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บทคัดย่อ 
งานวิจัยฉบับนี้มีจุดประสงค์เพ่ือสร้างและน ากลยุทธ์ที่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้

สูงกว่าอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหรือกลุทธ์ที่สามารถแบ่งแยกบริษัทที่ ให้ อัตรา
ผลตอบแทนมากกว่าตลาด (Winners) และ บริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด (Losers) ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ ตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใช้อัตราส่วนส าคัญทาง
การเงินเพ่ือวิเคราะห์ผลการด าเนินของบริษัทในปัจจุบันกับที่ผ่านมาในอดีตว่าบริษัทนั้นๆ มีผลการ
ด าเนินงานที่ดีขึ้นหรือลดลงอย่างไร ซึ่งล้วนแล้วแต่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในอนาคตทั้งสิ้น ซึ่ง
งานวิจัยฉบับนี้ใช้การวิเคราะห์ผลการด าเนินของแต่ละบริษัทผ่านการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่ วน
ส าคัญทางการเงินหรือเป็นการเปรียบเทียบกับบริษัทตัวเองเท่านั้นเพื่อให้ง่ายก็การวิเคราะห์ข้อมูลของ
นักลงโดย โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆ ผู้วิจัยได้จัดท ากลุ่มคะแนน 
K_SCORE ส าหรับอัตราผลตอบแทนในการลงทุนในปีที่ 1 หรือการลงทุนหลังจากประกาศงบการเงิน
ประจ าปี และ กลุ่มคะแนน K_SCORE_NEW ส าหรับอัตราผลตอบแทนในการลงทุนในไตรมาสที่ 1 
หรือการลงทุนหลังจากประกาศงบการเงินไตรมาสที่ 1 ซึ่งผู้วิจัยได้ใช้ปัจจัยเสี่ยงเข้ามาเป็นตัวกรองใน
แต่ละกลยุทธ์อีกครั้งหนึ่งเป็นเป็นการคัดกรองบริษัทให้ได้บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนที่มากขึ้นและลด
ความเสี่ยงของการลงทุนให้ลดน้อยลง จากผลของการวิจัยพบว่ากลยุทธ์ METHOD_3 (Growth) ถูก
เลือกใช้ลงทุนส าหรับอัตราผลตอบแทนในการลงทุนในปีที่ 1 และ RET_GROWTH STOCK ส าหรับ
อัตราผลตอบแทนในการลงทุนในไตรมาสที่ 1 เป็นกลยุทธ์ที่ผู้วิจัยแนะน าให้นักลงทุนน าไปใช้ในการ
ลงทุนจริงต่อไป  
ค าส าคัญ: กลยุทธ์การลงทุน, อัตราส่วนส าคัญทางการเงิน, K_SCORE, K_SCORE_NEW 
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 ABSTRACT 
A purpose of this research is made for created and suggested investment 

strategy that can yield the stock return higher than the market average return or can 
separate the firms who have the stock return higher than the market average return 
(Winners) and the firms who have the stock return less than the market average 
return (Losers) in The stock exchange of Thailand (SET) and MAI. Financial ratio was 
used for the performance analysis of each firm, to compare if historical financial 
performances increase or decrease. Therefore, the alteration of financial ratio can 
affect the stock return in the future. The method for analysis on historical financial 
performance of this research was used by change in financial ratio or comparison 
with the company itself because this method is easier for the investors. The change 
in financial ratio was composited to K_SCORE by summing of the individual binary 
signals for the investment strategy of stock return year + 1 or using the financial 
statement data of fiscal year and K_SCORE_NEW for investment strategy of stock 
return of quarter 1 or using the financial statement data of quarter 1. In addition, the 
researcher used the risk factors in each strategy to screen for higher stock return and 
minimize the risk of investment. From the result, “METHOD_3 (Growth)” was 
selected for the investment strategy of stock return year + 1 and “RET_GROWTH 
STOCK” was selected for the investment strategy of stock return of quarter 1.  
 
Keywords: Investment Strategy, Financial Ratio, K_SCORE, K_SCORE_NEW 
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ค าแนะน า แก้ไข ให้งานวิจัยส าเร็จลุล่วงได้เป็นอย่างดี 

นอกจากนี้ผู้วิจัยยังขอขอบคุณเพ่ือนๆ ทุกคนที่ได้ให้ค าปรึกษามาและช่วยเหลือใน
งานวิจัยฉบับนี้ตลอดมาและขอขอบคุณเจ้าหน้าที่โครงการปริญญาโทบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต คณะ
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สะดวกมาในการท างานวิจัยจนท าให้การศึกษาอิสระครั้งนี้ให้ส าเร็จลุล่วงได้เป็นอย่างดี 

อีกประการหนึ่ง ผู้วิจัยขอขอบพระคุณบิดามารดาและสมาชิกในครอบครัวที่คอยให้
ก าลังใจในการการศึกษาระดับปริญญาโทสาขาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตร์และการ
บัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์และการท างานศึกษาอิสระครั้งนี้ให้ส าเร็จลุล่วงได้เป็นอย่างดี 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
ในปัจจุบันมีนักลงทุนนิยมเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นหรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (The stock exchange of Thailand: SET) กันอย่างกว้างขวาง โดยมีจ านวนนักลงทุนมากขึ้น
จากในอดีตอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากนักลงทุนรายใหม่มองว่าสามารถสร้างความมั่งคั่งหรือรายได้จาก
การลงทุนในตลาดหุ้นได้ และการฝากออมทรัพย์กับธนาคารที่มีดอกเบี้ยลดลงอย่างต่อเนื่องหรือมี
ผลตอบแทนของการออมทรัพย์ที่ไม่สูงมากนักก็ไม่ใช่ทางเลือกที่น่าสนใจอีกต่อไปยกตัวอย่างเช่น 
ดอกเบี้ยเงินฝากประจ า (1 ปี) : สูงสุดลดลงจากปี พศ. 2548 ที่ร้อยละ 3.5 เป็นร้อยละ 1.5 ในปี พศ. 
2558 (ธนาคารกลางแห่งประเทศไทย, 2558) แต่การลงทุนในตลาดทุนหรือในตลาดหลักทรพย์แห่ง
ประเทศไทยในความเป็นจริงแล้วมีความเสี่ยงในการลงทุนมากพอสมควร มีเพียงนักลงทุนจ านวนน้อย
ที่สามารถสร้างความมั่งคั่งหรือสามารถลงทุนและสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าตลาดได้ในระยะยาว 
รวมทั้งการสร้างผลก าไรอย่างต่อเนื่องในตลาดหุ้นได้เช่นกัน ดังนั้นตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันจึงมีผู้มี
ความรู้ทางด้านการเงิน และสาขาอ่ืนต่างๆมากมายพยายามพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นต่างๆ หรือ
พยายามหาวิธีหรือกลยุทธ์ที่สามารถเพ่ิมผลตอบแทนจากการสร้างพอร์ตให้มากกว่าผลตอบแทน
โดยรวมของตลาดได้ หรือแม้แต่กลยุทธ์ที่สามารถจ าแนกหรือพยากรณ์หุ้นตัวใดๆได้ว่ามีความน่าจะ
เป็นที่จะเป็นหุ้นที่สร้างผลตอบแทนได้ดีในอนาคตได้ ทั้งหมดนี้เพ่ือเป็นเครื่องมือในการช่วยให้นัก
ลงทุนสามารถสร้างก าไร ความมั่งค่ัง หรือเพ่ืออยู่รอดในตลาดในระยะยาวให้ได้อย่างมั่นคง  

ยกตัวอย่างเช่น Sharpe (1964) ซึ่งเป็นผู้สร้างสมการ Capital Assets Prices 
Method หรือ CAPM ที่รู้จักและใช้เป็นสมการในการประมาณการณ์ผลตอบแทนของหุ้นกันอย่าง
แพร่หล่ายในปัจจุบัน รวมทั้งยังเป็นสมการส าคัญที่ใช้ในการวิเคราะห์ตัวแปรต่างๆทางการเงินเช่นกัน 
โดยในสมการมีการน า Market Risk Factor (MRF) เข้ามาเกี่ยวข้อง 1 ตัว คือค่า Beta หรือค่า
สัมประสิทธิ์ที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นตัวใดๆและผลตอบแทนของตลาด และ
ถือได้ว่าเป็นจุดเริ่มต้นของงานวิจัยในลักษณะดังกล่าว ซึ่งต่อมา Fama and French (1993) ได้
น าเสนอ “three factor model” เพ่ือพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยได้
มีการเพ่ิมขนาดของหุ้น (Size) และอัตราส่วนระหว่างมูลค่าตามบัญชีกับมูลค่าตามตลาด (Book to 
market: BM) เพ่ือให้สมการ CAPM สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นตัวใดๆให้มีความแม่นย าได้
มากขึน้ นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยต่างๆมากมายที่ใช้สมการ CAPM และ Three Factor Model โดยใช้
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วิธี Cross-Section Regression ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
(Significant) ของตัวแปรต้นและตัวแปรตามหรือไม่ ซึ่งถือเป็นหลักและถือได้ว่าทั้งสองโมเดลนี้เป็น
โมเดลต้นแบบในความพยายามหาตัวแปรที่สามารถเพ่ิมความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้น 
โดยการเพ่ิมตัวแปรต่างๆเข้าไป เช่น Carhart (1997) ได้เพ่ิมตัวแปร Momentum Return (WML) 
เข้าไปในโมเดลโดยตัวแปรดังกล่าวคืออัตราผลตอบแทนย้อนหลังของหุ้นใดๆก่อนที่เริ่มจัด  portfolio 
เพ่ือแยกกลุ่มหุ้นผู้ชนะ (Winners) และผู้แพ้ (Losers) ในงานวิจัยดังกล่าวซึ่งจะเห็นได้ว่าตัวแปร
ดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเช่นกัน ต่อมา Alan Guoming Huang (2009) ได้น าตัว
แปรเกี่ยวกับกระแสเงินสด (Cash flow volatility on returns) เพ่ิมเข้าไปในโมเดลการทดสอบ
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเช่น กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน หรือ Cash flow 
from operation(CF), idiosyncratic return volatility (IRV), การขาดสภาพคล่อง หรือ illiquidity 
measure โดยใช้วิธีการค านวณตามงานวิจัยของ Amihud (2002) และอัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ
กับมูลค่าของหลักทรัพย์โดยรวมตามราคาตลาดหรือ (Market Capitalization) หรือ Earnings yield 
(EY) โดยตัวแปรต่างๆมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับ Fama and 
French (2014) ได้น าเสมอโมเดลใหม่หรือ “Five Factor Model” ที่มีการเพ่ิม RMWt หรือความ
แตกต่างของผลตอบแทนระหว่างพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ที่มีบริษัทที่มีความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability) ที่แข็งแกร่งกับพอร์ตที่มีบริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรที่ต่ า และอีก
ปัจจัยคือ CMAt หรือความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ระหว่าง
บริษัทมุ่งเน้นการลงทุน (aggressive) และบริษัทที่ไม่เน้นการลงทุน (Conservative) ซึ่งผลของโมเดล
ดังกล่าวก็สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต้นต่างๆและอัตราผลตอบแทนของหุ้นได้ดีขึ้น 

นอกจากวิธีที่กล่าวไปข้างต้นยังมีการใช้ ข้อมูลการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial 
Statement Analysis)  สัดส่วนส าคัญทางการเงิน (Financial Ratio) และสัญญาณการเติบโตของ
บริษัทในอนาคต (Growth-Oriented Fundamental Signals) มาเป็นตัวแปรต้นในการพิจารณา
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้น ยกตัวอย่างเช่น Piotroski (2002) ได้มีการวิเคราะห์งบ
การเงินต่างๆของบริษัทเช่นงบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด 
(Financial Statement Analysis) โดยผ่านการน าตัวเลขในงบการเงินต่างๆและอัตราส่วนส าคัญทาง
การเงิน (Financial Ratio) ที่น่าสนใจและคาดว่ามีความสัมพันธ์หรือสามารถจ าแนกอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทนั้นๆ ในอนาคตได้ เพ่ือเป็นกลยุทธ์ทางเลือกในการลงทุนให้กับนักลงทุน โดย
จากงานวิจัยดังกล่าวก็สามารถแบ่งแยกบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Winners) และบริษัทที่ให้
อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้ ผ่านการให้คะแนนแบบ 0 
และ 1 หรือ Binary Score เป็นคะแนนรวม F_SCORE ได้อย่างมีประสิทธิภาพ อีกทั้งในงานทดลอง
ดังกล่าว ได้มีการทดสอบอัตราผลตอบแทนกับขนาดของหุ้น (Firm Size) ผ่าน Market 
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capitalization พบว่าค่า F_SCORE มีอัตราผลตอบแทนในหุ้นที่มีขนาดเล็กและขนาดกลางมากกว่า
หุ้นที่มีขนาดใหญ่  นอกจากนี้ Mohanram (2004) ได้มีการน าตัวเลขที่น่าสนใจในงบการเงิน, สัดส่วน
ส าคัญทางการเงิน (Financial Ratio) และสัญญาณการเติบโตของบริษัทในอนาคต (Growth-
Oriented Fundamental Signals) มาสร้างเป็น G_SCORE เพ่ือแบ่งแยกบริษัทที่ให้อัตรา
ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยของตลาด ในกลุ่มหุ้นที่เป็น Growth Stock หรือหุ้นที่มี Book-to-Market (BM) ต่ า ซึ่งจากผล
ของงานวิวัย G_SCORE ก็สามารถแบ่งแยกบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Winners) และบริษัทที่
ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้ในกลุ่มหุ้นที่เป็น Growth 
Stock ได้ดีเช่นเดียวกัน ซึ่งเป็นกลยุทธ์ทางเลือกที่ดีให้กับนักลงทุนได้อีกวิธีหนึ่ง Nguyen (2003) ได้
น า F_SCORE มาทดสอบการแบ่งแยกบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Winners) และบริษัทที่ให้
อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
ญี่ปุ่น (Tokyo stock exchange : TSE) ระหว่างปี 1993-2003 ผลของ F_SCORE ในงานวิจัย
ดังกล่าวสามารถแบ่งแยกหุ้น Winners และ Losers ได้อย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน นอกจากนี้งานวิจัย
ดังกล่าวยังได้ทดสอบการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ระหว่าง F_SCORE และ 
อัตราผลตอบแทนระหว่าง 3 เดือนและ 1 ปีหลังรับรู้งบประจ าปี (Fiscal year) พบว่า F_SCORE มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนมากกว่า ซึ่งจากผลงานวิจัยดังกล่าวก็แสดงให้
เห็นว่าระยะเวลาในการลงทุนก็ส่งผลต่ออัตรผลต่อแทนของหุ้นเช่นกัน Tantipanichkul และ 
Supattarakul (2010) ได้น า F_SCORE และ G_SCORE มาทดสอบการแบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทน
ที่สูง (Winners) และ หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) ในระหว่างปี 1994-2008 
ผลของงานวิจัยพบว่าทั้ง F_SCORE และ G_SCORE สามารถแบ่งแยกหุ้น Winners และ Losers ได้
อย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน โดยเฉพาะในหุ้นที่มี Book-to-market (BM) ที่สูงจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า
หุ้นที่มี Book-to-market (BM) ที่ต่ า ซึ่งจะเห็นได้ว่า Book-to-market ก็เป็นอีกปัจจัยที่ส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตเช่นกันและในงานวิจัยดังกล่าว F_SCORE สามารถแบ่งแยกหุ้น 
Winners และ Losers ได้มีประสิทธิภาพมากกว่า G_SCORE  

ซึ่งจากที่กล่าวมาข้างต้นเห็นได้ว่ามีการน าเอาข้อมูลทางบัญชี สัดส่วนส าคัญทางการเงิน 
(Financial Ratio) และสัญญาณการเติบโตของบริษัทในอนาคต (Growth-Oriented Fundamental 
Signals) เข้ามาเป็นปัจจัยในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆกับอัตราผลตอบแทนของ
บริษัทในอนาคต ซึ่งจะเห็นได้ว่าข้อมูลทางบัญชี สัดส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆของแต่ละบริษัทเช่น 
ความสามารถในการท าก าไร (profitability), อัตราส่วนสภาพคล่อง(liquidity), อัตราส่วนวิเคราะห์
นโยบายทางการเงิน (leverage) และอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน (operating 
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efficiency) นอกจากนี้สัญญาณการเติบโตของบริษัทในอนาคต เช่น ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา 
(Advertising Expense)  ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในงานวิจัยและพัฒนา (Research and 
Development Expense) และ ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทในสินทรัพย์ที่มีอายุการใช้งาน
มากกว่า 1 ปี (Capital Expenditure) เป็นต้น ตัวแปรดังกล่าวก็สามารถแสดงให้นักลงทุนทราบเป็น
สัญญาณที่สามารถบ่งบอกถึงการเปลี่ยนแปลงหรือทิศทางของบริษัทในอนาคตได้ ซึ่งตัวแปรที่กล่าวมา
ทั้งหมดข้างต้นนั้น ล้วนแล้วแต่เป็นลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทและตัวเลขต่างๆนั้นก็สามารถเล่า
เรื่องราวของบริษัทผ่านตัวเลขทางบัญชีหรือสัดส่วนส าคัญทางการเงินผ่านการวิเคราะห์งบการเงิน 
(Fundamental Analysis) ได้อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากข้อมูลทางบัญชี สัดส่วนส าคัญทางการเงิน 
(Financial Ratio) และสัญญาณการเติบโตของบริษัทในอนาคต (Growth-Oriented Fundamental 
Signals) แล้วขนาดของหุ้น (Firm Size) Book-to-Market (BM) และ Price to Earning Ratio (PE) 
ก็จัดเป็นปัจจัยเสี่ยง (Risk Factor) ดังนั้นปัจจัยดังกล่าวจึงมีผลต่อความพยายามในการพยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตเช่นกัน 

งานวิจัยฉบับนี้จึงมีความต้องการน าเสนอกลยุท์ในการลงทุนแก่นักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในรูปแบบที่ง่ายและสะดวกต่อการใช้งานให้มากที่สุด  โดยมุ่งเน้น
ออกแบบการทดลองงานวิจัยให้มีความใกล้เคียงกับงานวิจัยที่ประสบความส าเร็จมาในอดีต เป็นหลัก 
ยกตัวอย่างเช่นงานวิจัยของ Piotroski (2002) และ Mohanram (2004) ซึ่งงานวิจัยดังกล่าวอาจยัง
ไม่เป็นที่นิยมในการน าไปใช้ลงทุนจริงมากนักอันเนื่องมาจากจ าเป็นต้องหาข้อมูลในเชิงลึกและ
ภาพรวมของแต่ละหุ้น เช่น Financial Ratio ต่างๆที่จ าเป็นต้องหาค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเข้ามา
เปรียบเทียบในการให้คะแนนหรือข้อมูลค่าใช้จ่ายในการโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในงานวิจัยและ
พัฒนา และค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทในสินทรัพย์ที่มีอายุการใช้งานมากกว่า 1 ปี เป็นต้น ซึ่ง
ข้อมูลเหล่านี้บริษัทในประเทศไทยอาจยังไม่ได้เปิดเผยหรือบันทึกในงบการเงินทุกบริษัทท าให้ยากต่อ
การหาข้อมูลส าหรับนักลงทุนทั่วไปได้ งานวิจัยฉบับนี้ ได้น าเอาข้อมูลการวิเคราะห์งบการเงิน 
(Financial Statement Analysis)  และสัดส่วนส าคัญทางการเงิน (Financial Ratio) เช่น 
ความสามารถในการท าก าไร (profitability), อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (leverage) 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน (operating efficiency) และ ปัจจัยเสี่ยง หรือ Risk 
Factor ต่างๆ เช่น ขนาดของหุ้น (Firm Size) Book-to-Market (BM) และ Price to Earning Ratio 
(PE) เป็นต้น ซึ่งตัวแปรดังกล่าวมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นในอนาคต 
ผ่านการให้คะแนนแบบ Binary Score จ านวนทั้งสิ้น 11 ตัวแปรหรือ K_SCORE เพ่ือเป็นกลยุทธ์
ทางเลือกให้กับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป 
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1.2 วัตุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. เพ่ือน าเสนอกลยุทธ์ทางเลือกในการลงทุนให้กับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) และตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

2. เพ่ือน าความรู้ความเข้าใจในการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement 
Analysis) มาใช้ประโยชน์ในการลงทุนจริง 

3. เพ่ือส่งเสริมให้เกิดการหันมาลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(The stock exchange of Thailand: SET) และตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ให้มากขึ้น 

4. เพ่ือทดสอบคะแนน K_SCORE ในการแบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่สูง(Winners) 
และ หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้ 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

งานวิจัยฉบับนี้ท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
โดยใช้ข้อมูลในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2002-2014 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยเป็นข้อมูลที่ดึงมาจากฐานข้อมูล
ของ DATASTREAM SETSMART และ BLOOMBERG ซึ่งในงานวิจัยฉบับนี้น าเฉพาะหุ้นที่มีข้อมูลใน
การวิเคราะห์ที่ครบทุกตัวแปรต้น (K_SCORE) และตัวแปรตาม (อัตราผลตอบแทนของหุ้น) มา
วิเคราะห์เท่านั้น 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 วรรณกรรมปริทัศน์ 

 
2.1.1 Financial Ration Analysis   

2.1.1.1 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
ตัวแปรต้น (K_SCORE) ได้ก าหนดตัวแปรในกลุ่มความสามารถในการท า

