มเป็นไปไม่ได้
ในทางปฏิบติั เพราะขอ้มูลดงักล่าวยงัไม่ปรากฏต่อสาธารณะ ณ เวลาตน้ปี 

จ) การใช ้PEG 
  Sareewiwatthana (2012) ใชอ้ตัราส่วน PEG (PE หารดว้ยการเติบโตของอตัราการ
เติบโตของก าไรต่อหุ้น (earming per share) ในระยะเวลาสามปีท่ีผ่านมา) เพื่อศึกษาการลงทุนใน
หุ้น 30 ตวัท่ีมีค่า PEG น้อยท่ีสุดและมีค่าเป็นบวกในปี 2542-2553 ผลการวิจยัพบวา่ ผลตอบแทน
จากการลงทุน คือ ร้อยละ 33.38 ต่อปีโดยเฉล่ีย 
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2.12.2 การวจิยัท่ีลงทุนโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินพร้อมกนัหลายตวั 
งานวิจยัในประเทศไทยจ านวนมากพบว่า ขอ้มูลจากงบการเงินสามารถท านาย

ผลตอบแทนจาการลงทุนได้ ( เช่น  ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ , 2545; ณัฐพงศ์ รู้ ซ่ือ, 2547; 
Nittayagasetwat, Aumeboonsuk, Nittayagasetwat, 2005; สุกฤตา โพธิประสาท, 2550; ธัชวิน โอ
จรัสพร, 2551) ณัฐพงศ์ รู้ซ่ือ (2547) ใช้แบบจ าลองของ Fama-French (1992) วิเคราะห์ขอ้มูลใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2533-2547 และพบว่า P/B และขนาดบริษทัสามารถ
ท านายอตัราผลตอบแทนของหุน้ได ้ 

อย่างไรก็ตาม งานวิจยัส่วนใหญ่เป็นการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวับ่งช้ีทาง
การเงินกบัผลตอบแทน แต่มีงานวิจยันอ้ยมากในประเทศท่ีทดสอบวา่ กลยุทธ์การลงทุนท่ีอิงขอ้มูล
จากงบการเงินสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาดหรือไม่ นอกจากน้ี ส่ิงท่ีน่าประหลาดใจ
คือ ผลงานวิจยัในประเทศท่ีพบส่วนใหญ่ไดผ้ลตรงขา้มกบังานวิจยัในต่างประเทศนัน่คือ นกัลงทุน
ไม่อาจใช้ขอ้มูลจากงบการเงินเพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาด Tirapat และPenpas (1998) 
ใช้วิธีการท่ีดัดแปลงจากการวิจัยของ Ou และPenman (1989) เพื่อศึกษาการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Securities Exchange of Thailand หรือ SET) ระหว่างปี 2530-2535 
โดยค านวณค่า Pr (โอกาสท่ีก าไรต่อหุ้นของบริษทัจะเพิ่มข้ึนในอนาคต) จากตวับ่งช้ีทางการเงิน 48 
ตวั การลงทุนในหุ้นท่ีมีค่า Pr สูงกว่า 0.70 เป็นเวลา 1 ปีไดผ้ลตอบแทนน้อยกว่าผลตอบแทนของ
ตลาดร้อยละ 0.60 การศึกษาของ Meredith และ Sektrakul (2002) ใน SET ระหว่างปี 2535-2540 
พบว่า การลงทุนโดยอาศยัตวับ่งช้ีทางการเงินไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดได ้
Sektrakul (2003) ไดป้รับปรุงขอ้จ ากดัในการวจิยัของ Meredith และSektrakul (2002) โดยการใชต้วั
บ่งช้ีทางการเงิน 14 ตัว (ครอบคลุม ก าไรต่อหุ้น ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่อง 
ความสามารถช าระหน้ี และประสิทธิภาพการด าเนินธุรกิจ) เพื่อท านายผลตอบแทนของหุ้น และ
คดัเลือกหุ้นร้อยละ 10 ของตลาดท่ีน่าจะให้ผลตอบแทนสูงสุด อยา่งไรก็ตาม ผลการวิจยัพบวา่ การ
ลงทุนในหุ้นดงักล่าวเป็นเวลา 1 ปี ให้ผลตอบแทนมากกว่าตลาดร้อยละ 11 แต่การทดสอบสถิติ
พบวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะค่าสังเกตมีเพียง 5 ค่า (ลงทุนปีละคร้ังเพียง 5 ปี) ท า
ใหอ้ านาจการทดสอบมีนอ้ย นอกจากน้ีผลตอบแทนยงัมีความผนัแปรสูงมากในแต่ละปี คือ ขาดทุน
มากกวา่ตลาดร้อยละ 31 ในบางปี ถึงก าไรมากกวา่ตลาดร้อยละ 38 ในบางปี 

งานวิจยัในประเทศทั้งสามขา้งตน้ให้ขอ้สรุปว่า นักลงทุนไม่อาจใช้ตวับ่งช้ีทาง
การเงินเพื่อค้นหาหุ้นท่ีมีราคาผิดไปจากมูลค่าท่ีแท้จริง อย่างไรก็ตาม ขอ้มูลในงบการเงินอาจมี
ปัญหาในเร่ืองคุณภาพท าให้ใช้ประโยชน์ไม่ได้ (Tirapat, Penpas, 1998) นอกจากน้ี  ตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศไทยอาจมีประสิทธิภาพในระดบักลาง (semi-strong efficient) นั่นคือ ราคา
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ของหลกัทรัพยป์รับตวัได้อย่างรวดเร็วตามขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีปรากฏแก่สาธารณะ (Tirapat, Penpas, 
1998; Sektrakul, 2003)  

อย่างไรก็ตาม การศึกษาของนักวิจยับางกลุ่มในประเทศไทยได้ข้อสรุปท่ีต่าง
ออกไป ซ่ึงอาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ เช่น ช่วงเวลา และจ านวนปีท่ีศึกษา ระเบียบวิธีท่ีใช ้
และลกัษณะหุน้ท่ีศึกษาแตกต่างออกไป การวจิยัท่ีพบวา่ ขอ้มูลทางการเงินมีประโยชน์ต่อการลงทุน 
คือ  ก ารวิจัยของ Tantipanichkul (2010) ท่ี ศึ กษ าการลงทุน ใน  SET และMAI (Market for 
Alternative Investment) ของไทยระหว่างปี 2537-2551 โดยใช้วิธีการของ Piotroski (2000) ดงัท่ี
กล่าวมาแลว้ ผลการวิจยัพบว่า การลงทุนในหุ้นท่ีมีค่า F สูงท่ีระดบั 8 และ9 (จากพิสัยท่ีเป็นไปได ้
คือ 0-9) ให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาดร้อยละ 11.98 และ 31.14 เม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 1 และ 2 ปี
ตามล าดบั นอกจากน้ี Tantipanichkul (2010) ยงัทดสอบการลงทุนดว้ยค่า FG ท่ีค านวณดว้ยวิธีการ
ท่ีดดัแปลงจากการศึกษาของ Mohanram (2005) ค่า FG ค านวณจากตวับ่งช้ีทางการเงิน 7 ตวัท่ีบ่ง
บอกความสามารถในการท าก าไรและการเติบโตของบริษทัในเร่ืองความสม ่าเสมอของรายได ้ความ
สม ่าเสมอของการเติบโต การลงทุน และค่าใช้จ่ายในเร่ืองการโฆษณา การลงทุนในหุ้นท่ีมีค่า FG 
สูงท่ีระดบั 5-7 (จากพิสัยท่ีเป็นไปได ้คือ 0-7) ให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาดร้อยละ 14.94 และ 
30.67 เม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 1 และ2 ปีตามล าดบัผลตอบแทนจากการเลือกหุ้นดว้ยค่า F และ FG สูง
มากข้ึนไปอีกเม่ือลงทุนเฉพาะในหุ้นท่ีมีค่า BM สูง (Book to Market หรืออตัราส่วนมูลค่าหุ้นทาง
บญัชีต่อราคาสูง)  

ภทัรพล  สิทธิผล (2556) ศึกษาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ระหว่างเดือนมิถุนายน พ.ศ.2540 – มิถุนายน พ.ศ. 2555  โดยสร้างสมการถดถอยท านาย
ผลตอบแทนของการลงทุนเม่ือใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 10 ตวัต่อไปน้ีเป็นตวัแปรอิสระ: อตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อราคา (E/P) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/B) อตัราเงินปันผล มูลค่าโดยรวมของ
บริษทั อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (D/E) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพยท์ั้ งหมด และใช้ตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตวัแปรควบคุม ผูว้ิจยัใช้
สมการถดถอยท่ีไดค้น้หาหุ้นจ านวนร้อยละ 10 ของทั้งตลาดท่ีคาดว่าจะให้ผลตอบแทนสูงสุด การ
จ าลองการลงทุนในหุ้นกลุ่มดงักล่าว พบว่า การลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนต่อปีไดดี้กว่าการ
เปล่ียนแปลงของ SET โดยเฉล่ียร้อยละ 32.28, 31.56, 28.76, 23.22, 12.40, 11.93 และ11.55 เม่ือถือ
หุ้นเป็นเวลา 1, 2, 3, 6, 12, 18 และ 24 เดือนตามล าดบั อยา่งไรก็ตาม วิธีการน้ีมีขอ้เสียอยา่งมากใน
เร่ืองการน ามาใช้ในทางปฏิบัติเพราะความซับซ้อนในการค านวณและต้องมีการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระใหม่ทุกคร้ังท่ีใชต้ดัสินใจลงทุน 
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บทที ่3 

ขอบเขตและวธิีด าเนินการวจิัย 

3.1 แหล่งข้อมูลและหลกัทรัพย์ทีเ่ป็นตัวอย่างของข้อมูล 

 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART (Market Analysis and Reporting 
Tool) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีการปรับปรุงทุกวนัท าการ นอกจากน้ี หลงัการ
ประกาศงบการเงินใหม่ ขอ้มูลในฐานขอ้มูลถูกท าใหท้นัสมยัภายใน 7 วนัท าการ  
  การวจิยัน้ีศึกษาเฉพาะหุน้ท่ีมีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 
  1) เป็นหุ้นสามญัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) หรือตลาด MAI (Market for Alternative Investment) ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดใ้นช่วงเวลา
ใดเวลาหน่ึงระหว่างเดือนมิถุนายน 2540–มิถุนายน 2555  ทั้ งน้ีไม่ศึกษาตราสารชนิดอ่ืน ๆ ท่ี
สามารถซ้ือขายในตลาดได้ เช่น ใบส าคัญแสดงสิทธ์ิ (warrants) หุ้นบุริมสิทธิ (preferred stock) 
หน่วยลงทุน (unit trust) หรือกองทุนอสังหาริมทรัพย ์การวิจยัไม่ไดศึ้กษาขอ้มูลก่อนปี 2540 เพราะ
ฐานขอ้มูล SETSMART รายงานอตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ ท่ีใชใ้นงานวิจยัอยา่งครบถว้นตั้งแต่ปี 
2540 เป็นตน้มา หากบริษทัใดออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ในปัจจุบนั การวิจยัก็ยงัคงศึกษาขอ้มูล
ของบริษทัดงักล่าวในช่วงก่อนออกจากตลาดเพื่อหลีกเล่ียงอคติจากการศึกษาเฉพาะบริษทัท่ียงั
ด าเนินธุรกิจอยู่ (survivorship bias)  การวิจยัน้ีไม่ได้ศึกษาหุ้นของบริษทัในกลุ่มการเงิน ธนาคาร 
และประกันภยั เน่ืองจากงบแสดงฐานะทางการเงินไม่ได้แสดงค่า ก าไรขั้นต้น และอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวยีน ท าใหไ้ม่สามารถค านวณ FSCOREหรือคะแนนบ่งช้ีปัจจยัพื้นฐานของบริษทัได ้
 2) ในวนัท่ีจ  าลองการซ้ือหุ้น หุ้นท่ีศึกษาตอ้งไม่เป็นหุ้นท่ีอยู่ในข่ายท่ีอาจถูกเพิก
ถอนด้วยเหตุฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน หรืออยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ นั่นคือ ตอ้งไม่ข้ึน
เคร่ืองหมาย NC (Noncompliance) หรือ SP (SusPended) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 
นอกจากน้ียงัต้องยงัต้องไม่ ข้ึนเคร่ืองหมาย H (Halt), SP ด้วยเหตุอ่ืน ๆ หรือ DS (Designated 
Securities คือ หลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวผดิปกติและตอ้งซ้ือขายดว้ยเงินสดเท่านั้น)  
 ตารางท่ี 1 แสดงจ านวนบริษทัท่ีอยูใ่นการวจิยัและท่ีถูกตดัออกจากการวจิยั 
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ตารางท่ี 1 จ  านวนบริษทัท่ีอยูใ่นการวจิยัและจ านวนบริษทัท่ีถูกตดัออกจากการวจิยั 

พ.ศ. 

บริษทัท่ีอยู่

ในการวจิยั 

หุน้ท่ีไม่อยูใ่นการวิจยั 

รวม ประกนัภยั 

เงินทุน

หลกัทรัพย ์ ธนาคาร MAI 

กองทุน 

อสังหาฯ 

อยูร่ะหวา่ง 

การฟ้ืนฟู 
2540 337 23 27 16 - - 28 431 

2541 322 22 27 14 - - 33 418 

2542 287 22 21 14 - - 48 392 

2543 272 22 21 14 - - 52 381 

2544 271 21 23 14 4 - 51 384 

2545 278 21 27 14 7 - 51 398 

2546 306 20 29 14 10 - 41 420 

2547 338 20 34 12 24 - 40 468 

2548 363 19 35 14 36 - 39 506 

2549 382 18 36 13 43 13 27 532 

2550 384 18 33 11 51 16 28 541 

2551 387 16 32 12 51 21 27 546 

2552 390 17 32 12 60 20 30 561 

2553 383 17 32 11 65 30 32 570 

2554 377 17 31 11 74 35 36 581 

2555a 380 17 30 11 74 39 35 586 
หมายเหต:ุ ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555) และ Fact Book (2540-2543) ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
a: ขอ้มูล ณ มิย. 2555 ส่วนปีอ่ืน ๆ เป็นขอ้มูล ณ ส้ินปี 
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3.2 การแบ่งหุ้นด้วยตัวช้ีวดัความสามารถทางการเงินหรือ FSCORE 

 3.2.1 ตัวบ่งช้ีทีใ่ช้ค านวณ FSCORE 
ก ารวิ จัย น้ี ใช้  FSCORE ข อ ง  Piotroski (2 0 0 0 ) เพื่ อ จัด ล าดับ บ ริษั ท ต าม

ความสามารถทางการเงิน FSCORE เป็นคะแนนรวมของตัวบ่งช้ีทางการเงิน 9 ตัว ซ่ึงบ่งช้ี
ความสามารถทางการเงินของบริษทัใน 3 มิติ ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร การเปล่ียนแปลง
ในเร่ืองภาระหน้ีสินและสภาพคล่อง และการเปล่ียนแปลงในประสิทธิภาพการด าเนินงาน การวิจยั
น้ีใช้อัตราส่วนทางการเงินท่ีรายงานโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในฐานข้อมูล 
SETSMART เพราะเป็นขอ้มูลท่ีนักลงทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2552) และสามารถค านวณเองไดส้ าหรับตวับ่งช้ีท่ีไม่มีใน SETSMART สูตรการค านวณและ
ความหมายของตวับ่งช้ีมีดงัน้ี  

ก. มิติความสามารถในการท าก าไร 
1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets, ROA): อัตราส่วนน้ีช้ีถึง

ประสิทธิภาพของบริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน หรือวดัความสามารถใน
การสร้างเงินทุนไดด้ว้ยตนเองของบริษทัเพื่อน าไปลงทุนต่อเพื่อสร้างรายไดห้รือเพื่อจ่ายเป็นเงินปัน
ผลต่อผูถื้อหุน้ ROA สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

ส าหรับธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมและการบริการ 

ROA =
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้

รวมสินทรัพย ์(เฉล่ีย)
 x 100 

 
ส าหรับธุรกิจอ่ืนๆ 

ROA =
ก าไร(ขาดทุน)  ก่อนภาษีเงินได้

รวมสินทรัพย ์(เฉล่ีย)
 x 100 

โดยท่ีค่า รวมสินทรัพย ์(เฉล่ีย) = (ยอดส้ินสุดงวดปีก่อนหนา้ + ยอดส้ินสุดงวดปีปัจจุบนั) / 2  
  

2. การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (∆ROA) คือ ROA ในปี
ปัจจุบนัลบดว้ยค่าของปีก่อนหน้า ค่าน้ีบ่งบอกแนวโน้มของรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนและความสามารถใน
การสร้างกระแสเงินสดในอนาคตท่ีดีข้ึน 
  3. เงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation, CFO คือ อตัราส่วน
ของเงินสดจากการด าเนินงานของบริษทัเทียบกบัสินทรัพยเ์ฉล่ีย ค่าน้ีวดัประสิทธิภาพในการสร้าง
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กระแสเงินสดจากทรัพยสิ์น SETSMART ไม่ได้รายงานค่าน้ีโดยตรง ผูว้ิจยัจึงค านวณ CFO จาก
ขอ้มูลในงบกระแสเงินสดและงบแสดงฐานะทางการเงินดว้ยสูตรดงัน้ี 

CFO =
เงินสดจากการด าเนินงาน

รวมสินทรัพย ์(เฉล่ีย)
 x 100 

4. รายการคงคา้ง (ACCRUAL) คือ การเปรียบเทียบรายไดแ้ละกระแสเงินสด หาก
ตวัเลขรายไดท่ี้สูงเกิดจากมีรายการคงคา้ง (accruals) หรือรายไดค้า้งรับมาก แสดงวา่ความสามารถ
ในการท าก าไรอาจไม่ดีในอนาคต เพราะก าไรของบริษทัไม่สามารถแปลงเป็นเงินสดได้ นั่นคือ 
ก าไรท่ีเกิดจากกระแสเงินสดเน่ืองจากการด าเนินงานเป็นสัญญาณบ่งบอกถึงคุณภาพของรายได ้การ
ค านวณตวับ่งช้ีน้ีมีสูตรดงัน้ี 

ACCRUAL = CFO − ROA 

 ข. การเปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
5. การเปล่ียนแปลงอตัราก าไรขั้นตน้ (∆MARGIN): อตัราก าไรขั้นตน้ท่ีเพิ่มข้ึนส่ือ

ถึงตน้ทุนการผลิตท่ีลดลง การลดค่าใชจ่้ายในการจดัการสินคา้คงคลงั ราคาสินคา้ท่ีผลิตปรับตวัมาก
ข้ึน หรือมีการปรับเปล่ียนสินคา้เป็นชนิดท่ีท าก าไรได้มากข้ึน ค่าน้ีค  านวณจากอตัราก าไรขั้นตน้ 
(gross margin) ของบริษทัในปีปัจจุบนัลบดว้ยอตัราดงักล่าวในปีท่ีผา่นมา โดย 

ก าไรขั้นตน้ =  
ยอดขายรวม − ตน้ทุนขายรวม

ยอดขายรวม
 

6. การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์(∆TURN): อตัราหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์(asset turnover) ค านวณจากสูตรต่อไปน้ี 

อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพย์ =  
ยอดขายรวม
สินทรัพยร์วม

 

อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนส่ือถึงประสิทธิภาพการผลิตและการด าเนิน
ธุรกิจท่ีดีข้ึน หรือมียอดขายมากข้ึน (ซ่ึงอาจหมายถึงความตอ้งการของสินคา้ท่ีเพิ่มข้ึน) ตวับ่งช้ีน้ี
ค  านวณจากอตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยข์องบริษทัในปีปัจจุบนัลบดว้ยอตัราดงักล่าวในปีท่ีผา่นมา     

 
 ค. การเปลีย่นแปลงในเร่ืองภาระหนีสิ้นและสภาพคล่อง  

7. การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(∆DE) เดิมการศึกษา
ของ Piotroski และ So (2011) ใชค้่าการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(∆LEVER) การ
เปล่ียนแปลงในเร่ืองภาระหน้ีสินและสภาพคล่องวดัการเปล่ียนแปลงระดบัหน้ีระยะยาวของบริษทั 
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การเพิ่มข้ึน (ลดลง) ของหน้ีท่ีเป็นภาระผูกพนัน้ีเป็นสัญญาณในแง่ลบ (บวก) เพราะการจดัหา
เงินทุนเพื่อการด าเนินงานจากแหล่งภายนอกบริษทัอาจส่ือถึงความไม่สามารถจดัหาเงินทุนอย่าง
เพียงพอจากการด าเนินธุรกิจของตนเอง (Miller, Rock, 1985) นอกจากน้ี หน้ีสินระยะยาวท่ีเพิ่มยงั
อาจไปลดความคล่องตวัทางการเงินของบริษทัในอนาคตได ้Piotroski และ So (2011) ค านวณตวั
บ่งช้ีน้ีจากอตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั (leverage) ของปีปัจจุบนั
ลบกบัปีก่อนหน้า โดย Leverage ratio แสดงให้เห็นภาระหน้ีสินและความสามารถของบริษทัใน
การช าระหน้ีได ้  

อย่างไรก็ตาม ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้แสดงอตัราส่วนแสดงภาระ
หน้ีสินและสภาพคล่องของแต่ละบริษัทด้วยค่าอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 
(debt/equity) ดังนั้ นผู ้วิจ ัยจึงใช้ค่าดังกล่าวเพื่อให้สอดคล้องกับข้อมูลท่ีนักลงทุนในตลาดทุน
ประเทศไทยรับรู้ สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

Leverage =  
หน้ีสินรวม

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

8. การเป ล่ียนแปลงอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (∆LIQUID): ค่าน้ีว ัดการ
เปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio) จากปีท่ีแลว้ ค่าท่ีเพิ่มข้ึนบ่งบอกถึงสภาพ
คล่องท่ีมากข้ึนหรือความสามารถของบริษทัในการใช้หน้ีและการมีเงินทุนเพียงพอในการด าเนิน
ธุรกิจ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนค านวณไดจ้าก      

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน =
ทรัพยสิ์นหมุนเวยีน

หน้ีสินหมุนเวยีน
 

โดยทรัพยสิ์นหมุนเวียน คือ เงินสดและสินทรัพยอ่ื์นท่ีคาดว่าเปล่ียนเป็นเงินสด
หรือขายไปหรือใชห้มดไป ภายใน 1 ปี และหน้ีสินหมุนเวยีน คือ หน้ีสินซ่ึงมีระยะเวลาการช าระคืน
ภายใน 1 ปี 

9. การออกหุ้นเพิ่มทุน (ISSUANCE) การออกหุ้นเพิ่มทุนมีความคลา้ยคลึงกบัการ
เพิ่มข้ึนของหน้ีระยะยาวในแง่ท่ีวา่เป็นสัญญาณลบท่ีช้ีวา่ บริษทัไม่สามารถหาเงินไดอ้ย่างเพียงพอ
จากการด าเนินธุรกิจของตนเอง 
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 3.2.2 การให้คะแนนอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 9 ค่า 
ตวับ่งช้ีไดค้ะแนนเท่ากบั 1 หากสัญญาณบ่งบอกความสามารถทางการเงินท่ีดี และ

ไดค้ะแนนเท่ากบั 0 หากสัญญาณบ่งบอกความสามารถทางการเงินท่ีไม่ดี ดงัน้ี 
F_ROA = 1 หาก ∆ROA >0 
F_∆ROA = 1 หาก ∆ROA >0 
F_CFO = 1 หาก ∆ROA >0 
F_ACCRUAL = 1 หาก CFO-ROA >0 
F_∆MARGIN = 1 หาก ∆MARGIN >0 
F_∆LEVER = 1 หาก ∆LEVER <0 
F_∆LIQUID = 1 หาก ∆LIQUID >0 
ISSUANCE = 1 หาก ไม่มีการเพิ่มทุน  
F_∆TURN  = 1 หาก ∆TURN  >0 

 
Piotroski (2000) จงใจใชเ้กณฑ์ 0 ในการคิดคะแนน ROA และ CFO เพื่อให้มัน่ใจ

วา่บริษทัท่ีถูกคดัเลือกดว้ย FSCORE นั้นมีความสามารถทางการเงินอยา่งน้อยในขั้นต ่า (ROA และ
CFO>0) นัน่คือ สามารถสร้างรายไดม้ากเพียงพอกบัตน้ทุนการด าเนินกิจการ ค่าใชจ่้ายทางการเงิน 
และการลงทุนในสินทรัพยท่ี์จ าเป็นเพื่อการผลิต ทั้งยงัเพื่อให้ง่ายส าหรับการน าไปใชล้งทุนจริงและ
เพื่อลดปัญหาเร่ืองความคลาดเคล่ือนในการวดัท่ีจะเกิดหากใชเ้กณฑ์อ่ืนท่ีไม่ใช่ 0 การใชเ้กณฑอ่ื์น ๆ 
เช่น ค่ามธัยฐานของอุตสาหกรรมหรือตลาด อาจช่วยเพิ่มอ านาจในการท านายของ FSCORE แต่ท า
ให้เกิดความซบัซ้อนมากข้ึนในการให้คะแนนแต่ละบริษทัและการน าไปใชจ้ริง อยา่งไรก็ตาม การ
ใชเ้กณฑด์งักล่าวอาจท าใหก้ารคดัเลือกหุน้ท าไดดี้ข้ึน คือ มีผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงข้ึน 

3.2.3 การค านวณ FSCORE 
FSCORE คือ ผลบวกของตวับ่งช้ี 9 ตวัซ่ึงแต่ละตวัมีคะแนนเป็น 0 หรือ 1 ดงัน้ี 

 
 
 
 

บริษทัท่ี FSCORE มีค่า 7-9 จดัวา่ บริษทัมีความสามารถทางการเงินท่ีดี 
  FSCORE มีค่า 4-6 จดัวา่ บริษทัมีความสามารถทางการเงินปานกลาง 

และ FSCORE มีค่า 0-3 จดัวา่ บริษทัมีความสามารถทางการเงินท่ีต ่า 

FSCORE = F_ROA + F_∆ROA + F_CFO + F_ACCRUAL + F_ ∆MARGIN + F_ ∆TURN + 

    F_ ∆LEVER +  F_∆LIQUID + ISSUANCE 
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3.3 การแบ่งหุ้นด้วยตัวช้ีวดัความถูกแพงของหุ้น  

ตัวบ่งช้ีทีใ่ช้ 
ผูว้ิจยัใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 6 ตวัเพื่อวดัความถูกแพงของหุ้น อตัราส่วน 3 ตวัมี

ราคาหุน้อยูใ่นสูตร ขณะท่ีอีกสองตวัไม่มีราคาหุ้นเป็นส่วนหน่ึงของสูตร ส่วนตวัสุดทา้ยเป็นการน า
ตัวบ่งช้ีห้าตัวแรกมารวมกัน อัตราส่วน 4 จาก 6 ตัวเป็นส่ิงท่ี Lakonishok, Shliefer และVishny 
(1994) ใชเ้พื่อจ าแนกหุ้นเป็นหุ้นราคาถูกหรือหุ้นท่ีตลาดนิยม คือ อตัราส่วนระหว่างส่วนของผูถื้อ
หุ้นต่อราคา (book-to-price หรือ BP) อัตราส่วนของก าไรต่อราคา (earnings-to-price หรือ EP) 
อตัราส่วนของกระแสเงินสดต่อราคา (cash-flow-to-price หรือ CP) และการเติบโตของยอดขาย 
(sales growth หรือ SG) ค่า BP, EP และ CP ท่ีสูงบ่งบอกว่าเป็นหุ้นราคาถูก เพราะราคาหุ้นถูกเม่ือ
เทียบกบัปัจจยัพื้นฐาน ส่วน SG ท่ีสูงบ่งบอกวา่เป็นหุ้นราคาแพงหรือหุ้นท่ีตลาดนิยม เพราะถือว่า
นกัลงทุนใช้ขอ้มูลในอดีตตวัน้ีไปคาดการณ์ความสามารถของบริษทัในอนาคตท่ีห่างไกลเกินไป 
ตัว ช้ีว ัดตัว ท่ีห้ า คือ อัตราการหมุนเวียนของหุ้น  (equity share turnover ห รือ TO) Lee และ 
Swaminathan (2000) พบว่า หุ้นท่ีมีอตัราการหมุนเวียนของหุ้นหรือมีการซ้ือขายน้อยนั้นส่ือว่า นกั
ลงทุนไม่ค่อยสนใจในหลกัทรัพยต์วันั้นและอาจมีลกัษณะเป็นหุ้นราคาถูก ตวัช้ีวดัตวัสุดทา้ยเป็น
การน าตวับ่งช้ีห้าตวัแรกมารวมกนัทั้งน้ีเพื่อเป็นการลดความคลาดเคล่ือนในการวดัอตัราส่วนทาง
การเงินทั้ง 5 ค่า รายละเอียดของการค านวณแสดงอยูใ่นหวัขอ้ถดัไป 
 
เกณฑ์การพจิารณาความถูกแพงผ่านอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 6 ค่า 

ในแต่ละปีท่ีลงทุน ผูว้ิจยัเรียงหุ้นตามล าดบัของ percentile ท่ีค  านวณจากตวับ่งช้ี
ความถูกหรือแพง คือ BP, EP, CP, SG, TO และคะแนนรวม เกณฑ์การพิจารณาความถูกแพงผ่าน
อตัราส่วนทางการเงินเหล่าน้ี มีดงัน้ี 

หุน้ท่ีมีค่า BP, EP, CP และคะแนนรวม (CV) 
สูงกวา่ percentile ท่ี 70 ถือวา่เป็นหุน้ราคาถูกเม่ือเทียบกบัปัจจยัพื้นฐาน 

 ระหวา่ง percentile ท่ี 30-70 ถือวา่เป็นหุ้นราคาปานกลาง 
นอ้ยกวา่ percentile ท่ี 30 ถือวา่เป็นหุ้นราคาแพงหรือหุน้ท่ีตลาดนิยม 
 

หุน้ท่ีมีค่า SG และ TO  
สูงกวา่ percentile ท่ี 70 ถือวา่เป็นหุน้ราคาแพงหรือหุน้ท่ีตลาดนิยม 

 ระหวา่ง percentile ท่ี 30-70 ถือวา่เป็นหุ้นราคาปานกลาง 
นอ้ยกวา่ percentile ท่ี 30 ถือวา่เป็นหุ้นราคาถูกเม่ือเทียบกบัปัจจยัพื้นฐาน 
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สูตรการค านวณตวับ่งช้ี 
1) BP คือส่วนกลบัของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PB) ท่ีรายงาน

โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีสูตรค านวณดงัน้ี 
กรณีขอ้มูลตั้งแต่อดีต ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน 2547 

PB = 
ราคาปิดของหุน้สามญั x (จ านวนหุน้สามญั −  จ านวนหุน้ซ้ือคืน) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั
 

 กรณีขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2547 เป็นตน้ไป ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีการปรับสูตรดงัน้ี 

PB = 
ราคาปิดของหุน้สามญั x [ (จ านวนหุน้สามญั +  จ านวนหุน้บุริมสิทธิ) –  จ านวนหุน้ซ้ือคืน) ]

ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั (รวมมูลค่าหุน้ท่ีถือโดยบริษทัยอ่ย) 
 

 
2) EP คือส่วนกลบัของอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) ท่ีรายงานโดย

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีสูตรค านวณดงัน้ี 
กรณีขอ้มูลตั้งแต่อดีต ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน 2547 

PE =  
ราคาปิดของหุน้สามญั x (จ านวนหุน้สามญั − จ านวนหุน้ซ้ือคืน )

ก าไรงวด 1 ปีล่าสุด
  

กรณีขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2547 เป็นตน้ไป 
PE

=  
ราคาปิดของหุน้สามญั x [(จ านวนหุ้นสามญั + หุน้บุริมสิทธิ) − จ านวนหุน้ซ้ือคืน ]

ก าไรงวด 1 ปีล่าสุด
  

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไม่ใช้ “ก าไรสุทธิต่อหุ้นสามญั” ในการค านวณ แต่ใช้ “ก าไร
สุทธิท่ีบริษทัท าไดใ้น 1 ปีล่าสุด” มาค านวณแทน อยา่งไรก็ตาม หากบริษทัขาดทุนในงวด 1 ปีล่าสุด 
SETSMART จะไม่รายงานค่า P/E ของบริษทันั้น ในกรณีน้ี งานวิจยัน้ีประมาณค่า P/E ในกรณีน้ี
จากผลคูณของ P/B และ 1/ROE 

ในการวิจยัน้ีใชค้่า E/P ซ่ึงเป็นส่วนกลบัของ P/E เพราะ P/E (ท่ีมีช่วงครอบคลุมค่า
บวก และ ลบ) ไม่บ่งช้ีความถูก-แพงของหุ้น เช่น หุ้น P/E= +100 อาจหมายถึงหุ้นท่ีแพงกวา่หุ้นท่ีมี 
P/E= +1 แต่หุน้ท่ีมี P/E= -3 ไม่ใช่หุน้ท่ีมีราคาถูก (ราคาแพงกวา่ขาดทุนต่อหุ้นถึง 3 เท่า) ซ่ึงแสดงวา่ 
หุ้นท่ีมี P/E ต ่ามาก (ติดลบ) ไม่ใช่หุ้นราคาถูก ดงันั้น P/E จึงไม่บ่งช้ีความถูก-แพงของหุ้น แต่ E/P 
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สามารถบ่งช้ีความถูก-แพงของหุ้นได ้หุ้นท่ีมี E/P= +100 อาจหมายถึงหุ้นท่ีถูกกวา่หุ้นท่ีมี E/P= +1 
และหุน้ท่ีมี E/P= -3  

3) อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อราคา (CP): ค่าน้ีค  านวณในการศึกษาน้ีโดยนกัวิจยั 
ดว้ยสูตรดงัน้ี 

CP = 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในรอบ 1 ปีล่าสุด

ราคาปิดของหุน้สามญั
 

   

                       4) การเติบโตของยอดขาย (SG): ค่าน้ีค  านวณในการศึกษาน้ีโดยนกัวจิยั ดว้ยสูตรดงัน้ี 

SG =
ยอดขายรวมปีปัจุบนั − ยอดขายรวมปีก่อน

ยอดขายรวมของปีก่อน
 

5) การหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(TO) คือ อตัราส่วนท่ีช่วยวดัสภาพคล่อง
ของการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยการเปรียบเทียบปริมาณการซ้ือขายหุ้นสามญักับปริมาณหุ้นจด
ทะเบียน ซ่ึงรายงานโดยตลาดหลกัทรัพยโ์ดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 

TO =
ผลรวมปริมาณการซ้ือขายในรอบ 1 ปีล่าสุด

ปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียในรอบ 1 ปีล่าสุด
 

 
6) คะแนนรวม (composite value หรือ CV) 
ตวัช้ีวดัตวัสุดทา้ยเป็นการน าตวับ่งช้ีหา้ตวัแรกมารวมกนัทั้งน้ีเพื่อเป็นการลดความ

คลาดเคล่ือนในการวดัอัตราส่วนทางการเงินทั้ ง 5 ค่า โดยแปลง BM, EP, CP, SG และTO เป็น 
decile เสียก่อน โดยให้ล าดบั decile ท่ีมากหมายถึงหุ้นราคาถูก (ตอ้งมีการกลบัขั้วหรือ recode ค่า 
decile ของ SG และ TO) หลงัจากนั้นน าล าดบั decile ท่ีไดม้าเฉล่ียดงัสูตรต่อไปน้ี 

CV =  
decile(BM) + decile(EP) + decile(CP) + decile(SG) + decile(TO)

5
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3.4 สมมุติฐานที่ทดสอบ 

งานวิจัยน้ีแบ่งหุ้นเป็นกลุ่มตามระดับของปัจจัยพื้นฐานของบริษัทท่ีวดัโดย 
FSCORE และตามระดบัความถูก-แพงของหุน้ (วดัโดย CV และตวัช้ีวดัอ่ืน ๆ) ดงัแสดงใน 
ตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 การแบ่งกลุ่มหุน้ในการวจิยั 

ปัจจัยพ้ืนฐาน 

(FSCORE) 

 

ราคาของหุ้น 

หุน้ราคาถูก 

(percentile ท่ี 70 ข้ึนไป) 

หุน้ราคาปานกลาง 

(percentile ท่ี 30-70) 

หุน้ราคาแพง-ตลาดนิยม 

(percentile ท่ีต  ่ากวา่ 30) 

ปัจจยัพ้ืนฐานไม่ดี 

(FSCORE ต ่า: 0-3) 

1 
หุน้ไม่ดี-ราคาถูก 

2 
หุน้ไม่ดี-ราคาถูกปานกลาง 

3 
หุน้ไม่ดี-ราคาแพง 

ปัจจยัพ้ืนฐานปานกลาง 

(FSCORE ปานกลาง: 4-7 ) 

4 
หุน้ปานกลาง-ราคาถูก 

5 
หุน้ปานกลาง-ราคาปาน

กลาง 

6 
หุน้ปานกลาง-ราคาแพง 

ปัจจยัพ้ืนฐานดี 

(FSCORE สูง: 8-9) 

7 
หุน้ดี-ราคาถูก 

8 
หุน้ดี-ราคาปานกลาง 

9 
หุน้ดี-ราคาแพง 

 

 

งานวจิยัน้ีวางสมมติฐานไวว้า่ 
1) หุ้นกลุ่มท่ีมีสัญญาณทางการเงินไม่ดี (FSCORE=3 หรือนอ้ยกวา่) น่าจะให้ผลตอบแทน

จากการลงทุนนอ้ยกวา่หุ้นในกลุ่มท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดีกวา่ เพราะตลาดไม่ไดต้อบรับต่อขอ้มูลท่ีบ่ง
บอกถึงการเปล่ียนแปลงของความสามารถทางการเงินของบริษทัในปัจจุบนั (ซ่ึงวดัในการวิจยัโดย 
FSCORE) ราคาของหุ้นจึงน่าจะยงัคงสูง ณ วนัท่ีเร่ิมลงทุน แต่ราคาหุ้นจะปรับตวัในเวลาต่อมาเม่ือ
สัญญาณลบทางการเงินชดัเจนมากในอนาคต ดงันั้น 

1.1  หุน้กลุ่มท่ี (1, 2 และ 3) น่าจะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยกวา่หุ้นกลุ่ม (4, 5 และ 
6) และ (7, 8 และ9)  

1.2  หุน้กลุ่มท่ี 1 น่าจะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยกวา่หุน้กลุ่ม 4 และ 7 ตามล าดบั 
1.3 หุน้กลุ่มท่ี 2 น่าจะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยกวา่หุน้กลุ่ม 5 และ 8 ตามล าดบั 
1.4 หุน้กลุ่มท่ี 3 น่าจะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยกวา่หุน้กลุ่ม 6 และ 9 ตามล าดบั 



