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บทคดัย่อ 

 งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาการคดัเลือกหลกัทรัพยด์ว้ยผลตอบแทนและคะแนนปิโอโทรสกีในตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ โดยทาํการเปรียบเทียบผลตอบแทนของการลงทุนและอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพยท่ี์มีกลุ่ม

คะแนนปิโอโทรสกีท่ีแตกต่างกนั รวมทั้งการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนปิโอโทรสกีกบัผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยแ์ละความเส่ียงของหลกัทรัพยซ่ึ์งวดัไดจ้ากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินและราคา

หลกัทรัพยท่ี์เป็นราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี 2558 ถึงปี 2562 ผูวิ้จยัแบ่งกลุ่ม

หลกัทรัพยเ์ป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนปิโอโทรสกีตํ่าและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนปิโอโทรสกีสูง ผลการ

วิเคราะห์พบว่า ค่ามธัยฐานของ F-score ผลตอบแทนการลงทุน และอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี

คะแนนปิโอโทรสกีสูงมีค่ามากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนปิโอโทรสกีตํ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย

โดยวิธี t-test ระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนปิโอโทรสกีตํ่าและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนปิโอโทรสกีสูงท่ีมีความ

แตกต่างกนัของผลตอบแทนการลงทุนอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ รวมทั้งผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน

ของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคะแนนปิโอโทรสกี ในขณะท่ีความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัคะแนนปิโอโทรสกี ดงันั้นคะแนนปิโอโทรสกีสามารถใชใ้นการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอไดโ้ดยมีความสอดคลอ้งกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 

คาํสําคญั: การคัดเลือกหลกัทรัพย์  ผลตอบแทนหลกัทรัพย์  คะแนนปิโอโทรสกี  ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็เอไอ 
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Abstract 

 The purpose of this research is to study the method of stock selection using stock return and Piotroski 

scores in Market for Alternative Investment. The authors compared stock returns and financial ratios between 

different Piotroski-scores groups. Analysis of the relationship among Piotroski scores, return, and risk of securities 

was done. The risk of securities could be measured by SD. The study used historical financial statement and closing 

price of stock in Market for Alternative Investment during year 2015 to 2019. The samples were divided into low 

and high F-scores groups. The research showed that means of F-scores, stock return, and financial ratios of the high 

F-score groups were higher than those of the low F-score groups which was relevant to the comparison of F-score 

using independent t-test between two groups. The stock returns of two groups of F-score were different with 

statistical significance. Moreover, the annual means of returns of stocks were positively correlating to Piotroski 

scores except SD of the securities. Consequently, The Piotroski scores can be applied to selecting securities in 

Market for Alternative Investment according to positive stock returns correlation. 

 

Keywords:  Selection of securities, Stock Return,  Piotroski scores,  Market for Alternative Investment 

 

1.  บทนํา 

 เน่ืองจากในปัจจุบันมีผูส้นใจหรือผูท่ี้ต้องการลงทุนในหลักทรัพยท่ี์มากข้ึนทุกปี เพราะว่ามีโอกาสได้

ผลตอบแทนท่ีดีกว่าดอกเบ้ียเงินฝาก ซ่ึงการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ ก็ถือเป็นการออมเงินอีกทางเช่นเดียวกนั รวมทั้ง

ในปัจจุบนัเป็นยุคของเทคโนโลยีซ่ึงเราสามารถเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดอ้ย่างรวดเร็ว ทาํให้เราสามารถตดัสินใจและ

วิเคราะห์การลงทุนได้ง่ายข้ึนยิ่งเป็นแรงจูงใจให้คนเข้าลงทุนในหลักทรัพยม์ากข้ึนกว่าในอดีต แต่การลงทุนใน

หลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนดี ก็มีความเส่ียงสูงเช่นกัน เน่ืองจากมีการแข่งขันท่ีสูง ซ่ึงผู ้ลงทุนควรพิจารณา

ปัจจยัพ้ืนฐานก่อนการลงทุน เช่น การวิเคราะห์เศรษฐกิจ, การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษทั ซ่ึงใน

การวิเคราะห์บริษทัเราสามารถนาํขอ้มูลของงบการเงินบริษทันั้นๆ มาทาํการวิเคราะห์ในรูปของอตัราส่วนทางการเงิน

