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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงจากการจดัพอร์ตการ

ลงทุนท่ีใช้ตวัคดักรองของโปรแกรม Settrade Stock Screener ตาม 2  กลยุทธ์ ได้แก่  CANSLIM, และ Market 
Winners เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการประกอบการตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุนและสามารถเลือกกลยทุธ์ในการ
ลงทุนในแต่ละสภาวะตลาด ทั้งขาข้ึน ขาลง และไม่มีทิศทางไดอ้ยา่งเหมาะสม  

ผลการศึกษาผลตอบแทนรวมยอ้นหลงั 15 ปี ระหวา่งปี พ.ศ.2547  ถึง 2561 พบวา่ จากการลงทุน
แบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั(Equal Weighted) กลยทุธ์ Market Winners ให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย 3.25% ต่อปี มีค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 19.06% และมีผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงโดยวิธี Sharp Ratio ท่ี 0.1434 ส่วนกล
ยุทธ์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนน้อย ไม่เหมาะแก่นักลงทุนท่ีต้องผลตอบแทนสูง คือ กลยุทธ์ CANSLIM ให้
ผลตอบแทนท่ี -13.55% มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 24.72% และมีผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงโดยวิธี 
Sharp Ratio ท่ี -0.5433 การลงทุนในทุกสภาวะทั้งขาข้ึน ขาลง และ ไม่มีทิศทาง ทั้งสองกลยุทธ์ใหผ้ลตอบแทน
นอ้ยกวา่ตลาด โดยอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Total Return Index : SET TRI) 
ใหผ้ลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี ท่ี 9.55% , ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 18.79% ต่อปี และอตัราผลตอบแทนปรับความ
เส่ียง (Sharpe Ratio) 0.3974 ตามล าดบั 
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ABSTRACT 
The purpose of this research was to investigate the rate of return, risk and risk 

adjustment of 2 strategies from Settrade Stock Screener program, namely CAN SLIM and Market 
Winners from 2 strategies namely CAN SLIM and Market Winner for all firms listed in SET market 
since 2004 – 2018 in order to support investor decision in every market situation such as bull market, 
bear market and sideways market.  This study categorizes portfolio by using the criteria of 2 
strategies.  

The result demonstrates that Market Winners, which mainly invest in low price and 
continues growth stock, can generate highest compound annual growth rate of return at 3.25% p.a., 
Standard Deviation at 19.06% and Sharp Ratio at  0.1434 and while CANSLIM, which mainly invest 
in dividend stock, can generate return on investment lower than market  at -13.55% , Standard 
Deviation at 24.72%  and Sharp Ratio at  -0.5433. Both are unable to generate highest compound 
annual growth rate of return more than market in sensitivity analysis. 
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บทที ่1 

บทน า 
 
 

1.1 ทีม่าและความส าคญัของงานวจิัย 
 

ในปัจจุบนัมีนักลงทุนนิยมเข้ามาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand : SET) กนัอยา่งกวา้งขวาง โดยมีจ านวนนกัลงทุนรายยอ่ยและนกัลงทุน
รายใหม่เพิ่มมากข้ึน อนัเน่ืองจากนกัลงทุนรายยอ่ยและรายใหม่มองวา่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
สามารถสร้างความมัง่คั่ง (Wealth) หรือรายได้ท่ีดีและน่าสนใจมากกว่าการฝากออมทรัพย์กับ
ธนาคารท่ีมีดอกเบ้ียลดลงอยา่งต่อเน่ืองในปัจจุบนั แต่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในความเป็นจริงแล้วมีความเส่ียงท่ีท าให้การลงทุนไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีคาดการณ์ไวม้าก
พอสมควร มีเพียงนกัลงทุนจ านวนนอ้ยท่ีสามารถลงทุนและสร้างความมัง่คัง่หรือสร้างผลตอบแทน
ไดม้ากกวา่ตลาดไดใ้นระยะยาว รวมทั้งการสร้างผลก าไรอยา่งต่อเน่ืองในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้น
ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัจึงมีผูมี้ความรู้ทางดา้นการเงิน และสาขาอ่ืนต่าง ๆ มากมายพยายามสร้างกล
ยุทธ์การลงทุนท่ีสามารถพยากรณ์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยต่์าง ๆ หรือกลยุทธ์ท่ี
สามารถจ าแนกหลักทรัพย์ใด ๆ ได้ว่ามีความน่าจะเป็นท่ีหลักทรัพย์จะสร้างผลตอบแทนท่ีดีใน
อนาคตได้ หรือแมแ้ต่สร้างกลยุทธ์ในการคดักรองหลกัทรัพยต์ามเง่ือนไขท่ีคาดว่าสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหรือมีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ตลาดได ้ 

ในประเทศไทยนักลงทุนมีกลยุทธ์การลงทุนและเคร่ืองมือหลากหลายท่ีสามารถ
น ามาใช้ช่วยประกอบการตดัสินใจลงทุน หน่ึงในนั้นคือ เคร่ืองมือคดักรองหลกัทรัพยต์ามกลยุทธ์
การลงทุนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีช่ือวา่ โปรแกรม Settrade Stock Screener ซ่ึงเกิด
จากการพฒันาเป็นฟังก์ชั่นเสริมในโปรแกรม Settrade Streaming ระบบการซ้ือขายหลักทรัพย์
ออนไลน์ท่ีได้รับความนิยมจากนักลงทุนรายย่อยในประเทศไทย เคร่ืองมือน้ีช่วยให้นักลงทุน
สามารถคัดเลือกหลักทรัพย์ท่ีสอดคล้องกับความต้องการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนท่ีเน้น
หลักทรัพย์พื้นฐานท่ีมีราคาถูกสามารถถือครองได้นานหรือเน้นหลักทรัพย์ท่ีมีการเติบโตอย่าง
ต่อเน่ือง หรือเนน้เงินปันผลท่ีจ่ายอยา่งสม ่าเสมอ เป็นตน้ โดยโปรแกรมจะคดักรองหลกัทรัพยต์าม
กลยทุธ์การลงทุนท่ีไดรั้บความนิยมทั้งหมด 14 กลยทุธ์  
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ทั้ งน้ีงานวิจัยน้ีผู ้วิจ ัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาเฉพาะกลยุทธ์ท่ีเป็นการลงทุนแนว
ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เน่ืองจากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นวธีิท่ีไดรั้บความนิยม
จากนักลงทุนทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ เพราะสามารถให้ขอ้มูลเบ้ืองตน้ประกอบการ
ตดัสินใจเลือกลงทุนท่ีเหมาะสมและสามารถใช้พยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
และผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคตไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพได ้(Ou & Penman, 1989) ซ่ึงกล
ยทุธ์ท่ีศึกษาประกอบดว้ย 2 กลยทุธ์ ไดแ้ก่ CANSLIM และ Market Winners  

ค าถามหลกัส าคญังานวิจยัน้ีคือ ผลตอบแทนจากการจดัพอร์ตการลงทุนหลกัทรัพยท่ี์
ใชต้วัคดักรองของโปรแกรม Settrade Stock Screener คดักรองตามเง่ือนไขของ 2 กลยทุธ์ขา้งตน้กบั
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ระหวา่งปี พ.ศ.2547  ถึง 2561 สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาดไดห้รือไม่ และการจดัพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ใดท่ีใหผ้ลตอบแทน
สูงท่ีสุด หรือมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด หรือมีผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงสูงสุด  และในสภาวะตลาด
ขาข้ึน, ขาลงและสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง การจดัพอร์ตการลงทุนแต่ละกลยุทธ์ให้ผลตอบแทน 
ความเส่ียง และผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงอย่างไร จะท าให้นกัลงทุนมีขอ้มูลเพื่อใช้ในการ
ประกอบการตดัสินใจลงทุนให้สอดคลอ้งกบัความตอ้งการ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ความเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้และสอดคลอ้งกบัแต่ละสภาวะตลาดไดอ้ยา่งเหมาะสม 

ผลของการศึกษา พบว่า กลยุทธ์ Market Winners ให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย 3.25% 
ต่อปี มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 19.06% และมีผลตอบแทนปรับความเส่ียง (Sharpe Ratio) ท่ี 
0.1434 ส่วนกลยุทธ์ CANSLIM ไม่เหมาะแก่นักลงทุนท่ีต้องผลตอบแทนสูงสุด เน่ืองจากไม่มี
หลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรอง มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 24.72% และมีผลตอบแทนปรับความ
เส่ียง (Sharpe Ratio) ท่ี - 0.5433 โดยอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Total Return Index : SET TRI) ให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี ท่ี 9.55% , ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
18.79% ต่อปี และอตัราผลตอบแทนปรับความเส่ียง (Sharpe Ratio) 0.3974 ตามล าดบั 
นอกจากน้ีผลการศึกษาการลงทุนในแต่ละสภาวะตลาด พบว่า ในทุกสภาวะตลาดทั้งขาข้ึน ขาลง 
และ ไม่มีทิศทาง กลยุทธ์ CANSLIM ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด ส่วนกลยุทธ์ Market Winners 
ให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปีนอ้ยกวา่ตลาดในสภาวะขาลงและให้ผลตอบแทนมากกวา่ตลาดใน
สภาวะขาข้ึนและไม่มีทิศทางเพียง 1.49% และ 0.34% ตามล าดบั 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดแ้บ่งเป็นส่วน ดงัน้ี ส่วนแรกเป็นบทน าท่ีกล่าวถึงความเป็นมาและ
วตัถุประสงคง์านวิจยั ส่วนท่ีสองกล่าวถึงงานวิจยัและกลยุทธ์การลงทุน ส่วนท่ีสามอธิบายถึงขอ้มูล
ท่ีใช้ในการวิเคราะห์และวิธีการด าเนินการวิจยั ส่วนท่ีส่ีกล่าวถึงผลการวิจยัและส่วนสุดท้ายได้
กล่าวถึงผลสรุปของการวจิยั
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

โปรแกรม Settrade Stock Screener พัฒนาโดยบริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จ ากัด  
(Settrade) เป็นฟังก์ชั่นเสริมบนโปรแกรม Settrade Streaming ระบบการซ้ือขายหลักทรัพย์ทาง
อินเทอร์เน็ตท่ีได้รับความนิยมในประเทศไทย เพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือแก่นักลงทุนในการคดักรอง
หลกัทรัพยต์ามเง่ือนไขท่ีสอดคลอ้งกบัความตอ้งการลงทุนของนกัลงทุน งานวิจยัไดศึ้กษากลยุทธ์
การลงทุนแนวปัจจัยพื้นฐานจากการวิเคราะห์บริษัทเชิงปริมาณเป็นเง่ือนไขในการคัดกรอง
หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย 2 กลยทุธ์ไดแ้ก่ CANSLIM และ Market Winners 

นอกจากน้ี โปรแกรม Settrade Stock Screener ไดน้ าขอ้มูลจากกลยุทธ์การลงทุนแนว
ปัจจยัพื้นฐานจากการวิเคราะห์บริษทัเชิงปริมาณและขอ้มูลแบบโมเมนตมั คือ ค่าความแข็งแกร่ง
สัมพนัธ์ (Relative strength) และเปอร์เซ็นต์การเคล่ือนไหวของราคาในรอบ 52 สัปดาห์ (%Move 
from high 52w) มาใช้เป็นเง่ือนไขการคดักรองหลกัทรัพยน้ี์ด้วย โดยก าหนดเง่ือนไขอ้างอิงจาก
ทฤษฎีท่ีมีช่ือเสียงท่ีไดมี้การศึกษาว่าสามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดแก่นกัลงทุนได ้ดงัน้ี กล
ยุทธ์ Market Winners ตามแนวคิดของ Reinganum (1988) ท่ีคัดกรองหลักทรัพย์มูลค่าท่ีมีการ
เคล่ือนไหวของราคาเพิ่มข้ึนสูงกวา่ตลาด และกลยทุธ์ CANSLIM ตามแนวคิดของ O’Neal (1995) ท่ี
คดักรองหลกัทรัพยท่ี์มีผลประกอบการดีและอตัราการเติบโตของก าไรอย่างต่อเน่ืองอีกทั้งมีการ
เคล่ือนไหวของราคาเพิ่มสูงข้ึนกว่าภาวะตลาดดว้ย กลยุทธ์ทั้งสองเกิดจากการพฒันาแนวคิดต่าง ๆ 
เพื่อบรรลุจุดประสงคข์องการลงทุนท่ีแตกต่างกนั จึงเกิดเป็นส่วนผสมของเง่ือนไขตวัคดักรองตาม
กลยทุธ์ท่ีแตกต่างกนั โดยกลยทุธ์จากทฤษฎีท่ีมีช่ือเสียงดงักล่าว มีการศึกษาและหลกัเกณฑ ์ดงัน้ี 
 
 

2.1 กลยุทธ์การลงทุน CANSLIM 
การคดัเลือกหลกัทรัพยต์ามแนวคิด CANSLIM ถูกคิดข้ึนโดย O’Neal (1995) ผูซ่ึ้งเคย

เป็นนายหนา้ขายหลกัทรัพยแ์ละสามารถไดผ้ลตอบแทนจ านวนมากในช่วงปี ค.ศ. 1953 ถึง 1990 ได้
เขียนหนังสือ “How to Make Money In Stocks: a winning system in good time or bad” (O’Neal, 
1995) ซ่ึงน าเสนอกลยทุธ์ในการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัสนบัสนุนท่ีดี เนน้คน้หาหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราการเติบโตสูง (High Growth Stocks) มีแนวโนม้สร้างผลตอบแทนท่ีดีในระยะปานกลางข้ึนไป
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จากการปรับข้ึนของราคาหลกัทรัพย ์(Capital Gain) ผ่านเคร่ืองมือวิเคราะห์ผสมผสานกนัระหว่าง
ทางด้านปัจจัยพื้นฐานและปัจจัยทางเทคนิค CANSLIM นั้นประกอบด้วยหลักการ 7 ข้อ ตาม
ตวัอกัษร C-A-N-S-L-I-M ซ่ึงแบ่งเป็นปัจจยัเชิงพื้นฐานบริษทั คือ C-A-N และเชิงเทคนิค คือ S-L 
และปัจจยัเชิงคุณภาพ คือ I-M ดงัน้ี 

C = Current Accelerating Quarterly Earnings and Sales per Share หมายถึง ก าไรและ
ยอดขายต่อหลกัทรัพยไ์ตรมาสล่าสุดท่ีเติบโตมาก โดยจะคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโตของก าไร
ต่อหลกัทรัพยอ์ยา่งต ่า 25% ในไตรมาสล่าสุดเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัในปีก่อนหนา้นั้น (QoQ) 

A = Annual Earnings Growth หมายถึง ก าไรประจ าปีเติบโตมากข้ึน โดยจะคดัเลือก
หลักทรัพย์บริษัทท่ีมีการเติบโตติดต่อกัน 3 ปี และโตไม่น้อยกว่า 25% ต่อปี และมีค่าอัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหลกัทรัพย ์(ROE) สูงกวา่ 17% ต่อปี 

N = New Companies, New product, New management or New highs หมายถึง บริษทั
ท่ีมี สินคา้ใหม่, การบริการจดัการใหม่, ราคาท ายอดสูงใหม่ เช่น สินคา้ใหม่ นวตักรรม ท่ีส่งผลดีต่อ
ธุรกิจ 

S = Small Supply and Large Demand of Outstanding Shares หมายถึง ความต้องการ
หลกัทรัพยมี์มาก คน้หาหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงๆ จะท าให้โอกาสท่ีราคา
หลกัทรัพยจ์ะปรับตวัข้ึนสูงๆ ได ้

L = Leader of Business หมายถึง เป็นผูน้ าในธุรกิจ โดยจะคดัเลือกหลกัทรัพยบ์ริษทัท่ี
เป็นผูน้ าจากอุตสาหกรรมนั้น ๆ 

I = Institutional Sponsorship หมายถึง สถาบนัการเงินเข้าไปลงทุน โดยจะคดัเลือก
หลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีสถาบนัการเงินเขา้ไปถือครอง เช่น กองทุนและธนาคาร  

