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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงจากการจดัพอร์ตการ

ลงทุน ตามเกณฑค์ดักรองของโปรแกรม Settrade Stock Screener จากทั้ง 2 กลยทุธ์ไดแ้ก่    กลยทุธ์ Consistent Growth 
และ Value Stock และศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละสภาวะตลาด ทั้งสภาวะตลาดขาขึ้น สภาวะตลาดขาลง 
และสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง 

จากผลการศึกษาผลตอบแทนรวมยอ้นหลงั 19 ปี ระหว่างปี ค.ศ.2004  จนถึง ค.ศ.2022 พบว่า กลยทุธ์ท่ี
ให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ กลยุทธ์ Value Stock ดว้ยการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal Weighted) โดยมี
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนทบตน้ท่ี 15.64% ต่อปี และกลยุทธ์ Consistent Growth ท่ีลงทุน แบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด 
(Market Cap Weighted) มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าสุด 30.69% ต่อปี และกลยทุธ์การลงทุนของ Value Stock ท่ีลงทุน
แบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal Weighted) มีผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ท่ี 0.4625 ต่อปี
และกลยุทธ์ Consistent Growth  ท่ีลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด(Market Cap Weighted) มีผลตอบแทนหลงั
ปรับความเส่ียง Sharpe Ratio ต ่าท่ีสุด ท่ี 0.3680 ต่อปี โดยเทียบกบัอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET Total Return Index : SET TRI) ท่ีให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี 8.79% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 29.07% 
ต่อปี และอตัราผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง Sharpe Ratio 0.3092 ต่อปี 

ค าส าคญั : หลกัทรัพยค์ุณค่า/ หลกัทรัพยเ์ติบโต/ Value Stock/ Consistent Growth/ การคดักรอง
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ABSTRACT 

This research aims to examine the returns, risks, and risk-adjusted returns resulting 

from investment portfolio allocations based on the selection criteria of the Settrade Stock 

Screener program. Two investment strategies were investigated, including Consistent Growth 

and Value Stock. The study also analyzed the returns of these strategies in various market 

conditions, namely bull market, bear market, and sideways market. 

The findings from a retrospective analysis spanning 19 years, from 2004 to 2022, 

revealed that the Value Stock strategy yielded the highest return rate. This was achieved through 

an equal-weighted investment approach, with an average return rate of 15.64% per annum. An 

investment in Consistent Growth strategy, employing a market cap-weighted approach, 

provided the lowest standard deviation at 30.69% per year. Additionally, an investment in Value 

Stock strategy, utilizing an equal weighted approach, demonstrated the highest risk-adjusted 

return with a sharpe ratio of 0.4625 per annum, while the Consistent Growth strategy by market 

cap-weighted approach has the lowest risk-adjusted return with a sharpe ratio of 0.3680 per 

annum, compared to the total return rate of the Stock Exchange of Thailand (SET Total Return 

Index: SET TRI) which gives an average annual compounded return of 8.79%, standard 

deviation of 29.07% per year and a sharpe ratio of 0.3092 per year 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

1.1 ที่มำและควำมส ำคญัของงำนวิจัย 
เน่ืองดว้ยสถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจุบนัส่งผลให้การคาดการณ์แนวโน้มเป็นส่ิงท่ี

คาดการณ์ค่อนขา้งยากส าหรับการใช้ กลยุทธ์ในการคดักรองหุ้นอาจส่งผลต่อพอร์ตการลงทุนได้
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้ น นักลงทุนจึงมองหาเคร่ืองมือท่ีมีความน่าเช่ือถือท่ีสามารถน ามาช่วย
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนได้ เช่น เคร่ืองมือคดักรองหลกัทรัพย ์ในโปรแกรม Settrade 
Stock Screener ซ่ึงนักลงทุนมองว่าเป็นการลงทุนท่ีน่าจะได้ผลตอบแทนท่ีน่าสนใจมากกว่าการ
ลงทุน โดยการฝากเงินออมทรัพยก์บัธนาคารท่ีมีดอกเบ้ียท่ีไม่สูงนกัหรือ ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล  

ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมาการใช้เทคโนโลยีและเคร่ืองมือการลงทุนในการจัดการ 
พอร์ตโฟลิโอไดรั้บความนิยมและ เป็นท่ีแพร่หลายอย่างมากในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมา และโปรแกรม
คดักรองหุน้ Screener เป็นเคร่ืองมือท่ีจะสามารถช่วยในกระบวนการน้ีได ้หน่ึงในโปรแกรมท่ีไดรั้บ
ความนิยมและน่าสนใจ คือ โปรแกรม Settrade Stock Screener บนแอปพลิเคชันอย่าง Settrade 
Streaming ท่ีถูกพฒันาโดยบริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จ ากดั ซ่ึงเป็นโปรแกรมซอฟต์แวร์ท่ีช่วยให้
นกัลงทุนคดักรองหุ้นตามพารามิเตอร์ต่างๆ เช่น มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล อตัราส่วนราคาต่อก าไร และตัวช้ีวดัทางการเงินอ่ืนๆ โปรแกรมน้ีช่วยให้นักลงทุน
คน้หาหุ้นตามลกัษณะของแต่ละบุคคลได ้เช่น ประเภทหุ้น 3 ประเภท ไดแ้ก่ Value (คน้หาหุ้นท่ีมี
ราคาถูกกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทั), Growth (คน้หาหุ้นท่ีบริษทัมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง) และ 
Momentum (คน้หาหุน้จากทิศทางของราคาและปริมาณการซ้ือขายของหุน้) ซ่ึงมีใหเ้ลือกถึง 14 แบบ
ท่ีแตกต่างกนั  

งานวิจยัน้ีศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการบริหารพอร์ตการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) โดยใช้โปรแกรม Settrade Stock Screener ซ่ึงกลยุทธ์ท่ีศึกษา
ประกอบด้วย 2 กลยุทธ์ ได้แก่ Consistent Growth และ Value Stock การศึกษาน้ีได้ศึกษาตั้ งแต่
ในช่วงปี 2004 ถึง 2022 และเปรียบเทียบผลการลงทุนกับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์
ตลอดจนศึกษาถึงการลงทุนในสภาวะตลาดขาขึ้น (Bull market), ขาลง (Bear market), และไม่มี
ทิศทาง (Sideways)  



2 

ส าหรับนักลงทุนท่ีสนใจการลงทุน ในกลยุทธ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนจาก การลงทุน
สูงสุดนั้น กลยุทธ์ท่ีเหมาะสมแก่การลงทุนคือ กลยุทธ์ Value Stock ซ่ึงกลยุทธ์น้ี ให้ผลตอบแทนทบ
ตน้สูงท่ีสุดเฉล่ียถึง 15.64 % ต่อปี และกลยุทธ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทน       น้อยท่ีสุด คือ กลยุทธ์ 
Consistent Growth ให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย อยู่ท่ี 15.23% ต่อปี  เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทน
หลงัปรับความเส่ียง Sharpe Ratio พบวา่กลยทุธ์ท่ีมี อตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ 
กลยุทธ์ Value stock อยู่ท่ี 0.4625 ต่อปี และกลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนหลงัปรับดว้ยความเส่ียงต ่า
ท่ีสุดคือ กลยุทธ์ Consistent Growth อยู่ท่ี 0.4357 ต่อปีและเม่ือพิจารณาความเส่ียงในการลงทุนร่วม
ดว้ย กลยทุธ์ท่ีเหมาะสมกบั นกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียงต ่าคือ กลยทุธ์Value stock ซ่ึงกลยทุธ์น้ีมีอตัรา
ผลตอบแทน ผนัผวนนอ้ยท่ีสุดอยู่ท่ี 36.57% ต่อปี ส าหรับกลยุทธ์ท่ีผลตอบแทนมีความผนัผวนมาก
ท่ีสุดคือ กลยทุธ์ Consistent Growth อยูท่ี่ 42.39% ต่อปี ซ่ึงไม่เหมาะกบันกัลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียง  

การศึกษาน้ีให้ข้อมูลเชิงลึกท่ีมีคุณค่าเก่ียวกับประโยชน์และข้อจ ากัดของการใช้ 
Screenerในการบริหารพอร์ตการลงทุน ผลการวิจยัน้ีเป็นประโยชน์ส าหรับผูล้งทุนในการตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  