45 
 

 
  

2) หากผลตอบแทนท่ีแตกต่างของหุ้นราคาถูกและหุ้นท่ีตลาดนิยมเกิดจากการท่ีตลาดตั้ง
ราคาของหุ้นผิด นัน่คือ หุ้นราคาถูก คือหุ้นท่ีถูกตลาดมองในแง่ร้ายเกินไป และหุ้นท่ีตลาดนิยม คือ 
หุ้นท่ีถูกตลาดมองในแง่บวกเกินไป แต่ในเวลาต่อมาเม่ือมีสัญญาณทางการเงินท่ีชัดเจนมากใน
อนาคต ตลาดจะปรับราคาและมุมมองต่อหุ้น การปรับราคาจะมากและแรงหากตลาดคาดการณ์ผิด
มาก ดงันั้น 

2.1 หุน้กลุ่มท่ี 7 (หุน้ดีราคาถูก) น่าจะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่หุน้ทุกกลุ่ม 
2.2 หุ้นกลุ่มท่ี 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง) น่าจะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยกว่าหุ้นทุก

กลุ่ม 
2.3 หุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่มท่ี 4, 7, 8) น่าจะให้ผลตอบแทนจากการลงทุน

มากกวา่หุ้นท่ีตลาดมองไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล (กลุ่มท่ี 1, 5, 9) และหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป                 
(กลุ่มท่ี 2, 3, 6) 

3.5 การทดสอบการลงทุนแบบย้อนกลบั (back testing): ช่วงเวลาการซ้ือและขายหุน้ 
จากฐานขอ้มูล SETSMART บริษทัท่ีศึกษาในการวจิยัเกือบทั้งหมดมีวนัส้ินสุดงบ

การเงิน ณ ส้ินเดือนธันวาคมหรือ 1 มกราคม (รวม 560 บริษทั) บริษทัท่ีมีวนัส้ินสุดงบการเงินใน
ปลายเดือนกุมภาพนัธ์ มีนาคม มิถุนายน กรกฎาคม กนัยายน และตุลาคมมีเพียงจ านวนนอ้ย คือ 2, 7, 
7, 4, 5 และ 2 บริษทัตามล าดบั การวิจยัน้ีจึงก าหนดให้งบการเงินประจ าปีปรากฏต่อนกัลงทุนอยา่ง
สมบูรณ์ในเวลา 4 เดือนหลังส้ินสุดปีงบการเงิน ทั้ งน้ีเพราะตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2550) ก าหนดให้บริษทัส่งงบการเงินประจ าปีซ่ึงผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีภายในเวลา 3 
เดือนนบัแต่วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชีหากบริษทัส่งงบการเงินไตรมาส 4 มาก่อน หรือตอ้งส่ง
งบการเงินประจ าปีท่ีผา่นการตรวจสอบภายในเวลา 60 วนันบัแต่วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชีหาก
บริษัทไม่ส่งงบการเงินไตรมาส 4 ส่วนฐานข้อมูล SETSMART Enterprise จะเพิ่มเติมข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งภายใน 7 วนัท าการหลงัจากมีงบการเงินใหม่เขา้มา ดงันั้น การวจิยัน้ีจึงก าหนดใหล้งทุนใน
วนัท าการแรกของเดือนพฤษภาคมหรือ 4 เดือนหลงัส้ินสุดปีงบการเงิน ณ เดือนธนัวาคมซ่ึงเป็นวนั
ส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชีของบริษทัส่วนใหญ่ ส าหรับบริษทัท่ีมีวนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชีต่าง
ไป การลงทุนจะอาศยังบการเงินประจ าปีล่าสุดท่ีปรากฏต่อนักลงทุนในวนัท าการแรกของเดือน
พฤษภาคม 

การวิจยัใชว้ธีิ buy and hold method คือ การลงทุนท าโดยซ้ือหุ้นปีละคร้ังดว้ยราคา
ปิดตลาดของวนัท าการวนัแรกของเดือนพฤษภาคม ตั้งแต่ปี 2541-2554 (เพราะขอ้มูลอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีสมบูรณ์เร่ิมมีใน SETSMART เม่ือปีงบการเงิน 2540) ระยะเวลาการถือหุ้นในการวิจยั คือ 
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1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน, 1 ปี, 1.5 ปี, 2 ปี, 2.5 ปี, 3 ปี, 4 ปี และ 5 ปี หลงัจากนั้นจะขายหุ้น
ท่ีถือ ณ ราคาปิดในวนัท าการสุดทา้ยของเดือนท่ีครบก าหนดการถือ 

3.6 การค านวณผลตอบแทน 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้แต่ละตวัค านวณจากสูตรต่อไปน้ี 

ผลตอบแทน = 

 
ราคาปิด ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือนท่ีครบก าหนดการถือหุน้ − ราคาปิด ณ วนัท าการแรกของเดือนท่ีลงทุน

ราคาปิด ณ วนัท าการแรกของเดือนท่ีลงทุน
 

ราคาปิดท่ีใช้ในสูตร คือ ราคาท่ีปรับค่าแล้ว (adjusted price) ซ่ึงรายงานใน 
SETSMART (2555) ราคาปิดดังกล่าวได้ปรับค่าตามการด าเนินงานของบริษทั (corporate action) 
ซ่ึงมีผลต่อมูลค่าของกิจการและอาจกระทบต่อมูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นและมูลค่าหุ้น เช่น การ
เปล่ียนแปลงมูลค่าท่ีตราไวห้รือราคาพาร์ (par value) โดยการเพิ่มหรือลดมูลค่าท่ีตราไว ้การจ่ายปัน
ผลเป็นหุ้นให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม การเพิ่มทุนโดยให้สิทธิจองซ้ือหุ้นสามญัใหม่แก่ผูถื้อหุ้นเดิมตาม
สัดส่วนการถือหุน้ เป็นตน้ 

ในกรณีท่ีบริษทัออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ก่อนถึงก าหนดการถือครอง (เช่น ตอ้ง
ถือหุ้น 1 ปีตามเง่ือนไขการวิจยั แต่บริษทัออกจากตลาดหลกัทรัพยห์ลงัจากถือหุ้นเพียง 3 เดือน) 
เพราะตลาดหลกัทรัพยส์ั่งเพิกถอน บริษทัฟ้ืนฟูกิจการไม่ส าเร็จ และบริษทัไม่ส่งงบการเงินตาม
ก าหนด ให้ถือว่าผลตอบแทน คือ ร้อยละ-100 (ขาดทุนจนไม่เหลือเงินลงทุน) แต่หากเหตุผลของ
การออกจากตลาดหลกัทรัพย ์คือ บริษทัสมคัรใจหรือเกิดการควบรวมกิจการ ให้ใช้ราคาปิดในวนั
สุดทา้ยท่ีมีการซ้ือขายแทนท่ี “ราคาปิด ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือนท่ีครบก าหนดการถือหุ้น” ใน
สูตรขา้งตน้ นัน่คือ นกัลงทุนตดัสินใจขายหุน้ในวนัสุดทา้ยของการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์

ในกรณีท่ีบริษทัติดเคร่ืองหมายห้ามซ้ือขาย (SP) ในวนัท่ีถึงก าหนดการถือ ให้ใช้
ราคาในวนัสุดทา้ยท่ีมีการซ้ือขายแทนท่ี “ราคาปิด ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือนท่ีครบก าหนดการ
ถือหุน้” ในสูตรขา้งตน้เพื่อค านวณผลตอบแทน 

งานวจิยัน าเสนอผลตอบแทนในรูปผลตอบแทนท่ีเทียบกบัตลาด (market adjusted 
return) ซ่ึงคือ ผลตอบแทนท่ีค านวณได้ด้วยสูตรข้างต้นลบด้วยการเปล่ียนแปลงของดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI หรือ SET total return index) ในช่วงเวลาเดียวกัน 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 
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3.7 การวเิคราะห์ข้อมูล 

 3.7.1 การตัดค่าสุดโต่งของตัวบ่งช้ีทางการเงินของบริษัท และผลตอบแทนจากการ
ลงทุน 
 ก) ส าหรับตวัช้ีวดัความสามารถทางการเงิน 8 ตวัท่ีใช้ค  านวณ FSCORE (ROA, 
CFO, ROA, ACCRUAL, DE, LIQUID, MARGIN, และ TURN) การศึกษาน้ีตัดค่ า
สุดโต่งท่ีมากท่ีสุดร้อยละ 1 และท่ีน้อยท่ีสุดร้อยละ 1 ของบริษทั-ปี เพื่อลดขอ้ผิดพลาดจากขอ้มูล
สุดโต่ง  
 ข) ส าหรับผลตอบแทนจากการลงทุนในทุกระยะการถือครองหุ้น การศึกษาตดัค่า
สุดโต่งท่ีมากท่ีสุดในทางบวกออกร้อยละ 1 ของขอ้มูลทั้งหมด ส่วนค่าติดลบไม่มีการตดัค่าใด ๆ  

 3.7.2 การจัดการความเบ้ของข้อมูลผลตอบแทนเม่ือเทยีบกบัตลาด (MAR) 
 ก)  การแสดงค่าเฉล่ียของ MAR หรือความแตกต่างของผลตอบแทนใชค้่าเฉล่ียจาก
ขอ้มูลท่ีไม่ผา่นการแปลงใด ๆ  
 ข) การเปรียบเทียบ MAR ระหว่างกลุ่มหุ้นท่ีมีค่า FSCORE ระดับสูง ปานกลาง 
และต ่า ท าโดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ความแปรปรวนเพื่อลดความเบ้
ของขอ้มูล 

 3.7.3 การเปรียบเทยีบ MAR โดยมีตัวแปรอสิระเพยีงตัวเดียว 
 การเปรียบเทียบ MAR ระหวา่งกลุ่มหุน้ท่ีมีค่า FSCORE ระดบัสูง ปานกลาง และต ่า 
หรือการเปรียบเทียบหุ้น 9 กลุ่มซ่ึงจ าแนกโดย FSCORE และอตัราส่วนท่ีวดัความถูกแพงของหุ้น 
ใชก้ารวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวทั้งแบบปกติและวิธี Bootstrap การทดสอบความเท่าเทียม
กนัของความแปรปรวนของ MAR ระหวา่งกลุ่มท่ีเปรียบเทียบใช ้Levene test  หากความแปรปรวน
เท่ากนัจะทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ย overall F test และทดสอบความแตกต่างรายคู่ดว้ย 
Tukey’s test หากความแปรปรวนระหว่างกลุ่มไม่เท่ากันจะทดสอบ overall F test ด้วย Brown-
Forsythe test และทดสอบความแตกต่างรายคู่ดว้ย Games-Howell test 

 การศึกษาน้ีทดสอบทางสถิติด้วยวิธี Bootstrap ด้วย เพราะขอ้มูลการกระจายของ 
MAR มีความแปรปรวนท่ีสูง และต่างกนัค่อนขา้งมากในแต่ละกลุ่มท่ีน ามาเปียบเทียบกนั หลกัของ
การทดสอบคือ การสุ่มบริษทัทั้งหมดเป็นกลุ่ม ๆ เช่น หากทดสอบความแตกต่างของ FSCORE ก็
สุ่มขอ้มูลเพื่อเป็นตวัแทนกลุ่ม FSCORE สูง กลาง และต ่าโดยให้มีขนาดตวัอย่างเท่ากบัท่ีพบใน
ขอ้มูลจริง หลงัจากนั้นค านวณความแตกต่างระหวา่งกลุ่มเทียมท่ีสร้างข้ึน ความแตกต่างน้ีคือค่าท่ีจะ
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พบภายใต้สมมุติฐานว่าง (null hypothesis) การวิจยัท ากระบวนการน้ีซ ้ า 1,000 คร้ัง และใช้การ
กระจายของค่าท่ีไดแ้ทนการกระจายของความแตกต่างเม่ือสมมุติฐานวา่งเป็นจริง ทั้งน้ีเพื่อทดสอบ
สมมุติฐานในการวจิยั  

 3.7.4 การเป รียบเทียบ MAR โดยมีตัวแปรอิสระสองตัว คือ FSCORE และ
อตัราส่วนทีว่ดัความถูกแพง 

 การเปรียบเทียบ MAR ระหวา่งกลุ่มหุ้นท่ีมีค่า FSCORE ต่างกนัและมีอตัราส่วนท่ี
วดัความแพงต่างกนั ใชก้ารวเิคราะห์ความแปรปรวนแบบ factorial 3x3  ซ่ึงแบ่งเป็นกรณีดงัน้ี 
 ก) หากพบปฏิสัมพนัธ์ระหว่าง FSCORE และอตัราส่วนท่ีวดัความถูกแพง การ
ทดสอบความแตกต่างของ MAR ระหว่างกลุ่ม FSCORE ท่ีระดบัความถูกแพงของหุ้นหน่ึง ๆ ใช ้
Bonferroni’s test  
 ข) หากไม่พบปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และอตัราส่วนท่ีวดัความถูกแพง แต่
พบอิทธิพลของ FSCORE การทดสอบความแตกต่างของ MAR ระหวา่งกลุ่ม FSCORE ใช ้Tukey’s 
test 
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บทที ่4 
ผลการวจิัย 

 
4.1 ข้อมูลพืน้ฐานของบริษัททีศึ่กษา 
 ตารางท่ี 3 แสดงขอ้มูลพื้นฐานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในอยูใ่นตลาด 
SETหรือตลาด MAI ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดใ้นช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงระหว่างเดือนมิถุนายน 2540 – 
มิถุนายน 2555 บริษทัท่ีเขา้เกณฑ์การศึกษามีอยู ่5,122-7,137 บริษทั-ปี (company-year) ทั้งน้ีข้ึนกบั
ตวัช้ีวดัท่ีศึกษา โดยบริษทั-ปี คือ ผลรวมของจ านวนบริษทัท่ีเขา้เกณฑ์ในแต่ละปีท่ีลงทุนตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2540-2555 บริษทัท่ีศึกษาร้อยละ 84.16 และ 77.15 มี ROA>0  และ CFO>0 ตามเกณฑ์ของ 
Piotroski (2000) ซ่ึงท าให้ไดค้ะแนน 1 แตม้ใน FSCORE ต่อตวัช้ีวดั บริษทัร้อยละ 4.70 มีการออก
หุ้นเพิ่มทุนในระยะเวลา 1 ปีก่อนวนัท่ีงานวิจยัน้ีลงทุนซ้ือหุ้น (วนัท าการแรกของเดือนพฤษภาคม
ใน พ.ศ. 2541-2554) บริษทัร้อยละ 46.58-51.96 มีตวัช้ีวดัทางการเงินอ่ืน ๆ อีก 6 ตวัเป็นไปในเชิง
บวกตามเกณฑ์ของ Piotroski (2000) ในช่วงเวลาท่ีศึกษาบริษัทมีค่า BP และ EP  เฉล่ียเท่ากับ 
1.32±1.22 และ 0.01±0.66 ตามล าดบั  
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ตารางท่ี 3 ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีรายงานผลประกอบการระหวา่งปี พ.ศ.  
2540 - 2555 

1: จ านวนบริษทั-ปี คือ จ านวนบริษทัในแต่ละปีท่ีศึกษารวมกนัตั้งแต่ พ.ศ. 2540-2555   3: จ านวนบริษทั-ปีท่ีไม่มีการออกหุน้เพื่มทุน 
2: จ านวนบริษทั-ปี ท่ีมีขอ้มูลพื้นฐานทางการเงินในเชิงบวกตามเกณฑข์อง Piotroski (2011)  
ROA : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Assets)   
ROA : การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA)  CFO : เงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation) 
ACCRUAL : รายการคงคา้ง (ACCRUAL)  TURN : การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์(asset turnover) 
MARGIN : การเปล่ียนแปลงอตัราก าไรขั้นตน้(gross margin)   ISSUANCE: การออกหุน้เพิ่มทุน 
DE : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (debt/equity) 
LIQUID : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio)     
BP : ส่วนกลบัของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้(P/B)) EP : ส่วนกลบัของอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ (P/E)            
CP : อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อราคา    SG : การเติบโตของยอดขาย (sales growth) 
TO : การหมุนเวียนของปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 

ข้อมูล 
จ านวน 
บริษัท-
ปี 

ค่าฉลีย่ SD 
เปอร์เซ็นไทล์ที ่

สัญญาณ
เชิงบวก2 25 50 75 

สินทรัพย์รวม 
(พนัล้านบาท) 

6,829 25.95 
 

129.97 1.06 
 

2.38 
 

7.18 
 

- 

ส่วนของผู้ถือหุ้น  
(พนัล้านบาท) 

6,829 5.08 
 

19.7 
 

0.42 
 

1.07 
 

2.85 
 

- 

ROA 6,761 5.50 12.55 1.05 6.46 11.99 84.16 
ROA 6514 -0.05 11.11 -3.71 0.03 3.57 49.76 

CFO 5,122 6.64 11.50 0.70 6.64 13.26 77.15 
ACCRUAL 5,122 0.56 12.41 -5.08 0.35 5.82 49.36 

TURN 6,513 0.05 0.27 -0.06 0.02 0.13 51.96 

MARGIN 5,595 0.97 12.27 -2.96 0.01 3.29 47.43 

DE 5,928 0.38 3.83 -0.17 0.00 0.25 46.58 

LIQUID 5,682 0.12 1.34 -0.21 0.02 0.35 50.19 
ISSUANCE 7,695      95.303 

BP 6,342 1.32 1.22 0.58 1.00 1.62 - 
EP 6,356 0.01 0.66 0.02 0.08 0.13 - 
CP 4,107 0.34 1.22 0.02 0.13 0.30 - 
SG 5,317 0.10 0.06 -0.07 0.06 0.20 - 
TO 7,137 105.39 179.25 7.07 33.03 119.47 - 
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4.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 

 ตารางท่ี 4 แสดงสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงิน 9 ตวัท่ีแปลงค่าเป็น 0,1 ตามเกณฑ์ของ Piotroski (2000) กบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุน้สามญัเม่ือเทียบกบัตลาด (Market Adjusted Return หรือ MAR) ณ เวลาถือครองหุ้นท่ีระยะ 1, 2, 
3, 6, 12, 24, 30, 36, 48 และ 60 เดือน (MAR1-MAR60)  
 FSCORE (คะแนนรวมของตัวบ่งช้ีทางการเงินทั้ ง 9 ตัว) มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน (MAR) ในเชิงบวก ขนาดความสัมพนัธ์จะยิง่แรงข้ึนเม่ือถือครองหุ้นใน
ระยะท่ีนานข้ึน โดยพบความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลาตั้งแต่ 1 ปีข้ึน
ไป (r=0.068 ท่ีเวลา 12 เดือน) ความสัมพนัธ์ท่ีมีขนาดสูงสุดพบท่ีการถือครองหุ้นเป็นเวลา 36 เดือน 
(r=0.093) แต่ความสัมพนัธ์มีระดบัลดลงและไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือถือครองหุน้ 60 เดือน  

 หากพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน 9 ตัวในการวิจยักับ 
MAR พบว่า  การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (asset turnover หรือTURN) มี
ความสัมพนัธ์กบั MAR มากกวา่ตวัช้ีวดัทางการเงินอ่ืน ๆ เม่ือถือหุ้นท่ีเวลา 1-2 เดือน แต่เม่ือถือหุ้น
เป็นเวลา 3-18 เดือน ACCRUAL (รายการคงคา้ง) มีความสัมพนัธ์กับ MAR มากกว่าตวัช้ีวดัทาง
การเงินอ่ืน ๆ แต่เม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 24-60 เดือน ACCRUAL (รายการคงคา้ง) และ CFO (เงินสดท่ี
ไดจ้ากการด าเนินงาน หรือ  (Cash Flow from Operation) มีความสัมพนัธ์กบั MAR มากกวา่ตวัช้ีวดั
ทางการเงินอ่ืน ๆ 

 ตารางท่ี  1.1 (ภาคผนวกท่ี 1) แสดงสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบ Spearman 
ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน 9 ตวัท่ีแปลงค่าเป็น 0,1 ตามเกณฑ์ของ Piotroski (2000) กบั MAR1-
MAR60 รูปแบบความสัมพนัธ์ท่ีพบไม่ต่างไปจากท่ีพบในตารางท่ี 4 ซ่ึงใชส้หสัมพนัธ์แบบ Pearson 
   เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน 9 ตวัท่ีเป็นค่าต่อเน่ือง 
(ไม่ไดแ้ปลงเป็น 0,1) รูปแบบความสัมพนัธ์ท่ีพบไม่ต่างไปจากท่ีพบในตารางท่ี 4 แต่ ACCRUAL มี
ขนาดของความสัมพนัธ์กบั MAR ท่ีแรงข้ึน ในขณะท่ี CFO มีขนาดความสัมพนัธ์ท่ีลดลง เม่ือถือ
หุ้นเป็นเวลา 30-60 เดือน โดยมีลกัษณะเดียวกันทั้งสหสัมพนัธ์แบบ Pearson และ Spearman ดัง
ตารางท่ี 1.2 และ 1.3 (ภาคผนวกท่ี 1) 
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ตารางท่ี 4 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินในรูปคะแนน 0 หรือ 1 ตามเกณฑข์อง Piotroski กบัผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหุน้สามญัเม่ือเทียบกบัตลาด (Market Adjusted Return หรือ MAR) (จ านวนขอ้มูล 1,465-4,878 บริษทั-ปี) 

MAR1  ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE FSCORE 

MAR1 -.053** .019 .018 .032* -.015 .066** .032* .021 -.012 .030 

MAR2 -.035* .027 .023 .035* -.014 .058** .033* -.007 .028 .027 

MAR3 -.079** -.001 .017 .059** -.013 .040** .030* .009 .027 .026 

MAR6 -.040** -.005 .029 .061** .001 .025 .030 .006 .027 .037 

MAR12 -.017 -.001 .060** .071** .035* .030 .038* .037* .054** .068** 

MAR18 -.052** -.004 .054** .084** .024 .059** .019 .049** .042** .064** 

MAR24 -.019 -.021 .073** .074** .008 .057** .021 .048** .043** .070** 

MAR30 -.055** -.004 .090** .097** .001 .034 .041* .024 .044* .068** 

MAR36 -.025 .007 .114** .118** .015 .041* .046* .033 .061** .093** 

MAR48 -.015 -.021 .134** .121** -.009 .054** .045* .053** .023 .082** 

MAR60 -.017 -.042* .105** .085** -.014 .019 .031 .020 .033 .041 
             * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 

             1: MAR หรือ market adjusted return ค  านวณจากผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (ร้อยละ) ลบดว้ยการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนั (ร้อยละ)  ตวัเลขทา้ย MAR  

              บ่งบอกถึงจ านวนเดือนท่ีถือครองหุ้น เช่น MAR12 คือ ผลตอบแทนจากการถือหุ้นท่ี 12 เดือนเม่ือเทียบกบัตลาด     52 
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  ตารางท่ี 5 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินทั้ง 9 ตวัท่ีแปลงค่าเป็น 0, 1 ตามเกณฑ์ของ Piotroski (2000) ความสัมพนัธ์ในทางบวกท่ีมี
ขนาดสูงสุดอยู่ในช่วง 0.347-0.388 ซ่ึงเป็นสหสัมพันธ์ระหว่าง ROA กับ MARGIN และ 
TURN, CFO กบัรายการคงคา้ง (ACCRUAL) และ DE (การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น) กบั LIQUID (การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน หรือ  current 
ratio) 

 อยา่งไรก็ตาม พบความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่ง  ACCRUAL 
กบั ROA (r=-0.289) และ ACCRUAL กบั ROA (r=-0.113)   

ตารางท่ี  1.4 (ภาคผนวกท่ี 1) แสดงสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบ Spearman 
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน 9 ตวัท่ีแปลงค่าเป็น 0,1 ตามเกณฑ์ของ Piotroski (2000) รูปแบบ
ความสัมพนัธ์ท่ีพบไม่ต่างไปจากท่ีพบในตารางท่ี 5 ซ่ึงใชส้หสัมพนัธ์แบบ Pearson 
  ตารางท่ี 1.5 และ 1.6 (ภาคผนวกท่ี 1) เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน
ทางการเงิน 9 ตัวท่ีเป็นค่าต่อเน่ือง (ไม่ได้แปลงเป็น 0,1) เม่ือใช้สหสัมพันธ์แบบ Pearson พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง CFO กบั ACCRUAL มีขนาดความสัมพนัธ์ท่ีแรงข้ึน ในขณะท่ีความสัมพนัธ์
ระหว่าง DE กับ LIQUID มีขนาดความสัมพันธ์ท่ีลดลงเม่ือเทียบกับตารางท่ี  5 และพบ
ความสัมพนัธ์ในทางลบระหวา่ง DE กบั LIQUID เม่ือใชส้หสัมพนัธ์แบบ Spearman  
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ตารางท่ี 5 สัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบ Pearson ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีแปลค่าเป็น 0,1 ตามเกณฑข์อง Piotroski  

(จ  านวนขอ้มูล 3,820-7,695 บริษทั-ปี)   

  ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE 

ROA 1         

ROA .252** 1        
CFO .210** .052** 1       

ACCRUAL -.289** -.113** .347** 1      

MARGIN .081** .388** .013 -.049** 1     

TURN .065** .366** .056** -.044** .114** 1    

DE .196** .096** .182** .058** .011 -.027* 1   

LIQUID .158** .163** .092** -.011 .153** .100** .356** 1  

ISSUANCE .108** .006 .094** .006 .001 .004 .033* -.017 1 
                       * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 

ROA: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Assets), ROA : การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย,์ CFO : เงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation)  
ACCRUALรายการคงคา้ง, TURN: การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์( asset turnover), MARGIN: การเปล่ียนแปลงอตัราก าไรขั้นตน้ ( gross margin) 
DE : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, LIQUID : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ( current ratio), ISSUANCE: การออกหุ้นเพ่ิมทุน 
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4.3 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคัดเลือกหุ้นด้วย FSCORE  

ผลการวจิยัส่วนน้ีเป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี 1.1 ท่ีวางไวว้า่ หุ้นกลุ่มท่ี (1, 2 และ 
3 ในตารางท่ี 2 หรือหุน้ท่ีมี FSCORE≤3 ) ใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยกวา่หุน้กลุ่ม (4, 5 และ 
6 หรือหุ้นท่ีมี FSCORE=4-6) และหุ้นกลุ่ม (7, 8 และ 9 หรือหุ้นท่ีมี FSCORE=7-9) การวิจัยน้ี
ทดสอบสมมุติฐานโดยถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน, 1 ปี, 1.5 ปี, 2 ปี, 2.5 
ปี, 3 ปี, 4 ปี และ 5 ปี แต่เพื่อเป็นการลดความซับซ้อนของผลการวิจยั ผูว้ิจยัจะน าเสนอผลการวิจยั
โดยละเอียดเฉพาะการถือหุ้นเป็นเวลา 1 และ 2 ปีเท่านั้น ส่วนผลจากการถือหุ้นท่ีเวลาอ่ืน ๆ จะ
น าเสนอโดยสรุปและน าเสนอผลในรายละเอียดในภาคผนวก 
 ตารางท่ี 6 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือเทียบกบัตลาด (market adjusted 
return หรือ MAR)  เม่ือใช ้FSCORE ในการคดัเลือกหุน้และถือครองหุน้เป็นเวลา 1 ปี จากตารางท่ี 
6 MAR จากการถือหุ้น 1 ปี (คอลมัน์ท่ี 3) มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนตามค่า FSCORE หุน้ท่ีมีความสามารถ
ทางการเงินดี คือ มี FSCORE 7, 8 และ 9 สร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาดร้อยละ 4.74, 9.61 และ 
17.67 ตามล าดบั (เม่ือถือครองหุน้ 1 ปี) (หมายเหตุ ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีน าเสนอหรือ MAR 
เป็นการเปรียบเทียบกบัการเปล่ียนแปลงของ SET ณ เวลาเดียวกนั หากผูอ่้านตอ้งการทราบ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแทจ้ริง ตอ้งน า MAR ไปบวกกบัการเปล่ียนแปลงของ SET ณ เวลา
เดียวกนั ซ่ึงแสดงอยูใ่นตารางท่ี 2.1 (ภาคผนวกท่ี 2)) อยา่งไรก็ตาม ค่าเฉล่ียมีความอ่อนไหวต่อค่า
สุดโต่งท่ีอาจท่ีมีในขอ้มูล จึงเป็นไปไดว้า่ ค่าเฉล่ีย MAR ท่ีสูงกวา่ของหุน้กลุ่ม FSCORE สูง อาจเกิด
จากหุน้เพียงไม่ก่ีตวัท่ีไดก้  าไรแบบสุดโต่ง ดงันั้นเพื่อท่ีจะขจดัขอ้สงสัยขา้งตน้ การศึกษาน้ีจึง
ค านวณค่าเปอร์เซ็นตไ์ทลข์อง MAR ท่ีร้อยละ 10, 25, 50, 75 และ 90 ดว้ย  จากตารางท่ี 6 MAR ท่ี
เปอร์เซ็นตไ์ทล์ร้อยละ 25, 50, 75 และ 90 มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนตามค่า FSCORE แสดงวา่ กระจายของ
ค่า MAR ในหุน้กลุ่ม FSCORE สูง มีการขยบัตวัทั้งการกระจายสู่ระดบัท่ีสูงกวา่หุน้กลุ่ม FSCORE 
นอ้ย ผลอนัน้ีไม่ไดเ้กิดจากค่าสุดโต่ง นอกจากน้ีจากคอลมัน์ท่ีสองนบัจากขวาของตารางท่ี 6 แสดง
ร้อยละของหุ้นท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ระดบัของตลาด ค่าร้อยละน้ีมีแนวโนม้
เพิ่มข้ึนตาม FSCORE หุน้กลุ่ม FSCORE=7, 8 และ 9 มีร้อยละของหุน้ในกลุ่มท่ีเอาชนะตลาดได้
ร้อยละ 44.3, 49.3 และ 55.5 ตามล าดบั  
  ในตารางท่ี  6 หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง (7-9), ปานกลาง (4-6) และ ต ่ า (0-3) ให้
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดร้อยละ 8.45, 0.06, และ -4.33 ตามล าดบั  การทดสอบความแปรปรวน
ทางเดียวเพื่อทดสอบสมมุติฐานท่ี 1.1 วา่หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงกวา่มี MAR สูงกวา่หรือไม่นั้นแสดง
อยูใ่น 
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ตารางท่ี 6 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุน้ดว้ย FSCORE กรณีถือครองหุน้เป็นระยะเวลา  
1 ปี (MAR12)  

 

จ านวน 
บริษัท-
ปี 

MARเฉลีย่ 
(%) 

เปอร์เซ็นไทล์ที ่ ผลตอบแทน 
ทีเ่ป็นบวก 
(%)1 

SD 
10 25 50 75 90 

ทุกบริษัท 4,397 0.37 -68.95 -43.66 -10.55 33.03 83.15 43.2 64.82 

FSCORE 
         

0 1 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

1 26 3.85 -87.81 -38.73 -0.64 29.00 115.53 50.0 78.05 

2 90 -9.21  -70.20 -44.12 -17.95 16.11 59.84 33.3 60.09 

3 220 -3.37 -67.30 -49.98 -15.54 36.28 80.47 38.2 62.96 

4 406 2.42 -69.49 -40.13 -9.00 35.37 86.36 44.3 65.20 

5 487 -0.83 -66.80 -42.98 -12.08 36.77 80.01 41.3 59.80 

6 572 -0.86 -66.83 -42.33 -8.90 31.29 82.13 44.2 60.10 

7 469 4.74 -65.81 -43.01 -7.18 36.74 91.24 44.3 68.75 

8 337 9.61 -56.92 -38.16 -0.24 38.39 90.89 49.3 65.73 

9 146 17.67 -67.07 -32.66 12.18 61.65 107.26 55.5 72.40 

ระดบัต า่  
(0-3) 

337 -4.33 -69.76 -48.48 -15.07 30.46 78.70 38.0 63.29 

ระดบัปาน
กลาง(4-6) 

1,465 0.06 -67.51 -42.35 -10.37 32.63 82.41 43.3 61.43 

ระดบัสูง  
(7-9) 

952 8.45 -63.12 -38.75 -3.16 40.59 92.29 47.8 68.35 

H-L2  12.78*        

H-M  8.39*        

M-L  4.39        
* มีนยัส าคญัทางสถิติ (P<0.05) 
1: ร้อยละของบริษทั-ปี ท่ีมีผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของ SET (MAR เป็นบวก)  
2: การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และใช ้Tukey’s test เปรียบเทียบความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุ้นสามญัท่ีมีค่า 
FSCORE ในระดบัสูง (H), ระดบัปานกลาง (M) และระดบัต ่า (L) ผลการทดสอบโดยรวม คือ F=6.920, df =2, 2751, P=0.001 
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 ทา้ยตารางท่ี 6  ผลการวจิยัพบวา่ หุน้กลุ่ม FSCORE สูงสร้างผลตอบแทนมากกวา่
หุน้กลุ่ม FSCORE ต ่าร้อยละ 12.78 (P<0.05) และสร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้กลุ่ม FSCORE ปาน
กลางร้อยละ 8.39 (P<0.05) แต่หุน้กลุ่ม FSCORE ปานกลางและต ่ามีผลตอบแทนไม่แตกต่างกนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) ผลการทดสอบท่ีการถือหุน้เป็นเวลา 1 ปีไดผ้ลเป็นไปตาม
สมมุติฐาน 1.1 ท่ีวางไว ้ ในขณะท่ีการทดสอบความแปรปรวนทางเดียวดว้ยวธีิ Bootstrap ซ่ึงแสดง
อยูใ่นตารางท่ี 2.2 ของภาคผนวกท่ี 2 พบวา่ หุน้กลุ่ม FSCORE สูงสร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้
กลุ่ม FSCORE ต ่าร้อยละ 13.34 (P<0.05)  และสร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้กลุ่ม FSCORE ปาน
กลางร้อยละ 8.65 แต่หุน้กลุ่ม FSCORE ปานกลางและต ่ามีผลตอบแทนไม่แตกต่างกนัอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) ซ่ึงไดผ้ลเป็นไปตามสมมุติฐาน 1.1 เช่นเดียวกนั 
 ตารางท่ี 7 แสดง MAR เม่ือใช ้FSCORE คดัเลือกหุ้นและถือครองหุน้เป็นเวลา 2 ปี 
จากตารางท่ี 7 MAR จากการถือหุน้ 2 ปี (คอลมัน์ท่ี 3) มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนตามค่า FSCORE หุน้ท่ีมี
ความสามารถทางการเงินดี คือ มี FSCORE 7, 8 และ 9 สร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาดร้อยละ 
8.55. 
14.31 และ 31.66 ตามล าดบั (เม่ือถือครองหุน้ 2 ปี) MAR ท่ีเปอร์เซ็นตไ์ทลร้์อยละ 25, 50, 75 และ 
90 มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนตามค่า FSCORE แสดงวา่ กระจายของค่า MAR ในหุน้กลุ่ม FSCORE สูง มี
การขยบัตวัทั้งการกระจายสู่ระดบัท่ีสูงกวา่หุน้กลุ่ม FSCORE นอ้ย ผลอนัน้ีไม่ไดเ้กิดจากค่าสุดโต่ง 
นอกจากน้ีจากคอลมัน์ท่ีสองนบัจากขวาของตารางท่ี 7 แสดงร้อยละของหุ้นท่ีสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีเหนือ กวา่ระดบัของตลาด ค่าร้อยละน้ีมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนตาม FSCORE หุน้กลุ่ม 
FSCORE=7, 8 และ 9 มีร้อยละของหุน้ในกลุ่มท่ีเอาชนะตลาดไดร้้อยละ 47.6, 49.7 และ 52.0 
ตามล าดบั  
  ในตารางท่ี  7 หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง (7-9), ปานกลาง (4-6) และ ต ่ า (0-3) ให้
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดร้อยละ 14.16, 8.71 , และ -2.42 ตามล าดบั การทดสอบความแปรปรวน
ทางเดียวเพื่อทดสอบสมมุติฐานท่ี 1.1 วา่หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงกวา่มี MAR สูงกวา่หรือไม่นั้นแสดง
อยู่ในทา้ยตารางท่ี 7  ผลการวิจยัพบว่า หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงสร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม 
FSCORE ต ่าร้อยละ 16.59 (P<0.05) และสร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลาง
ร้อยละ 5.45 แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (P>0.05) หุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลางมีผลตอบแทน
มากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่าร้อยละ 11.13 (P<0.05) ผลการทดสอบท่ีการถือหุ้นเป็นเวลา 2 ปี
ไดผ้ลเป็นไปตามสมมุติฐาน 1.1 ท่ีวางไว ้ ในขณะท่ีการทดสอบความแปรปรวนทางเดียวดว้ยวิธี 
Bootstrap ซ่ึ งแสดงอยู่ในตารางท่ี  2.3 (ภาคผนวกท่ี  2) พบว่า  หุ้นก ลุ่ม  FSCORE สูงส ร้าง
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ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่าร้อยละ 22.86 (P<0.05) และมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE 
ปานกลางร้อยละ 5.90 แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
ตารางท่ี 7 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุน้ดว้ย FSCORE กรณีถือครองหุน้เป็นระยะเวลา  
2 ปี (MAR24)  

 
จ านวน 
บริษัท-ปี 

MAR  
เฉลีย่ (%) 

เปอร์เซ็นไทล์ที ่ ผลตอบแทน 
ทีเ่ป็นบวก1 SD 

 10 25 50 75 90 

ทุกบริษัท 3,908 6.33 -92.68 -54.82 -9.24 46.07 125.06 45.7 94.17 

FSCORE                   

0 1 -118.49 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

1 25 -14.49 -106.63 -68.71 -39.00 8.64 100.22 28.0 94.50 

2 86 -16.55 -107.91 -77.07 -33.51 27.11 107.93 33.7 82.71 

3 199 5.78 -108.44 -61.26 -13.23 33.22 147.54 45.2 109.57 

4 367 3.65 -92.68 -54.70 -9.44 37.10 118.24 46.6 90.26 

5 420 9.80 -86.46 -50.66 -4.14 53.41 127.27 48.1 89.79 

6 494 11.54 -89.43 -50.95 -1.75 55.15 130.41 48.4 94.89 

7 397 8.55 -88.08 -48.04 -5.18 40.49 116.87 47.6 90.65 

8 290 14.31 -91.43 -55.12 -2.27 62.62 149.87 49.7 100.97 

9 125 31.66 -90.47 -34.34 11.82 92.21 184.14 52.0 104.04 

ระดบัต า่  
(0-3) 

311 -2.42 -108.15 -67.80 -17.18 28.24 125.15 40.5 101.93 

ระดบัปาน
กลาง(4-6) 