M = Market Direction หมายถึง ทิศทางของตลาด ภาวะตลาดโดยรวมควรเป็นแนวโนม้
ขาข้ึน (Uptrend) ซ่ึงจะช่วยผลกัดนัราคาหลกัทรัพยใ์หสู้งข้ึนตามดว้ย 
  Gillette (2005) ศึกษาการลงทุนโดยใชเ้ง่ือนไข CANSLIM ในตลาดหลกัทรัพยเ์ยอรมนั 
(Frankfurt Stock Exchange) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1985 ถึง 2005 ดงัน้ี ก าไรต่อหุ้นของไตรมาสล่าสุดเทียบ
กบัไตรมาสเดียวกนัของปีท่ีแลว้ ( C: Current Quarterly Earnings Per Share (EPS)) เพิ่มข้ึนอยา่งนอ้ย 
20% เติบต่อกนัสามไตรมาส และ ก าไรต่อหุน้รายปี ( A: Annual Earnings Per Share (EPS) ) เติบโต
ต่อเน่ืองอยา่งนอ้ย 5 ปี เฉล่ียปีละ 20 % โดยท่ีไม่มีปีไหนเติบโตลดลง และ เลือกหลกัทรัพยท่ี์กิจการ
มีการออกสินคา้ใหม่ การบริหารจดัการใหม่ หรือมีทิศทางการเปล่ียนแปลงในเชิงบวกรวมถึงเลือก
หลักทรัพย์ท่ีท  าราคาซ้ือขายสูงท่ีสุดใหม่ ไม่ซ้ือหลักทรัพย์ราคาต ่ า (N : New product or New 
management or New high) และเลือกกิจการท่ีมีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดไม่สูง เป็นหุ้นขนาดเล็ก 
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หรือ มีปริมาณหุ้นจ ากดัส่งผลให้ความตอ้งการหุ้นเพิ่มข้ึนจนท าให้ราคาเพิ่มข้ึนได ้(S : Supply and 
demand)  และ เลือกหลกัทรัพยท่ี์เป็นผูน้ าในกิจการในอุตสาหกรรมนั้น ๆ (L: Leader in sector) และ 
เลือกหลกัทรัพย์ท่ีมีกลุ่มสถาบนัการเงินเข้ามาซ้ือถือลงทุน  (I : Institute sponsorship) และภาวะ
ตลาดควรเป็นตลาดขาข้ึน  (M : Market direction) โดยหลกัทรัพยจ์ะตอ้งตรงตามเง่ือนไขทั้งหมดท่ี
กล่าวมา 
 ผลการศึกษาพบว่า พอร์ตการลงทุนเม่ือปรับเทียบกับผลตอบแทนรวมเทียบกับ 
German stock market index (CDAX) ท่ีมีค่า 4.73 % ต่อปีและมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 15.70 
พอร์ตการลงทุนจะมีค่าติดลบอยูท่ี่ 2.06% ต่อปีและมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 22.63 % ต่อปี 
 จากผลการศึกษาดงักล่าว (Gillette, 2005) ไดเ้สนอความคิดเห็นวา่ การท่ีผลตอบแทน
รวมของพอร์ตการลงทุนน้อยกว่าตลาดและมีผลตอบแทนแตกต่างจากตลาด S&P 500 ใน
สหรัฐอเมริกาซ่ึงเป็นตลาดท่ี William O’Neil ไดท้  าการลงทุนนั้นอาจจะมีสาเหตุจากหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยเ์ยอรมนัมีหุ้นขนาดเล็กไม่มากนกั และมีความแตกต่างของมาตราฐานบญัชีท่ีในการ
รายงาน EPS และ CFS จะ smooth กวา่สหรัฐอมริกา นอกจากน้ีเง่ือนไขยงัใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพ คือ
การหาหลักทรัพย์ท่ีกิจการมีการบริหารจัดการใหม่ (N : New product or New management) ไม่
สามารถหาขอ้มูลเชิงปริมาณมาณมาพิจารณาได้ และผลตอบแทนของหลกัทรัพยผ์ูน้  าตลาด (L: 
Leader in sector) ไม่ได้มีผลตอบท่ีโดดเด่นออกจากหลักทรัพย์อ่ืน ๆ ในกลุ่มเดียวกัน ส่วน I 
(Institutional sponsorship) ผูว้จิยัไม่มีขอ้มูลท่ีสามารถน ามาพิจารณาได ้

สอดคลอ้งกบัการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ Sareewiwatthana and 
Janin (2017) ท่ีได้ท าการศึกษาประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนเชิงปริมาณของนักลงทุนท่ีมี
ช่ือเสียงตั้งแต่ปี ค.ศ. 2012 ถึงปี 2017 ทั้งหมด 10 กลยทุธ์ หน่ึงในนั้นคือ การศึกษากลยทุธ์ Modified 
CANSLIM โดยท าการคดักรองหลกัทรัพยต์ามเง่ือนไขท่ีแตกต่างจากจากเง่ือนไขท่ี  William O’Neil 
ก าหนดข้ึน ดงัน้ี  ก าหนดเง่ือนไขคดัเลือกหลกัทรัพยทุ์กไตรมาสปีต่อปี และ อตัราการเติบโตของ
ก าไรต่อหลกัทรัพยร์ายไตรมาสปีต่อปีสูงกว่า 20% และ อตัราการเติบโตเฉล่ีย 3 ปี (Compound 3-
year growth rate) มากกว่า 25% และผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหลกัทรัพย ์Return on equity (ROE) 
มากกวา่หรือเท่ากบั 17% ต่อปี โดยจะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ตรงตามทั้งสามเง่ือนไข ลงทุนแบบถ่วง
น ้ าหนักเท่ากนัในแต่ละหลกัทรัพย ์ ผลการศึกษาพบว่า กลยุทธ์ CANSLIM ให้ผลตอบแทนรวม
เท่ากบั 19.58% ต่อปี มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 17.32% ต่อปีและมีค่าผลตอบแทนหลงัปรับเส่ียง
ดว้ยวธีิ Shape Ratio เท่ากบั 0.9932 ในขณะท่ีตลาดใหผ้ลตอบแทนรวมท่ี 14.14% ต่อปี มีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 20.36% ต่อปี และมีค่าผลตอบแทนหลงัปรับเส่ียงดว้ยวธีิ shape ratio เท่ากบั 0.6385 
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 ทั้งน้ีจะพบวา่เง่ือนไขท่ีในงานวิจยัน้ีมีความแตกต่างจากการศึกษาของ O’Neal (1995) 
อย่างมาก ทั้งน้ีอาจเกิดจากการแตกต่างกันอย่างมากระหว่างตลาดในประเทศไทยและตลาดใน
สหรัฐอเมริกา ทั้งขนาดของตลาดและจ านวนหลกัทรัพย ์ท าให้จ  าเป็นตอ้งลดหลกัเกณฑ์ปรับลดการ
คดักรองท่ีเป็นข้อมูลเชิงปริมาณบางเง่ือนไขลงมาจึงจะสามารถคดักรองหลกัทรัพยไ์ด้ เช่น ตดั
เง่ือนไขการคัดกรองท่ีเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ ท าให้ผลลัพธ์ท่ีได้จากการศึกษาในประเทศไทย 
แตกต่างจากผลการศึกษาท่ีเคยมีการศึกษาไวแ้ลว้ คือไม่มีหลกัทรัพยผ์า่นการคดักรองในหลายรอบ
การลงทุน ผลลพัธ์การลงทุนจึงไม่สามารถสะทอ้นประสิทธิภาพของกลยทุธ์ได ้ 
 
 

2.2 กลยุทธ์การลงทุน Market Winners 
การศึกษากลยุทธ์ Market Winners มีจุดเร่ิมตน้จาก Reinganum (1988) นกัลงทุนและ

ผูจ้ดัการกองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาได้น าเสนอบทความใน Financial Analyst Journal ใน
หัวข้อเร่ือง “วิเคราะห์เจาะลึกหลักทรัพย์น าตลาด (The Anatomy of Stock Market Winner)” 
(Reinganum, 1988) โดยไดท้  าการศึกษาหลกัทรัพยน์ าตลาดทั้งหมด 222 ตวัท่ีราคาเพิ่มหลกัทรัพย์
เป็นสองเท่าภายใน 1 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 ถึง 1983 จากตลาด The New York Stock Exchange 
(NYSE) และ The American Stock Exchange (AMEX) เพื่อดูปัจจยัท่ีท าให้ไดร้าคาหลกัทรัพยข้ึ์น
ร่วมกัน ผลการศึกษาดังน้ี อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีของบริษทั (P/BV Ratio) น้อยกว่า 1 และ 
อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) มีค่าเฉล่ียท่ี 13.6 ต่อปีและ อตัราก าไรก่อนหกัภาษี (EBT Margin) มีค่า
เป็นบวก โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 12.3% ต่อปี ซ่ึงหากอตัราก าไรก่อนหักภาษี ในไตรมาสถดัไปเพิ่มข้ึน
ราคาหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว และค่าเฉล่ียอตัราการเติบโตของก าไรต่อหลกัทรัพย ์(EPS 
growth rate) รายไตรมาสเป็นบวก 5 ปีต่อเน่ือง  จากนั้นได้จดัพอร์ตการลงทุน โดยคดัเลือกจาก
หลกัทรัพยท่ี์เหลือซ่ึงท่ีไม่เป็นหลกัทรัพยน์ าตลาด 222 ตวัในช่วงเวลาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 ถึง 1983 

โดยมี 9 เง่ือนไขในการคดัเลือกหลกัทรัพยด์งัน้ี   
1. อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีของบริษทั (P/BV Ratio) < 1  
2. อตัราการเติบโตของก าไรต่อหลกัทรัพยร์ายไตรมาสเป็นบวกต่อเน่ือง 5 ปี  
3. ก าไรต่อหลกัทรัพย ์(EPS) รายไตรมาสเติบโตอยา่งรวดเร็ว  
4. อตัราก าไรก่อนหกัภาษี (EBT Margin) มีค่าเป็นบวก  
5. มีจ  านวนหุน้สามญัทั้งหมดนอ้ยกวา่ 20 ลา้นหุน้ 
6. ค่าความแขง็แกร่งสัมพนัธ์ (Relative strength) มีค่าอยา่งนอ้ยท่ี 70  
7. ค่าความแขง็แกร่งสัมพนัธ์ (Relative strength) มีค่าดีกวา่ไตรมาสท่ีผา่นมา  



7 

 

8. ราคาหลกัทรัพยต์  ่ากวา่ราคาสูงสุดในรอบสองปีไม่เกิน 15%  
ผลการศึกษา พบวา่ การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองตามเง่ือนไขดงักล่าว ให้

อตัราผลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด S&P 500 โดยในช่วงระยะเวลาการลงทุนสองปี 
ให้ผลตอบแทนมากกว่า S&P 500 อยู่ 50% โดยหลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดัเลือกไดผ้ลตอบแทน 65% 
และ S&P 500  ใหผ้ลตอบแทน 15% 

ทั้งน้ี อาจกล่าวไดว้า่ การลงทุนตามกลยุทธ์ Market Winners ตามเง่ือนไขการคดักรอง
ของ โปรแกรม Settrade Stock Screener ท่ีไดน้ ามาศึfกษาในคร้ังน้ีนั้น เป็นเง่ือนไขการคดักรองท่ีมี
ความผ่อนปรนจากการศึกษาในอดีต เป็นเพราะว่าในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการยากท่ีจะหา หลกัทรัพยท่ี์มีคุณสมบติัตามเง่ือนไขดั้งเดิมได ้จึงมี
การปรับลดเง่ือนไขบางประการลง อยา่งไรก็ตาม จากตวัคดักรองดว้ยปัจจยัพื้นฐานและอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีน ามาใช ้เช่ือวา่ กลยุทธ์ Market Winners จะช่วยคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีราคาถูกและมี
ความสามารถในการท าก าไรเติบโตไดอ้ยา่งต่อเน่ือง อีกทั้งยงัอยูใ่นกระแสท่ีนกัลงทุนสนใจ จากการ
เคล่ือนไหวของราคาท่ีแข็งแกร่งกว่าตลาด ท าให้คาดหวงัว่า ผลลพัธ์จากการลงทุนในกลยุทธ์น้ี จะ
สามารถใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดได ้
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บทที ่ 3 

ตัวแปรและข้อมูล 
 
 

งานวิจัยน้ีศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยใชข้อ้มูลปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์ยอ้นหลงั 15 ปี ตั้งแต่
ไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 2547 ถึงไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2561 เพื่อหารายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองตาม
เง่ือนไขตวักรอง (Criteria) ของแต่ละกลยุทธ์ ในแต่ละช่วงเวลา โดยบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา ตอ้งมี
ขอ้มูลตามเกณฑ์ท่ีใช้คดัเลือกครบถว้น ณ วนัท่ีท าการคดักรอง โดยเก็บขอ้มูลทั้งรายไตรมาส และ
รายปี ตามรอบการเปล่ียนแปลงของตวัแปรท่ีน ามาใช้เป็นเกณฑ์ ของแต่ละกลยุทธ์ โดยขอ้มูลท่ี
น ามาใช ้ประกอบดว้ยขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 
 
 

3.1 อตัราส่วนทางการเงิน 
 

3.1.1 อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
อตัราส่วนน้ีจะแสดงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดไดม้ากข้ึนหรือ

นอ้ยลงของบริษทั โดยอตัราผลตอบแทนท่ีสูง หมายถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีสูง 
จึงมีการน าอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร มาเป็นตวัคดักรอง ดงัน้ี 

3.1.1.1 อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ก่อนหักภาษี (Earning before tax margin : 

EBT Margin) 

  อตัราส่วนก าไรขั้นต้นก่อนหักภาษี เป็นการวดัอตัราส่วนทางการเงิน 
ระหวา่งผลก าไรของบริษทัหลงัหกัค่าใชจ่้าย แต่ยงัไม่หกัภาษี กบัยอดขาย  

ก าไรขั้นต้นก่อนหักภาษี (Earning before tax) คือก าไรท่ีหักค่าใช้จ่าย
รวมถึงดอกเบ้ียแลว้แต่ยงัไม่หกัภาษี 

โดยมีช่วงเวลาในการค านวณ ทั้งในงบการเงินรายปี และงบการเงินราย
ไตรมาส ค่าท่ีไดจ้ะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) ซ่ึงมีสูตรในการค านวณค่าดงัน้ี  
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 3.1.1.2 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE)  

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์ เพื่อวดั
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ท่ีจะสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิด
ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นเจา้ของกิจการ 

โดยมีช่วงเวลาในการค านวณ ทั้งในงบการเงินรายปี และงบการเงินราย
ไตรมาส ค่าท่ีไดจ้ะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%)  

สูตรในการค านวณค่าดงัน้ี  
 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)  = 
ก าไร(ขาดทุน) สุทธิ x 100 

ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัใหญ่รวม (เฉล่ีย) 

 
โดยท่ี ขอ้มูลในตวัเศษ ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัก าไร(ขาดทุน) และเป็นตวัเลขท่ี

น ามาจากงบก าไร/ขาดทุน จะตอ้งถูกปรับเป็นตวัเลขเต็มปี (Annualized) โดยใช้ตวัเลขไตรมาส
ปัจจุบนั บวกดว้ยตวัเลขยอ้นหลงัอีก 3 ไตรมาส  

โดยส่วนของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย) จะค านวณโดยใชสู้ตร ดงัน้ี 
ค่าเฉล่ียรายปี  

 
ค่าเฉล่ียรายไตรมาส 
 

ส่วนของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย)  = 
 
 

(ยอดส้ินสุดไตรมาสปีก่อนหนา้+ยอดส้ินสุดไตรมาสปีปัจจุบนั) 

2 

อตัราส่วนก าไรก่อนหกัภาษี( EBT Margin )  = 
 ก าไรก่อนหกัภาษี x 100 

 รายไดจ้ากการขาย (Sales) 

ส่วนของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย)  = 
 

(ยอดส้ินสุดงวดปีก่อนหนา้+ยอดส้ินสุดงวดปีปัจจุบนั) 

2 
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3.1.2 อตัราส่วนวดัสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) 
อตัราส่วนน้ีจะแสดงวา่บริษทัมีความสามารถในการช าระหน้ี หรือวดัสภาพคล่องของ

ในการด าเนินงานของบริษทั 
3.1.2.1 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current ratio) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง หรืออตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เป็น
อตัราส่วนท่ีใชชี้ความสามารถของบริษทัท่ีจะใช้คืนหน้ีระยะสั้นเม่ือถึงก าหนด ซ่ึงอตัราส่วนน้ีเป็น
เคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินระยะสั้ นของธุรกิจ ถ้าอตัราส่วนน้ีมีค่ายิ่งสูง ยิ่งแสดงว่าบริษทัมีความ
คล่องตวัมาก แต่ในการตดัสินใจ ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ ประกอบดว้ย เช่น ลกัษณะหรือประเภท
ธุรกิจ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั เป็นตน้ 

โดยในการค านวณ Current ratio ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ใชข้อ้มูลสินทรัพยห์มุนเวียน (Current Asset) ซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์เปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้ายเป็นตวัเศษ 
และหน้ีสินหมุนเวยีน (Current Liabilities) ซ่ึงจดัเป็นหน้ีสินเร่งด่วนและจะครบก าหนดช าระ ภายใน
รอบปีบญัชีนั้นเป็นตวัส่วน โดยจะใชข้อ้มูล Current Asset และ Current Liabilities ท่ีเกิดข้ึนจริง ๆ ณ 
ส้ินสุดระยะเวลานั้น ๆ ค่าท่ีไดจ้ะเป็นเท่า (Times) และตอ้งเป็นค่าบวกเสมอ  

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current ratio) มีสูตรการค านวณดงัน้ี 
 

 

3.1.3 อตัราส่วนวดัสภาพหนีสิ้น (Leverage Ratios) 

อตัราส่วนน้ีจะแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจวา่ ประกอบไปดว้ยหน้ีสินและส่วน

ของเจา้ของทุนเป็นเท่าไร ซ่ึงถา้หากสัดส่วนหน้ีสินมีสูงมากเท่าไร ก็แสดงวา่ธุรกิจมีความเส่ียงสูงใน

การด าเนินธุรกิจและความสามารถในการกูย้มืเงินใหม่ 

3.1.3.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio: D/E 

Ratio) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะแสดงโครงสร้างเงินทุน (Capital 
Structure) ของบริษทัวา่มีสัดส่วนของหน้ีสินรวมของบริษทั เม่ือเทียบกบัส่วนของทุนหรือส่วนของ
เจา้ของเป็นเท่าใด โดยจะวดัวา่ธุรกิจใชเ้งินทุนภายนอกจากการกูย้ืม เม่ือเทียบกบัเงินทุนภายในของ

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio)  = 
สินทรัพยห์มุนเวยีนรวม (Current Asset) 

หน้ีสินหมุนเวยีนรวม (Current Liabilities) 
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ธุรกิจเองมีสัดส่วนเท่าใด ซ่ึงหน้ีสินเป็นแหล่งเงินทุนท่ีบริษทัมีภาระดอกเบ้ียจ่าย ถา้อตัราส่วนหน้ีสูง
แสดงถึงภาวะท่ีบริษทัมีความเส่ียงสูงเช่นเดียวกนั เพราะเงินกูเ้ป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบ้ียจ่าย  

สูตรการค านวณดงัน้ี 
 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E ratio)  = 
หน้ีสินรวม (Total Liabilities) 

ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม (Total Equities) 

 

3.1.4 อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Market value ratios) 

3.1.4.1 อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings per share : EPS) 

อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น คือ ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของ

บริษทัท่ีแบ่งเฉล่ียใหแ้ก่หุน้สามญัแต่ละหุน้  

สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
3.1.4.2 อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value Ratio : 

P/BV) 

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทาง
บญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้น ตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ 
ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี หากมีค่าสูง ก็แสดงว่าผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายว่า 
บริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูงดว้ย  

สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) = 
ก าไรสุทธิของบริษทั 

จ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแลว้ของบริษทั 

อตัราส่วนราคาหุน้ 
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

ราคาปิดของหุน้สามญั x 
[(จ านวนหุน้สามญั+จ านวนหุน้บุริมสิทธิ) 

– จ านวนหุ้นซ้ือคืน] 

ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั (รวมมูลค่าท่ีถือโดยบริษทัยอ่ย) 

  

= 
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3.2 ข้อมูลหลกัทรัพย์ 
 
3.2.1 ราคาปิด (Closing price) 
ราคาปิดเป็นราคาหลกัทรัพยใ์ด ๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายรายการสุดทา้ยในแต่ละวนัท า

การปัจจุบนั โดยน ามาใชใ้นการค านวณ หาค่าตวัแปรดงัต่อไปน้ี 
3.2.1.1 ค่าความแขง็แกร่งสัมพนัธ์ (Relative Strength) 
ค่าความแข็งแกร่งสัมพนัธ์ เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความ

แขง็แกร่งของหุน้เม่ือเทียบกบัตลาด และยงัเป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถใชเ้ปรียบเทียบระหวา่งหุ้น อีกทั้ง
ยงัแสดงขอ้มูลในดา้นงบการเงินเปรียบเทียบกนั เพื่อช่วยในการสังเกตพฤติกรรมของหุ้น รวมถึงยงั
สามารถวเิคราะห์ก าไรสุทธิไดไ้ปพร้อม ๆ กนัอีกดว้ย 

พฤติกรรมของหุ้นท่ีจะสังเกตคือ หุ้นข้ึนเร็วแต่ลงชา้ โดยหุ้นท่ีเวลาดชันี
อา้งอิง SET ปรับตวัเพิ่มข้ึน หุน้น้ีราคาจะเพิ่มข้ึนดว้ยเปอร์เซ็นตท่ี์สูงกวา่ดชันีอา้งอิง SET แต่ถา้ดชันี
อา้งอิง SET ปรับตวัลดลง หุ้นตวัน้ีจะปรับตวัลดลงเป็นเปอร์เซ็นต์ท่ีน้อยกว่า SET หุ้นท่ีมีลกัษณะ
แบบน้ีคือ หุน้ท่ีมีความแขง็แกร่งสัมพทัธ์ (Relative Strength) หรือหุน้ท่ีแขง็แกร่งกวา่ตลาดนัน่เอง 

ค่าความแขง็แกร่งสัมพนัธ์ มีวธีิการค านวณ ดงัน้ี 
 
 

 

3.2.1.2 เปอร์เซ็นตก์ารเคล่ือนไหวของราคาล่าสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัราคา

ปิดสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ (% Move from high 52w)  

การเคล่ือนไหวของราคาหุน้ ท่ีเพิ่มข้ึนสูงกวา่ภาวะตลาด และใกลเ้คียงกบั
ราคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ แสดงวา่ราคาหุ้น “ข้ึนเร็ว” แต่ “ลงชา้” นัน่คือราคาหุ้นจะเพิ่มข้ึนสูง
กว่าดัชนีตลาด ตรงกันข้ามถ้าดัชนีตลาดปรับลดลง ราคาหุ้นจะปรับลดลงช้ากว่า กรณีดังกล่าว 
สะทอ้นให้เห็นว่าหุ้นตวัน้ีมีนกัลงทุนตอ้งการซ้ือมากกว่าขาย นัน่หมายความว่า ราคาหุ้นมีโอกาส
ปรับข้ึนไปต่อเน่ือง หรือมีโอกาสปรับลดลงนอ้ย วิธีการสังเกตวา่หุ้นเขา้ข่ายลกัษณะน้ีก็คือ ปัจจุบนั
ราคาหุน้ปรับข้ึนมาใกลถึ้งจุดสูงสุดท่ีเคยท าไวใ้นรอบ 52 สัปดาห์ (หรือ 1 ปี) 

 

ค่าความแขง็แกร่งสัมพนัธ์  
        (Relative Strength)  

ราคาปิดหุ้นเดือนท่ี t /ราคาปิดหุน้เดือนท่ี t-12 

ราคาปิดดชันีอา้งอิง SET เดือนท่ี t  
/ราคาปิดดชันีอา้งอิง SETเดือนท่ี t-12 

-1 = 
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3.2.2 มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) มูลค่าตามราคาตลาด เป็นค่าท่ีค  านวณ
จากการน าราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคูณกบัจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed 
Shares) ซ่ึงมูลค่าดงักล่าวจะสะท้อนให้ผูล้งทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาด
หลกัทรัพยน์ั้นๆ ทั้งในแง่ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน การค านวณ 
มูลค่าตามราคาตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ มีหลักการค านวณท่ีเหมือนกัน แต่อาจแตกต่างกันท่ี
รายละเอียดบางประเด็น ได้แก่หลักเกณฑ์การคดัเลือกประเภทหลักทรัพย์ท่ีน ามารวม ค านวณ
หลกัเกณฑ์การค านวณกรณีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีใชค้  านวณมีการเปล่ียนแปลงทั้งเพิ่มจ านวนข้ึน
หรือลดลงหรือไม่มีการซ้ือขาย สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

  มูลค่าตามราคาตลาด        =    ราคาปิดของหุน้ x ปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์
             (Market Capitalization) 
 
 

3.3 ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย์ (Stock Total Return) 
ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยใ์ด ๆ ใชว้ดัผลตอบแทนของการลงทุนในหลกัทรัพย์

นั้น ๆ ประกอบดว้ย ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain / 
loss) , สิทธิในการจองซ้ือหุน้ (Rights) ซ่ึงเป็นสิทธิท่ีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมในการซ้ือหุน้เพิ่ม ซ่ึงมกัจะให้
สิทธืซ้ือในราคาท่ีต ่ากว่าราคาตลาด ณ ขณะนั้น และ เงินปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งของ
ก าไรท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ โดยมีสูตรในการค านวณดงัน้ี 
 

 
 
 

 

% Move from high   
ราคาปิด ณ ส้ินสปัดาห์ท่ีสูงสุด ภายใน 52 สปัดาห์  

- ราคาปิดของหุน้ วนั t-1  
ราคาปิด ณ ส้ินสปัดาห์ท่ีสูงสุด ภายใน 52 สปัดาห์  

ผลตอบแทนรวมของ
หลกัทรัพย ์

(Stock Total Return) 

(ราคาปิดของหุน้ t x 
ปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์t) 

(ราคาปิดของหุน้ t-1 x 
ปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์t-1) 

 

= 
- 1 + Dividend Yield  
 

= 
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3.4 ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์ (SET Total Return Index : SET TRI) 
ดชันีผลตอบแทนรวมเป็นเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนใน

หลักทรัพย์ให้สะท้อนออกมาในค่าดัชนี ได้แก่ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital Gain/Loss) สิทธิในการจองซ้ือหุ้น (Rights) และเงินปันผล (Dividends) 
โดยมีวธีิค านวณ ดงัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2558) 
 

 
 

โดยก าหนดให ้
 TRt  คือ  ผลตอบแทนรวมของดชันี ณ วนัท่ี t โดยค านวณจาก 

ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ทั้ งหมดท่ีน ามา
ค านวณดชันี 

 Close price t  คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t 
 Outstanding shares t  คือ จ านวนหุน้ท่ีใชค้  านวณดชันี ณ วนัท่ี t 
 Close price t-1  คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t-1 
 Outstanding shares t-1  คือ จ านวนหุน้ท่ีใชค้่านวณดชันี ณ วนัท่ี t-1 
 Dividend per share  คือ เงินปันผลต่อหุน้ท่ีบริษทัประกาศจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ 
 Adjusted price  คือ ราคาท่ีน่ามาใช้ในการปรับผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีบริษทัมี Corporate Action เกิดข้ึน 
 Adjusted shares  คือ  จ านวนหุ้นท่ีน ามาใชใ้นการปรับผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพยใ์นกรณีบริษทัท่ีมี Corporate Action เกิดข้ึน 
 

 
3.5 อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเส่ียง (Risk free) 

อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free) คือ ผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ี (Default risk) ซ่ึงในการศึกษา ใช้อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลัง 
(Treasury Bill) ท่ีมีอายุ 1 เดือนเป็นอตัราผลตอบแทนอา้งอิงของ Risk free  โดยน าขอ้มูลจากวนั
สุดทา้ยของเดือนจาก Thai BMA แลว้มาปรับใหเ้ป็นผลตอบแทนรายเดือน   
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จากข้อมูลข้างต้น สามารถจ าแนกประเภทของข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการคัดกรอง
หลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 
ตารางที ่3. 1 แสดงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
ข้อมูล จุดประสงค์ แหล่งข้อมูล 
1. อตัราส่วนทางการเงิน  
P/E, P/BV, P/S, Sales, GPM, EBT 
Margin, NPM, DE, Payout, Current 
ratio, Dividend yield, DPS, EPS, 
ROE 

เพื่อใช้คดักรองหลกัทรัพย ์ตามเง่ือนไข
กลยทุธ์การลงทุน 

Thomson Reuters 
EIKON 

2. ขอ้มูลรายหลกัทรัพย ์ 
-  ราคาปิด 
 
 
-  มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(Market -Capitalization) 
 
 

ใชค้  านวณหา ค่าความแขง็แกร่งสัมพนัธ์ 
(Relative Strength)  และ %Move from 
high 52wเ พื่ อ ใ ช้ ใ น ก า ร คั ด ก ร อ ง
หลกัทรัพย ์

Thomson Reuters 
EIKON 

 

เพื่อใช้คดักรองหลกัทรัพย ์ตามเง่ือนไข
กลยุทธ์การลงทุนเพื่อก าหนดน ้ าหนัก
การลงทุน ตามวิธีถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่า
ตลาด (Market Capitalization Weight 

3. ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาด
หลกัทรัพย ์(SET Total Return Index 
: SET TRI) 

เพื่อค านวณหาอัตราผลตอบแทนของ
แบบจ าลองการลงทุน 

Thomson Reuters 
EIKON 

4. ผลตอบแทนรวมของตลาด (SET 
Total Return) 

เพื่อการค านวณอตัราผลตอบแทนชดเชย
ความ เ ส่ี ย งของตลาด  (Market Risk 
premium) ใชใ้นการสร้าง Model CAPM 

Setsmart 

5. ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 
(T-Bill อาย ุ1 เดือน) 

เพื่อการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ี
ป รับด้วยความ เ ส่ี ยง  (Risk Adjusted 
Return) 

http://www.ibond. 
thaibma.or.th/ 
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บทที ่ 4 

ขั้นตอนการศึกษาวจิัย 
 
 

4.1 วิธีการคัดเลือกหลักทรัพย์ของพอร์ตการลงทุนแต่ละกลยุทธ์ ตามการคัดกรองของ
โปรแกรม Settrade Stock Screener 
 

4.1.1 การคัดเลือกหลักทรัพย์ตามกลยุทธ์ CANSLIM  : ลงทุนในหุ้นเติบโต อยู่ใน
กระแส 

กลยุทธ์การลงทุนโดยใช้หลักการค้นหาหลักทรัพย์ตามกลยุทธ์ CANSLIM ของ 
William J. O’Neil เป็นการคน้หาหลกัทรัพยท่ี์มีผลประกอบการดี และมีอตัราการเติบโตของก าไร
เพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง (Growth) อีกทั้งยงัเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวของราคาเพิ่มข้ึนสูงกวา่
ภาวะตลาด และใกลเ้คียงกบัราคาสูงสุดของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ในรอบ 52 สัปดาห์ (Momentum) อีก
ดว้ย ซ่ึงตวัคดักรองมีรอบการเปล่ียนแปลงเป็นรายไตรมาส  

การคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีคุณสมบติัร่วมกนัดงัน้ี  
 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหลักทรัพย์ (EPS) รายไตรมาส เติบโต

มากกวา่หรือเท่ากบั 15% เม่ือเทียบปีต่อปี (YOY) 
 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหลักทรัพย์ (EPS) รายไตรมาส เป็นบวก

ต่อเน่ือง 3 ไตรมาสข้ึนไป 
 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหลกัทรัพย ์(EPS) รายปี เติบโตมากกว่าหรือ

เท่ากบั 15% 
 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหลกัทรัพย ์(ROE) มากกวา่หรือเท่ากบั 15% 
 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหลกัทรัพย ์(D/E ratio) น้อยกว่า

หรือเท่ากบั 2.00 เท่า 
 เปอร์เซ็นต์การเคล่ือนไหวของราคาล่าสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัราคา

ปิดสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์  (%Move from high 52w)ไม่นอ้ยกวา่ -15% 
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 ค่าความแข็งแกร่งสัมพนัธ์ 12 เดือน (Relative Strength) คือ การ
เปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยก์บัดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET Index) ในระยะเวลา 12 เดือนท่ีผา่นมา ตอ้งมีค่า ไม่นอ้ยกวา่ 20% 
 

4.1.2 การคัดเลือกหลกัทรัพย์ตามกลยุทธ์ Market Winners : ลงทุนในหุ้นถูกกว่ามูลค่า 
อยู่ในกระแส 

กลยทุธ์การลงทุนโดยใชก้ารคน้หาหลกัทรัพยแ์บบ Market Winners ตามการศึกษาของ 

Marc Reinganum เป็นการคน้หาหลกัทรัพยท่ี์มีราคาถูกเม่ือเทียบกบัมูลค่า (Value) และมีอตัราการ

เจริญเติบโตของบริษทัเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง (Growth) โดยจะตอ้งเป็นท่ีมีการเคล่ือนไหวของราคา

เพิ่มสูงข้ึนกว่าภาวะตลาด และใกล้เคียงกบัราคาสูงสุดของหลกัทรัพยน์ั้น ๆในรอบ 52 สัปดาห์ 

(Momentum) อีกดว้ย กลยุทธ์น้ีจะช่วยคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีราคาถูกและมีความสามารถในการท า

ก าไรเติบโตไดอ้ยา่งต่อเน่ือง อีกทั้งยงัอยูใ่นกระแสท่ีนกัลงทุนสนใจ จากการเคล่ือนไหวของราคาท่ี

แขง็แกร่งกวา่ตลาด ซ่ึงตวัคดักรองมีรอบการเปล่ียนแปลงเป็นรายไตรมาส   

การคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีคุณสมบติัร่วมกนัดงัน้ี  

 อตัราส่วนราคาหลกัทรัพยต่์อมูลค่าทางบญัชี )P/BV ratio) นอ้ยกวา่

หรือเท่ากบั 1. 50 เท่า  

 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหลักทรัพย์ )EPS) รายไตรมาส เติบโต

ต่อเน่ือง 3 ไตรมาสข้ึนไป  

 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหลกัทรัพย ์)EPS) รายปีเป็นบวกต่อเน่ือง 4 

ปีข้ึนไป 

 อตัราก าไรขั้นตน้ก่อนหักภาษี )EBT Margin) มากกว่าหรือเท่ากบั 

10.00% 

 เปอร์เซ็นต์การเคล่ือนไหวของราคาล่าสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัราคา

ปิดสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ %) Move from high 52w) ไม่นอ้ยกวา่ -15% 

 ค่าความแขง็แกร่งสัมพนัธ์ 12 เดือน (Relative Strength) คือ การ
เปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยก์บัดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET Index) ในระยะเวลา 12 เดือน 
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 ท่ีผา่นมามีค่าไม่น้อยกวา่ 20% เพื่อเลือกหลกัทรัพยท่ี์มี Momentum 

ท่ีแขง็แกร่งกวา่ตลาด 

จะเห็นไดว้า่ขอ้มูลท่ีน ามาใชเ้ป็นเง่ือนไขตวัคดักรองของแต่ละกลยุทธ์ มี

รอบการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลแตกต่างกนั โดยจ าแนกเป็นรายกลยุทธ์ไดด้งัตารางท่ี 4. 1 ดงันั้น ใน

การน าขอ้มูลมาใชใ้นการจดัพอร์ต จึงมีรอบการคดัเลือกหุ้นใหม่รายไตรมาส ตามการเปล่ียนแปลง

ของขอ้มูลท่ีน ามาคดัเลือกหุน้ 

 
ตารางที ่4. 1 แสดงรอบการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลท่ีน ามาเป็นเกณฑก์ารคดัเลือกหลกัทรัพยม์า

ลงทุนของแต่ละกลยทุธ์ และช่วงเวลาในการคดักรอง 
ช่ือกลยุทธ์ ข้อมูลทีใ่ช้คัดเลือกหุ้น 
CAN SLIM 
(รายไตรมาส) 

EPS เติบโตแบบรายไตรมาส (YoY) ≥ 15.00% 
EPS เป็นบวกต่อเน่ือง ≥ 3 ไตรมาส 
EPS เติบโตรายปี ≥ 15.00% 
ROE ≥ 15.00% 
DE ratio ≤ 2.00  
% Move from High 52w ≥ -15.00% 
Relative Strength 12 m ≥ 20.00% 

Market Winners 
(รายไตรมาส) 

P/BV ≤ 1.50 
EPS เติบโตต่อเน่ือง (FQ) ≥ 2 ไตรมาส 
EPS เป็นบวกต่อเน่ือง (FY) ≥ 4 ปี 
EBT Margin ≥ 10.00% 
% Move from High 52w ≥ -15.00% 
Relative Strength 12 m ≥ 0.00% 

 

 

4.2 ช่วงเวลาคดักรองข้อมูลหลกัทรัพย์ และการก าหนดวนัทีซ้ื่อหุ้นเข้าพอร์ต 
ก าหนดให้มีการเก็บขอ้มูลหลกัทรัพย ์ในกลุ่ม SET เพื่อน ามาคดักรองหุ้น โดยอาศยั

ขอ้มูล ณ วนัท่ีครบ 2 เดือน หลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน เน่ืองจากเป็นวนัท่ีงบการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนฯ จะถูกเผยแพร่สู่สาธารณชน โดยศึกษาพอร์ตการลงทุนท่ีมีระยะเวลาการถือครอง 2 
ช่วงเวลา เป็นรายไตรมาส 
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4.2.1 พอร์ตการลงทุนทีเ่ลือกหุ้นใหม่ทุกปี และมีรอบการลงทุนรายไตรมาส 
ส าหรับการลงทุนใน กลยุทธ์ CAN SLIM และ Market Winners จะเห็นไดว้า่ เง่ือนไข