ต่างๆ เพ่ือนาํมาประเมินมูลค่าหุ้นและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย, 2558)  นอกจากน้ีการระดมทุนเข้าตลาดหลักทรัพยม์ากข้ึนทุกปี ทาํให้ตลาดหลักทรัพยมี์หลากหลายกลุ่ม

อุตสาหกรรมมีทั้งหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนดีและผลตอบแทนท่ีไม่ดี นอกจากการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานโดยใชง้บ

การเงินแลว้ ซ่ึงเป็นการคาดการณ์ระยะยาว ยงัการมีการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค เป็นการคาดการณ์แนวโนม้และการ

เคล่ือนไหวของหลกัทรัพย ์โดยการใช้ระดบัราคาและปริมาณในการซ้ือขายหุ้น เป็นการคาดการณ์ระยะสั้ น ซ่ึงใน

บางคร้ังขอ้มูลพวกน้ีอาจถูกแทรกแซงหรือถูกควบคุมโดยนกัลงทุนได ้จากงานวิจยัของ Piotroski (2000) เป็นกลยทุธ์

การลงทุนแบบเนน้คุณค่า โดยใชก้ารวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ในการคดัแยกหลกัทรัพยท่ี์ผลการดาํเนินงานท่ีดีออกจาก

หลกัทรัพยท่ี์ผลการดาํเนินงานท่ีไม่ดีและจะทาํให้นักลงทุนมีผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงข้ึนดว้ย ซ่ึงมีการสร้าง

เคร่ืองมือทางการเงินท่ีเรียกว่า คะแนนปิโอโทรสกี (F-scores) โดยอาศยังบการเงินและอตัราส่วนการเงินในอดีตของ
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บริษทัท่ีเป็นขอ้มูลพ้ืนฐานและสาธารณชนสามารถเขา้ถึงได ้นาํมาสร้างตวัแปรทั้ง 9 ตวั ซ่ีงสามารถจดัตวัแปรไดเ้ป็น 3 

กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ความสามารถในการทาํกาํไร 2) การก่อหน้ีและสภาพคล่อง 3) ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของ

บริษทั เพ่ือเกณฑ์ในวดัประสิทธิภาพการดาํเนินของหลกัทรัพย ์โดยคะแนนในการประเมินนั้นจะแบ่งเป็นตั้งแต่ 0 -9 

คะแนน กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลการดาํเนินงานดีจะมีคะแนนสูง (7-9 คะแนน) ในทางกลบักนักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลการ

ดาํเนินงานไม่ดีจะมีคะแนนตํ่า (0-3 คะแนน)  

 จากการคดัเลือกหลกัทรัพยโ์ดยใชแ้นวคิดของปิโอโทรสกีจะทาํให้เราสามารถคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผล

ดาํเนินงานดีออกจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลการดาํเนินงานไม่ดีได้ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลการดาํเนินงานดีจะมี

ปัจจยัพ้ืนฐานดา้นการเงินสูงมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพ้ืนฐานดา้นการเงินตํ่า (นยัเนตร เกตุสุวรรณ, 2549) โดย

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนF-score สูง จะมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงในสัดส่วนของกลุ่มหุ้นทั้งหมด (ทนัตทตั พิทกัษ์

ศกัด์ิพงศ,์ สมพร ป่ันโภชา และธนโชติ บุญวรโชติ, 2562)  อีกทั้งยงัมีงานวิจยัของ ศิริพชัร นดัสันเทียะ (2554) พบว่า

การลงทุนแบบเน้นคุณค่าตามแนวคิดของ Piotroski สามารถทําผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาดหรือ SET Index   

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ชวลิน อินทร์ทอง (2559) ท่ีพบวา่หุ้นกลุ่มคะแนน F-score สูงสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่า

ตลาด นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัผลตอบแทน พบวา่นกัลงทุนมีการพิจารณาผลตอบแทนของผูหุ้้น เพ่ือใชใ้นการ

ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนดว้ย (จารุวรรณ เอกสะพงั, ณฐภศา เดชานุเบกษา และสราดา วงศม์งักร, 2562) 

ดังนั้ นผู ้วิจัยจึงมีความสนใจว่าแนวคิดของปิโอโทรสกีซ่ึงเป็นใช้เคร่ืองมือท่ีใช้ในการคัดแยกผลการ

ดาํเนินงานของหลกัทรัพยส์ามารถนาํมาประยกุตก์บักลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด เอ็ม เอ ไอ ไดเ้พ่ือทาํให้เกิดประโยชน์แก่