1,281 8.71 -88.87 -52.13 -3.92 51.59 127.04 47.8 91.91 

ระดบัสูง  
(7-9) 

812 14.16 -89.89 -48.62 -3.25 58.01 141.46 49.0 96.76 

H-L2,3  16.59*        

H-M  5.45        

M-L  11.13*        
* มีนยัส าคญัทางสถิติ (P<0.05) 
1: ร้อยละของบริษทั-ปี ท่ีมีผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของ SET (MAR เป็นบวก)  
2: การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และใช ้Tukey’s test เปรียบเทียบความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุ้นสามญัท่ีมีค่า 
FSCORE ในระดบัสูง (H), ระดบัปานกลาง (M) และระดบัต ่า (L) ผลการทดสอบโดยรวม คือ F=5.681, df =2,2401, P=0.003 
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(P>0.05) หุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลางมีผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่าร้อยละ 16.96 
(P<0.05) ซ่ึงไดผ้ลเป็นไปตามสมมุติฐาน 1.1 เช่นเดียวกนั 
 ตารางท่ี 8 แสดง MAR เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือนถึง 5 ปี จากตาราง
สรุปไดว้่า ผลการทดสอบพบว่าผลเป็นไปตามสมมุติฐาน 1.1 ท่ีวางไว ้คือ  หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง
สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้กลุ่ม FSCORE ต ่าเม่ือถือหุ้นนาน 1 ปีถึง 4 ปี หากถือหุ้นนอ้ยกวา่ 1 ปี
หรือมากกวา่ 4 ปีแลว้ จะไม่เห็นความแตกต่างระหวา่งกลุ่ม FSCORE สูงและต ่า การถือหุ้นนานกวา่ 
5 ปีมีความผนัผวนของ MAR สูงมาก จนไม่พบความแตกต่างระหวา่งหุน้ท่ีมี FSCORE ต่างกนั 
 ในการถือหุ้นระยะสั้ นตั้ งแต่ 1 เดือนถึง 1 ปีพบว่า หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงสร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลาง  ส่วนหุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลางสร้าง
ผลตอบแทนมากกว่ากลุ่ม FSCORE ต ่าเฉพาะเม่ือถือหุ้นนาน 2 ปีและ 4 ปี ซ่ึงผลการคน้พบขาด
ความสม ่าเสมอหรือไม่พบผลท่ีมีนยัส าคญัอยา่งต่อเน่ืองในช่วงเวลาใกลเ้คียง (เช่นท่ี 2.5 และ 3 ปี) 
จึงเช่ือวา่ ผลน้ีอาจเกิดจากความบงัเอิญ 
 โดยสรุปผลการทดสอบเป็นไปตามสมมุติฐาน 1.1 ท่ีวางไว ้คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE 
สูงสร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นท่ี FSCORE ต ่าหากถือครองหุ้นเป็นเวลานาน 1 ถึง 4 ปี โดยสร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ร้อยละ 12.78 (เม่ือถือครองหุ้น 1 ปี), 16.59 (เม่ือถือ
ครองหุน้ 2 ปี), 31.60 (เม่ือถือครองหุน้ 3 ปี) และ 43.81(เม่ือถือครองหุน้ 4 ปี) 
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ตารางท่ี 8 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุน้ดว้ย FSCORE กรณีถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี 

FSCORE 
ผลตอบแทนเม่ือเทยีบกบัตลาด (MAR) 

1 เดือน  
(MAR1) 

2 เดือน 
(MAR2) 

3 เดือน  
(MAR3) 

6 เดือน 
(MAR6) 

1 ปี 
(MAR18) 

1.5 ปี 
(MAR18) 

2 ปี 
(MAR18) 

2.5 ปี 
(MAR30) 

3 ปี 
(MAR36) 

4 ปี 
(MAR48) 

5 ปี 
(MAR60) 

ระดบัต า่  
(0-3) 

2.60±13.67 3.51±22.89 4.45±32.15 1.71±62.29 -4.33±63.29 -2.23±91.32 -2.42±101.93 2.91±111.89 -3.56±101.92 -26.81±110.72 -11.23±163.07 

ปานกลาง 
(4-6) 

1.68±13.12 2.12±21.78 2.59±29.39 -3.12±52.03 0.06±61.43 7.51±87.32 8.71±91.91 16.34±114.68 16.34±124.88 10.25±143.14 4.90±173.04 

ระดบัสูง  
(7-9) 

2.98±13.09 4.74±20.85 5.75±29.43 4.56±55.84 8.45±68.35 10.77±89.53 14.16±96.76 22.55±108.13 28.04±125.85 17.00±141.54 14.37±166.55 

ANOVA1            
H-L2 0.39 1.23 1.31 2.85 12.78* 13.00* 16.59* 19.65* 31.60* 43.81* 25.60 
H-M 1.30* 2.62* 3.17* 7.68* 8.39* 3.26 5.45 6.21 11.70 6.75 9.47 
M-L -0.92 -1.39 -1.86 -4.83 4.39 9.74 11.13* 13.44 19.90 37.06* 16.13 

* มีนยัส าคญัทางสถิติ (P 0.05)      
1: การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และใช ้Tukey’s test เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกลุ่ม 
2: H, M, L หมายถึงหุ้นสามญัท่ีมีค่า FSCORE ในระดบัสูง (H), ระดบัปานกลาง (M) และระดบัต ่า (L) 

60 
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4.4 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคัดเลือกหุ้นด้วย FSCORE และอตัราส่วนทีว่ดัความถูกแพง 
ของราคาหุ้นสามัญ 

ผลการวจิยัส่วนน้ีเป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไวด้งัน้ี 
สมมติฐานท่ี 1.2  หุ้นกลุ่มท่ี 1 (ในตารางท่ี 2 หรือหุ้นราคาถูกและมี FSCORE≤3) น่าจะให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยกว่าหุ้นกลุ่ม 4 และ 7 (หุ้นกลุ่มราคาถูกเช่นกัน แต่มี FSCORE 
มากกวา่) ตามล าดบั  

สมมติฐานท่ี 1.3 หุ้นกลุ่มท่ี 2 (ในตารางท่ี 2 หรือหุ้นราคาปานกลางและมี FSCORE≤3) 
น่าจะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยกวา่หุ้นกลุ่ม 5 และ 8 (หุ้นกลุ่มราคาปานกลางเช่นกนั แต่มี 
FSCORE มากกวา่) ตามล าดบั 

สมมติฐานท่ี  1.4 หุ้นกลุ่มท่ี 3 (ในตารางท่ี 2 หรือหุ้นราคาแพงและมี FSCORE≤3) น่าจะ
ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยกวา่หุ้นกลุ่ม 6 และ 9 (หุ้นกลุ่มราคาแพงเช่นกนั แต่มี FSCORE 
มากกวา่) ตามล าดบั 

การวิจยัน้ีทดสอบสมมุติฐานโดยถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน, 6 
เดือน, 1 ปี, 1.5 ปี, 2 ปี, 2.5 ปี, 3 ปี, 4 ปี และ 5 ปี แต่เพื่อเป็นการลดความซับซ้อนของผลการวิจยั 
ผูว้ิจยัจะน าเสนอผลการวิจยัโดยละเอียดเฉพาะการถือหุ้นเป็นเวลา 1 และ 2 ปีเท่านั้น ส่วนผลจาก
การถือหุน้ท่ีเวลาอ่ืน ๆ จะน าเสนอโดยสรุปและน าเสนอผลในรายละเอียดในภาคผนวก ค  

 ตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุ้นในการวิจยัน้ีมี 6 ตวั คือ EP (earning to price), 
BP (book to price), CP (cash flow to price), SG (sales growth), TO (stock turnover rate) แ ล ะ
คะแนนรวมของ 5 ตวับ่งช้ีแรก (CV หรือ composite value) หวัขอ้ต่อไปน้ีจะน าเสนอผลจากตวับ่งช้ี
ความถูกหรือแพงทีละตวัร่วมกบั FSCORE 
 
4.4.1 การจ าแนกหุ้นด้วย FSCORE และ EP 

ตารางท่ี 9 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ EP  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุน้ราคาถูก 
(EP สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 9) MAR12 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปานกลาง 
และสูงคือ ร้อยละ 15.16, 0.50 และ 12.81  ตามล าดบั ซ่ึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดไวว้า่ ผลตอบแทนควร
เพิ่มตามค่า  FSCORE อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณาในหุ้นราคาปานกลางหรือหุ้นราคาแพง พบวา่ ผล
เป็นไปตามท่ีคาดไว ้คือ ผลตอบแทนเพิ่มตามค่า  FSCORE เช่น เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคาปาน
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กลาง (EP ปานกลาง--คอลมัน์ท่ีสองนบัจากขวาของตารางท่ี 9) MAR12 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม 
FSCORE ต ่า ปานกลาง และสูง คือ ร้อยละ -7.67. 1.32 และ 6.05 ตามล าดบั  

ส่วน ข ของตารางท่ี 9 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 ระดบั
ของ FSCORE และ  3 ระดบัของ EP) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ 
EP (P=0.30) และไม่พบว่า FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR12 (P = 0.057) แต่พบว่า EP มีอิทธิพลต่อ 
MAR12 (P=0.003) ก ารทดสอบรายคู่ โดย  Tukey’s test พบว่า  หุ้ น ราคาถูก  (EP สู ง) ส ร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นราคาแพง (EP ต ่า) ร้อยละ 9.76 เม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา  1 ปี (P=0.001) 
หุ้นราคาถูก (EP สูง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุ้นราคาปานกลาง (EP ปานกลาง) ร้อยละ 4.65 แต่
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (P=0.478) ส่วนหุ้นราคาปานกลาง (EP ปานกลาง) สร้างผลตอบแทน
มากกวา่หุน้ราคาแพง (EP ต ่า) ร้อยละ 5.11 เม่ือถือครองหุน้เป็นเวลา  1 ปี (P=0.039) 

ดงันั้น การทดสอบสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไวว้่า ณ EP หน่ึง ๆ (สูง กลาง และ
ต ่า) หุ้นท่ีมี FSCORE นอ้ยกวา่จะให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุน้ท่ีมี FSCORE มากกวา่ นั้น ไดข้อ้สรุป
ว่า ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ีวางไว ้นั่นคือ เม่ือควบคุม EP ให้คงท่ีแล้ว ไม่พบว่า FSCORE มี
อิทธิพลต่อ MAR12 (P = 0.057) 
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ตารางท่ี 9 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ EP  

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนาและการวเิคราะห์ความแปรปรวน 

  EP1 

  
สูง  

(หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง  

(หุ้นราคาปานกลาง) 
ต า่  

(หุ้นราคาแพง) 

ทุกบริษัท 7.11±66.58 2.46±58.85 -2.65±66.61 

FSCORE       

0 N.A. N.A. 9.52 

1 24.98 -77.08 6.34 

2 26.39 7.53 -17.77 

3 12.81 -10.34 -7.59 

4 -0.90 2.15 4.33 

5 -1.18 -0.38 -0.93 

 6 2.55 2.10 -9.34 

7 6.30 3.84 3.70 

8 17.17 0.73 3.51 

9 20.09 26.52 -7.24 

ระดบัต า่ (0-3)2 15.16 (63) -7.67 (62) -9.15 (212) 

ระดบัปากลาง 
(4-6)2 

0.50 (461) 1.32 (500) -1.54 (503) 

ระดบัสูง (7-9)2 12.81 (446) 6.05 (333) 2.11 (172) 

H-L3 -2.35 13.72 11.26 

H-M3 12.31 4.73 3.65 

M-L3 -14.66 8.99 7.61 
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ตารางท่ี 9 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ EP  (ต่อ) 

 
ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE = F(2, 2743) = 2.875,  P = 0.057  
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั EP = F(2, 2743) = 5.799  P = 0.003 และ 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ EP = F(4, 2743) = 1.221  P = 0.300 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  EP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

ระดบั  EP ความแตกต่างของ MAR12 P-value4 

EP กลุ่มสูง-EP กลุ่มต ่า 9.76 0.001 
EP กลุ่มสูง-EP กลุ่มปานกลาง 4.65 0.478 
EP กลุ่มปานกลาง-EP กลุ่มต ่า 5.11 0.039 

1: ใช ้EP แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ EP  
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, M และ L คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR12 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  

ตารางท่ี 10 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 2 ปี (MAR) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ EP  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุน้ราคาถูก 
(EP สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 10) MAR24 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปานกลาง 
และสูง คือ ร้อยละ 34.72,  10.78 และ 15.36 ตามล าดบั ตามล าดบั ซ่ึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดไวว้่า 
ผลตอบแทนควรเพิ่มตามค่า  FSCORE อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในหุ้นราคาปานกลางหรือหุ้น
ราคาแพง พบวา่ ผลมีแนวโน้มเป็นไปตามท่ีคาดไว ้คือ ผลตอบแทนเพิ่มตามค่า FSCORE เช่น เม่ือ
พิจารณาเฉพาะหุน้ปานกลาง (EP ปานกลาง--คอลมัน์ท่ีสองนบัจากขวาของตารางท่ี 9) MAR24 จาก
การลงทุนในหุน้กลุ่ม FSCORE ต ่า ปานกลาง และสูง คือ ร้อยละ -15.30, 7.88 และ 17.76 ตามล าดบั 

ส่วน ข ของตารางท่ี 10 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ  3 ระดบัของ EP) ผลการทดสอบพบว่ามีปฏิสัมพนัธ์ระหว่าง FSCORE 
และ EP (P=0.30) แสดงว่า FSCORE มีผลต่อ MAR แต่ผลนั้นไม่สม ่าเสมอใน EP แต่ละระดบั การ
ทดสอบ Bonferroni’s test พบว่า ในหุ้นราคาถูก (EP สูง) และหุ้นราคาปานกลาง (EP ปานกลาง) 
FSCORE ไม่มีผลต่อ MAR24 เพราะหุ้นในทุกกลุ่ม FSCORE ไดผ้ลตอบแทนไม่แตกต่างกนัอยา่งมี
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นยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) อยา่งไรก็ตาม ในหุ้นราคาแพง (EP ต ่า) FSCORE มีผลต่อ MAR24 โดย
กลุ่ม FSCORE ปานกลางสร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้กลุ่ม FSCORE ต ่า ร้อยละ 17.39 (P=0.014) 
 

ตารางท่ี 10 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ EP  

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 
  EP1 

  สูง (หุ้นราคาถูก) ปานกลาง  ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ทุกบริษัท 14.51±94.84 9.93±87.66 2.40±101.83 

FSCORE       

0 N.A.   N.A.  -118.49 

1 4.58 -69.07 -12.95 

2 -5.85 -29.08 -16.27 

3 43.99 -10.63 -4.33 

4 13.04 -5.96 5.72 

5 8.71 15.31 5.18 

6 11.41 11.20 12.16 

7 17.76 4.11 -3.38 

8 12.28 18.05 13.28 

9 16.08 66.36 9.72 

ระดบัต า่ (0-3)2 34.72 (58) -15.30 (52) -9.81(201) 

ระดบัปากลาง 
(4-6) 2 

10.78 (404) 7.88 (441) 7.58 (435) 

ระดบัสูง (7-9) 2 15.36 (389) 17.76 (283) 3.83 (139) 
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ตารางท่ี 10 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ EP (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA3 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE = F(2, 2393) = 1.087  P = 0.337 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั EP = F(2, 2393) = 7.396  P = 0.001 และ 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ EP = F(4, 2393) = 2.477 P = 0.042 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE ท่ีต่างกนั ณ EP หน่ึง ๆ ดว้ย  
Bonferroni’s test  

 
EP 

  สูง (หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง (หุ้นราคา

ปานกลาง) 
ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ระดบั  FSCORE3    

H-L -19.36 (P=0.476) 33.06 (P=0.102) 13.64 (P=0.129) 

H-M 4.5 (P=1.000) 9.87 (P=0.587) -3.75 (P=1.000) 

M-L -23.94 (P=0.394) 23.18 (P=0.394) 17.39 (P=0.014) 
1: ใช ้EP แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ EP  
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: แปลง MAR24 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  
4: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  

ดงันั้น การทดสอบสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไวว้่า ณ EP หน่ึง ๆ (สูง กลาง และ
ต ่า) หุ้นท่ีมี FSCORE นอ้ยกวา่จะให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุน้ท่ีมี FSCORE มากกวา่ นั้น ไดข้อ้สรุป
วา่ ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 1.2 และ 1.3 แต่ผลการวจิยัเป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 1.4 

  ตารางท่ี 11 แสดงอิทธิพลของ FSCORE และ EP ต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
เทียบกบัตลาด (MAR) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี ผลจากตารางท่ี 11 สรุปไดว้า่ ใน
ทุกระยะการถือครองหุ้นตั้งแต่ 1 เดือน- 5 ปีไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ EP เลย ยกเวน้
ท่ีเวลา 2 ปี นอกจากน้ียงัไม่พบว่า FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR เม่ือควบคุม EP ให้คงท่ี ซ่ึงไม่
เป็นไปตามสมมุติฐาน 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้ยกเวน้ท่ีเวลา 2 ปี (ตารางท่ี 10) ซ่ึงพบว่า ในหุ้นกลุ่มราคา
แพง กลุ่ม FSCORE ปานกลางมี MAR สูงกว่ากลุ่มท่ีมี  FSCORE น้อย แต่ผลท่ีได้ขาดความ
สม ่าเสมอในช่วงเวลาอ่ืน ๆ ท่ีใกลเ้คียง (ไม่พบผลเช่นเดียวกนัในช่วงเวลาถือครองหุ้นท่ีใกลเ้คียง) 
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จึงเช่ือวา่ ผลน้ีอาจเกิดจากความบงัเอิญ จากส่วน ก ในตารางท่ี 11 พบวา่ EP มีอิทธิพลต่อ MAR เม่ือ
ถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน-4 ปี ส่วน ข ในตารางท่ี 11 แสดงวา่หุ้นราคาถูก (EP สูง) สร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นราคาแพง (EP ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน-4 ปี ส่วนหุ้น
ราคาปานกลาง (EP ปานกลาง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุ้นแพง (EP ต ่า) ไดเ้ม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 2.5 ปี, 3 ปี และ 4 ปี แต่ไม่พบความแตกต่างของ MAR อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งหุน้ราคา
ถูก (EP สูง) กบัหุน้ราคาปานกลาง (EP ปานกลาง) ในทุกระยะเวลาถือหุน้ท่ีศึกษา 
 

ตารางท่ี 11 อิทธิพลของ FSCORE และ EP ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี  

ก. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA1 แบบ 3x3  

ระยะเวลา
การถือหุน้ 

อิทธิพลของ FSCORE อิทธิพลของ EP ปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE-EP 

F(df1, df2) P F(df1, df2) P F(df1, df2) P 

1 เดือน F(2, 3126) = 1.530   0.217 F(2, 3126) = 1.733   0.177 F(4, 3126) = 1.075   0.367 

2 เดือน F(2, 3116) = 2.629   0.072 F(2, 3116) = 2.975   0.051 F(4, 3116) = 0.685   0.602 

3 เดือน F(2, 3064) = 1.910   0.148 F(2, 3064) = 3.457   0.032 F(4, 3064) = 0.994   0.409 

6 เดือน F(2, 2749) = 2.847   0.058 F(2, 2749) = 4.491   0.011 F(4, 2749) = 1.050   0.380 

1 ปี F(2, 2743) = 2.875 0.057 F(2, 2743) = 5.799 0.003 F(4, 2743) = 1.221    0.300 

1.5 ปี F(2, 2406) = 0.476   0.622 F(2, 2406) = 5.765   0.003 F(4, 2406) = 2.316   0.055 

2 ปี F(2, 2393) = 1.087   0.337 F(2, 2393) = 7.396   0.001 F(4, 2393) = 2.477  0.042 

2.5 ปี F(2, 2078) = 0.814   0.443 F(2, 2078) = 8.301   <0.001 F(4, 2078) = 2.222   0.064 

3 ปี F(2, 2062) = 1.510   0.221 F(2, 2062) = 6.718   0.001 F(4, 2062) = 1.644   0.161 

4 ปี F(2, 1768) = 2.951   0.053 F(2, 1768) = 1.733   0.013 F(4, 1768) = 1.415   0.226 

5 ปี F(2, 1454) = 0.704   0.495 F(2, 1454) = 0.522   0.59 F(4, 1454) = 0.386   0.819 
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ตารางท่ี 11 อิทธิพลของ FSCORE และ EP ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี EP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 EP สูง-EP ต ่า EP สูง-EP ปานกลาง EP ปานกลาง-EP ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

3 เดือน 3.16 0.021 3.07 0.068 0.09 0.891 
6 เดือน 8.01 0.003 4.18 0.390 3.83 0.134 

1 ปี 9.76 0.001 4.65 0.478 5.11 0.039 
1.5 ปี 7.45 0.020 5.15 0.556 2.29 0.240 
2.5 ปี 14.66 <0.001 8.73 0.379 5.93 0.041 
3 ปี 15.65 0.001 5.28 0.652 10.38 0.015 
4 ปี 9.03 0.023 -2.73 0.840 11.76 0.005 

1: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง 

 

4.4.2 การจ าแนกหุ้นด้วย FSCORE และ BP 

 ผลการวิจัยส่วนน้ี เป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี  1.2-1.4 ท่ีวางไว้ว่า หุ้น ท่ี มี 
FSCORE≤3 (ความสามารถทางการเงินไม่ดี) ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นกลุ่มท่ีมี FSCORE สูงกวา่ 
โดยผลอนัน้ีเกิดทั้งในหุ้นราคาถูก (สมมติฐานท่ี 1.2) หุ้นราคาปานกลาง (สมมติฐานท่ี 1.3) และหุ้น
ราคาแพง (สมมติฐานท่ี 1.4) ตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุน้ในหวัขอ้น้ี คือ BP  

ตารางท่ี 12 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ BP  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคาถูก 
(BP สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 12) MAR12 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปานกลาง 
และสูงคือ ร้อยละ 4.54. 3.70 และ 17.56 ตามล าดบั ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้คือ ผลตอบแทนเพิ่มตาม
ค่า  FSCORE ผลอนัน้ีพบในหุน้ราคาปานกลางหรือหุน้ราคาแพงดว้ยเช่นกนั   

ส่วน ข ของตารางท่ี 12 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ BP) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ BP (P=0.892) แต่ FSCORE และ BP มีอิทธิพลต่อ MAR12 (P<0.001 และ 0.004 ตามล าดับ) 
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การวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกันด้วย Tukey’s test พบว่า หุ้นกลุ่ม 
FSCORE สูงให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่าและปานกลาง ร้อยละ 12.53 และ 8.59 
ตามล าดบั (P=0.005 และ 0.006 ตามล าดบั) เม่ือถือครองหุ้น 1 ปี ผลอนัน้ีพบเหมือนกนัทั้งในหุ้น
กลุ่มราคาถูก ปานกลาง หรือแพง (ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ของ BP และ FSCORE) ดงันั้น ผลการทดสอบ
จึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้
 ส่วน ข ของตารางท่ี 12 ยงัแสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  
BP ต่างกันด้วย Tukey’s test หุ้นกลุ่ม BP สูง (ราคาถูก) ให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม BP ต ่า 
(แพง) ร้อยละ 10.45 (P=0.003) เม่ือถือครองหุน้ 1 ปี 

ตารางท่ี 12 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ BP 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 
  BP1 

  
สูง  

(หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง  

(หุ้นราคาปานกลาง) 
ต า่  

(หุ้นราคาแพง) 

ทุกบริษัท 8.12±68.14 2.51±65.23 -2.32±59.01 

FSCORE       

0 9.52 N.A. N.A. 

1 -11.08 30.28 -33.36 

2 2.82 -21.85 -8.44 

3 8.20 -5.36 -10.55 

4 3.43 4.06 0.66 

5 1.08 1.64 -5.83 

6 6.37 -2.68 -5.85 

7 12.21 4.37 0.99 

8 22.38 8.32 -0.18 

9 22.77 23.49 10.44 

ระดบัต า่ (0-3)2 4.54 (110) -5.53 (117) -10.56 (107) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6)2 

3.70 (481) 0.51 (498) -3.90 (482) 
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ระดบัสูง (7-9)2 17.56 (267) 8.49 (324) 2.27 (357) 

H-L3 13.02 14.02 12.83 

H-M3 13.86 7.97 6.17 

M-L3 -0.84 6.05 6.66 

 
ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2734) = 7.699  P< 0.001 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั BP: F(2, 2734) = 5.799  P = 0.004 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ BP: F(4, 2734) = 0.278  P = 0.892  
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value4 

ระดับ FSCORE   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 12.53 0.005 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 8.59 0.006 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 3.93 0.467 

 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  BP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value4 

ระดับ BP   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 10.45 0.003 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 5.61 0.166 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 4.83 0.310 

        1: ใช ้BP แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ BP  
 2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
 3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR12 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดง
เป็นค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  
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ตารางท่ี 13 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 2 ปี (MAR) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ BP  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคาถูก 
(BP สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 13) MAR24 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปานกลาง 
และสูงคือ ร้อยละ -0.23. 18.74 และ 23.94  ตามล าดบั ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้คือ ผลตอบแทนเพิ่ม
ตามค่า  FSCORE ผลอนัน้ีพบในหุน้ราคาปานกลางหรือหุน้ราคาแพงดว้ยเช่นกนั   

ส่วน ข ของตารางท่ี 13 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ BP) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ BP (P=0.537) แต่ FSCORE และ BP มีอิทธิพลต่อ MAR24 (P=0.003 และ 0.018 ตามล าดับ) 
การวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกันด้วย Tukey’s test พบว่า หุ้นกลุ่ม 
FSCORE สูงให้ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่าร้อยละ 16.08 (P=0.004) เม่ือถือครองหุ้น 
2 ปี ผลอนัน้ีพบเหมือนกนัทั้งในหุน้กลุ่มราคาถูก ปานกลาง หรือแพง (ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ของ BP และ 
FSCORE) ดงันั้น ผลการทดสอบจึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้

ส่วน ข ของตารางท่ี 13 ยงัแสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  
BP ต่างกันด้วย Tukey’s test หุ้นกลุ่ม BP สูง (ราคาถูก) ให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม BP ต ่า 
(แพง) ร้อยละ 16.97 (P=0.004) เม่ือถือครองหุน้ 2 ปี  
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ตารางท่ี 13 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกตามระดบั FSCORE และ BP  

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

  BP1 

  
สูง (หุ้นราคา

ถูก) 
ปานกลาง (หุ้น
ราคาปานกลาง) 

ต า่ (หุ้นราคา
แพง) 

ทุกบริษัท 17.61±99.98 10.26±98.49 0.64±85.79 

FSCORE       

0 -118.49 N.A. N.A. 

1 -20.21 17.72 -99.02 

2 -23.36 -19.19 -4.90 

3 17.57 18.39 -18.09 

4 3.46 9.01 -1.31 

5 21.49 1.85 6.14 

6 28.14 8.23 -0.40 

7 15.40 16.39 -2.04 

8 29.79 8.45 6.55 

9 36.07 41.13 22.13 

ระดบัต า่ (0-3)2 -0.23 (109) 9.90 (107) -16.71 (92) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6)2 

18.74 (415) 6.30 (436) 1.36 (428) 

ระดบัสูง (7-9)2 23.94 (233) 16.60 (278) 4.99 (296) 

H-L3 24.17 6.70 21.71 

H-M3 5.20 10.30 3.63 

M-L3 18.97 -3.60 18.07 
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ตารางท่ี 13 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกตามระดบั FSCORE และ BP (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2386) = 5.774  P = 0.003 
ผล การทดสอบอิทธิพลของระดบั BP: F(2, 2386) = 4.045  P = 0.018 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ BP: F(4, 2386) = 0.782  P = 0.537 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value4 

ระดับ FSCORE   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 16.08 0.004 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 5.77 0.452 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 10.32 0.030 

 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี BP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value4 

ระดับ BP   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 16.97 0.004 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 7.35 0.239 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 9.62 0.244 

1: ใช ้BP แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ BP  
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR24 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  
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 ตารางท่ี 14 แสดงอิทธิพลของ FSCORE และ BP ต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
เทียบกบัตลาด (MAR) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี จากตารางท่ี 14 พบว่า ในทุก
ระยะการถือครองหุ้น ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ BP แต่ FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR 
เม่ือถือครองหุ้น1 เดือน-4 ปี ส่วน ข  ในตารางท่ี 14 แสดงเห็นวา่ หุ้นพื้นฐานดี (FSCORE สูง) สร้าง
ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นพื้นฐานไม่ดี (FSCORE ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1-4 ปี ส่วนหุ้น
พื้นฐานดี (FSCORE สูง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นพื้นฐานปานกลาง (FSCORE ปานกลาง) 
เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือน-1 ปี ส่วนหุ้นพื้นฐานปานกลาง (FSCORE ปานกลาง) สร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นพื้นฐานไม่ดี (FSCORE ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเฉพาะเวลาท่ี 2 ปี และ 4 ปี
เท่านั้น ซ่ึงผลอนัน้ีไม่พบในช่วงเวลาท่ีใกลเ้คียง จึงเช่ือวา่น่าจะเกิดจากความบงัเอิญ โดยสรุปผลการ
ทดสอบเป็นไปตามสมมุติฐาน 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้คือ หุน้กลุ่ม FSCORE สูงสร้างผลตอบแทนมากกวา่
หุ้นท่ี FSCORE ต ่าหากถือครองหุ้นเป็นเวลานาน 1ถึง 4 ปีแมว้า่จะควบคุมอิทธิพลของ BP ให้คงท่ี
แลว้ก็ตาม  

โดยสร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ร้อยละ 12.53 (เม่ือถือครอง
หุ้น 1 ปี). 16.08 (เม่ือถือครองหุ้น 2 ปี). 31.32 (เม่ือถือครองหุ้น 3 ปี) และ 43.79 (เม่ือถือครองหุ้น 4 
ปี) 

จากตารางท่ี 14 พบวา่ BP มีอิทธิพลต่อ MAR ตลอดช่วงเวลาของการถือครองหุ้น

ในการศึกษา คือ 1 เดือน-5 ปี ส่วน ค  ตารางท่ี 14 แสดงว่า หุ้นราคาถูก (BP สูง) สร้างผลตอบแทน

มากกวา่หุ้นราคาแพง (BP ต ่า) ตลอดช่วงเวลาของการถือครองหุ้นในการศึกษา คือ 1 เดือน-5 ปี หุ้น

ราคาสูง (BP ต ่า) สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุ้นราคาปานกลาง (BP ปานกลาง) ไดเ้ม่ือถือครองหุ้น

ระยะสั้น คือ เวลา 1 เดือน-1 ปี ส่วนหุ้นราคาปานกลาง (BP ปานกลาง) สามารถสร้างผลตอบแทน

มากกวา่หุน้ราคาสูง (BP ต ่า) ไดเ้ฉพาะเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 และ 2.5 ปี 
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ตารางท่ี 14  อิทธิพลของ FSCORE และ BP ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกับตลาด 

(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี  

ก. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA1 แบบ 3x3  

ระยะเวลา
การถือหุน้ 

อิทธิพลของ FSCORE อิทธิพลของ BP ปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE-BP 

F(df1, df2) P F(df1, df2) P F(df1, df2) P 

1 เดือน F(2, 3117) = 4.058   0.017 F(2, 3117) = 4.569   0.010 F(4, 3117) = 10.325   0.880 

2 เดือน F(2, 3107) = 6.008   0.002 F(2, 3107) = 8.623   <0.001 F(4, 3107) = 0.054   0.995 

3 เดือน F(2, 3055) = 4.655   0.010 F(2, 3055) = 8.763   <0.001 F(4, 3055) = 0.547   0.701 

6 เดือน F(2, 2740) = 6.575   0.001 F(2, 2740) = 3.168   0.042 F(4, 2740) = 0.438   0.781 

1 ปี F(2, 2734) = 7.699   < 0.001 F(2, 2734) = 5.799   0.004 F(4, 2734) = 0.278   0.892 

1.5 ปี F(2, 2399) = 3.800   0.023 F(2, 2399) = 4.665   0.010 F(4, 2399) = 0.563   0.690 

2 ปี F(2, 2386) = 5.774 0.003 F(2, 2386) = 4.045   0.018 F(4, 2386) = 0.782   0.537 

2.5 ปี F(2, 2072) = 4.630   0.010 F(2, 2072) = 10.065   <0.001 F(4, 2072) = 0.839   0.500 

3 ปี F(2, 2056) = 6.592   0.001 F(2, 2056) = 7.940   <0.001 F(4, 2056) = 0.956   0.431 

4 ปี F(2, 1763) = 8.846   <0.001 F(2, 1763) = 6.217   0.002 F(4, 1763) = 0.060   0.993 

5 ปี F(2, 1452) = 1.682   0.186 F(2, 1452) = 4.204   0.015  F(4, 1452) = 0.105 0.981 

 

ข. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี FSCORE ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

FSCORE สูง-ต ่า สูง-ปานกลาง ปานกลาง-ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

1 เดือน 0.34 0.880 1.32 0.025 -0.98 0.375 
2 เดือน 1.22 0.519 2.67 0.003 -1.45 0.473 
3 เดือน 1.21 0.663 3.21 0.014 -2.01 0.531 
6 เดือน 2.64 0.479 7.90 0.002 -5.25 0.482 

1 ปี 12.53 0.005 8.59 0.006 3.93 0.467 
 



76 
 

 
  

ข. ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหว่างหุ้นท่ีมี FSCORE ต่างกนัด้วย Tukey’s test 
(ต่อ) 

FSCORE สูง-ต ่า สูง-ปานกลาง ปานกลาง-ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

1.5 ปี 12.56 0.027 3.51 0.675 9.05 0.087 
2 ปี 16.08 0.004 5.77 0.452 10.32 0.030 

2.5 ปี 19.51 0.016 6.53 0.261 12.98 0.168 
3 ปี 31.32 0.003 11.88 0.067 19.44 0.136 
4 ปี 43.79 0.001 7.14 0.488 36.65 0.002 

 

ค. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี BP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 BP สูง-BP ต ่า BP สูง-BP ปานกลาง BP ปานกลาง-BP ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

1 เดือน 1.65 0.013 1.71 0.012 -0.06 0.999 
2 เดือน 3.67 <0.001 4.16 <0.001 -0.49 0.936 
3 เดือน 4.94 0.001 5.10 0.001 -0.16 1.000 
6 เดือน 6.80 0.003 4.50 0.232 2.30 0.651 

1 ปี 10.45 0.003 5.61 0.166 4.83 0.310 
1.5 ปี 19.85 <0.001 14.54 0.016 5.32 0.503 
2 ปี 16.97 0.004 7.35 0.239 9.62 0.244 

2.5 ปี 31.73 <0.001 13.76 0.068 17.97 0.023 
3 ปี 31.40 <0.001 16.54 0.069 14.85 0.089 
4 ปี 34.56 <0.001 17.05 0.103 17.51 0.125 
5 ปี 41.10 0.012 31.34 0.078 9.76 0.754 

1: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง 
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4.4.3 การจ าแนกหุ้นด้วย FSCORE และ CP 

ผลการวิจัยส่วนน้ี เป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี  1.2-1.4 ท่ีวางไว้ว่า หุ้น ท่ี มี 
FSCORE≤3 (ปัจจยัพื้นฐานไม่ดี) ให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นกลุ่มท่ีมี FSCORE สูงกวา่ โดยผลอนั
น้ีเกิดทั้งในหุ้นราคาถูก (สมมติฐานท่ี 1.2) หุ้นราคาปานกลาง (สมมติฐานท่ี 1.3) และหุ้นราคาแพง 
(สมมติฐานท่ี 1.4) ตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุน้ในหวัขอ้น้ี คือ CP (cash flow to price)  

ตารางท่ี 15 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR12) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ CP  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคา
ถูก (CP สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 15) MAR12 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปาน
กลาง และสูงคือ ร้อยละ 4.42, 5.15 และ 12.63 ตามล าดบั ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้คือ ผลตอบแทน
เพิ่มตามค่า  FSCORE ผลอนัน้ีพบในหุ้นราคาปานกลางดว้ยเช่นกนั  แต่ในหุ้นราคาแพงกลบัพบผล
ตรงขา้ม คือ หุน้ท่ีมี FSCORE สูงกลบัขาดทุนมากกวา่ 

ส่วน ข ของตารางท่ี 15 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ CP) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ CP (P=0.482) และไม่พบว่า FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR12 (P = 0.590) แต่พบว่า CP มี
อิทธิพลต่อ MAR12 (P=0.011) การทดสอบรายคู่โดย Tukey’s test พบว่า หุ้นราคาถูก (CP สูง) 
สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นราคาแพง (CP ต ่า) ร้อยละ 15.01 เม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา  1 ปี 
(P<0.001) หุ้นราคาถูก (CP สูง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุ้นราคาปานกลาง (CP ปานกลาง) ร้อย
ละ 7.03 แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (P=0.071) ส่วนหุ้นราคาปานกลาง (CP ปานกลาง) สร้าง
ผลตอบแทนมากกวา่หุน้ราคาแพง (CP ต ่า) ร้อยละ 7.98 เม่ือถือครองหุน้เป็นเวลา  1ปี (P=0.007) 

ดงันั้น การทดสอบสมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไวว้่า ณ CP หน่ึง ๆ (สูง กลาง และ
ต ่า) หุ้นท่ีมี FSCORE ต ่าจะให้ผลตอบแทนน้อยกวา่หุ้นท่ีมี FSCORE สูง นั้น พบวา่ ไม่เป็นไปตาม
สมมุติฐานท่ีวางไว ้นัน่คือ เม่ือควบคุม CP ให้คงท่ีแลว้ ไม่พบวา่ FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR12 (P 
= 0.590)  
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ตารางท่ี 15 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ CP 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 
  CP1 

  สูง (หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง (หุ้น
ราคาปานกลาง) 

ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ทุกบริษัท 8.50±67.02 1.47±60.42 -6.51±62.62 

FSCORE    

0 N.A. N.A. 9.52 

1 N.A. N.A. 11.22 

2 -44.31 -45.32 -9.57 

3 8.03 -5.23 -2.33 

4 3.98 5.48 -2.99 

5 6.40 -1.18 -8.80 

6 4.81 -2.47 -11.59 

7 10.74 4.64 -14.40 

8 9.94 2.07 5.54 

9 20.94 11.96 -33.85 

ระดบัต า่ (0-3)2 4.42 (29) -6.93 (47) -3.43 (239) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6)2 

5.15 (453) -0.22 (496) -7.35 (419) 

ระดบัสูง (7-9)2 12.63 (396) 4.70 (381) -10.29 (102) 

H-L3 8.21 11.63 -6.85 

H-M3 7.48 4.92 -2.94 

M-L3 0.73 6.71 -3.92 
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ตารางท่ี 15 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ CP (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2553) = 0.528  P = 0.590 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั CP: = F(2, 2553) = 4.52  P = 0.011 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ CP: F(4, 2553) = 0.869  P = 0.482 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  CP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value 