ก าไรไว้ 6 ตัวแปรคือ อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) อัตราก าไรขั้นต้น (%Gross Profit 
Margin: %GPM), อัตราก าไรสุทธิ (%Net Profit Margin: %NPM), ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning per 
share: EPS), อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFROA) และอัตราเงินสด
จากกิจกรรมการด าเนินงานต่อยอดขาย (CFS)  โดยทั้ง 6 ปัจจัยนี้แสดงถึงความหมายและความส าคัญ
ที่ต่างกันในการวิเคราะห์งบการเงินหรือการวิเคราะห์พ้ืนฐานของบริษัท (Fundamental Analysis) 
ของแต่ละบริษัท ดังนั้นจึงมีนักการเงินน าตัวแปรต่างๆ เหล่านี้มาใช้พยาการณ์อัตราผลตอบแทนของ
หุ้นในอนาคตอย่างกว้างขวาง ยกตัวอย่างเช่น Nguyen (2003) และ Ahsan (2012) ได้แสดงใน
งานวิจัยว่า อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นในอนาคต ผ่านการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation) Ahsan (2012) พบว่า 
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินในด้านบวกได้แต่ก็ไม่แน่
เสมอไปว่า อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) ในร้อยละที่สูงสามารถท าให้ได้อัตราผลตอบของ
หุ้นที่สูงตามไปด้วย Tantipanichkul และ Supattarakul (2010) ได้น าอัตราก าไรขั้นต้น (%Gross 
Profit Margin) มาก าหนดเป็นอีกหนึ่งปัจจัยเช่นกันตามงานวิจัยของ Piotroski (2002) เนื่องจาก 
อัตราก าไรขั้นต้น (%Gross Profit Margin) เป็นส่วนประกอบในสูตรค านวณอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (%ROA) ด้วยวิธี Dupont จากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์พบว่า อัตราก าไรขั้นต้น 
(%Gross Profit Margin) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (%ROA) 
ซึ่งสอดคล้องกับ Hossan และ Habib (2010) ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกับการประเมินผลการด าเนินงานของ
บริษัทผลิตยา 2 บริษัทในประเทศบังคลาเทศพบว่าบริษัทที่มี อัตราก าไรขั้นต้น (%Gross Profit 
Margin) สูงขึ้นสามารถท าให้บริษัทนั้นมี อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (%ROA) สูงขึ้นตามไปด้วยจึงส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทนั้นดี
ขึ้น ส าหรับอัตราก าไรสุทธิ (%Net Profit Margin) นันทาภา กุลสัมพันธ์โกศล (2014) ได้ทดสอบการ
วิเคราะห์สหสัมพันธ์พบว่าอัตราก าไรสุทธิ (%Net Profit Margin) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
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ผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ และปัจจัยก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning per share หรือ 
EPS) Francis (2003) ได้ทดลองความสัมพันธ์ระหว่าง EPS และผลของการเปลี่ยนแปลงของราคา 
(Pricing Effects) พบว่ามีความสัมพันธ์กันระหว่าง EPS กับรูปแบบการเปลี่ยนแปลงของราคามี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย ของ Barth, 
Elliott and Finn (1999) ท่ีพบวา่รูปแบบของราคาท่ีเพิ่มสงูขึน้มาจากรายได้หรือก าไร (earning) ท่ี
เพิ่มขึน้ในแต่ละปีของบริษัท จากท่ีกล่าวมาเห็นได้ว่าบริษัทท่ีมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดี
น่าจะสร้างผลตอบแทนหรือสร้างผลงานของบริษัทได้ดีกว่าซึ่งท าให้อตัราผลตอบแทนของหุ้นใน
อนาคตสูงขึน้หรือดีกว่าบริษัทท่ีมีความสามารถในการท าก าไรท่ีไม่ดีหรือต ่ากว่า ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจยัของ Fama และ French (2006) ท่ีพบว่าความคาดหวงัในความสามารถในการท าก าไรท่ี
สงูกวา่ก็มีความคาดหวงัในอตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีสงูตามด้วยเชน่กนั 

นอกจากปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ที่กล่าว
มาข้างต้นแล้ว งานวิจัยฉบับนี้ได้เลือกความสามารถในการท าก าไรในส่วนของสภาพคล่องหรือกระแส
เงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (%Cash Flow from Operating activities) โดยวิเคราะห์ผ่าน
ปัจจัยอีก 2 ตัวแปรคือ อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFROA) และอัตรา
เงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อยอดขาย (CFS) จากงานวิจัย Piotroski (2002) พบว่าเมื่อ
วิ เคราะห์สหสัมพันธ์ อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFROA) มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ งานวิจัยของ AMUZU (2010) 
ได้ศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วนด้านกระแสเงินสด ซึ่งมีอัตราส่วนเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อ
ยอดขาย (CFS) เป็นปัจจัยหนึ่งในงานวิจัยและอธิบายว่าอัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อ
ยอดขาย (CFS) เป็นอัตราส่วนล าดับแรกหรือมีความส าคัญในอันดับต้นๆในการวิเคราะห์และสามารถ
แสดงให้เห็นได้ถึงความสามารถของบริษัทว่าสามารถเปลี่ยนแปลงยอดขายมาเป็นกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใด เช่นการเปรียบเทียบบริษัทในกลุ่มที่ผลิตสินค้าแอลกอฮอล์ 
(Alcoholic Beverages) ของบริษัท Guinness Ghana ในประเทศกาน่าและ Boston Beer ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าบริษัท Guinness Ghana ให้อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อ
ยอดขาย (CFS) ได้สูงกว่า Boston Beer อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่ง AMUZU (2010) ให้เหตุผลว่าบริษัท 
Boston Beer มีการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่สูงจึงท าให้จ าเป็นต้องมีค่าใช้จ่ายในการโฆษณาหรือ
กิจกรรมส่งเสริมการขาย เป็นต้น  

2.1.1.2 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (%ROA) และ อัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ถูกเลือกมาก าหนดเป็นปัจจัยในงานวิจัยฉบับนี้โดย
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อ้างอิงจากงานวิจัยของ  Piotroski (2002), Nguyen (2003), Mohanram (2004), 
Tantipanichkul และ Supattarakul (2010) พบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (%ROA) มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนของหุ้นในอนาคต เมื่อทดสอบค่า F_SCORE และ 
ค่า G_SCORE กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นในอนาคต ดังนั้นปัจจัยดังกล่าวจึงมีความน่าสนใจที่จะ
น ามาก าหนดเป็นปัจจัยใน K_SCORE ส่วนปัจจัยอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total 
Assets Turnover) ในรูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(Change in Total Assets Turnover)  จากงานวิจัยของ Piotroski (2002) พบว่าอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Change in Total Assets Turnover) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นที่สร้างพอร์ตลงทุนในระยะเวลา 1 ปีอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Nguyen (2003) ที่พบว่าอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Change in Total Assets 
Turnover) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตเช่นกัน  

2.1.1.3 อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt/Equity Ratio), อัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น 

(EQUITY MULTIPLIER) และ อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) ถูกก าหนดเป็นปัจจัยใน 
K_SCORE จากงานวิจัยของ นันทาภา กุลสัมพันธ์โกศล (2014) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
(Debt/Equity Ratio) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น แต่จะมี
ความสัมพันธ์ที่ต่างกันหากใช้ระยะเวลาในการลงทุนต่างกัน นอกจากนี้งานวิจัยของ    สิริกาญจน์ 
ตายนะศานติ (2012) พบว่าอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกและพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
(Debt/Equity Ratio) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นเช่นกันแต่มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือหมายความว่าถ้าสัดส่วน DE ลดลงแล้วอัตราผลตอบแทนของหุ้นนั้นจะ

เพ่ิมขึ้นนั่นเอง ส าหรับอัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น (EQUITY MULTIPLIER) เป็นปัจจัยหนึ่งที่อยู่ในสูตร
การค านวณอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) ของ DuPont จากสูตร อัตราผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้น (%ROE) เท่ากับ ก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) x อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(Total Assets Turnover) x อัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น (EQUITY MULTIPLIER) ซึ่งการเพิ่มขึ้นของแต่
ละปัจจัยก็จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) เพ่ิมขึ้นได้ทั้งหมด ดังนั้นเพ่ือให้ปัจจัยใน
การค านวณอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%ROE) ครบทุกปัจจัยตามวิธีการค านวณของ DuPont 
จึงน าปัจจัย อัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น (EQUITY MULTIPLIER) เข้ามาก าหนดเป็นปัจจัยหนึ่งใน 
K_SCORE เช่นกัน 
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2.1.2 ปัจจัยเสี่ยง (Risk Factor) 
     ปัจจัยเสี่ยง (Risk factor) เป็นปัจจัยที่ส าคัญเช่นกันในการลงทุน อันเนื่องมาจาก

นอกเหนือจากการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement Analysis), การวิเคราะห์สัดส่วน
ส าคัญทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) หรือการวิเคราะห์พ้ืนฐานของหุ้น (Fundamental 
Analysis) แล้ว นักลงทุนควรศึกษาหรือวิเคราะห์ต่อว่าในขณะที่ลงทุนในช่วงนั้นหุ้นมีความเสี่ยงมาก
น้อยเพียงใดอย่างที่นักลงทุนใช้ปัจจัยราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earning per Share) หรือ 
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value) ว่าราคาของหุ้นในขณะนั้นว่ามีราคาถูกหรือแพงซึ่ง
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นที่ได้รับในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Fama และ French (1993) ที่ได้วิเคราะห์ปัจจัยเสี่ยงพ้ืนฐาน (Common risk factor) กับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้น พบว่าขนาดของหุ้น (Firm Size) และ Book-to-Market (BM) มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นและสามารถช่วยอธิบายในการวิเคราะห์สมการ 
Cross-Section ที่ดัดแปลงต่อมาจากสมการ Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM เพ่ือ
ท านายอัตราผลตอบของหุ้นในอนาคต นอกจากนี้ยังพบอีกว่าขนาดของหุ้น (Firm Size) และ Book-
to-Market (BM) มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร (profitability) เช่นกัน ดังนั้นการ
น าปัจจัยเสี่ยง Risk Factor มาเป็นปัจจัยหรือเครื่องมือในการเลือกหรือกรองหุ้นที่ต้องการลงทุนก็มี
ความเป็นไปได้ทีส่ามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนหรือได้รับอัตราผลตอบแทนของหุ้นได้สูงกว่าได้ 

2.1.2.1 ขนาดของหุ้น (Firm Size) 
งานวิจัยของ Banz (1981) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนของหุ้นกับมูลค่าตลาด (Market Value) จากงานวิจัยดังกล่าวพบว่าความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราผลตอบแทนของหุ้นกับมูลค่าตลาด (Market Value) มีความสัมพัน์กันในเชิงลบ กล่าวคือหุ้นที่มี
มูลค่าตลาดที่ต่ ากว่า (พิจารณาผ่าน Market Capitalization) หรือหุ้นที่มีขนาดเล็ก (Small Stock) 
สามารถมีอัตราผลตอบแทนของหุ้นเฉลี่ยได้สูงกว่าหุ้นที่มีขนาดใหญ่ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Piotroski (2002) ที่ทดลองใช้ข้อมูลทางบัญชีมาก าหนดเป็นคะแนน F_SCORE เพ่ือแบ่งแยกบริษัทที่
ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Winners) และบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดในกลุ่มหุ้นที่มี Book-to-Market (BM) สูง ซึ่งจากงานวิจัยพบว่า 
F_Score ในกลุ่มหุ้นที่มีขนาดเล็กมีผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าหุ้นที่มีขนาดใหญ่อย่างมีนัยส าคัญ โดย 
Piotroski ให้การวิเคราะห์ไว้ว่าในการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement Analysis) ในหุ้น
ที่มีขนาดเล็กหรือมีขนาดกลางหรือและเป็นหุ้นที่นักวิเคราะห์ไม่ได้สนใจหรือไม่ได้มีการวิเคราะห์อย่าง
แพร่หล่ายมากนั้นสามารถท าให้นักลงทุนซื้อหุ้นได้ในราคาต่ าและมีโอกาสที่ได้อัตราผลตอบแทนของ
หุ้นมากกว่าเป็นต้น แต่อัตราผลตอบแทนของหุ้นที่สูงกว่าก็ไม่จ าเป็นต้องมาจากขนาดของหุ้นที่เล็ก
กว่าเสมอไป ยกตัวอย่างเช่นงานวิจัยของ Fama และ French (1992) พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก 

http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
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(Market Equity ต่ า) มีโอกาสให้ผลตอบแทนที่ต่ าหรือราคาของหุ้นอยู่ในระดับต่ าและมีค่า Book-to-
market ที่สูงกว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่า และบริษัทที่มีขนาดใหญ่ (Market Equity สูง) เหมือนมี
โอกาสที่ราคาของหุ้นจะสูงขึ้นต่อไปในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama 
และ French (2012) ในการวิเคราะห์สามการ five factor model ในตลาดต่างๆ เช่น ตลาดรวม 
(Global), อเมริกาเหนือ (North America), ยุโรป (Europe), ญี่ปุ่น และ เอเซียแปซิฟิก (Asia 
Pacific) ซึ่งเมื่อพิจราณาในพอร์ตการลงทุน 25 พอร์ตจากการแบ่ง matrix 5x5 ระหว่างขนาดของหุ้น 
(Firm Size) และ Book-to-Market พบว่าในทุกตลาดทดลอง หุ้นที่มีขนาดเล็ก (Small Firm size) 
ให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นที่ต่ ากว่าหุ้นที่มีขนาดใหญ่ (Big Firm size) อย่างมีนัยส าคัญ ยกเว้นตลาด
ในญี่ปุ่นที่แสดงผลในทิศทางตรงกันข้าม คือหุ้นที่มีขนาดเล็ก (Small Firm size) ให้อัตราผลตอบแทน
ของหุ้นที่สูงกว่าหุ้นที่มีขนาดใหญ่ (Big Firm size) ดังนั้นการเลือกลงทุนในหุ้นที่มีขนาดใหญ่หรือ
ขนาดเล็กนั้นควรจ าเป็นต้องน าเข้ามาเป็นพิจารณาในการตัดสินใจเลือกบริษัทที่ต้องการเข้าไปลงทุน 

2.1.2.2 Book-to-Market (BM) 
งานวิจัยในอดีตจนถึงปัจจุบันมีงานวิจัยเกี่ยวกับ Book-to-Market (BM) 

จ านวนมากมายซึ่งล้วนแล้วแต่แสดงให้เห็นว่า Book-to-Market (BM) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ จากงานวิจัยของ Fama และ French (1992) และ
งานวิจัยของ Lakonishok, Shleifer, และ Vishny (1994) พบว่าบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) 
ที่สูงกว่าสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนของหุ้นได้ดีกว่าบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) ที่ต่ า อย่าง
มีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Tantipanichkul และ Supattarakul (2010) ที่ได้น ากลยุทธ์
ของ Piotroski (2002) ที่ใช้คะแนน F_SCORE ในกลุ่มบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) ที่สูงและ 
Mohanram (2004) ที่ใช้คะแนน G_SCORE ในกลุ่มบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) ที่ต่ าหรือหุ้น 
Growth Stock นั่นเอง ซึ่งเป็นกลยุทธ์การลงทุนเพ่ือแบ่งแยกบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง 
(Winners) และบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
โดยได้ท าการวิจัยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) 
พบว่าทั้งคะแนน F_SCORE และ G_SCORE อัตราผลตอบแทนของหุ้นในบริษัทที่มี Book-to-
Market (BM) ที่สูง สามารถให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นได้สูงกว่าบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) 
ที่ต่ า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama และ French (1998) ที่ได้ทดลองเปรียบเทียบบริษัทที่อยู่ใน
กลุ่ม Value Stock หรือบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) และก าไรสุทธิต่อราคาหุ้น (Earning per 
share to price) ที่สูงกว่า และบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม Growth Stock หรือบริษัทที่มี Book-to-Market 
(BM) และก าไรสุทธิต่อราคาหุ้น (Earning per share to price) ที่ต่ ากว่า ในตลาดหลักทรัพย์ MSCI 
และในประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี ค.ศ. 1975-1995 จากงานวิจัยพบว่าบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม Value 
Stock มีอัตรผลตอบแทนของหุ้นสูงกว่าบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม Growth Stock อย่างมีนัยส าคัญ และ
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งานวิจัยของ Fama และ French (2012) ในการวิเคราะห์สามการ five factor model ในตลาด
ต่างๆ เช่น ตลาดรวม (Global), อเมริกาเหนือ (North America), ยุโรป (Europe), ญี่ปุ่น และ 
เอเซียแปซิฟิก (Asia Pacific) ซึ่งเมื่อพิจราณาในพอร์ตการลงทุน 25 พอร์ตจากการแบ่ง matrix 5x5 
ระหว่างขนาดของหุ้น (Firm Size) และ Book-to-Market พบว่าในทุกตลาดทดลองบริษัทที่มี Book-
to-Market (BM) ที่สูง สามารถให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นได้สูงกว่าบริษัทที่มี Book-to-Market 
(BM) ที่ต่ าอย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน 

แต่การเลือกลงทุนเฉพาะในบริษัทที่ม ีBook-to-Market (BM) ที่สูงก็อาจ
ไม่ใช่ทางเลือกที่สามารถการันตีอัตราผลตอบแทนที่ดีกว่าบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) ที่ต่ า
เสมอไป ยกตัวอย่างเช่นงานวิจัยของ Fama และ French (1992) ได้ก าหนดให้ Book-to-Market 
(BM) เป็นอีกหนึ่งปัจจัยในปัจจัยเสี่ยง (Risk Factor) ในการล้มละลายของบริษัทในประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยได้อธิบายไว้ว่าบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) ที่สูง เป็นบริษัทที่ราคาของหุ้นไม่
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของบริษัทอย่างที่ควรจะเป็น อาจเป็นเพราะบริษัทไม่ได้เป็นบริษัทที่น่าสนใจ
หรือไม่ได้ถูกพิจารณาและอาจเป็นไปได้ที่มีการวิเคราะห์งานการเงินของบริษัทแล้วแต่นักลงทุนอาจ
เจอสัญญาณที่ไม่ส่งผลดีต่อการลงทุนจึงไม่เข้าไปลงทุนในที่สุด ดังนั้นบริษัทที่มี  Book-to-Market 
(BM) ที่สูง จึงมีความเสี่ยงในการล้มละลายได้มากกว่า อีกท้ังบางงานวิจัยก็พบว่า บริษัทที่มี Book-to-
Market (BM) ที่ต่ าหรือเป็นหุ้น Growth Stock (มีราคาต่อมูลค่าบริษัทต่อหุ้น: Price to book 
Value ที่สูง) ให้อัตราผลตอบแทนที่มากกว่า ยกตัวอย่างเช่น Nguyen (2004) ที่น า F_SCORE ของ 
Piotroski (2002) ไปทดลองกลยุทธ์การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศญี่ปุ่นในระหว่างปี
1993-2003 พบว่าในกลุ่มบริษัทที่มีคะแนน F_SCORE ในระดับท่ีสูง (7-8 คะแนน) เป็นหุ้นที่มีมีราคา
ต่อมูลค่าบริษัทต่อหุ้น (Price to book Value) ที่สูงกว่าหรือกล่าวได้ว่าจากงานวิจัยฉบับนี้บริษัทที่มี 
Book-to-Market (BM) ที่ต่ าให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า Book-to-Market (BM) ที่สูงอย่างมี
นัยส าคัญ 

ดังนั้น Book-to-Market (BM) จึงเป็นปัจจัยที่ส าคัญอีกหนึ่งปัจจัยที่ใช้
พิจารณาความเสี่ยงในขณะนั้นๆที่ต้องการลงทุนได้ ซึ่งจ าเป็นต้องน ามาทดสอบกับรายงานวิจัยฉบับนี้
ต่อไปว่า Book-to-Market (BM) ที่สูงหรือต่ า ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่มากกว่ากัน 

2.1.2.3 ก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น (Earning per Share to Price: EP) 
ก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น (Earning per Share to Price: EP) หรือ

ราคาของหุ้นต่อก าไรสุทธิของหุ้น (PE Ratio) เป็นสัดส่วนพ้ืนฐานที่นิยมใช้กันแพร่หลายทั่วโลกและ
เป็นตัวแปรอันดับต้นๆเมื่อนักลงทุนเริ่มอ่านหนังสือการลงทุนในประเทศไทย Chan, Karceski, & 
Lakonishok (2003) กล่าวไว้ในงานวิจัยว่า ก าไรสุทธิของหุ้น (PE Ratio) เป็นสัดส่วนที่ส าคัญส าหรับ
นักลงทุนในการตีความหรือแสดงออกถึงความคาดหวังของนักลงทุนถึงการเติบโตของบริษัทในอนาคต 



12 
 

นอกจากนี้ Bradshaw (2002) ยังกล่าวไว้ในงานวิจัยว่าก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น (Earning per 
Share to Price: EP) เป็นสัดส่วนที่ผู้จัดการทางด้านการเงินใช้ในการตั้งกลยุทธ์การลงทุน ซึ่งรวมทั้ง
เป็นสัดส่วนที่นักวิเคราะห์ฝ่ายขาย (sell-side analysts) แนะน าในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทนั้นๆ
เช่นกัน Basu (1983) ได้ค้นพบว่าก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น (Earning per Share to Price: EP) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหุ้นเฉลี่ยอย่างมีนัยส าคัญในตลาดนิวยอร์คของ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของของ Fama และ French (1998) ที่ได้ทดลองเปรียบเทียบ
บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม Value Stock หรือบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) และก าไรสุทธิต่อราคาหุ้น 
(Earning per share to price) ที่สูงกว่า และบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม Growth Stock หรือบริษัทที่มี 
Book-to-Market (BM) และก าไรสุทธิต่อราคาหุ้น (Earning per share to price) ที่ต่ ากว่า ในตลาด
หลักทรัพย์ MSCI และในประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี ค.ศ. 1975-1995 จากงานวิจัยพบว่าก าไร
สุทธิต่อราคาหุ้น (Earning per share to price) ที่ต่ ากว่าหรือบริษัทท่ีจัดเป็น Value Stock ให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่มากกว่าในงานวิจัยนั้นๆ ดังนั้นการน าสัดส่วนก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น (Earning 
per Share to Price: EP) มาก าหนดเป็นหนึ่งในปัจจัยเสี่ยงน่าจะช่วยให้กลยุทธ์การลงทุนมีความ
เสี่ยงในการลงทุนลดลงได้นั่นเอง 
 
2.2 กรอบแนวการวิจัย 

 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญที่ได้มาจากการทบทวน

วรรณกรรมต่างๆ โดยผู้วิจัยท าการจัดปัจจัยเป็นกลุ่มคะแนน K_SCORE และคาดว่าอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญเหล่านั้น มีความสัมพันธ์มีความสัมพัน์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต ซึ่งกรอบแนวคิด
งานวิจัยในงานวิจัยฉบับนี้มีรายละเอียดดังนี้ 
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ตัวแปรอิสระ (K_SCORE) 