งานวิจยัฉบบัน้ีแบ่งเป็นส่วนดังน้ี ส่วนท่ีหน่ึงจะกล่าวถึงขอ้เท็จจริงของปัญหาและ
ความส าคญัของเคร่ืองมือ ส่วนท่ีสองจะให้ภาพรวมของแหล่งขอ้มูลและเทคนิคท่ีใช้ในการสร้าง
และ จดัการพอร์ตการลงทุนใน SET โดยใช้ Screener วิธีการน้ีจะครอบคลุมการเลือกหุ้นและการ
สร้างพอร์ตการลงทุนตามวตัถุประสงค์การลงทุนต่างๆ เช่น การเติบโต รายได ้และมูลค่าเป็นตน้ 
ส่วนท่ีสามอธิบายถึงวิธีการศึกษาและเง่ือนไขในการลงทุนในแต่กลยุทธ์ ส่วนท่ีส่ีจะอธิบายถึงตวั
แปรและขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา เช่น อตัราส่วนทางการเงิน, ขอ้มูลหลกัทรัพย,์ ผลตอบแทนรวมของ
หลกัทรัพย,์ ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์และ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ส่วน
ท่ีหา้กล่าวถึงผล และส่วนสุดทา้ยไดก้ล่าวถึงผลสรุป  
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
 

อา้งอิงจากงานวิจยัในอดีต เคร่ืองมือคดักรองหลกัทรัพย์ ตามกลยุทธ์การลงทุน ของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยโปรแกรม Settrade Stock Screener บนแอปพลิเคชัน อย่าง 
Settrade Streaming ท่ีถูกพฒันาโดยบริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จ ากดั เป็นเคร่ืองมือท่ี ไดรั้บความ
สนใจ อย่างกวา้งขวา้งในประเทศไทย เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือ ท่ีช่วยนกัลงทุน ในการหา หลกัทรัพย ์
ท่ีเหมาะต่อความตอ้งการของนักลงทุน ซ่ึงงานวิจยัไดศึ้กษากลยุทธ์ทั้ง 2 กลยุทธ์ ไดแ้ก่ Consistent 
Growth และ Value Stock โดยจะวิเคราะห์เง่ือนไขคุณสมบติัในการคดักรอง ของกลยุทธ์ทั้ง 2 กล
ยทุธ์ โดยงานสารนิพนธ์ มหาวิทยาลยัมหิดลโดย ธิดารัตน์ เสนรัตน์, ภรณ์พิศ พระสุรัตน์ และอาทิตย ์
แกว้อ าไพ (2562) ศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการจดัพอร์ต การลงทุนยอ้นหลงั 15 ปี ท่ีใช้
ตวัแปร คดักรองของโปรแกรม Settrade Stock Screener พบวา่  กลยทุธ์ Consistent Growth มีโอกาส
ชนะตลาด อยู ่52.81% และ Value Stock มีโอกาสชนะตลาดอยู่ โดยมีโอกาสชนะอยู ่51.69% ซ่ึง กล
ยทุธ์ทั้ง 2 กลยทุธ์ เกิดจากการพฒันาจากแนวคิดต่างๆ เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องการลงทุน ตาม
เง่ือนไข ในการคดักรองท่ีแตกต่างกนั  
 
 

2.1 กลยุทธ์ Consistent Growth 
ทฤษฎีการลงทุนหุ้นเติบโต ถูกคิดและพฒันาขึ้นโดย Thomas Rowe Price, Jr. ผูซ่ึ้ง

ไดรั้บการยอมรับอย่างกวา้งขวางว่าเป็นบิดาแห่งการลงทุนเพื่อการเติบโต ไดก่้อตั้งบริษทั T. Rowe 
Price Investment ในปี 1937 โดยใชก้ลยุทธ์ท่ีเนน้ไปท่ีดูบริษทัท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง 
และวฎัจกัรอุตสาหกรรมนั้น โดยเนน้การลงทุนระยะยาวและการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ซ่ึงแนวคิด
หลกัท่ีเนน้คือผลตอบแทนจากเงินลงทุน หรือ Dupont ซ่ึงเป็นเกณฑท์างการเงินท่ีส าคญัส าหรับการ
ประเมินความยัง่ยืนของการเติบโตของบริษทั โดยจะคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโตของ Dupont 
อยา่งต ่า 20% (Bond, 2019) 