ระดับ CP   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 15.01 <0.001 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 7.03 0.071 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 7.98 0.007 

1: ใช ้CP แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ CP  
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR12 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  
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ตารางท่ี 16 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 2 ปี (MAR24) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ CP  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคา
ถูก (CP สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 16) MAR24 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปาน
กลาง และสูง มีค่าใกลเ้คียงกนั คือ ร้อยละ 16.70, 18.85, และ19.38 ตามล าดบั ซ่ึงไม่เป็นไปตามท่ี
คาดไว ้คือ ผลตอบแทนควรเพิ่มตามค่า  FSCORE แต่ผลเป็นไปตามคาดในหุ้นราคาปานกลางดว้ย
เช่นกนั  ส่วนในหุน้ราคาแพงกลบัพบผลตรงขา้ม คือ หุน้ท่ีมี FSCORE สูงกลบัขาดทุนมากกวา่ 

ส่วน ข ของตารางท่ี 16 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ CP) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ CP (P=0.274) และไม่พบว่า FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR24 (P = 0.223) แต่พบว่า CP มี
อิทธิพลต่อ MAR24 (P=0.009) การทดสอบรายคู่โดย Tukey’s test พบวา่ หุ้นราคาถูก (CP สูง) และ
ราคาปานกลาง (CP ปานกลาง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุ้นราคาแพง (CP ต ่า) ร้อยละ 27.04 และ 
19.21 ตามล าดบัเม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา 2 ปี (P<0.001) หุ้นราคาถูก (CP สูง) สร้างผลตอบแทน
มากกวา่หุน้ราคาปานกลาง (CP ปานกลาง) ร้อยละ 7.83 แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (P=0.412)  

ดงันั้น การทดสอบสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไวว้่า ณ CP หน่ึง ๆ (สูง กลาง และ
ต ่า) หุ้นท่ีมี FSCORE ต ่าจะให้ผลตอบแทนน้อยกวา่หุ้นท่ีมี FSCORE สูง นั้น พบวา่ ไม่เป็นไปตาม
สมมุติฐานท่ีวางไว ้นัน่คือ เม่ือควบคุม CP ให้คงท่ีแลว้ ไม่พบวา่ FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR24 (P 
= 0.229)  
 ตารางท่ี 17 แสดงอิทธิพลของ FSCORE และ CP ต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
เทียบกบัตลาด (MAR) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี ผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 17 
พบปฏิสัมพนัธ์ระหว่าง FSCORE และ CP เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 และ 2 เดือนเท่านั้น  
ส่วน ข ในตารางท่ี  17 ทดสอบผลของ FSCORE ต่อ MAR ท่ีระยะเวลา 1 และ 2 เดือนด้วย 
Bonferroni’s test พบวา่ ผลมีลกัษณะท่ีไม่สม ่าเสมออยา่งมากจนสรุปไม่ไดถึ้งผลของ FSCORE  นัน่
คือ ในกลุ่ม CP สูง (ราคาถูก) หุ้นท่ีมี FSCORE สูงมี MAR มากกวา่ หุ้นท่ีมี FSCORE ปานกลาง แต่
ไม่พบความแตกต่างระหวา่งหุน้ท่ีมี FSCORE สูงและต ่า นอกจากน้ี หุน้ท่ีมี FSCORE ปานกลาง ได้
ผลตอบแทนน้อยกว่าหุ้นท่ีมี FSCORE ต ่า ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า ไม่เป็นไปตามสมมุติฐาน 1.2-1.4 ท่ี
วางไว ้
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ตารางท่ี 16 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และCP 

  CP1 

  สูง (หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง (หุ้น
ราคาปานกลาง) 

ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ทุกบริษัท 19.00±101.54 11.17±91.52 -8.04±83.92 

FSCORE    

0 N.A. N.A. -118.49 

1 N.A. N.A. -10.87 

2 -81.91 -54.75 -16.30 

3 24.00 -11.38 12.41 

4 6.07 9.77 -5.32 

5 24.15 9.33 -8.45 

6 21.73 15.11 -18.09 

7 11.97 9.86 -18.06 

8 18.23 12.97 -22.16 

9 36.10 24.14 10.31 

ระดบัต า่ (0-3)2 16.70 (23) -12.47 (40) -1.00 (221) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6)2 

18.85 (399) 11.90 (441) -9.86 (351) 

ระดบัสูง (7-9)2 19.38 (749) 13.09 (336) -18.35 (324) 

H-L3 2.69 25.56 -17.35 

H-M3 0.53 1.20 -8.48 

M-L3 2.16 24.36 -8.87 
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ตารางท่ี 16 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และCP (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2221) = 1.503, P = 0.223 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั CP: F(2, 2221) = 4.754, P = 0.009 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ CP: F(4, 2221) = 1.283, P = 0.274 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  CP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value 

ระดับ CP   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 27.04 <0.001 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 7.83 0.412 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 19.21 <0.001 

1: ใช ้CP แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ CP  
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR24 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  

 
 ส่วนอิทธิพลของ CP ต่อ MAR ค่อนขา้งมีความสม ่าเสมอ คือ มีผลเม่ือถือครองหุ้น
เป็นระยะเวลา 3 เดือน-5 ปี ส่วน ค ในตารางท่ี 17 แสดงการทดสอบความแตกต่างของ MAR 
ระหวา่งหุ้นท่ีมี  CP ต่างกนัโดย Tukey’ s test พบวา่หุน้ราคาถูก (CP สูง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่
หุ้นราคาแพง (CP ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน-5 ปี หุ้นราคาถูก (CP สูง) สร้าง
ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นราคาปานกลาง (CP ปานกลาง) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี-5 ปี 
ส่วนหุ้นราคาปานกลาง (CP ปานกลาง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นราคาแพง (CP ต ่า) เม่ือถือ
ครองหุน้เป็นระยะเวลา 1-4 ปี (ยกเวน้ท่ี 1.5 ปี)  
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ตารางท่ี 17  อิทธิพลของ FSCORE และ CP ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี  

ก. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA1 แบบ 3x3  

ระยะเวลา
การถือหุน้ 

อิทธิพลของ FSCORE อิทธิพลของ CP ปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE-CP 

F(df1, df2) P F(df1, df2) P F(df1, df2) P 

1 เดือน F(2, 2920) = 0.814 0.443 F(2, 2920) = 1.574 0.207 F(4, 2920) = 3.085 0.015 

2 เดือน F(2, 2913) = 1.388 0.250 F(2, 2913) = 4.827 0.008 F(4, 2913) = 3.062 0.016 

3 เดือน F(2, 2863) = 1.734 0.177 F(2, 2863) = 4.891 0.008 F(4, 2863) = 1.727 0.141 

6 เดือน F(2, 2557) = 2.637   0.072 F(2, 2557) = 5.602 0.004 F(4, 2557) = 1.498 0.200 

1 ปี F(2, 2553) = 0.528   0.590 F(2, 2553) = 4.52   0.011 F(4, 2553) = 0.869   0.482 

1.5 ปี F(2, 2232) = 1.324 0.266 F(2, 2232) = 2.804 0.061 F(4, 2232) = 1.014 0.398 

2 ปี F(2, 2221) = 1.503 0.223 F(2, 2221) = 4.754 0.009 F(4, 2221) = 1.283 0.274 

2.5 ปี F(2, 1923) = 0.059 0.942 F(2, 1923) = 9.390 0.001 F(4, 1923) = 0.794 0.529 

3 ปี F(2, 1907) = 0.208 0.812 F(2, 1907) = 9.426 0.001 F(4, 1907) = 0.701 0.591 

4 ปี F(2, 1630) = 2.663 0.070 F(2, 1630) = 4.146 0.016 F(4, 1630) = 1.932 0.103 

5 ปี F(2, 1334) = 0.276 0.759 F(2, 1334) = 3.250 0.039 F(4, 1334) = 1.597   0.173 

ข. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุน้ท่ีมี  FSCORE ท่ีต่างกนั ณ CP หน่ึง ๆ ดว้ย 
Bonferroni’s test1  
ระยะการถือครองหุน้ 1 เดือน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  CP 

  สูง (หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง (หุ้นราคา

ปานกลาง) 
ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ระดบั FSCORE    

H-L 1.23 (P=1.000) 2.31 (P=0.596) -2.80 (P=0.172) 

H-M 2.67 (P=0.005) -0.10 (P=1.000) -0.38 (1.000) 

M-L -1.44 (P=1.000) 2.42 (P=0.514) -2.43 (P=0.031) 
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ตารางท่ี 17  อิทธิพลของ FSCORE และ CP ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุน้ท่ีมี  FSCORE ท่ีต่างกนั ณ CP หน่ึง ๆ ดว้ย 
Bonferroni’s test1 (ต่อ): ระยะการถือครองหุน้ 2 เดือน 

 

 

 

 

 

 
 
ค. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี CP ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 CP สูง-CP ต ่า CP สูง-CP ปานกลาง CP ปานกลาง-CP ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

3 เดือน 3.25 0.024 1.26 0.591 1.99 0.202 
6 เดือน 7.57 0.007 3.70 0.438 3.88 0.142 

1 ปี 15.01 <0.001 7.03 0.071 7.98 0.007 
2 ปี 27.04 <0.001 7.83 0.412 19.21 <0.001 

2.5 ปี 42.16 0.001 16.27 0.038 25.88 0.001 
3 ปี 49.77 0.001 17.98 0.029 31.79 0.001 
4 ปี 59.75 0.001 27.06 0.003 32.70 0.001 
5 ปี 75.54 0.001 48.23 0.001 27.30 0.092 

1: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง 

 

 

  CP 

  สูง (หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง (หุ้นราคา

ปานกลาง) 
ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ระดบั FSCORE    

H-L -2.36 (P=1.000) 3.71 (P=0.614) -4.86 (P=0.155) 

H-M 5.00 (P=0.001) 1.11 (P=0.970) -2.92 (P=0.710) 

M-L -7.35 (P=0.154) 2.60 (P=1.000) -1.94 (P=0.620) 
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4.4.4 การจ าแนกหุ้นด้วย FSCORE และ SG 

ผลการวิจัยส่วนน้ี เป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี  1.2-1.4 ท่ีวางไว้ว่า หุ้น ท่ี มี 
FSCORE≤3 (ปัจจยัพื้นฐานไม่ดี) ให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นกลุ่มท่ีมี FSCORE สูงกวา่ โดยผลอนั
น้ีเกิดทั้งในหุ้นท่ีตลาดไม่นิยม (สมมติฐานท่ี 1.2) หุ้นท่ีตลาดนิยมปานกลาง (สมมติฐานท่ี 1.3) และ
หุ้นท่ีตลาดนิยม (สมมติฐานท่ี 1.4) ตวับ่งช้ีความนิยมของตลาดในหัวขอ้น้ี คือ SG (sale growth) 
หรือการเติบโตของยอดขาย SG เป็นขอ้มูลท่ีมกัถูกน าเสนออย่างเด่นชดัในส่ือต่าง ๆ และสามารถ
ดึงดูดความสนใจของนกัลงทุน Piostroki และ So  (2011) จึงใชด้ชันีตวัน้ีเพื่อบ่งบอกความนิยมใน
หุน้ทางออ้ม งานวจิยัน้ีจึงยดึหลกัการตามแนวทางของ Piotroski และ So (2011) 

ตารางท่ี 18 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR12) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ SG  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคา
ไม่นิยม (SG สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 18) MAR12 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า 
ปานกลาง และสูงคือ ร้อยละ -2.47, 0.33 และ 4.81 ตามล าดับ  ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว้ คือ 
ผลตอบแทนเพิ่มตามค่า  FSCORE ผลอนัน้ีพบในหุ้นท่ีตลาดนิยมปานกลางหรือหุ้นท่ีตลาดนิยม
มากเช่นกนั   

ส่วน ข ของตารางท่ี 18 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ SG) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ SG (P=0.883) และไม่พบอิทธิพลของ SG ต่อ MAR12 (P=0.688) ส่วน FSCORE มีอิทธิพลต่อ 
MAR12 (P=0.005) การวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกนัด้วย Tukey’s 
test พบว่า หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงให้ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่าและปานกลาง ร้อย
ละ 12.52 และ 7.95 ตามล าดบั (P=0.004 และ 0.015 ตามล าดบั) เม่ือถือครองหุ้น 1 ปี ผลอนัน้ีพบ
เหมือนกันทั้ งในหุ้นกลุ่มท่ีตลาดนิยมน้อย ปานกลาง หรือมาก (ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ของ SG และ 
FSCORE) ดงันั้น ผลการทดสอบจึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้
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ตารางท่ี 18 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ SG 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา  

  SG1 

  
ต า่ (หุ้นที ่

ตลาดไม่นิยม) 
ปานกลาง (หุ้นที่

ตลาดนิยมปานกลาง) 
สูง (หุ้นทีต่ลาด 

นิยม) 

ทุกบริษัท 0.74±64.70 4.53±63.16 1.75±64.61 

FSCORE    

0 N.A. 9.52 N.A. 

1 4.83 -80.50 13.33 

2 -14.15 14.94 -11.27 

3 2.43 -9.38 -5.65 

4 -0.15 0.11 6.33 

5 1.98 -1.34 -2.50 

6 -0.92 3.60 -4.39 

7 5.44 8.88 -0.72 

8 4.56 8.86 11.93 

9 1.99 22.53 16.48 

ระดบัต า่ (0-3)2 -2.47 (172) -6.04 (79) -6.75 (83) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6) 2 

0.33 (481) 1.09 (483) -0.82 (492) 

ระดบัสูง (7-9) 2 4.81 (184) 11.39 (364) 6.71 (398) 

H-L3 7.28 17.43 13.46 

H-M3 4.48 10.30 7.53 

M-L3 2.80 7.13 5.93 
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ตารางท่ี 18 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ SG (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2727) = 5.333, P = 0.005 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั SG: F(2, 2727) = 0.374, P = 0.688 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ SG: F(4, 2727) = 0.293, P = 0.883 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value 

ระดับ FSCORE   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 12.52 0.004 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 7.95 0.015 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 4.57 0.333 

1: ใช ้SG แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ SG  
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR12 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  

 
ตารางท่ี 19 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น

ระยะเวลา 2  ปี (MAR24) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ SG  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นท่ี
ตลาดไม่นิยม (SG สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 19) MAR24 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE 
ต ่า ปานกลาง และสูงคือ ร้อยละ -4.26, 6.40 และ 2.89 ตามล าดบั นั่นคือ ผลตอบแทนเพิ่มตามค่า  
FSCORE ผลอนัน้ีพบชดัเจนในหุน้ท่ีตลาดนิยมปานกลางหรือมาก 

ส่วน ข ของตารางท่ี 19 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ SG) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ SG (P=0.692) และไม่พบอิทธิพลของ SG ต่อ MAR24 (P=0.152) ส่วน FSCORE มีอิทธิพลต่อ 
MAR24 (P=0.018) การวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกันด้วย Tukey’s 
test พบวา่ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงและปานกลาง ให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ร้อย
ละ 16.56 และ 11.96  
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ตารางท่ี 19 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ SG 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

  SG1 

  
ต า่ (หุ้นที ่

ตลาดไม่นิยม) 
ปานกลาง (หุ้นที่

ตลาดนิยมปานกลาง) 
สูง (หุ้นที ่
ตลาดนิยม) 

ทุกบริษัท 3.36±94.26 12.36±92.53 10.45±96.60 

FSCORE    

0 N.A. -118.49 N.A. 

1 -10.90 -40.29 -22.99 

2 -20.12 34.10 -41.65 

3 6.77 -0.95 7.32 

4 1.45 13.09 -2.19 

5 5.03 3.60 22.72 

6 12.26 10.14 13.23 

7 4.64 13.35 6.27 

8 3.67 18.73 11.24 

9 -11.32 36.53 36.77 

ระดบัต า่ (0-3) 2 -4.26 (158) 3.56 (74) -6.82 (77) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6) 2 

6.40 (420) 8.78 (432) 11.65 (421) 

ระดบัสูง (7-9) 2 2.89 (149) 19.52 (307) 12.82 (350) 

H-L3 7.15 15.95 19.65 

H-M3 -3.51 10.74 1.18 

M-L3 10.66 5.21 18.47 
 
 



89 
 

 
  

ตารางท่ี 19 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ SG (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2379) = 4.009  P = 0.018 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั SG: F(2, 2379) = 1.888  P = 0.152 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ SG: F(4, 2379) = 0.559  P = 0.692 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value2 

ระดับ FSCORE   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 16.56 0.002 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 4.60 0.613 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 11.96 0.011 

1: ใช ้SG แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ SG  
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR24 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  
 

ตามล าดบั (P=0.002 และ 0.011 ตามล าดบั) เม่ือถือครองหุ้น 2 ปี ผลอนัน้ีพบเหมือนกนัทั้งในหุ้น
กลุ่มท่ีตลาดนิยมนอ้ย ปานกลาง หรือมาก (ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ของ SG และ FSCORE) ดงันั้น ผลการ
ทดสอบจึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้

ตารางท่ี 20 แสดงอิทธิพลของ FSCORE และ SG ต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
เทียบกบัตลาด (MAR) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี จากตารางท่ี 20 พบว่า ในทุก
ระยะการถือครองหุน้ ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ SG  แต่ FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR 
ในทุกระยะของการถือครองหุน้ ยกเวน้ท่ี 3 เดือน, 1.5 ปี และ 5 ปี  ส่วน ข ของตารางท่ี 20 แสดงการ
ทดสอบความแตกต่างของ MAR ระหวา่งหุน้ท่ีมี  FSCORE ต่างกนัโดย Tukey’ s test  หุ้นพื้นฐานดี 
(FSCORE สูง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นพื้นฐานไม่ดี (FSCORE ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 ปี. 2 ปี, 2.5 ปี. 3 ปี และ 4 ปี หุน้พื้นฐานดี (FSCORE สูง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุ้น
พื้นฐานปานกลาง (FSCORE ปานกลาง) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน, 2 เดือน, 6 เดือน 
และ 1 ปี ส่วนหุ้นพื้นฐานปานกลาง (FSCORE ปานกลาง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้พื้นฐานไม่
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ดี (FSCORE ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 และ 4 ปี โดยสรุปผลการวิจยัพบว่า เป็นไปตาม
สมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 โดยหุ้นพื้นฐานดี (FSCORE สูง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นพื้นฐานไม่ดี 
(FSCORE ต ่า) ร้อยละ 12.52 (เม่ือถือครองหุ้น 1 ปี), 16.56 (เม่ือถือครองหุ้น 2 ปี), 31.36 (เม่ือถือ
ครองหุน้ 3 ปี) และ 42.96 (เม่ือถือครองหุน้ 4 ปี) 

 

ตารางท่ี 20  อิทธิพลของ FSCORE และ SG ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี 

ก. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA1 แบบ 3x3  

ระยะเวลา
การถือหุน้ 

อิทธิพลของ FSCORE อิทธิพลของ SG ปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE-SG 

F(df1, df2) P F(df1, df2) P F(df1, df2) P 

1 เดือน F(2, 3109) = 4.021 0.018 F(2, 3109) = 1.167 0.311 F(4, 3109) = 0.414 0.799 

2 เดือน F(2, 3099) = 4.763 0.009 F(2, 3099) = 0.578   0.561 F(4, 3099) = 0.260 0.904 

3 เดือน F(2, 3048) = 2.761 0.063 F(2, 3048) = 0.529   0.589 F(4, 3048) = 0.283   0.889 

6 เดือน F(2, 2734) = 3.663 0.026 F(2, 2734) = 0.274   0.761 F(4, 2734) = 0.445   0.776 

1 ปี F(2, 2727) = 5.333 0.005 F(2, 2727) = 0.374 0.688 F(4, 2727) = 0.293 0.883 

1.5 ปี F(2, 2392) = 2.755   0.064 F(2, 2392) = 0.864 0.422 F(4, 2392) = 0.227   0.923 

2 ปี F(2, 2379) = 4.009 0.018 F(2, 2379) = 1.888  0.152 F(4, 2379) = 0.559  0.692 

2.5 ปี F(2, 2065) = 3.424   0.033 F(2, 2065) = 3.591   0.028 F(4, 2065) = 0.846   0.496 

3 ปี F(2, 2049) = 4.539 0.011 F(2, 2049) = 2.060   0.128 F(4, 2049) = 0.556   0.695 

4 ปี F(2, 1755) = 5.606 0.004 F(2, 1755) = 3.711   0.025 F(4, 1755) = 0.313 0.869 

5 ปี F(2, 1443) = 0.338 0.713 F(2, 1443) = 2.453   0.086 F(4, 1443) = 0.355 0.840 
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ตารางท่ี 20  อิทธิพลของ FSCORE และ SG ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี FSCORE ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

FSCORE สูง-ต ่า สูง-ปานกลาง ปานกลาง-ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

1 เดือน 0.47 0.786 1.33 0.023 -0.86 0.474 
2 เดือน 1.23 0.514 2.59 0.004 -1.36 0.523 
6 เดือน 2.42 0.500 7.24 0.006 -4.81 0.601 

1 ปี 12.52 0.004 7.95 0.015 4.57 0.333 
2 ปี 16.56 0.002 4.60 0.613 11.96 0.011 

2.5 ปี 19.65 0.015 5.12 0.414 14.53 0.100 
3 ปี 31.36 0.003 10.50 0.130 20.86 0.081 
4 ปี 42.96 <0.001 5.26 0.667 37.70 0.001 

 

ค. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี SG ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 SG สูง-SG ต ่า SG สูง-SG ปานกลาง SG ปานกลาง-SG ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

2.5 ปี -0.56 0.984 -10.86 0.133 10.30 0.215 
4 ปี 20.83 0.028 -3.89 0.740 24.72 0.003 

    1: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น 
    ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง 

ในขณะท่ี SG มีอิทธิพลต่อ MAR เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี และ 4 ปี 

ส่วน ค ตารางท่ี 20 แสดงการทดสอบความแตกต่างของ MAR ระหว่างหุ้นท่ีมี  SG ต่างกนัโดย 

Tukey’ s test พบว่า หุ้น ท่ีตลาดนิยมสูงและปานกลาง (SG สู ง และ SG ปานกลาง) ส ร้าง

ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นท่ีตลาดไม่นิยม (SG ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา 4 ปี แต่ท่ี 2.5 ปี หุ้นกลุ่ม 

SG สูง กลาง และต ่ามีผลตอบแทนท่ีไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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4.4.5 การจ าแนกหุ้นด้วย FSCORE และ TO 

ผลการวิจัยส่วนน้ี เป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี  1.2-1.4 ท่ีวางไว้ว่า หุ้น ท่ี มี 
FSCORE≤3 (ปัจจยัพื้นฐานไม่ดี) ให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นกลุ่มท่ีมี FSCORE สูงกวา่ โดยผลอนั
น้ีเกิดทั้งในหุ้นท่ีตลาดไม่นิยม (สมมติฐานท่ี 1.2) หุ้นท่ีตลาดนิยมปานกลาง (สมมติฐานท่ี 1.3) และ
หุ้นท่ีตลาดนิยม (สมมติฐานท่ี 1.4) ตวับ่งช้ีความนิยมของตลาดในหัวขอ้น้ี คือ TO (stock turnover 
rate) หรือปริมาณการหมุนเวยีนหุน้ 

ตารางท่ี 21 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ TO  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นท่ีตลาด
ไม่นิยม (TO สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 21) MAR12 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า 
ปานกลาง และสูงคือ ร้อยละ -12.59. 2.25 และ 17.07 ตามล าดับ ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้คือ 
ผลตอบแทนเพิ่มตามค่า  FSCORE ผลอนัน้ีพบในหุ้นท่ีตลาดนิยมปานกลางด้วยเช่นกนั แต่ผลใน
หุน้ท่ีตลาดนิยมมากนั้นเห็นไม่ชดัเจน 

ส่วน ข ของตารางท่ี 21 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ TO) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ TO  (P=0.177) FSCORE และ TO มีอิทธิพลต่อ MAR12 (P=0.002 และ 0.005 ตามล าดบั) การ
วิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกันด้วย Tukey’s test พบว่า หุ้นกลุ่ม 
FSCORE สูงให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่าและปานกลาง ร้อยละ 12.65 และ 8.79 
ตามล าดบั (P=0.004 และ 0.005 ตามล าดบั) เม่ือถือครองหุ้น 1 ปี ผลอนัน้ีพบเหมือนกนัทั้งในหุ้น
กลุ่มท่ีตลาดนิยมน้อย ปานกลาง หรือมาก (ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง TO และ FSCORE) ดงันั้น ผล
การทดสอบจึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้
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ตารางท่ี 21 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ TO 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

  TO1 

  
ต า่ (หุ้นที่

ตลาดไม่นิยม) 
ปานกลาง (หุ้นที่

ตลาดนิยมปานกลาง) 
สูง (หุ้นที ่
ตลาดนิยม) 

ทุกบริษัท 7.32±62.23 4.59±62.52 -4.18±65.85 

FSCORE    

0 N.A. N.A. 9.52 

1 -54.34 32.01 -0.40 

2 -7.53 -3.79 -12.98 

3 -9.21 -2.01 -2.19 

4 8.22 0.63 -0.88 

5 -1.76 -1.06 -1.81 

6 1.90 3.30 -8.94 

7 10.17 6.70 -4.78 

8 19.74 10.18 -2.08 

9 35.12 26.91 -6.19 

ระดบัต า่ (0-3)2 -12.59 (50) 0.37 (117) -5.06 (166) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6)2 

2.25 (334) 1.20 (590) -3.96 (525) 

ระดบัสูง (7-9)2 17.07 (276) 10.95 (393) -4.06 (275) 

H-L3 29.65 10.58 1.00 

H-M3 14.81 9.75 -0.10 

M-L3 14.84 0.83 1.10 
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ตารางท่ี 21 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ TO (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2717) = 6.186  P = 0.002 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั TO: F(2, 2717) = 5.260  P = 0.005 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ TO: F(4, 2717) = 1.580  P = 0.177 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  FSCORE  ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value 

ระดับ FSCORE   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 12.65 0.004 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 8.79 0.005 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 3.86 0.427 

 

ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  TO ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value 

ระดับ TO   
นิยมมาก-นิยมนอ้ย -11.50 <0.001 
นิยมมาก-นิยมปานกลาง -8.77 0.001 
นิยมปานกลาง- นิยมนอ้ย -2.73 0.551 

1: ใช ้TO แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ TO 
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR12 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  

ส่วน ข ของตารางท่ี 21 ยงัแสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  
TO ต่างกนัด้วย Tukey’s test หุ้นท่ีตลาดนิยมมากมีผลตอบแทนน้อยกว่าหุ้นท่ีตลาดไม่นิยมหรือ
นิยมปานกลางร้อยละ 11.50 และ 8.77 ตามล าดบั (P<0.001 และ 0.001 ตามล าดบั) 

ตารางท่ี 22 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 2 ปี (MAR) เม่ือจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ TO  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคาไม่
นิยม (TO สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 22) MAR24 จากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปาน
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กลาง และสูงคือ ร้อยละ 8.68, 11.77 และ 23.17 ตามล าดบั ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้คือ ผลตอบแทน
เพิ่มตามค่า  FSCORE ผลอนัน้ีพบในหุน้ท่ีตลาดนิยมปานกลางและมากดว้ยเช่นกนั  

ส่วน ข ของตารางท่ี 22 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ TO) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ TO  (P=0.579) และไม่พบ อิทธิพลของ FSCORE ต่อ MAR24 (P=0.079) ดังนั้ นผลการ
ทดสอบจึงไม่เป็นไปตามสมมุติฐาน 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้TO มีอิทธิพลต่อ MAR24 (P=0.001)  

ส่วน ข ของตารางท่ี 22 แสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  TO 
ต่างกนัด้วย Tukey’s test หุ้นท่ีตลาดนิยมมากมีผลตอบแทนน้อยกว่าหุ้นท่ีตลาดไม่นิยมหรือนิยม
ปานกลางร้อยละ 14.39 และ 9.71 ตามล าดบั (P=0.001 และ 0.013 ตามล าดบั) 
   ส่วน ข ของตารางท่ี 22 แสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  TO 
ต่างกนัด้วย Tukey’s test หุ้นท่ีตลาดนิยมมากมีผลตอบแทนน้อยกว่าหุ้นท่ีตลาดไม่นิยมหรือนิยม
ปานกลางร้อยละ 14.39 และ 9.71 ตามล าดบั (P=0.001 และ 0.013 ตามล าดบั) 
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ตารางท่ี 22 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ TO 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

  TO1 

  
ต า่ (หุ้นที่

ตลาดไม่นิยม) 
ปานกลาง (หุ้นที่

ตลาดนิยมปานกลาง) 
สูง (หุ้นที ่
ตลาดนิยม) 

ทุกบริษัท 16.25±90.45 11.57±94.21 1.85±98.80 

FSCORE    

0 N.A. N.A. -118.49 

1 -46.14 19.76 -27.73 

2 60.69 -9.38 -36.07 

3 4.43 8.23 5.00 

4 21.18 -0.75 1.32 

5 2.56 14.55 8.90 

6 13.84 14.82 5.50 

7 14.30 10.60 0.66 

8 25.10 12.81 5.41 

9 48.50 38.67 6.25 

ระดบัต า่ (0-3) 2 8.68 (45) 3.89 (106) -10.04 (155) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6) 2 

11.77 (286) 10.56 (529) 5.21 (450) 

ระดบัสูง (7-9) 2 23.17 (234) 15.54 (340) 3.30 (230) 

H-L3 14.48 11.65 13.35 

H-M3 11.40 4.98 -1.91 

M-L3 3.09 6.67 15.26 
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ตารางท่ี 22 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ TO (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2366) = 2.536  P = 0.079 
ผล การทดสอบอิทธิพลของระดบั TO: F(2, 2366) = 6.714  P = 0.001 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ TO: F(4, 2366) = 0.718  P = 0.579 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี TO ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value2 

ระดับ TO   
นิยมมาก-นิยมนอ้ย -14.39 0.001 
นิยมมาก-นิยมปานกลาง -9.71 0.013 
นิยมปานกลาง- นิยมนอ้ย -4.68 0.381 

1: ใช ้TO แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ TO 
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR24 เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  

ตารางท่ี 23 แสดงอิทธิพลของ FSCORE และ TO ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการ

ลงทุนเทียบกบัตลาด (MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี พบวา่ทุกระยะการถือครอง

หุ้น ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหว่าง FSCORE และ TO FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR เม่ือถือครองหุ้น 1 

เดือน, 2 เดือน,3 เดือน, 6 เดือน, 3 ปี และ 4 ปี ส่วน ข ของตารางท่ี 23 แสดงการทดสอบความ

แตกต่างของ MAR ระหว่างหุ้นท่ี มี  FSCORE ต่างกันโดย Tukey’ s test พบว่า หุ้นพื้นฐานดี 

(FSCORE สูง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นพื้นฐานไม่ดี (FSCORE ต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็น

ระยะเวลา 1 ปี, 3 ปี และ 4 ปี หุ้นพื้นฐานดี (FSCORE สูง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นพื้นฐาน

ปานกลาง (FSCORE ปานกลาง) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน 

และ 1 ปี หุ้นพื้นฐานปานกลาง (FSCORE ปานกลาง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นพื้นฐานไม่ดี 

(FSCORE ต ่า) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี  

โดยสรุปผลการทดสอบเป็นไปตามสมมุติฐาน 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้คือ หุน้กลุ่ม 

FSCORE สูงสร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้ท่ี FSCORE ต ่า โดยสร้างผลตอบแทนมากกวา่หุน้กลุ่ม 
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FSCORE ต ่า ร้อยละ 12.65 (เม่ือถือครองหุ้น 1 ปี). 32.21 (เม่ือถือครองหุน้ 3 ปี) และ 44.32 (เม่ือถือ

ครองหุ้น 4 ปี) 

จากตารางท่ี 23  TO มีอิทธิพลต่อ MAR เฉพาะเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 

เดือน, และ 1 ปี- 5 ปี  ส่วน ค ของตารางท่ี 23 แสดงการทดสอบความแตกต่างของ MAR ระหว่าง

หุ้นท่ีมี TO ต่างกนัโดย Tukey’ s test พบว่า หุ้นตลาดนิยม (TO สูง) สร้างผลตอบแทนต ่ากว่าหุ้น

ตลาดนิยมปานกลาง และหุ้นท่ีตลาดไม่นิยม (TO ปานกลางและต ่า) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 

3 เดือน, 1.5 ปี, 2.5 ปี, 3 ปี, 4 ปี และ 5 ปี  แต่ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญัระหว่างหุ้นตลาด

นิยมปานกลาง (TO ปานกลาง) กบัหุน้ตลาดไม่นิยม (TO ต ่า) ท่ีทุกระยะเวลาท่ีศึกษา 

ตารางท่ี 23  อิทธิพลของ FSCORE และ TO ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี  

ก. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA1 แบบ 3x3  

ระยะเวลา
การถือหุน้ 

อิทธิพลของ FSCORE อิทธิพลของ TO ปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE-TO 

F(df1, df2) P F(df1, df2) P F(df1, df2) P 

1 เดือน F(2, 3098) = 3.833 0.022 F(2, 3098) = 1.985 0.138 F(4, 3098) = 1.073 0.368 

2 เดือน F(2, 3089) = 5.024 0.007 F(2, 3089) = 2.379   0.093 F(4, 3089) = 0.360   0.837 

3 เดือน F(2, 2863) = 3.138   0.044 F(2, 2863) = 5.369   0.005 F(4, 2863) = 0.342   0.850 

6 เดือน F(2, 2724) = 4.532   0.011 F(2, 2724) = 2.380   0.093 F(4, 2724) = 0.383   0.821 

1 ปี F(2, 2717) = 6.186   0.002 F(2, 2717) = 5.260   0.005 F(4, 2717) = 1.580   0.177 

1.5 ปี F(2, 2379) = 1.678   0.187 F(2, 2379) = 4.524   0.011 F(4, 2379) = 0.841 0.499 

2 ปี F(2, 2366) = 2.536   0.079 F(2, 2366) = 6.714   0.001 F(4, 2366) = 0.718   0.579 

2.5 ปี F(2, 2051) = 2.312   0.099 F(2, 2051) = 8.488   <.001 F(4, 2051) = 2.294   0.057 

3 ปี F(2, 2034) = 4.388   0.013 F(2, 2034) = 7.082   0.001 F(4, 2034) = 2.208   0.066 

4 ปี F(2, 1746) = 6.021   0.002 F(2, 1746) = 6.600   0.001 F(4, 1746) = 1.157 0.328 

5 ปี F(2, 1435) = 0.691 0.501 F(2, 1435) = 7.671 <0.001 F(4, 1435) = 0.432 0.785 
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ตารางท่ี 23  อิทธิพลของ FSCORE และ TO ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี FSCORE ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

FSCORE สูง-ต ่า สูง-ปานกลาง ปานกลาง-ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

1 เดือน 0.45 0.800 1.45 0.012 -0.99 0.368 
2 เดือน 1.33 0.468 2.67 0.003 -1.34 0.533 
3 เดือน 1.28 0.629 3.08 0.020 -1.80 0.621 
6 เดือน 3.05 0.384 7.69 0.003 -4.64 0.637 

1ปี 12.65 0.004 8.79 0.005 3.86 0.427 
3 ปี 32.21 0.002 11.75 0.079 20.46 0.103 
4 ปี 44.32 <0.001 7.97 0.446 36.35 0.001 

ค. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหวา่งหุน้ท่ีมี TO ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 TO สูง-TO ต ่า TO สูง-TO ปานกลาง TO ปานกลาง-TO ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

3 เดือน -4.22 0.002 -3.89 0.002 -0.33 0.889 
1 ปี -11.50 <0.001 -8.77 0.001 -2.73 0.551 

1.5 ปี -7.88 0.018 -5.95 0.049 -1.92 0.757 
2 ปี -14.39 0.001 -9.71 0.013 -4.68 0.381 

2.5 ปี -28.04 <0.001 -17.23 0.001 -10.80 0.071 
3 ปี -25.46 <0.001 -18.98 0.001 -6.48 0.261 
4 ปี -29.39 <0.001 -17.76 0.004 -11.62 0.110 
5 ปี -35.65 <0.001 -17.23 0.011 -18.42 0.167 

1: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง 
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4.4.6 การจ าแนกหุ้นด้วย FSCORE และCV 

ผลการวิจัยส่วนน้ี เป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี  1.2-1.4 ท่ีวางไว้ว่า หุ้น ท่ี มี 
FSCORE≤3 (ความสามารถทางการเงินไม่ดี) ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นกลุ่มท่ีมี FSCORE สูงกวา่ 
โดยผลอนัน้ีเกิดทั้งในหุ้นราคาถูกหรือท่ีตลาดไม่นิยม (สมมติฐานท่ี 1.2) หุ้นราคาปานกลางหรือท่ี
ตลาดนิยมปานกลาง (สมมติฐานท่ี 1.3) และหุ้นราคาแพงหรือท่ีตลาดนิยม (สมมติฐานท่ี 1.4) ตวั
บ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุ้นในหวัขอ้น้ี คือ CV (composite value) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียของ decile ของ
ตัวช้ีว ัด 5 ตัว คือ คือ EP (earning to price), BP (book to market ratio), CP (cash flow per price), 
SG (sale growth), และ TO (stock turnover rate)  

ตารางท่ี 24 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR12) โดยจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ CV  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคา
ถูกหรือไม่เป็นท่ีนิยมของตลาด (CV สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 24) MAR12 จากการลงทุนใน
หุน้กลุ่ม FSCORE ต ่า ปานกลาง และสูงคือ ร้อยละ 18.62. 1.24 และ 15.39 ตามล าดบั ซ่ึงไม่เป็นไป
ตามท่ีคาดไว ้ผลในหุ้นท่ีราคาปานกลางและแพงก็มีลกัษณะเช่นเดียวกนั คือ ผลตอบแทนไม่ข้ึนกบั 
FSCORE 

ส่วน ข ของตารางท่ี 24 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ CV) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ CV   (P=0.205) แลไม่พบ อิทธิพลของ FSCORE ต่อ MAR12 (P=0.245) ดงันั้นผลการทดสอบ
จึงไม่เป็นไปตามสมมุติฐาน 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้ส่วน CV มีอิทธิพลต่อ MAR12 (P<0.001)  

ส่วน ข ของตารางท่ี 24 แสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  CV 
ต่างกนัด้วย Tukey’s test หุ้นท่ีมีราคาถูกหรือตลาดไม่นิยม (CV สูง) มีผลตอบแทนมากกว่าหุ้นท่ี
ตลาดนิยมหรือมีราคาแพง (CV ต ่า) ร้อยละ 17.64 (P<0.001) หุ้นท่ีมีราคาหรือความนิยมระดบัปาน
กลางมีผลตอบแทนมากกวา่หุน้ท่ีตลาดนิยมหรือมีราคาแพงร้อยละ 12.27 (P<0.001) 