ตวัคดักรอง (Criteria) มีการใชข้อ้มูลท่ีเปล่ียนแปลงเป็นรายไตรมาส การจดัพอร์ตการลงทุนตามกล
ยุทธ์เหล่าน้ี จึงท าการเลือกหุ้นเขา้พอร์ตใหม่ โดยอาศยัขอ้มูล ทุกวนัท าการวนัสุดทา้ยของเดือน
กุมภาพนัธ์ , เดือนพฤษภาคม, เดือนสิงหาคมและเดือนพฤศจิกายนของทุกปี เพื่อจ าลองการลงทุน 
เป็นเวลา 1 ไตรมาส จากนั้นจึงท าการบนัทึกผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละช่วงเวลาคดักรอง 
ตั้งแต่ปี 2547 – 2561  
 
ตารางที ่4. 2 แสดงช่วงเวลาการคดักรอง และก าหนดวนัลงทุนของรอบการลงทุนรายไตรมาส 
ช่วงเวลาการคัดกรอง ช่วงเวลาการลงทุน 

วันท าการสุดท้ายของ
เดือนกุมภาพนัธ์ 

เร่ิมลงทุนวนัท าการสุดทา้ยของเดือนกุมภาพนัธ์ 
 ส้ินสุดการลงทุนวนัท าการสุดทา้ยของเดือนพฤษภาคม 

วันท าการสุดท้ายของ
เดือนพฤษภาคม 

เร่ิมลงทุนวนัท าการสุดทา้ยของเดือนพฤษภาคม 
 ส้ินสุดการลงทุนวนัท าการวนัสุดทา้ยของเดือนสิงหาคม 

วันท าการสุดท้ายของ
เดือนสิงหาคม 

เร่ิมลงทุนวนัท าการวนัสุดทา้ยของเดือนสิงหาคม 
 ส้ินสุดการลงทุนวนัท าการวนัสุดทา้ยของเดือนพฤศจิกายน 

วันท าการสุดท้ายของ
เดือนพฤศจิกายน 

เร่ิมลงทุนท าการสุดทา้ยของเดือนพฤศจิกายน 
 ส้ินสุดการลงทุนวนัท าการวนัสุดทา้ยของเดือนกุมภาพนัธ์ ในปีถดัไป 

 
 

4.3 วธีิการก าหนดน า้หนักการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากระบบการคดักรองหลกัทรัพยข์องกลยุทธ์ CAN SLIM และ 

Market Winners สามารถน ามาจ าลองพอร์ตการลงทุน โดยท าการศึกษา 2 รูปแบบการก าหนด
น ้ าหนัก คือ การก าหนดน ้ าหนักการลงทุนด้วยน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weight) และการก าหนด
น ้ าหนักการลงทุนด้วยน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด(Market capitalization weight)  เพื่อน าอัตรา
ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรวมมาวดัผล  

การก าหนดน ้าหนกัการลงทุนในหลกัทรัพย ์มีวธีิการค านวณ ดงัน้ี 
1. การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองดว้ยน ้าหนกัเท่ากนั (Equal weight) 
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Wi,t    =    
100%

n
 

 
เม่ือ Wi,t  คือ  น ้ าหนักการลงทุนของหลักทรัพย์ i ท่ีผ่านการคดั

กรองในแต่ละรอบการลงทุน t 
 n คือ  จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรอง 
 

2. การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดักรองด้วยน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market 

capitalization weight)  

 

Wi,t   =    
Market Cap.i,t

Total Market Cap.t
 

  
เม่ือ  Wi,t คือ  น ้าหนกัการลงทุนของหลกัทรัพย ์i ท่ีผา่นการคดั

กรองในแต่ละรอบการลงทุน t 
 Market Cap.i,t คือ  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์i  
   ในรอบการลงทุน t 
 Total Market Cap.t คือ ผลรวมมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของ

หลกัทรัพยท่ี์คดักรองไดใ้นรอบการลงทุน t 
 
 

4.4 วธีิการวดัผลของพอร์ตการลงทุน 
เม่ือไดร้ายช่ือทรัพย ์และน ้าหนกัการลงในแต่ละรอบการลงทุน หลงัจากนั้นน าขอ้มูล 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่าง ๆ มาหาผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ความเส่ียง และ
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงตามวธีิการต่อไปน้ี 
 

4.4.1 การวดัผลตอบแทนผลตอบแทน 
4.4.1.1 ผลตอบแทนรวม (Total return) ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์

เป็นผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งหมดซ่ึงประกอบไปดว้ย ผลตอบแทนของส่วนต่างราคา (Capital 
Gain) และผลตอบแทนของเงินปันผล (Dividend) โดยผลตอบแทนรวมของแต่ละหลกัทรัพย  ์ได้
ขอ้มูลมาจาก Thomson Reuters EIKON สามารถค านวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 
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ri,t  =    (Pi,t−Pi,0) + Di,0

Pi,0
 

  
เม่ือ Pi,0    คือ   ราคาหลกัทรัพย ์i ตอนเร่ิมตน้ 

 Pi,t     คือ   ราคาหลกัทรัพย ์i ในเดือนถดัไป 
 Di,0    คือ   ปันผลของหลกัทรัพย ์ i ท่ีไดรั้บในงวดน้ี 

 
4.4.1.2 ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายเดือน  (Portfolio Total 

Return (Monthly) ในการจดัพอร์ตการลงทุนจะมีหลกัทรัพยห์ลากหลายหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาต่าง ๆ 
การวดัผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนจากแต่ละหลกัทรัพยส์ามารถท าไดโ้ดยการน าผลตอบแทน
รวมรายเดือนของแต่ละหลกัทรัพยม์าถ่วงน ้ าหนกัในการลงทุน หลงัจากนั้นน าค่าท่ีไดม้ารวมกนัซ่ึง
ค่าท่ีไดจ้ะเป็นผลตอบแทนรวมของพอร์ตการลงทุน 
 

rp,t   =   , ,

1

N

i t i t

i

w r


  

 
เม่ือ      Wi,t   คือ   น ้าหนกัการลงทุนของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือน 

 rp,t  คือ   ผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือน 
 N คือ  จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนในแต่ละรอบการลงทุน 

 
4.4.1.3 ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน  (Cumulative Portfolio Total 

Return) ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน คือผลตอบแทนตั้งแต่เร่ิมตน้ลงทุนเม่ือ เดือนมีนาคม 2547 
ถึงวนัสุดทา้ย เดือนธันวาคม 2561 ท่ีลงทุน โดยในแต่ละรอบการลงทุนหากไม่มีหลกัทรัพยใ์นการ
ลงทุนพอร์ตการลงทุนจะมีผลตอบแทนเท่ากบัศูนยเ์ปอร์เซ็นต ์ในการหาผลตอบแทนของการลงทุน
ของพอร์ตลงทุนจะสามารถหาไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

Cumulative Portfolio Total Return =    ,

1

[ (1 )] 1
T

p t

i

r


   

    

เม่ือ  T  คือ ระยะเวลาลงทุนทั้งหมดในหน่วยเดือน 

   rp,t  คือ  ผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตการลงทุนในแต่ละเดือน t 
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4.4.1.4 ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายปี  (Portfolio Total Return 

(Yearly)) ผลตอบแทนรวมของพอร์ตจะถูกแสดงเป็นผลตอบแทนรายปี โดยการน าผลตอบแทนราย
เดือนมาท าใหเ้ป็นผลตอบแทนรวมของการลงทุนรายปีไดต้ามสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

Portfolio Total Return (Yearly) =  
12

,

1

[ (1 )] 1p t

i

r


  k 

 
เม่ือ  rp,t  คือ  ผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตการลงทุนในแต่ละเดือน t 

 
4.4.1.5 การหาค่าเฉล่ียของผลตอบแทน (Geometric mean return) ค่าเฉล่ีย

เป็นค่าท่ีใช้เพื่อแสดงให้เห็นว่าการลงทุนแต่ละกลยุทธมีผลตอบแทนเป็นเท่าไหร่ในหน่ึงปี โดย
ค่าเฉล่ียสามารถหาไดห้ากหลายวธีิซ่ึงค่าเฉล่ียท่ีเหมาะสมแก่การเป็นตวัแทนของผลตอบแทนคือการ
ใชค้่าเฉล่ีย ผลตอบแทนแบบทบตน้ (Geometric mean return) ซ่ึงสามารถหาไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 
 

Geometric mean return =  (1+Cum. Return)(
T

12
)-1 

 
เม่ือ  Cum. Return      คือ  ผลตอบแทนสะสมจากการลงทุนตั้งแต่เร่ิมต้น

การลงทุนจนถึงวนัสุดทา้ยของการลงทุน  
T  คือ  ระยะเวลาลงทุนทั้งหมดในหน่วยเดือน 

 
4.4.1.6 ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ผลตอบแทนส่วนเกิน คือ 

ผลตอบแทนส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ส่ียงกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียงซ่ึงใชอ้ตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 เดือน ณ วนัสุดทา้ยของเดือนก่อนการลงทุน
เป็นตวัแทนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง โดยหาไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

Rp,t = rp,t-rf,t 
 

เม่ือ  rp,t  คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการ
ลงทุน t 
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   rf,t     คือ  ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั อายุ 1 เดือน ณ วนั
สุดทา้ยก่อนเดือนการลงทุน t 

เม่ือไดผ้ลตอบแทนส่วนเกินในแต่ละเดือนสามารถน ามาหาผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียเพื่อเป็นการหาค่าเพื่อเป็นตวัแทนของขอ้มูลสามารถหาไดจ้ากสูตรต่อไปน้ี 
 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือน  (Rpm)  =  , ,

1

1
( )

T

p t f t

t

r r
T 

  

 
เม่ือ  T  คือ  ระยะเวลาลงทุนทั้งหมดในหน่วยเดือน 
 rp,t  คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ  เดือนการ

ลงทุน t 
 rf,t คือ  ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั อายุ 1 เดือน ณ วนั

สุดทา้ยก่อนเดือนการลงทุน t 
 

ทั้ งน้ี ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียจะถูกน าไปค านวณในการหาค่าต่าง ๆ เช่น การ
ค านวณหาค่า Sharpe ratio และ Treynor ratio โดยใช้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายปี โดยการน า
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนมาค านวนผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายปีสามารถค านวณตาม
สูตรต่อไปน้ี 
 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายปี =  Rpm×12 
 

เม่ือ Rpm  คือ    ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือน 
 

 4.4.2 การวดัความเส่ียงของการลงทุน 
ความเส่ียงในการลงทุนเป็นความเส่ียงทางดา้นราคาของหลกัทรัพย ์(Market Risk) ท่ี 

เปล่ียนแปลงไป โดยสามารถวดัไดห้ลากหลายวธีิ 
4.4.2.1 ค่าสูงสุด (Max) และค่าต ่าสุด (Min) เป็นอีกหน่ึงวธีิในการวดั 

ความเส่ียงของผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน โดยค่าต ่าสุดแสดงให้เห็นวา่หากลงทุนตามกลยทุธ์
ต่าง ๆ ในอดีตผลตอบแทนท่ีแยท่ี่สุดมีค่าเป็นอยา่งไร และค่าสูงสุดแสดงให้เห็นว่าแต่ละกลยุทธ์จะ
ใหผ้ลตอบแทนมากทีสุดมีค่าเป็นอยา่งไร 
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4.4.2.2 ค่า เ บ่ียง เบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) เ ป็นการวัดการ
กระจายตวัของข้อมูล  ถ้าค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงบ่งบอกได้ว่าข้อมูลมีการกระจายตวัมาก ซ่ึง
สามารถค านวณไดต้ามสูตรดงัต่อไปน้ี 

σp  =   
2

1

( )

1

n

i

x X

n








 

            
เม่ือ x       คือ   ผลตอบแทนรวมหรือผลตอบแทนส่วนเกินราย

เดือนของพอร์ตการลงทุน 
 x ̅    คือ        ค่าเฉล่ียเลขคณิตของผลตอบแทนรวมรายเดือน

หรือผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุน 
 N       คือ  จ านวนเดือนของการลงทุนทั้งหมด 

 
ทั้ งน้ี ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะแสดงเป็นค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปี 

ค านวณไดด้งัน้ี 
 

Annualized Standard Deviation   =   Monthly Standard Deviation   X  √12 
 

4.4.2.3 เบตา้ (Beta Coefficient) ค่าเบตา้เป็นค่าท่ีอธิบายความผนัผวนท่ี
เป็นระบบ โดยใชว้ดัความผนัผวนของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ทการลงทุนเทียบกบัความผนั
ผวนของผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด หากค่าเบตา้มีค่าเท่ากบั 1 หมายความวา่พอร์ตการลงทุนมี
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่ากบัตลาด ในกรณีท่ีค่าเบตา้มากกว่า 1 หมายความว่าพอร์ตการลงทุนมี
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากกวา่ตลาด โดยค่าเบตา้สามารถหาไดจ้ากสูตรต่อไปน้ี 
 

β = ρpm

σp

σm
 

 
เม่ือ ρpm  คือ     ค่าสหสัมพนัธ์ของผลตอบแทนส่วนเกินของ

พอร์ตกบัตลาด 
  σp  คือ     ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนส่วนเกิน

ของพอร์ต 
             σm  คือ     ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 
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4.4.3 การวัดผลตอบแทนหลังปรับความเส่ียงของแต่ละพอร์ตการลงทุน  (Risk 
adjusted return) 

ผลตอบแทนหลังปรับความเส่ียง  เป็นอีกหน่ึงค่า ท่ีนักลงทุนใช้เพื่อเป็นตัวว ัด
ความสามารถของวธีิการลงทุน โดยผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงมีหลายวธีิการวดัหลายหลากวิธี
ดงัต่อไปน้ี 

4.4.3.1 Jensen’s Alpha 
Jensen’s Alpha เป็นค่าผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีถูกคิดคน้

โดยMichael C. Jensen ซ่ึงเป็นค่าท่ีอธิบาย ผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตการลงทุน หากมีค่ามากแสดง
วา่กลยุทธ์การลงทุนให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง วิธีการหาท าไดโ้ดยการน าผลตอบแทนส่วนเกินของ
พอร์ตการลงทุนรายเดือนมาสร้างสมการถดถอยเทียบกบัผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดรายเดือน 
ตามโมเดลCapital Asset Pricing Model (CAPM) สามารถหาค่าไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 
 

 Yt     =    α + βtXt + εt 
 

(rp,t − rf,t)      =    α + βt(rm,t − rf,t) + εt  
 

α          =    (rp,t − rf,t) − βt(rm,t − rf,t) + εt 

 
เม่ือ  rp,t       คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการลงทุน t 
 rp,t       คือ  ผลตอบแทนของผลตอบแทนทั้งหมดของตลาด ณ เดือนการลงทุน t 
     rf,t       คือ  ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั อาย ุ1 เดือน ณ วนัสุดทา้ยก่อน 
   เดือนการลงทุน t 

 
หลงัจากนั้นหาค่า Jensen’s Alpha ดว้ยการประมาณค่าดว้ยวิธีก าลงัสอง

นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS)  
 
4.4.3.2 Sharpe ratio 
Sharpe ratio เป็นอตัราส่วนท่ีถูกคิดคน้โดย William F, Sharpe เพื่ออธิบาย

ผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนเทียบกบัความเส่ียงจากพอร์ตการลงทุนทั้งหมด ถา้หาก
พอร์ตการลงทุนมีค่า  Sharpe ratio ท่ี สูงแสดงให้เห็นว่าการลงทุนมีประสิทธิภาพเพราะให้
ผลตอบแทนส่วนเกินสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียง โดย Sharpe ratio มีสูตรในการค านวณดงัน้ี 
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4.4.3.2.1 การหาค่า Sharpe ratio ของพอร์ตการลงทุนใน 
การลงทุนปกติ 

 

Sharpe ratio =  
, ,

1

1
[ ( )] 12

12

T

p t f t

t

p

r r x
T

x




 

 
 

Sharpe ratio =  
, ,

1

1
[ ( )] 12

T

p t f t

t

p

r r x
T





 

 
 

เม่ือ T  คือ  ระยะเวลาลงทุนทั้งหมดในหน่วยเดือน 
 rp,t  คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการลงทุน t 
 rf,t      คือ  ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลัง อายุ 1 เดือน ณ วนัสุดท้าย

ก่อนเดือนการลงทุน t 
  σp  คือ  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ต 

 
4.4.3.2.2 การหาค่า Sharpe ratio ของพอร์ตการลงทุนในการ

ท า Sensitivity analysis เน่ืองจากข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนในการท า Sensitivity analysis เป็น 
Discrete variable ท  าให้การแสดงผลค่า Shape ratio จึงเป็นรายเดือน ซ่ึงสามารถหาได้จากสูตร
ต่อไปน้ี 

 

   Shape ratio (ต่อเดือน) =  
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือน (หน่วย%) 

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายเดือนของผลตอบแทนส่วนเกิน (หน่วย%) 

 

      Sharpe ratio (ต่อปี) =  
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายปี (หน่วย%) 

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปีของผลตอบแทนส่วนเกิน (หน่วย%) 



27 

 

Sharpe ratio = 
, ,

1

1
[ ( )]

T

p t f t

t

p

r r
T





 

   
เม่ือ  T  คือ  ระยะเวลาลงทุนทั้งหมดในหน่วยเดือน 
     rp,t  คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการลงทุน t 
   rf,t     คือ  ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลัง อายุ 1 เดือน ณ วนัสุดท้าย

ก่อนเดือนการลงทุน t 
 σp  คือ  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ต 