Bo and Krige (2008) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบั ประสิทธิภาพของหลกัทรัพยม์ูลค่า และ
การเติบในตลาดหุ้นฮ่องกงในช่วงปี 1981 ถึง 2005 หลกัทรัพย ์ตวัอย่างท่ีถูกเลือก ถูกจดัเรียงเป็น
พอร์ตการลงทุนแบบมูลค่าและพอร์ตการลงทุนเติบโต โดยใช้อตัราส่วนมูลค่า  ตามบญัชีต่อมูลค่า
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ตลาดเท่านั้ น จากนั้นประสิทธิภาพของมูลค่าหลักทรัพย์ และหลักทรัพย์เติบโต โดยค านวณ 
ผลตอบแทนแบบ Time-weighted returns เพื่อวิเคราะห์ว่ามูลค่าหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพเหนือกวา่
หลกัทรัพยท่ี์เติบโตในช่วงเวลาน้ีหรือไม่ ส าหรับขั้นตอน การสร้างพอร์ตการลงทุนนั้น พอร์ตการ
ลงทุน BV/MV ( the ratio of book value to market value of equity)  ถูกสร้างขึ้ นตามอัตราส่วน 
BV/MV ของแต่ละหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือนมิถุนายนของปี t หลกัทรัพยต์วัอย่างทั้งหมดไดรั้บการจดั
อนัดบัตามอตัราส่วน BV/MV ในปี t-1 โดยท่ี 30% ของหลกัทรัพยท่ี์มี BV/MV ต ่าสุดถูกจดักลุ่มเป็น
พอร์ตการเติบโต (G), 30% ของหุ้นท่ีมี BV/MV สูงสุดถูกจดักลุ่มเป็นพอร์ตการลงทุนท่ีมีมูลค่า (V) 
และ40% ของหลกัทรัพยท่ี์เหลือ จะอยู่ในพอร์ตโฟลิโอท่ีเป็นกลาง (N) ขั้นตอนน้ีถูกท าซ ้ าในแต่ละ
ช่วงการศึกษา  

จากผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนแบบค่าเฉล่ียเรขาคณิตถ่วงน ้ าหนัก ค่าเฉล่ียราย
เดือนตลอดระยะเวลาตวัอย่างทั้งหมด พอร์ตโฟลิโอ V อยู่ท่ี 0.80% หรือสูงกว่า พอร์ตโฟลิโอ G 
0.59% จากการทดสอบแบบ  T-test ยืนยนัว่าผลต่างของผลตอบแทนโดยเฉล่ีย น้ีมากกว่าศูนยด์ว้ย
ส่วนต่างท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 5% นอกจากน้ีผลตอบแทนหลงัปรับตามความเส่ียง 
ซ่ึงวดัเป็นอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียง ส าหรับพอร์ตโฟลิโอ V ท่ี 23.76% สูงกวา่พอร์ตโฟลิ
โอ G ท่ี 7.97% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน ส าหรับ พอร์ตโฟลิโอ V ท่ี 3.37% สูงกว่า
พอร์ตโฟลิโอ G เล็กน้อยท่ี 2.67% จากการศึกษาสรุปว่าหลกัทรัพย ์มูลค่าเป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ี
ใหผ้ลก าไรมากกวา่หุน้เติบโตในตลาดฮ่องกง ในช่วงระยะเวลา การศึกษาผลลพัธ์เชิงประจกัษ ์แสดง
ให้เห็นว่าประสิทธิภาพท่ีเหนือกว่าน้ี ไม่ไดเ้ป็นเพียง ปรากฏการณ์ในระยะสั้น แต่ยงัคงอยู่ในระยะ
ยาว นอกจากน้ีจะเห็นได้ว่าประสิทธิภาพท่ี เหนือกว่าน้ีไม่ได้เกิดจากความแตกต่างในขนาดของ
บริษทัเท่านั้น เน่ืองจากหลกัทรัพย ์ท่ีมีมูลค่ามีประสิทธิภาพดีกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีการเจริญเติบโต 
แมว้า่จะมีการควบคุมขนาด ของบริษทัก็ตาม  