ตารางท่ี 25 แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 2 ปี (MAR24) เม่ือจ าแนกหุ้นตามระดบั FSCORE และ CV  เม่ือพิจารณาเฉพาะหุ้นราคา
ถูกหรือไม่เป็นท่ีนิยมของตลาด (CV สูง—คอลมัน์ท่ี 2 ของตารางท่ี 25) MAR24 จากการลงทุนใน
หุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า ปานกลาง และสูงคือ ร้อยละ 26.72. 12.48 และ 19.28 ตามล าดับ ซ่ึงไม่
เป็นไปตามท่ีคาดไว ้แต่ผลของ FSCORE เป็นไปตามคาดในหุ้นท่ีราคาปานกลางและแพง คือ 
ผลตอบแทนของกลุ่ม FSCORE ต ่าจะมีค่านอ้ยท่ีสุด 
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ตารางท่ี 24 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ CV 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

  CV1 

 
สูง (หุ้นราคา

ถูก) 
ปานกลาง (หุ้น
ราคาปานกลาง) 

ต า่ (หุ้นราคา
แพง) 

ทุกบริษัท 8.09±64.88 2.71±61.40 -9.56±61.37 

FSCORE    

0 N.A. N.A. 9.52 

1 -24.02 29.69 -24.59 

2 20.03 -9.02 -14.46 

3 20.54 -5.11 -7.84 

4 -1.22 7.39 -4.54 

5 -0.50 1.08 -7.30 

6 3.68 1.59 -14.39 

7 13.58 0.23 -11.41 

8 14.17 0.94 -7.19 

9 23.18 24.99 -9.75 

ระดบัต า่ (0-3)2 18.62 (48) -2.32 (127) -10.77 (130) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6)2 

1.24 (491) 3.05 (488) -8.89 (362) 

ระดบัสูง (7-9)2 15.39 (391) 4.39 (281) -10.00 (190) 

H-L3 -3.23 6.71 0.78 

H-M3 14.15 1.33 -1.11 

M-L3 -17.38 5.38 1.89 
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ตารางท่ี 24 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 ปี (MAR12) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ CV (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2499) = 1.407, P = 0.245 
ผลการทดสอบอิทธิพลของระดบั CV: F(2, 2499) = 14.991, P <0.001 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ CV : F(4, 2499) = 1.483, P = 0.205 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  CV ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value2 

ระดับ CV   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 17.64 <0.001 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 5.38 0.184 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 12.27 <0.001 

1: ใช ้CV แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ CV 
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  
 

ส่วน ข ของตารางท่ี 25 แสดงผลการทดสอบ Factorial ANOVA แบบ 3x3 (3 
ระดบัของ FSCORE และ 3 ระดบัของ CV) ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE 
และ CV   (P=0.451) แลไม่พบ อิทธิพลของ FSCORE ต่อ MAR24 (P=0.460) ดงันั้นผลการทดสอบ
จึงไม่เป็นไปตามสมมุติฐาน 1.2-1.4 ท่ีวางไว ้ส่วน CV มีอิทธิพลต่อ MAR24 (P<0.001)  

ส่วน ข ของตารางท่ี 25 แสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  CV 
ต่างกนัดว้ย Tukey’s test หุ้นท่ีมีราคาถูกหรือตลาดไม่นิยม (CV สูง) และหุ้นกลุ่มท่ีมี CV ปานกลาง
มีผลตอบแทนมากกวา่หุ้นท่ีตลาดนิยมหรือมีราคาแพง (CV ต ่า) ร้อยละ 27.96 และ 22.03 (P<0.001 
และ <0.001 ตามล าดบั)  
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ตารางท่ี 25 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ CV 

ก. ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

  CV1 

  
สูง (หุ้นราคา

ถูก) 
ปานกลาง (หุ้น
ราคาปานกลาง) 

ต า่ (หุ้นราคา
แพง) 

ทุกบริษัท 16.13±96.00 13.20±95.55 -8.83±83.84 

FSCORE    

0 N.A. N.A. -118.49 

1 -36.11 25.35 -68.28 

2 -32.12 -17.68 -18.70 

3 38.69 2.65 -1.15 

4 2.43 17.75 -12.13 

5 15.30 10.92 -2.90 

6 15.13 20.08 -8.52 

7 14.83 6.02 -7.33 

8 19.11 12.00 -12.52 

9 31.92 42.35 1.06 

ระดบัต า่ (0-3)2 26.72 (48) -0.64 (114) -11.66 (118) 

ระดบัปานกลาง 
(4-6)2 

12.48 (432) 16.20 (428) -8.37 (307) 

ระดบัสูง (7-9)2 19.28 (339) 14.50 (229) -7.65 (164) 

H-L3 -7.44 15.15 4.01 

H-M3 6.80 -1.70 0.72 

M-L3 -14.24 16.84 3.29 
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ตารางท่ี 25 ผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาดเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 ปี (MAR24) 
(ร้อยละ) โดยจ าแนกหุน้ตามระดบั FSCORE และ CV (ต่อ) 

ข. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA4 แบบ 3x3  
ผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE: F(2, 2170) = 0.778, P = 0.460 
ผล การทดสอบอิทธิพลของระดบั CV: F(2, 2170) = 10.940, P< 0.001 
ผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE และ CV: F(4, 2170) = 0.920, P = 0.451 
ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุ้นท่ีมี  CV ต่างกนัดว้ย Tukey’s test 

 ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ P-value2 

ระดับ CV   
ระดบัสูง-ระดบัต ่า 27.96 <0.001 
ระดบัสูง-ระดบัปานกลาง 2.93 0.789 
ระดบัปานกลาง- ระดบัต ่า 22.03 <0.001 

1: ใช ้CV แบ่งหุ้นเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของ CV 
2: ตวัเลขในวงเล็บ คือ จ านวนบริษทั-ปี 
3: H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั  
4: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง  
 

  ตารางท่ี 26 แสดงอิทธิพลของ FSCORE และ CV ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเทียบกับตลาด (MAR) เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี ผลการวิเคราะห์พบ
ปฏิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ CV เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 3 เดือน และ 6 เดือน และพบ
อิทธิพลของ FSCORE ต่อ MAR เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือนและ 4 ปี ส่วน ข ในตารางท่ี 
26 แสดงการทดสอบ Bonferroni’s test ท่ีระยะการถือครองหุ้น 3 และ 6 เดือนท่ีพบปฏิสัมพนัธ์
ระหวา่ง FSCORE และ CV  ผลการวิเคราะห์พบว่า ในกลุ่มหุ้นราคาถูก (CV สูง) หุ้นท่ีมี FSCORE  
สูงมี MAR มากกว่าหุ้นท่ีมี FSCORE  ปานกลางในทั้งการถือครองเป็นเวลา 3 เดือน และ 6 เดือน 
แต่หุ้นท่ีมี FSCORE  ปานกลางกลบัมี MA น้อยกว่าหุ้นท่ีมี FSCORE  น้อยในทั้งการถือครองเป็น
เวลา 3 เดือน และ 6 เดือน  ในหุ้นราคาปานลาง (CV ปานกลาง) และหุ้นราคาแพง (CV ต ่า) พบว่า 
FSCORE ไม่มีผลต่อ MAR ส่วน ค ของตารางท่ี 26 แสดงผลการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของ
หุน้ท่ีมี  FSCORE ต่างกนัดว้ย Tukey’s test พบวา่ ท่ีระยะการถือครองหุ้น 2 เดือน หุ้นท่ีมี FSCORE  
สูงมี MAR มากกว่าหุ้นท่ีมี FSCORE  ปานกลาง ส่วนระยะการถือครองหุ้น 4 ปี หุ้นท่ีมี FSCORE  
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สูงมี MAR มากกวา่หุ้นท่ีมี FSCORE  ต ่า ผลการทดสอบสมมุติฐาน 1.2-1,4 สรุปไดว้า่ เป็นไปตาม
สมมุติฐานบางช่วงเวลาการถือหุน้ 
  ผลการวเิคราะห์ในส่วน ก ของตารางท่ี 26 แสดงใหเ้ห็นวา่ CV มีอิทธิพลต่อ MAR 
เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 2 เดือน, และ 1-5 ปี  ส่วน ง ของตารางท่ี 26 แสดงผลการวิเคราะห์
ความแตกต่างรายคู่ของหุน้ท่ีมี  CV ต่างกนัดว้ย Tukey’s test พบวา่ ท่ีระยะการถือครองหุ้น 2 เดือน, 
และ 1-5 ปี หุน้ราคาถูก (CV สูง) และหุน้ราคาปานกลาง (CV ปานกลาง) สร้างผลตอบแทนมากกวา่
หุ้นราคาแพง (CV ต ่า) ส่วนหุ้นราคาถูก (CV สูง) และหุ้นราคาปานกลาง (CV ปานกลาง) มี MAR 
ไม่แตกต่างกนั 
 
ตารางท่ี 26  อิทธิพลของ FSCORE และ CV ท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกบัตลาด 
(MAR) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี  

ก. ผลการวเิคราะห์ Factorial ANOVA1 แบบ 3x3  

ระยะเวลา
การถือหุน้ 

อิทธิพลของ FSCORE อิทธิพลของ CV  ปฏิสัมพนัธ์ของ FSCORE-CV  
F(df1, df2) P F(df1, df2) P F(df1, df2) P 

1 เดือน F(2, 2861) = 2.878   0.056 F(2, 2861) = 2.250   0.106 F(4, 2861) = 1.940   0.101 

2 เดือน F(2, 2855) = 3.518 0.030 F(2, 2855) = 9.169 <.001 F(4, 2855) = 2.181 0.069 

3 เดือน F(2, 2807) = 3.060 0.047 F(2, 2807) = 11.499 <.001 F(4, 2807) = 3.948 0.003 

6 เดือน F(2, 2724) = 5.258 0.005 F(2, 2724) = 9.653 <.001 F(4, 2724) = 2.836   0.023 

1 ปี F(2, 2499) = 1.407 0.245 F(2, 2499) = 14.991 <0.001 F(4, 2499) = 1.483 0.205 

1.5 ปี F(2, 2181) = 0.199   0.819 F(2, 2181) = 9.756 <.001 F(4, 2181) = 1.082 0.364 

2 ปี F(2, 2170) = 0.778 0.460 F(2, 2170) = 10.940 < .001 F(4, 2170) = 0.920 0.451 

2.5 ปี F(2, 1874) = 0.370 0.691 F(2, 1874) = 819.957 <.001 F(4, 1874) = 1.131 0.340 

3 ปี F(2, 1858) = 1.211 0.298 F(2, 1858) = 16.439 <.001 F(4, 1858) = 0.547 0.701 

4 ปี F(2, 1746) = 3.395 0.034 F(2, 1746) = 6.548 0.001 F(4, 1746) = 0.926 0.448 

5 ปี F(2, 1299) = 0.562 0.570 F(2, 1299) = 5.563 0.004 F(4, 1299) = 1.084 0.363 
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ข. ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของหุน้ท่ีมี  FSCORE ท่ีต่างกนั ณ CV หน่ึง ๆ ดว้ย 
Bonferroni’s test1 (ในช่วงเวลาการถือหุน้ท่ีพบปฎิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ CV) (ต่อ) 
ท่ีระยะถือครองหุน้ 3 เดือน 

  CV 

  สูง (หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง (หุ้น
ราคาปานกลาง) 

ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ระดบั FSCORES3    

H-L -7.58 (P=0.221) 4.35 (P=0.352) -4.24 (P=0.627) 

H-M 6.19 (P=0.006) 0.91 (P=1.000) -1.58 (P=1.000) 

M-L -13.77 (P=0.003) 3.44 (P=0.632) -2.66 (P=0.927) 
ท่ีระยะถือครองหุน้ 6 เดือน 

  CV 

  สูง (หุ้นราคาถูก) 
ปานกลาง (หุ้น
ราคาปานกลาง) 

ต า่ (หุ้นราคาแพง) 

ระดบั FSCORES3    

H-L -16.85 (P=0.295) 3.77 (P=1.000) -4.42 (P=1.000) 

H-M 13.56 (P=0.003) 0.55 (P=1.000) 4.29 (P=0.894) 

M-L -30.41 (P=0.004) 3.23 (P=1.000) -8.71 (P=0.460) 
 

ค. ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหว่างหุ้นท่ีมี FSCORE ต่างกนัด้วย Tukey’s test 
(ในช่วงเวลาการถือหุน้ท่ีพบปฎิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ CV) 

FSCORE สูง-ต ่า สูง-ปานกลาง ปานกลาง-ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

2 เดือน 1.00 0.655 2.53 0.007 -1.53 0.447 
4 ปี 37.53 0.003 4.54 0.794 32.99 0.006 
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ง. ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ MAR1  ระหว่างหุ้นท่ีมี CV ต่างกนัดว้ย Tukey’s test (ในช่วง
เวลาการถือหุน้ท่ีพบปฎิสัมพนัธ์ระหวา่ง FSCORE และ CV) 

 CV สูง-CV ต ่า CV สูง-CV ปานกลาง CV ปานกลาง-CV ต ่า 
ระยะเวลาการถือหุน้ ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P ความ

แตกต่าง 
P 

2 เดือน 4.28 0.001 1.04 0.464 3.24 0.003 
1 ปี 17.64 <0.001 5.38 0.184 12.27 <0.001 

1.5 ปี 21.31 0.001 2.85 0.701 18.46 0.000 
 2 ปี 27.96 <0.001 2.93 0.789 22.03 <0.001 

2.5 ปี 43.61 0.001 8.97 0.253 34.64 0.001 
3 ปี 42.18 0.001 4.87 0.643 37.31 0.001 
4 ปี 34.02 0.001 7.97 0.514 26.06 0.001 
5 ปี 47.93 0.001 11.25 0.678 36.68 0.001 

1: แปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR และความแตกต่างของ MAR ท่ีแสดงเป็น
ค่าเฉล่ียของ MAR ท่ียงัไม่ไดแ้ปลง 

4.4.7 สรุปผลการทดสอบสมมุติฐานที ่1.2-1.4  

ตารางท่ี 27 สรุปผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE ตามสมมุติฐานท่ี 1.1-1.4 
สมมุติฐานท่ี 1.1 ทดสอบในหุ้นทั้งกลุ่ม สมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 ทดสอบอิทธิพลของ FSCORE ในหุ้น
ราคาถูกหรือตลาดไม่นิยม หุ้นราคาหรือความนิยมปานกลาง และหุ้นราคาแพงหรือตลาดนิยม 
ตามล าดบั 
  เม่ือพิจารณาหุน้ทั้งกลุ่มตามสมมุติฐานท่ี 1.1 พบวา่ ในช่วงการถือหุน้นอ้ยกวา่ 1 ปี

หุน้กลุ่ม FSCORE สูง (ปัจจยัพื้นฐานดี) มีผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลาง (แต่ไม่

ต่างจากหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า) แต่เม่ือถือหุ้นตั้ งแต่ 1 ปี-4 ปี พบว่า หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงสร้าง

ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ต ่า อยา่งไรก็ตาม หากถือหุ้น 5 ปีท่ีคดัเลือกดว้ย FSCORE 

(ใน 5 ปีท่ีแลว้) จะไม่สร้างผลตอบแทนเหนือหุ้นกลุ่มอ่ืนเลย นัน่คือ พฤติกรรมของราคาหุ้นเป็นไป

ตามท่ีท านายในสมมุติฐานในช่วงเวลาถือครองหุน้ 1 เดือนถึง 4 ปี 
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ตารางท่ี 27 สรุปผลการทดสอบอิทธิพลของ FSCORE ตามสมมุติฐานท่ี 1.1-1.41 

ระยะเวลาการ
ถือครองหุน้ 

สมมุติฐานที ่1.1 
(หุน้ทั้งกลุ่ม) 

สมมุติฐานที ่1.22 

(หุน้ราคาถูกหรือตลาด
ไม่นิยม) 

สมมุติฐานที ่1.32 
(หุน้ราคาหรือความ
นิยมปานกลาง) 

สมมุติฐานที ่1.42 
(หุน้ราคาแพงหรือ

ตลาดนิยม) 

1 เดือน H>M H>M (BP, CP, SG,TO) H>M (BP, SG,TO) 
H>M (BP, SG,TO) 

M<L (CP) 

2 เดือน H>M 
H>M (BP, CP, SG,TO,CV) 

H>M (CP) 
H>M (BP, SG,TO,CV) H>M (BP, SG,TO,CV) 

3 เดือน H>M 
H>M (BP, SG,TO) 

H,L>M (CV) 
H>M (BP, SG,TO) H>M (BP, SG,TO) 

6 เดือน H>M 
H>M (BP, SG,TO) 

H,L>M (CV) 
H>M (BP, SG,TO) H>M (BP, SG,TO) 

1 ปี H>M,L H>M,L (BP, SG,TO) H>M,L (BP, SG,TO) H>M,L (BP, SG,TO) 

1.5 ปี H>L H>L (BP) H>L (BP) H>L (BP) 

2 ปี H,M>L H>M,L (BP, SG) H>M,L (BP, SG) 
H>M,L (BP, SG) 

M>L (EP) 

2.5 ปี H>L H>L (BP, SG) H>L (BP, SG) H>L (BP, SG) 

3 ปี H>L H>L (BP, SG,TO) H>L (BP, SG,TO) H>L (BP, SG,TO) 

4 ปี H,M>L H,M>L (BP, SG,TO,CV) H,M>L (BP, SG,TO,CV) H,M>L (BP, SG,TO,CV) 

5 ปี - - - - 

1:  H, L และ M คือ หุ้นกลุ่ม FSCORE สูง ปานกลาง และต ่า ตามล าดบั ในตารางเสดงเฉพาะคู่ท่ีมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติเท่านั้น 
2: สมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 ใชต้วับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุ้นหรือความนิยมของตลาด 6 ตวั คือ EP (earning to price), BP (book to 
price), CP (cash flow per price), SG (sale growth), TO (stock turnover rate) และคะแนนรวมของ 5 ตวับ่งช้ีแรก (CV หรือ 
composite value) 

  การทดสอบสมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 ใช้ตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุ้นหรือความ
นิยมของตลาด 6 ตัว คือ EP (earning to price), BP (book to price), CP (cash flow per price), SG 
(sales growth), TO (stock turnover rate) และ CV (composite value) ผลการทดสอบข้ึนกบัตวับ่งช้ี
ความถูกหรือแพงของหุ้นหรือความนิยมของตลาดท่ีใช ้การวเิคราะห์ความแปรปรวนพบวา่ ตวัช้ีวดั 
EP, CP และ CV มีอิทธิพลต่อ MAR มากกว่า FSCORE ท าให้พบว่า FSCORE ไม่มีนัยส าคญัทาง
สถิติในเกือบทุกช่วงเวลาการถือครองหุ้น ดังนั้ น เม่ือควบคุม EP, CP และ CV ให้คงท่ีพบว่า 
FSCORE ไม่มีมีอิทธิพลต่อ MAR ในเกือบทุกช่วงเวลาของการถือครองหุ้น ดงันั้นจึงไม่เป็นไปตาม
สมมุติฐานท่ี 1.2-1.4  
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  ในการวิเคราะห์ความแปรปรวน พบวา่ FSCORE มีอิทธิพลต่อ MAR มากกวา่ SG 
นอกจากน้ี  FSCORE ร่วมกบั BP และ TO ต่างมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อ MAR ผลการทดสอบ
สมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 เม่ือใช้ BP, SG และ TO เป็นตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุ้นหรือความนิยม
ของตลาด พบว่าได้ข้อสรุปสอดคล้องกับการทดสอบในสมมุติฐานท่ี 1.1 เป็นอย่างยิ่ง นั่นคือ 
พฤติกรรมของราคาหุน้เป็นไปตามท่ีท านายในสมมุติฐานในช่วงเวลาถือครองหุน้ 1 เดือนถึง 4 ปี 

4.5 การเปรียบผลตอบแทนจากหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และอตัราส่วนทีว่ดัความถูกแพง 

ตารางท่ี 2 แบ่งกลุ่มหุน้ในการวจิยัออกเป็น 9 กลุ่มตาม FSCORE และอตัราส่วนท่ี
วดัความถูกแพงหรือความนิยมของตลาด ดงัน้ี 

 
ปัจจัยพ้ืนฐาน 
(FSCORE) 

 

ราคาของหุ้น (หรือความนิยม) 

หุน้ราคาถูก-ตลาดไม่นิยม 
(percentile ท่ี 70 ข้ึนไป) 

หุน้ราคา-ความนิยมปานกลาง 
(percentile ท่ี 30-70) 

หุน้ราคาแพง-ตลาดนิยม 
(percentile ท่ีต  ่ากวา่ 30) 

ปัจจยัพ้ืนฐานไม่ดี 
(FSCORE ต ่า: 0-3) 

1 
หุน้ไม่ดี-ราคาถูก 

2 
หุน้ไม่ดี-ราคาถูกปานกลาง 

3 
หุน้ไม่ดี-ราคาแพง 

ปัจจยัพ้ืนฐานปานกลาง 
(FSCORE ปานกลาง: 

 4-7 ) 

4 
หุน้ปานกลาง-ราคาถูก 

5 
หุน้ปานกลาง-ราคาปานกลาง 

6 
หุน้ปานกลาง-ราคาแพง 

ปัจจยัพ้ืนฐานดี 
(FSCORE สูง: 8-9) 

7 
หุน้ดี-ราคาถูก 

8 
หุน้ดี-ราคาปานกลาง 

9 
หุน้ดี-ราคาแพง 

 

 
การวจิยัในหวัขอ้น้ีเป็นการทดสอบสมมุติฐาน ขอ้ 2.1 และ 2.2 ท่ีก าหนดไวว้า่ 
2.1 หุน้กลุ่มท่ี 7 (หุน้ดีราคาถูก) น่าจะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่หุน้ทุกกลุ่ม 
2.2 หุ้นกลุ่มท่ี 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง) น่าจะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยกว่าหุ้นทุก

กลุ่ม 
ตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุน้ในการวิจยัน้ีมี 6 ตวั คือ EP (earning to price), BP (book 

to price), CP (cash flow to price), SG (sales growth), TO (stock turnover rate) และคะแนนรวม
ของ 5 ตวับ่งช้ีแรก (CV หรือ composite value) หวัขอ้ต่อไปน้ีจะน าเสนอผลจากตวับ่งช้ีความถูก
หรือแพงทีละตวัร่วมกบั FSCORE 
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4.5.1 การเปรียบเทยีบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และ EP 

การศึกษาในส่วน น้ี จ าแนกหุ้นออก เป็น  9 ก ลุ่มโดยใช้  FSCORE จ าแนก
ปัจจยัพื้นฐานของบริษทั และใช้ EP จ าแนกราคาของหุ้น ตารางท่ี 28 แสดงผลการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี การ
ทดสอบดว้ย Tukey’s test แบ่งหุ้นตามขนาด MAR ได ้2 subsets สมาชิกทุกตวัใน subset เดียวกนัมี 
MAR ท่ีไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p>0.05) ใน subset แรกประกอบดว้ยหุ้นกลุ่มท่ี 3, 
2, 6, 4, 5, 9, 8, 7 ท่ี เรียงล าดบัตามขนาด MAR12 จากน้อยท่ีสุดใน subset (กลุ่ม 3) ไปถึงมากท่ีสุด
ใน subset (กลุ่ม 7)  ส่วน subset ท่ีสอง ประกอบดว้ยหุ้นกลุ่มท่ี 2, 6, 4, 5, 9, 8, 7, 1 ซ่ึงมี MAR ท่ีไม่
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (p>0.05) ผลการวิจัยช้ีว่า หุ้นกลุ่ม 7 (หุ้นดีราคาถูก) ให้
ผลตอบแทนในอันดับต้น  ๆ (รองจากหุ้นกลุ่ม 1) ส่วนหุ้นกลุ่ม 3 (หุ้นไม่ ดีราคาแพง) ให้
ผลตอบแทนน้อยกวา่หุ้นทุกกลุ่ม อย่างไรก็ตาม หุ้นกลุ่ม 3 และ 7 มี MAR  ท่ีไม่แตกต่างกนัอยา่งมี
นัยส าคัญทางสถิติ เพราะทั้ งคู่อยู่ใน subset ท่ีหน่ึงเหมือนกัน จึงถือว่า ผลงานวิจัยสนับสนุน
สมมุติฐานท่ี 2.1 (หุ้นกลุ่มท่ี 7 หรือหุ้นดีราคาถูก ให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด) และสมมุติฐานท่ี 2.2 
(หุน้กลุ่มท่ี 3 หรือหุน้ไม่ดีราคาแพง ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด) เพียงบางส่วน โดยเม่ือ 

ตารางท่ี 28 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี1 และใช ้
EP เพื่อวดัความถูกหรือแพงของหุน้ 

กลุ่มหุ้น ระดบั FSCORE ระดบั EP ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR12)1 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -9.15±60.27  
2 ต ่า ปานกลาง -7.67±58.68 -7.67±58.68 
6 ปานกลาง ต ่า -1.54±67.68 -1.54±67.68 
4 ปานกลาง สูง 0.50±57.58 0.50±57.58 
5 ปานกลาง ปานกลาง 1.32±58.33 1.32±58.33 
9 สูง ต ่า 2.11±70.60 2.11±70.60 
8 สูง ปานกลาง 6.05±59.55 6.05±59.55 
7 สูง สูง 12.81±73.32 12.81±73.32 
1 ต ่า สูง  15.16±74.06 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ถือครองหุ้น 1 ปีและใช้ EP เพื่อวดัความถูกหรือแพงของหุ้น หุ้นกลุ่มท่ี 7 มี MAR เท่ากบั ร้อยละ 
12.81±73.32 ส่วนหุน้กลุ่ม 3 ขาดทุนมากกวา่ตลาดร้อยละ -9.15±60.27 

ตารางท่ี 29 แสดงผลการวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR 
ของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2  ปี การทดสอบดว้ย Tukey’s test แบ่งหุ้นตามขนาด 
MAR ได ้3 subsets ผลการวิจยัช้ีวา่ หุ้นกลุ่ม 7 (หุ้นดีราคาถูก) ให้ผลตอบแทนในอนัดบัตน้ ๆ (รอง
จากหุ้นกลุ่ม 1 และ 8) ส่วนหุ้นกลุ่ม 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง) ให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นทุกกลุ่มรอง
จากกลุ่มท่ี 2 อย่างไรก็ตาม หุ้นกลุ่ม 3 และ 7 มี MAR  ท่ีไม่แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 
เพราะทั้งคู่อยูใ่น Subset ท่ีหน่ึงเหมือนกนั จึงถือวา่ ผลงานวิจยัสนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2.1 (หุ้นกลุ่ม
ท่ี 7 หรือหุ้นดีราคาถูก ให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด) และสมมุติฐานท่ี 2.2 (หุ้นกลุ่มท่ี 3 หรือหุ้นไม่ดี
ราคาแพง ให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุด) เพียงบางส่วน โดยเม่ือถือครองหุ้น 2 ปีและใช้ EP เพื่อวดั
ความถูกหรือแพงของหุน้ หุ้นกลุ่มท่ี 7 มี MAR เท่ากบั ร้อยละ15.36±101.08 ส่วนหุน้กลุ่ม 3 ขาดทุน
มากกวา่ตลาดร้อยละ -15.30±65.52 

ตารางท่ี 29 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี1 และใช ้
EP เพื่อวดัดความถูกหรือแพงของหุน้ 

กลุ่มหุ้น ระดบั FSCORE ระดบั EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR24)1 

   subset 1 subset 2 subset 3 
2 ต ่า ปานกลาง -15.30±65.52   
3 ต ่า ต ่า -9.81±105.68   
9 สูง ต ่า 3.83±94.51 3.83±94.51  
6 ปานกลาง ต ่า 7.58±102.02 7.58±102.02  
5 ปานกลาง ปานกลาง 7.88±86.72 7.88±86.72  
4 ปานกลาง สูง 10.78±86.04 10.78±86.04  
7 สูง สูง 15.36±101.08 15.36±101.08  
8 สูง ปานกลาง  17.76±91.78 17.76±91.78 
1 ต ่า สูง   34.72±108.30 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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  ผลการวิจยัขา้งตน้แสดงการเปรียบเทียบเม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 1 และ 2 ปี (ตารางท่ี 
28 และ 29) ตารางท่ี 30 สรุปการจดักลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนกตาม 
FSCORE และ EP) เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ ในการศึกษา (ส่วนผลการวจิยัโดยละเอียด
ในลกัษณะเดียวกบัตารางท่ี 28 และ 29 นั้น แสดงอยู่ในภาคผนวกท่ี 3 จากตารางท่ี 30 สรุปได้ว่า 
เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ โดยส่วนใหญ่ หุ้นกลุ่ม 7 (หุ้นดีราคาถูก) ให้ผลตอบแทนใน
อนัดบัตน้ ๆ ส่วนหุ้นกลุ่ม 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง) ให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุด หรือรองจากหุ้นกลุ่ม 2 
(หุ้นไม่ดีราคาปานกลาง) ผลดงักล่าวจะพบชดัเจนเม่ือถือครองหุ้นตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป โดยหุ้นกลุ่ม 7 
(หุ้นดีราคาถูก) ให้ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่ม 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือ
ถือครองหุ้น 1-4 ปี ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ผลการทดสอบสนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2.1 (หุน้กลุ่มท่ี 7 หรือ
หุ้นดีราคาถูก ให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด) และสมมุติฐานท่ี 2.2 (หุ้นกลุ่มท่ี 3 หรือหุ้นไม่ดีราคาแพง 
ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1-4 ปี 

ตารางท่ี 30 การจดักลุ่มหุน้ 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนกตาม FSCORE และ EP) 

ระยะเวลาการถือครองหุ้น การจัดกลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR1 

 subset 1 subset 2 subset 3 

1 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 2, 9, 6, 5, 4, 8, 1, 3, 7   

2 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 5, 6, 9, 2, 8, 4, 3, 1, 7   

3 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 2, 6, 9, 5, 4, 8, 3, 1, 7   

6 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 2, 6, 9, 5, 4, 3, 8, 7, 1   

1 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 6, 4, 5, 9, 8, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 2, 6, 4, 5, 9, 8, 7, 1  

1.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 2, 3, 9, 5, 4, 6, 8, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 9, 5, 4, 6, 8, 7, 1  

2 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 2, 3, 9, 6, 5, 4, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 9, 6, 5, 4, 7, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 8, 1 

2.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 2, 3, 9, 5, 6, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 3, 9, 5, 6, 4, 7, 8, 1 หุ้นกลุ่มท่ี 5, 6, 4, 7, 8, 1 

3 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 9, 5, 6, 4, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 2, 9, 5, 6, 4, 7, 1, 8  

4 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 9, 1, 4, 5, 6 หุ้นกลุ่มท่ี 2, 9, 1, 4, 5, 6, 7, 8  

5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 2, 1, 9, 4, 3, 6, 5, 7, 8   

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ หุ้นท่ีอยูใ่น 
subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 

 

 



113 
 

 
  

4.5.2 การเปรียบเทยีบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และ BP 

  ตารางท่ี 31 สรุปการจดักลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนก
ตาม FSCORE และ BP) เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ ในการศึกษา (ส่วนผลการวิจยัโดย
ละเอียด แสดงอยูใ่นภาคผนวกท่ี 4) จากตารางท่ี 31 สรุปไดว้า่ เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ 
โดยส่วนใหญ่ หุน้กลุ่ม 7 (หุน้ดีราคาถูก) ให้ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่มอ่ืน หรืออยูใ่นอนัดบัตน้ ๆ 
ส่วนหุ้นกลุ่ม 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง) ให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุด ผลดงักล่าวจะเห็นชดัเม่ือถือหุ้นเป็น
เวลานานอยา่งนอ้ย 1 ปี  หุน้กลุ่ม 7 และ กลุ่ม 3 มี MAR แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีเวลา 1-4 
ปีของการถือหุ้น จึงถือวา่ผลงานวจิยัสนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2.1 (หุ้นกลุ่มท่ี 7 หรือหุ้นดีราคาถูก ให้
ผลตอบแทนมากท่ีสุด) และสมมุติฐานท่ี 2.2 (หุ้นกลุ่มท่ี 3 หรือหุ้นไม่ดีราคาแพง ให้ผลตอบแทน
นอ้ยท่ีสุด) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1-4 ปี 

ตารางท่ี 31 การจดักลุ่มหุน้ 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนกตาม FSCORE และ BP) 

ระยะเวลาการถือครองหุ้น การจัดกลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR1 

 subset 1 subset 2 subset 3 

1 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 5, 6, 2, 9, 3, 4, 8, 1, 7   

2 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 5, 6, 2, 3, 8, 9, 4, 1 หุ้นกลุ่มท่ี 3, 8, 9, 4, 1, 7  

3 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 5, 6, 3, 2, 9, 8, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 3, 2, 9, 8, 4, 1, 7  

6 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 5, 2, 4, 9, 3, 8, 1, 7   

1 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 6, 5, 9, 4, 1, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 5, 9, 4, 1, 8, 7  

1.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6, 9, 2, 1, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 2, 1, 5, 8, 4, 7  

2 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 6, 9, 5, 2 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 6, 9, 5, 2, 8, 4, 7  

2.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 1, 2, 5, 8, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 9, 1, 2, 5, 8, 4, 7 

3 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6, 1, 5 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 1, 5, 2, 9, 8, 4, 7  

4 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 1, 6, 9  หุ้นกลุ่มท่ี  2, 1, 6, 9, 5, 8, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 6, 9, 5, 8, 4, 7 

5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 6, 5, 9, 8, 1, 4, 7   

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ หุ้นท่ีอยูใ่น 
subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
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4.5.3 การเปรียบเทยีบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และ CP 
ตารางท่ี 32 สรุปการจดักลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนก

ตาม FSCORE และ CP) เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ ในการศึกษา (ส่วนผลการวิจยัโดย
ละเอียด แสดงอยูใ่นภาคผนวกท่ี 5) จากตารางท่ี 32 สรุปไดว้า่ เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ 
โดยส่วนใหญ่ หุน้กลุ่ม 7 (หุน้ดีราคาถูก) ให้ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่มอ่ืน หรืออยูใ่นอนัดบัตน้ ๆ 
ส่วนหุ้นกลุ่ม 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง) ให้ผลตอบแทนในอนัดบัทา้ย ๆ ซ่ึงจะเห็นชดัเม่ือถือครองหุ้น
นานกว่า 1 ปี อยา่งไรก็ตาม หุ้นกลุ่ม 7 และกลุ่ม 3 มี MAR ไม่แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติใน
ทุกช่วงเวลาของการถือครองหุ้น จึงถือว่าผลการวิจยัไม่สนับสนุนสมมุติฐานท่ี 2.1 (หุ้นกลุ่มท่ี 7 
หรือหุ้นดีราคาถูก ให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด) และสมมุติฐานท่ี 2.2 (หุ้นกลุ่มท่ี 3 หรือหุ้นไม่ดีราคา
แพง ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด) 
 

ตารางท่ี 32 การจดักลุ่มหุน้ 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนกตาม FSCORE และ CP) 

ระยะเวลาการถือครองหุ้น การจัดกลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR1 

 subset 1 subset 2 

1 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 9, 2, 6, 4, 8, 5, 1, 3, 7  

2 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 9, 2, 6, 4, 5, 8, 3, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 4, 5, 8, 3, 7, 1 

3 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 9, 2, 6, 4, 5, 3, 8, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 4, 5, 3, 8, 7, 1 

6 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 9, 6, 2, 5, 4, 3, 8, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 4, 3, 8, 7, 1 

1 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 9, 6, 2, 3, 5, 1, 8, 4, 7  

1.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 9, 2, 6, 3, 8, 5, 1, 4, 7  

2 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 9, 2, 6, 3, 5, 8, 1, 4, 7  

2.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 9, 6, 3, 2, 8, 5, 1, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 3, 2, 8, 5, 1, 4, 7 

3 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 9, 6, 3, 2, 1, 5, 8, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 1, 5, 8, 4, 7 

4 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 1, 6, 3, 9, 2, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 3, 9, 2, 5, 8, 7, 4 

5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 3, 5, 1, 8, 2, 7, 4  

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ หุ้นท่ีอยูใ่น 
subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
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4.5.4 การเปรียบเทยีบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และ SG 
  ตารางท่ี 33 สรุปการจดักลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนก
ตาม FSCORE และ SG) เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ ในการศึกษา (ส่วนผลการวิจยัโดย
ละเอียด แสดงอยูใ่นภาคผนวกท่ี 6) จากตารางท่ี 33 สรุปไดว้า่ เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ 
โดยส่วนใหญ่ หุน้กลุ่ม 7 (หุน้ดีราคาถูก) ให้ผลตอบแทนอยูใ่นอนัดบัตน้ ๆ ส่วนหุน้กลุ่ม 3 (หุ้นไม่ดี
ราคาแพง) ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด หรืออยูใ่นอนัดบัทา้ยๆ แต่อยา่งไรก็ตาม หุ้นกลุ่ม 7 และกลุ่ม 3 
มี MAR ไม่แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในทุกช่วงเวลาของการถือครองหุ้นยกเวน้ท่ี 2.5 ปี จึง
ถือวา่ผลงานวจิยัไม่สนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2.1 (หุ้นกลุ่มท่ี 7 หรือหุ้นดีราคาถูก ให้ผลตอบแทนมาก
ท่ีสุด) และไม่สนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2.2 (หุ้นกลุ่มท่ี 3 หรือหุ้นไม่ดีราคาแพง ให้ผลตอบแทนน้อย
ท่ีสุด)  

 
ตารางท่ี 33 การจดักลุ่มหุน้ 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนกตาม FSCORE และ SG) 

ระยะเวลาการถือครองหุ้น การจัดกลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR1 

 subset 1 subset 2 

1 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 4, 1, 9, 5, 3, 2, 7, 8  

2 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 4, 1, 2, 5, 3, 9, 7, 8  

3 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 4, 2, 5, 3, 7, 9, 1, 8  

6 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 4, 2, 5, 7, 1, 3, 9, 8  

1 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 2, 1, 6, 4, 5, 7, 9, 8  

1.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 2, 7, 5, 4, 6, 9, 8  

2 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 7, 2, 4, 5, 6, 9 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 7, 2, 4, 5, 6, 9, 8 

2.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 6, 4, 9 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 6, 4, 9, 5, 7, 8, 2 

3 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 4, 2, 6, 7, 5 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 4, 2, 6, 7, 5, 9, 8 

4 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 1, 3, 4, 2, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 3, 4, 2, 7, 6, 5, 8, 9 