นกัลงทุนและนกัวิเคราะห์ ในการสร้างผลตอบแทนและโอกาสท่ีดีแก่การลงทุนในอนาคต  
 

2.  วตัถุประสงค์ 

1) เพ่ือศึกษาวิธีการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยใช้คะแนนปิโอโทรสกี (F-

scores) 

2) เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนของการลงทุนและอัตราส่วนทางการเงินของหลักทรัพยท่ี์อยู่ในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีมีคะแนนปิโอโทรสกี (F-scores)ท่ีแตกต่างกนั 

3) เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนปิโอโทรสกี (F-scores) กบัผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

 

3.  วธีิดําเนินการวจิัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

การศึกษาน้ีกาํหนดขอบเขตการศึกษาครอบคลุมบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เช่น  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เป็นตน้ โดยใชข้อ้มูลรายปีจาํนวน 5 ปี ระหว่างปี 2558 ถึง 2562  หลกัเกณฑ์ใน

การคดัเลือก คือตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นสมบูรณ์ 
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3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย  

โปรแกรม Microsoft Excel และโปรแกรม SPSS 
 

3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 

ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและขอ้มูลสถิติราคา

หุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ประกอบดว้ยขอ้มูลทรัพยสิ์น, หน้ีสิน, ส่วนของผูถื้อหุ้น, 

ส่วนของกระแสเงินสดและราคาหลกัทรัพยจ์ากราคาปิด  
 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมลูและสถิติท่ีใช้ 

 3.4.1 การคาํนวณข้อมลู 

 เกณฑใ์นการใหค้ะแนนของ Piotroski (2000) แบ่งออกไดเ้ป็น 9 คะแนน ดงัตารางท่ี 1 

ตารางท่ี 1 เกณฑก์ารนบัคะแนนปิโอโทรสกี (F-scores) 

 เง่ือนไข การให้คะแนน 

1. ROA > 0 หาก ROA มากกวา่ 0 จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

2. CFO > 0 หาก CFO มากกวา่ 0 จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

3. ROA > 0 หาก ROA ในปีปัจจุบนัมากกวา่ปีก่อน จะนบัคะแนน  1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

4. CFO > ROA หาก CFO มากกวา่ ROA จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

5. LEVER > 0 หาก LEVER ในปีปัจจุบนัมากกวา่ปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

6. LIQUID > 0 หาก LIQUID ในปีปัจจุบนัมากกวา่ปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

7. EQ_offer หากไม่มีการเพิ่มทุน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

8. MARGIN > 0 หาก MARGIN ในปีปัจจุบนัมากกวา่ปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

9. TURN > 0 หาก TURN ในปีปัจจุบนัมากกวา่ปีก่อน จะนบั 1 คะแนน นอกเหนือจากน้ีได ้0 คะแนน 

 

ตารางท่ี 2 คาํอธิบายและวิธีการคาํนวณอตัราส่วนงบการเงิน ท่ีใชใ้น F-scores 

 ตัวย่อ คาํเต็ม คาํอธิบายและวธีิการคาํนวณ 

1. ROA Return on Assets อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม หรือกาํไรสุทธิต่อทรัพยสิ์นรวม  

(Net Income/ Total Asset) 

2. CFO Cash Flow from Operations กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วม  

(Operating Cash Flow/ Total Asset) 

3. LEVER Leverage อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  

(Long Term Dept/ Average Total Asset) 

4. LIQUID Liquidity สินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน  

(Current Asset/ Current Liabilities) 

5. EQ_offer   การเพิ่มทุน หรือจาํนวนหุน้สามญัท่ีจดทะเบียนเพิ่มข้ึน 

6. MARGIN Current Gross Margin Ratio อตัราส่วนกาํไรขั้นตน้ต่อยอดขาย ((Sale-Cost of Goods Sold)/ Sales) 
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 ตัวย่อ คาํเต็ม คาํอธิบายและวธีิการคาํนวณ 

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

 

การคาํนวณคะแนน F-scores 

การเก็บข้อมูลคะแนน F-scores ต้องคํานวณตัวแปรผลการดําเนินงานทางการเงินทั้ ง 9 เพ่ือใช้ในการ

ประเมินผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพย ์(Piotroski, 2000) ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชเ้พ่ือคาํนวณเหล่าน้ีไดจ้ากขอ้มูลงบการเงิน

จาก SETSMART และนาํมาคาํนวณและแปลงค่าใหเ้ป็นตวัเลขแบบไบนาร่ี คือ การแปลงเป็นค่า 0 หรือ 1 จากสูตร 