สอดคลอ้งกบัการศึกษาในงานวิจยัของวชัรีวรรณ บ ารุงวงศ ์(2557) ท่ีได ้ท าการศึกษา 
ผลตอบแทน จากการลงทุน ในหุ้นเติบโตเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากการ   ลงทุนในหุ้นคุณค่า 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และศึกษาถึงผลตอบแทนของ Zero Investment 
Portfolio จากการขายพอร์ตในหุ้นเติบโตและซ้ือหุ้นคุณค่า โดยยึดหลกัเกณฑ์ การจดัประเภทหุ้น
ตาม S&P 500 Value Index และ S&P 500 Growth Index ซ่ึงผูเ้ขียนใชฐ้านขอ้มูล จาก Setsmart และ 
Datastream ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปี 2000 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี 2014 และส าหรับ Zero Investment Portfolio 
ผูเ้ขียนไดแ้บ่งประเภทพอร์ตออกเป็น 2 แบบไดแ้ก่ Equally Weight และ Market Value Weight 

จากผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยค์ุณค่า นั้นเหนือกว่า 
การลงทุนในหุ้นเติบโต ในทุกๆ พอร์ตโฟลิโอ ใน Zero Investment Portfolio ผลตอบแทนทั้งก่อน 
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และหลงัหัก Transaction Cost ท่ีมากท่ีสุดไดแ้ก่ พอร์ตท่ีมี Holding Period 6 เดือน, 3 เดือน และ 1 ปี 
ตามล าดบั ผลตอบแทนส่วนเกินก่อนหกั Transaction Cost ท่ีมากสุด ไดแ้ก่ พอร์ตท่ีมี Holding Period 
3 เดือน, 6 เดือน และ 1 ปี ตามล าดบั และ ผลตอบแทนส่วนเกินหลงัหัก Transaction Cost มีมากสุด
ไดแ้ก่พอร์ตท่ีมี Holding Period 6 เดือน, 3 เดือนและ 1 ปีตามล าดบั 

เช่นเดียวกบังานสารนิพนธ์ มหาวิทยาลยัมหิดลโดย ธิดารัตน์ เสนรัตน์, ภรณ์พิศ พระสุ
รัตน์ และอาทิตย ์แกว้อ าไพ (2562) ไดศึ้กษาในหัวขอ้ การศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
จดัพอร์ตการลงทุน ท่ีใชต้วัคดักรองของโปรแกรม SETTRADE STOCK SCREENER อธิบายวา่การ
ลงทุนหุน้เติบโตหรือ กลยทุธ์ Consistent growth ท่ีใหผ้ลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี 14.36% ซ่ึงนอ้ย
กวา่การลงทุนหุน้มูลค่าหรือกลยทุธ์ Value stock ท่ีใหผ้ลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี 17.89% 
 
 

2.2 กลยุทธ์ Value Stock  
Benjamin Graham ไดรั้บการยกยอ่งอยา่งกวา้งขวางว่าเป็นบิดาแห่งการ ลงทุนหุ้นแบบ 

Value Stock เป็นกลยุทธ์ท่ีมองหาหลกัทรัพยท่ี์ตลาดให้มูลค่าต ่าเกินไปเม่ือ เปรียบเทียบ กบัราคา ท่ี
ควรจะเป็น และในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกต ่าคร้ังใหญ่ (The Great Depression) เป็นช่วงเวลา ท่ีหุ้น
จ านวนมากถูกซ้ือขาย ในราคาท่ีต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงของ หลกัทรัพยอ์ยู่มาก (Greenwald et al., 
2021) รวมถึง Graham ไดพ้ฒันาวิธีการเชิงปริมาณ (Quantitative methods) จ านวนมาก ส าหรับการ
วิเคราะห์หลกัทรัพย ์ประกอบไปดว้ย การใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน เช่น อตัราส่วน ราคาหุน้ต่อก าไร
ต่อหุ้น (Price-to Earnings ratio; PE), อตัราส่วนราคาหุ้นต่อ มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price to Book 
Value ratio; PBV), อตัราผลตอบแทน จากเงินปันผล (Dividend Yield) (Graham, 2003) นอกจากน้ี 
จากหนังสือ “Value investing: from Graham to Buffett and beyond” ซ่ึงเสนอโดย Greenwald et al. 
(2021) กล่าวว่าแนวคิด Value Investment ถูกน ามาประยุกต์ใช้ และเป็นท่ียอมรับอย่างแพร่หลาย 
โดยแนวคิดน้ีมีอิทธิพลมาก ต่อนักลงทุนช่ือดังอย่าง Warren Buffett ซ่ึง Buffet เป็นลูกศิษย์ของ 
Graham และไดน้ าหลกัการของ Graham มาใชใ้นกลยุทธ์ การลงทุนของเขาเอง และเคยกล่าวไวว้่า 
85% ของรูปแบบ การลงทุนคือไดรั้บอิทธิพลมาจาก Graham  