5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 7, 4, 6, 5, 2, 9, 8  

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ หุ้นท่ีอยูใ่น 
subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
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4.5.5 การเปรียบเทยีบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และ TO 

  ตารางท่ี 34 สรุปการจดักลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนก
ตาม FSCORE และ TO) เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ ในการศึกษา (ส่วนผลการวิจยัโดย
ละเอียด แสดงอยูใ่นภาคผนวกท่ี 7) จากตารางท่ี 34 สรุปไดว้า่ เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ 
โดยส่วนใหญ่ หุน้กลุ่ม 7 (หุน้ดีราคาถูก) ให้ผลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่มอ่ืน หรืออยูใ่นอนัดบัตน้ ๆ 
ส่วนหุน้กลุ่ม 3 (หุน้ไม่ดีราคาแพง) ให้ผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด หรืออยูใ่นอนัดบัทา้ย ๆ ผลเห็นชดัเม่ือ
ถือครองหุน้เป็นเวลา 1-5 ปี หุน้กลุ่ม 7 และ กลุ่ม 3 มี MAR แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือถือ
ครองหุน้เป็นเวลา 1-5 ปี จึงถือวา่ผลงานวจิยัสนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2.1 (หุน้กลุ่มท่ี 7 หรือหุน้ดีราคา
ถูก ให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด) และสมมุติฐานท่ี 2.2 (หุ้นกลุ่มท่ี 3 หรือหุ้นไม่ดีราคาแพง ให้
ผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1-5 ปี 

ตารางท่ี 34 การจดักลุ่มหุน้ 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนกตาม FSCORE และ TO) 

ระยะเวลาการถือครองหุ้น การจัดกลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR1 

 subset 1 subset 2 subset 3 

1 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 5, 4, 2, 3, 1, 8, 7   

2 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 4, 9, 5, 3, 2, 1, 8, 7   

3 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 3, 4, 5, 1, 8, 2, 7   

6 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 1, 4, 9, 5, 3, 2, 8, 7   

1 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 1, 3, 9, 6, 2, 5, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 3, 9, 6, 2, 5, 4, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 2, 5, 4, 8, 7 

1.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 9, 2, 5, 6, 4, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 9, 2, 5, 6, 4, 8, 7  

2 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 9, 2, 6, 1, 5 หุ้นกลุ่มท่ี 9, 2, 6, 1, 5, 4, 8, 7  

2.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 9, 2, 6, 1, 5, 4, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 5, 4, 8, 7  

3 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 9, 2, 1, 6, 4, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 4, 5, 8, 7  

4 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 2, 9, 6, 4, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 2, 9, 6, 4, 5, 8,  หุ้นกลุ่มท่ี 6, 4, 5, 8, 7 

5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6, 9, 2, 5, 8, 4, 1 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 2, 5, 8, 4, 1, 7  

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ หุ้นท่ีอยูใ่น 
subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
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4.5.6 การเปรียบเทยีบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และ CV 
ตารางท่ี 35 สรุปการจดักลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนก

ตามFSCORE และ CV) เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ ในการศึกษา (ส่วนผลการวิจยัโดย
ละเอียด แสดงอยูใ่นภาคผนวกท่ี 8) จากตารางท่ี 35 สรุปไดว้า่ เม่ือถือครองหุ้นตามระยะเวลาต่าง ๆ 
โดยส่วนใหญ่ หุ้นกลุ่ม 7 (หุ้นดีราคาถูก) ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หุ้นกลุ่มอ่ืน หรืออยูใ่นอนัดบัตน้ๆ 
ส่วนหุน้กลุ่ม 3 (หุน้ไม่ดีราคาแพง) ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด หรืออยูใ่นอนัดบัทา้ย ๆ ผลดงักล่าวจะ
เห็นชดัเม่ือถือหุน้เป็นเวลานาน 1 ปี-4 ปี  หุ้นกลุ่ม 7 มี MAR มากกวา่หุน้กลุ่ม 3 อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติเม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลานาน 3 เดือน ถึง 4 ปี จึงถือวา่ผลงานวิจยัสนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2.1 
(หุ้นกลุ่มท่ี 7 หรือหุ้นดีราคาถูก ให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด) และสมมุติฐานท่ี 2.2 (หุ้นกลุ่มท่ี 3 หรือ
หุน้ไม่ดีราคาแพง ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด) เม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 1-4 ปี 
 
ตารางท่ี 35 การจดักลุ่มหุน้ 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR (หุ้น 9 กลุ่มจ าแนกตาม FSCORE และ CV) 

ระยะเวลาการถือครองหุ้น การจัดกลุ่มหุ้น 9 กลุ่มตามขนาดของ MAR1 

 subset 1 subset 2 subset 3 

1 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 4, 2, 5, 8, 3, 1, 7    

2 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 9, 6, 2, 4, 3, 5, 8, 7, 1   

3 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 9, 6, 2, 4, 3, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 2, 4, 3, 5, 8, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 7, 1 

6 เดือน หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 4, 2, 3, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 9, 4, 2, 3, 5, 8, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 7, 1 

1 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 9, 6, 2, 4, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 2, 4, 5, 8, 7, 1  

1.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 9, 3, 6, 2, 4, 8, 5, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 2, 4, 8, 5, 7, 1  

2 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6, 9, 2, 4, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 2, 4, 8, 5, 7, 1  

2.5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6, 9, 2, 8, 4 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 2, 8, 4, 5 หุ้นกลุ่มท่ี 2, 8, 4, 5, 1, 7 

3 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6, 9, 2, 1, 4, 5, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 6, 9, 2, 1, 4, 5, 8, 7 หุ้นกลุ่มท่ี 2, 1, 4, 5, 8, 7 

4 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 1, 6, 9, 2, 8 หุ้นกลุ่มท่ี 1, 6, 9, 2, 8, 5, 4, 7  

5 ปี หุ้นกลุ่มท่ี 3, 6, 9, 1, 8, 2, 4, 5, 7   

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ หุ้นท่ีอยูใ่น 
subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
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4.5.7 สรุปการเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และตัวช้ีวดัความถูกและ
แพงหรือความนิยมของตลาด 

 เม่ือจ าแนกหุน้เป็น 9 กลุ่มตาม FSCORE และอตัราส่วนท่ีวดัความถูกแพงหรือ
ความนิยมของตลาด พบวา่ หุน้กลุ่มท่ี 7 (หุน้ดีราคาถูก) มีแนวโนม้สร้างผลตอบแทนท่ีดีในล าดบั
ตน้ ๆ  ส่วนหุน้กลุ่มท่ี 3 (หุ้นไม่ดีราคาแพง)  มีแนวโนม้ไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากวา่กลุ่มอ่ืน ๆ   เม่ือ
พิจารณาความมีนยัส าคญัทางสถิติ หุน้กลุ่ม 7 มี MAR มากกวา่หุน้กลุ่ม 3 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีเวลา 1-4 ปีของการถือหุน้เม่ือใช ้EP, BP และ CV เป็นตวัวดัความถูกแพงหรือความนิยมของตลาด 
หากใช ้TO แทน หุน้กลุ่ม 7 มี MAR มากกวา่หุน้กลุ่ม 3 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีเวลา 1-5 ปีของ
การถือหุน้ กรณีท่ีใช ้SG และ CP หุน้กลุ่ม 7 มี MAR ไมต่่างจากหุน้กลุ่ม 3 ในเกือบทุกเวลาของการ
ถือหุน้ 
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4.6 การเปรียบผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้น 
หุ้น 9 กลุ่มท่ีแบ่งด้วย FSCORE และอัตราส่วนท่ีวดัความถูกแพงของหุ้นนั้ น 

สามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภทตามมุมมองของตลาด ดงัท่ีแสดงในรูปท่ี 2 คือ 
ปัจจัยพ้ืนฐาน 
(FSCORE) 

 

ราคาของหุ้น (หรือความนิยม) 

หุน้ราคาถูก-ตลาดไม่นิยม 
(percentile ท่ี 70 ข้ึนไป) 

หุน้ราคา-ความนิยมปานกลาง 
(percentile ท่ี 30-70) 

หุน้ราคาแพง-ตลาดนิยม 
(percentile ท่ีต  ่ากวา่ 30) 

ปัจจยัพ้ืนฐานไม่ดี 
(FSCORE ต ่า: 0-3) 

1 
หุน้ไม่ดี-ราคาถูก 

2 
หุน้ไม่ดี-ราคาถูกปานกลาง 

3 
หุน้ไม่ดี-ราคาแพง 

ปัจจยัพ้ืนฐานปานกลาง 
(FSCORE ปานกลาง: 

 4-7 ) 

4 
หุน้ปานกลาง-ราคาถูก 

5 
หุน้ปานกลาง-ราคาปานกลาง 

6 
หุน้ปานกลาง-ราคาแพง 

ปัจจยัพ้ืนฐานดี 
(FSCORE สูง: 8-9) 

7 
หุน้ดี-ราคาถูก 

8 
หุน้ดี-ราคาปานกลาง 

9 
หุน้ดี-ราคาแพง 

 

ก. หุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปและตั้งราคาผดิ (ถูกเกินไป) ประกอบดว้ยกลุ่มท่ี 
4 (หุน้ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานปานกลางแต่ตลาดตั้งราคาไวถู้ก) , 7 (หุน้ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดีแต่ตลาดตั้งราคา
ไวถู้ก) และ 8 (หุน้ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดีแต่ตลาดตั้งราคาไวป้านกลาง)  

ข. หุ้น ท่ีตลาดมองได้อย่างสมเหตุสมผล ประกอบด้วยกลุ่ม ท่ี  1 (หุ้น ท่ี มี
ปัจจยัพื้นฐานไม่ดีและตลาดตั้งราคาไวถู้ก), 5 (หุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานปานกลางและตลาดตั้งราคาไว้
ปานกลาง) และ 9 (หุน้ท่ีมีปัจจยัดีและตลาดตั้งราคาไวแ้พง) 
  ค. คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปและตั้งราคาผิด (แพงเกินไป) ประกอบดว้ย
กลุ่มท่ี 2 (หุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานไม่ดีและตลาดตั้งราคาไวป้านกลาง) , 3 (หุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานไม่ดี
และตลาดตั้งราคาไวแ้พง) และ6 (หุน้ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานปานกลางและตลาดตั้งราคาไวแ้พง) 
  การวิเคราะห์ขอ้มูลในหวัขอ้น้ีเป็นการทดสอบสมมุติฐานท่ี 2.3 ซ่ึงวางไวว้า่ หุ้นท่ี
ตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่มท่ี 4, 7, 8) ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่หุ้นท่ีตลาดมองได้
อยา่งสมเหตุสมผล (กลุ่มท่ี 1, 5, 9) และหุน้ท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป (กลุ่มท่ี 2, 3, 6) 

ตวับ่งช้ีความถูกหรือแพงของหุน้ในการวิจยัน้ีมี 6 ตวั คือ EP (earning to price), 
BP (book to price), CP (cash flow to price), SG (sales growth), TO (stock turnover rate) และ
คะแนนรวมของ 5 ตวับ่งช้ีแรก (CV หรือ composite value) หวัขอ้ต่อไปน้ีจะน าเสนอผลจากตวับ่งช้ี
ความถูกหรือแพงหรือความนิยมของตลาดทีละตวั 
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4.6.1 ผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้นเม่ือใช้ EP วดัความถูกหรือแพง 

ตารางท่ี 36 สรุปผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR 
ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด ณ เวลาการถือครองหุ้นต่าง ๆ  เม่ือใช้ EP วดัความถูก
หรือแพง  หุ้นท่ีอยูใ่นคอลมัน์หรือ subset เดียวกนั คือ หุ้นท่ีมี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ (P>0.05) ผลการวิจยัสรุปไดว้่า หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป (กลุ่ม C) มี MAR น้อย
กวา่หุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P<0.05) เม่ือถือครองหุ้นท่ี
เวลา 6 เดือน-4 ปี  ในช่วงเวลาถือครองหุ้นดงักล่าว หุ้นท่ีตลาดมองไดอ้ย่างสมเหตุสมผล (กลุ่ม B) 
มกัมี MAR พอ ๆ กบัหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกหรือลบเกินไป (กลุ่ม C และ A) ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่ 
ผลการวิจยัเป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 2.3 ท่ีเวลาการครองหุ้นท่ี 6 เดือน-4 ปี  โดยหุน้ท่ีตลาดมองในแง่
ลบเกินไปสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่ตลาดร้อยละ 6.42 และ14.27 ท่ีระยะถือครองหุ้น 1 และ2 ปี 
ตามล าดบั 

ตารางท่ี 36  สรุปผลการเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด: เม่ือใช ้EP 
วดัความถูกหรือแพง ณ เวลาการถือครองหุน้ต่าง ๆ  

ระยะเวลาการ
ถือครอง 

การจดักลุ่มหุน้ 3 กลุ่มตามมุมมองของตลาด (MAR±SD)1 

subset 1 subset 2 
1 เดือน B (1.73±12.28) C (1.74±14.47)  A (2.86±12.83)  
2 เดือน B (1.86±19.77) C (2.30±24.56) A (4.57±20.63)  
3 เดือน C (2.63±32.02) B (2.88±28.91) A (5.29±28.80)  
6 เดือน C (-3.91±56.37) B (-1.40±53.39) B (-1.40±53.39) A (3.59±54.56) 
1 ปี C (-4.11±65.06) B (2.69±62.87) A (6.42±64.34) 

1.5 ปี C (3.60±98.00) B (5.59±84.04) B (5.59±84.04) A (10.87±84.92) 
2 ปี C (0.77±101.13) B (9.44±90.81) A (14.27±93.17) 

2.5 ปี C (7.72±123.67) B (14.47±107.24) B (14.47±107.24) A(23.86±107.11) 
3 ปี C (7.06±130.24) B (14.11±118.15) B (14.11±118.15) A (26.79±120.14) 
4 ปี C (-1.03±153.08) B (6.74±134.72) B (6.74±134.72) A (14.55±133.23) 
5 ปี C (0.01±182.17) B (4.51±169.50) A (11.36±161.81)  

1:  A คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปและตั้งราคาผิด (ถูกเกินไป)  B คือหุน้ท่ีตลาดตั้งราคาไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลกบัปัจจยัพ้ืนฐาน 
และ C คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปและตั้งราคาผิด (แพงเกินไป) การเปรียบเทียบใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR  เป็น 
Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ีแสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ียงัไม่ผ่านการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น
คอลมัน์หรือ subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
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4.6.2 ผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้นเม่ือใช้ BP วดัความถูกหรือแพง 

ตารางท่ี 37 สรุปผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR 
ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด ณ เวลาการถือครองหุ้นต่าง ๆ  เม่ือใช้ BP วดัความถูก
หรือแพง  ผลการวิจยัสรุปไดว้่า หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป (กลุ่ม C) มี MAR น้อยกว่าหุ้นท่ี
ตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P<0.05) เม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี  ในช่วงเวลาถือครองหุน้ดงักล่าว หุน้ท่ีตลาดมองไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล (กลุ่ม 
B) มกัมี MAR พอ ๆ กบัหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกหรือลบเกินไป (กลุ่ม C และ A) ดงันั้น จึงสรุปได้
วา่ ผลการวิจยัเป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 2.3 ท่ีเวลาการครองหุ้นท่ี 1 เดือน-5 ปี  โดยหุ้นท่ีตลาดมอง
ในแง่ลบเกินไปสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าตลาดร้อยละ 8.60 และ19.41 ท่ีระยะถือครองหุ้น 1 
และ2 ปี ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 37  สรุปผลการเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด: เม่ือใช ้BP 
วดัความถูกหรือแพง ณ เวลาการถือครองหุน้ต่าง ๆ  

ระยะเวลา
การถือครอง 

การจดักลุ่มหุน้ 3 กลุ่มตามมุมมองของตลาด (MAR±SD)1 

subset 1 subset 2 subset 3 
1 เดือน C (1.62±13.70) B (1.71±11.81) A (3.20±13.98)  

2 เดือน C (1.39±22.95) B (2.53±20.14) A (5.13±21.96)  

3 เดือน C (2.04±30.87) B (2.67±27.88) A (6.42±30.62)  

6 เดือน C (-3.73±56.31) B (-0.88±51.20) B (-0.88±51.20) A (4.04±56.67)  

1 ปี C (-5.18±60.55) B (1.62±60.92) A (8.60±68.81)  

1.5 ปี C (-1.17±81.00) B (2.08±83.61) B (2.08±83.61) A (18.28±96.74)  

2 ปี C (0.16±89.26) B (5.00±93.07) B (5.00±93.07) A (19.41±99.71)  

2.5 ปี C (-1.52±96.96) B (15.39±116.24) A (30.68±116.86) 

3 ปี C (-2.03±103.56) B (12.11±115.87) B (12.11±115.87) A (36.48±137.72)  

4 ปี C (-15.09±122.24) B (2.44±129.69) A (29.05±155.82) 

5 ปี C (-16.30±157.44) B (-1.43±154.04) B (-1.43±154.04) A (27.60±188.18)  
1:  A คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปและตั้งราคาผิด (ถูกเกินไป)  B คือหุน้ท่ีตลาดตั้งราคาไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลกบัปัจจยัพ้ืนฐาน 
และ C คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปและตั้งราคาผิด (แพงเกินไป) การเปรียบเทียบใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR  เป็น 
Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ีแสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ียงัไม่ผ่านการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น
คอลมัน์หรือ subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
 

4.6.3 ผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้นเม่ือใช้ CP วดัความถูกหรือแพง 

ตารางท่ี 38 สรุปผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR 
ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด ณ เวลาการถือครองหุ้นต่าง ๆ  เม่ือใช้ CP วดัความถูก
หรือแพง  ผลการวิจยัสรุปไดว้่า หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป (กลุ่ม C) มี MAR น้อยกว่าหุ้นท่ี
ตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P<0.05) เม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 6 เดือน-5 ปี  ในช่วงเวลาถือครองหุน้ดงักล่าว หุน้ท่ีตลาดมองไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล (กลุ่ม 
B) มกัมี MAR พอ ๆ กบัหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกหรือลบเกินไป (กลุ่ม C และ A) ดงันั้น จึงสรุปได้
วา่ ผลการวิจยัเป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 2.3 ท่ีระยะถือครองหุ้น 6 เดือน-5 ปี  โดยหุ้นท่ีตลาดมองใน
แง่ลบเกินไปสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่ตลาดร้อยละ 7.42 และ17.26 ท่ีระยะถือครองหุน้ 1 และ2 
ปี ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 38  สรุปผลการเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด: เม่ือใช ้CP 
วดัความถูกหรือแพง ณ เวลาการถือครองหุน้ต่าง ๆ  

ระยะเวลาการ
ถือครอง 

การจดักลุ่มหุน้ 3 กลุ่มตามมุมมองของตลาด (MAR±SD)1 

subset 1 subset 2 subset 3 
1 เดือน C (1.25±14.19) B (2.29±12.59) A (2.54±12.80)   

2 เดือน C (2.30±22.68) B (2.30±22.19) A (4.07±20.73)   

3 เดือน C (1.97±31.24) B (3.57±30.87) A (4.77±28.26)   

6 เดือน C (-3.72±57.57) B (-2.42±54.00) B (-2.42±54.00) A (2.87±54.46)  

1 ปี C (-5.99±62.48) B (-1.64±60.68) B (-1.64±60.68) A (7.42±65.26)  

1.5 ปี C (-3.66±79.88) B (3.27±86.02) B (3.27±86.02) A (14.14±92.12)  

2 ปี C (-6.83±85.74) B (7.33±91.29) A (17.26±97.95)  

2.5 ปี C (-7.83±94.49) B (11.99±104.00) A (27.89±116.16)  

3 ปี C (-11.21±96.20) B (9.89±112.59) A (31.75±130.06) 

4 ปี C (-25.73±112.37) B (-0.81±128.25) A (27.32±150.25) 

5 ปี C (-31.94±142.64) B (-11.39±148.59) A (30.45±181.00)  

1:  A คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปและตั้งราคาผิด (ถูกเกินไป)  B คือหุน้ท่ีตลาดตั้งราคาไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลกบัปัจจยัพ้ืนฐาน 
และ C คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปและตั้งราคาผิด (แพงเกินไป) การเปรียบเทียบใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR  เป็น 
Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ีแสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ียงัไม่ผ่านการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น
คอลมัน์หรือ subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
 

4.6.4 ผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้นเม่ือใช้ SG วดัความนิยมของตลาดในหุ้น 

ตารางท่ี 39 สรุปผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR 
ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด ณ เวลาการถือครองหุน้ต่าง ๆ  เม่ือใช ้SG วดัความนิยม
ของตลาด  ผลการวิจยัสรุปไดว้า่ หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป (กลุ่ม C) มี MAR ไม่ต่างจากหุ้น
ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A) (P>0.05) ในทุกช่วงเวลาการถือครองหุ้นท่ีศึกษายกเวน้ท่ี
ระยะเวลาถือครองหุ้น 1 ปี  จึงสรุปไดว้า่ ผลการวิจยัไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 2.3 ท่ีวางไว ้ทั้งน้ี
หุน้ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่ตลาดร้อยละ 5.05 และ10.40 ท่ีระยะถือ
ครองหุน้ 1 และ2 ปี ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 39  สรุปผลการเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด: เม่ือใช ้SG 
วดัความนิยมของตลาดในหุน้ ณ เวลาการถือครองหุน้ต่าง ๆ  

ระยะเวลาการถือครอง การจดักลุ่มหุน้ 3 กลุ่มตามมุมมองของตลาด (MAR±SD)1 

 subset 1 subset 2 
1 เดือน C (1.59±13.01) B (2.43±13.49) A (2.46±12.79)  

2 เดือน C (1.54±21.67) A (3.69±21.21) A (3.69±21.21) B (3.80±21.87) 

3 เดือน C (2.06±30.49) B (4.46±29.86) A (4.67±29.20)  

6 เดือน C (-2.87±55.20) A (0.43±52.66) B (1.78±56.61)  

1 ปี C (-2.20±62.22) B (2.63±63.31) B (2.63±63.31) A (5.05±66.08) 

1.5 ปี C (5.77±87.43) B (6.63±88.22) A (9.12±89.58)  

2 ปี B (8.09±94.99) C (8.11±95.10) A (10.40±93.82)  

2.5 ปี C (12.58±117.31) B (15.42±108.62) A (21.00±112.14)  

3 ปี C (10.44±122.05) A (19.21±119.64) B (21.05±125.59)  

4 ปี A (5.89±132.82) C (7.12±139.36) B (9.24±142.7)  

5 ปี A (1.82±158.40) C (3.88±174.14) B (11.53±174.35)  
1:  A คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปและตั้งราคาผิด (ถูกเกินไป)  B คือหุน้ท่ีตลาดตั้งราคาไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลกบัปัจจยัพ้ืนฐาน 
และ C คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปและตั้งราคาผิด (แพงเกินไป) การเปรียบเทียบใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR  เป็น 
Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ีแสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ียงัไม่ผ่านการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น
คอลมัน์หรือ subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 

 

4.6.5 ผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้นเม่ือใช้ TO วดัความนิยมของตลาดในหุ้น 

ตารางท่ี 40 สรุปผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR 
ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด ณ เวลาการถือครองหุ้นต่าง ๆ  เม่ือใช้ TO วดัความถูก
หรือแพง  ผลการวิจยัสรุปไดว้่า หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป (กลุ่ม C) มี MAR น้อยกว่าหุ้นท่ี
ตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P<0.05) เม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 เดือน-5 ปี  หุ้นท่ีตลาดมองไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล (กลุ่ม B) มี MAR พอ ๆ กบัหุน้ท่ีตลาด
มองในแง่บวกหรือลบเกินไป (กลุ่ม C และ A) เม่ือถือครองหุ้นท่ีเวลา 2 เดือน-2 ปี แต่เม่ือถือครอง
หุ้นนานกวา่ 2 ปี-5 ปี หุ้นท่ีตลาดมองไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล (กลุ่ม B) มี MAR พอ ๆ กบัหุ้นท่ีตลาด
มองในแง่บวกเกินไป (กลุ่ม C) แต่นอ้ยกวา่หุน้ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A)  
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ตารางท่ี 40  สรุปผลการเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด: เม่ือใช ้TO 
วดัความนิยมของตลาดในหุน้ ณ เวลาการถือครองหุน้ต่าง ๆ  

ระยะเวลาการถือครอง การจดักลุ่มหุน้ 3 กลุ่มตามมุมมองของตลาด (MAR±SD)1 

 subset 1 subset 2 
1 เดือน C (1.64±13.66) B (1.70±12.25) A (3.10±13.28) 
2 เดือน C (1.64±23.42) B (2.99±21.75) B (2.99±21.75) A (4.54±19.79) 
3 เดือน C (1.94±32.14) B (3.38±29.67) B (3.38±29.67) A (5.92±27.79) 
6 เดือน C (-3.48±59.09) B (-1.30±53.77) B (-1.30±53.77) A (3.94±51.79) 
1 ปี C (-3.56±66.01) B (-1.13±59.81) B (-1.13±59.81) A (9.74±64.86) 

1.5 ปี C (4.07±97.23) B (4.39±83.17) B (4.39±83.17) A (12.88±86.52) 
2 ปี C (1.69±99.49) B (8.38±92.10) B (8.38±92.10) A (16.36±93.78) 

2.5 ปี C (6.25±112.28) B (13.98±117.36) A (29.43±106.99) 
3 ปี C (4.98±120.95) B (14.95±126.88) A (31.95±119.26) 
4 ปี C (-8.77±138.34) B (6.78±142.29) A (22.45±135.35) 
5 ปี C (-9.94±171.08) B (4.04±172.89) A (20.73±163.06) 

1:  A คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปและตั้งราคาผิด (ถูกเกินไป)  B คือหุน้ท่ีตลาดตั้งราคาไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลกบัปัจจยัพ้ืนฐาน 
และ C คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปและตั้งราคาผิด (แพงเกินไป) การเปรียบเทียบใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR  เป็น 
Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ีแสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ียงัไม่ผ่านการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น
คอลมัน์หรือ subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
 

ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า ผลการวิจยัเป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 2.3 ท่ีเวลาการครองหุ้นท่ี 
1 เดือน-5 ปี  โดยหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าตลาดร้อยละ 9.74 
และ16.36  ท่ีระยะถือครองหุน้ 1 และ2 ปี ตามล าดบั 

 
4.6.6 ผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้นเม่ือใช้ CV วดัความถูก/แพงหรือความนิยม 

ตารางท่ี 41 สรุปผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อเปรียบเทียบ MAR 
ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด ณ เวลาการถือครองหุ้นต่าง ๆ  เม่ือใช ้CV วดัความถูก
หรือแพง  ผลการวิจยัสรุปไดว้่า หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป (กลุ่ม C) มี MAR น้อยกว่าหุ้นท่ี
ตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P<0.05) เม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 2 เดือน-5 ปี   
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ตารางท่ี 41  สรุปผลการเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด: เม่ือใช ้CV
วดัความถูกหรือแพง ณ เวลาการถือครองหุน้ต่าง ๆ  

ระยะเวลาการถือครอง การจดักลุ่มหุน้ 3 กลุ่มตามมุมมองของตลาด (MAR±SD)1 

 subset 1 subset 2 
1 เดือน C (1.38±13.62) B (2.02±12.90) A (2.59±12.80)  
2 เดือน C (1.15±22.97) B (2.88±21.88) B (2.88±21.88) A (4.57±20.61) 
3 เดือน C (0.89±31.47) B (4.10±30.48) A (5.17±28.25) 
6 เดือน C (-6.17±57.38) B (0.81±55.31) A (2.23±53.73) 
1 ปี C (-7.94±63.79) B (0.67±59.64) A (6.76±64.22) 

1.5 ปี C (-5.34±85.46) B (8.35±86.53) A (12.25±89.35) 
2 ปี C (-7.45±88.71) B (10.87±90.25) A( 15.25±96.58) 

2.5 ปี C (-11.02±100.92) B (16.44±116.92) A (28.67±126.04) 
3 ปี C (-11.02±100.92) B (16.44±116.92) A (28.67±126.04) 
4 ปี C (-16.08±131.73) B (7.27±131.98) A (17.27±140.39) 
5 ปี C (-23.86±159.44) B (6.68±159.91) A (17.30±169.87) 

1:  A คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปและตั้งราคาผิด (ถูกเกินไป)  B คือหุน้ท่ีตลาดตั้งราคาไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลกบัปัจจยัพ้ืนฐาน 
และ C คือหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปและตั้งราคาผิด (แพงเกินไป) การเปรียบเทียบใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR  เป็น 
Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ีแสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ียงัไม่ผ่านการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น
คอลมัน์หรือ subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P>0.05) 
 

ท่ีระยะถือครองหุน้ดงักล่าว หุน้ท่ีตลาดมองไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล (กลุ่ม B) มกัมี MAR พอ ๆ กบั
หุน้ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป (กลุ่ม A) ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่ ผลการวจิยัเป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 
2.3 ท่ีระยะถือครองหุน้ 2 เดือน-5 ปี  โดยหุน้ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปสร้างผลตอบแทนได้
มากกวา่ตลาดร้อยละ 6.67 และ 15.25 ท่ีระยะถือครองหุน้ 1 และ2 ปี ตามล าดบั 
 
 
 
 
 
 
 
 



127 
 

 
  

4.6.7 สรุปผลตอบแทนของหุ้นตามมุมมองของตลาดต่อหุ้น 

การทดสอบสมมุติฐานท่ี 2.3 โดยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อ
เปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่มตามความคาดหวงัของตลาด ณ เวลาการถือครองหุ้นต่าง ๆ  เม่ือ
ใช้ตัววดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้นทั้ ง 6 ตัว สรุปได้ว่า ผลการวิจยัเป็นไปตาม
สมมุติฐานท่ี 2.3 คือ หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไปมี MAR น้อยกว่าหุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบ
เกินไปอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติเม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 เดือน-5 ปี (เม่ือใช้ BP หรือ TO วดั
ความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น) 2 เดือน-5 ปี (เม่ือใช้ CV วดัความถูกหรือแพงหรือความ
นิยมของหุ้น) 6 เดือน-4ปี (เม่ือใช ้EP วดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น) 6 เดือน-5 ปี (เม่ือ
ใช ้CP วดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น)  ในขณะท่ีเม่ือใช ้SG หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวก
เกินไปมี MAR ไม่แตกต่างจากหุน้ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไปในเกือบทุกช่วงเวลาของการถือครอง
หุน้  
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บทที ่5 
สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 

5.1 กระบวนการวจัิยโดยย่อ 
 ก ารวิ จัย น้ี ใช้  FSCORE ข อ ง  Piotroski (2 0 0 0 ) เพื่ อ จัด ล าดับ บ ริษั ท ต าม
ความสามารถทางการเงิน FSCORE เป็นคะแนนรวมของตัวบ่งช้ีทางการเงิน 9 ตัว ซ่ึงบ่งช้ี
ความสามารถทางการเงินของบริษทัใน 3 มิติ ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร การเปล่ียนแปลง
ในเร่ืองภาระหน้ีสินและสภาพคล่อง และการเปล่ียนแปลงในประสิทธิภาพการด าเนินงาน  การวิจยั
ค านวณผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือเทียบกบัตลาด (MAR) ในหุน้ท่ีมี FSCORE ต่าง ๆ กนัเม่ือถือ
ครองหุน้ 1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน, 1 ปี, 1.5 ปี, 2 ปี, 2.5 ปี, 3 ปี, 4 ปี และ 5 ปี การลงทุนท า
ปีละ 1 คร้ัง ณ วนัซ้ือขายวนัแรกของเดือนพฤษภาคมตั้งแต่ปี 2541-2555 โดยใช้วิธี buy and hold 
method และลงทุนในหุน้ทุกตวัเท่า ๆ กนั 
 
5.2 อทิธิพลของ FSCORE ต่อผลตอบแทนจากการลงทุน (สมมติฐานท่ี 1.1) 

 สมมติฐานท่ี 1.1 วางไวว้่า หุ้นท่ีมี FSCORE≤3  (ต ่า) ให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนน้อยกว่าหุ้นท่ีมี FSCORE=4-6 (ปานกลาง) และหุ้นท่ีมี FSCORE=7-9 (สูง) หรืออีกนัยหน่ึง
คือ หุ้นท่ีมีพื้นฐานดีและปานกลางน่าจะสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนได้มากกว่าหุ้น ท่ี
ปัจจยัพื้นฐานต ่า ผลการวิจยัสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1.1 โดยพบว่า หุ้นกลุ่ม FSCORE สูงสร้าง
ผลตอบแทนมากกวา่หุน้กลุ่ม FSCORE ต ่าเม่ือถือครองหุน้นาน 1 ปีถึง 4 ปี หุน้กลุ่ม FSCORE สูง มี
แนวโน้มสร้างผลตอบแทนมากกว่าหุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลางได้แต่ไม่แตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ และหุ้นกลุ่ม FSCORE ปานกลางสร้างผลตอบแทนมากกวา่ FSCORE ต ่าเม่ือถือ
ครองหุน้นาน 1.5 ปีถึง 4 ปี ซ่ึงเป็นไปตามสมมุติฐานท่ีวางไว ้หุน้กลุ่ม FSCORE สูงไดผ้ลตอบแทน
มากกว่าตลาดร้อยละ 8.45±68.35 และ14.16±96.76 เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 และ 2 ปี
ตามล าดบั ส่วนผลตอบแทนของตลาด คือ ร้อยละ 11.07 และ 22.43 เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 
1 และ 2 ปีตามล าดบั 
 ปรากฏการณ์ข้างต้นสามารถอธิบายได้ด้วยหลักการเงินเชิงพฤติกรรม (Bodie, 
Kane, Marcus, 2008) ท่ีวา่ นกัลงทุนไม่สามารถตอบสนองต่อขอ้มูลในตลาดไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล
ตลอดเวลา นั่นคือตลาดไม่ได้ตอบสนองต่อข้อมูลท่ีบ่งบอกถึงการเปล่ียนแปลงความสามารถ
ทางการเงิน (เช่น  FSCORE) ของบริษทัไดอ้ยา่งทนัท่วงทีดงัท่ีระบุในทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
(efficient market hypothesis) (Fama, 1970)  หุ้นกลุ่มท่ีมีสัญญาณทางการเงินไม่ดี (FSCORE=3 
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หรือน้อยกว่า) ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าหุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดีกว่า เพราะตลาดไม่ไดต้อบรับต่อ
ขอ้มูลท่ีบ่งบอกถึงการเปล่ียนแปลงของความสามารถทางการเงินท่ีแยล่งของบริษทัในปัจจุบนั (ซ่ึง
วดัในการวจิยัโดย FSCORE) ราคาของหุน้จึงน่าจะยงัคงสูง ณ วนัท่ีเร่ิมลงทุน แต่ราคาหุน้จะปรับตวั
ในเวลาต่อมาเม่ือสัญญาณลบทางการเงินชดัเจนมากในอนาคต ส่วนหุน้กลุ่มท่ีมีสัญญาณทางการเงิน
ดี (FSCORE=7-9) จะมีพฤติกรรมในทางตรงกนัขา้ม งานวิจยัในอดีตมากมายแสดงให้เห็นว่า นัก
ลงทุนไม่ค่อยตอบรับต่อขอ้มูลท่ีบ่งช้ีถึงกระแสเงินสดท่ีบริษทัจะไดรั้บในอนาคต เช่น การออกหุ้น
เพิ่ ม ทุ น  (Loughran, Ritter, 1995 ; Spiess, Affleck-Graves, 1995) ก าร ซ้ื อ หุ้ น คืน  (Ikenberry, 
Lakonishok, Vermaelen, 1995) การปรับเปล่ียนการคาดการณ์ผลประกอบการของบริษัทโดย
นักวิ เคราะห์  (Givoly, Lakonishok, 1980; Stickel, 1990; Chan, Jegadeesh, Lakonishok, 1996; 
Gleason, Lee, 2003) ผลประกอบการท่ีดี (Bernard, Thomas, 1989; 1990) เป็นตน้ 

 การท่ีนักลงทุนไม่ไดต้อบสนองต่อขอ้มูลในตลาดอย่างสมเหตุสมผลตลอดเวลา
เกิดจากสาเหตุ 2 ประการ 1) ความผิดพลาดในการคิดวิเคราะห์ของนกัลงทุน เช่น  นกัลงทุนท่ีขาด
ข้อมูลอย่างครบถ้วน  มักคาดการณ์ผลตอบแทนไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึงมากเกินไป  
(Kahneman, Tversky, 1973)  นักลงทุนยงัมักมั่นใจในการคาดการณ์ของตนเองมากเกินควร 
ตลอดจนมีความคิดแบบยึดติด คือ ไม่ปรับเปล่ียนความคิดอย่างทนัท่วงทีตามขอ้มูลใหม่ท่ีปรากฏ 
(เช่น กอดหุ้นท่ีเคยดีแต่ก าลงัแยไ่วแ้น่น โดยไม่สนใจ FSCORE หรือตวัช้ีวดัใด ๆ) จึงท าให้เกิดการ
ตอบรับขอ้มูลใหม่ท่ีช้าไป นอกจากน้ี นกัลงทุนยงัมีการด่วนสรุปจากจ านวนตวัอยา่งท่ีน้อยและไม่
เป็นตวัแทน (Bodie, Kane, Marcus, 2008) และ 2) อคติในการตดัสินใจ แมว้า่นกัลงทุนจะมีขอ้มูลท่ี
ครบถว้นและทราบโอกาสท่ีจะไดผ้ลตอบแทนท่ีถูกตอ้ง แต่นกัลงทุนไม่ไดต้ดัสินใจบนพื้นฐานของ
ขอ้มูลเพียงอย่างเดียว เช่น การหลีกเล่ียงความผิดหวงั (regret avoidance) นกัจิตวิทยาพบว่า คนมกั
เจบ็ใจและโทษตวัเองมากข้ึนกบัการตดัสินใจท าส่ิงหน่ึงส่ิงใดท่ีไดผ้ลออกมาไม่ดี หากการตดัสินใจ
นั้นมีลกัษณะท่ีผิดจากส่ิงท่ีควรท าตามปกติ เช่น การซ้ือหุ้นชั้นดี (blue-chip) ซ่ึงราคาตกต ่าลงใน
เวลาต่อมา มกัไม่ท าใหเ้จบ็ใจมากเท่าการซ้ือหุน้ของบริษทัใหม่ท่ีนิรนามท่ีราคาตกลง  