 
4.4.3.3 Treynor ratio เป็นอตัราส่วนท่ีถูกคิดคน้โดย Jack L. Treynor เพื่อ

อธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ถา้หากพอร์ต
การลงทุนมีค่า Treynor ratio ท่ีสูงบ่งบอกไดว้า่พอร์ตการลงทุนมีประสิทธิภาพเพราะใหผ้ลตอบแทน
ส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูง โดย Treynor ratio สามารถหาตามสูตรต่อไปน้ี 

4.4.3.3.1 การหาค่า Treynor ratio ของพอร์ตการลงทุนใน
การลงทุนปกติ 
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เม่ือ   T      คือ  ระยะเวลาลงทุนทั้งหมดในหน่วยเดือน 
 rp,t  คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการลงทุน t 
   rf,t     คือ  ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั อาย ุ1 เดือน ณ วนั

สุดทา้ยก่อนเดือนการลงทุน t 
 β  คือ  ค่าเบตา้ของพอร์ตการลงทุน 

 
 

  Treynor ratio (% ต่อปี) =  
 
 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายปี (หน่วย เปอร์เซ็นต)์ 
β 
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4.4.3.3.2 การหาค่า Treynor ratio ของพอร์ตการลงทุนใน
Sensitivity analysis เน่ืองจากขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนในการท า Sensitivity analysis เป็นDiscrete 
variable ท าใหก้ารแสดงผลค่า Treynor ratio เป็นจึงรายเดือน Variable ท  าใหก้ารแสดงผลค่า Treynor 
ratio เป็นจึงรายเดือน  
 
 

 
 

Treynor 

ratio =    
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เม่ือ   T      คือ ระยะเวลาลงทุนทั้งหมดในหน่วยเดือน 
    rp,t  คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการลงทุน t 
    rf,t            คือ  ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั อาย ุ1 เดือน ณ วนัสุดทา้ย

ก่อนเดือนการลงทุน t 
 β  คือ  ค่าเบตา้ของพอร์ตการลงทุน 

 
จะเห็นได้ว่าทั้ ง Sharpe ratio และ Treynor ratio แตกต่างท่ี

ความเส่ียงท่ีเป็นตวัหาร ซ่ึงวิธีใช้งานค่าทั้งสองแตกต่างกัน หากในการลงทุนมีพอร์ตการลงทุน
หลากหลายพอร์ต Treynor ratio มกัจะใชเ้ป็นตวัช้ีวดัความสามารถในการลงทุนของแต่ละพอร์ตการ
ลงทุน ส่วน Sharpe ratio จะเป็นค่าท่ีใชช้ี้วดัผลการลงทุนทั้งหมด 
 

4.4.4 Win/loss ratio 
% Win เป็นการน าผลตอบแทนมาวิเคราะห์ผลว่าในการลงทุนจะมีโอกาสในการชนะ

หรือผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 เป็นก่ีเปอร์เซ็นต ์ซ่ึงเป็นค่าท่ีบ่งบอกวา่กลยทุธ์ในการลงทุนมี 
ความน่าจะเป็นท่ีจะลงทุนแลว้จะชนะเป็นก่ีเปอร์เซ็นต ์ถา้เปอร์เซ็นตใ์นการชนะสูงแสดงใหเ้ห็นวา่ 
กลยทุธ์นั้น ๆ จะใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก  

โดยสามารถหาไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

  Treynor ratio (% ต่อเดือน) =  
 
 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือน (หน่วยเปอร์เซ็นต)์ 
β 
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4.4.4.1 อตัราการชนะของการลงทุน (% win) 

 
 
 
 

นอกจากน้ีมีการวิเคราะห์ต่อไปว่าหากชนะจะได้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเฉล่ียเป็นเท่าไหร่ หรือถา้แพจ้ากขาดทุนเฉล่ียเป็นเท่าไหร่ โดยสามารถหาค่าเฉล่ียผลตอบแทน
ในการชนะ และแพไ้ดต้ามสูตรต่อไปน้ี 
 

4.4.4.2 ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนเม่ือลงทุนแลว้ชนะ (Avg. win return) 
 

 
4.4.4.3 ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนเม่ือลงทุนแลว้แพ ้(Avg. loss return) 

 

 

4.5 การวเิคราะห์การลงทุนแต่ละกลยุทธ์ในสภาวะตลาดต่าง ๆ (Sensitivity Analysis) 
ในการวเิคราะห์สภาวะตลาดวิเคราะห์เพื่อหาวา่แต่ละกลยทุธ์การลงทุนใหผ้ลตอบแทน 

ความเส่ียง และผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงมีค่าเป็นอยา่งไร แลว้น ามาเปรียบเทียบแต่ละกลยุทธ์
วา่เหมาะสมในการลงทุนในสภาวะตลาดใดบา้ง โดยจะแบ่งสภาวะตลาดออกเป็น 3 สภาวะ สภาวะ
ตลาดขาข้ึน (Bull Market) สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) และ สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง 
(Sideways Market) ซ่ึงจ าแนกสภาวะตลาดจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) รายเดือน
  สภาวะตลาดขาข้ึน ( Bull market ) คือสภาวะตลาดท่ี  SET Index มีดชันีราคาปิดราย

  % win   =   
จ านวนเดือนท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 

จ านวนเดือนของผลตอบแทนทั้งหมด 

   Avg win return =   
ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนคร้ังท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 

จ านวนคร้ังของผลตอบแทนท่ีชนะ 

    Avg loss return   =   
ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนคร้ังท่ีผลตอบแทนนอ้ยกวา่ 0 

จ านวนคร้ังของผลตอบแทนท่ีแพ ้



30 

 

เดือนมากกวา่ดชันีราคาปิดเดือนก่อนหนา้ต่อเน่ืองกนัไม่นอ้ยกวา่ 3 เดือน โดยมีปริมาณการซ้ือขายท่ี
มาก มีสภาพคล่องสูงและหยดุเม่ือเจอดชันีราคาเปิดมากกวา่ดชันีราคาปิดติดต่อกนัอยา่งนอ้ย 3 เดือน 

สภาวะตลาดขาลง ( Bear Market )คือสภาวะตลาดท่ี SET Index มีดัชนีราคาเปิด
มากกวา่ดชันีราคาปิดติดต่อกนัอยา่งน้อย 3 เดือน และหยุดเม่ือ SET Index มีดชันีราคาปิดรายเดือน
มากกวา่ดชันีราคาต่อเน่ืองกนัอยา่งนอ้ย 3 เดือน 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง ( Sideways Market ) คือสภาวะตลาดท่ี SET Index อยู่ใน
สภาวะท่ีดชันีราคาไม่ข้ึนไม่ลงโดยจ าแนกแยกออกมาจาก สภาวะตลาดขาข้ึน ( Bull market ) และ 
สภาวะตลาดขาลง ( Bear Market ) 

จากเง่ือนไขดงักล่าวจะแบ่งแยกแต่ละสภาวะตลาดไดด้งัรูปต่อไปน้ี 

จากภาพท่ี 4.1 สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market) ประกอบดว้ยช่วงเวลาต่อไปน้ี 
ช่วงเดือนเมษายน 2009 - เดือนเมษายน 2013 
ช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2014 – เดือนกนัยายน 2014 
ช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2016 – เดือนสิงหาคม 2016 
ช่วงเดือนสิงหาคม 2017 – เดือนมกราคม 2018 
 

 
ภาพที ่4. 1 สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market) 
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จากภาพท่ี 4.2 แสดงสภาวะตลาดขาลง (Bear Market) ประกอบดว้ยช่วงเวลาต่อไปน้ี 
ช่วงเดือนมิถุนายน 2008 – เดือนมีนาคม 2009 
ช่วงเดือนพฤษภาคม 2013 – เดือนมกราคม 2014 
ช่วงเดือนกรกฎาคม 2015 – เดือนมกราคม 2016 
ช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2018 – เดือนธนัวาคม 2018 

 
ภาพที ่4. 2 สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) 

 
 
จากภาพท่ี 4.3 แสดงสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) ประกอบดว้ยช่วงเวลาต่อไปน้ี 
ช่วงเดือนมีนาคม 2004 – เดือนพฤษภาคม 2008 
ช่วงเดือนตุลาคม 2014 – เดือนมิถุนายน 2015 
ช่วงเดือนกนัยายน2016 – เดือนกรกฎาคม 2017 

 
ภาพที ่4. 3 สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market)
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บทที ่5 

ผลการวจิัย 
 
 

ผลการวจิยัแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์ โดย

มีรูปแบบการลงทุนแบบแบ่งน ้ าหนกัเท่ากนั )Equal Weight) และ ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการลงทุนในแต่

ละกลยทุธ์ โดยมีรูปแบบการลงทุนแบบแบ่งน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด )Market Capitalization Weight) 

โดยผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการลงทุน ประกอบดว้ย อัตราผลตอบแทน )Return) , ความเส่ียง )Risk) และ

อตัราผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง )Risk-adjusted return) อีกทั้งยงัมีผลลพัธ์จากการวิเคราะห์

ความอ่อนไหว )Sensitivity analysis) โดยแบ่งการวดัผลออกเป็น 3 ช่วงตลาด ได้แก่ ช่วงสภาวะ

ตลาดขาข้ึน )Bull market) , ช่วงสภาวะตลาดขาลง )Bear market) และ ช่วงสภาะวะตลาดไม่มีทิศทาง 

)Sideways market) โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่ มีนาคม 2547 จนถึง ธนัวาคม 2561 

จากตารางท่ี 5. 1 จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองดว้ยกลยุทธ์ CANSLIM กลยุทธ์ 

Market Winners ซ่ึงเป็นกลยทุธ์ท่ีคดักรองหลกัทรัพยใ์นทุกๆไตรมาส จะเห็นไดว้า่จ  านวนหลกัทรัพย์

ท่ีผา่นการคดักรองดว้ยกลยุทธ์ Market Winner เป็นกลยุทธ์ท่ีมีหลกัทรัพยผ์่านการคดักรอง 48 ไตร

มาสจาก 60 ไตรมาส มีค่าเฉล่ียหลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดักรองเพียง 2 . 87 และกลยุทธ์ CANSLIM มี

จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองนอ้ยโดยมีค่าเฉล่ียหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองเพียง 0. 28 โดย

กลยุทธ์ CANSLIM มีหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรอง และลงทุนเพียงแค่ 13 ไตรมาส ในจ านวนช่วง

ระยะเวลาการเก็บขอ้มูลทั้งหมด 60 ไตรมาส  

 
ตารางที ่5. 1 แสดงค่าเฉล่ียจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองในแต่ละกลยทุธ์ ต่อหน่ึงรอบการ

คดัเลือกหุน้เขา้พอร์ต และจ านวนการลงทุนท่ีเกิดข้ึนภายใน 15 ปี หรือ 60 ไตรมาส 

ช่ือกลยุทธ์ 
รอบการลงทุน 

ของแต่ละกลยุทธ์ 
จ านวนปี/ไตรมาส ที่
มีการลงทุนเกดิขึน้ 

ค่าเฉลีย่จ านวนหลกัทรัพย์ที่
ผ่านการคัดกรอง ต่อหน่ึงรอบ

การลงทุน 

CAN SLIM 
รายไตรมาส 

13 ไตรมาส 0.28 
Market Winners 48 ไตรมาส 2.87 
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5.1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์การลงทุน 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดท้  าการศึกษาผลลพัธ์ของการลงทุน เป็นอตัราผลตอบแทนทบตน้

เฉล่ียต่อปี (CAGR) มีหน่วยเป็น เปอร์เซ็นต(์%) ต่อปี หมายถึง ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี โดยรวมส่วน
ต่างจากราคาหลกัทรัพย ์(Capital Gain) และเงินปันผลของหุน้ (Dividend) ไวแ้ลว้ โดยแสดงผลของ
การลงทุนจากการคัดกรองของแต่ละพอร์ตการลงทุนท่ีลงทุนแตกต่างกันตามกลยุทธ์ และ 
ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) ซ่ึงมีหน่วยเป็น % หมายถึง หากนกัลงทุนเร่ิมตน้ลงทุนใน
กลยทุธ์นั้นๆ อยา่งต่อเน่ืองสะสม ตั้งแต่ เดือนมีนาคม 2547 จนถึง เดือนธนัวาคม 2561 จะไดผ้ลลพัธ์
จากการลงทุนเป็นผลตอบแทนสะสม ก่ีเปอร์เซ็นต์(%) โดยเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด 
SET TRI ท่ีรวมส่วนของผลก าไรส่วนต่างราคา และเงินปันผลแลว้ จ  าแนกเป็นผลลพัธ์การลงทุนของ
พอร์ต ตามแต่ละกลยทุธ์  
 

5.1.1 อตัราผลตอบแทนทบต้นเฉลีย่ต่อปี (CAGR) 
จากตารางท่ี 5.2 เม่ือพิจารณาผลลพัธ์จากการลงทุนดว้ยอตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย

ต่อปี (CAGR) พบว่า เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนโดยเฉล่ียยอ้นหลงั 15 ปี ของ SET TRI ท่ีให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย 9.55% ต่อปี  พอร์ตการลงทุนทั้ง ได้แก่ กลยุทธ์ CANSLIM และ กลยุทธ์ 
Market Winners มีอตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปีแพต้ลาด โดยกลยุทธ์ Market Winners ท่ีจดั
พอร์ตการลงทุนแบบแบ่งน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด ให้ผลตอบแทน - 0.29% และกลยุทธ์ CANSLIM 
ท่ีจดัพอร์ตการลงทุนแบบแบ่งน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด ใหผ้ลตอบแทนแยท่ี่สุดท่ี -14.88% 
 

5.1.2 ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) 
หากดูท่ีผลตอบแทนสะสม ของแต่ละพอร์ตการลงทุนกลยุทธ์ Market Winners 

สามารถให้ผลตอบแทนสะสม เป็นบวก โดยถึงแม้จะให้ผลตอบแทนสะสมเป็นบวก 60.61% 
(ผลตอบแทนทบต้นเฉล่ียต่อปี 3.25%) แต่เม่ือเทียบกบัผลตอบแทนตลาด (SET TRI) พบว่า ให้
ผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด ท่ีสามารถให้ผลตอบแทนสะสม 287.03% (ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี 
9.55%) เช่นเดียวกบั กลยุทธ์ CANSLIM ท่ีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด และยงัให้ผลตอบแทน
สะสมติดลบ อยูท่ี่ -88.47% (ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี -13.55%) 

จากการศึกษา วิธีการถ่วงน ้ าหนักการลงทุน โดยเปรียบเทียบว่า การลงทุนแบบถ่วง
น ้ าหนกัเท่ากนั กบัถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด ในแต่ละกลยุทธ์ ว่าให้ผลลพัธ์แตกต่างกนัหรือไม่ 
พบว่า การลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weight) ให้ผลลัพธ์การลงทุนดีกว่าการลงทุน
รูปแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) 
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ตารางที ่5. 2 แสดงอตัราผลตอบแทนของแต่ละกลยทุธ์  

ผลตอบแทน 
ของแต่ละกลยุทธ์ 

Equal Weight Market Weight 

Cum. Return 
( % ) 

CAGR 
( % ต่อปี ) 

Cum. Return 
( % ) 

CAGR 
( % ต่อปี ) 

CAN SLIM -88.47% -13.55% -90.84% -14.88% 
Market Winners 60.61% 3.25% -4.26% -0.29% 
SET TRI 287.03% 9.55%   

 
โดยหากเปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ีได้จากการลงทุนในแต่ละเดือนสามารถเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพการลงทุนจาก ตารางท่ี 5.3 แสดงผลลพัธ์การลงทุน โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
สูงสุด(Max), ต ่าสุด(Min), ค่ากลางของขอ้มูล(Median), ค่าเฉล่ียเลขคณิต(Mean) และ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(Standard deviation) ของแต่ละกลยทุธ์ โดยมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) ต่อเดือน พบวา่ ใน
เดือนหน่ึงๆ กลยทุธ์ CANSLIM สามารถใหผ้ลตอบแทนต่อเดือน 47.04% ต่อเดือน แต่ก็เป็นกลยุทธ์
ท่ีมีโอกาสได้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุด ได้ถึง -36.07% และมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนต่อเดือน – 0.93%  
โดยมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่อเดือนมากท่ีสุด ถึง 7.14%  

ในขณะท่ีกลยุทธ์ Market Winners สามารถให้ผลตอบแทนต่อเดือนน้อยกว่าคือ 
37.77% ต่อเดือน แต่ดูเหมือนจะเป็นกลยุทธ์ท่ีมีความเส่ียงต ่ากว่า เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนใน
เดือนท่ีไดอ้ตัราผลตอบแทนน้อย คือ -25.89% ดีกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดและยงัมีความผนั
ผวนต ่าจากค่า Standard deviation ท่ีต  ่ากวา่คือ 5.50%  
 
ตารางที ่5. 3 แสดงอตัราผลตอบแทนสูงสุด, ต ่าสุด, ค่ากลางของขอ้มูล, ค่าเฉล่ียเลขคณิตและส

เบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) ต่อเดือน 

ช่ือกลยุทธ์ 

Max Min Mean Median SD 
Equal 

Weight 
Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

CAN SLIM 47.04% 47.04% -36.07% -36.07% -0.93% -1.05% 0.00% 0.00% 7.14% 7.31% 
Market Winners 37.77% 19.95% -25.89% -26.01% 0.41% 0.11% 0.00% 0.00% 5.50% 5.26% 
SET TRI 15.69% -30.10% 0.92% 1.43% 5.42% 
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5.2 ความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์การลงทุน 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ท าการศึกษาความเส่ียงจากการลงทุน โดยพิจารณาจาก ส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) , อตัราผลตอบแทนต ่าสุด (Minimum return) และ การวดัค่า
ความผนัผวนของผลตอบแทนเทียบกบัตลาด หรือ ค่าเบตา้ (Beta) 
 

5.2.1 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
เม่ือพิจารณาถึงความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์ โดยพิจารณาจากส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ดงัแสดงผลในตารางท่ี 5.4 จะเห็นไดว้่า กลยุทธ์ท่ีเส่ียงท่ีสุด คือ กลยุทธ์ 
CANSLIM (24.72%) ส่วนกลยทุธ์ Market winners มีความเส่ียงต ่ากวา่ (19.06%) 

โดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงของตลาด SET Index มีค่า SD อยู่ท่ี 18.79% การลงทุน
แบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั ทั้งสอง 2 กลยุทธ์ท่ีมีค่า SD สูงกว่าตลาด และการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
ตามมูลค่าตลาด มีเพียงกลยทุธ์ Market Winners มีค่า SD ต ่ากวา่ตลาด  
 
ตารางที ่5. 4 แสดงค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละกลยทุธ์การลงทุน 

SD ( % ต่อปี ) Equal Weight Market Weight 
CANSLIM 24.72% 25.32% 
Market Winners 19.06% 18.24% 
SET TRI 18.79% 

 
5.2.2 อตัราผลตอบแทนต ่าสุด (Minimum return) 
เราย ังสามารถศึกษาความเส่ียงของการลงทุน โดยดูจากโอกาสท่ีพอร์ตจะให้

ผลตอบแทนต ่าสุด ได้ดงัตารางท่ี 5-5 เม่ือเทียบกบั SET Index ท่ีเคยให้อตัราผลตอบแทนต่อปีต ่า
ท่ีสุด -30.10% พบว่า  กลยุทธ์ท่ีให้ผลตอบแทนต ่าสุดดีกว่าตลาด ได้แก่ กลยุทธ์ Market Winners 
และกลยทุธ์ท่ีเส่ียงกวา่ตลาด หรือใหผ้ลตอบแทนต ่าสุด แยก่วา่ตลาด คือ กลยทุธ์ CANSLIM  

ส าหรับรูปแบบการลงทุน ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด หากวดัท่ีโอกาสของผลตอบแทนต ่า
ท่ีสุดท่ีอาจไดรั้บ คือ การลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนัและการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่า
ตลาดในกลยทุธ์ Market Winners 
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ตารางที ่5. 5 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนต ่าสุดของแต่ละกลยทุธ์การลงทุน 

Min ( % ต่อเดือน ) Equal Weight Market Weight 
CAN SLIM -36.07% -36.07% 
Market Winners -25.89% -26.01% 
SET TRI -30.10% 

 
5.2.3 ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนเทยีบกบัตลาด หรือ ค่าเบต้า (Beta) 
ค่าเบตา้ (Beta) หรือ beta coefficient คือ ตวัเลขท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบระหวา่งความ

ผนัผวนของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุน เทียบกับความผนัผวนของผลตอบแทน
ส่วนเกินของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ค่าเบตา้จึงเป็นเคร่ืองมือช้ีวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
ของพอร์ตการลงทุนเทียบกบัดชันี สะทอ้นความผนัผวนของผลตอบแทนจากการลงทุน เม่ือเทียบ
กบัผลตอบแทนของตลาด พอร์ตการลงทุนท่ีมีค่าเบตา้ท่ีต ่า จะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่พอร์ตการลงทุนท่ี
มีค่าเบตา้สูง 

เม่ือพิจาณาความเส่ียงของการลงทุน โดยพิจารณาจากค่าเบตา้ ทุกกลยุทธ์มีค่าเบตา้ 
น้อยกว่า 1 ซ่ึงต ่ากว่าตลาด โดยกลยุทธ์ CANSLIM และกลยุทธ์ Market Winners ท่ีมีค่าเบตา้เป็น
บวก แสดงวา่ มีทิศทางของผลตอบแทนทิศทางเดียวกนักบัตลาด  

เม่ือเปรียบเทียบแลว้ กลยทุธ์ท่ีมีความผนัผวนสูงสุด คือ กลยทุธ์ CANSLIM มีความผนั
ผวนโดยมีค่าเบตา้ 0.1990 อย่างมีนัยยะส าคญัท่ี 10% ในรูปแบบการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตาม
มูลค่าตลาด และ มีค่าเบตา้ 0.1916 อยา่งมีนยัยะส าคญัท่ี 5% ในรูปแบบการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากัน ส่วนกลยุทธ์ท่ีมีค่าความผนัผวนของผลตอบแทนต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกับตลาด คือ กลยุทธ์ 
Market Winners 
 
ตารางที ่5. 6 แสดงค่าเบตา้ วดัความผนัผวนของผลตอบแทนเทียบกบัตลาด 

Beta Equal Weight Market Weight 
CAN SLIM                 0.1916  *           0.1990  **  
Market Winners      0.0645     0.0448  
SET TRI 1.0000 

 หมายเหตุ: * มีนยัยะส าคญัท่ี 10%, ** มีนยัยะส าคญัท่ี 5%,  *** มีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
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5.3 อตัราผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์ 
อัตราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียง (Risk Adjusted Return) ช่วยให้นักลงทุน

สามารถเปรียบเทียบ ผลลัพธ์การลงทุน ระหว่างพอร์ตการลงทุน โดยมองทั้ งมุมของอัตรา
ผลตอบแทนและค่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงมาตรวดัท่ีนิยมน ามาใช ้ไดแ้ก่ เจนเซ่น อลัฟ่า (Jensen’s 
Alpha) , ชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) และ เทรเนอร์ เรโช (Treynor Ratio) 
 

5.3.1 เจนเซ่น อลัฟ่า (Jensen’s Alpha) 
จากตารางท่ี 5.7 แสดงผลลพัธ์ค่าอลัฟ่า ซ่ึงบอกถึง ผลตอบแทนรายเดือนท่ีไดจ้ากการ

ลงทุนของกลยุทธ์นั้นๆ ท าไดม้ากกวา่ ผลตอบแทนรายเดือนของตลาดอยูก่ี่เปอร์เซ็นต์ต่อเดือน จะ
เห็นได้ว่า กลยุทธ์ท่ีลงทุนแล้วให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนตามตลาดสูงท่ีสุด คือ กลยุทธ์ 
Market Winners ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ตลาด  0.19% ต่อเดือน 
 
ตารางที ่5. 7 แสดงค่าเจนเซ่น อลัฟ่า (Jensen’s Alpha) หน่วย % ต่อเดือน 

Alpha (% ต่อเดือน) Equal Weight Market Weight 

CAN SLIM -1.24%  **               -1.35%  ** 
Market Winners                 0.19% -0.10% 
SET TRI 0.00% 

 หมายเหตุ: * มีนยัยะส าคญัท่ี 10%, ** มีนยัยะส าคญัท่ี 5%,  *** มีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
 

5.3.2 ชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) 
เม่ือพิจารณา อตัราผลตอบแทนปรับความเส่ียง จากชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) ซ่ึงบ่ง

บอก อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง พบวา่ ณ 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเท่ากนั กล
ยทุธ์ Market Winners จะใหผ้ลตอบแทนไดดี้กวา่ โดยมีค่า Sharpe ratio 0.1434 ต่อปี  
 
ตารางที ่5. 8 แสดงค่าชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) หน่วย ต่อปี 

Sharpe ratio (ต่อปี) Equal Weight Market Weight 
CAN SLIM -0.5433 -0.5827 
Market Winners 0.1434 -0.0458 
SET TRI 0.3974 

 



38 

 

5.3.3 เทรเนอร์ เรโช (Treynor Ratio) 
ส าหรับการประเมินผลตอบแทนของกลยุทธ์ ดว้ยค่าเทรเนอร์ เรโช ซ่ึงบ่งบอก อตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาด (Beta) สามารถบอกได้ว่า กลยุทธ์นั้น มี
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบไดดี้หรือไม่ ส าหรับกลยุทธ์ใดท่ีมีค่าเทร
เนอร์ เรโช สูงกวา่ของตลาด แสดงวา่ มีผลตอบแทนท่ีดีกวา่ตลาดอีกดว้ย ดงัตาราง 5.9 พบวา่ กลยทุธ์
ท่ีมีค่าเทรเนอร์ เรโชสูงสุด คือ กลยุทธ์ Market Winners ในรูปแบบการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนัก
เท่ากนั แต่มีค่าเทรเนอร์ เรโช ติดลบในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด เช่นเดียวกบักล
ยุทธ์ CAN SLIM ท่ีมีค่าเทรเนอร์ เรโช ติดลบทั้งในรูปแบบการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนัและ
การลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินติดลบ 
 
ตารางที ่5. 9 แสดงค่าเทรเนอร์ เรโช (Treynor Ratio) หน่วย เปอร์เซ็นตต่์อปี 

Treynor ratio (%ต่อปี) Equal Weight Market Weight 
CAN SLIM -70.09% -74.16% 
Market Winners 42.50% -18.69% 
SET TRI 7.52% 

 
 

5.4 โอกาสลงทุนแล้วได้ก าไร (Win/Loss Ratio) 
ศึกษาเปอร์เซ็นตโ์อกาสท่ีท าการเทรด แลว้ไม่ขาดทุน โดยไดผ้ลตอบแทน มากกวา่หรือ

เท่ากบั 0% ซ่ึงสามารถค านวณได้จาก จ านวนเดือนท่ีลงทุนแล้วชนะ (Win) และ จ านวนเดือนท่ี
ลงทุนแล้วได้ผลตอบแทนเท่ากบั 0% หารด้วยจ านวนเดือนทั้งหมด นอกจากน้ียงัพิจาณาร่วมกบั 
Average Wining และ Average Losing ซ่ึงมีหน่วยเป็น เปอร์เซ็นต ์(%) ต่อเดือน บ่งบอกวา่ เงินก าไร
(ขาดทุน) โดยเฉล่ียในแต่ละคร้ังท่ีเทรด เป็นก่ีเปอร์เซ็นต ์ 
 

5.4.1 เปอร์เซ็นต์โอกาสทีล่งทุน แล้วไม่ขาดทุน 
หากพิจารณาวา่ กลยุทธ์ท่ีลงทุนแลว้มีโอกาสไม่ขาดทุน หรือให้ผลตอบแทนมากกว่า

หรือเท่ากบัศูนย ์ดงัตารางท่ี 5.10 ในรูปแบบการลงทุนถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั กลยุทธ์ท่ีเด่นท่ีสุด คือ กล
ยุทธ์ CANSLIM โดยมีโอกาสไม่ขาดทุนสูงถึง 63.48% อีกทั้งยงัให้ผลตอบแทนเฉล่ียในช่วงท่ีชนะ 
2.74% ต่อเดือน  

อยา่งไรก็ตามในการเปรียบเทียบค่าสถิติอตัราตอบแทนเทียบกบั 0 ผูศึ้กษาไม่ไดน้ ากล
ยุทธ์ CAN SLIM มาท าการเปรียบเทียบกับกลยุทธ์อ่ืน เน่ืองจากค่าสถิติอตัราผลตอบแทนท่ีไม่
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ขาดทุน หรือมากกวา่เท่ากบั 0 ของกลยุทธ์ CANSLIM มาจากการไม่มีหลกัทรัพยผ์่านการคดักรอง 
จึงไม่ลงทุน ส่งผลใหไ้ดผ้ลตอบแทน 0% ในเดือนท่ีไม่ลงทุน 
 
ตารางที ่5. 10 แสดงโอกาสท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน ของแต่ละกลยทุธ์ 

Performance 

Equal Weight Market Weight 

% win 

Avg. 
Winning 
(ต่อเดือน) 

Avg. 
Losing 

(ต่อเดือน) % win 

Avg. 
Winning 
(ต่อเดือน) 

Avg. 
Losing 

(ต่อเดือน) 
CAN SLIM 86.52% 0.90% -12.72% 86.52% 0.85% -13.24% 
Market Winners 63.48% 2.74% -3.63% 59.55% 2.83% -3.89% 
SET TRI 65.73% 3.86% -4.73% 65.73% 3.86% -4.73% 

หมายเหตุ: % win คือ เปอร์เซ็นตเ์ดือนท่ีไดผ้ลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 
Avg. Winning คือ ผลตอบแทนต่อเดือนเฉล่ียในเดือนท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 

    Avg. Losing คือ ผลตอบแทนต่อเดือนเฉล่ีย ในเดือนท่ีผลตอบแทนติดลบ 
 

5.4.2 เปอร์เซ็นต์โอกาสทีล่งทุนแล้ว ได้ผลตอบแทนมากกว่าตลาด 
ศึกษาโอกาสท่ีลงทุนแล้วไดผ้ลก าไรมากกว่าตลาด เพื่อดูว่า กลยุทธ์การลงทุนใดให้

ผลตอบแทนชนะตลาด ดงัแสดงผลในตารางท่ี 5.11 พบว่า กลยุทธ์ Market Winners โดยมีโอกาส
ชนะตลาด 41.01% ของจ านวนเดือนท่ีลงทุน โดยมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาดท่ี 5.84%  
ส าหรับรูปแบบการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด ใหผ้ลลพัธ์เช่นเดียวกนักบัการลงทุนแบบ
ถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั 
 
ตารางที ่5. 11 แสดงโอกาสท่ีลงทุนแลว้ไดผ้ลก าไรมากกวา่ตลาด ของแต่ละกลยทุธ์ 

Performance 
Equal Weight Market Weight 
%  win 
market 

Avg.  win 
market 

Avg.  loss 
market 

%  win 
market 

Avg.  win 
market 

Avg.  loss 
market 

CAN SLIM 35.39% 5.40% -5.66% 34.83% 5.32% -5.69% 
Market Winners 41.01% 5.84% -4.74% 39.89% 5.87% -5.05% 
หมายเหตุ:  % win market หมายถึง เปอร์เซ็นต์โอกาสท่ีท าการเทรด แลว้ไดผ้ลตอบแทนมากกว่า

หรือเท่ากบัผลตอบแทนของตลาด ในช่วงเวลาเดียวกนั 



40 

 

5.5 ผลการศึกษาความอ่อนไหวของ กลยุทธ์การลงทุน ในสภาวะตลาดต่างๆ 
(SENSITIVITY ANALYSIS) 
 

5.5.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน (Average return) ในแต่ละสภาวะตลาด 
เปรียบเทียบผลลพัธ์การลงทุนในแต่ละกลยุทธ์ แต่ละช่วงเวลาและในแต่ละสภาวะ

ตลาดแสดงผลในตารางท่ี 5.12 ไดด้งัน้ี 
5.5.1.1 สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market) กลยุทธ์ Market Winners และ

กลยทุธ์ CANSLIM ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ตลาด จากการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนัและการ

ลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด กลยุทธ์ Market Winners ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 1.49% และ 

1.52% ต่อเดือน ในขณะท่ีกลยุทธ์ CANSLIM ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี -0.17% ต่อเดือนและ-0.24% 

ตามล าดบั 

5.5.1.2 สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ Market Winners และ
กลยทุธ์ CANSLIM ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ตลาด จากการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนัและการ
ลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด กลยุทธ์ Market Winners ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย -1.48% ต่อ
เดือนและ -1.99% ต่อเดือน ตามล าดบั ในขณะท่ีกลยุทธ์ CANSLIM ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย -3.61% 
ต่อเดือนและ -3.98% ต่อเดือน ตามล าดบั 

5.5.1.3 สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ Market 
Winners และกลยุทธ์ CANSLIM ให้ผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ตลาด จากการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากนัและการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด กลยุทธ์ Market Winners ให้ผลตอบแทนท่ี 
0.34% ต่อเดือน และ -0.17% ต่อเดือนตามล าดบั ในขณะท่ีกลยทุธ์ CANSLIM ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 
-0.30% ต่อเดือน และ -0.31% ต่อเดือน ตามล าดบั 
 
ตารางที ่5. 12 แสดงอตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปีในแต่ละสภาวะตลาด  

AVG return 
( % ต่อเดือน ) 

Bull (70 เดือน) Bear (37 เดือน) Sideways (71 เดือน) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

CAN SLIM -0.17% -0.24% -3.61% -3.98% -0.30% -0.31% 
Market Winners 1.49% 1.52% -1.48% -1.99% 0.34% -0.17% 

SET TRI 3.15% -2.65% 0.57% 
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5.5.2 ความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละสภาวะตลาด 
5.5.2.1 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ตารางท่ี 5.13 แสดงผลลพัธ์ความเส่ียงจากการลงทุน จากส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานในแต่ละสภาวะตลาด ไดด้งัน้ี 
สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market) กลยทุธ์ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด คือ กลยทุธ์ 

CANSLIM ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด ซ่ึงเป็นกลยุทธ์ท่ีมีความเส่ียงน้อยท่ีสุด 
(2.03%) และมีความเส่ียงต ่ากวา่ตลาด (4.61%) ในขณะท่ีกลยทุธ์ Market Winners ในการลงทุนแบบ
ถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาดมีความเส่ียงสูงท่ีสุด (5.10%) 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยทุธ์ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด คือ  กลยทุธ์ 
Market Winners ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (6.96%) แต่ยงัคงมีความเส่ียงมากกว่าตลาด 
(5.10%) ในขณะท่ีกลยุทธ์ CANSLIM ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาดกลบัมีความ
เส่ียงสูงท่ีสุดในสภาวะตลาดน้ี (14.06%) 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด 
คือ กลยุทธ์ Market Winners ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (3.60%)  และมีความ
เส่ียงต ่ากวา่ตลาด (4.21%) ในขณะท่ีกลยทุธ์ CANSLIM มีความเส่ียงสูงกวา่ตลาด 
 
ตารางที ่5. 13 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในแต่ละสภาวะตลาด 

SD (% ต่อเดือน) 
Bull (70 เดือน) Bear (37 เดือน) Sideways (71 เดือน) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

CAN SLIM 2.27% 2.03% 13.60% 14.06% 4.88% 4.87% 
Market Winners 4.40% 5.10% 6.96% 7.25% 5.43% 3.60% 
SET TRI 4.61% 6.82% 4.21% 

 
5.5.2.2 อตัราผลตอบแทนต ่าสุด (Minimum return) 
จากตารางท่ี 5.14 แสดงอตัราผลตอบแทนต ่าสุด (% ต่อเดือน) จะเห็นได้

ว่า ในทุกสภาวะตลาดกลยุทธ์ท่ีมีความเส่ียงจะได้ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด คือกลยุทธ์ CANSLIM ใน
สภาวะตลาดขาลง (Bear Market)และสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) ในขณะท่ีใน
สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ Market Winners จะเป็นกลยุทธ์ท่ีมีความเส่ียง
นอ้ยท่ีสุด  
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ตารางที ่5. 14 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนต ่าสุดในแต่ละสภาวะตลาด 