1.) การเปลีย่นแปลงในอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  
(Change in %ROE: CROE) 

2.) การเปลีย่นแปลงในอัตราก าไรขั้นต้น  
(Change in %Gross Profit Margin: CGPM)  

3.) การเปลีย่นแปลงในอัตราก าไรสุทธิ  
(Change in %Net Profit Margin: CNPM) 

4.) การเปลีย่นแปลงในก าไรสุทธิต่อหุน้  
(Change in Earning per share: CEPS) 

5.) การเปลีย่นแปลงในอัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม  
(Change in %Cash Flow from operating activities to 
Total Assets: CCFROA) 

6.) การเปลีย่นแปลงในอัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อ
ยอดขาย  
(Change in %Cash Flow from operating activities to 
Sales: CCFS) 

7.) การเปลีย่นแปลงในอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  
(Change in %ROA: CROA) 

8.) การเปลีย่นแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม  
(Change in Total Assets Turnover: CTAT) 

9.) การเปลีย่นแปลงในอัตราส่วนหน้ีสนิต่อทุน  
(Change in Debt/Equity Ratio: CDE) 

10.)  การเปลีย่นแปลงในอัตราทวีคณูของผู้ถือหุ้น 
(Change in Equity Multiplier: CEM) 

11.)  อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield: DIY) 

 
 

 
 

        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

 

 

ภาพที่ 2.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

ตัวแปรตาม 

อัตราผลตอบแทนของหุ้น 

- Stock return: Year+0 

- Stock return: Year+1 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 การเก็บข้อมูลประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
ข้อมูลประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) และ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
โดยใช้ข้อมูลในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2002-2014 ในงานวิจัยฉบับนี้ ซึ่งข้อมูลดังกล่าวน ามาจากระบบ
จัดการฐานขอ้มูลออนไลน์ทางบัญชีของ Datastream, SETSMART และ Bloomberg  

Datastream ใช้กับงานวิจัยในส่วนที่ 1 โดยเป็นข้อมูลทางบัญชีปลายปีงบประมาณ
ทั้งหมด (Fiscal year) และราคาหลังปรับแต่ง หรือ Price (Adjusted – default: P) ซึ่งข้อมูลทาง
บัญชีที่น ามาจาก Datastream ในงานวิจัยส่วนที่ 1 (K_SCORE) เพ่ือค านวณสัดส่วนทางการเงิน
ส าคัญต่างๆม ีดังนี้ 

- ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม หรือ Total Shareholder Equity (WC03995) 
- สินทรัพย์รวม หรือ Total Asset (WC02999) 
- หนี้สินรวม หรือ Total Liabilities (WC03351) 
- ก าไรสุทธิ หรือ Net Income on Which Basic EPS (WC01706) 
- รายได้สุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงาน หรือ Operating income (WC01250) 
- ยอดขายสุทธิ หรือ Net Sales or Revenue (WC01001) 
- ก าไรสุทธิต่อหุ้น หรือ Earnings Per Share as Reported (WC18193) 
- อัตราเงินปันผล หรือ Dividend Yield (DY) 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน หรือ Net Cash flow operating 

activities (WC04860) 
- ราคาหลังปรับแต่ง หรือ Price (Adjusted – default: P) 
- มูลค่าของบริษัทตามราคาตลาด หรือ Market Capitalization (WC08001) 
- มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น หรือ Book Value Outstanding Shares Fiscal 

(WC05491)  
เนื่องจาก Datastream ไม่มีการจัดเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาสดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้ข้อมูล

ทางบัญชีของระบบ SETSMART และ Bloomberg ในงานวิจัยส่วนที่ 2 ซึ่งท าการทดสดตัวแปรต้น 
(K_SCORE_NEW) และตัวแปรตาม (อัตราผลตอบแทนของหุ้น) เป็นรายไตรมาส โดยข้อมูลทางบัญชี



15 
 

ได้แก่ ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, สินทรัพย์รวม,  หนี้สินรวม, ก าไรสุทธิ, ยอดขายสุทธิ, ก าไรสุทธิต่อหุ้น, 
อัตราเงินปันผล, ราคาหลังปรับแต่ง, มูลค่าของบริษัทตามราคาตลาด และ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
น ามาจากระบบฐานข้อมูลของ SETSMART ส่วนข้อมูลทางบัญชีได้แก่ รายได้สุทธิจากกิจกรรมการ
ด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน น าข้อมูลมาจาก Bloomberg โดยเป็น
ข้อมูลของไตรมาสที่ 1 ในปี  ค.ศ. 2011-2015 

ทุกบริษัทที่น ามาทดสอบเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(The stock exchange of Thailand: SET) และ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใช้ข้อมูล
ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2002-2014 เท่านั้นไม่ตัดอุตสาหกรรมใดๆออกจากกลุ่มตัวอย่าง แต่จ าเป็นต้อง
เป็นบริษัทที่มีข้อมูลครับทุกข้อมูลเพ่ือที่หาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต้นหรือสัดส่วนส าคัญทาง
การเงินต่างๆใน K_SCORE กับตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนของหุ้นได้อย่างถูกต้องแม่นย าขึ้น 
 
3.2 โครงสร้างของการรวมคะแนน (K_SCORE) 

 
คะแนน K_SCORE มีคะแนนรวมทั้งหมดเท่ากับ 11 คะแนน ซึ่งเป็นการให้คะแนนใน

รูปแบบการเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนทางการเงิน เพ่ือให้งานต่อนักลงทุนในการน าไปใช้งานจริง
เนื่องจากเป็นการเปรียบกับกับบริษัทของตัวเองในปีนี้ว่าดีกว่าหรือต่ ากว่าปีที่ผ่านมา โดยค านวณมา
จากสัดส่วนทางการเงินต่างๆดังนี้ 

- ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 6 คะแนน คือ การเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Change in %ROE: CROE), การเปลี่ยนแปลงในอัตราก าไรขั้นต้น 
(Change in %Gross Profit Margin: CGPM), การเปลี่ยนแปลงในอัตราก าไรสุทธิ (Change in 
%Net Profit Margin: CNPM), การเปลี่ยนแปลงในก าไรสุทธิต่อหุ้น (Change in Earning per 
share: CEPS), การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(Change in %Cash Flow from Operating activities to Total Assets: CCFROA) และ การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อยอดขาย (Change in %Cash Flow 
from Operating activities to Sales: CCFS) 

- อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) 2 คะแนน คือ การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Change in %ROA: CROA) และ การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Change in Total Assets Turnover: CTAT) 

- อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) 3 คะแนน คือ การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Change in Debt/Equity Ratio: CDE), การเปลี่ยนแปลงใน
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อัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น (Change in Equity Multiplier: CEM) และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Yield: DIY) 

 
3.2.1 Financial performance signals: Profitability 

 Profitability คือ ความสามาถในการท าก าไรหรือความสามารถในการสร้าง
กระแสเงินสดให้กับบริษัทซึ่งบริษัทใดที่มีประสิทธิภาพในส่วนความสามารถในการท าก าไรหรือ
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดสูงๆ บริษัทนั้นๆย่อมน่าจะมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าและ
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าเช่นกัน โดยในงานวิจัยฉบับนี้ก าหนดปัจจัยในส่วนของความสามาถ
ในการท าก าไรทั้งหมด 6 ปัจจัย ดังนี้ CROE, CGPM, CNPM, CEPS, CCFROA และ CCFS 
 %ROE หรืออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ค านวณโดยก าไรสุทธิหารด้วยส่วน
ของผู้ถือหุ้นรวม1และ CROE ค านวณจาก %ROE ปีปัจจุบันลบด้วย %ROE ปีที่ผ่านมา ถ้าปัจจัย 
CROE > 0 ค่าคะแนนของ K_CROE เท่ากับ 1 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 0 คะแนน 
 %GPM หรืออัตราก าไรขั้นต้น ค านวณโดยรายได้สุทธิจากกิจกรรมการ
ด าเนินงานหารด้วยยอดขายสุทธิ2 และ CGPM ค านวณจาก %GPM ปีปัจจุบัน (t) ลบด้วย %GPM ปี
ที่ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CGPM > 0 ค่าคะแนนของ K_CGPM เท่ากับ 1 คะแนนถ้าตรงกันข้าม
เท่ากับ 0 คะแนน 
 %NPM หรืออัตราก าไรสุทธิ ค านวณโดยก าไรสุทธิหารด้วยยอดขายสุทธิ3 และ 
CNPM ค านวณจาก %NPM ปีปัจจุบัน (t) ลบด้วย %NPM ปีที่ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CNPM > 0 ค่า
คะแนนของ K_CNPM เท่ากับ 1 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 0 คะแนน 
 EPS หรือก าไรสุทธิต่อหุ้น น าข้อมูลมาจาก Datastream ในส่วนของ Earnings 
Per Share as Reported (WC18193) และ CEPS ค านวณจาก EPS ปีปัจจุบัน (t) ลบด้วย EPS ปีที่
ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CEPS > 0 ค่าคะแนนของ K_CEPS เท่ากับ 1 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 0 
คะแนน 
 CFROA หรือ อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ค านวณ
จาก กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวม2 และ CCFROA ค านวณจาก 
CFROA ปีปัจจุบัน (t) ลบด้วย CFROA ปีที่ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CCFROA > 0 ค่าคะแนนของ 

 
 

 
 
K_CCFROA เท่ากับ 1 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 0 คะแนน 

1 วิธีค านวณตามงานวิจัยของ A. F. M. MAINUL AHSAN, CAN ROE BE USED TO PREDICT PORTFOLIO PERFORMANCE?. 
Economics, Management, and Financial Markets, Volume 7(2), 2012, pp. 132–148, ISSN 1842-3191 
2 วิธีค านวณตามงานวิจัยของ Piotroski, J. “Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information 
to Separate Winners from Losers”, Journal of Accounting Research, Vol.38 Supplement 2000, pp. 1-41. 
3นันทาภา กุลสัมพันธ์โกศล (2014), การใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน : กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET), การศึกษาด้วยตนเอง, คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

 

http://koha.library.tu.ac.th/cgi-bin/koha/opac-search.pl?q=pb:%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%9E%E0%B8%B2%E0%B8%93%E0%B8%B4%E0%B8%8A%E0%B8%A2%E0%B8%A8%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8A%E0%B8%B5%20%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%A2%E0%B8%B2%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%A2%E0%B8%98%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%A8%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B9%8C,
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2 วิธีค านวณตามงานวิจัยของ Piotroski, J. “Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information 
to Separate Winners from Losers”, Journal of Accounting Research, Vol.38 Supplement 2000, pp. 1-41. 
4MAXWELL SAMUEL AMUZU (2010), CASH FLOW RATIO AS A MEASURE OF PERFORMANCE OF LISTED 
COMPANIES IN EMERGING ECONOMIES: THE GHANA EXAMPLE. St. Clements Universit 
5P.Tantipanichkul and S.Supattarakul (2010), Can Historical Accounting Information Be Used to Predict 
Future Stock Returns?. cms.tbs.tu.ac.th 
 

 

CFS หรือ อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อยอดขายค านวณจาก
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานหารด้วยยอดขายสุทธิ4 และ CCFS ค านวณจาก CFS ปี
ปัจจุบัน (t) ลบด้วย CFS ปีที่ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CCFS > 0 ค่าคะแนนของ K_CCFS เท่ากับ 1 
คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 0 คะแนน 

3.2.2 Financial performance signals: Efficiency Ratio 
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์สูงที่สุดเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่มี

ความส าคัญต่อบริษัทต่างๆ ถ้าหากบริษัทใดสามารถพัฒนากระบวนการผลิตหรือการบวนการให้เปิด
ประสิทธิภาพสูงสุดในการใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่ยอมท าให้บริษัทนั้นๆมีผลการด าเนินงานที่ดีมากกว่าหรือ
มีการเติบโตของบริษัทอย่างต่อเนื่อง ซึ่งสามารถท าให้บริษัทเป็นที่น่าสนใจของนักลงทุนและสามารถ
สร้างผลตอบแทนในอนาคตได้ดีกว่าบริษัทที่มีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทีต่่ ากว่า 

%ROA หรือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมค านวณจากรายได้สุทธิจาก
กิจกรรมการด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวม5 และ CROA ค านวณจาก %ROA ปีปัจจุบัน (t) ลบ
ด้วย %ROA ปีที่ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CROA > 0 ค่าคะแนนของ K_CROA เท่ากับ 1 คะแนนถ้า
ตรงกันข้ามเท่ากับ 0 คะแนน 

TAT หรือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมค านวณจากยอดขายสุทธิหาร
ด้วยสินทรัพย์รวม5 และ CTAT ค านวณจาก TAT ปีปัจจุบัน (t) ลบด้วย TAT ปีที่ผ่านมา (t-1) ถ้า
ปัจจัย CTAT > 0 ค่าคะแนนของ K_CTAT เท่ากับ 1 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 0 คะแนน 

3.2.3 Financial performance signals: Leverage Ratio 
นโยบายทางการเงินก็เป็นสัดส่วนทางการเงินที่ส าคัญเช่นกัน  ในการก าหนด

แผนการเงินของบริษัททั้งด้านการลงทุนหรือการกู้เงิน เป็นต้น โดยในรายงานฉบับนี้เน้นนโยบาย
การเงินในการลงทุนในสินทรัพย์ยกตัวอย่างเช่น การเปลี่ยนแปลงในอัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น 
(Change in Equity Multiplier: CEM) ซึ่งแสดงให้ถึงนโยบายการเงินได้ว่าบริษัทมีความสามารถใน
การสร้างทรัพย์สินได้ก่ีเท่าเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นรวมซึ่งเห็นได้ว่ายิ่งจ านวนเท่าที่มากเท่ากับว่า
บริษัทสามารถสร้างสินทรัพย์ได้มากกว่า ซึ่งการลงทุนเพ่ือให้เกิดสินทรัพย์ที่มากขึ้นยอมเป็นประโยชน์
ต่อบริษัทเนื่องจากมีสิ่งที่จ าเป็นที่สามารถสร้างรายได้ที่เพ่ิมมากข้ึนในอนาคต  

แต่ด้วยเหตุในการลงทุนนี้ยอมหนีไม่พ้นหนี้สินที่มากขึ้นเช่นเดียวกันซึ่งส่งผล
โดยตรงต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อทุน หรือ DE ให้มีค่าสูงขึ้นตาม โดยการที่บริษัทใดๆมีอัตราส่วนหนี้สิน 

 
 
 

 

https://scholar.google.co.th/citations?user=bkSJ0TwAAAAJ&hl=en&oi=sra
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ต่อทุนหรือ DE เพ่ิมสูงขึ้น นักลงทุนก็อาจมองได้ว่าบริษัทนั้นๆมีความเสี่ยงมากขึ้น เป็นต้น ดังนั้นใน
การลงทุนเป็นการมองความสามารถในการเติบโตของบริษัทในระยะยาว ถ้าบริษัทใดๆ มีหนี้สิน
เพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ ก็สามารถมองได้ว่าในอนาคตบริษัทนี้อาจปัญหาด้านการเงินหรือกระแสเงินสดก็เป็นได้ 
ซึ่งล้วนแล้วแต่ส่งผลเสียต่อบริษัททั้งสิ้น ส าหรับการจ่ายเงินปันผลผู้วิจัยคาดว่าบริษัทที่ไม่มีการจ่ายปัน
ผลสามารถให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าได้เนื่องจากมีการน าเงินไปลงทุนต่างๆ เพ่ือให้บริษัทเติบโตได้มาก
ขึ้นในอนาคต 

EM หรือ อัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้นค านวณโดยสินทรัพย์รวมหารด้วยส่วนของผู้
ถือหุ้นรวมและ CEM ค านวณจาก EM ปีปัจจุบัน (t) ลบด้วย EM ปีที่ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CEM > 0 
ค่าคะแนนของ K_CEM เท่ากับ 0 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 1 คะแนน 

DE หรือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนค านวณโดยหนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น
รวมและ CDE ค านวณจาก DE ปีปัจจุบัน (t) ลบด้วย DE ปีที่ผ่านมา (t-1) ถ้าปัจจัย CEM > 0 ค่า
คะแนนของ K_CEM เท่ากับ 0 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 1 คะแนน 

DIY หรือ อัตราการจ่ายเงินปันผล ถ้าไม่มีการจ่ายปันผล คะแนนของ K_DIY 
เท่ากับ 1 คะแนนถ้าตรงกันข้ามเท่ากับ 0 คะแนน 

3.2.4 การรวมคะแนน 
ผู้วิจัยใช้วิธี Binary Score ในการให้คะแนนกลุ่มปัจจัยต้นหรือ K_Score ซึ่งเป็น

การรวมคะแนนของการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนทางการเงินต่างๆ ดังนี้ 
 

K_SCORE = K_CROE + K_CGPM + K_CNPM + K_CEPS + K_CCFROA + K_CCFS + K_CROA 
+ K_CTAT + K_CEM + K_CDE + K_DIY 

 
K_SCORE มีคะแนนรวมเท่ากับ 11 คะแนนโดยสามารถแบ่งกลุ่มคะแนน

ออกเป็น 4 กลุ่มได้ดังนี้ กลุ่มที่ 1 มีคะแนนเท่ากับ 0-2 คะแนน คือ กลุ่มคะแนนต่ ามาก (Very low), 
กลุ่มที่ 2 มีคะแนนเท่ากับ 3-5 คะแนน คือ กลุ่มคะแนนต่ า (low), กลุ่มที่ 3 มีคะแนนเท่ากับ 6-8 
คะแนน คือ กลุ่มคะแนนสูง (High) และ กลุ่มที่ 4 มีคะแนนเท่ากับ 8-11 คะแนน คือ กลุ่มคะแนนสูง
มาก (Very High) โดยกลุ่มที่มีคะแนนต่ ามาก (very low) หรือกลุ่มที่มีสัญญาณของสัดส่วนการเงินที่
ส าคัญที่ไม่ดีมากท่ีสุดซึ่งเป็นกลุ่มที่ผู้วิจัยคาดการณ์ว่าจะเป็นกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนในอนาคตที่ต่ า
ที่สุด และ กลุ่มที่มีคะแนนสูงมาก (Very High) หรือกลุ่มที่มีสัญญาณของสัดส่วนการเงินที่ส าคัญที่ดี
มากที่สุดซึ่งเป็นกลุ่มที่ผู้วิจัยคาดการณ์ว่าจะเป็นกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนในอนาคตที่สูงที่สุด โดย
ผู้วิจัยมีความประสงค์ให้นักลงทุนน าบริษัทที่อยู่ใน “กลุ่มที่มีคะแนนสูงมาก (Very High)” หรือมี
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คะแนน K_SCORE เท่ากับ 8-11 คะแนน ไปเลือกลงทุนหรือเลือกเป็นกลยุทธ์การลงทุนในอนาคต
ต่อไป เนื่องจากผู้วิจัยคาดว่าในอนาคตบริษัทในกลุ่มนี้จะให้ผลตอบแทนในอนาคตท่ีสูงกว่าบริษัทอ่ืนๆ 

ในงานวิจัยฉบับนี้การก าหนดกลุ่มคะแนนปัจจัยต้นหรือ K_SCORE เป็นการ
วิเคราะห์สัดส่วนส าคัญทางการเงินด้วยวิธี Binary Score เพ่ือให้ง่ายและสะดวกต่อการน าไปใช้ของ
นักลงทุน โดยการทดสอบในการแบ่งแยกบริษัทที่ให้ผลตอบแทนที่สูง  (Winners) และ หุ้นที่ให้
ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้ ซึ่งใช้วิธีทดสอบแบบย้อนกลับหรือ 
Back test เพ่ือดูความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นในอดีตและน าไปใช้ท านายความสัมพันธ์ในอนาคตระหว่าง
ปัจจัยต้นหรือสัดส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆใน K_SCORE กับตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนของ
หุ้นได้อย่างถูกต้องแม่นย าขึ้น  

 
3.3 ปัจจัยเสี่ยง หรือ Risk Factor 

 
งานวิจัยฉบับนี้ได้น าปัจจัยเสี่ยง คือ ขนาดของหุ้น (Firm Size), Book-to-Market 

(BM) และ ก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น (Earnings per Share to Price: EP) เพ่ือเป็นปัจจัยที่ใช้ในการ
กรองบริษัทให้น้อยลงหรือลดความเสี่ยงในการลงทุนได้ โดยค่าปัจจัยต่างที่น ามาใช้ในงานวิจัยฉบับนี้
เป็นค่าที่ได้ในวันที่ผู้วิจัยสร้างพอร์ตลงทุนจ าลองโดยก าหนดเป็นวันที่ 28-29 เดือนกุมภาพันธ์ของทุก
ปี เนื่องจากข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดไว้ว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ทุกบริษัทต้องส่งงบการเงินภายในเวลา 45 วันหลังจากครบปีงบการเงิน ยกตัวอย่างเช่นงบ
การเงินประจ าปี 2015 หรือสิ้นเดือนธันวาคม ต้องก าหนดส่งไม่เกินวันที่ 15 กุมภาพันธ์ของปี 2016 
เป็นต้น โดยผู้วิจัยจ าเป็นต้องใช้เวลาอีก 15 วันเพ่ือวิเคราะห์ข้อมูลก่อนที่จะสร้างพอร์ตการลงทุน
จ าลอง ดังนั้นจึงก าหนดวันในการดึงข้อมูลตามวันดังกล่าว 