ความผิดพลาดในการวิเคราะห์ขอ้มูลและตดัสินใจท่ีกล่าวมาไม่ควรมีผลต่อราคา
หุน้หากมีนกัแสวงหาก าไรซ่ึงสามารถฉกฉวยท าก าไรจากความผดิปกติของตลาดอนัเน่ืองจากความ
ผิดพลาดขา้งตน้ และผลกัดนัให้ราคาหุ้นกลบัเขา้สู่ระดบัปกติของตลาด อย่างไรก็ตาม นักทฤษฎี
การเงินเชิงพฤติกรรมกล่าวว่า ในทางปฏิบติัแล้ว มีอุปสรรคในการท าก าไรจากความผิดปกติของ
ตลาดดงัต่อไปน้ี (Bodie, Kane, Marcus, 2008)  ก) ความเส่ียงขั้นพื้นฐาน การเขา้ซ้ือหุ้นท่ีมีราคาต ่า
กวา่พื้นฐานท่ีแทจ้ริง (FSCORE สูง) ก็มีความเส่ียงเพราะราคาหุ้นราคาอาจลดต ่าลงเร่ือย ๆ อีกระยะ
หน่ึง หรือราคาอาจไม่เพิ่มเข้าหามูลค่าท่ีแท้จริงอย่างรวดเร็ว ความเส่ียงน้ีเองท าให้เงินของนัก
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แสวงหาก าไรจมกบัการลงทุนในหลกัทรัพยบ์างตวั จึงเป็นขอ้จ ากดัท าให้ไม่สามารถผลกัดนัราคา
เขา้สู่ระดบัปกติของตลาด ข) ตน้ทุนธุรกรรม การแสวงหาก าไรจากหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงเกินมูล
ค่าท่ีแทจ้ริง ตอ้งใชว้ธีิการยมืหุน้มาขายก่อน (short sell) แลว้ซ้ือหุน้คืนตามกรอบเวลาท่ีตกลง กรอบ
เวลาน้ีเองท าให้เกิดความไม่แน่นอนในการท าก าไร ค) ความเส่ียงจากตวัแบบท่ีใช ้(model risk)  ตวั
แบบหรือวิธีการท่ีใชป้ระเมินมูลค่าของกิจการ เช่น FSCORE อาจไม่ถูกตอ้งหรือสะทอ้นความจริง 
การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ตวัแบบบ่งช้ีวา่จะให้ก าไรจึงมีความเส่ียง และเป็นขอ้จ ากดัในการหาก าไร
จากความผดิปกติในตลาด 
 ขอ้สังเกตส าคญัอีกประการหน่ึงของผลการวิจยัในหัวขอ้น้ี คือ การถือครองหุ้นท่ี 
FSCORE สูงในระยะเวลาท่ียาวข้ึน (1 ปีถึง 4 ปี) มีแนวโนม้ท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนท่ี
มากกว่าหุ้นท่ี FSCORE ต ่ า แต่การถือหุ้นในระยะยาวนานกว่า 4 ปี (เช่น 5 ปี) มีแนวโน้มได้
ผลตอบแทน ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากมีความเปล่ียนแปลงของปัจจยัพื้นฐานในบริษทัไป การประเมิน
ความสามารถทางการเงินของบริษทัเป็นระยะ (เช่น ทุกปี) จึงมีความจ าเป็น 
 การศึกษาส่วนน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัในประเทศไทยจ านวนมากท่ีพบว่า ขอ้มูล
จากงบการเงินสามารถท านายผลตอบแทนจาการลงทุนได้ (เช่น ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์, 2545; 
ณั ฐ พ งศ์  รู้ ซ่ื อ , 2547; Nittayagasetwat, Aumeboonsuk, Nittayagasetwat, 2005; สุ ก ฤ ต า  โพ ธิ
ประสาท, 2550; ธชัวนิ โอจรัสพร, 2551)  Tantipanichkul (2010) ศึกษาการลงทุนใน SET และMAI 
(Market for Alternative Investment) ของไทยระหวา่งปี 2537-2551 ผลการวิจยัพบวา่ การลงทุนใน
หุ้น FSCORE สูงท่ีระดบั 8 และ9 ให้ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดร้อยละ 11.98 และ 31.14 เม่ือถือ
หุ้นเป็นเวลา 1 และ 2 ปีตามล าดับ ขนาดของผลตอบแทนในการศึกษาน้ีและการศึกษาของ 
Tantipanichkul (2010) อาจแตกต่างกันบ้างเพราะ ใช้เกณฑ์ต่างกันในการให้คะแนนตัวบ่งช้ีท่ี
ประกอบเป็น FSCORE การศึกษาน้ีใช้เกณฑท่ี Piotroski (2000) ก าหนด เพราะมีความง่าย (เช่น 
ROA>0) แต่ Tantipanichkul (2010) ใชเ้กณฑ์ท่ีอิงมธัยฐานของอุตสาหกรรมต่าง ๆ นอกจากน้ียงัใช้
เกณฑ ์FSCORE สูงต่างกนั โดยงานวจิยัน้ีใชท่ี้ 7-9 แต่ Tantipanichkul (2010) ใชเ้กณฑท่ี์ 8-9 
 
5.3 อทิธิพลของ FSCORE ต่อผลตอบแทนเม่ือควบคุมความถูก-แพงหรืความนิยมของหุ้น 
(สมมุติฐานท่ี 1.2-1.4) 

  สมมติฐานท่ี 1.2-1.4 วางไวว้า่ หุ้นท่ีมี FSCORE≤3  (ต ่า) ให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนนอ้ยกวา่หุน้ท่ีมี FSCORE=4-6 (ปานกลาง) และหุน้ท่ีมี FSCORE=7-9 (สูง) ผลน้ีพบทั้งในหุ้น
ราคาถูกหรือตลาดไม่นิยม (สมมติฐานท่ี 1.2) หุ้นราคาปานกลางหรือตลาดนิยมปานกลาง 
(สมมติฐานท่ี 1.3) และหุ้นราคาแพงหรือตลาดนิยม (สมมติฐานท่ี 1.4)  ตวับ่งช้ีความถูก-แพงและ
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ความนิยมของตลาดมี 6 ตวั คือ EP (earning to price), BP (book to price), CP (cash flow to price), 
SG (sales growth), TO (stock turnover rate) และ CV (composite value) 
  ผลการทดสอบข้ึนกบัตวับ่งช้ีความถูก-แพงหรือความนิยมของตลาด EP, CP และ 
CV มีอิทธิพลต่อ MAR มากกว่า FSCORE ท าให้ FSCORE ไม่มีมีอิทธิพลต่อ MAR ในเกือบทุก
ช่วงเวลาของการถือครองหุ้น ดงันั้นจึงไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 แต่ FSCORE มีอิทธิพล
ต่อ MAR มากกวา่ SG นอกจากน้ี  FSCORE ร่วมกบั BP และ TO ต่างมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อ 
MAR เม่ือใช ้BP, SG และ TO เป็นตวับ่งช้ีความถูก-แพงหรือความนิยมของตลาด พบวา่ในช่วงเวลา
ถือครองหุน้ 1 เดือนถึง 4 ปี ผลเป็นไปตามท่ีท านาย ในสมมุติฐานท่ี 1.2-1.4 คือ หุน้ท่ีมี FSCORE ต ่า 
ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยกว่าหุ้นท่ีมี FSCORE ปานกลางและสูง ผลน้ีพบทั้งในหุ้นราคา
ถูกหรือตลาดไม่นิยม (สมมติฐานท่ี 1.2) หุ้นราคาปานกลางหรือตลาดนิยมปานกลาง (สมมติฐานท่ี 
1.3) และหุน้ราคาแพงหรือตลาดนิยม (สมมติฐานท่ี 1.4) หุน้ปัจจยัพื้นฐานดี (FSCORE สูง) ท่ีมีราคา
ถูก (BP สูง) สร้างผลตอบแทนมากกว่าตลาดร้อยละ 17.56 และ 23.94 เม่ือถือครองหุ้นเป็น
ระยะเวลา 1 และ 2 ปีตามล าดบั ซ่ึงมากกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม BP สูง (ไม่สนใจ 
FSCORE) ท่ีมี MAR ร้อยละ 8.12±68.14 และ 17.61±99.98 เม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 และ 2 
ปีตามล าดับ  ส่วนผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FSCORE สูง(ไม่พิจารณา BP) ได้
ผลตอบแทนมากกวา่ตลาดร้อยละ 8.45±68.35 และ14.16±96.76 เม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 และ 2 
ปี จะเห็นวา่ การกรองหุ้นดว้ยทั้ง BP และ FSCORE สร้างผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนจากการใช ้BP หรือ 
FSCORE เพียงอยา่งเดียว 
 ผลการศึกษาขา้งตน้สอดคลอ้งกบังานของ Piotroski (2000) ซ่ึงแบ่งหุ้นท่ีมีค่า BP 
สูง (1 ในสามของตลาด) ออกเป็น 10 กลุ่มตาม FSCORE  หุ้นกลุ่มท่ีมี FSCORE 8-9 คะแนน ได้
ผลตอบแทน ณ เวลาถือครองหุน้ 1 ปี สูงกวา่ระดบัปกติของตลาดร้อยละ 13.4 และสูงกวา่การลงทุน
ในหุ้นกลุ่มท่ีมีค่า BM สูงถึงร้อยละ 7.5 ต่อปี Piotroski และSo (2011) พบว่า หุ้นราคาถูกท่ีมี
ความสามารถทางการเงินดี (FSCORE= 8 หรือ 9)ให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นท่ีมีขนาดเท่ากนัร้อย
ละ 8.09 และ14.33 เม่ือลงทุนเป็นเวลา 1 และ 2 ปี ตามล าดบั ส่วนหุน้ท่ีตลาดนิยมแต่มีความสามารถ
ทางการเงินไม่ดีให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่หุ้นท่ีมีขนาดเท่ากนัร้อยละ 8.18 และ13.60 เม่ือลงทุนเป็น
เวลา 1 และ2 ปี ตามล าดบั Tantipanichkul (2010) ศึกษาการลงทุนใน SET และMAI (Market for 
Alternative Investment) ของไทยระหว่างปี  2537-2551 ผลการวิจัยพบว่า การลงทุนในหุ้น 
FSCORE สูงท่ีระดบั 8 และ9 และ BP สูงให้ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดร้อยละ 24.09 และ 50.07 
เม่ือถือหุ้นเป็นเวลา 1 และ 2 ปีตามล าดบั ขนาดของผลตอบแทนในการศึกษาน้ีและการศึกษาของ 
Tantipanichkul (2010) อาจแตกต่างกันบ้างเพราะ ใช้เกณฑ์ต่างกันในการให้คะแนนตัวบ่งช้ีท่ี
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ประกอบเป็น FSCORE การศึกษาน้ีใช้เกณฑท่ี Piotroski (2000) ก าหนด เพราะมีความง่าย (เช่น 
ROA>0) แต่ Tantipanichkul (2010) ใชเ้กณฑท่ี์อิงมธัยฐานของอุตสาหกรรมต่าง ๆ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเพิ่มตามความสามารถทางการเงินในอดีต (FSCORE) 
เกิดจากการท่ีตลาดมองไม่เห็นวา่ หุ้นบางตวัท่ีมีฐานะทางการเงินแย่ในอดีตท่ีผ่านมาก าลงัมีฐานะ
ทางการเงินท่ีดีข้ึน ตลาดจึงไม่ไดป้รับราคาของหุ้นให้เหมาะสมโดยทนัที (Piotroski, 2000) อยา่งไร
ก็ตาม Fama และ French (2006) กล่าวว่า FSCORE เป็นตวัช้ีวดัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทในอนาคตตลอดจนกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึน ซ่ึงทั้ งสองมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ผลตอบแทนในการลงทุนในหุ้น ค่า FSCORE สามารถท านายผลตอบแทนจากการลงทุนไดแ้มจ้ะมี
การควบคุมความเส่ียง ขนาดบริษทั BM และปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง งานวิจยัในอดีตยอมรับข้อ
สมมุติพื้นฐานท่ีวา่ ณ เม่ือควบคุมให้ระดบัราคาของหุ้นให้คงท่ี ณ ระดบัหน่ึง ๆ (เช่น ณ ระดบั BM 
หน่ึง ๆ) ปัจจัยพื้นฐานในอดีตของบริษัทซ่ึงบ่งช้ีกระแสเงินสดในอนาคตนั้นสามารถท านาย
ผลตอบแทนจากการลงทุนได ้ความสามารถในการท านายข้ึนกบัวา่ตลาดปรับราคาหุ้นให้เป็นไป
ตามความสามารถทางการเงินในปัจจุบนัมากนอ้ยเพียงไร ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงเกิดจากส่วน
ชดเชยความเส่ียงบวกกบัการเปล่ียนมูลค่าของหุ้นในอนาคตเม่ือเทียบกบัราคาในปัจจุบนั ค ากล่าวน้ี
เป็นหวัใจของหลกัการลงทุนท่ีเนน้คุณค่าของ Graham และDodd (1936)  

 การใช้ตวัช้ีวดัความถูกแพงหรือความนิยมของหุ้นบางตวัช้ีวดั เช่น BM สามารถ
สามารถเพิ่มผลตอบแทนจากการใช้ FSCORE เพียงอย่างเดียว  Lakonishok, Shleifer และVishny 
(1994) กล่าววา่ ผลตอบแทนท่ีแตกต่างของหุ้นท่ีตลาดนิยมและหุ้นราคาถูก (BM สูง) เกิดจากการท่ี
ตลาดปรับมุมมองต่อหุ้นท่ีตลาดเคยตั้งราคาผิด เช่น นักลงทุนยึดติดกบัขอ้มูลผลประกอบในอดีต
ของบริษทัมากเกินไป ท าให้มองหุน้ของบริษทัดงักล่าวในแง่ท่ีดีเกินไปหรือในแง่ร้ายเกินไป แต่เม่ือ
มีการประกาศงบการเงินออกมา ตลาดจะกลับมุมมองต่อหุ้นท่ีตลาดตั้ งราคาผิด และเกิดการ
เคล่ือนไหวของราคาตามมา ผลตอบแทนท่ีแตกต่างของหุ้นท่ีตลาดนิยมและหุ้นราคาถูกน่าจะเกิด
จากปรากฏการณ์น้ี LaPorta (1996) และ Dechow และSloan (1995) พบว่า การคาดการณ์ผิดของ
ตลาดเก่ียวกบัการเติบโตของรายได้ของบริษทัท าให้หุ้นท่ี BM สูงสามารถท าก าไรได้ดีและการ
ลงทุนแบบสวนตลาดได้ผลดี การศึกษาของ LaPorta, Lakonishok, Shleifer และVishny (1997) 
แสดงให้เห็นวา่ ราคาของกลุ่มหุ้นราคาถูกมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนเม่ือประกาศงบการเงินในหน่ึงปีถดั
มา ขณะท่ีราคาของหุน้ท่ีตลาดนิยมปรับตวัลดลง 
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5.4 การเปรียบเทียบ MAR ของหุ้น 9 กลุ่มทีจ่ าแนกตาม FSCORE และอตัราส่วนทีว่ัดความถูกแพง
(สมมุติฐาน ขอ้ 2.1 และ 2.2) 

การศึกษาในส่วนน้ีจ าแนกหุน้ออกเป็น 9 กลุ่มโดยใช ้FSCORE จ าแนก 
ปัจจยัพื้นฐานของบริษทั ร่วมกบัอตัราส่วนท่ีวดัความถูกแพงหรือความนิยมของหุ้น สมมุติฐาน
ก าหนดไวว้า่ หุ้นดีราคาถูกให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นทุกกลุ่ม (สมมุติฐาน 2.1) และหุ้นไม่ดีราคา
แพงใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่หุน้ทุกกลุ่ม (สมมุติฐาน 2.2)  

ผลการวิจยัพบว่า หุ้นดีราคาถูกมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนท่ีดีในล าดับตน้ ๆ  
ส่วนหุ้นไม่ดีราคาแพงมีแนวโนม้ไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากวา่กลุ่มอ่ืน ๆ  แต่ผลการวิจยัข้ึนกบัชนิดของ
อตัราส่วนท่ีวดัความถูกแพงหรือความนิยมของหุ้น หุน้ดีราคาถูกมี MAR มากกวา่หุ้นไม่ดีราคาแพง
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีเวลา 1-4 ปีของการถือหุ้น (เม่ือใช้ EP, BP และ CV)   หรือท่ีเวลา 1-5 ปี
ของการถือหุน้ (หากใช ้TO) หรือท่ีเวลา 2.5 ปีของการถือหุน้ (กรณีท่ีใช ้SG)  ส่วนการใช ้CP พบวา่ 
หุ้นดีราคาถูกมี MAR เท่ากบัหุ้นไม่ดีราคาแพง ผลการวิจยัสรุปไดว้่า การใช้ EP, BP, CV และ TO 
สร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่ SG และ CP  
 
5.5 การเปรียบเทยีบ MAR ของหุ้น 3 กลุ่ม ตามมุมมองของตลาด (สมมุติฐาน 2.3) 

หุ้น 9 กลุ่มท่ีแบ่งดว้ย FSCORE และอตัราส่วนท่ีวดัความถูกแพงหรือความนิยม
ของตลาดสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภทตามมุมมองของตลาด คือ หุ้นท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป
และตั้งราคาถูกเกินไป หุ้นท่ีตลาดมองไดอ้ย่างสมเหตุสมผล และหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป
และตั้งราคา แพงเกินไป สมมุติฐานท่ี 2.3 วางไวว้า่ หุน้ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป ใหผ้ลตอบแทน
มากกว่าหุ้นท่ีตลาดมองได้อย่างสมเหตุสมผล และหุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป ผลการวิจยั
เป็นไปตามสมมุติฐานท่ี 2.3 คือ หุ้นท่ีตลาดมองในแง่บวกเกินไป มี MAR น้อยกว่าหุ้นท่ีตลาดมอง
ในแง่ลบเกินไปอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเม่ือถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 เดือน-5 ปี (เม่ือใช ้BP หรือ TO 
วดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น) 2 เดือน-5 ปี (เม่ือใช้ CV วดัความถูกหรือแพงหรือ
ความนิยมของหุ้น) 6 เดือน-4 ปี (เม่ือใช ้EP  วดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น) 6 เดือน-5
ปี (เม่ือใช ้CP วดัความถูกหรือแพงหรือความนิยมของหุ้น)  ในขณะท่ีการใช้ SG ท าให้หุ้นท่ีตลาด
มองในแง่บวกเกินไป มี MAR ไม่ต่างจากหุน้ท่ีตลาดมองในแง่ลบเกินไป  
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5.6 ข้อเสนอแนะเพ่ือการวจัิยในอนาคต 

  1 งานวิจยัน้ีแสดงผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น แต่ยงัไม่ไดร้วม
ผลตอบแทนท่ีเกิดจากเงินปันผลของบริษทั ในความเป็นจริง บริษทัท่ีมีสถานะทางการเงินดีหรือ
ด าเนินกิจการจนมีก าไรสุทธิ มกัมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้น จากเหตุผลดงักล่าว
อาจท าให้ผลการวิจยัยงัไม่สะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแท้จริง การวิจยัในอนาคตควร
ค านวณผลตอบแทนจากการลงทุนโดยรวมผลตอบแทนจากเงินปันผลของบริษทัดว้ย 
  2 งานวิจยัน้ีจ  าลองการลงทุนด้วยวิธี Buy and hold method นั่นคือซ้ือหุ้นปีละ 1 
คร้ังในวนัท าการแรกของเดือนพฤษภาคม การจ าลองการลงทุน ณ เดือนใดเดือนหน่ึงของปี อาจท า
ให้ได้ผลตอบแทนท่ีต่างจากเดือนพฤษภาคม เน่ืองจากเดือนพฤษภาคม เป็นช่วงเวลาหลงัมีการ
ประกาศจ่ายปันผลของบริษทั อาจท าให้มีการปรับตวัของราคาหุ้นท่ีผิดปกติ การวจิยัในอนาคตควร
จ าลองการลงทุนดว้ยการซ้ือหุ้นทุกเดือน เพื่อลดความคลาดเคล่ือนจากการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น
ท่ีผดิปกติของเดือนใดเดือนหน่ึง (month effect)  ของปี 
  3 เพื่อให้ได้ข้อสรุปท่ีชัดเจนว่า แนวทางการคดัเลือกหุ้นท่ีผูว้ิจยัศึกษา สามารถ
สร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่การคดัเลือกหุ้นโดยวิธีอ่ืนๆ  การวิจยัในอนาคตควรทดสอบโดยการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยวธีิท่ีน าเสนอและวธีิอ่ืน ๆ  
  4 จากผลการวิจยัน้ีพบว่า การใช้ FSCORE ร่วมกบัอตัราส่วนทางการเงินท่ีบอก
ความถูกแพงหรือความนิยมของหุ้นบางค่า (BP หรือ TO) สามารถใช้คัดเลือกหุ้น ท่ีส ร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือเทียบกบัตลาดสูงกว่าอตัราส่วนค่าอ่ืนๆได ้ควรมีการวิเคราะห์เชิง
คุณภาพเพื่อเจาะลึกเฉพาะกลุ่มในขั้นตอนต่อไป เพื่อคน้หาคุณลกัษณะเฉพาะของหุ้นรวมทั้งการ
ด าเนินธุรกิจ ซ่ึงอาจจะน าไปสู่แนวทางการคดัเลือกหุ้นท่ีมีประสิทธิภาพ สามารถสร้างผลตอบแทน
ท่ีดียิง่ข้ึนในอนาคต 
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ภาคผนวกท่ี 1 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 
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ตารางท่ี 1.1 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Spearman ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินในรูปคะแนน 0 หรือ 1 ตามเกณฑข์อง Piotroski กบัผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหุน้สามญัเม่ือเทียบกบัตลาด (Market Adjusted Return หรือ MAR) (จ านวนขอ้มูล 1,465-4,878 บริษทั-ปี) 

 MAR1 ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE FSCORE 

MAR1 -.037** .002 .026 .023 .007 .063** .015 .030 -.005 .030 

MAR2 -.009 .030* .030 .030 .006 .059** .016 -.001 .036* .035 

MAR3 -.057** -.005 .030 .059** -.006 .034* .028 .017 .025 .030 

MAR6 -.030 -.018 .043* .064** -.008 .030 .039* .014 .025 .042* 

MAR12 .003 -.017 .072** .070** .032 .022 .035* .037* .055** .065** 

MAR18 -.018 .000 .055** .069** .034 .052** .029 .048** .049** .059** 

MAR24 .000 -.018 .086** .065** .012 .058** .038* .049** .053** .070** 

MAR30 -.021 .005 .110** .083** .024 .024 .056** .048* .058** .087** 

MAR36 .002 .008 .120** .096** .024 .028 .057** .042* .066** .097** 

MAR48 .009 -.022 .151** .116** -.016 .050** .069** .042* .036* .101** 

MAR60 .031 -.027 .120** .084** -.013 .032 .048* .014 .051** .068** 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 

1: MAR หรือ market adjusted return ค  านวณจากผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (ร้อยละ) ลบดว้ยการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนั (ร้อยละ)  ตวัเลขทา้ย MAR บ่งบอกถึง

จ านวนเดือนท่ีถือครองหุ้น เช่น MAR12 คือ ผลตอบแทนจากการถือหุ้นท่ี 12 เดือนเม่ือเทียบกบัตลาด    148 
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ตารางท่ี 1.2 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Peason ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินในรูปค่าต่อเน่ือง กบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัเม่ือเทียบกบัตลาด 

(Market Adjusted Return หรือ MAR) (จ านวนขอ้มูล 1,465-4,878 บริษทั-ปี)  

 MAR1 ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE FSCORE 

MAR1 -.041** .027 .012 .048** -.029 .049** -.030* .037* -.012 .030 

MAR2 -.027 .030* .036* .053** -.028 .054** -.007 .005 .028 .027 

MAR3 -.065** -.003 .012 .073** -.031 .048** -.009 .010 .027 .026 

MAR6 -.036* -.021 .013 .058** -.016 .055** -.008 -.004 .027 .037 

MAR12 -.016 -.022 .055** .079** .025 .039* -.008 .018 .054** .068** 

MAR18 -.045** -.018 .016 .068** .026 .072** .012 .046* .042** .064** 

MAR24 -.024 -.033 .034 .066** .007 .074** .029 .033 .043** .070** 

MAR30 -.054** -.026 .058** .102** -.011 .032 -.002 .034 .044* .068** 

MAR36 -.031 -.021 .075** .099** -.017 .037* .008 .023 .061** .093** 

MAR48 -.027 -.043* .089** .130** -.040 .030 .025 .048* .023 .082** 

MAR60 -.029 -.041* .074** .100** -.053* -.011 .039 .052* .033 .041 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 

1: MAR หรือ market adjusted return ค  านวณจากผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (ร้อยละ) ลบดว้ยการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนั (ร้อยละ)  ตวัเลขทา้ย MAR บ่งบอกถึง

จ านวนเดือนท่ีถือครองหุ้น เช่น MAR12 คือ ผลตอบแทนจากการถือหุ้นท่ี 12 เดือนเม่ือเทียบกบัตลาด    

149 
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ตารางท่ี 1.3 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Spearman ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินในรูปค่าต่อเน่ือง กบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัเม่ือเทียบกบั

ตลาด (Market Adjusted Return หรือ MAR) (จ านวนขอ้มูล 1,465-4,878 บริษทั-ปี) 

MAR1  ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE FSCORE 

MAR1 -.009 .009 .014 .030 -.007 .074** -.020 .029 -.005 .030 
MAR2 .001 .037* .033* .033* -.007 .071** -.012 -.011 .036* .035 

MAR3 -.045** -.010 .017 .063** -.027 .048** -.026 .008 .025 .030 

MAR6 -.023 -.024 .023 .061** -.022 .044** -.035* .012 .025 .042* 

MAR12 .002 -.024 .060** .071** .032 .033* -.026 .040* .055** .065** 

MAR18 -.018 -.012 .020 .060** .041* .068** -.018 .060** .049** .059** 

MAR24 -.006 -.027 .043* .061** .023 .068** -.022 .057** .053** .070** 

MAR30 -.011 -.004 .081** .094** .022 .026 -.034 .061** .058** .087** 

MAR36 .008 -.001 .089** .092** .013 .029 -.035 .053** .066** .097** 

MAR48 .006 -.039* .115** .126** -.048* .036 -.046* .064** .036* .101** 

MAR60 .027 -.025 .105** .081** -.034 .023 -.039 .024 .051** .068** 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 

1: MAR หรือ market adjusted return ค  านวณจากผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (ร้อยละ) ลบดว้ยการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนั (ร้อยละ)  ตวัเลขทา้ย MAR บ่งบอกถึง
จ านวนเดือนท่ีถือครองหุ้น เช่น MAR12 คือ ผลตอบแทนจากการถือหุ้นท่ี 12 เดือนเม่ือเทียบกบัตลาด   
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ตารางท่ี 1.4 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Spearman ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีแปลค่าเป็น 0,1 ตามเกณฑข์อง Piotroski  

(จ  านวนขอ้มูล 3,820-7,595 บริษทั-ปี) 

  ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE 

ROA 1         

ROA .252** 1        
CFO .210** .052** 1       

ACCRUAL -.289** -.113** .347** 1      

MARGIN .081** .388** .013 -.049** 1     

TURN .065** .366** .056** -.044** .114** 1    

DE .196** .096** .182** .058** .011 -.027* 1   

LIQUID .158** .163** .092** -.011 .153** .100** .356** 1  

ISSUANCE .108** .006 .094** .006 .001 .004 .033* -.017 1 
                      * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 
ROA: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Assets), ROA : การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย,์ CFO : เงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation)  
ACCRUALรายการคงคา้ง, TURN: การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์( asset turnover), MARGIN: การเปล่ียนแปลงอตัราก าไรขั้นตน้ ( gross margin) 
DE : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, LIQUID : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ( current ratio), ISSUANCE: การออกหุ้นเพ่ิมทุน 
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ตารางท่ี 1.5 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นค่าต่อเน่ือง (ไม่แปลงเป็น 0,1) (จ านวนขอ้มูล 3,820-7,595 บริษทั-ปี) 

  ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE 

ROA 1         

ROA .460** 1        
CFO .408** .088** 1       

ACCRUAL -.524** -.292** .499** 1      

MARGIN .107** .289** .056** -.050** 1     

TURN .100** .325** .037* -.089** .257** 1    

DE -.184** -.108** -.040** .100** .096** .083** 1   

LIQUID .066** .104** .056** -.018 .140** .112** -.011 1  

ISSUANCE .115** -.002 .126** -.010 .015 -.009 -.007 -.026* 1 
 * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 

ROA: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Assets), ROA : การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย,์ CFO : เงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation)  
ACCRUALรายการคงคา้ง, TURN: การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์( asset turnover), MARGIN: การเปล่ียนแปลงอตัราก าไรขั้นตน้ ( gross margin) 
DE : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, LIQUID : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ( current ratio), ISSUANCE: การออกหุ้นเพ่ิมทุน 
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ตารางท่ี 1.6 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Spearman ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นค่าต่อเน่ือง (ไม่แปลงเป็น 0,1)  

(จ  านวนขอ้มูล 3,820-7,595 บริษทั-ปี) 

  ROA ROA CFO ACCRUAL MARGIN TURN DE LIQUID ISSUANCE 

ROA 1         

ROA .365** 1        
CFO .486** .100** 1       

ACCRUAL -.396** -.203** .494** 1      

MARGIN .125** .456** .085** -.069** 1     

TURN .145** .455** .046** -.088** .206** 1    

DE -.241** -.149** -.247** -.050** .013 .051** 1   

LIQUID .130** .194** .130** -.027 .214** .156** -.252** 1  

ISSUANCE .102** -.002 .120** .007 .007 -.001 -.025 -.031* 1 
 * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.05, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 

ROA: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Assets), ROA : การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย,์ CFO : เงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation)  
ACCRUALรายการคงคา้ง, TURN: การเปล่ียนแปลงอตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์( asset turnover), MARGIN: การเปล่ียนแปลงอตัราก าไรขั้นตน้ ( gross margin) 
DE : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, LIQUID : การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ( current ratio), ISSUANCE: การออกหุ้นเพ่ิมทุน 
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ภาคผนวกท่ี 2 

ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุน้ดว้ย FSCORE 
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ตารางท่ี 2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยรวมของตลาด SET 

ปีทีเ่ร่ิมลงทุน  
(พ.ศ.) 

ระยะเวลาลงทุน 

 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 1.5 ปี 2 ปี 2.5 ปี 3 ปี 4 ปี 5 ปี 
2541 -18.75 -33.29 -33.44 -17.32 14.63 -1.29 -2.57 -32.16 -24.98 -7.31 -6.51 
2542 -10.31 3.17 -9.68 -21.79 -22.81 -46.25 -40.56 -45.61 -26.56 -25.93 28.16 
2543 -16.12 -15.50 -26.14 -29.47 -22.00 -28.63 -3.64 -7.32 -2.80 68.16 70.94 
2544 3.54 7.69 -0.61 -8.16 24.01 19.26 25.08 113.49 116.40 119.98 156.51 
2545 10.30 5.20 1.67 -3.42 1.29 72.89 75.24 69.84 78.14 107.72 89.03 
2546 7.62 23.07 29.01 70.41 72.73 67.40 75.59 81.92 104.75 86.32 121.84 
2547 -0.47 0.39 -1.15 -2.47 2.29 5.98 19.28 12.17 8.55 29.24 -23.66 
2548 -0.32 0.86 0.89 1.93 14.72 7.87 4.40 35.47 24.30 -26.58 14.00 
2549 -7.66 -11.73 -9.99 -5.96 -8.99 18.10 8.36 -45.78 -36.00 -0.62 42.34 
2550 4.53 10.11 21.87 28.61 18.00 -40.96 -30.30 -2.87 8.23 55.01 74.14 
2551 -1.13 -8.84 -19.79 -50.60 -41.68 -18.73 -9.45 16.76 29.70 45.70 N.A. 
2552 10.70 18.02 23.26 35.35 50.81 94.46 116.01 92.54 142.66 N.A. N.A. 
2553 -5.83 0.06 7.40 23.54 37.23 22.32 54.17 N.A. N.A. N.A. N.A. 
2554 0.32 -2.70 5.89 -8.94 14.77 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
2555 -7.87 -5.40 -3.21 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
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ตารางท่ี 2.2 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุ้นดว้ย FSCORE กรณีถือครองหุน้เป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR12)  

 
จ านวน 
บริษัท-ปี 

MAR
เฉลีย่ (%) 

เปอร์เซ็นไทล์ที ่ ผลตอบแทน 
ทีเ่ป็นบวก (%)1 SD 

10 25 50 75 90 

ทุกบริษัท 4,397 0.37 -68.95 -43.66 -10.55 33.03 83.15 43.2 64.82 

FSCORE 
         

0 1 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

1 26 3.85 -87.81 -38.73 -0.64 29.00 115.53 50.0 78.05 

2 90 -9.21  -70.20 -44.12 -17.95 16.11 59.84 33.3 60.09 

3 220 -3.37 -67.30 -49.98 -15.54 36.28 80.47 38.2 62.96 

4 406 2.42 -69.49 -40.13 -9.00 35.37 86.36 44.3 65.20 

5 487 -0.83 -66.80 -42.98 -12.08 36.77 80.01 41.3 59.80 

6 572 -0.86 -66.83 -42.33 -8.90 31.29 82.13 44.2 60.10 

7 469 4.74 -65.81 -43.01 -7.18 36.74 91.24 44.3 68.75 

8 337 9.61 -56.92 -38.16 -0.24 38.39 90.89 49.3 65.73 

9 146 17.67 -67.07 -32.66 12.18 61.65 107.26 55.5 72.40 

ระดบัต า่  
(0-3) 

337 -4.33 -69.76 -48.48 -15.07 30.46 78.70 38.0 63.29 

ระดบั
ปานกลาง

(4-6) 
1,465 0.06 -67.51 -42.35 -10.37 32.63 82.41 43.3 61.43 

ระดบัสูง  
(7-9) 

952 8.45 -63.12 -38.75 -3.16 40.59 92.29 47.8 68.35 

H-L2  12.78*        

H-M2  8.39*        

M-L2  4.39        
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ตารางท่ี 2.2 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุ้นดว้ย FSCORE กรณีถือครองหุน้เป็น
ระยะเวลา 1 ปี (MAR12) (ต่อ) 

 

H-L3  13.34*        

H-M3  8.65*        

M-L3  4.68        
* มีนยัส าคญัทางสถิติ (P<0.05) 
1: ร้อยละของบริษทั-ปี ท่ีมีผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของ SET (MAR เป็นบวก)  
2: การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และใช ้Tukey’s test เปรียบเทียบความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุ้นสามญัท่ีมีค่า 
FSCORE ในระดบัสูง (H), ระดบัปานกลาง (M) และระดบัต ่า (L) ผลการทดสอบโดยรวม คือ F=6.920, df =2,2751, P=0.001 
3: การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และใช ้Tukey’s test เปรียบเทียบความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุ้นสามญัท่ีมีค่า 
FSCORE ในระดบัสูง (H), ระดบัปานกลาง (M) และระดบัต ่า (L) ดว้ยวิธี Bootstrap ผลการทดสอบโดยรวม คือ F=5.231, 
df=2,1404, P=0.005 
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ตารางท่ี 2.3 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุ้นดว้ย FSCORE กรณีถือครองหุน้เป็น
ระยะเวลา 2 ปี (MAR24)  

 จ านวน 
บริษัท-ปี 

MAR  
เฉลีย่ (%) 

เปอร์เซ็นไทล์ที่ ผลตอบแทน 
ที่เป็นบวก1 SD 

 10 25 50 75 90 

ทุกบริษัท 3,908 6.33 -92.68 -54.82 -9.24 46.07 125.06 45.7 94.17 

FSCORE                   

0 1 -118.49 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

1 25 -14.49 -106.63 -68.71 -39.00 8.64 100.22 28.0 94.50 

2 86 -16.55 -107.91 -77.07 -33.51 27.11 107.93 33.7 82.71 

3 199 5.78 -108.44 -61.26 -13.23 33.22 147.54 45.2 109.57 

4 367 3.65 -92.68 -54.70 -9.44 37.10 118.24 46.6 90.26 

5 420 9.80 -86.46 -50.66 -4.14 53.41 127.27 48.1 89.79 

6 494 11.54 -89.43 -50.95 -1.75 55.15 130.41 48.4 94.89 

7 397 8.55 -88.08 -48.04 -5.18 40.49 116.87 47.6 90.65 

8 290 14.31 -91.43 -55.12 -2.27 62.62 149.87 49.7 100.97 

9 125 31.66 -90.47 -34.34 11.82 92.21 184.14 52.0 104.04 

ระดบัต ่า  
(0-3) 

311 -2.42 -108.15 -67.80 -17.18 28.24 125.15 40.5 101.93 

ระดบัปาน
กลาง(4-6) 

1,281 8.71 -88.87 -52.13 -3.92 51.59 127.04 47.8 91.91 

ระดบัสูง  
(7-9) 

812 14.16 -89.89 -48.62 -3.25 58.01 141.46 49.0 96.76 

H-L2  16.59*        

H-M2  5.45        

M-L2  11.13*        
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ตารางท่ี 2.3 ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคดัเลือกหุ้นดว้ย FSCORE กรณีถือครองหุน้เป็น
ระยะเวลา 2 ปี (MAR24) (ต่อ) 

 

H-L3  22.86*        

H-M3  5.90        

M-L3  16.96*        
* มีนยัส าคญัทางสถิติ (P<0.05) 
1: ร้อยละของบริษทั-ปี ท่ีมีผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของ SET (MAR เป็นบวก)  
2: การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และใช ้Tukey’s test เปรียบเทียบความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุ้นสามญัท่ีมีค่า 
FSCORE ในระดบัสูง (H), ระดบัปานกลาง (M) และระดบัต ่า (L) ผลการทดสอบโดยรวม คือ F=5.681, df =2,2401, P=0.003 
3: การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว และใช ้Tukey’s test เปรียบเทียบความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุ้นสามญัท่ีมีค่า 
FSCORE ในระดบัสูง (H), ระดบัปานกลาง (M) และระดบัต ่า (L) ดว้ยวิธี Bootstrap ผลการทดสอบโดยรวม คือ F=7.02, df=2,1404, 
P=0.001 
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ภาคผนวกท่ี 3 

การเปรียบเทียบ MAR ของหุน้ 9 กลุ่ม 

ท่ีจ  าแนกตาม FSCORE และ EP 
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ตารางท่ี 3.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR1) 

   subset 1 
2 ต ่า ปานกลาง 1.08±11.53 
9 สูง ต ่า 1.24±12.08 
6 ปานกลาง ต ่า 1.30±14.71 
5 ปานกลาง ปานกลาง 1.73±12.37 
4 ปานกลาง สูง 2.05±12.04 
8 สูง ปานกลาง 2.41±12.00 
1 ต ่า สูง 2.93±12.11 
3 ต ่า ต ่า 3.00±14.76 
7 สูง สูง 4.08±14.15 