F_SCORE =   ROA + ROA + CFO + Accrual*+ LEVER + LIQUID + EQ_offer + 

                                      MARGIN + TURN 

 *Accrual = ความแตกต่างของ CFO กบั ROA ถา้ CFO มากกวา่ ROA ใหค้่าเป็น 1 (CFO>ROA) 

หลงัจากคาํนวณคะแนน F-scores ในแต่ละหลกัทรัพยแ์ต่ละปีแลว้ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดจะถูกจดัอนัดบั

ร่วมกนัในคะแนน F-scores เพ่ือเรียงลาํดบัคะแนนตั้งแต่ 0 จนถึง 9 แลว้นํามาจดักลุ่มคะแนน Low score และ High 

score 

3.4.2 การวิเคราะห์ข้อมลู 

  1) วิเคราะห์สถิติพรรณนา (Descriptive statistics) ได้แก่ ค่าเฉล่ีย (Mean), ค่ามัธยฐาน (Median) 

และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ของกลุ่มคะแนนหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนน F-scores ตํ่า (Low score) กับ กลุ่มคะแนน

หลกัทรัพยท่ี์มีคะแนน F-scores สูง (High score) โดยใชข้อ้มูลทางการเงินต่างๆ ในการวิเคราะห์ 

  2) วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ไดแ้ก่ การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของตวัแปรต่างๆ

ระหว่างกลุ่มคะแนนหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนน F-scores ตํ่า (Low score) กบั กลุ่มคะแนนหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนน F-scores 

สูง (High score)ด้วย Independent-Sample T-test รวมทั้ งการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation analysis) และการ

วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ

หลายตวักบัตวัแปรตาม 1 ตวั เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนน F-scores กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละ

อตัราส่วนทางการเงิน 
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4.  ผลการวจิัยและอภิปรายผล 

ตารางท่ี 3 ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
 

Low score (1-3 Score) High score (7-9 Score) 

Mean Median SD Mean Median SD 

F-scores 2.44 3.00 0.74 7.43*** 7.00 0.62 

Annual mean -0.21 -0.27 0.52 -0.05*** -0.02 0.43 

Annual SD 0.38 0.33 0.18 0.30*** 0.28 0.15 

ROA -0.04 -0.0023 0.15 0.07*** 0.07 0.06 

ROE -0.06 -0.0004 0.23 0.12*** 0.11 0.09 

Net  Income (in Million Baht) -22.60 -2.80 127.81 95.37*** 71.79 103.16 

Sales (in Million Baht) 705.38 507.56 723.28 14,889.64 866.33 116,002.98 

Intangible Asset (in Million Baht) 6.37 2.16 11.93 18.95 2.85 124.31 

Net Fixed Asset (in Million Baht) 168.45 90.82 225.69 459.01*** 239.73 602.13 

Total Asset (in Million Baht) 1,523.57 980.22 1,569.42 1,489.64 1,097.74 1,175.57 

Long-Term Debt. (in Million Baht) 63.81 1.95 173.94 137.23* 3.00 297.50 

Common Equity (in Million Baht) 880.88 578.71 916.32 858.88 645.41 628.05 

Authorized Share Capital 

(in Million Baht) 

1,185.56 298.06 4,144.26 316.22** 215.80 309.88 

Net Cash Provided Operating   

(in Million Baht) 

-82.44 -40.42 185.27 197.73*** 137.67 190.99 

Cash Flow Operations  -0.05 -0.04 0.12 0.14*** 0.14 0.09 

หมายเหตุ    *     แสดงความแตกต่างของค่าเฉล่ียอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 

**    แสดงความแตกต่างของค่าเฉล่ียอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   แสดงความแตกต่างของค่าเฉล่ียอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวิจยัของกลุ่มคะแนน F-scores ทั้งสองกลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูง 

(High score) และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนตํ่า (Low score) พบว่า ค่ามธัยฐาน (Median) ของคะแนนF-score, Annual 

mean, ROA และ ROE ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูงมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนตํ่า แสดงวา่กลุ่มหลกัทรัพย์

ท่ีมีคะแนนสูงสามารถทาํผลตอบแทนไดดี้กว่า สามารถสะท้อนออกมาไดจ้ากผลตอบแทนจากการซ้ือหลกัทรัพย ์