ขนาดของหุ้น (Firm Size) เป็นการน า Market Capitalization มาเป็นตัวแบ่งกลุ่ม
ออกเป็น 2 กลุ่มเท่ากันหรือ Robustness test เพ่ือให้ง่ายต่อการน าไปใช้งาน และ Market 
Capitalization ต้องใส่ Log เข้าไปค านวณก่อนเพ่ือลดความแปลปรวนของขนาดของหุ้น (Firm 
Size) ให้น้อยลงเนื่องจากเป็นการวิเคราะห์พร้อมกันทั้งตลาด SET และ MAI ซึ่งขนาดของหุ้น (Firm 
Size) อาจมีค่าแตกต่างกันมาก Market Capitalization ที่น ามาใช้เป็นค่าที่ได้ในวันที่ผู้วิจัยสร้าง
พอร์ต โดยก าหนดการแบ่งขนาดของบริษัท (Firm Size) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ บริษัทที่มี Log 
Market capitalization มากกว่าค่าเฉลี่ย ( > Mean) เป็นหุ้นที่มีขนาดใหญ่ (Big Firm Size) และ 
ขนาดของบริษัท (Firm Size) ที่มี Log Market capitalization น้อยกว่าค่าเฉลี่ย ( < Mean)  เป็น
หุ้นที่มีขนาดเล็ก (Small Firm Size) 
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Book-to-Market (BM) ค านวณโดยน ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นหารด้วยราคาของหุ้นใน
ตลาดในวันที่ 28-29 เดือนกุมภาพันธ์ของทุกปี หลังจากนั้นแบ่งกลุ่มออกเป็น 2 กลุ่มหรือ 
Robustness test โดยก าหนดให้ บริษัทที่มี Book-to-Market (BM) มากกว่าค่าเฉลี่ย ( > Mean)  
เป็นบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด (High BM หรือ Value Stock) 
และและกลุ่มที่สองคือบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) น้อยกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด (Low BM หรือ 
Growth Stock) 

ก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น (Earnings per Share to Price: EP) ค านวณโดยน าก าไร
สุทธิต่อหุ้นหารด้วยราคาของหุ้นในตลาดในวันที่ 28-29 เดือนกุมภาพันธ์ของทุกปี หลังจากนั้น
แบ่งกลุ่มออกเป็น 2 กลุ่มหรือ Robustness test โดยก าหนดให้ บริษัทที่มี ก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้น 
มากกว่าค่าเฉลี่ย ( > Mean) เป็นบริษัทที่มี ก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้นมากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด 
(High EP หรือ Value Stock) และกลุ่มที่สองคือบริษัทที่มีก าไรสุทธิต่อราคาของหุ้นน้อยกว่าค่าเฉลี่ย
ของตลาด (Low EP หรือ Growth Stock) 
 
3.4 การค านวณอัตราผลตอบแทน 

 
จากงานวิจัยของ Fama และ French (1992) ใช้วิธีการค านวณอัตราผลตอบแทนโดย

เริ่มตั้งแต่เดือนกรกฏาคมของปีที่เริ่มสร้างพอร์ตการลงทุนจ าลอง (ปีที่ t) จนถึงเดือนมิถุนายนของปี
ต่อมา (ปีที่ t+1) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Pitroski (2000) ที่ใช้วิธีการค านวณอัตราผลตอบแทน
โดยเริ่มตั้งแต่ต้นเดือนพฤษภาคมของปีที่เริ่มสร้างพอร์ตการลงทุนจ าลอง  (ปีที่ t) จนถึงปลายเดือน
เมษายนของปีต่อมา (ปีที่ t+1) โดยให้เหตุผลเหมือนกันคือต้องการให้ข้อมูลของงบการเงินประจ าปี
ผ่านการวิเคราะห์และนักลงทุนทุกคนรับรู้ถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นแล้วในปีที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลต่อ
การตัดสินในลงทุนในบริษัทต่างๆต่อไป 

ในรายงานวิจัยฉบับนี้ผู้วิจัยเลือกใช้วิธีการค านวณอัตราผลตอบแทนโดยเริ่มตั้งแต่ต้น
เดือนพฤษภาคมของปีที่เริ่มสร้างพอร์ตการลงทุนจ าลอง (ปีที่ t) จนถึงปลายเดือนเมษายนของปีต่อมา 
(ปีที่ t+1) ยกตัวอย่างเช่นในปีงบการเงิน 2015 หรือ ณ สิ้นเดือนธันวาคมของปี 2015 การค านวณ
อัตราผลตอบแทนของหุ้นในปีถัดมา เริ่มตั้งแต่ต้นเดือนพฤษภาคมของปีที่ 2015 (ปีที่ t) จนถึงปลาย
เดือนเมษายนของปี 2016 (ปีที่ t+1) โดยเป็นการซื้อและถือจนกว่าครบตามเวลาก าหนด เป็นต้น 
หรือเป็นวิธีการเดียวกับ Pitroski (2000) โดยผลของอัตราผลตอบแทนดังกล่าวผู้วิจัยเรียกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นในปีถัดมา (Stock return: Year+1) และนอกจากนี้ผู้วิจัยได้เพ่ิมตัวแปรตามเข้า
ไปอีก 1 ตัวคืออัตราผลตอบแทนของหุ้นในปีงบประมาณนั้น (Stock return: Year+0) ยกตัวอย่าง
เช่นในปีงบการเงิน 2015 หรือ ณ สิ้นเดือนธันวาคมของปี 2015 การค านวณอัตราผลตอบแทนของ
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หุ้นในปีงบประมาณนั้น (Stock return: Year+0) ค านวนโดยเริ่มตั้งแต่ต้นเดือนพฤษภาคมของปีที่ 
2015 (ปีที่ t-1) จนถึงปลายเดือนเมษายนของปี 2016 (ปีที่ t) เพ่ือเป็นการทดสอบย้อนกลับว่าถ้านัก
ลงทุนสามารถพยากรณ์หรือประมาณผลการด าเนินงานของบริษัทได้ ในอนาคตตั้งแต่งบการเงิน
ประจ าปียังไมถู่กน ามาประกาศ เช่นการวิเคระห์ผ่านการบันทึกรายได้ในอนาคตที่สามารถวิเคราะห์ได้
จากบริษัทโดยตรงหรือการพยากรณ์รายได้ในอนาคต หรือแม้กระท้ังการใช้ข้อมูลเพียงไตรมาสเดียวใน
การประมาณการณ์ผลการด าเนินงานทั้งปี เป็นต้น ด้วยวิธีการดังกล่าวตัวปัจจัยต้น หรือ K_SCORE นี้
สามารถแบ่งแยกบริษัทที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่า
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้หรือไม ่
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ตารางที่ 3.1 
 
วิธีการค านวนสัดส่วนส าคัญทางการเงิน และ อัตราผลตอบแทนของหุ้น 

สัดส่วนส าคัญทางการเงิน (หน่วยวัด) วิธีการค านวณ 

1.) อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ร้อยละ) ก าไรสุทธิ(t)/ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม(t) 
2.) การเปลี่ยนแปลงในอัตราก าไรขั้นต้น (ร้อยละ) รายได้สุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงาน(t)/ 

ยอดขายสุทธิ(t) 
3.) การเปลี่ยนแปลงในอัตราก าไรสุทธิ (ร้อยละ)  ก าไรสุทธิ(t)/ยอดขายสุทธิ(t) 

4.) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น) น าข้อมูลมาจาก Datastream (WC18193) 

5.) อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม (ร้อยละ) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน

(t)/สินทรัพย์รวม(t) 

6.) อัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อ
ยอดขาย (ร้อยละ) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน

(t)/ยอดขายสุทธิ(t) 

7.) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) รายได้สุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงาน(t)/ 
สินทรัพย์รวม(t) 

8.) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (เท่า)  ยอดขายสุทธิ(t)/สินทรัพย์รวม(t) 
9.) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (เท่า) สินทรัพย์รวม(t)/ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม(t) 

10.) อัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น (ร้อยละ) หนี้สินรวม(t)/ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม(t) 

11.) อัตราการจ่ายเงินปันผล (ร้อยละ) น าข้อมูลมาจาก Datastream (DY) 
12.) อัตราผลตอบแทนของหุ้นในปีงบประมาณนั้น 

(ร้อยละ) 
(ราคาหุ้นปรับแต่งต้นเดือนพฤษภาคม(t) – 
ราคาหุ้นปรับแต่งปลายเดือนเมษายน(t-1)) / 
ราคาหุ้นปรับแต่งปลายเดือนเมษายน(t-1))   

13.) อัตราผลตอบแทนของหุ้นในปีถัดมา (ร้อยละ) (ราคาหุ้นปรับแต่งต้นเดือนพฤษภาคม(t+1) – 
ราคาหุ้นปรับแต่งปลายเดือนเมษายน(t)) / 
ราคาหุ้นปรับแต่งปลายเดือนเมษายน(t))   
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
จากการเก็บรวบรวมข้อมูลกลุ่มตัวอย่างเพ่ือการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน

ส าคัญทางการเงินและอัตราผลตอบแทนของบริษัทต่างๆ ซึ่งในงานวิจัยฉบับนี้ได้ใช้ตัวสถิติในการ
วิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ โดยแต่ละการวิเคราะห์นั้นขึ้นอยู่กับข้อมูลต่างๆ ซึ่งมีตัวสถิติวิเคราะห์ดังนี้ 

- การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Static Analysis) 
- การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Spearman Correlation Analysis) 
- การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression Analysis) 
- การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนกทางเดียว (One-Way ANOVA) 
- การทดสอบค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นอิสระต่อกัน (Independent Sample 

Test) 
 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ใช้กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) และ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
โดยใช้ข้อมูลในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2002-2014 โดยมีข้อมูลทั้งหมด 3076 บริษัท หรือเป็นตัวอย่างที่มี
ข้อมูลครบทั้งหมดที่จ าเป็นต้องใช้ในการวิเคราะห์ ซึ่งถ้าบริษัทใดขาดข้อมูลไปเพียงแค่หนึ่งข้อมูลก็ตัด
ข้อมูลนั้นออก เพ่ือให้ผลการวิเคราะห์มีความถูกต้องมากที่สุด 

จาก ตาราง 4.1 พบว่าระหว่างปี ค.ศ. 2002-2011 ตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) และตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ให้ผลตอบแทนในทิศทางที่บวกทั้งอัตราผลตอบแทน
ในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) และ อัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 หรือปีที่ถัดมา (Stock return: 
Year+1) ซึ่งเท่ากับ 25.08% และ 12.07% ตามล าดับ ส าหรับอัตราส่วนส าคัญทางการเงิน พบว่า 
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Change in %ROE: CROE), การเปลี่ยนแปลงใน
อัตราก าไรขั้นต้น (Change in %Gross Profit Margin: CGPM), การเปลี่ยนแปลงในอัตราก าไรสุทธิ 
(Change in %Net Profit Margin: CNPM), การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(Change in %ROA: CROA), การเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Change in 
Total Assets Turnover: CTAT), การเปลี่ยนแปลงในอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Change in 
Debt/Equity Ratio: CDE) และ การเปลี่ยนแปลงในอัตราทวีคูณของผู้ถือหุ้น (Change in Equity 
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Multiplier: CEM) มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางลดลงทั้งหมด หรือ มีการเปลี่ยนแปลงในทางติดลบ 
ซึ่งมีเพียงอัตราส่วนการเปลี่ยนแปลงในอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Change in Debt/Equity Ratio: 
CDE) ที่ส่งผลดีต่อนักลงทุน 
 
ตารางที ่4.1 
 
ตารางการวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive) แสดงข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี  ค.ศ. 2002-
2011

 
ส าหรับการเปลี่ยนแปลงในก าไรสุทธิต่อหุ้น (Change in Earning per share: CEPS), 

การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Change in %Cash 
Flow from Operating activities to Total Assets: CCFROA) และ การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงิน
สดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่อยอดขาย (Change in %Cash Flow from Operating activities 
to Sales: CCFS) พบว่าให้มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเพ่ิมข้ึนหรืออาจสามารถตีความได้ว่า บริษัทใน

N

Valid 25 50 75

Change in %ROE 3076 -1.29% -0.31% 19.14% -5.10% -0.31% 3.57%

Change in %GPM 3076 -1.10% -0.39% 12.67% -3.54% -0.39% 2.43%

Change in %NPM 3076 -0.82% -0.14% 17.64% -3.34% -0.14% 2.34%

Change in EPS 3076 0.0985 0.0000 1.6489 -0.1080 0.0000 0.1980

Change in %CFROA 3076 0.17% 0.07% 12.73% -5.12% 0.07% 5.29%

Change in %CFS 3076 1.35% -0.13% 32.13% -6.68% -0.13% 6.68%

Change in %ROA 3076 -0.45% -0.17% 6.43% -2.81% -0.17% 2.17%

Change in TAT 3076 -0.0113 0.0021 0.2549 -0.0805 0.0021 0.0778

Change in EM 3076 -0.0088 -0.0035 1.0445 -0.1503 -0.0035 0.1560

Change in DE 3076 -0.0073 -0.0034 1.0344 -0.1455 -0.0034 0.1555

Dividend yield 3076 4.13% 3.73% 3.84% 0.00% 3.73% 6.39%

log(Market Capitalization) 3076 6.2783 6.1918 0.7364 5.7509 6.1918 6.7273

Earnings per share to Price (EP) 3076 0.0621 0.0715 0.2689 0.0000 0.0715 0.1310

Book-to-Market (BM) 3076 1.2558 0.9943 1.2444 0.6178 0.9943 1.5451

Stock return: Year+0 3076 25.08% 3.49% 112.15% -20.89% 3.49% 40.39%

Stock return: Year+1 3076 12.07% 0.00% 69.66% -22.15% 0.00% 29.26%

Descriptives

Statistics

Factor Mean Median
Std. 

Deviation

Percentiles



25 
 

กลุ่มตัวอย่างดังกล่าวมีผลการด าเนินงานโดยรวมที่ดีขึ้นเนื่องจากสามารถสร้างผลก าไรสุทธิต่อหุ้นได้
มากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด คือ อัตราเงินสด
จากกิจกรรมการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Change in %Cash Flow from Operating 
activities to Total Assets: CCFROA) และ การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงานต่อยอดขาย (Change in %Cash Flow from Operating activities to Sales: CCFS) ที่
มีการเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นเช่นกัน ซึ่งอาจหมายความว่ากลุ่มบริษัทตัวอย่างในช่วงเวลาระยะเวลา
ดังกล่าว มุ่งเน้นในการสร้างผลก าไรสุทธิให้มากข้ึนรวมทั้งมุ่งเน้นสร้างกระแสเงินสดให้เพ่ิมมากขึ้นด้วย
เช่นกัน พร้อมทั้งต้องการลดความเสี่ยงของบริษัทหรือการลดลงในอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Change 
in Debt/Equity Ratio: CDE) ล้วนแล้วแต่ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของบริษัทต่างๆเพ่ิมขึ้น 
 
4.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนในปีท่ี 0 และ ปีที่ 1 กับ คะแนน K_SCORE 

จากตารางที่ 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE ในปีที่ 0 โดยใช้การ
เคราะห์การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนกทางเดียว (One-Way ANOVA) ที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% เพ่ือวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ย จากตารางที่ 4.2 แสดงให้เห็นว่าคะแนน K_SCORE 
สามารถจ าแนกอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 ได้อย่างดีเยี่ยมซึ่งเห็นได้โดยคะแนนที่ต่ าที่สุด หรือ 0 ให้
อัตราผลตอบแทนที่ต่ าสุดและที่คะแนนสูงที่สุด หรือ 11 คะแนนให้อัตราผลตอบแทนที่มากที่สุด
เช่นกัน โดยอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE หรือ 0-11 คะแนนมีความแตกต่างกันของ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอย่างมีนัยส าคัญโดยแสดงการวิเคราะห์ทางสถิติตามจากตารางที่ 4.2 จาก
ตารางที่ 4.4 แสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE แบบแบ่งกลุ่ม ในปีที่ 0 โดยผู้วิจัยได้
แบ่งกลุ่มคะแนน K_SCORE ออกเป็น 4 กลุ่มเพ่ือให้ง่ายต่อการเลือกในการลงทุนต่อไปดังนี้ 

 
- คะแนน K_SCORE ที่ 0-2 คะแนน คือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ ามาก (Very 

Low) 
- คะแนน K_SCORE ที่ 3-5 คะแนน คือ กลุ่มท่ีให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Low) 
- คะแนน K_SCORE ที่ 6-8 คะแนน คือ กลุ่มท่ีให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) 
- คะแนน K_SCORE ที่ 9-11 คะแนน คือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Very 

High) 
โดยจากตารางที่ 4.4 แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มคะแนนมี

ความแตกต่างกันอย่างนัยส าคัญ โดย กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ ามาก (Very Low) ให้อัตรา
ผลตอบแทนต่ าที่สุดและกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Very High) ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด
เช่นกัน 
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ตารางที่ 4.2 
 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2002-2011 ในปีที่ 
0 

 
 

Lower Bound

Upper 

Bound

0 134 -8.1170% 41.50239% 3.58526% -15.2086% -1.0255% -77.94% 171.93%

1 197 -2.3951% 50.71739% 3.61346% -9.5213% 4.7312% -83.33% 255.56%

2 292 -1.4851% 56.55688% 3.30974% -7.9991% 5.0290% -75.98% 357.78%

3 332 10.7136% 87.21376% 4.78648% 1.2979% 20.1294% -85.11% 905.43%

4 303 12.4194% 63.88085% 3.66986% 5.1977% 19.6412% -80.42% 394.29%

5 345 25.9978% 134.73495% 7.25389% 11.7303% 40.2654% -82.91% 1645.45%

6 339 29.8082% 102.31499% 5.55699% 18.8776% 40.7389% -87.69% 927.66%

7 284 30.8542% 91.10137% 5.40587% 20.2133% 41.4950% -86.27% 962.59%

8 318 46.7379% 129.57239% 7.26606% 32.4421% 61.0337% -89.00% 1900.00%

9 254 54.9149% 169.31374% 10.62369% 33.9928% 75.8370% -83.67% 1882.93%

10 199 40.4154% 95.08514% 6.74041% 27.1232% 53.7076% -67.28% 701.28%

11 79 90.3929% 262.28799% 29.50970% 31.6435% 149.1422% -75.24% 1709.21%

Stock 

Return
3076 25.0840% 112.14533% 2.02203% 21.1193% 29.0487% -89.00% 1900.00%

ANOVA

F 10.431

Sig. 0.000

** 95% Confidence intervals

Descriptives

Stock return: Year+0

N Mean Std. Deviation Std. Error

95% Confidence Interval 

Minimum Maximum
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ตารางที่ 4.3 
 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2002-2011 ในปีที่ 
1 

 

Stock return: Year+1

Lower 

Bound

Upper 

Bound

0 134 6.4880% 50.86174% 4.39378% -2.2028% 15.1787% -74.12% 347.56%

1 197 5.1814% 46.66325% 3.32462% -1.3752% 11.7381% -78.57% 274.31%

2 292 3.3672% 52.20242% 3.05492% -2.6453% 9.3797% -83.67% 365.17%

3 332 10.4962% 68.18582% 3.74218% 3.1347% 17.8577% -86.27% 613.33%

4 303 5.5612% 59.68583% 3.42886% -1.1863% 12.3087% -73.27% 655.21%

5 345 8.6295% 62.08625% 3.34261% 2.0550% 15.2041% -86.97% 448.57%

6 339 13.3619% 67.06591% 3.64252% 6.1971% 20.5268% -78.18% 561.11%

7 284 19.7991% 86.51644% 5.13381% 9.6938% 29.9044% -80.00% 666.67%

8 318 10.4849% 52.98412% 2.97120% 4.6391% 16.3306% -83.59% 381.25%

9 254 28.3203% 121.51291% 7.62440% 13.3049% 43.3357% -84.29% 1277.78%

10 199 21.2266% 60.15121% 4.26401% 12.8179% 29.6353% -73.24% 371.11%

11 79 15.1600% 60.02716% 6.75358% 1.7147% 28.6054% -75.98% 280.00%

Stock 

return
3076 12.0683% 69.66217% 1.25604% 9.6056% 14.5311% -86.97% 1277.78%

ANOVA

F 2.947

Sig. 0.001

** 95% Confidence intervals

Descriptives

N Mean
Std. 

Deviation
Std. Error

95% Confidence 

Minimum Maximum
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ตารางที่ 4.4 
 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE (แบ่งกลุ่ม) ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2002-
2011 ในปีที่ 0 

 
จากตารางที่ 4.3 แสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE ในปีที่ 1 โดยใช้การ

เคราะห์การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนกทางเดียว (One-Way ANOVA) เพ่ือวิเคราะห์ความ
แตกต่างของค่าเฉลี่ย จากตารางที่ 4.3 แสดงให้เห็นว่าคะแนน K_SCORE มีประสิทธิภาพในการ
แบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่า
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ได้น้อยลงเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: 
Year+0) เนื่องจากคะแนนที่ต่ าที่สุด หรือ 0 และคะแนนสูงที่สุด หรือ 11 ไม่ได้ให้อัตราผลตอบแทนที่
น้อยที่สุดและที่มากที่สุด แต่ช่วงคะแนน 9-11 คะแนนก็สามารถกรองบริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทน
มากกว่าตลาดได้เช่นกัน นอกจากนี้เมื่อพิจารณา ตารางที่ 4.5 แสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน 
K_SCORE แบบแบ่งกลุ่ม ในปีที่ 1 เห็นไดว้่าในกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ ามาก (Very Low) และ
กลุ่มท่ีให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Low) ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
ตลาดที่ 12.0683% ได้ อีกทั้งเมื่อพิจาราณากลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) และกลุ่มที่ให้

Stock return: Year+0

Lower 

Bound

Upper 

Bound

Very Low 623 -3.1993% 51.78936% 2.07490% -7.2739% .8754% -83.33% 357.78%

Low 980 16.6217% 101.27951% 3.23526% 10.2729% 22.9705% -85.11% 1645.45%

High 941 35.8451% 109.47810% 3.56888% 28.8412% 42.8490% -89.00% 1900.00%

Very High 532 54.7595% 165.53407% 7.17681% 40.6611% 68.8580% -83.67% 1882.93%

Stock return 3076 25.0840% 112.14533% 2.02203% 21.1193% 29.0487% -89.00% 1900.00%

ANOVA

F 31.271

Sig. 0.001

** 95% Confidence intervals

Descriptives

N Mean
Std. 