อย่างไรก็ตามในมุมมองประเทศไทย ค าว่า Value Stock ในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทยได ้ให้นิยามไวว้่า “หุ้นท่ีมีราคาหรือมูลค่าต ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสมตามทฤษฎี   (ของดี 
ราคาถูก) หรือเป็นหุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดี เหมาะส าหรับการลงทุนในระยะยาว โดยลกัษณะเด่นของ
หลกัทรัพยป์ระเภทน้ี คือเป็นหุ้นท่ีเนน้อตัราปันผลท่ีสูง แต่มกัจะมีผลจากการด าเนินงานเติบโตท่ีไม่
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โดดเด่น หรืออาจเป็นกิจการท่ีมีการเติบโตเต็มท่ีแลว้ ท าใหค้นตีราคาของหุน้ตวัน้ีต ่ามากจนไม่สนใจ
ซ้ือขายกนั จึงท าใหร้าคานั้นต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม” (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

แบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama-French อธิบายถึงความเขา้ใจผลตอบแทน ท่ีเป็นไป
ไดข้องหลกัทรัพยม์ูลค่าเม่ือเปรียบเทียบกบัหุ้นเติบโตแบบจ าลอง ช้ีให้เห็นว่า หลกัทรัพยม์ูลค่าซ่ึงมี
อตัราส่วนตามบญัชีต่อตลาดท่ีสูง มีแนวโนม้ ท่ีจะมีประสิทธิภาพ เหนือกว่าหลกัทรัพยท่ี์เติบโตใน
ระยะยาว เน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ามกัจะถูกตลาดตีราคาต ่าเกินไป จึงมีศกัยภาพในการเติบโต
และผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น เพื่อเพิ่มผลตอบแทนสูงสุด นักลงทุน ควรพิจารณา กระจายพอร์ตการ
ลงทุนโดยรวมหุ้นมูลค่าและหุ้นเติบโต ขณะเดียวกนั ก็ให้ความส าคญักบับริษทัท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ี
แข็งแกร่ง โดยรวมแลว้ โมเดล Fama-French เนน้ย  ้า ถึงความส าคญัของการเลือกหุ้น อย่างรอบคอบ 
และกลยทุธ์การลงทุน ในระยะยาวเพื่อความส าเร็จ ในตลาดหุน้ (Fama & French, 1992) 

Piotroski (2000) ท าการศึกษา การประยกุตใ์ชข้อ้มูลงบการเงินในอดีตในการระบุ 
ความแตกต่างระหว่างหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าต ่า และหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าสูงเกินไป โดยท่ี

การศึกษาของ Piotroski มุ่งเนน้ไปท่ีแนวทาง การวิเคราะห์ พื้นฐานส าหรับการลงทุนแบบเนน้คุณค่า 
ผูเ้ขียนเสนอ  ระบบ a nine- point scoring system ท่ีใช้ตวับ่งช้ีทางการเงินด้านต่างๆ เพื่อประเมิน
ความแข็งแกร่ง ทางการเงินและผลการด าเนินงาน ของบริษทัต่างๆ ซ่ึงโดยตัวบ่งช้ีทางการเงิน
ประกอบไปดว้ย profitability, leverage, liquidity, operating efficiency และปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีไดจ้ากงบ
การเงิน จากด าเนินการวิเคราะห์เชิงประจกัษ์โดยใช้ตวัอย่างของบริษทัจากตลาดหลกัทรัพยข์อง
สหรัฐ ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า ผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนเพิ่มขึ้นได้อย่างน้อย 7.5% ต่อปี 
ดว้ยการเลือกลงทุนไปท่ีบริษทัท่ีมี อตัราส่วน ตามบญัชีต่อตลาดท่ีสูง หรือ a high book-to-market 
(BM) firms  