Min 
( % ต่อเดือน ) 

Bull (70 เดือน) Bear (37 เดือน) Sideways (71 เดือน) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

CAN SLIM -10.87% -10.87% -36.07% -31.07% -20.70% -20.70% 
Market Winners -8.84% -8.76% -25.89% -32.77% -7.33% -8.69% 
SET TRI -13.95% -30.10% -8.59% 

 
5.5.2.3 ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนเทียบกบัตลาด (Beta) 
ตารางท่ี 5.15 พิจารณาความเส่ียงจากค่า Beta ซ่ึงแสดงถึงความผนัผวน

ของผลตอบแทน เม่ือเทียบกับตลาด โดยเม่ือผลตอบแทนตลาดเปล่ียนแปลงไป 1% ส่งผลให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลยทุธ์เปล่ียนแปลงไปอยา่งไร แสดงผลไดด้งัน้ี 

สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market) กลยุทธ์ท่ีมีผนัผวนเทียบกบัตลาดสูง
ท่ีสุด คือ กลยุทธ์ CANSLIM โดยหากตลาดผนัผวน 1% จะมีความผนัผวน ถึง 0.0673% ในการ
ลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยทุธ์ท่ีมีความผนัผวนเทียบกบัตลาด
สูงท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Market Winners โดยหากตลาดผนัผวน 1% จะมีความผนัผวนไดถึ้ง 0.7770% 
อยา่งมีนยัยะส าคญัท่ี 1% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ท่ีมีความผนัผวน
เทียบกบัตลาดสูงท่ีสุด คือ กลยุทธ์ CANSLIM โดยหากตลาดผนัผวน 1% จะมีความผนัผวนไดถึ้ง 
0.4304% อยา่งมีนยัยะส าคญัท่ี 1% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั 
 
ตารางที ่5. 15 แสดงค่า Beta วดัความผนัผวนผลตอบแทนเทียบกบัตลาดในแต่ละสภาวะตลาด 

หมายเหตุ: * มีนยัยะส าคญัท่ี 10%, ** มีนยัยะส าคญัท่ี 5%,  *** มีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
 

Beta 
Bull (70 เดือน) Bear (37 เดือน) Sideways (71 เดือน) 

Equal  
Weight 

Market 
Weight 

Equal  
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

CAN SLIM 0.0612 0.0673 0.6041 0.7666 0.4304 *** 0.4302 *** 
Market Winners 0.3057 *** 0.3482 *** 0.7372 *** 0.7770 *** 0.2705 * 0.2079 ** 
SET TRI 1 1 1 
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5.5.3 อตัราผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์ 
5.5.3.1 เจนเซ่น อลัฟ่า (Jensen’s Alpha) 
ตารางท่ี 5.16 แสดงค่า Alpha วดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ต

การลงทุนเทียบกับตลาด จะเห็นได้ว่า ในทุก ๆ สภาวะตลาด กลยุทธ์ท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกิน
มากกวา่ดชันีอา้งอิงสูงสุด คือ กลยทุธ์ Market Winners โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market)  กลยุทธ์ Market Winners ให้อัตรา
ผลตอบแทนเหนือตลาด 0.42% ต่อเดือน ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ Market Winners ให้อัตรา
ผลตอบแทนเหนือตลาด 0.43% ต่อเดือน ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยทุธ์ Market Winners ให้
อตัราผลตอบแทนเหนือตลาด 0.43% ต่อเดือน ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั 

ในขณะท่ีกลยทุธ์ท่ีใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาดในทุกสภาวะตลาด คือ กล
ยทุธ์ CANSLIM 
 
ตารางที ่5. 16 แสดงค่า Alpha ในแต่ละสภาวะตลาด 

  หมายเหตุ: * มีนยัยะส าคญัท่ี 10%, ** มีนยัยะส าคญัท่ี 5%,  *** มีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
 

5.5.3.2 ชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) 
ตารางท่ี 5.17 แสดงค่าชาร์ป เรโช (Sharpe ratio) วดัอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายเดือนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงรายเดือน ในแต่ละสภาวะตลาด พบวา่ ในช่วงตลาดขาลง 
ทั้งสองกลยุทธ์ให้อตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงดีกว่าตลาด แต่ในสภาวะตลาดขาข้ึนและ
สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways) ทั้งสองกลยทุธ์ให้อตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงแยก่วา่
ตลาด ซ่ึงมีรายละเอียดโดยเปรียบเทียบแต่ละกลยทุธ์ ดงัน้ี 

สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market)  กลยุทธ์  Market Winners มีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง คือ 0.3013 ต่อเดือน 

Alpha 
(% ต่อเดือน) 

Bull (70 เดือน) Bear (37 เดือน) Sideways (71 เดือน) 

Equal  
Weight 

Market 
Weight 

Equal  
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

CAN SLIM -0.51%    -0.60% ** -2.08% -1.99% -0.67% -0.68% 
Market Winners 0.42%     0.32% 0.43% 0.03% 0.02% -0.46% 
SET TRI 0.00% 0.00% 0.00% 
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สภาวะตลาดขาลง (Bear Market)  กลยุทธ์  Market Winners มีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง คือ -0.2356 ต่อเดือน 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) ) กลยุทธ์ Market Winners 
มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน ตอหน่ึงหน่วยความเส่ียง คือ 0.0224 ต่อเดือน 
 
ตารางที ่5. 17 แสดงค่า Sharpe ratio ในแต่ละสภาวะตลาด 

Sharpe ratio 
(ต่อเดือน) 

Bull (70 เดือน) Bear (37 เดือน) Sideways (71 เดือน) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

CAN SLIM -0.1438 -0.1950 -0.2776 -0.2949 -0.1056 -0.1089 
Market Winners 0.3013 0.2654 -0.2356 -0.2968 0.0224 -0.1070 
SET TRI 0.6450 -0.4107 0.0854 

 
5.5.3.3 เทรเนอร์ เรโช (Treynor Ratio) 
ตารางท่ี 5.18 แสดงค่าเทรเนอร์ เรโช (Treynor Ratio) ในแต่ละสภาวะ

ตลาด บ่งบอกถึงผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อเดือนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ในแต่ละสภาวะ
ตลาด พบว่า โดยภาพรวม กลยุทธ์ CANSLIM มีค่า Treynor ratio น้อยกว่าตลาดในทุกช่วงเวลา 
ในขณะท่ีกลยทุธ์ Market Winners ในสภาวะตลาดขาข้ึนมีผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อเดือนสูงสุด 

สภาวะตลาดขาข้ึน (Bull Market)  กลยุทธ์  Market Winners มีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาด (Beta) มากสุด คือ 4.34% ต่อเดือน ในขณะท่ี
กลยุทธ์ CANSLIM มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาด (Beta) นอ้ยท่ีสุด 
คือ 5.36% ต่อเดือน 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market)  กลยุทธ์  Market Winners มีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาด (Beta) มากสุด คือ - 2.23% ต่อเดือน ในขณะ
ท่ีกลยุทธ์ CANSLIM มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาด (Beta) น้อย
ท่ีสุด คือ -6.25% ต่อเดือน 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) ) กลยุทธ์ Market Winners 
มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาด (Beta) มากท่ีสุด คือ 0.45% ต่อเดือน 
ในขณะท่ีกลยุทธ์ CANSLIM มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาด (Beta) 
นอ้ยท่ีสุด คือ -1.19% ต่อเดือน 
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ตารางที ่5. 18 แสดงค่า Treynor ratio ในแต่ละสภาวะตลาด 

Treynor ratio 
(%ต่อเดือน) 

Bull (70 เดือน) Bear (37 เดือน) Sideways (71 เดือน) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

CAN SLIM -5.36% -5.91% -6.25% -5.41% -1.19% -1.23% 
Market Winners 4.34% 3.89% -2.23% -2.78% 0.45% -1.86% 
SET TRI 2.98% -2.81% 0.36% 

 
5.5.4 โอกาสลงทุนแล้วได้ก าไร (Win/Loss Ratio)  
จากตารางท่ี 5.19 ไดผ้ลดงัน้ี 
สภาวะตลาดขาข้ึน  (Bull Market) กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสสูงสุดท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน (มี

ผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบั 0) ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั และถ่วงน ้ าหนกัตาม
มูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั 
และถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ Market Winners มีโอกาสไม่ขาดทุน 71.43% และ 
64.29%โดยมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปี ในเดือนท่ีไม่ขาดทุน อยู่ท่ี 3.24% และ 3.91% 
ตามล าดบั 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market)  กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสสูงสุดท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน (มี
ผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบั 0) ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั และถ่วงน ้ าหนกัตาม
มูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ Market Winners มีโอกาสไม่ขาดทุน 24.29% และ 21.43% โดยมีค่าเฉล่ีย
อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปี ในเดือนท่ีไม่ขาดทุน อยู่ท่ี 3.46% และ 4.13% ตามล าดบั มีค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนในเดือนท่ีขาดทุนติดลบท่ี –5.68%  และ -6.17% % ตามล าดบั  

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสสูงสุดท่ีลงทุนแลว้ไม่
ขาดทุน (มีผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบั 0) ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั และถ่วง
น ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ Market Winners มีโอกาสไม่ขาดทุน 64.79% และ 64.79% โดย
มีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปี ในเดือนท่ีไม่ขาดทุน อยูท่ี่ 1.92% และ 1.36% ตามล าดบั มี
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนในเดือนท่ีขาดทุนติดลบท่ี -2.57%  และ -2.98% ตามล าดบั  

อยา่งไรก็ตามในการเปรียบเทียบค่าสถิติอตัราตอบแทนเทียบกบั 0 ผูศึ้กษาไม่ไดน้ ากล
ยุทธ์ CAN SLIM มาท าการเปรียบเทียบกับกลยุทธ์อ่ืน เน่ืองจากค่าสถิติอตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ขาดทุน หรือมากกวา่เท่ากบั 0 ของกลยุทธ์ CANSLIM มาจากการไม่มีหลกัทรัพยผ์่านการคดักรอง 
จึงไม่ลงทุน ส่งผลใหไ้ดผ้ลตอบแทน 0% ในเดือนท่ีไม่ลงทุน 
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5.5.5 วดัค่าสถิติผลตอบแทนเทยีบกบัตลาดในแต่ละสภาวะตลาด 
จากตารางท่ี 5.20 ไดผ้ลดงัน้ี 
สภาวะตลาดขาข้ึน  (Bull Market) กลยทุธ์ท่ีมีค่าสถิติชนะตลาดมากท่ีสุด ในการลงทุน

ทั้งแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั และถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ Market Winners มีความ

น่าจะเป็นชนะตลาด 22.86% และ 25.71% ส่วนกลยุทธ์ท่ีมีความน่าจะเป็นท่ีลงทุน แลว้ชนะตลาด

น้อยท่ีสุด ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน และถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ 

CANSLIM มีความน่าจะเป็นชนะตลาดเพียง 18.57% และ 17.14% 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ท่ีมีค่าสถิติชนะตลาดมากท่ีสุด ในการลงทุน

ทั้งแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนัและในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาดคือ กลยุทธ์ Market 

Winners มีความน่าจะเป็นชนะตลาด 56.76% และ 56.76 % ส่วนกลยุทธ์ท่ีมีความน่าจะเป็นท่ีลงทุน 

แลว้ชนะตลาดน้อยท่ีสุด ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั และถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด 

คือ กลยทุธ์ CANSLIM มีความน่าจะเป็นชนะตลาดเพียง 54.05% และ 51.35% 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยทุธ์ท่ีมีค่าสถิติชนะตลาดมากท่ีสุด ใน

การลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั และถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ CANSLIM มี

ความน่าจะเป็นชนะตลาด 42.25% และ 42.25% ส่วนกลยุทธ์ท่ีมีความน่าจะเป็นท่ีลงทุน แลว้ชนะ

ตลาดนอ้ยท่ีสุด ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั และถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด คือ กลยทุธ์ 

Market Winners มีความน่าจะเป็นชนะตลาดเพียง 40.85% และ 39.44% 
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บทที ่6 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

จากตารางท่ี 6.1 แสดงผลลพัธ์การศึกษากลยุทธ์ท่ีโดดเด่นในดา้นผลตอบแทน, ความ
เส่ียง, ผลตอบแทนปรับความเส่ียง และโอกาสในการลงทุนของทุกสภาวะตลาด ไดผ้ลลพัธ์ดงัน้ี 

หากนกัลงทุนสนใจลงทุนในกลยทุธ์ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง กลยทุธ์ท่ี
เหมาะแก่การลงทุน คือ กลยุทธ์ Market Winners ให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย 3.25% ต่อปี ส่วนกล
ยุทธ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนน้อยท่ีสุด ไม่เหมาะแก่นกัลงทุนท่ีตอ้งผลตอบแทนสูงสุด คือ กลยุทธ์ 
CANSLIM เน่ืองจากไม่มีหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรอง  

หากนกัลงทุนพิจารณาความเส่ียงในการลงทุนร่วมดว้ย กลยุทธ์ท่ีเหมาะกบันกัลงทุนท่ี
ชอบความเส่ียงต ่า คือ กลยุทธ์ Market Winners ซ่ึงเป็นกลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนผนัผวนน้อย
ท่ีสุด ในขณะท่ีกลยุทธ์ท่ีผลตอบแทนมีความผนัผวนมากท่ีสุด คือ กลยุทธ์ CANSLIM มีความเส่ียง
สูงท่ีสุด และไม่เหมาะแก่นกัลงทุนท่ีกลวัความเส่ียง 

เม่ือเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยดูค่าอตัราผลตอบแทนหลงัปรับความ
เส่ียง ไดแ้ก่ ค่า ชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) กลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงสูงคือ 
กลยุทธ์ Market Winners และ กลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงต ่าท่ีสุด คือ กลยุทธ์ 
CANSLIM  

ในการดูโอกาสท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน พบวา่ กลยุทธ์ Market Winners มีผลตอบแทน
ตลาดมีความน่าจะเป็นท่ีลงทุนแล้วไม่ขาดทุน 63.48% และมีเปอร์เซ็นต์โอกาสท่ีลงทุนแล้ว ได้
ผลตอบแทนมากกวา่ตลาดมากสุด คือ มีโอกาสชนะตลาด 41.01%  

ส าหรับผลการศึกษาความอ่อนไหวในสภาวะตลาดขาข้ึน ขาลง และไม่มีทิศทาง พบวา่ 
กลยุทธ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดในทุกสภาวะตลาด คือ Market Winners แต่ก็มีความเส่ียงสูง
ในภาวะขาลงและไม่มีทิสทาง ส่วนกลยุทธ์ท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดในสภาวะตลาดขาข้ึน คือ กลยุทธ์ 
CANSLIM  

หากพิจารณาผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงดว้ย Sharpe ratio พบวา่ ในสภาวะตลาด
มีทิศทาง ขาข้ึนหรือขาลง ในสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง กลยุทธ์ Market Winners ให้ผลตอบแทนดี
ท่ีสุด 
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โอกาสของการลงทุนแล้วไม่ขาดทุนในแต่ละสภาวะตลาดยุทธ์ Market Winners ให้
ผลตอบแทนเฉล่ียมากกวา่ตลาด ในสภาวะขาข้ึนและไม่มีทิศทาง สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) 
ทั้งสองกลยุทธ์ คือ กลยุทธ์ Market Winners และกลยุทธ์ CANSLIM ให้ผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากว่า
ตลาด  

เม่ือไดท้  าการศึกษาผลลพัธ์จากพอร์ตการลงทุน ท่ีลงทุนดว้ยการคดักรองหลกัทรัพย ์
ในกลุ่ม SET ตั้งแต่ ปี 2547 – 2561 จาก โปรแกรม Settrade Stock Screener เป็นรายกลยุทธ์แล้ว 
พบวา่ 

กลยุทธ์ CANSLIM ท่ีน ามาอ้างอิง ในโปรแกรม Settrade Stock Screener ได้มีการ
ดดัแปลงตวัคดักรอง ไปตามบริบทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่าวคือ มีการตดัเง่ือนไข
การคดักรองท่ีเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพ อีกทั้งปรับลดการคดักรองท่ีเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ ท าใหผ้ลลพัธ์
ท่ีได้จากการศึกษาในประเทศไทย แตกต่างจากผลการศึกษาท่ีเคยมีการศึกษาไวแ้ล้ว คือ ไม่มี
หลกัทรัพยผ์่านการคดักรองในหลายรอบการลงทุน โดยมีค่าเฉล่ียหุ้นท่ีผ่านการคดักรองในแต่ละ
รอบการลงทุน เพียง 1 ตวัเท่านั้น อตัราผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทุนในพอร์ตการลงทุนจึงไม่
สามารถสะทอ้นประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุนรูปแบบน้ีได ้

กลยุทธ์ Market Winners หุ้นท่ีผา่นการคดักรองของกลยุทธ์ Market Winners พบวา่ มี
ความหลากหลายของหมวดอุตสาหกรรม และขนาดของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด โดย
ผลตอบแทนท่ีได ้เม่ือเทียบกบักลยุทธ์อ่ืน พบวา่ กลยุทธ์น้ีให้ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด รองจาก กลยุทธ์ 
CAN SLIM ซ่ึงเป็นเพราะจงัหวะการเขา้ซ้ือหุ้น ในแต่ละรอบการลงทุนท่ีเลือกหุ้นท่ีมีราคาล่าสุดไม่
ต ่ากวา่ราคาสูงสุดในรอบ 1 ปี 15% ส่งผลให้หุ้นท่ีผา่นการคดัเลือก อาจไม่อยูใ่นโมเมนตมัขาข้ึนอีก
ต่อไป (มีโอกาสท่ีราคาหุน้ไม่ข้ึนต่อแลว้ หรือ ปรับตวัลงในเวลาต่อมา) จึงส่งผลใหผ้ลตอบแทนท่ีได้
จากการลงทุนในกลยุทธ์ตามรูปแบบโมเมนตมั มกัให้ผลตอบแทนแพต้ลาด ทั้งในสภาวะตลาดขา
ข้ึน ตลาดขาลง และ ตลาดไม่มีทิศทาง และอาจให้ผลตอบแทนติดลบ หากนักลงทุนลงทุนตาม
โมเมนตมั โดยแบ่งน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาดดว้ยเม่ือไดท้  าการศึกษาผลลพัธ์จากพอร์ตการลงทุน ท่ี
ลงทุนดว้ยการคดักรองหลกัทรัพย ์ในกลุ่ม SET ตั้งแต่ ปี 2547 – 2561  
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ตารางที ่6. 1 แสดงผลลพัธ์การศึกษากลยทุธ์ท่ีโดดเด่นในดา้นผลตอบแทน, ความเส่ียง, ผลตอบแทน
ปรับความเส่ียง และโอกาสในการลงทุนของทุกสภาวะตลาด 