Deviation
Std. Error

95% Confidence 

Minimum Maximum
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อัตราผลตอบแทนที่สูงมาก (Very High) ที่ได้ผลตอบแทน 14.3324% และ 23.7126% ตามล าดับ 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนดังกล่าวสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดที่ 12.0683% ได้ โดยจากตาราง 
4.3 และตารางที่ 4.5 แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มคะแนนมีความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญ 
 
ตารางที่ 4.5 

 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE (แบ่งกลุ่ม) ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2002-
2011 ในปีที่ 1 

 
จากผลดังกล่าว (ตารางที่ 4.2-4.5) แสดงให้เห็นว่าการใช้คะแนน K_SCORE เป็นกล

ยุทธ์ในการลงทุนนั้นสามารถให้ผลการด าเนินงานหรือประสิทธิภาพในการแบ่งแยก หุ้นที่ให้
ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
ได้ดีมากในอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) แต่ก็ไม่สามารถน าไปลงทุนได้จริง
เนื่องจากเป็นการค านวณอัตราผลตอบแทนย้อนหลังหรือเมื่อทราบงบประจ าปีก่อน ซึ่งสามารถ
วิเคราะห์ได้ว่าการลงทุนในปัจจุบันไม่ใช่ว่าเมื่อนักลงทุนเห็นงบการเงินประจ าปีแล้วถึงตัดสินใจลงทุน

Stock return: Year+1

Lower 

Bound

Upper 

Bound

Very Low 623 4.6121% 50.15782% 2.00953% .6658% 8.5584% -83.67% 365.17%

Low 980 8.3132% 63.47684% 2.02769% 4.3341% 12.2924% -86.97% 655.21%

High 941 14.3324% 69.51185% 2.26602% 9.8854% 18.7795% -83.59% 666.67%

Very High 532 23.7126% 94.53520% 4.09862% 15.6611% 31.7641% -84.29% 1277.78%

Stock return 3076 12.0683% 69.66217% 1.25604% 9.6056% 14.5311% -86.97% 1277.78%

ANOVA

F 8.679

Sig. 0.000

** 95% Confidence intervals

Descriptives

N Mean
Std. 

Deviation
Std. Error

95% Confidence 

Minimum Maximum
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ในบริษัทนั้นๆ แต่ผู้วิจัยมองว่านักลงทุนในปัจจุบันมีการพยากรณ์หรือคาดการณ์ถึงผลการด าเนินใน
อนาคตก่อนแล้วถึงลงทุนในหุ้นนั้นๆ เพราะมองว่าอนาคตเมื่อรายงานงบประจ าปีบริษัทนั้นๆจะ
รายงานผลการด าเนินงานที่ดี หรือกล่าวได้ว่าถ้านักลงทุนที่สามารถพยาพยากรณ์หรือคาดการณ์ผล
การด าเนินงานในอนาคตได้อย่างรวดเร็วและแม่นย าก็สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่านักลงทุนที่
รองบประจ าปีออกมาก่อนแล้วจึงค่อยลงทุน 

อย่างไรก็ตามคะแนน K_SCORE ก็ยังสามารถน ามาใช้เป็นกลยุทธ์ในการลงทุนได้จริง
ต่อไปเนื่องจากสามารถแบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า 
(Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้อย่างมีนัยส าคัญดังที่กล่าวไปข้างต้นถึงแม้ว่ า
ประสิทธิภาพในการใช้งานจะลดลงก็ตาม 

จากตารางที่ 4.6 และตารางที่ 4.7 เป็นการวิเคราะห์ประสิทธิภาพของแต่ละอัตราส่วน
ส าคัญทางการเงินในคะแนน K_SCORE ว่าสามารถแบ่งแยกอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าและต่ ากว่า
ตามการให้คะแนนแบบ Binary Score อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ โดยคะแนน 0 และ 1 คะแนนมี
ความหมายดังที่กล่าวไปข้างต้น โดยการวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ระหว่าง 0 และ 1 คะแนนนั้นผู้ที่การวิจัยได้ใช้ตัวสถิติในการวิเคราะห์ คือ การทดสอบค่าเฉลี่ยของ
กลุ่มตัวอย่างที่เป็นอิสระต่อกัน (Independent Sample Test) เนื่องจากบริษัทหรือหุ้นแต่ละตัวใน
ตลาดเป็นอิสระต่อกัน และจากตารางที่ 4.6 พบว่าอัตราส่วนทางการเงินทุกตัวแปรเมื่อแบ่งแยก
คะแนนแบบ Binary Score เป็น 0 และ 1 คะแนนแล้ว บริษัทที่มีอัตราส่วนทางการเงินที่มีคะแนน
เท่ากับ 1 คะแนนสามารถให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยได้มากกว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนทางการเงินที่มี
คะแนนเท่ากับ 0 คะแนนอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ยังได้มีการวิเคราะห์เกี่ยวกับปัจจัยเสี่ยงหรือ 
Risk factor ด้วยเช่นกันเพ่ือวิเคราะห์ว่าบริษัทท่ีมีลักษณะแบบใดที่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้
มากกว่า พบว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่าค่าเฉลี่ยของตลาด บริษัทที่มี BM มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด
และบริษัทที่ EP มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดให้ผลตอบแทนมากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ 

จากตารางที่ 4.7 พบว่าอัตราส่วนทางการเงิน คือ Change in %CFROA, Change in 
%CFS, Change in TAT, Change in EM, Change in DE และ Dividend yield อัตราผลตอบแทน
ระหว่าง 0 คะแนนและ 1 คะแนนไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ แต่บริษัทที่มีอัตราส่วนทางการเงินที่
มีคะแนนเท่ากับ 1 คะแนนสามารถให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยได้มากกว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนทาง
การเงินที่มีคะแนนเท่ากับ 0 เช่นเดิม ด้วยจากผลดังกล่าวอาจเป็นสาเหตุหนึ่งที่ท าให้ประสิทธิภาพของ
คะแนน K_SCORE ลดน้องลงเมื่อใช้เป็นกลยุทธ์ในการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 (Stock 
return: Year+1) ส าหรับปัจจัยเสี่ยงหรือ Risk Factor พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ยของ
ตลาด บริษัทที่มี BM มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดและบริษัทที่ EP มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดให้
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ผลตอบแทนมากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งปัจจัยเสี่ยงเหล่านี้จะน ามาใช้เป็นตัวกรองในการเลือกบริษัท
ในการลงทุนซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในแผนกลยุทธ์การลงทุนต่อไป 

จากตารางที่ 4.8 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Spearman Correlation 
Analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต้นหรืออัตราส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆและ
ปัจจัยเสี่ยงหรือ Risk factor กับตัวแปรตามหรืออัตราอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: 
Year+0) และ อัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 หรือปีที่ถัดมา (Stock return: Year+1) จากผลการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์แบบ Spearman Correlation Analysis 
พบว่าปัจจัยต้นหรืออัตราส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆและปัจจัยเสี่ยงหรือ Risk factor ทุกตัวมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% แสดงให้เห็นว่าส าหรับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) คะแนน 
K_SCORE มีประสิทธิภาพสูงมากในการแบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ หุ้นที่ให้
ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้อย่างมีนัยส าคัญ 

ส าหรับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 หรือปีที่ถัดมา (Stock return: Year+1) พบว่า
อัตราส่วนส าคัญทางการเงิน คือ Change in %CFROA, Change in %CFS, Change in TAT, 
Change in EM, Change in DE ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 
หรือปีที่ถัดมา (Stock return: Year+1) อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับการวิเคราะห์ในตารางที่ 
4.7 ดังที่ได้กล่าวไปข้างต้น จากข้อมูลดังกล่าวอาจแสดงให้เห็นว่าส าหรับนักลงทุนแล้วสัดส่วนส าคัญ
ทางการเงินทั้ง 5 ตัวนี้ได้ไม่เป็นที่สนใจหรือให้ความส าคัญในการวิเคราะห์เพ่ือหาบริษัทหรือหุ้นในการ
ลงทุนเท่าที่ควรซึ่งสอดคล้องกับหลักการลงทุนจริงในปัจจุบันที่ส่วนใหญ่ไม่มีตัวแปรทั้ง 5 ตัวนี้ในบท
วิเคราะห์มากนัก ยกเว้นเพียง DE เพียงตัวเดียวที่พบเห็นได้บ่อยครั้งแต่ก็ไม่ได้วิเคระห์ในลักษณะการ
เปลี่ยนแปลงของ DE เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตามทั้ง 5 ตัวนี้ถึงแม้ไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Spearman Correlation Analysis) อย่างมีนัยส าคัญแต่ก็ยังสามารถ
แบ่งแยกกลุ่มบริษัทหรือหุ้นที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูงเมื่อแบ่งด้วยวิธี Binary Score ตามที่กล่าวไปใน
ตารางที่ 4.7 
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ตารางที่ 4.6 
 
ตารางเปรียบเทียบ Binary Score ของแต่ละปัจจัยในกลุ่มคะแนน K_SCORE ของกลุ่มตัวอย่าง
ระหว่างปี 2002-2011 ในปีที่ 0 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Stock return: Year+0

Binary Score N Mean Std. Deviation
Levene's Test for Equality of 

Variances
Sig. (2-tailed)

Change in %ROE 0 1610 7.91% 84.57%

1 1466 43.95% 133.65%

Change in %GPM 0 1652 9.48% 82.57%

1 1424 43.19% 136.59%

Change in %NPM 0 1601 6.21% 78.38%

1 1475 45.57% 136.97%

Change in EPS 0 1104 5.74% 94.93%

1 1972 35.92% 119.38%

Change in %CFROA 0 1524 20.37% 112.01%

1 1552 29.71% 112.12%

Change in %CFS 0 1559 20.57% 109.90%

1 1517 29.73% 114.25%

Change in %ROA 0 1609 9.33% 81.46%

1 1467 42.36% 136.13%

Change in TAT 0 1503 17.90% 106.27%

1 1573 31.95% 117.10%

Change in EM 0 1490 19.62% 94.76%

1 1586 30.22% 126.13%

Change in DE 0 1496 19.69% 94.67%

1 1580 30.19% 126.31%

Dividend yield 0 2263 20.21% 69.72%

1 813 38.65% 183.94%

Firm Size 0 1641 15.47% 91.19%

1 1435 36.07% 131.27%

BM 0 1824 13.85% 83.24%

1 1252 41.45% 142.70%

EP 0 1446 6.62% 68.66%

1 667 88.48% 185.92%

0.000 0.000

0.000 0.000

0.030 0.024

0.000 0.000

0.036 0.001

0.000 0.000

0.000 0.000

0.054

0.000 0.000

0.007 0.009

0.007 0.009

0.000 0.000

0.021

Descriptives

Group Statistics Independent Samples Test

0.000 0.000

0.000 0.000
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ตารางที่ 4.7 
 
ตารางเปรียบเทียบ Binary Score ของแต่ละปัจจัยในกลุ่มคะแนน K_SCORE ของ กลุ่มตัวอย่าง
ระหว่างปี 2002-2011 ในปีที่ 1 

 
 

Stock return: Year+1

Binary Score N Mean Std. Deviation
Levene's Test for Equality of 

Variances
Sig. (2-tailed)

Change in %ROE 0 1610 6.47% 57.85%

1 1466 18.22% 80.24%

Change in %GPM 0 1652 5.97% 58.81%

1 1424 19.14% 79.88%

Change in %NPM 0 1601 6.02% 56.62%

1 1475 18.63% 81.00%

Change in EPS 0 1104 4.41% 53.92%

1 1972 16.35% 76.77%

Change in %CFROA 0 1524 11.27% 76.47%

1 1552 12.85% 62.28%

Change in %CFS 0 1559 10.50% 73.26%

1 1517 13.68% 65.74%

Change in %ROA 0 1609 7.28% 60.92%

1 1467 17.32% 77.81%

Change in TAT 0 1503 12.62% 70.01%

1 1573 11.54% 69.35%

Change in EM 0 1490 11.72% 66.05%

1 1586 12.40% 72.91%

Change in DE 0 1496 11.52% 65.97%

1 1580 12.59% 73.00%

Dividend yield 0 2263 11.58% 56.79%

1 813 13.42% 96.91%

Firm Size 0 1641 14.81% 79.17%

1 1435 8.93% 56.74%

BM 0 1824 8.70% 57.68%

1 1252 16.98% 83.90%

EP 0 1446 7.25% 47.96%

1 667 18.04% 87.55%

0.007 0.019

0.000 0.001

0.000 0.000

0.362 0.785

0.393 0.669

0.000 0.519

0.343 0.205

0.000 0.000

0.251 0.668

0.000 0.000

0.000 0.000

0.865 0.528

0.000 0.000

Descriptives

Group Statistics Independent Samples Test

0.000 0.000
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จากตารางที่ 4.9 แสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE ในปีที่ 0 โดยใช้การ
เคราะห์การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนกทางเดียว (One-Way ANOVA) ที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% เพ่ือวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ย โดยเป็นการแยกวิเคราะห์แบบแยกแต่ละปีเพ่ือแสดงให้
เห็นว่าในแต่ละปคีะแนน K_SCORE สามารถแบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ หุ้นที่
ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้หรือไม่ ซึ่งจากตารางที่ 4.9 พบว่า
ส าหรับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) ในปี 2003, 2006, 2008, 2009 และ 
2010 ที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 หรือปีที่
ถัดมา (Stock return: Year+1) นั้นไม่มีปีใดเลยที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 
ซึ่งถ้านักลงทุนมองในลักษณะแบ่งแยกการวิเคราะห์เป็นรายปีแล้ว คะแนน K_SCORE กับ อัตรา
ผลตอบแทนในปีที่ 1 หรือปีที่ถัดมา (Stock return: Year+1) ดูค่อนข้างเป็นกลยุทธ์ที่ไม่น่าสนใจ
เท่าใด แต่ถ้ามองในลักษณะตารางที่ 4.10 หรือการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนกับคะแนน K_SCORE 
แบบแบ่งกลุ่มแล้ว เห็นได้ว่าในคะแนน K_SCORE ที่ 9-11 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่
สูง (Very High) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดในทุกๆปี ยกเว้นปี 
2003 เพียงปีเดียว ซึ่งกลยุทธ์นี้ก็สามารถท่ีแบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ หุ้นที่ให้
ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้เช่นกัน 
 
4.3 การวิเคราะห์กลยุทธ์การลงทุนส าหรับคะแนน K_SCORE กับ อัตราผลตอบแทนในปีท่ี 1 

(Stock return: Year+1) 
 

ในที่นี้เป็นการวิเคราะห์เพ่ือหากลยุทธ์ในการลงทุนให้แก่นักลงทุน โดยเป็นการ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตามวิธีการลงทุนต่างๆดังนี้ 
 

 4.3.1 วิธีการลงทุนของแต่ละกลยุทธ์ 
4.3.1.1 Stock return: Year+1_All 

Stock return: Year+1_All หรือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด
ทั้งหมดในปีนั้นๆ ค านวณโดยน าอัตราผลตอบแทนของแต่ละบริษัทในปีนั้นๆมาหาค่าเฉลี่ย (Mean) 
แบบปกติ 

4.3.1.2 Stock return: Year+1_Very High 
Stock return: Year+1_Very HIGH หรือ อัตรผลตอบแทนเฉลี่ยของ

คะแนน K_SCORE ที่ 9-11 คะแนน คือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Very High) ค านวณโดยน า
บริษัทที่มีคะแนน K_SCORE ที่ 9-11 คะแนนของแต่ละปีนั้นๆ มาหาค่าเฉลี่ย (Mean) แบบปกติ 
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4.3.1.3 MEATHOD_1 (All Filter) 
METHOD_1 หรือ กลยุทธ์การลงทุนที่ 1 เป็นการใช้ Risk Factor ในการ

กรองหุ้นในกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงมาก (Very High) ให้ลดลงหรือลดความเสี่ยงของพอร์ต
การลงทุนได้ โดยพิจารณาจาก ตารางที่ 4.7 ที่พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด บริษัท
ที่มี BM มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดและบริษัทที่ EP มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดให้ผลตอบแทน
มากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ โดยในกลยุทธ์การลงทุนที่ 1 มีข้ันตอนการลงทุนดังนี้ 

- กรองหุ้นด้วยคะแนน K_SCORE ที่ 9-11 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้ 
อัตราผลตอบแทนที่สูงมาก (Very High) 

- เลือกกรองหุ้นที่มีขนาดเล็กกว่าตลาด หรือ Binary Score ของขนาด 
ของหุ้น (Firm Size) เท่ากับ 0 

- เลือกกรองหุ้นที่มี BM มากกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ  
Book-to-Market (BM) เท่ากับ 1 

- เลือกลงทุนในบริษัทหรือหุ้นทุกตัวที่มีค่า EP เป็นบวกหรือไม่มีก าไร 
สุทธิต่อหุ้นในปีนั้นๆขาดทุนนั่นเอง 

4.3.1.4 MEATHOD_2 (Value) 
METHOD_2 (Value) หรือ กลยุทธ์การลงทุนที่ 2 เป็นการใช้ Risk 

Factor ในการกรองหุ้นในกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงมาก (Very High) ให้ลดลงหรือลดความ
เสี่ยงของพอร์ตการลงทุนได้ โดยพิจารณาจาก ตารางที่ 4.7 ที่พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ย
ของตลาด บริษัทที่มี BM มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดและบริษัทที่ EP มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดให้
ผลตอบแทนมากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ โดยในกลยุทธ์การลงทุนที่ 2 มีข้ันตอนการลงทุนดังนี้ 

- กรองหุ้นด้วยคะแนน K_SCORE ที่ 9-11 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้ 
อัตราผลตอบแทนที่สูงมาก (Very High) 

- เลือกกรองหุ้นที่มีขนาดเล็กกว่าตลาด หรือ Binary Score ของขนาด 
ของหุ้น (Firm Size) เท่ากับ 0 

- เลือกกรองหุ้นที่มี BM มากกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ  
Book-to-Market (BM) เท่ากับ 1 

- เลือกกรองหุ้นที่มี EP มากกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ  
Earnings per share to Price (EP) เท่ากับ 1 

- เลือกลงทุนเฉพาะบริษัทหรือหุ้นที่กรองมาได้เท่านั้น 
โดยจากกลยุทยุทธ์ที่ 2 (METHOD_2) บริษัทที่กรองออกมาได้นั้น เป็น

บริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าตลาดและจัดเป็นบริษัทในกลุ่ม Value Stock เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีค่า BM 
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และ EP สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือหมายความว่า มี Price to earnings (P/E) และ Price to 
Book value (P/BV) อยู่ในระดับที่ต่ าค่าเฉลี่ยของตลาด นั่นเอง  

4.3.1.5 METHOD_3 (Growth) 
METHOD_3 (Growth) หรือ กลยุทธ์การลงทุนที่ 3 เป็นการใช้ Risk 

Factor ในการกรองหุ้นในกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงมาก (Very High) ให้ลดลงหรือลดความ
เสี่ยงของพอร์ตการลงทุนได้ โดยพิจารณาจาก ตารางที่ 4.7 ที่พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ย
ของตลาด บริษัทที่มี BM มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดและบริษัทที่ EP มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดให้
ผลตอบแทนมากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ โดยในกลยุทธ์การลงทุนที่ 2 มีข้ันตอนการลงทุนดังนี้ 

- กรองหุ้นด้วยคะแนน K_SCORE ที่ 9-11 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้ 
อัตราผลตอบแทนที่สูงมาก (Very High) 

- เลือกกรองหุ้นที่มีขนาดเล็กกว่าตลาด หรือ Binary Score ของขนาด 
ของหุ้น (Firm Size) เท่ากับ 0 

- เลือกกรองหุ้นที่มี BM มากกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ  
Book-to-Market (BM) เท่ากับ 1 

- เลือกกรองหุ้นที่มี EP น้อยกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ  
Earnings per share to Price (EP) เท่ากับ 0 แต่ EP ต้องไม่ติดลบเท่านั้น 

- เลือกลงทุนเฉพาะบริษัทหรือหุ้นที่กรองมาได้เท่านั้น 
 

โดยจากกลยุทยุทธ์ที่ 3 (METHOD_3) บริษัทที่กรองออกมาได้นั้น เป็น
บริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าตลาดและจัดเป็นบริษัทในกลุ่ม Growth เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีค่า BM สูง
กว่าค่าเฉลี่ยของตลาด แต่มีค่า EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือหมายความว่า มี Price to 
earnings (P/E) สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด และ Price to Book value (P/BV) อยู่ในระดับที่ต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ยของตลาดนั่นเอง ซึ่งสาเหตุที่ผู้วิจัยจัดว่าเป็นบริษัทในกลุ่ม Growth Stock นั้นเนื่องจาก
บริษัทที่มี Price to earnings (P/E) สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือ มีค่า EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด 
นั้น นักลงทุนได้คาดหวังไว้ว่าในอนาคตบริษัทดังกล่าวสามารถที่สร้างผลการด าเนินงานที่ดีกว่าในอดีต
หรือดีเยี่ยมในอนคตได้ หรือ กล่าวได้ว่าเป็นการลงทุนรอผลประกอบการหรือผลการด าเนินที่มองว่าดี
ในอนาคตนั่นเอง  

4.3.2 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของแต่ละกลยุทธ์ (ปีท่ี 1) 
จากตารางที่ 4.11 (Panel A) พบว่าส่วนใหญ่แล้วกลยุทธ์ทั้ง 4 วิธี คือ Stock 

return: Year+1_Very HIGH, Method_1 (All Filter), Method_2 (Value) และ Method_3 
(Growth) ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ยกเว้น ในปี 2003 ที่ 
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Stock return: Year+1_Very HIGH และ Method_2 (Value) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าตลาด 
ส่วนในปี  2004 Method_3 (Growth) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าตลาด ส่วนในปี  2006 
Method_2 (Value) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าตลาดเพียงเล็กน้อยและในปี 2010 Method_2 
(Value) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าตลาดเช่นกัน ซึ่งเห็นได้ว่าทั้ง 4 กลยุทธ์ไม่ได้ให้ผลตอบแทน
มากกว่าตลาดในทุกๆปี แต่เมื่อมองผลการด าเนินงานภาพรวมแล้วพบว่าทั้ง 4 กลยุทธ์ สามารถสร้าง
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยได้มากกว่าตลาด โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดรวมระหว่างปี 2003-
2010 มีค่าเท่ากับ 10.41% และอัตราผลตอบแทนของกลยุทธ์ทั้ง 4 วิธีคือ  Stock return: 
Year+1_Very HIGH, Method_1 (All Filter), Method_2 (Value) และ Method_3 (Growth) มี
ค่าเท่ากับ 23.83%, 30.46%, 31.90% และ 31.61% ตามล าดับ ซึ่งเห็นได้อย่างชัดเจนว่ากลยุทธ์ที่ใช้ 
Risk Factor ในการกรองบริษัทในการลงทุนตามกลยุทธ์ Method_1 (All Filter), Method_2 
(Value) และ Method_3 (Growth) สามารถสร้างผลแทบได้สูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
(Stock return: Year+1_ALL) และ คือ Stock return: Year+1_Very HIGH ได้อย่างดี ซึ่งถือว่าเป็น
กลยุทธ์ที่น่าสนใจ 