Sareewiwatthana (2012) ไดศึ้กษาประสิทธิภาพของหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ปี 1999 ถึง 2010 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นกลยุทธ์การลงทุนแบบเน้นมูลค่า 
ผู ้เขียนเลือกใช้อัตราส่วน Price-to-Earnings-Growth (PEG) ในการพิจารณาหุ้นแทน P/E ratio 
เน่ืองจาก วิธีการเลือกหุ้นโดยพิจารณาจาก P/E ท่ีต ่า ยงัคงมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบับริษทัท่ีประสบปัญหา
ทางการเงินหรือปัญหาอ่ืนๆ จึงอาจส่งผลให้มีหุ้นท่ีไม่เหมาะกับการลงทุน เพราะฉะนั้นการใช้
อัตราส่วน PEG จึงเป็นการผสมผสานระหว่างแนวคิดการลงทุนแบบเน้นคุณค่าและการเติบโต
เน่ืองจากเป็นเกณฑใ์นการพิจารณาราคาหุ้นเทียบกบัก าไรควบคู่ไปกบัอตัราการเติบโตของก าไร ใน
การคดัเลือกหุ้นเพื่อการก่อสร้างพอร์ตโฟลิโอ โดยดูหุ้นท่ีมีมีอตัราส่วน PEG ต ่าท่ีสุด เน่ืองจากมี
ความน่าดึงดูดใจมากท่ีสุดส าหรับการลงทุน และพอร์ตโฟลิโอถูกสร้างขึ้น 4 รูปแบบ ไดแ้ก่  

1. พอร์ตโฟลิโอ A: ลงทุนในหุน้ทั้งหมดท่ีมีอตัราส่วน PEG มากกวา่ 0 แต่ไม่เกิน 1 
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2. พอร์ตโฟลิโอ B: ลงทุนในหุน้ 30 ตวัท่ีมีอตัราส่วน PEG ต ่าสุดแต่มากกวา่ 0 
3. พอร์ตโฟลิโอ C ลงทุนในหุน้ 20 ตวัท่ีมีอตัราส่วน PEG ต ่าสุดแต่มากกวา่ 0 
4. พอร์ตโฟลิโอ D ลงทุนในหุน้ 10 ตวั ท่ีมีอตัราส่วน PEG ต ่าสุดแต่มากกวา่ 0 
จากขอ้มูลระหวา่งปี 2542-2553 ผลการวิจยัพบวา่อตัราส่วน PEG มีประสิทธิผลในการ

สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยต์ลอดการวิเคราะห์ขอ้มูลการ
วิจยั 12 ปี และผลการศึกษายงัแสดงใหเ้ห็นวา่ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนจะเพิ่มขึ้นหากหุ้นท่ีมี
อตัราส่วน PEG สูงถูกลบออกไปและเหลือเพียงหุ้นท่ีมีอัตราส่วน PEG ต ่าเท่านั้น ซ่ึงสะทอ้นถึง
ประสิทธิภาพของอตัราส่วน PEG ในการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดอย่างมีนัยส าคญั แมว้่า
ปัจจยัเส่ียงจะรวมอยูใ่นการพิจารณาแลว้ แต่ผลลพัธ์ก็ยงัคงเหมือนเดิม 
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บทที่ 3 
วิธีการศึกษา (Methodology) 

 
 

3.1 การปรับพอร์ตของแต่ละกลยุทธ์การลงทุนและเงื่อนไขในการคัดเลอืกหลักทรัพย์ 
ส ำหรับช่วงเวลำกำรคดักรองน้ีไดค้  ำนึงถึงระยะเวลำและเง่ือนไขกำรส่งงบกำรเงินของ

บริษทัตำมระเบียบของส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ซ่ึง
สำมำรถแบ่งได ้2 กรณีดงัน้ี  

กรณีท่ี 1 (กรณีทัว่ไป)  
1. ส่งงบกำรเงินไตรมำส 1, 2, และ 3 ฉบบัสอบทำนภำยใน 45 วนันับจำกวนัสุดทำ้ย

ของแต่ละไตรมำส 
2. ส่งงบกำรเงินประจ ำรอบปีบญัชี ฉบบัตรวจสอบภำยใน 2 เดือนนับจำกวนัส้ินสุด