ผลตอบแทนของทรัพยสิ์น และผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น แต่เม่ือพิจารณา Annual SD พบว่าในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี

คะแนนตํ่ามีค่ามธัยฐานสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูง เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนตํ่ามีความผนัผวนของ

ราคาท่ีมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนน

ตํ่าและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูงพบว่ามีการแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัสถิติ  เม่ือพิจารณาขนาดทรัพยสิ์น หน้ีสิน 

รวมถึงผูถื้อหุน้ พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูงมีค่ามธัยฐานสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนตํ่าเลก็นอ้ย 
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รูปท่ี 1 แสดงค่าเฉล่ียคะแนน F-score ของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดเอม็ เอ ไอ (MAI) 

 

จากรูปท่ี 1 แสดงค่าเฉล่ีย F-score ของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดเอ็ม เอ ไอ พบว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีคะแนน F-score สูงสุด ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) เน่ืองจากเป็นกลุ่มธุรกิจท่ี

มีการเพ่ิมมูลค่าสินคา้และบริการ รวมทั้งประเทศไทยเป็นเมืองเกษตรกรรมท่ีมีวตัถุดิบและทรัพยากรท่ีสามารถนาํมา

แปรรูปจาํนวนมากทําให้ผลประกอบการดําเนินงานค่อนข้างดีกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน และค่าเฉล่ียของกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีคะแนน F-score น้อยสุด ไดแ้ก่ ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ซ่ึงมีความผนัผวนจากสภาพเสรษฐกิจซ่ึง

เป็นปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคุมได ้ทาํให้ส่งผลต่อการดาํเนินงานของหลกัทรัพย ์ แต่ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย 

F-score ค่อนขา้งใกลเ้คียงกนั 
 

ตารางท่ี 4 การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation)  

  Annual Mean ROA ROE Annual SD F-scores Total Assets Net Income Sale 

Annual Mean 1 
       

ROA .190*** 1 
      

 

(0.000) 
       

ROE .179*** .822*** 1 
     

 

(0.000) (0.000) 
      

Annual SD .245*** -.189*** -.157*** 1 
    

 

(0.000) (0.000) (0.000) 
     

F-scores .138*** .352*** .352*** -.089** 1 
   

 

(0.002) (0.000) (0.000) (0.044) 
    

Total Assets -0.011 0.038 .097** 0.033 -0.039 1 
  

 

(0.802) (0.390) (0.028) (0.449) (0.374) 
   

Net Income .158*** .710*** .313*** -.121*** .313*** .192*** 1 
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  Annual Mean ROA ROE Annual SD F-scores Total Assets Net Income Sale 
 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.006) (0.000) (0.000) 
  

Sale -0.013 0.017 0.018 -0.039 0.061 0.043 0.056 1  
(0.774) (0.695) (0.678) (0.377) (0.167) (0.329) (0.202) 

 

หมายเหตุ ( )     แสดงค่า P-value  

 *     มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

ตารางท่ี 5 การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) 

Dependent Variable Annual Mean     ROE   

Intercept -0.269 -0.536 -0.167  -0.234 -0.058 -0.032 
 (0.504) (0.014) (0.690)  (0.007) (0.221) (0.032) 

F-scores 0.025* 0.026** 0.032**  0.008*** 0.007*** 0.005** 
 (0.052) (0.046) (0.014)  (0.004) (0.009) (0.043) 

Annual SD 0.732*** 0.728*** 0.685***  -0.002 0.001 -0.004 
 (0.000) (0.000) (0.000)  (0.944) (0.960) (0.851) 

ROA 0.994*** 0.974***   1.279*** 1.291*** 0.096*** 
 (0.000) (0.000)   (0.000) (0.000) (0.000) 

Log (Total Assets) -0.021  -0.029  0.014**   

 (0.469)  (0.321)  (0.019)   

Log (Sale)  -0.002    0.002  

  (0.923)    (0.588)  

Net Income   0.664***    0.424*** 
   (0.000)    (0.000) 

R-square 0.126 0.125 0.109  0.684 0.680 0.724 

Adjusted R square 0.119 0.118 0.102   0.681 0.678 0.722 

หมายเหตุ   ( )    แสดงค่า P-value 

 *     มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

จากตารางท่ี 4 ผลของการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ระหว่าง Annual Mean  มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบั F-

scores, ROA, ROE, Annual SD และ Net Income ส่วนความสัมพันธ์ของ ROA และ ROE มีความสัมพันธ์ทิศทาง