จากตารางที่ 4.11 (Panel B) เป็นตารางแสดงการเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุน
ของแต่ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2003 -2010 เพ่ือเป็นการทดสอบว่าถ้า
ในปี 2002 นักลงทุนมีเงินลงทุน 100 บาท กลุทธ์การลงทุนใดที่สามารถสร้างผลตอบแทนให้กับนัก
ลงทุนได้สูงที่สุด โดยค านวณจาก จ านวนเงินเริ่มต้นในการลงทุนคูณกับอัตราผลตอบเฉลี่ยของกลยุทธ์
นั้นๆในปีนั้นๆ เช่น ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (Stock return: Year+1_ALL) ของปี 2003 มีค่า
เท่ากับ -16.63% ดังนั้นจ านวนเงินลงทุนสุทธิในปี 2003 ด้วยกลยุทธ์เท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด (Stock return: Year+1_ALL) มีค่าเท่ากับ 100 บาท x (100%+(-16.63%)) หรือเท่ากับ 
83.37 บาทเป็นต้น   ซึ่งจากตารางที่ 4.11 (Panel B) พบว่ากลยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนมากที่สุดคือ 
METHOD_3 (Growth) หรือกลยุทธ์ที่ 3 ซึ่งสามารถสร้างผลตอบแทนสุทธิ ณ ปี 2010 ได้สูงถึง 
648.42% หรือคิดเป็นมูลค่าเงินลงทุนสุทธิที่ 748.72 บาท รองลงมาคือ Method_2 (Value), 
Method_1 (All Filter) และ Stock return: Year+1_Very HIGH โดยมีอัตราผลสุทธิ ณ ปี 2010 
เท่ากับ 544.47%, 491.36% และ 189.75% ตามล าดับ ซึ่งมากกว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
ตลาด (Stock return: Year+1_ALL) ที่มีค่าเท่ากับ 67.89% อย่างชัดเจน 

ภาพที่ 4.1 แสดงถึงมูลค่าเงินลงทุนเริ่มต้นมีเงินลงทุน 100 บาท (แกนตั้ง) และปี
ที่ลงทุนตั้งแต่ปีที่ 1 หรือ ปี 2002  โดยแสดงเพื่อให้นักลงทุนเห็นภาพมูลค่าเงินลงทุนได้ชัดเจนมากขึ้น 
ดังนั้นจากที่กล่าวข้างต้นของผลการทดลองตามตารางที่ 4.11 ผู้วิจัยจึงแนะน ากลยุทธ์ในการลงทุน
ให้แก่นักลงทุนคือกลยุทธ์ที่ 3 หรือ METHOD_3 (Growth) 
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ภาพที่ 4.1 แสดงการเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนของแต่ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ของกลุ่มตัวอย่าง
ระหว่างปี 2003 -2010 

 
4.4 การทดสอบกลยุทธ์การลงทุนเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในปีท่ี 1 ของกลุ่มตัวอย่าง

ระหว่างปี 2010-2014  
 

เพ่ือให้เกิดความมั่นใจมากขึ้นแก่นักลงทุนผู้วิจัยจึงได้จัดท าข้อมูลเพ่ิมขึ้นมาอีก 1 ชุดคือ
ข้อมูลระกว่างปี 2010 – 2014 เพ่ือทดสอบกลยุทธ์ต่างๆอีกครั้งหนึ่ง โดยวิธีการเก็บข้อมูล การคิด
คะแนน K_SCORE การค านวณอัตราส่วนส าคัญทางการเงิน การวิเคราะห์ทางสถิติ ขั้นตอนการวิจัย
ต่างๆ เป็นต้น มีวิธีเดียวกับข้อมูลปี 2002-2010 ทั้งหมด 

จากตารางที่ 4.12 (Panel A) พบว่าส่วนใหญ่แล้วกลยุทธ์ทั้ง 4 วิธี คือ Stock return: 
Year+1_Very HIGH, Method_1 (All Filter), Method_2 (Value) และ Method_3 (Growth) 
ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ยกเว้น ในปี 2010 Stock 
return: Year+1_Very HIGH ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าตลาด ส่วนในปี 2011 มีเพียง 
Method_3 (Growth) เท่านั้นที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
และในปี 2012มีเพียง Method_3 (Growth) เท่านั้นที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ซึ่งเห็นได้ว่าทั้ง 4 กลยุทธ์ไม่ได้ให้ผลตอบแทนมากกว่าตลาดในทุกๆปี 

จากตารางที่ 4.12 (Panel B) เป็นตารางแสดงการเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนของแต่
ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2010 - 2014 เพ่ือเป็นการทดสอบว่าถ้าในปี 
2009 นักลงทุนมีเงินลงทุน 100 บาท กลยุทธ์ใดสามารถสร้างผลตอบแทนได้มากที่สุด ซึ่งจากตารางที่ 
4.12 (Panel B) พบว่า กลยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนมากที่สุดคือ METHOD_3 (Growth) หรือกลยุทธ์ที่ 
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3 ซึ่งสามารถสร้างผลตอบแทนสุทธิ ณ ปี 2013 ได้สูงถึง 483.26% หรือคิดเป็นมูลค่าเงินลงทุนสุทธิที่ 
583.26 บาท รองลงมาคือ Method_1 (All Filter), Method_2 (Value) และ Stock return: 
Year+1_Very HIGH โดยมีอัตราผลสุทธิ ณ ปี 2010 เท่ากับ 301.51%, 193.40% และ 188.83% 
ตามล าดับ ซึ่งมากกว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (Stock return: Year+1_ALL) ที่มีค่า
เท่ากับ 160.07% อย่างชัดเจน 

ภาพที่ 4.2 แสดงถึงมูลค่าเงินลงทุนเริ่มต้นมีเงินลงทุน 100 บาท (แกนตั้ง) และปีที่
ลงทุนตั้งแต่ปีที่ 1 หรือ ปี 2009 (แกนนอน) โดยแสดงเพ่ือให้นักลงทุนเห็นภาพมูลค่าเงินลงทุนได้
ชัดเจนมากข้ึน ดังนั้นจากที่กล่าวข้างต้นของผลการทดลองตามตารางที่ 4.12 ผู้วิจัยจึงแนะน ากลยุทธ์
ในการลงทุนให้แก่นักลงทุนคือกลยุทธ์ที่ 3 หรือ METHOD_3 (Growth) เช่นเดิม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 4.2 แสดงการเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนของแต่ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ  

ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2010 -2014 
 

สรุปภาพรวมการวิเคราะห์กลยุทธ์ที่ใช้ในการลงทุนต่างกับ จากตารางท่ี 4.11 และ 4.12 
พบว่า กลยุทธ์ที่ 3 หรือ METHOD_3 (Growth) มีแนวโน้มให้อัตราผลตอบแทนมากที่สุดซึ่งเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันทั้งสองกลุ่มข้อมูล ซึ่งผู้วิจัยมองว่าบริษัทที่มี Price to earnings (P/E) สูงกว่าค่าเฉลี่ย
ของตลาด หรือ จัดเป็นบริษัทในกลุ่ม Growth ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า บริษัทที่มี Price to 
earnings (P/E) ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือ จัดเป็นบริษัทในกลุ่ม Value แต่อย่างไรก็ตามทั้ง 
Growth และ Value ในงานวิจัยนี้ก็อยู่ในกลุ่มที่มี Book-to-Market (BM) ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด 
หรือเป็นหุ้นในกลุ่ม Value Stock นั่นเอง ผู้วิจัยจึงไม่ขอสรุปว่า Growth Stock หรือ Value Stock 
ให้ผลตอบแทนที่มากกว่ากัน นอกจากนี้จุดอ่อนที่ส าคัญของกลยุทธ์ที่ 3 หรือ METHOD_3 (Growth) 
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N Mean

Std. 

Deviation

Std. Error 

Mean

Levene's Test for 

Equality of Variances
Sig. (2-tailed)

Stock return: Year+0 3076 25.0840% 112.14533% 2.02203%

Stock return: Year+1 3076 12.0683% 69.66217% 1.25604%

Independent Samples Test

0.000 0.000

Group Statistics

Time

Return

คือ ในสภาวะที่ตลาดมีแนวโน้มลดลงหรือสภาวะที่ตลาดเป็นขาลงกลยุทธ์ที่ 3 นี้ก็ให้อัตราผลตอบ
เฉลี่ยที่ต่ ากว่าตลาดโดยรวม หรือหมายความว่าถ้าตลาดเป็นขาลง กลยุทธ์ดังกล่าวค่ อนข้างมีความ
เสี่ยงพอสมควรถ้าลงทุนเพียงแค่ปีเดียวในปีที่ตลาดมีแนวโน้มลดลงนั่นเองสังเกตจาก ปี 2004 และ ปี 
2012 จากตารางที่ 4.11 (Panel A) และ จากตารางที่ 4.12 (Panel A)  แต่ในปี 2003 และ ปี 2007 
จากตารางที่ 4.11 (Panel A) และ จากตารางที่ 4.12 (Panel A)  กลยุทธ์ที่ 3 หรือ METHOD_3 
(Growth) ก็สามารถกรองหุ้นที่มีอัตราผลตอบสูงกว่าในสภาวะที่ตลาดมีแนวโน้มลดลงได้เช่นกัน 

ดังนั้นผู้วิจัยยังคงที่แนะน าให้นักลงทุนใช้กลยุทธ์ในการลงทุนต่อไปเพราะจาก จาก
ตารางที่ 4.11 (Panel B) และ จากตารางที่ 4.12 (Panel B) กลยุทธ์ที่ 3 หรือ METHOD_3 
(Growth) ก็สามารถสร้างมูลค่าการลงทุนที่สูงที่สุดได้เหมือนกัน เพียงแต่ผู้วิจัยต้องการแนะน าให้นัก
ลงทุนใช้กลยุทธ์ดังกล่าวเป็นช่วงระยะเวลาช่วงหนึ่งเช่น 3 ปีเป็นต้น โดยไม่แนะน าให้ใช้ กลยุทธ์ที่ 3 
หรือ METHOD_3 (Growth) ในระยะสั้นเช่น แค่ครั้งเดียวหรือ 1 ปี เพราะถ้าเจอตลาดมีแนวโน้ม
ลดลงหรือสภาวะที่ตลาดเป็นขาลง อาจท าให้ได้บริษัทที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่าตลาดได้ 
 
4.5 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพของคะแนน K_SCORE และอัตราผลตอบแทนระหว่างปีท่ี 0 และ

ปีท่ี 1  
 
ตารางที่ 4.13 
 
ตารางเปรียบเทียบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างปีที่ 0 และปีท่ี 1 ด้วยวิธี 
Independent Samples 

 
จากตารางที่ 4.13 เป็นการเปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนระหว่างปีที่ 0 และปีที่ 1 ด้วยวิธี Independent Samples Test พบว่าค่าเฉลี่ยระหว่าง
อัตราผลตอบแทนระหว่างปีที่ 0 และปีที่ 1 นั้นมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ โดย Stock 
return: Year+0 ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 25.0840% ซึ่งมากกว่า Stock return: Year+1 
ที่เท่ากับ 12.0683% ซึ่งผู้วิจัยวิเคราะห์ว่าประสิทธิภาพของ K_SCORE ต่อ Stock return: Year+0 
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มีมากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ ถ้านักลงทุนสามารถพยาการณ์ผลการด าเนินงานหรืองบประจ าปีได้อย่างมี
ประสิทธิภาพย่อมสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้มากข้ึน 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีแนวคิดในการวิเคราะห์น าคะแนน K_SCORE มาลงทุนเป็นกลยุทธ์ราย
ไตรมาสแทนที่ต้องรอจบประจ านั่นเอง ซึ่งลักษณะการลงทุนเหมือนเดิมกับงบประจ าปีคือซื้อเมื่องบ
ประกาศสู่สาธรารณะและถือไว้จนถึงวันก าหนดขาย  
 
ตารางที่ 4.14 
 
ตารางแสดง Model Summary จาการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นตรง(Linear Regression) 

 
ตารางที่ 4.15 
 
ตารางเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE (แบ่งกลุ่ม) ของกลุ่มตัวอย่าระหว่างปี 
2009-2014 ตามระยะเวลาการลงทุนต่างๆ 

R 

Square 

Change F Change df1 df2

Sig. F 

Change

Quarter_1 .378a .143 .135 69.51355% .143 17.527 15 1575 .000

Quarter_2 .365a .133 .125 38.82712% .133 16.099 15 1575 .000

Quarter_3 .315a .099 .090 24.67557% .099 11.532 15 1575 .000

Stock return: Year+0 .418a .175 .167 76.27348% .175 22.205 15 1575 .000

18_Months .200a .040 .031 38.62642% .040 4.368 15 1575 .000

Stock return: Year+1 .256a .066 .057 79.29917% .066 7.374 15 1575 .000

Model Summary

Model R R Square

Adjusted 

R Square

Std. Error of the 

Estimate

Change Statistics

Very Low 341 -3.4685% 341 .8465% 341 3.5453% 341 -5.4172% 341 12.0911% 341 36.5164%

Low 476 12.4463% 476 9.5263% 476 6.5600% 476 14.5862% 476 8.3667% 476 31.6205%

High 510 34.2624% 510 20.0103% 510 11.3341% 510 45.0250% 510 12.1857% 510 33.5130%

Very High 264 55.0201% 264 25.4221% 264 13.8458% 264 67.7501% 264 7.1661% 264 24.3002%

Stock Return 1591 23.0929% 1591 13.6643% 1591 8.6532% 1591 28.8778% 1591 10.1899% 1591 32.0618%

F 40.203 24.499 11.044 54.116 1.574 1.192

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.194 0.311

** 95% Confidence intervals

Mean

ANOVA ANOVA ANOVA ANOVA ANOVA ANOVA

Mean N Mean N Mean NNGroup N Mean N Mean

Stock return: 

Year+13_Months 6_Months 9_Months

Stock return: 

Year+0 18_Months
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ตารางที่ 4.16 
 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE ของกลุ่มตัวอย่างในไตรมาสที่ 1 ระหว่างปี 
2011-2015 

 
 
 
 
 
 
 

Lower Bound

Upper 

Bound

0 46 13.8790% 49.63571% 7.31839% -0.8610% 28.6190% -89.55% 240.66%

1 61 24.5575% 63.51405% 8.13214% 8.2908% 40.8242% -91.30% 274.23%

2 109 30.8804% 98.78687% 9.46207% 12.1250% 49.6359% -97.92% 527.91%

3 93 31.1023% 104.57289% 10.84370% 9.5658% 52.6389% -85.71% 769.05%

4 120 25.9174% 70.35828% 6.42280% 13.1996% 38.6352% -80.31% 497.53%

5 112 41.1035% 127.36845% 12.03519% 17.2550% 64.9521% -91.25% 1088.65%

6 109 33.5819% 89.73084% 8.59466% 16.5458% 50.6180% -96.74% 535.87%

7 86 36.7969% 136.51145% 14.72041% 7.5288% 66.0650% -87.72% 866.67%

8 86 17.2576% 80.26237% 8.65491% 0.0493% 34.4659% -87.72% 406.12%

9 52 50.3022% 172.91200% 23.97858% 2.1632% 98.4413% -95.80% 1000.84%

10 44 -3.5942% 49.82097% 7.51079% -18.7411% 11.5528% -94.75% 138.32%

11 8 17.9492% 57.49019% 20.32585% -30.1138% 66.0122% -37.00% 145.56%

Stock 

Return
926 29.1781% 101.76451% 3.34419% 22.6150% 35.7412% -97.92% 1088.65%

ANOVA

F 1.061

Sig. 0.391

** 95% Confidence intervals

Descriptives

RET_9MOM

N Mean Std. Deviation Std. Error

95% Confidence Interval 

Minimum Maximum
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ตารางที่ 4.17 
 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE (แบ่งกลุ่ม) ของกลุ่มตัวอย่างในไตรมาสที่ 1 
ระหว่างปี 2011-2015 

จากตารางที่ 4.14 เพ่ือที่ต้องการทดสอบความเป็นไปได้ในแนวคิดดังกล่าวจึงได้
ออกแบบการทดลองดังนี้คือ เก็บข้อมูลระกว่างปี 2010 – 2014 เพ่ือวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
เส้นตรง (Linear Regression) โดยวิธีการเก็บข้อมูล การคิดคะแนน K_SCORE การค านวณ
อัตราส่วนส าคัญทางการเงิน การวิเคราะห์ทางสถิติ ขั้นตอนการวิจัยต่างๆ เป็นต้น มีวิธีเดียวกับข้อมูล
ปี 2002-2010 ทั้งหมด ซึ่งเป็นข้อมูลปลายปีหรืองบประจ าปีเหมือนเดิมนั่นเอง แต่มีตัวแปรตามหรือ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่เพ่ิมขึ้นจาก Stock return: Year+0 และ Stock return: Year+1 คือ 
Quarter_1, Quarter_2, Quarter_3 และ 18_Months โดยมีวิธีการค านวณดังนี้ 
 

- Quarter_1 หรือ อัตราผลตอบแทนของไตรมาสที่ 1 เท่ากับ ราคาของหุ้นหลัง
ประกาศงบประจ าปีหลังผ่านการวิเคราะห์แล้วหรือราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนมิถุนายน (t+1) ลบด้วย 
ราคาหุ้นหลังประกาศงบการเงินแล้ว 15 วันหรือราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนพฤษภาคม (t) ทั้งหมดหาร
ด้วยราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนพฤษภาคม (t) เนื่องจากตามกฏของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

RET_9MOM

Lower 

Bound

Upper 

Bound

Very Low 216 25.4741% 81.16265% 5.52242% 14.5891% 36.3591% -97.92% 527.91%

Low 325 32.6345% 102.58295% 5.69028% 21.4399% 43.8290% -91.25% 1088.65%

High 281 29.5698% 103.86185% 6.19588% 17.3734% 41.7662% -96.74% 866.67%

Very High 104 25.0112% 129.38832% 12.68757% -0.1516% 50.1740% -95.80% 1000.84%

Stock 

Return
926 29.1781% 101.76451% 3.34419% 22.6150% 35.7412% -97.92% 1088.65%

ANOVA

F 0.279

Sig. 0.840

** 95% Confidence intervals

Descriptives

N Mean
Std. 

Deviation
Std. Error

95% Confidence 

Minimum Maximum
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ระบุไว้ว่าทุกบริษัทต้องรายงานงบการเงินภายใน 45 วันหลังครบก าหนดไตรมาส และผู้วิจัยต้องใช้
เวลาอีก 15 วันในการวิเคราะห์ข้อมูล 

- Quarter_2 หรือ อัตราผลตอบแทนของไตรมาสที่ 2 เท่ากับ ราคาของหุ้นหลัง
ประกาศงบประจ าปีหลังผ่านการวิเคราะห์แล้วหรือราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนมิถุนายน (t+1) ลบด้วย 
ราคาหุ้นหลังประกาศงบการเงินแล้ว 15 วันหรือราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนสิงหาคม (t) ทั้งหมดหาร
ด้วยราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนสิงหาคม (t) 

- Quarter_3 หรือ อัตราผลตอบแทนของไตรมาสที่ 3 เท่ากับ ราคาของหุ้นหลัง
ประกาศงบประจ าปีหลังผ่านการวิเคราะห์แล้วหรือราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนมิถุนายน (t+1) ลบด้วย 
ราคาหุ้นหลังประกาศงบการเงินแล้ว 15 วันหรือราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนพฤษจิกายน (t) ทั้งหมดหาร
ด้วยราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนพฤษจิ-กายน (t) 

- 18_Months หรือ อัตราผลตอบแทน 6 เดือนเมื่อทราบถึงงบประจ าปีที่ประกาศ
ออกมา ราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนธันวาคม (t+1) ลบด้วย ราคาของหุ้น ณ สิ้นเดือนกรกฏาคม (t+1) 
หรือ ราคาของหุ้นหลังประกาศงบประจ าปีหลังผ่านการวิเคราะห์แล้ว ทั้งหมดหารด้วยราคาของหุ้น ณ 
สิ้นเดือนกรกฏาคม (t+1) 

 
จากตารางที่ 4.14 พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆทั้ง 11 

ตัวแปรและ คะแนน K_SCORE สามารถอธิบาย อัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) 
ได้ 16.7% และอีก 83.3% มาจากปัจจัยอื่น 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 (Stock return: Year+1) พบว่า การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆทั้ง 11 ตัวแปรและ คะแนน K_SCORE สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 (Stock return: Year+1) ได้เพียง 5.7% และอีก 94.3% มาจาก
ปัจจัยอื่น ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยข้างต้นที่พบว่าคะแนน K_SCORE มีประสิทธิภาพในการใช้เป็น
กลยุทธ์ลงทุนใน อัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) มากกว่า อัตราผลตอบแทนใน
ปีที่ 1 (Stock return: Year+1) 