 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ตารางท่ี 3.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR2) 

   subset 1 
5 ปานกลาง ปานกลาง 1.51±19.42 
6 ปานกลาง ต ่า 1.75±25.16 
9 สูง ต ่า 1.86±20.56 
2 ต ่า ปานกลาง 2.17±20.59 
8 สูง ปานกลาง 3.19±18.59 
4 ปานกลาง สูง 3.25±20.18 
3 ต ่า ต ่า 3.64±24.38 
1 ต ่า สูง 4.56±20.49 
7 สูง สูง 7.08±22.34 

 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

163 
 

       

ตารางท่ี 3.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR3) 

   subset 1 
2 ต ่า ปานกลาง 0.28±27.78 
6 ปานกลาง ต ่า 2.11±31.83 
9 สูง ต ่า 2.26±30.65 
5 ปานกลาง ปานกลาง 2.39±2.99 
4 ปานกลาง สูง 3.33±28.19 
8 สูง ปานกลาง 4.08±26.20 
3 ต ่า ต ่า 4.60±33.74 
1 ต ่า สูง 8.31±31.23 
7 สูง สูง 8.35±31.08 

 
1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ตารางท่ี 3.4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 6 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR6) 

   subset 1 
2 ต ่า ปานกลาง -5.64±55.65 

6 ปานกลาง ต ่า -5.61±53.49 

9 สูง ต ่า -4.63±54.55 

5 ปานกลาง ปานกลาง -2.16±50.92 

4 ปานกลาง สูง -1.43±51.69 

3 ต ่า ต ่า 0.48±62.68 

8 สูง ปานกลาง 3.96±51.72 

7 สูง สูง 8.49±59.03 

1 ต ่า สูง 13.05±66.38 

 
1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ตารางท่ี 3.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR18)1 

   subset 1 subset 2 
2 ต ่า ปานกลาง -11.71±62.57  
3 ต ่า ต ่า -8.42±93.68  
9 สูง ต ่า 0.00±91.06 0.00±91.06 
5 ปานกลาง ปานกลาง 4.42±79.03 4.42±79.03 
4 ปานกลาง สูง 7.20±77.33 7.20±77.33 
6 ปานกลาง ต ่า 10.96±102.77 10.96±102.77 
8 สูง ปานกลาง 12.68±86.33 12.68±86.33 
7 สูง สูง 13.38±91.27 13.38±91.27 
1 ต ่า สูง  28.57±100.37 

 
1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ตารางท่ี 3.6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR30) 
   subset 1 subset 2 subset 3 

2 ต ่า ปานกลาง -18.45±71.62   
3 ต ่า ต ่า -3.10±118.48 -3.10±118.48  
9 สูง ต ่า 7.42±120.29 7.42±120.29  
5 ปานกลาง ปานกลาง 12.86±101.32 12.86±101.32 12.86±101.32 
6 ปานกลาง ต ่า 15.74±130.37 15.74±130.37 15.74±130.37 
4 ปานกลาง สูง 20.61±110.48 20.61±110.48 20.61±110.48 
7 สูง สูง  25.26±105.17 25.26±105.17 
8 สูง ปานกลาง  26.76±105.57 26.76±105.57 
1 ต ่า สูง   43.41±114.04 

 
1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ตารางท่ี 3.7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR36) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -12.27±103.79  
2 ต ่า ปานกลาง -8.69±86.37 -8.69±86.37 
9 สูง ต ่า 10.50±136.30 10.50±136.30 
5 ปานกลาง ปานกลาง 13.09±113.54 13.09±113.54 
6 ปานกลาง ต ่า 17.42±143.57 17.42±143.57 
4 ปานกลาง สูง 18.60±114.43 18.60±114.43 
7 สูง สูง 29.97±123.66 29.97±123.66 
1 ต ่า สูง  30.50±104.76 
8 สูง ปานกลาง  34.56±123.66 

 
1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ตารางท่ี 3.8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 4 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR48) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -34.02±118.70  
2 ต ่า ปานกลาง -28.80±80.04 -28.80±80.04 
9 สูง ต ่า -1.71±152.70 -1.71±152.70 
1 ต ่า สูง 0.05±111.33 0.05±111.33 
4 ปานกลาง สูง 4.19±123.32 4.19±123.32 
5 ปานกลาง ปานกลาง 10.36±131.16 10.36±131.16 
6 ปานกลาง ต ่า 15.84±169.42 15.84±169.42 
7 สูง สูง  17.92±143.21 
8 สูง ปานกลาง  25.76±132.99 

 
1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ตารางท่ี 3.9 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ EP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR60) 

   subset 1 
2 ต ่า ปานกลาง -35.00±92.09 
1 ต ่า สูง -27.43±93.83 
9 สูง ต ่า 0.56±173.48 
4 ปานกลาง สูง 0.93±155.88 
3 ต ่า ต ่า 1.68±194.51 
6 ปานกลาง ต ่า 4.08±186.25 
5 ปานกลาง ปานกลาง 9.64±174.99 
7 สูง สูง 17.59±176.68 
8 สูง ปานกลาง 17.79±148.10 

 
1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(P>0.05) 
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ภาคผนวกท่ี 4 

การเปรียบเทียบ MAR ของหุน้ 9 กลุ่ม 

ท่ีจ  าแนกตาม FSCORE และ BP 
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ตารางท่ี 4.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
5 ปานกลาง ปานกลาง 0.93±11.51 
6 ปานกลาง ต ่า 1.44±13.62 
2 ต ่า ปานกลาง 1.75±14.01 
9 สูง ต ่า 2.06±11.66 
3 ต ่า ต ่า 2.26±13.80 
4 ปานกลาง สูง 2.75±14.10 
8 สูง ปานกลาง 2.93±12.92 
1 ต ่า สูง 4.00±13.17 
7 สูง สูง 4.40±14.95 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
5 ปานกลาง ปานกลาง 0.75±19.85  
6 ปานกลาง ต ่า 1.02±22.85  
2 ต ่า ปานกลาง 1.52±21.77  
3 ต ่า ต ่า 2.89±24.81 2.89±24.81 
8 สูง ปานกลาง 3.48±19.18 3.48±19.18 
9 สูง ต ่า 3.80±19.60 3.80±19.60 
4 ปานกลาง สูง 4.78±22.42 4.78±22.42 
1 ต ่า สูง 6.42±22.18 6.42±22.18 
7 สูง สูง  7.81±24.00 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
5 ปานกลาง ปานกลาง 0.66±27.17  
6 ปานกลาง ต ่า 2.02±30.60 2.02±30.60 
3 ต ่า ต ่า 2.05±30.20 2.05±30.20 
2 ต ่า ปานกลาง 2.12±32.69 2.12±32.69 
9 สูง ต ่า 3.19±26.69 3.19±26.69 
8 สูง ปานกลาง 4.95±27.83 4.95±27.83 
4 ปานกลาง สูง 5.23±30.28 5.23±30.28 
1 ต ่า สูง  9.49±32.84 
7 สูง สูง  10.43±34.09 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 6 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง ต ่า -5.47±52.17 
5 ปานกลาง ปานกลาง -3.17±50.99 
2 ต ่า ปานกลาง -1.74±64.34 
4 ปานกลาง สูง -0.61±53.14 
9 สูง ต ่า -0.11±49.28 
3 ต ่า ต ่า 1.79±64.11 
8 สูง ปานกลาง 4.56±56.15 
1 ต ่า สูง 6.73±57.51 
7 สูง สูง 11.83±62.57 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -10.56±58.53  
2 ต ่า ปานกลาง -5.53±65.56  
6 ปานกลาง ต ่า -3.90±59.79  
5 ปานกลาง ปานกลาง 0.51±62.33 0.51±62.33 
9 สูง ต ่า 2.27±58.03 2.27±58.03 
4 ปานกลาง สูง 3.70±62.20 3.70±62.20 
1 ต ่า สูง 4.54±64.00 4.54±64.00 
8 สูง ปานกลาง 8.49±69.06 8.49±69.06 
7 สูง สูง  17.56±78.55 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -9.39±83.97  
6 ปานกลาง ต ่า 0.01±78.76 0.01±78.76 
9 สูง ต ่า 1.26±79.35 1.26±79.35 
2 ต ่า ปานกลาง 1.35±87.49 1.35±87.49 
1 ต ่า สูง 2.38±100.54 2.38±100.54 
5 ปานกลาง ปานกลาง 2.56±81.93 2.56±81.93 
8 สูง ปานกลาง 9.34±85.32 9.34±85.32 
4 ปานกลาง สูง  20.28±99.23 
7 สูง สูง  25.25±104.25 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 
   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -16.71±83.31  
1 ต ่า สูง -0.23±107.57 -0.23±107.57 
6 ปานกลาง ต ่า 1.36±84.54 1.36±84.54 
9 สูง ต ่า 4.99±87.92 4.99±87.92 
5 ปานกลาง ปานกลาง 6.30±92.77 6.30±92.77 
2 ต ่า ปานกลาง 9.90±109.34 9.90±109.34 
8 สูง ปานกลาง  16.60±102.77 
4 ปานกลาง สูง  18.74±97.66 
7 สูง สูง  23.94±99.88 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 subset 3 
3 ต ่า ต ่า -24.90±81.51   
6 ปานกลาง ต ่า -0.87±95.12 -0.87±95.12  
9 สูง ต ่า  10.93±98.75 10.93±98.75 
1 ต ่า สูง  15.19±130.25 15.19±130.25 
2 ต ่า ปานกลาง  16.00±112.34 16.00±112.34 
5 ปานกลาง ปานกลาง  18.33±123.20 18.33±123.20 
8 สูง ปานกลาง  19.95±105.30 19.95±105.30 
4 ปานกลาง สูง  31.99±121.74 31.99±121.74 
7 สูง สูง   40.38±120.02 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.9 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -48.90±77.80  
6 ปานกลาง ต ่า -6.41±128.34 -6.41±128.34 
1 ต ่า สูง -10.95±119.62 -10.95±119.62 
5 ปานกลาง ปานกลาง 6.91±137.76 6.91±137.76 
2 ต ่า ปานกลาง  -21.87±123.61 
9 สูง ต ่า  0.12±119.72 
8 สูง ปานกลาง  23.07±155.43 
4 ปานกลาง สูง  31.04±160.28 
7 สูง สูง  32.37±148.75 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.10 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 subset 3 
3 ต ่า ต ่า -48.90±77.80   
2 ต ่า ปานกลาง -21.87±123.61 -21.87±123.61  
1 ต ่า สูง -10.95±119.62 -10.95±119.62 -10.95±119.62 
6 ปานกลาง ต ่า -6.41±128.34 -6.41±128.34 -6.41±128.34 
9 สูง ต ่า 0.12±119.72 0.12±119.72 0.12±119.72 
5 ปานกลาง ปานกลาง  6.91±137.76 6.91±137.76 
8 สูง ปานกลาง  23.07±155.43 23.07±155.43 
4 ปานกลาง สูง  31.04±160.28 31.04±160.28 
7 สูง สูง   32.37±148.75 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 4.11 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ BP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
3 ต ่า ต ่า -40.33±131.33 
2 ต ่า ปานกลาง -23.04±137.88 
6 ปานกลาง ต ่า -9.63±166.22 
5 ปานกลาง ปานกลาง -6.06±147.49 
9 สูง ต ่า -2.56±145.86 
8 สูง ปานกลาง 15.61±172.57 
1 ต ่า สูง 20.43±196.32 
4 ปานกลาง สูง 30.84±201.03 
7 สูง สูง 35.22±182.39 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ภาคผนวกท่ี 5 

การเปรียบเทียบ MAR ของหุน้ 9 กลุ่ม 

ท่ีจ  าแนกตาม FSCORE และ CP 
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ตารางท่ี 5.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
9 สูง ต ่า 0.07±12.74 
2 ต ่า ปานกลาง 0.27±11.34 
6 ปานกลาง ต ่า 0.44±14.48 
4 ปานกลาง สูง 1.28±12.39 
8 สูง ปานกลาง 2.59±12.57 
5 ปานกลาง ปานกลาง 2.69±12.41 
1 ต ่า สูง 2.72±14.34 
3 ต ่า ต ่า 2.87±14.12 
7 สูง สูง 3.95±13.37 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

184 
 

       

ตารางท่ี 5.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
9 สูง ต ่า -1.13±19.49  
2 ต ่า ปานกลาง -0.12±18.80  
6 ปานกลาง ต ่า 1.79±23.12 1.79±23.12 
4 ปานกลาง สูง 1.97±20.65 1.97±20.65 
5 ปานกลาง ปานกลาง 2.48±22.26 2.48±22.26 
8 สูง ปานกลาง 3.59±19.26 3.59±19.26 
3 ต ่า ต ่า 3.73±22.65 3.73±22.65 
7 สูง สูง 6.97±21.84 6.97±21.84 
1 ต ่า สูง  9.32±26.54 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 1 
9 สูง ต ่า 0.25±32.84  
2 ต ่า ปานกลาง 0.42±29.75  
6 ปานกลาง ต ่า 1.13±31.54  
4 ปานกลาง สูง 2.47±27.11 2.47±27.11 
5 ปานกลาง ปานกลาง 3.47±30.03 3.47±30.03 
3 ต ่า ต ่า 3.75±31.05 3.75±31.05 
8 สูง ปานกลาง 4.85±27.51 4.85±27.51 
7 สูง สูง 7.36±30.06 7.36±30.06 
1 ต ่า สูง  14.20±35.36 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 6 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
9 สูง ต ่า -8.13±55.01  
6 ปานกลาง ต ่า -6.44±55.10  
2 ต ่า ปานกลาง -5.05±57.88  
5 ปานกลาง ปานกลาง -3.01±51.26  
4 ปานกลาง สูง -1.97±50.61 -1.97±50.61 
3 ต ่า ต ่า 1.18±61.43 1.18±61.43 
8 สูง ปานกลาง 3.65±52.23 3.65±52.23 
7 สูง สูง 7.65±60.20 7.65±60.20 
1 ต ่า สูง  25.89±80.89 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   1 
9 สูง ต ่า -10.29±62.00 
6 ปานกลาง ต ่า -7.35±62.71 
2 ต ่า ปานกลาง -6.93±59.28 
3 ต ่า ต ่า -3.43±62.86 
5 ปานกลาง ปานกลาง -0.22±59.23 
1 ต ่า สูง 4.42±78.03 
8 สูง ปานกลาง 4.70±62.04 
4 ปานกลาง สูง 5.15±61.16 
7 สูง สูง 12.63±72.31 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
9 สูง ต ่า -15.92±65.48 
2 ต ่า ปานกลาง -6.46±78.85 
6 ปานกลาง ต ่า -5.04±76.65 
3 ต ่า ต ่า -0.96±85.19 
8 สูง ปานกลาง 6.18±81.73 
5 ปานกลาง ปานกลาง 6.70±83.88 
1 ต ่า สูง 10.13±150.29 
4 ปานกลาง สูง 17.08±94.26 
7 สูง สูง 18.25±98.49 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   1 
9 สูง ต ่า -18.35±68.43 
2 ต ่า ปานกลาง -12.47±82.51 
6 ปานกลาง ต ่า -9.86±77.08 
3 ต ่า ต ่า -1.00±98.51 
5 ปานกลาง ปานกลาง 11.90±89.50 
8 สูง ปานกลาง 13.09±95.08 
1 ต ่า สูง 16.70±151.62 
4 ปานกลาง สูง 18.85±98.75 
7 สูง สูง 19.38±99.87 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
9 สูง ต ่า -18.04±80.82  
6 ปานกลาง ต ่า -13.97±87.42 -13.97±87.42 
3 ต ่า ต ่า 0.49±105.10 0.49±105.10 
2 ต ่า ปานกลาง 1.19±93.03 1.19±93.03 
8 สูง ปานกลาง 16.21±104.11 16.21±104.11 
5 ปานกลาง ปานกลาง 17.49±106.24 17.49±106.24 
1 ต ่า สูง 21.26±120.51 21.26±120.51 
4 ปานกลาง สูง 30.23±123.94 30.23±123.94 
7 สูง สูง  35.87±116.60 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.9 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
9 สูง ต ่า -21.85±89.76  
6 ปานกลาง ต ่า -17.22±92.64  
3 ต ่า ต ่า -6.00±95.29 -6.00±95.29 
2 ต ่า ปานกลาง 11.97±123.92 11.97±123.92 
1 ต ่า สูง 13.99±120.46 13.99±120.46 
5 ปานกลาง ปานกลาง 16.14±115.44 16.14±115.44 
8 สูง ปานกลาง 20.53±119.24 20.53±119.24 
4 ปานกลาง สูง 33.03±136.46 33.03±136.46 
7 สูง สูง  40.40±131.32 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.10 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
1 ต ่า สูง -56.75±87.12  
6 ปานกลาง ต ่า -28.63±110.56 -28.63±110.56 
3 ต ่า ต ่า -25.98±108.11 -25.98±108.11 
9 สูง ต ่า -20.87±125.43 -20.87±125.43 
2 ต ่า ปานกลาง 0.70±146.59 0.70±146.59 
5 ปานกลาง ปานกลาง 6.32±129.67 6.32±129.67 
8 สูง ปานกลาง 6.49±134.07 6.49±134.07 
7 ปานกลาง สูง  30.65±147.39 
4 สูง สูง  39.82±162.07 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 5.11 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CP ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง ต ่า -46.98±129.67 
9 สูง ต ่า -25.41±140.59 
3 ต ่า ต ่า -13.77±152.96 
5 ปานกลาง ปานกลาง -8.52±146.39 
1 ต ่า สูง -5.18±215.23 
8 สูง ปานกลาง -3.31±152.68 
2 ต ่า ปานกลาง 7.63±183.30 
7 สูง สูง 36.10±173.57 
4 ปานกลาง สูง 50.78±202.48 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ภาคผนวกท่ี 6 

การเปรียบเทียบ MAR ของหุน้ 9 กลุ่ม 

ท่ีจ  าแนกตาม FSCORE และ SG 
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ตารางท่ี 6.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง 1.15±12.95 
4 ปานกลาง ต ่า 1.19±12.32 
1 ต ่า ต ่า 2.20±14.17 
9 สูง สูง 2.21±13.21 
5 ปานกลาง ปานกลาง 2.69±13.53 
3 ต ่า สูง 2.76±11.95 
2 ต ่า ปานกลาง 3.08±14.35 
7 สูง ต ่า 3.53±13.39 
8 สูง ปานกลาง 3.65±12.97 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง 0.85±21.29 
4 ปานกลาง ต ่า 2.08±21.79 
1 ต ่า ต ่า 3.49±23.17 
2 ต ่า ปานกลาง 3.56±23.11 
5 ปานกลาง ปานกลาง 3.58±21.85 
3 ต ่า สูง 3.59±22.38 
9 สูง สูง 4.22±21.29 
7 สูง ต ่า 4.81±22.57 
8 สูง ปานกลาง 5.34±19.51 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง 1.34±30.12 
4 ปานกลาง ต ่า 2.73±28.94 
2 ต ่า ปานกลาง 3.90±32.17 
5 ปานกลาง ปานกลาง 4.12±28.92 
3 ต ่า สูง 4.51±31.14 
7 สูง ต ่า 4.56±30.97 
9 สูง สูง 4.74±29.56 
1 ต ่า ต ่า 4.77±32.92 
8 สูง ปานกลาง 7.36±28.50 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 6 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง -4.25±53.33 
4 ปานกลาง ต ่า -3.82±51.28 
2 ต ่า ปานกลาง -1.14±60.72 
5 ปานกลาง ปานกลาง -0.75±51.47 
7 สูง ต ่า 0.86±60.09 
1 ต ่า ต ่า 2.43±64.57 
3 ต ่า สูง 3.54±60.42 
9 สูง สูง 4.54±58.77 
8 สูง ปานกลาง 5.77±49.97 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
3 ต ่า สูง -6.75±65.64 
2 ต ่า ปานกลาง -6.04±55.50 
1 ต ่า ต ่า -2.47±66.06 
6 ปานกลาง สูง -0.82±62.71 
4 ปานกลาง ต ่า 0.33±61.57 
5 ปานกลาง ปานกลาง 1.09±59.45 
7 สูง ต ่า 4.81±71.24 
9 สูง สูง 6.71±66.47 
8 สูง ปานกลาง 11.39±68.73 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
3 ต ่า สูง -5.81±95.64 
1 ต ่า ต ่า -2.70±97.38 
2 ต ่า ปานกลาง 1.60±72.38 
7 สูง ต ่า 5.66±86.03 
5 ปานกลาง ปานกลาง 7.30±83.23 
4 ปานกลาง ต ่า 7.37±90.68 
6 ปานกลาง สูง 8.67±88.18 
9 สูง สูง 9.93±89.86 
8 สูง ปานกลาง 13.24±89.88 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า สูง -6.82±109.13  
1 ต ่า ต ่า -4.26±104.74 -4.26±104.74 
7 สูง ต ่า 2.89±88.55 2.89±88.55 
2 ต ่า ปานกลาง 3.56±85.49 3.56±85.49 
4 ปานกลาง ต ่า 6.40±92.10 6.40±92.10 
5 ปานกลาง ปานกลาง 8.78±89.42 8.78±89.42 
6 ปานกลาง สูง 11.65±93.88 11.65±93.88 
9 สูง สูง 12.82±96.83 12.82±96.83 
8 สูง ปานกลาง  19.52±98.12 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า สูง -16.42±103.34  
1 ต ่า ต ่า -1.20±98.05 -1.20±98.05 
6 ปานกลาง สูง 14.82±114.75 14.82±114.75 
4 ปานกลาง ต ่า 15.76±114.22 15.76±114.22 
9 สูง สูง 16.98±104.51 16.98±104.51 
5 ปานกลาง ปานกลาง  20.20±114.98 
7 สูง ต ่า  22.47±111.43 
8 สูง ปานกลาง  27.46±109.64 
2 ต ่า ปานกลาง  28.98±140.22 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.9 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่(MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า สูง -19.60±95.26  
1 ต ่า ต ่า -3.70±98.52 -3.70±98.52 
4 ปานกลาง ต ่า 10.93±115.95 10.93±115.95 
2 ต ่า ปานกลาง 11.41±114.02 11.41±114.02 
6 ปานกลาง สูง 15.50±126.96 15.50±126.96 
7 สูง ต ่า 18.76±126.41 18.76±126.41 
5 ปานกลาง ปานกลาง 24.34±130.86 24.34±130.86 
9 สูง สูง  28.20±128.84 
8 สูง ปานกลาง  30.80±121.30 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.10 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
1 ต ่า ต ่า -39.15±103.48  
3 ต ่า สูง -31.19±97.70 -31.19±97.70 
4 ปานกลาง ต ่า -1.90±130.71 -1.90±130.71 
2 ต ่า ปานกลาง -0.29±132.39 -0.29±132.39 
7 สูง ต ่า 2.49±130.73 2.49±130.73 
6 ปานกลาง สูง  14.97±145.63 
5 ปานกลาง ปานกลาง  17.77±147.68 
8 สูง ปานกลาง  18.20±136.30 
9 สูง สูง  18.98±147.13 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 6.11 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ SG ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
3 ต ่า สูง -20.24±157.11 
1 ต ่า ต ่า -19.46±156.32 
7 สูง ต ่า -18.09±143.10 
4 ปานกลาง ต ่า -7.31±150.40 
6 ปานกลาง สูง 6.30±175.54 
5 ปานกลาง ปานกลาง 15.37±184.48 
2 ต ่า ปานกลาง 17.32±185.86 
9 สูง สูง 19.72±167.45 
8 สูง ปานกลาง 22.36±172.69 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ภาคผนวกท่ี 7 

การเปรียบเทียบ MAR ของหุน้ 9 กลุ่ม 

ท่ีจ  าแนกตาม FSCORE และ TO 
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ตารางท่ี 7.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง 1.21±13.59 
9 สูง สูง 1.24±11.54 
5 ปานกลาง ปานกลาง 1.74±12.48 
4 ปานกลาง ต ่า 1.84±12.52 
2 ต ่า ปานกลาง 1.97±12.23 
3 ต ่า สูง 2.71±14.81 
1 ต ่า ต ่า 3.44±13.19 
8 สูง ปานกลาง 3.47±13.36 
7 สูง ต ่า 4.22±14.02 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง 0.76±23.56 
4 ปานกลาง ต ่า 2.61±17.70 
9 สูง สูง 2.80±21.15 
5 ปานกลาง ปานกลาง 2.93±22.03 
3 ต ่า สูง 3.15±23.21 
2 ต ่า ปานกลาง 3.29±23.10 
1 ต ่า ต ่า 4.49±21.98 
8 สูง ปานกลาง 4.83±20.36 
7 สูง ต ่า 6.67±21.33 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง 0.59±31.87 
9 สูง สูง 1.87±29.59 
3 ต ่า สูง 2.45±31.34 
4 ปานกลาง ต ่า 3.38±24.83 
5 ปานกลาง ปานกลาง 3.95±29.6 
1 ต ่า ต ่า 0.59±31.87 
8 สูง ปานกลาง 6.47±29.07 
2 ต ่า ปานกลาง 6.96±34.04 
7 สูง ต ่า 8.46±29.37 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 6 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง สูง -6.65±56.04 
1 ต ่า ต ่า -3.32±54.50 
4 ปานกลาง ต ่า -1.70±43.63 
9 สูง สูง -1.25±56.47 
5 ปานกลาง ปานกลาง -1.14±52.51 
3 ต ่า สูง 1.43±65.36 
2 ต ่า ปานกลาง 3.48±62.26 
8 สูง ปานกลาง 5.91±55.45 
7 สูง ต ่า 7.92±54.95 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   1 2 3 
1 ต ่า ต ่า -12.59±44.55   
3 ต ่า สูง -5.06±67.52 -5.06±67.52  
9 สูง สูง -4.06±64.88 -4.06±64.88  
6 ปานกลาง สูง -3.96±65.95 -3.96±65.95  
2 ต ่า ปานกลาง 0.37±64.50 0.37±64.50 0.37±64.50 
5 ปานกลาง ปานกลาง 1.20±58.37 1.20±58.37 1.20±58.37 
4 ปานกลาง ต ่า 2.25±55.67 2.25±55.67 2.25±55.67 
8 สูง ปานกลาง  10.95±67.41 10.95±67.41 
7 สูง ต ่า   17.07±70.52 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า สูง -8.21±100.40  
1 ต ่า ต ่า 0.72±73.20 0.72±73.20 
9 สูง สูง 1.21±87.90 1.21±87.90 
2 ต ่า ปานกลาง 5.86±85.96 5.86±85.96 
5 ปานกลาง ปานกลาง 6.09±81.93 6.09±81.93 
6 ปานกลาง สูง 7.85±98.44 7.85±98.44 
4 ปานกลาง ต ่า 9.32±79.28 9.32±79.28 
8 สูง ปานกลาง 14.52±90.81 14.52±90.81 
7 สูง ต ่า  14.89±88.91 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR)1 

   1 2 
3 ต ่า สูง -10.04±111.27  
9 สูง สูง 3.30±94.46 3.30±94.46 
2 ต ่า ปานกลาง 3.89±94.12 3.89±94.12 
6 ปานกลาง สูง 5.21±96.30 5.21±96.30 
1 ต ่า ต ่า 8.68±88.07 8.68±88.07 
5 ปานกลาง ปานกลาง 10.56±91.47 10.56±91.47 
4 ปานกลาง ต ่า  11.77±86.53 
8 สูง ปานกลาง  15.54±98.43 
7 สูง ต ่า  23.17±95.38 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR)1 

   subset 1  subset 2 
3 ต ่า สูง -4.09±95.14  
9 สูง สูง -3.01±108.74  
2 ต ่า ปานกลาง 8.02±125.27  
6 ปานกลาง สูง 9.25±114.36  
1 ต ่า ต ่า 19.28±133.88 19.28±133.88 
5 ปานกลาง ปานกลาง 20.78±118.92 20.78±118.92 
4 ปานกลาง ต ่า 21.44±108.10 21.44±108.10 
8 สูง ปานกลาง 24.58±104.14 24.58±104.14 
7 สูง ต ่า  46.86±108.35 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.9 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า สูง -8.46±103.45  
9 สูง สูง 0.22±121.69  
2 ต ่า ปานกลาง 0.56±100.76  
1 ต ่า ต ่า 1.98±98.24  
6 ปานกลาง สูง 10.46±130.11  
4 ปานกลาง ต ่า 16.28±103.06 16.28±103.06 
5 ปานกลาง ปานกลาง 22.37±130.79 22.37±130.79 
8 สูง ปานกลาง 31.52±126.09 31.52±126.09 
7 สูง ต ่า  52.69±125.13 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.10 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 subset 3 
3 ต ่า สูง -32.29±114.06   
1 ต ่า ต ่า -21.49±87.74 -21.49±87.74  
2 ต ่า ปานกลาง -20.74±119.32 -20.74±119.32  
9 สูง สูง -5.34±144.53 -5.34±144.53  
6 ปานกลาง สูง 1.24±147.99 1.24±147.99 1.24±147.99 
4 ปานกลาง ต ่า 13.93±125.50 13.93±125.50 13.93±125.50 
5 ปานกลาง ปานกลาง 14.48±144.97 14.48±144.97 14.48±144.97 
8 สูง ปานกลาง 15.18±138.39 15.18±138.39 15.18±138.39 
7 สูง ต ่า   44.59±141.35 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 7.11 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ TO ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า สูง -29.53±165.63  
6 ปานกลาง สูง -5.71±174.46 -5.71±174.46 
9 สูง สูง -4.78±180.58 -4.78±180.58 
2 ต ่า ปานกลาง -0.71±163.14 -0.71±163.14 
5 ปานกลาง ปานกลาง 6.25±170.92 6.25±170.92 
8 สูง ปานกลาง 12.19±158.51 12.19±158.51 
4 ปานกลาง ต ่า 15.09±167.41 15.09±167.41 
1 ต ่า ต ่า 21.85±159.66 21.85±159.66 
7 สูง ต ่า  41.54±163.80 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ภาคผนวกท่ี 8 

การเปรียบเทียบ MAR ของหุน้ 9 กลุ่ม 

ท่ีจ  าแนกตาม FSCORE และ CV 
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ตารางท่ี 8.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
6 ปานกลาง ต ่า 0.76±13.48 
9 สูง ต ่า 1.07±12.83 
4 ปานกลาง สูง 1.31±12.31 
2 ต ่า ปานกลาง 2.06±13.57 
5 ปานกลาง ปานกลาง 2.22±12.83 
8 สูง ปานกลาง 2.37±11.20 
3 ต ่า ต ่า 2.41±14.01 
1 ต ่า สูง 3.32±13.67 
7 สูง สูง 4.42±14.24 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
9 สูง ต ่า -0.49±18.85 
6 ปานกลาง ต ่า 0.13±23.17 
2 ต ่า ปานกลาง 2.41±20.57 
4 ปานกลาง สูง 2.47±19.90 
3 ต ่า ต ่า 2.75±24.60 
5 ปานกลาง ปานกลาง 3.41±22.70 
8 สูง ปานกลาง 4.86±20.04 
7 สูง สูง 7.10±21.66 
1 ต ่า สูง 8.85±22.21 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 subset 3 
9 สูง ต ่า -1.52±27.66   
6 ปานกลาง ต ่า 0.06±32.28 0.06±32.28  
2 ต ่า ปานกลาง 1.34±29.38 1.34±29.38  
4 ปานกลาง สูง 2.30±26.23 2.30±26.23  
3 ต ่า ต ่า 2.72±31.34 2.72±31.34  
5 ปานกลาง ปานกลาง 4.78±30.53 4.78±30.53  
8 สูง ปานกลาง 5.69±28.41 5.69±28.41  
7 สูง สูง  8.49±30.26 8.49±30.26 
1 ต ่า สูง   16.07±34.75 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 6 เดือน1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 subset 3 
6 ปานกลาง ต ่า -9.39±55.21   
9 สูง ต ่า -5.10±53.26 -5.10±53.26  
4 ปานกลาง สูง -3.40±48.74 -3.40±48.74  
2 ต ่า ปานกลาง -2.82±57.75 -2.82±57.75  
3 ต ่า ต ่า -0.68±62.40 -0.68±62.40  
5 ปานกลาง ปานกลาง 0.40±53.00 0.40±53.00  
8 สูง ปานกลาง 0.95±51.93 0.95±51.93  
7 สูง สูง  10.16±59.76 10.16±59.76 
1 ต ่า สูง   27.01±75.09 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -10.77±60.49  
9 สูง ต ่า -10.00±52.91  
6 ปานกลาง ต ่า -8.89±65.80  
2 ต ่า ปานกลาง -2.32±61.35 -2.32±61.35 
4 ปานกลาง สูง 1.24±55.77 1.24±55.77 
5 ปานกลาง ปานกลาง 3.05±59.94 3.05±59.94 
8 สูง ปานกลาง 4.39±63.98 4.39±63.98 
7 สูง สูง  15.39±72.97 
1 ต ่า สูง  18.62±74.41 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05 
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ตารางท่ี 8.6 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 1.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV  ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
9 สูง ต ่า -11.39±67.09  
3 ต ่า ต ่า -8.84±86.75  
6 ปานกลาง ต ่า -5.45±85.75 -5.45±85.75 
2 ต ่า ปานกลาง -1.34±83.86 -1.34±83.86 
4 ปานกลาง สูง 9.22±84.80 9.22±84.80 
8 สูง ปานกลาง 10.61±96.86 10.61±96.86 
5 ปานกลาง ปานกลาง 13.85±87.51 13.85±87.51 
7 สูง สูง 17.23±89.77 17.23±89.77 
1 ต ่า สูง  26.30±121.59 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.7 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอนแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -11.66±101.95  
6 ปานกลาง ต ่า -8.37±81.39 -8.37±81.39 
9 สูง ต ่า -7.65±73.84 -7.65±73.84 
2 ต ่า ปานกลาง -0.64±93.24 -0.64±93.24 
4 ปานกลาง สูง 12.48±93.94 12.48±93.94 
8 สูง ปานกลาง 14.50±104.27 14.50±104.27 
5 ปานกลาง ปานกลาง  16.20±91.07 
7 สูง สูง  19.28±94.64 
1 ต ่า สูง  26.72±121.47 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี
แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.8 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 2.5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 subset 3 
3 ต ่า ต ่า -15.59±96.74   
6 ปานกลาง ต ่า -14.50±88.77 -14.50±88.77  
9 สูง ต ่า -11.36±91.48 -11.36±91.48  
2 ต ่า ปานกลาง 8.33±104.90 8.33±104.90 8.33±104.90 
8 สูง ปานกลาง 19.34±108.01 19.34±108.01 19.34±108.01 
4 ปานกลาง สูง 22.78±115.78 22.78±115.78 22.78±115.78 
5 ปานกลาง ปานกลาง  24.96±112.88 24.96±112.88 
1 สูง สูง   35.45±119.63 
7 ต ่า สูง   37.85±113.26 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.9 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุ้นเป็นระยะเวลา 3 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 subset 3 
3 ต ่า ต ่า -21.71±96.99   
6 ปานกลาง ต ่า -14.58±100.49 -14.58±100.49  
9 สูง ต ่า -7.20±104.58 -7.20±104.58  
2 ต ่า ปานกลาง 8.58±104.03 8.58±104.03 8.58±104.03 
1 ต ่า สูง 21.92±102.86 21.92±102.86 21.92±102.86 
4 ปานกลาง สูง 22.40±125.53 22.40±125.53 22.40±125.53 
5 ปานกลาง ปานกลาง 24.77±121.76 24.77±121.76 24.77±121.76 
8 สูง ปานกลาง 28.70±136.91 28.70±136.91 28.70±136.91 
7 สูง สูง 36.64±119.07  36.64±119.07 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ตารางท่ี 8.10 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 4 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 subset 2 
3 ต ่า ต ่า -48.43±89.08  
1 ต ่า สูง -26.23±84.10 -26.23±84.10 
6 ปานกลาง ต ่า -10.26±140.59 -10.26±140.59 
9 สูง ต ่า -5.26±133.72 -5.26±133.72 
2 ต ่า ปานกลาง -1.65±136.89 -1.65±136.89 
8 สูง ปานกลาง 6.79±136.21 6.79±136.21 
5 ปานกลาง ปานกลาง  15.22±134.24 
4 ปานกลาง สูง  15.49±140.59 
7 สูง สูง  26.75±142.85 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

229 
 

       

ตารางท่ี 8.11 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้น 9 กลุ่มเม่ือถือครองหุน้เป็นระยะเวลา 5 ปี1 

กลุ่มหุ้น ระดับ FSCORE ระดับ CV ผลตอบแทนเฉลีย่ (MAR) 

   subset 1 
3 ต ่า ต ่า -33.83±157.62 
6 ปานกลาง ต ่า -33.54±151.14 
9 สูง ต ่า -10.00±146.28 
1 ต ่า สูง -8.88±130.73 
8 สูง ปานกลาง -0.93±152.02 
2 ต ่า ปานกลาง 12.95±179.85 
4 ปานกลาง สูง 14.20±173.88 
5 ปานกลาง ปานกลาง 15.11±167.62 
7 สูง สูง 33.70±175.32 

1: การเปรียบเทียบ ใช ้one way ANOVA โดยแปลง MAR เป็น Ln(MAR+260) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือลดความเบ ้ แต่ MAR ท่ี

แสดงเป็นค่าเฉล่ียจากขอ้มูลท่ีไม่ไดผ้า่นการแปลง หุ้นท่ีอยูใ่น subset เดียวกนั มี MAR ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

(P>0.05) 
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ประวตัิผู้เขยีน 
 

ช่ือ สกุล   ชวลิน อินทร์ทอง 
รหัสประจ าตัวนักศึกษา 5410721016 
วุฒิการศึกษา 
 วุฒิ ช่ือสถาบัน ปีทีส่ าเร็จการศึกษา 

เภสัชศาสตรบณัฑิต มหาวทิยาลยัสงขลานครินทร์  2553 
 
 

ทุนการศึกษา (ทีไ่ด้รับในระหว่างการศึกษา) 
ทุนอุดหนุนการวจิยัเพื่อวทิยานิพนธ์ประจ าปีงบประมาณ 2557 
 
ต าแหน่งและสถานที่ท างาน 
 ต าแหน่ง สถานทีท่ างาน 
 เภสัชกรปฏิบติัการ ส านกังานเทศบาลนครหาดใหญ่ 
 
การตีพมิพ์เผยแพร่ผลงาน 
น าเสนอผลงานวจิยัประเภทโปสเตอร์ การประชุมวชิาการบณัฑิตศึกษาระดบัชาติและนานาชาติ 
 คร้ังท่ี 6 ในวนัท่ี 11-12 กรกฎาคม 2559 ณ ศูนยส์ันสกฤตศึกษา มหาวทิยาลยั  
 ศิลปากร เขตทววีฒันา กรุงเทพฯ  
 

 