เดียวกับ F-scores เแต่มีทิศทางตรงกันข้ามกับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Annual SD) แสดงให้เห็นว่า บริษัทท่ีมี
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ผลตอบแทนจากทรัพยสิ์นรวมและผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นนอ้ย มีความเส่ียงท่ีสูงกว่าซ่ึงวดัไดจ้าก Annual SD ซ่ึงผล

จากการวิเคราะห์สมการถดถอยหพุคูณเชิงเส้นจากตารางท่ี 5  ซ่ึงมีการแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยู่บนค่า P-

Value ท่ีมีตวัแปรตาม (Dependent Variable) เป็น Annual Mean และ ROE ท่ีสะทอ้นผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละ

ส่วนของผูถื้อหุ้น และตวัแปรตน้ (Independent Variable) เป็น คะแนนF-score และ ตวัแปรอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ ROA, Annual 

SD, Net Income และ ทรัพยสิ์นรวม (Log (Total Asset)) ตามลาํดับ ซ่ึงตัวแปรต้นคะแนนF-score และตัวแปรอ่ืนๆ 

สามารถอธิบายตวัแปรตาม Annual Mean และ ROE  โดยมีตวัแปรควบคุมท่ีควบคุมขนาดทรัพยสิ์น, กลุ่มอุตสาหกรรม 

และปีจากทรัพยสิ์นรวม 

 

5.  สรุปผลการศึกษา 

 จากผลการคดัเลือกหลกัทรัพยใ์นตลาดเอ็ม เอ ไอ ดว้ยคะแนนปิโอโทรสกีสามารถแบ่งกลุ่มของหลกัทรัพย์

เป็นสองกลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนตํ่าและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูง ซ่ึงทั้งสองกลุ่มมีขนาดบริษทัท่ี

แตกต่างกนัเล็กน้อย แต่แตกต่างกนัท่ีความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงสะทอ้นจากความแตกต่างค่ามธัยฐานของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนสูงมีผลตอบแทน, อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีมีค่ามากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคะแนนตํ่า เม่ือนาํไป

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงกบัคะแนนปิโอโทรสกี พบว่าคะแนนปิโอโทรสกีสามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นได ้แต่ความเส่ียงซ่ึงวดัไดจ้ากส่วนเบ่ียงเบน

มาตราฐานมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับคะแนนปิโอโทรสกีซ่ึงแสดงให้เห็นว่าเม่ือกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มี

คะแนนปิโอโทรสกีสูง ผลตอบแทนสูงข้ึน แต่ความเส่ียงจะลดลง นอกจากคะแนนปิโอโทรสกีท่ีสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของทั้งหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นแลว้ยงัมีตวัแปรอ่ืนท่ีส่งผลต่อผลตอบแทน อาทิเช่น 

คะแน น F-score (β=0.008)(Sig=0.004), ROA (β=1.279)(Sig=0.000) และ ท รัพ ย์สิน รวม (β=0.014)(Sig=0.019) 

สามารถอธิบายผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น(ROE) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดงันั้นพบว่าคะแนนปิโอโทรสกีสามารถใช้

ในการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอไดโ้ดยมีความสอดคลอ้งกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

และผูถื้อหุน้ ซ่ึงในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ มีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารท่ีมีคะแนนเฉล่ียปิโอโทรสกีสูงสุด 

ดงันั้นในการลงทุนเราสามารถพิจารณากลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งใชใ้นการประกอบการตดัสินใจการลงทุนเบ้ืองตน้ และค่อย

นาํคะแนนปิโอโทรสกีมาใชใ้นการประเมินหลกัทรัพยเ์พ่ือการลงทุนได ้

 

6.  กติติกรรมประกาศ 

 งานวิจยัฉบบัน้ีสําเร็จลุล่วงดว้ยดี ผูวิ้จยักราบขอบพระคุณอาจารยท่ี์ปรึกษา รศ.ดร. ธนโชติ บุญวรโชติ ท่ีได้

เมตตาและสละเวลาช้ีแนะแนวทางในการเป็นท่ีปรึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ี และขอขอบพระคุณอาจารยค์ณาจารยป์ระจาํ

สาขาการจดัการเทคโนโลยอีุตสาหกรรมเกษตร คณะอุตสาหกรรมเกษตรทุกท่าน ท่ีมอบความรู้ คาํแนะนาํดา้นวิชาการ

อนัเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ในงานวิจยั 
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