จากผลของ Adjusted R Square สามารถมองเห็นได้ชัดเจนว่า ลดลง ตามระยะเวลา
การประกาศงบการเงินรายไตรมาสอย่างชัดเจน โดยลดลงจาก Quarter_1, Quarter_2 และ 
Quarter_3 ที่มีค่าเท่ากับ 13.5%, 12.5% และ 9% ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถ้านักลงทุนสามารถ
ทราบหรือพยากรณ์งบการเงินประจ าปีได้ล่วงหน้าตั้งแต่งบการเงินรายไตรมาสที่ 1 ออกมาก็สามารถที่
ลงทุนให้ได้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับ อัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 (Stock return: Year+0) ได้อย่างมี
นัยส าคัญ ดังนั้นในความเป็นไปได้ในการลงทุนมากที่สุด ผู้วิจัยจึงขอน าเสนอการน าคะแนน 
K_SCORE ไปเป็นกลยุทธ์การลงทุนตั้งแต่บริษัทรายงายงบรายไตรมาสที่ 1 ต่อไป 
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จากตารางที่ 4.15 เป็นการวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราผลตอบเฉลี่ยของแต่ละกลุ่ม
คะแนนของ K_SCORE หรือ คะแนน K_SCORE (แบ่งกลุ่ม) โดยใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบ
จ าแนกทางเดียว (One-Way ANOVA) ในการวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่า คะแนน K_SCORE 
(แบ่งกลุ่ม) มีประสิทธิภาพสูงมากในการแบ่งแยกแบ่งแยกหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ 
หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้อย่างมีนัยส าคัญในอัตรา
ผลตอบแทนของ Quarter_1, Quarter_2, Quarter_3 และ Stock return: Year+0 โดยมีค่า Sig. 
ของการวิเคราะห์ ANOVA เท่ากับ 0.000 ทั้งหมด นอกจากนี้ คะแนน K_SCORE (แบ่งกลุ่ม) สามารถ
แบ่งแยกอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มได้อย่างมีประสิทธิภาพและชัดเจน กล่าวคือ คะแนน 
K_SCORE ที่ 9-11 คะแนน คือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Very High) ให้อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยที่สูงที่สุด รองลงมาคือ คะแนน K_SCORE ที่ 6-8 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง 
(High) รองลงมาคือ คะแนน K_SCORE ที่ 3-5 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Low) 
และ คะแนน K_SCORE ที่ 0-2 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ ามาก (Very Low) ให้
อัตราผลตอบแทนต่ าที่สุดเหมือนกันทั้งหมดในอัตราผลตอบแทนของ Quarter_1, Quarter_2, 
Quarter_3 และ Stock return: Year+0 แต่ในส่วนของ 18_Months และ Stock return: Year+1 
กลับไม่สามารถแบ่งแยก Winners และ Losers ได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่มีความแตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าค ญ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาข้างต้น 
 
4.6 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 กับ คะแนน K_SCORE 

 
ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลรายไตรมาสที่ 1 ระหว่างปี 2011-2015 นี้ Datastream 

ไม่ได้มีการจัดเก็บข้อมูลทางบัญชีเป็นรายไตรมาส ท าการวิจัยจึงต้องหาแหล่งข้อมูลทางบัญชีใหม่ ซึ่ง
สามารถเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างได้ดังนี้ 

- ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม หรือ Total Shareholder Equity มาจาก SETSMART 
- สินทรัพย์รวม หรือ Total Asset มาจาก SETSMART 
- หนี้สินรวม หรือ Total Liabilities มาจาก SETSMART 
- ก าไรสุทธิ หรือ Net Income on Which Basic EPS มาจาก SETSMART 
- รายได้สุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงาน หรือ Operating income มาจาก 

Bloomberg 
- ยอดขายสุทธิ หรือ Net Sales or Revenue มาจาก SETSMART 
- ก าไรสุทธิต่อหุ้น หรือ Earnings Per Share as Reported มาจาก SETSMART 
- อัตราเงินปันผล หรือ Dividend Yield มาจาก SETSMART 
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- กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน หรือ Net Cash flow operating 
activities มาจาก Bloomberg 

- ราคาหลังปรับแต่ง หรือ Price มาจาก SETSMART 
- มูลค่าของบริษัทตามราคาตลาด หรือ Market Capitalization มาจาก SETSMART 
- มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น หรือ Book Value Outstanding Shares Fiscal มาจาก 

SETSMART 
โดยกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดมีทั้งสิน 926 บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทที่มีข้อมูลอัตราส่วนส าคัญ

ทางการเงินและปัจจัยเสี่ยง รวมทั้งอัตราผลตอบแทน ในไตรมาสที่ 1 ครบทั้งหมด บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) และ 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ส าหรับการคิดคะแนน K_SCORE และ Risk factor ใช้วิธีเดียวกับ
การทดสอบข้างต้นทั้งหมด ยกเว้นอัตราผลตอบแทนของไตรมาสที่ 1 หรือ RET_9MOM ที่ค านวณ
โดย ราคา ณ วันสุดท้ายของเดือนกุมภาพันธ์ (t+1) หรือราคาหลังประกาศงบการเงินประจ าปีครบทุก
บริษัทนาน 15 วัน ลบด้วยราคา ณ วันสุดท้ายของเดือนพฤษภาคม (t) หรือ ราคาหลังประกาศงบ
การเงินไตรมาสที่ 1 ครบทุกบริษัทนาน 15 วัน ทั้งหมดหารด้วยราคา ณ วันสุดท้ายของเดือน
พฤษภาคม (t) หรือมีระยะการลงทุนซื้อแล้วถือนานเท่ากับ 9 เดือนนั่นเอง 

จากตารางที่ 4.16 และ 4.17 พบว่าคะแนน K_SCORE ทั้งแบบคะแนน 0 – 11 และ 
คะแนน K_SCORE (แบ่งกลุ่ม) ไม่สามารถแบ่งแยกหุ้นที่เป็น Winners และ Losers ของกลุ่มตัวอย่าง
ในช่วงปี 2011-2015 ได้อย่างมีนัยส าคัญ ตามผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยด้วยวิธี ANOVA โดยมีค่า Sig. เท่ากับ .391 และ .840 ตามตารางที่ 4.16 และ ตารางที่ 4.17 
ตามล าดับ โดยกลุ่ม Very High ให้อัตราผลตอบแทนน้อยที่สุดและต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด และกลุ่ม 
Low ให้อัตราผลตอบแทนมากที่สุด ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการใช้ K_SCORE เป็นกลยุทธ์ในการลงทุน
ส าหรับการลงทุนช่วงไตรมาส 1 เป็นกลยุทธ์ที่ไม่เหมาะสมในการลงทุน 
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ตารางที ่4.18 
 
ตารางเปรียบเทียบ Binary Score ของแต่ละปัจจัยในกลุ่มคะแนน K_SCORE ของ
กลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2010-2015 ในไตรมาสที่ 1 

 

 

Stock return: 9_Months

Binary Score N Mean Std. Deviation
Levene's Test for Equality of 

Variances
Sig. (2-tailed)

Change in %ROE 0 521 33.26% 114.39%

1 419 37.69% 152.93%

Change in %GPM 0 486 38.27% 127.75%

1 454 31.99% 138.27%

Change in %NPM 0 500 31.65% 105.02%

1 440 39.31% 158.78%

Change in EPS 0 501 38.25% 126.33%

1 439 31.80% 140.08%

Change in %CFROA 0 488 34.83% 138.74%

1 452 35.67% 126.44%

Change in %CFS 0 479 33.81% 133.35%

1 461 36.72% 132.56%

Change in %ROA 0 520 35.25% 118.86%

1 420 35.22% 148.61%

Change in TAT 0 538 32.41% 140.23%

1 402 39.02% 122.47%

Change in EM 0 464 47.47% 165.51%

1 476 23.31% 89.02%

Change in DE 0 461 48.77% 168.82%

1 479 22.21% 83.20%

Dividend yield 0 771 24.48% 113.21%

1 169 84.31% 192.41%

Firm Size 0 465 59.04% 179.35%

1 475 11.94% 49.02%

BM 0 569 31.42% 139.19%

1 371 41.09% 122.58%

EP 0 568 29.78% 112.00%

1 278 23.04% 60.19%

0.615 0.471

Descriptives

Group Statistics Independent Samples Test

0.084 0.622

0.007 0.378

0.826 0.461

0.857 0.922

0.416 0.737

0.138 0.997

0.831 0.441

0.000 0.005

0.000 0.002

0.000 0.000

0.000 0.000

0.810 0.263

0.008 0.348
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ตารางที่ 4.19 
 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE_NEW ของกลุ่มตัวอย่างในไตรมาสที่ 1 
ระหว่างปี 2011-2015 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Lower Bound

Upper 

Bound

0 122 22.1531% 69.69612% 6.30999% 9.6608% 34.6454% -97.92% 331.82%

1 112 19.6761% 58.96923% 5.57207% 8.6346% 30.7175% -84.15% 285.09%

2 177 29.9048% 99.81478% 7.50254% 15.0983% 44.7113% -80.31% 769.05%

3 144 25.2203% 73.48170% 6.12347% 13.1160% 37.3245% -85.71% 535.87%

4 159 38.4068% 125.15077% 9.92510% 18.8038% 58.0098% -96.74% 1088.65%

5 101 34.1145% 93.50521% 9.30412% 15.6554% 52.5736% -95.80% 600.76%

6 90 30.7036% 156.33174% 16.47881% -2.0394% 63.4467% -94.75% 1000.84%

7 21 41.5269% 160.91707% 35.11498% -31.7217% 114.7755% -85.07% 697.87%

Stock 

Return
926 29.1781% 101.76451% 3.34419% 22.6150% 35.7412% -97.92% 1088.65%

ANOVA

F 0.521

Sig. 0.819

** 95% Confidence intervals

Descriptives

Stock return: RET_9MOM

N Mean Std. Deviation Std. Error

95% Confidence Interval 

Minimum Maximum
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ตารางที่ 4.20 
 
ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตามคะแนน K_SCORE_NEW (แบ่งกลุ่ม) ของกลุ่มตัวอย่างในไตรมาส
ที่ 1 ระหว่างปี 2011-2015 

จากตารางที่ 4.18 เป็นการวิเคราะห์ประสิทธิภาพของแต่ละอัตราส่วนส าคัญทาง
การเงินในคะแนน K_SCORE กับอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ว่าสามารถแบ่งแยกอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกว่าและต่ ากว่าตามการให้คะแนนแบบ Binary Score อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ โดย
คะแนน 0 และ 1 คะแนนมีความหมายดังที่กล่าวไปข้างต้น โดยการวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่าง
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหว่าง 0 และ 1 คะแนนนั้นผู้ที่การวิจัยได้ใช้ตัวสถิติในการวิเคราะห์ คือ การ
ทดสอบค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นอิสระต่อกัน (Independent Sample Test) เนื่องจากบริษัท
หรือหุ้นแต่ละตัวในตลาดเป็นอิสระต่อกัน ซึ่งจากจากตารางที่ 4.18 พบว่า Change in %GPM และ 
Change in EPS คะแนน Binary Score ที่ 0 คะแนนให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า คะแนน 
Binary Score ที่ 1 แต่ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ (Sig. = 0.471 และ 0.461 ตามล าดับ) แต่ก็
ต่างกันมากถึง 6-7% นอกจากนี้ Change in EM และ Change in DE คะแนน Binary Score ที่ 0 
คะแนนให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าคะแนน Binary Score ที่ 1 ซึ่งแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 
(Sig. = 0.005 และ 0.002 ตามล าดับ) ซึ่งหมายความว่าคะแนน K_SCORE ที่ไม่มีความสัมพันธ์

Lower 

Bound

Upper 

Bound

Low 411 24.8164% 81.68418% 4.02918% 16.8960% 32.7368% -97.92% 769.05%

Medium 303 32.1399% 103.89733% 5.96875% 20.3943% 43.8855% -96.74% 1088.65%

High 212 33.4007% 130.06428% 8.93285% 15.7917% 51.0098% -95.80% 1000.84%

Stock 

return
926 29.1781% 101.76451% 3.34419% 22.6150% 35.7412% -97.92% 1088.65%

ANOVA

F 0.688

Sig. 0.503

** 95% Confidence intervals

Descriptives

N Mean
Std. 

Deviation
Std. Error

95% Confidence 

Minimum Maximum

Stock return: RET_9MOM
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หรือไม่มีประสิทธิภาพ อาจเนื่องมาจากส าหรับการลงทุนในช่วงเวลาดังกล่าว Change in %GPM, 
Change in EPS, Change in EM และ Change in DE อาจไม่ส่งผลหรือมีความสัมพันธ์ต่ออัตรา
ผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ได้ หรือ แม้กระทั่งอาจเป็นสัดส่วนทางการเงินที่นักลงทุนไม่ได้ให้ควา
ส าคัญมากนักหรือเป็นอัตราส่วนส าคัญทางการเงินที่อาจไม่ได้เล่าการเปลี่ยนแปลงการด าเนินงานของ
บริษัทได้อย่างละเอียด เป็นต้น ส าหรับคะแนน Binary Score ของปัจจัยเสี่ยง หรือ Risk Factor 
พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด (Binary Score = 0) บริษัทที่มี BM มากกว่าค่าเฉลี่ย
ของตลาด (Binary Score = 1) และบริษัทที่ EP น้อยกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด (Binary Score = 0) ให้
ผลตอบแทนมากกว่า 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงตัดอัตราส่วนส าคัญทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปรออก จึงเป็นคะแนน 
K_SCORE ใหม่ที่มีคะแนนรวมเท่ากับ 7 คะแนน หรือ K_SCORE_NEW ดังนี้ 

 
K_SCORE_NEW = K_CROE + K_CNPM + K_CCFROA + K_CCFS + 

 K_CROA + K_CTAT + K_DIY 
 

ส าหรับ K_SCORE_NEW แบบแบ่งกลุ่มสามารถแบ่งกลุ่มออกได้ 3 กลุ่มดังนี้ 
- คะแนน K_SCORE ที่ 0-2 คะแนน คือ กลุ่มท่ีให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า (Low) 
- คะแนน K_SCORE ที่ 3-4 คะแนน คือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนปานกลาง 

(Medium) 
- คะแนน K_SCORE ที่ 5-7 คะแนน คือ กลุ่มท่ีให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) 
 
จากตารางที่ 4.19 และ ตารางที่ 4.20 พบว่าค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของแต่ละ

คะแนนตั้งแต่ 0-7 คะแนนไม่ได้แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ (Sig 0.819) เมื่อทดสอบด้วยการ
วิเคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนกทางเดียว (One-Way ANOVA) ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แต่
แนวโนวของค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนก็มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนตามคะแนน K_SCORE_NEW ที่เพ่ิมข้ึน 

จากตารางที่ 4.20 ส าหรับ K_SCORE_NEW แบบแบ่งกลุ่ม พบว่าไม่มีความแตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน (Sig 0.503) ระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  แต่กลุ่มคะแนน 
K_SCORE_NEW ก็สามารถแบ่งอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยได้อย่างชัดเจน คือ กลุ่มที่ให้อัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ า (Low) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่า กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนปานกลาง 
(Medium) และ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) เท่ากับ 24.8164%, 32.1299% และ 
33.4007% ตามล าดับ ซึ่งถือได้ว่าคะแนน K_SCORE_NEW สามารถแบ่งแยกหุ้นที่เป็น Winners 
และ Losers ได้ดีในระดับหนึ่ง 
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ตารางที่ 4.21 
 

การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2011-2015 ของแต่
ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ 

 
 
ตารางที่ 4.22 
 
การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2011-2015 ของแต่
ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ 
Panel A: การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2011-2015 
ของแต่ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ 

 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

Stock return: RET_9MOM

Lower 

Bound

Upper 

Bound

RET_ALL 926 29.1781% 101.76451% 3.34419% 22.6150% 35.7412% -97.92% 1088.65%

RET_HIGH 212 33.4007% 130.06428% 8.93285% 15.7917% 51.0098% -95.80% 1000.84%

RET_METHOD1 23 64.3708% 192.64014% 40.16825% -18.9330% 147.6747% -87.72% 866.67%

RET_VALUE STOCK 28 -4.8996% 49.15341% 9.28912% -23.9593% 14.1601% -94.75% 167.53%

RET_GROWTH STOCK 24 109.9985% 280.22508% 57.20071% -8.3301% 228.3272% -95.80% 1000.84%

Descriptives

N Mean
Std. 

Deviation
Std. Error

95% Confidence 

Minimum Maximum

Year

RET_ALL 294 67.88% 310 -14.03% 322 35.44%

RET_HIGH 71 73.67% 89 -5.74% 52 45.42%

RET_METHOD1 7 95.32% 13 -11.43% 3 320.61%

RET_VALUE STOCK 6 24.60% 12 -16.34% 10 -8.87%

RET_GROWTH STOCK 5 236.40% 13 56.16% 6 121.31%

2012 2013 2014

N Mean N Mean N Mean
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ตารางที่ 4.22 
 
การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2011-2015 ของแต่
ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ 
Panel B: ตารางแสดงการเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนของแต่ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ 

 
 

 
ตารางที่ 4.23 
 

การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในกลยุทธ์การลงทุนที่ระยะเวลาการลงทุนต่างกันของอัตรา
ผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
4.7 การวิเคราะห์กลยุทธ์การลงทุนส าหรับคะแนน K_SCORE กับ อัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 

1 (Stock return: RET_9MOM) 

 

RETURN

Lower 

Bound

Upper 

Bound

RET_9MOM 24 109.9985% 280.22508% 57.20071% -8.3301% 228.3272% -95.80% 1000.84%

RET_12MOM 24 97.9701% 242.06450% 49.41121% -4.2448% 200.1849% -96.27% 967.23%

RET_18MOM 24 102.7779% 226.79054% 46.29342% 7.0127% 198.5431% -97.00% 967.23%

Total 72 103.5822% 247.19641% 29.13238% 45.4939% 161.6705% -97.00% 1000.84%

Descriptives

N Mean

Std. 

Deviation Std. Error

95% Confidence 

Minimum Maximum

Return 2011 2012 2013 2014 %Return

RET_ALL 100 167.88 144.32 195.47 95.47%

RET_HIGH 100 173.67 163.69 238.04 138.04%

RET_METHOD1 100 195.32 173.00 727.66 627.66%

RET_VALUE STOCK 100 124.60 104.24 94.99 -5.01%

RET_GROWTH STOCK 100 336.40 525.33 1162.60 1062.60%
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ในที่นี้เป็นการวิเคราะห์เพ่ือหากลยุทธ์ในการลงทุนให้แก่นักลงทุน โดยเป็นการ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตามวิธีการลงทุนต่างๆดังนี้ 

 
4.7.1 วิธีการลงทุนของแต่ละกลยุทธ์ 

4.7.1.1 Stock return: RET_9MOM (All) 
Stock return: RET_9MOM (All) หรือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

ตลาดทั้งหมดในปีนั้นๆ ค านวณโดยน าอัตราผลตอบแทนของแต่ละบริษัทในปีนั้นๆมาหาค่าเฉลี่ย 
(Mean) แบบปกติ 

4.7.1.2 Stock return: RET_9MOM (High) 
Stock return: RET_9MOM (HIGH) หรือ อัตรผลตอบแทนเฉลี่ยของ

คะแนน K_SCORE_NEW ที่ 5-7 คะแนน คือ กลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) ค านวณโดยน า
บริษัทที่มีคะแนน K_SCORE_NEW ที่ 5-7 คะแนนของแต่ละปีนั้นๆ มาหาค่าเฉลี่ย (Mean) แบบปกต ิ

4.7.1.3 MEATHOD_1  
METHOD_1 หรือ กลยุทธ์การลงทุนที่ 1 เป็นการใช้ Risk Factor ในการ

กรองหุ้นในกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) ให้ลดลงหรือลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนได้ 
โดยพิจารณาจาก ตารางที่ 4.18 ที่พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด บริษัทที่มี BM 
มากกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดและบริษัทที่ EP น้อยกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดให้ผลตอบแทนมากกว่า จึง
น าเอา Risk Factor มาเป็นตัวกรองส าหรับกลยุทธ์การลงทุนต่อไป โดยในกลยุทธ์การลงทุนที่ 1 มี
ขั้นตอนการลงทุนดังนี้ 

 
- กรองหุ้นด้วยคะแนน K_SCORE_NEW ที่ 5-7 คะแนน หรือ กลุ่มที่

ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) 
- เลือกกรองหุ้นที่มีขนาดเล็กกว่าตลาด หรือ Binary Score ของขนาด

ของหุ้น (Firm Size) เท่ากับ 0 
- เลือกกรองหุ้นที่มี BM มากกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ 

Book-to-Market (BM) เท่ากับ 1 
- เลือกกรองหุ้นที่มี EP น้อยกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ 

Earnings to Price (EP) เท่ากับ 0 และ EP ต้องไม่ติดลบเท่านั้น 
- เลือกลงทุนเฉพาะบริษัทหรือหุ้นที่กรองมาได้เท่านั้น 



59 
 

4.7.1.4 RET_VALUE STOCK 
RET_VALUE STOCK เป็นการใช้ Risk Factor ในการกรองหุ้นในกลุ่มที่

ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) ให้ลดลงหรือลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนได้ โดยในกลยุทธ์การ
ลงทุนมีขั้นตอนการลงทุนดังนี้ 

 
- กรองหุ้นด้วยคะแนน K_SCORE_NEW ที่ 5-7 คะแนน หรือ กลุ่มที่

ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (High) 
- เลือกกรองหุ้นที่มีขนาดเล็กกว่าตลาด หรือ Binary Score ของขนาด

ของหุ้น (Firm Size) เท่ากับ 0 
- เลือกกรองหุ้นที่มี BM มากกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ 

Book-to-Market (BM) เท่ากับ 1 
- เลือกกรองหุ้นที่มี EP มากกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ 

Earnings per share to Price (EP) เท่ากับ 1 
- เลือกลงทุนเฉพาะบริษัทหรือหุ้นที่กรองมาได้เท่านั้น 
โดยจากกลยุทยุทธ์ RET_Value Stock นี้บริษัทที่กรองออกมาได้นั้น 

เป็นบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าตลาดและจัดเป็นบริษัทในกลุ่ม Value Stock เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีค่า 
BM และ EP สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือหมายความว่า มี Price to earnings (P/E) และ Price to 
Book value (P/BV) อยู่ในระดับที่ต่ าค่าเฉลี่ยของตลาด ซึ่งถือได้ว่าเป็นลักษณะของหุ้น Value 
Stockนั่นเอง  

4.7.1.5 RET_GROWTH STOCK 
RET_GROWTH STOCK เป็นการใช้ Risk Factor ในการกรองหุ้นในกลุ่ม

ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูง (Very High) ให้ลดลงหรือลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนได้ โดยในกล
ยุทธ์นี้มีข้ันตอนการลงทุนดังนี้ 

 
- กรองหุ้นด้วยคะแนน K_SCORE ที่ 5-7 คะแนน หรือ กลุ่มที่ให้อัตรา

ผลตอบแทนที่สูง (High) 
- เลือกกรองหุ้นที่มีขนาดเล็กกว่าตลาด หรือ Binary Score ของขนาด

ของหุ้น (Firm Size) เท่ากับ 0 
- เลือกกรองหุ้นที่มี BM น้อยกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ 

Book-to-Market (BM) เท่ากับ 0 
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- เลือกกรองหุ้นที่มี EP น้อยกว่าตลาด หรือ Binary Score ของ 
Earnings per share to Price (EP) เท่ากับ 0 และ EP ต้องไม่ติดลบเท่านั้น 