 
 
 

ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะ 
จากการศึกษาพบว่า รูปแบบการลงทุน CAN SLIM มีตวัคดักรองท่ีมากเกินไป ท าให้

จ  านวนหุน้ท่ีผา่นการคดักรองมีจ านวนนอ้ยหรือไม่มีเลยส่งผลให ้ในบางปี ไม่มีการลงทุนเกิดข้ึน ท า
ให้ผลลพัธ์การศึกษา รูปแบบการลงทุนดงักล่าวไม่สามารถระบุได้ว่าการลงทุนแบบ CAN SLIM 
เป็นรูปแบบการลงทุนมีประสิทธิภาพหรือไม่ จึงเสนอวา่ หากมีการศึกษาเพิ่มเติม ควรท าการศึกษา
โดยปรับตวัคดักรองบางตวัในเง่ือนไขของการลงทุน เพื่อให้มีผลลพัธ์จากการจ าลองพอร์ตการ
ลงทุนมาศึกษาวา่วธีิการคดักรองการลงทุนแบบ CANSLIM มีประสิทธิภาพเป็นอยา่งไร 
นอกจากน้ี ในงานการศึกษาการลงทุนจาก Settrade Stock Screener เป็นเพียงการศึกษา รูปแบบการ
ลงทุนท่ีใช้ปัจจยัพื้นฐานเป็นตวัคดักรองเท่านั้น โดยมิได้น ารูปแบบการลงทุนท่ีใช้การวิเคราะห์
ปัจจยัทางเทคนิคมาศึกษาร่วมดว้ย จึงยงัไม่สามารถระบุไดว้า่รูปแบบการลงทุนแบบใด ในโปรแกรม 
Settrade Stock Screener สามารถใหป้ระสิทธิภาพการลงทุนไดดี้ท่ีสุด 
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ภาคผนวก ก 
แสดงจ านวนหลกัทรัพย์ที่ผ่านการคัดกรองตามกลยุทธ์การลงทุนแบบรายไตรมาส 

 
Screen date Number of stocks 

 CANSLIM Market Winners 
3Q18 0 3 
2Q18 0 9 
1Q18 1 3 
4Q17 1 12 
3Q17 0 6 
2Q17 0 4 
1Q17 0 5 
4Q16 2 3 
3Q16 0 5 
2Q16 0 7 
1Q16 0 6 
4Q15 0 9 
3Q15 0 1 
2Q15 0 1 
1Q15 0 1 
4Q14 0 0 
3Q14 1 4 
2Q14 0 2 
1Q14 0 2 
4Q13 2 1 
3Q13 0 2 
2Q13 0 2 
1Q13 1 5 
4Q12 0 0 
3Q12 0 1 
2Q12 1 1 
1Q12 0 0 
4Q11 0 0 
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Screen date Number of stocks 

 CANSLIM Market Winners 
3Q11 0 4 
2Q11 0 2 
1Q11 1 1 
4Q10 0 4 
3Q10 0 3 
2Q10 0 2 
1Q10 0 3 
4Q09 0 2 
3Q09 0 2 
2Q09 0 2 
1Q09 0 2 
4Q08 0 3 
3Q08 0 13 
2Q08 3 7 
1Q08 0 1 
4Q07 0 3 
3Q07 0 2 
2Q07 0 2 
1Q07 0 2 
4Q06 0 3 
3Q06 0 7 
2Q06 0 4 
1Q06 0 0 
4Q05 1 0 
3Q05 0 0 
2Q05 0 1 
1Q05 1 0 
4Q04 0 2 
3Q04 1 0 
2Q04 0 0 
1Q04 0 0 
4Q03 1 0 
ค่าเฉล่ีย 0.28 2.87 



56 

 

 
ภาคผนวก ข 

รายช่ือหุ้นในการลงทุน 
 
รายช่ือหุ้นในการลงทุนของกลยทุธ์ CANSLIM ในแต่ละช่วงเวลา 

3Q18       
2Q18       
1Q18 BEAUTY      
4Q17 BEAUTY      
3Q17       
2Q17       
1Q17       
4Q16 BIG MCS     
3Q16       
2Q16       
1Q16       
4Q15       
3Q15       
2Q15       
1Q15       
4Q14       
3Q14 AYUD      
2Q14       
1Q14       
4Q13 AQUA SVI     
3Q13       
2Q13       
1Q13 GUNKUL      
4Q12       
3Q12       
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2Q12 INTUCH      
1Q12       
4Q11       
3Q11       
2Q11       
1Q11 IVL      
4Q10       
3Q10       
2Q10       
1Q10       
4Q09       
3Q09       
2Q09       
1Q09       
4Q08       
3Q08       
2Q08 CPI TVO UVAN    
1Q08       
4Q07       
3Q07       
2Q07       
1Q07       
4Q06       
3Q06       
2Q06       
1Q06       
4Q05       
3Q05       
2Q05       
1Q05 IRPC      
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4Q04       
3Q04 TTA      
2Q04       
1Q04       
4Q03 GLAND      
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รายช่ือหุ้นในการลงทุนของกลยทุธ์ Market Winners ในแต่ละช่วงเวลา 
3Q18 KTB QH SNJ     
2Q18 BBL BKKCPu ICC JCT LUXFu PRG  

 SPI SUC WHARTu     
1Q18 SMIT STANLY TICON SHANG SMIT SNJ STANLY 

 TCAP TRU      
4Q17 AP BBL FE RICHY ROJNA SC  
3Q17 FE IFS LALIN QH SENA SMIT  
2Q17 EGCO FNS IFS LUXFu    
1Q17 ESTAR IFS LHK LUXFu PTTGC   
4Q16 BFIT IRC PTTGC     
3Q16 BAY CKP KCAR QHPFu TNITY   
2Q16 BAY BKI CM LUXFu QHPFu RML SUC 
1Q16 BKKCPu EGCO LHFG QHPFu SPI TMD  
4Q15 ASIA BFIT BLAND KGI LALIN LHFG UPF 

 TIF1u TMD      
3Q15 CM       
2Q15 LUXFu       
1Q15 AAV       
4Q14        
3Q14 AP HTECH SAMCO SENA    
2Q14 SPI SUC      
1Q14 CSC NOBLE      
4Q13 ASIA       
3Q13 TTTM UTP      
2Q13 BKI TTTM      
1Q13 BKI BLAND IFS KGI TCAP   
4Q12        
3Q12 VNT       
2Q12 BBL       
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1Q12        
4Q11        
3Q11 AMARIN AYUD BFIT SNJ    
2Q11 BFIT PAP      
1Q11 ASK       
4Q10 ASK MBK SITHAI SMIT    
3Q10 KGI MBK WG     
2Q10 CM TIW      
1Q10 AOT CNS MJD     
4Q09 MJD PDI      
3Q09 LALIN NNCL      
2Q09 EGCO ICC      
1Q09 PG TBSP      
4Q08 AMARIN SKR TCMC     
3Q08 EASTW FE MATI MK NKI PL VIBHA 

 QH SPG SSSC STANLY TK TMD  
2Q08 BCT BKI JCT NKI PAP TK  

 WG       
1Q08 BKI       
4Q07 BAT-3K BJC PDJ     
3Q07 BKI KTC      
2Q07 CM UP      
1Q07 CSR DTC      
4Q06 CSR MANRIN MK     
3Q06 FE GYT MBK MK MODERN SNJ  
2Q06 ICC SPI WACOAL WG    
1Q06        
4Q05        
3Q05        
2Q05 ICC       
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1Q05        
4Q04 BAT-3K MODERN      
3Q04        
2Q04        
1Q04        
4Q03        
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ภาคผนวก ค 
การทดสอบตัวแปร ในการลงทุน 

 
การทดสอบตวัแปรของกลยทุธ์ CANSLIM EW ไดผ้ลดงัตารางต่อไปน้ี 

Regression Statistics 
Multiple R 0.146724 
R Square 0.021528 
Adjusted R Square 0.015969 
Standard Error 0.070797 
Observations 178 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.019409 0.019409 3.872291 0.050661 
Residual 176 0.882148 0.005012   
Total 177 0.901557       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 
Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.01239 0.005341 -2.32031 0.021471 -0.02294 -0.00185 -0.02294 -0.00185 
X Variable 1 0.191626 0.09738 1.967814 0.050661 -0.00056 0.383809 -0.00056 0.383809 

 

การทดสอบตวัแปรของกลยทุธ์ CANSLIM MW ไดผ้ลดงัตารางต่อไปน้ี 
Regression Statistics 

Multiple R 0.148746 
R Square 0.022125 
Adjusted R Square 0.016569 
Standard Error 0.072504 
Observations 178 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.020933 0.020933 3.982178 0.047527 
Residual 176 0.925195 0.005257   
Total 177 0.946129       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.01355 0.00547 -2.47631 0.01422 -0.02434 -0.00275 -0.02434 -0.00275 
X Variable 1 0.199011 0.099728 1.99554 0.047527 0.002195 0.395827 0.002195 0.395827 
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การทดสอบตวัแปรของกลยทุธ์ Market Winners EW ไดผ้ลดงัตารางต่อไปน้ี 
Regression Statistics 

Multiple R 0.063869 
R Square 0.004079 
Adjusted R Square -0.00158 
Standard Error 0.055201 
Observations 178 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.002197 0.002197 0.72088 0.397009 
Residual 176 0.536301 0.003047   
Total 177 0.538498       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept 0.001879 0.004165 0.451217 0.652388 -0.00634 0.010099 -0.00634 0.010099 
X Variable 1 0.064467 0.075928 0.849046 0.397009 -0.08538 0.214314 -0.08538 0.214314 

 
การทดสอบตวัแปรของกลยทุธ์ Market Winners MW ไดผ้ลดงัตารางต่อไปน้ี 

Regression Statistics 
Multiple R 0.046409 
R Square 0.002154 
Adjusted R Square -0.00352 
Standard Error 0.052881 
Observations 178 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.001062 0.001062 0.379888 0.53846 
Residual 176 0.492161 0.002796   
Total 177 0.493223       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.00098 0.00399 -0.24549 0.806366 -0.00885 0.006894 -0.00885 0.006894 
X Variable 1 0.044831 0.072737 0.61635 0.53846 -0.09872 0.188379 -0.09872 0.188379 
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การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ CANSLIM EW ใน Bull Market  
Regression Statistics 

Multiple R 0.124062 
R Square 0.015391 
Adjusted R Square 0.000912 
Standard Error 0.022805 
Observations 70 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.000553 0.000553 1.062975 0.306191 
Residual 68 0.035364 0.00052   
Total 69 0.035917       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.00511 0.00325 -1.57122 0.120775 -0.01159 0.001379 -0.01159 0.001379 
X Variable 1 0.061199 0.059358 1.031007 0.306191 -0.05725 0.179647 -0.05725 0.179647 

 
การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ CANSLIM MW ใน Bull Market  

Regression Statistics 
Multiple R 0.152595 
R Square 0.023285 
Adjusted R Square 0.008922 
Standard Error 0.020321 
Observations 70 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.000669 0.000669 1.621145 0.207268 
Residual 68 0.02808 0.000413   
Total 69 0.02875       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.00599 0.002896 -2.06815 0.042432 -0.01177 -0.00021 -0.01177 -0.00021 
X Variable 1 0.067346 0.052893 1.273242 0.207268 -0.0382 0.172892 -0.0382 0.172892 
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การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ Market Winners EW ใน Bull Market  
Regression Statistics 

Multiple R 0.320914 
R Square 0.102986 
Adjusted R Square 0.089795 
Standard Error 0.042035 
Observations 70 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.013795 0.013795 7.807074 0.006755 
Residual 68 0.120154 0.001767   
Total 69 0.133949       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% Upper 95.0% 

Intercept 0.004154 0.005991 0.693299 0.490483 -0.0078 0.016109 -0.0078 0.016109 
X Variable 1 0.305712 0.109413 2.794114 0.006755 0.087382 0.524043 0.087382 0.524043 

 
การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ Market Winners MW ใน Bull Market  

Regression Statistics 
Multiple R 0.315205 
R Square 0.099354 
Adjusted R Square 0.08611 
Standard Error 0.048845 
Observations 70 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.017897 0.017897 7.501404 0.007864 
Residual 68 0.162239 0.002386   
Total 69 0.180137       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept 0.003174 0.006962 0.455915 0.649904 -0.01072 0.017067 -0.01072 0.017067 
X Variable 1 0.348216 0.127139 2.738869 0.007864 0.094515 0.601918 0.094515 0.601918 
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การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ CANSLIM EW ใน Bear Market  
Regression Statistics 

Multiple R 0.303996 
R Square 0.092413 
Adjusted R Square 0.066482 
Standard Error 0.131509 
Observations 37 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.061634 0.061634 3.563811 0.067365 
Residual 35 0.605307 0.017294   
Total 36 0.666941       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.02079 0.023419 -0.8876 0.380813 -0.06833 0.026757 -0.06833 0.026757 
X Variable 1 0.604136 0.32002 1.887806 0.067365 -0.04554 1.253811 -0.04554 1.253811 

 
การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ CANSLIM MW ใน Bear Market  

Regression Statistics 
Multiple R 0.373137 
R Square 0.139232 
Adjusted R Square 0.114638 
Standard Error 0.132394 
Observations 37 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.099232 0.099232 5.66134 0.022927 
Residual 35 0.613482 0.017528   
Total 36 0.712714       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.01993 0.023577 -0.84516 0.403763 -0.06779 0.027937 -0.06779 0.027937 
X Variable 1 0.766567 0.322174 2.379357 0.022927 0.112519 1.420614 0.112519 1.420614 
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การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ Market Winners EW ใน Bear Market  
Regression Statistics 

Multiple R 0.722407 
R Square 0.521871 
Adjusted R Square 0.508211 
Standard Error 0.049017 
Observations 37 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.091786 0.091786 38.20206 4.47E-07 
Residual 35 0.084093 0.002403   
Total 36 0.175879       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept 0.004274 0.008729 0.489607 0.627466 -0.01345 0.021995 -0.01345 0.021995 
X Variable 1 0.737245 0.11928 6.180782 4.47E-07 0.495093 0.979397 0.495093 0.979397 

 
การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ Market Winners MW ใน Bear Market  

Regression Statistics 
Multiple R 0.73118 
R Square 0.534624 
Adjusted R Square 0.521327 
Standard Error 0.050358 
Observations 37 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.101963 0.101963 40.20796 2.75E-07 
Residual 35 0.088756 0.002536   
Total 36 0.190719       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept 0.000254 0.008968 0.028297 0.977586 -0.01795 0.018459 -0.01795 0.018459 
X Variable 1 0.777042 0.122543 6.340974 2.75E-07 0.528266 1.025817 0.528266 1.025817 
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การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ CANSLIM EW ใน Sideways Market  
Regression Statistics 

Multiple R 0.371897 
R Square 0.138307 
Adjusted R Square 0.125819 
Standard Error 0.04547 
Observations 71 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.022897 0.022897 11.07497 0.001406 
Residual 69 0.142657 0.002067   
Total 70 0.165555       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.00668 0.005416 -1.2334 0.221612 -0.01749 0.004125 -0.01749 0.004125 
X Variable 1 0.430419 0.129336 3.327907 0.001406 0.1724 0.688437 0.1724 0.688437 

 
การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ CANSLIM MW ใน Sideways Market  

Regression Statistics 
Multiple R 0.372517 
R Square 0.138769 
Adjusted R Square 0.126288 
Standard Error 0.045354 
Observations 71 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.022869 0.022869 11.1179 0.001378 
Residual 69 0.141932 0.002057   
Total 70 0.164801       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.00683 0.005402 -1.26412 0.21044 -0.01761 0.003948 -0.01761 0.003948 
X Variable 1 0.430154 0.129007 3.334351 0.001378 0.172792 0.687516 0.172792 0.687516 
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การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ Market Winners EW ใน Sideways Market  
Regression Statistics 

Multiple R 0.208972 
R Square 0.043669 
Adjusted R Square 0.02981 
Standard Error 0.053579 
Observations 71 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.009045 0.009045 3.150784 0.080301 
Residual 69 0.198083 0.002871   
Total 70        

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept 0.000247 0.006382 0.038756 0.969197 -0.01248 0.012979 -0.01248 0.012979 
X Variable 1 0.270524 0.152404 1.775045 0.080301 -0.03351 0.574561 -0.03351 0.574561 

 
การทดสอบตวัแปรในการลงทุนดว้ยกลยทุธ Market Winners MW ใน Sideways Market  

Regression Statistics 
Multiple R 0.241998 
R Square 0.058563 
Adjusted R Square 0.044919 
Standard Error 0.035284 
Observations 71 

 

  df SS MS F Significance F 
Regression 1 0.005344 0.005344 4.292215 0.042028 
Residual 69 0.085904 0.001245   
Total 70 0.091248       

 

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
Lower 
95% Upper 95% 

Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

Intercept -0.00461 0.004203 -1.09668 0.276594 -0.01299 0.003775 -0.01299 0.003775 
X Variable 1 0.207932 0.100365 2.071766 0.042028 0.00771 0.408154 0.00771 0.408154 

 
 
 