- เลือกลงทุนเฉพาะบริษัทหรือหุ้นที่กรองมาได้เท่านั้น 
โดยจากกลยุทยุทธ์ RET_GROWTH STOCK บริษัทที่กรองออกมาได้นั้น 

เป็นบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าตลาดและจัดเป็นบริษัทในกลุ่ม Growth Stock เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีค่า 
BM และ EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือหมายความว่า มี Price to earnings (P/E) และ Price to 
Book value (P/BV) อยู่ในระดับที่สูงค่าเฉลี่ยของตลาด ส าหรับ บริษัทในกลุ่ม Growth Stock นัก
ลงทุนได้คาดหวังไว้ว่าในอนาคตบริษัทดังกล่าวสามารถที่สร้างผลการด าเนินงานที่ดีกว่าในอดีตหรือดี
เยี่ยมในอนคตได้ หรือ กล่าวได้ว่าเป็นการลงทุนรอผลประกอบการหรือผลการด าเนินที่มองว่าดีใน
อนาคตนั่นเอง  

4.7.2 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของแต่ละกลยุทธ์ (ไตรมาสที่ 1) 
จากตารางที่ 4.21 พบว่า RET_GROWTH STOCK, RET_METHOD1 และ 

RET_HIGH ให้อัตราผลตอบเฉลี่ยของแต่ละกลยุทธ์ในกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2011-2015 มากกว่า
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหรือ RET_ALL ที่ 29.1781% ทั้งหมด โดย RET_GROWTH 
STOCK ให้ผลตอบแทนมากที่สุดที่ 109.9985% รองลงมาคือ RET_METHOD1 ที่ 64.3708% และ 
RET_HIGH ที่ 33.4007% และส าหรับกลยุทธ์ RET_VALUE STOCK ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อย
กว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหรือ RET_ALL ดังนั้นผู้วิจัยจึงแนะน าให้นักลงทุนเลือกกลยุทธ์ 
RET_GROWTH STOCK ในการลงทุนต่อไป 

 
4.8 การทดสอบกลยุทธ์การลงทุนเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ของกลุ่ม

ตัวอย่างระหว่างปี 2011-2015  
 

จากตารางที่ 4.22 (Panel A) พบว่าในทุกๆปีที่ลงทุน คือ ปี 2012, ปี 2013 และ ปี 
2014 นั้นกลยุทธ์RET_GROWTH STOCK, RET_METHOD1 และ RET_HIGH ให้อัตราผลตอบเฉลี่ย
ของแต่ละกลยุทธ์ มากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดในทุกๆปี ซึ่งท าให้ผู้วิจัยมั่นใจว่ากลยุทธ์
ดังกล่าวเป็นกลยุทธ์ที่มีประสิทธิภาพและน าไปใช้งานได้จริง จากที่ผ้ท าการวิจัยแนะน ากลยุทธ์ที่นัก
ลงทุนควรน าไปใช้ที่อธิบายไปแล้วข้างต้น คือ RET_GROWTH STOCK จากตารางที่ 4.22 (Panel A) 
ยังพบอีกว่ากลยุทธ์นี้สามารถใช้ได้ทั้งในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง คือ ในปี 2012 และ อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด เท่ากับ 67.88% และ 35.44% ตามล าดับ ส่วนกลยุทธ์ RET_GROWTH 
STOCK สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้มากถึง 236.40% และ 121.31% ตามล าดับ ซึ่งในปี
ดังกล่าวเป็นตลาดเป็นตลาดที่มีแนวโน้มขาขึ้น ส่วนในช่วงที่ตลาดที่แนวโน้มขาลง คือ ในปี 2013 
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด เท่ากับ -14.03% ส่วนกลยุทธ์ RET_GROWTH STOCK สามารถ
สร้างอัตราผลตอบแทนในฝั่งบวกได้มากถึง 56.16% จึงแสดงให้เห็นว่ากลยุทธ์ดังกล่าวมีความน่าสนใจ
ในการน าไปใช้ในการลงทุน 

จากตารางที่ 4.22 (Panel A) พบว่ามูลค่าเงินลงทุนที่เริ่มต้นที่ 100 บาทเท่ากันในการ
เริ่มลงทุนในปีที่ 1 หรือ 2011 กลยุทธ์ที่ให้มูลค่าเงินลงทุนมากที่สุดคือ RET_GROWTH STOCK โดย
สามารถสร้างมูลค่าเงินลงทุนได้สูงที่สุดเท่ากับ 1,162.60 บาทหรือคิดเป็น 1,062.60% เพียงแค่ใช้
ระยะเวลาลงทุนเพียง 3 ปีซึ่งถืองว่าเป็นอัตราผลตอบแทนที่สูงมาก กลยุทธ์ที่ให้อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยรองลงมาคือ RET_METHOD1 และ METHOD_1 ตามล าดับ ซึ่งทั้ง 3 กลยุทธ์นี้ให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าตลาดอย่างชัดเจน แต่กลยุทธ์ RET_VALUE STOCK กลับให้อัตรา
ผลตอบแทนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
 

 
ภาพที่ 4.3 แสดงการเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนของแต่ละกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ส าหรับการลงทุน

ในไตรมาสที่ 1 ของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี 2011 -2015 
 

ส าหรับการพิจาราณาปัจจัยเสี่ยง (Risk Facotr) แล้วนั้นพบว่าทั้งการทดสอบ คะแนน 
K_SCORE กับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดในปีที่ 1 และ คะแนน K_SCORE_NEW กับ 
อัตราผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดในไตรมาสที่ 1 ในงานวิจัยฉบับนี้ พบว่าบริษัทหรือหุ้นที่มี
ขนาดเล็กกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดล้วนแต่ให้อัตราผลตอบแทนมากกว่าพบว่า บริษัทหรือหุ้นที่มีขนาด
ใหญ่กว่าค่าเฉลี่ยของตลาด ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ งานวิจัยของ Banz (1981) ที่ได้ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหุ้นกับมูลค่าตลาด (Market Value) จากงานวิจัยดังกล่าว
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พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหุ้นกับมูลค่าตลาด (Market Value) มีความสัมพัน์
กันในเชิงลบ กล่าวคือหุ้นที่มีมูลค่าตลาดที่ต่ ากว่า (พิจารณาผ่าน Market Capitalization) หรือหุ้นที่
มีขนาดเล็ก (Small Stock) สามารถมีอัตราผลตอบแทนของหุ้นเฉลี่ยได้สูงกว่าหุ้นที่มีขนาดใหญ่ เป็น
ต้น ส าหรับ Book-to-Market พบว่าทั้งการทดสอบ คะแนน K_SCORE กับอัตราผลตอบแทนของ
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมดในปีที่ 1 และ คะแนน K_SCORE_NEW กับ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมดในไตรมาสที่ 1 ในงานวิจัยฉบับนี้ บริษัทที่มี ค่า BM ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดสามารถให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า บริษัทที่มี ค่า BM ที่ต่ าว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือเป็นบริษัทที่จัดได้
เป็นบริษัทอยู่ในกลุ่ม Value Stock ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama และ French (1992) และ
งานวิจัยของ Lakonishok, Shleifer, และ Vishny (1994) พบว่าบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) 
ที่สูงกว่าสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนของหุ้นได้ดีกว่าบริษัทที่มี Book-to-Market (BM) ที่ต่ า อย่าง
มีนัยส าคัญ เป็นต้น 

ส าหรับ Earnings per shares to Price (EP) จากงานวิจัยพบว่า การทดสอบ คะแนน 
K_SCORE กับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดในปีที่ 1 บริษัทที่มี EP สูงกว่าค่าเฉลี่ยของ
ตลาด หรือเป็นบริษัทที่มี Price to Earings per shares ที่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือจัดได้ว่าเป็น
บริษัทในกลุ่ม Value Stock ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่า บริษัทที่มี EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด 
แต่ส าหรับการทดสอบ K_SCORE_NEW กับ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดในไตรมาสที่ 
1 กลับพบว่า บริษัทที่มี EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือเป็นบริษัทที่มี Price to Earings per 
shares ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือจัดได้ว่าเป็นบริษัทในกลุ่ม Growth Stock ให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่า บริษัทที่มี EP สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด อาจเนื่องมาจากผู้วิจัยคาดว่าการ
ลงทุนหลังจากมีการประกาศงบการเงินประจ าปีและผ่านการวิเคราะห์งบการเงินต่างๆจากนักลงทุน
มาแล้วเป็นอย่างดีก่อนที่ตัดสินใจลงทุนนั้น วิธีการดังกล่าวมีลักษณะการลงทุนคล้ายกับนักลงทุนใน
หุ้นพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) หรือเป็นทางการลงทุนของนักลงทุนแบบ Value Investors 
นั่นเองด้วยเหตุผลดังกล่าวการที่บริษัทตัวอย่างทั้งหมดในกลุ่ม Value Stock หรือ บริษัทที่มี EP สูง
กว่าค่าเฉลี่ยของตลาด ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าในการทดสอบอัตราส่วนทางการเงินในปีที่ 1 
ยอมเป็นไปได้ 

ในทางกลับกันส าหรับการลงทุนเพ่ือทดสอบอัตราส่วนทางการเงินในไตรมาสที่ 1 ที่
พบว่าบริษัทตัวอย่างทั้งหมดในกลุ่ม Growth Stock หรือ บริษัทที่มี EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด ให้
อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่านั้น ผู้วิจัยคาดว่าการลงทุนในลักษณะเป็นการลงทุนแบบเก็งก าไร หรือ
คาดหวังผลประกอบการณ์ในอนาคตมากกว่าที่ เป็นการลงทุนแบบวิเคราะห์พ้ืนฐานของหุ้น 
ยกตัวอย่างเช่น เมื่องบการเงินไตรมาสที่ 1 ประกาศออกมาดีกว่าปีที่ผ่านมาอย่างมีนัยส าคัญยอม
กระตุ้นให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนเพราะคาดว่าเมื่อครบการด าเนินงานประจ าปีแล้วบริษัทจะมีการ
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เติบโตขึ้นอย่างมากในผลก าไรของบริษัทหรือบริษัทได้มีกิจกรรมการด าเนินที่มีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้น
หรือแม้แต่การเก็งก าไรเพราะคาดว่าไตรมาสที่ 2, 3 หรือ 4 ก าไรจะเติบโตอย่างสร้างความประหลาด
ใจอีก เป็นต้น ด้วยเหตุผลที่กล่าวมาย่อมท าให้การลงทุนในหุ้นแบบนี้ จัดเป็นการลงทุนในหุ้น Growth 
Stock อย่างชัดเจน เพราะเป็นความคาดหวังเรื่องราวในอนาคตแทบทั้งสิ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการ
ทดสอบที่พบว่ากลยุทธ์ RET_VALUE STOCK กลับให้ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาดอย่างชัดเจน โดย
อาจเป็นไปได้ที่ว่าบริษัทเหล่านี้ไม่ได้เป็นบริษัทนี่น่าเข้ามาลงทุนแบบเก็งก าไรเนื่องจากไม่มีเรื่องราวให้
เกิดความน่าสนใจในการลงทุนก็เป็นได้ 

หลังจากการวิเคราะห์ภาพรวมของปัจจัยเสี่ยง (Risk Factor) แล้วต่อไปเป็นการ
วิเคราะห์กลยุทธ์ที่ใช้ในการลงทุนในงานวิจัยฉบับนี้คือ METHOD_3 (Growth) หรือ กลยุทธ์การ
ลงทุนที่ 3  ที่มาจากคะแนน K_SCORE ในการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 พบว่าบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก (Binary Score = 0), บริษัทที่มี BM สูงกว่าตลาด (Binary Score = 1) และบริษัทที่มี EP 
ต่ ากว่าตลาด (Binary Score = 0) กลับให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า METHOD_2 (Value) อย่าง
ชัดเจน ซึ่งจากผลดังกล่าวย่อมเป็นที่น่าสนใจเช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับกลยุทธ์ RET_GROWTH ที่มา
จากคะแนน K_SCORE_NEW ในการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ที่พบว่าพบว่าบริษัท
ที่มีขนาดเล็ก (Binary Score = 0), บริษัทที่มี BM ต่ ากว่าตลาด (Binary Score = 0) และบริษัทที่มี 
EP ต่ ากว่าตลาด (Binary Score = 0) เป็นกลยุทธ์ที่ให้อัตราผลตอบแทนมากที่สุด ซึ่งเป็นกลยุทธ์ใน
การคัดกรองหุ้น Growth Stock อย่างชัดเจน ดังนั้นผู้วิจัยจึงสรุปได้ว่า ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนกับ
อัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 และ อัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ควรเลือกลงทุนในบริษัทที่มีขนาด
เล็กกว่าตลาดและเลือกลงทุนบริษัทที่มี EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหรือเป็นบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม 
Growth Stock นั่นเอง แต่ส าหรับ BM ให้เลือกลงทุนใน BM ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือเป็น
บริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม Value Stock ส าหรับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 เพราะเป็นการลงทุนหลังการ
วิเคราะห์งบการเงินที่ประกาศออกมาแล้ว และ ให้เลือกลงทุนใน BM ที่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือ
เป็นบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม Growth Stock ส าหรับอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 เนื่องจากเป็นการ
ลงทุนเพื่อคาดหวังก าไรในอนาคต 

ตารางที่ 4.23 เป็นการทดสอบระยะเวลาในการซื้อและถือบริษัทที่ลงทุน โดยเป็นข้อมูล
ของกลยุทธ์ RET_GROWTH STOCK ทั้งหมดที่คัดกรองมาได้ภายในช่วงเวลาการลงทุนปี 2012-
2014 โดยทุกๆช่วงเวลาใช้ราคาหุ้นเริ่มต้นที่ช่วงเวลาเดียวกันคือ RET_9MOM คือ ราคา ณ วัน
สุดท้ายของเดือนพฤษภาคม (t) หรือ ราคาหลังประกาศงบการเงินไตรมาสที่ 1 ครบทุกบริษัทนาน 15 
วัน แต่ราคาหุ้น ณ วันที่ขายจะแตกต่างกันคือ RET_9MOM นั้นขายราคา ณ วันสุดท้ายของเดือน
กุมภาพันธ์ (t+1) หรือราคาหลังประกาศงบการเงินประจ าปีครบทุกบริษัทนาน 15 วัน หรือขาย
หลังจากเก็งก าไรงบประจ าปีเรียบร้อยแล้ว ส าหรับ RET_12MOM และ RET_18MOM นั้นขายตาม
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ราคา ณ วันสุดท้ายของเดือนพฤษภาคม (t+1) และ ขายตามราคา ณ วันสุดท้ายของเดือน
พฤศจิกายน (t+1) ตามล าดับ ซึ่งผลจากตารางที่ 4.23 พบว่าการขายให้ได้อัตราผลตอบแทนมากที่สุด
คือ RET_9MOM เนื่องจากเป็นการขายให้กับนักลงทุนที่วิเคราะห์งบการเงินประจ าปีเรียบร้อยแล้วแต่
กลยุทธ์ดังกล่าวเป็นการแนะน าให้นักลงทุน ลงทุนในบริษัทเหล่านั้นหรือเป็นการเก็งก าไรก่อนแล้ว ซึ่ง
ถือได้ว่าเป็นกลยุทธ์ที่สามารถตอบโจทย์ได้พอสมควรว่าถ้าต้องการใช้คะแนน K_SCORE หรือ 
K_SCORE_NEW ให้มีประสิทธิภาพมากที่สุดต้องใช้กับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 นั่นเอง ซึ่งในทาง
ปฏิบัติไม่ทีทางเป็นไปได้แต่ผู้วิจัยก็ได้ใช้งบการเงินรายไตรมาสที่ 1 เป็นกลยุทธ์ในการลงทุนรวมการ 
K_SCORE_NEW แทนนั่นเอง 

จากตารางที่ 4.24 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ ด้วยวิธีของ Spearman พบว่า Change in 
%NPM, Change in TAT และ EP มีความสัมพันธ์กับ RET_9 MOM อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% ส่วน Firm Size และ BM มีความสัมพันธ์กับ RET_9 MOM อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% ตามล าดับ 

จากตารางที่ 4.25 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ ด้วยวิธีของ Pearson พบว่า Change in 
%ROA, Dividened Yield, Firm Size และ BM ความสัมพันธ์กับ RET_9 MOM อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 99% ตามล าดับ ซึ่งจากการทดสอบการวิเคราะห์สหสัมพันธ์นั้นเห็นได้ว่า มี
อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญเพียง 2-3 ตัวจาก 7 ตัวเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์ ซึ่งสอดคล้องกับผล
ข้างต้นที่พบว่า K_SCORE_NEW ไม่ได้มีประสิทธิภาพที่สูงเท่า K_SCORE กับ อัตราผลตอบแทนของ
ปีที่ 0 จึงท าให้การแยกหุ้น Winners และ Losers ไม่ได้แยกอย่างชัดเจนเท่า K_SCORE แต่อย่างไรก็
ตามจากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เห็นได้ว่า Risk Factor มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับ 
RET_9MOM ซึ่งผู้วิจัยน ามาเป็นตัวกรองบริษัทในการลงทุนและสามารถสร้างกลยุทธ์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยฉบับนี้ได้ทดสอบการน าตัวแปรต้นคืออัตราส่วนส าคัญทางการเงินที่คาดว่ามี

ความสัมพันธ์หรือส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยส าคัญผ่านการวิเคราะห์ด้วยการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนส าคัญทางการเงินต่างๆ เพ่ือให้ง่ายต่อการน าไปใช้ในการลงทุนของนัก
ลงทุนที่มีความสนใจ ร่วมกับการใช้ปัจจัยเสี่ยง (Risk Factor) เพ่ือคัดกรองหุ้นให้ได้มีประสิทธิภาพ
มากขึ้น ซึ่งจากการทดลองพบว่า กลยุทธ์ที่ดีที่สุดในการลงทุน ในการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในปี
ที่ 1 คือ METHOD_3 (Growth) หรือ กลยุทธ์การลงทุนที่ 3  ที่มาจากคะแนน K_SCORE และ กล
ยุทธ์ที่ดีที่สุดในการลงทุน ในการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 คือ RET_GROWTH 
STOCK หรือ กลยุทธ์ในการลงทุนในหุ้น Growth Stock เพ่ือเก็งก าไรผลการด าเนินงานหรืองบ
การเงินประจ าปีหลังการประกาศงบการเงินในไตรามาสที่ 1 ที่มาจากคะแนน K_SCORE_NEW โดย
กลยุทธ์ RET_GROWTH STOCK ที่ใช้ลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1 ผู้วิจัยมองว่ามี
ประสิทธิภาพและน่าสนใจในการน าไปใช้ลงทุนมากกว่ากลยุทธ์ METHOD_3 (Growth) ลงทุน ใน
การลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 เนื่องจาก กลยุทธ์ RET_GROWTH STOCK สามารถแบ่งแยก
บริษัทที่ให้ผลตอบแทนที่สูง (Winners) และ บริษัทที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า (Losers) กว่าผลตอบแทน
เฉลี่ยของตลาดได้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทที่คัดกรองมาได้มากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาดอย่างมีนัยส าคัญแม้ในสภาวะตลาดที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นหรือตลาดขาขึ้นและตลามที่มี
แนวโน้มลงลงหรือตลาดขาลงก็ตาม ส าหรับปัจจัยเสี่ยงถือได้ว่ามีความส าคัญในการคัดกรองอย่างยิ่ง
โดยพบว่า ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนกับอัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 และ อัตราผลตอบแทนในไตรมาสที่ 
1 ควรเลือกลงทุนในบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่าตลาดและเลือกลงทุนบริษัทที่มี EP ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของ
ตลาดหรือเป็นบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม Growth Stock นั่นเอง ที่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้
มากกว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่และบริษัทที่มี EP สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด แต่ส าหรับ BM ให้เลือก
ลงทุนใน BM ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือเป็นบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม Value Stock ส าหรับอัตรา
ผลตอบแทนในปีที่ 1 เพราะเป็นการลงทุนหลังการวิเคราะห์งบการเงินที่ประกาศออกมาแล้วหรือเป็น
การลงทุนของแนวนักลงทุนแบบเน้นคุณค่าหรือ Value Investors และ ให้เลือกลงทุนใน BM ที่ต่ า
กว่าค่าเฉลี่ยของตลาด หรือเป็นบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม Growth Stock ส าหรับอัตราผลตอบแทนใน
ไตรมาสที่ 1 เนื่องจากเป็นการลงทุนเพ่ือคาดหวังก าไรในอนาคต 

ส าหรับการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญทั้ง 7 ตัวคือ Change in 
%ROE, Change in %NPM, Change in %ROA, Change in TAT, Dividend yield, Change in 
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%CFROA และ Change in %CFS ของคะแนน K_SCORE_NEW นั้นพบว่ามีเพียง Change in 
%NPM, Change in %ROA, Change in TAT และ Dividend yield เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับ 
RET_9MOM อย่างมีนัยส าคัญ แต่การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินตัวที่เหลือก็สามารถคัด
แยกบริษัทที่อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึงสรุปได้ว่าการลงทุนในอัตราผลตอบแทนไตร
มาสที่ 1 กับโดยใช้กลยุทธ์ RET_GROWTH STOCK ในการลงทุนนั้นนักลงทุนสามารถน าไปใช้ในการ
ลงทุนจริงต่อไปได ้

ส าหรับงานวิจัยฉบับนี้อัตราผลตอบแทนในปีที่ 0 หรือ Stock Return: Year+0 และ 
อัตราผลตอบแทนในปีที่ 1 หรือ Stock Return: Year+1 เป็นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นหรือ
กลุ่มตัวอย่างในตลาด ซึ่งผู้วิจัยไม่ได้ค านวณเป็นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลังปรับแต่งด้วยอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด หรือ Market-Adjusted Return ดังนั้นส าหรับนักลงทุนที่ต้องการอัตรา
ผลตอบแทนลักษณะดังกล่าวสามารถใช้ข้อมูลในแต่ละตารางในภาคผนวกคือ Stock Return น าไป
ลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่างๆก็สามารถวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนในรูป อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยหลังปรับแต่งด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด หรือ Market-Adjusted Return ได้
เช่นเดียวกัน 
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