รอบระยะเวลำบญัชี 
กรณีท่ี 2 (กรณีส่งงบกำรเงินไตรมำส 4 ฉบบัสอบทำนก่อนส่งงบกำรเงินประจ ำรอบปี

บญัชี) 
1. ส่งงบกำรเงินไตรมำส 1, 2, 3, และ 4 ฉบบัสอบทำนภำยใน 45 วนันบัจำกวนัสุดทำ้ย

ของแต่ละไตรมำส 
2. ส่งงบกำรเงินประจ ำรอบปีบญัชี ฉบบัตรวจสอบภำยใน 3 เดือนนับจำกวนัส้ินสุด

รอบระยะเวลำบญัชี 
ดงันั้นเพื่อกำรคดักรองท่ีครอบคลุมถึงขอ้มูลงบกำรเงินในแต่ละรอบระยะเวลำบญัชี จึง

ท ำกำรปรับสมดุลของสัดส่วนสินทรัพย ์(Rebalance) ณ วนัท ำกำรสุดทำ้ยของเดือนมีนำคมของทุกปี 
ส ำหรับกลยุทธ์รำยปี และมีกำรปรับสมดุลของสัดส่วนสินทรัพย ์(Rebalance) ณ วนัท ำกำรสุดทำ้ย
ของเดือนมีนำคม, มิถุนำยน, กนัยำยน, และธนัวำคมของทุกปี ส ำหรับกลยทุธ์รำยไตรมำส 
 
 

3.2 พอร์ตการลงทุนที่เลอืกหุ้นใหม่ทุกปี และมีรอบการลงทุนรายปี: 
ในแต่ละปีทุกรอบกำรลงทุน กลยุทธ์ Consistent Growth จะคดักรองหลกัทรัพยใ์หม่ 

ตำมเง่ือนไขท่ีก ำหนด และท ำกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผ่ำนกำรคดักรองในทุกรอบกำรลงทุน จะ
เร่ิมตน้ในวนัท ำกำรสุดทำ้ย ของเดือน มีนำคมของทุกปี และส้ินสุด ในวนัท ำกำรสุดทำ้ย ของเดือน
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มีนำคมของปีถดัไป และทุกรอบกำรลงทุนจะท ำกำรบนัทึกผลตอบแทนท่ีได้จำกกำรลงทุนเพื่อ
วิเครำะห์และปรับปรุง กลยุทธ์ ในรอบกำรลงทุนถดัไป โดยมีช่วงเวลำ ตั้งแต่ปี 2004 – 2022 ดัง
ตำรำง 3.1 แสดงช่วงเวลำกำรคดักรอง เพื่อน ำไปลงทุนในแต่ละรอบกำรลงทุนรำยปี 
 
ตาราง 3.1 แสดงช่วงเวลาการคัดกรอง และก าหนดวันลงทุนของรอบการลงทุนรายปี 
 

ช่วงเวลาการคัดกรอง ช่วงเวลาการลงทุน 

วนัท ำกำรสุดทำ้ยของเดือน
มีนำคมของทุกปี 

เร่ิมลงทุนวนัท ำกำรวนัสุดทำ้ยของเดือนมีนำคม 
ส้ินสุดกำรลงทุนวนัท ำกำรวนัสุดทำ้ยของเดือนมีนำคม 

 
 

3.3 พอร์ตการลงทุนที่เลอืกหุ้นใหม่ทุกไตรมาส และมีรอบการลงทุนรายไตรมาส: 
ในแต่ละไตรมำสทุกรอบกำรลงทุน กลยุทธ์ Value Stock จะคดักรองหลกัทรัพยใ์หม่ 

ตำมเง่ือนไขท่ีก ำหนด และท ำกำรลงทุน ในหลกัทรัพยท่ี์ผ่ำนกำรคดักรอง ในทุกรอบกำรลงทุน  จะ
เร่ิมตน้ในวนัท ำกำรสุดทำ้ยของ เดือนมีนำคม, มิถุนำยน, กนัยำยน, และธันวำคมของทุกปี และทุก
รอบกำรลงทุนจะท ำกำรบนัทึกผลตอบแทนท่ีไดจ้ำกกำรลงทุน เพื่อวิเครำะห์และ ปรับปรุงกลยุทธ์
ในรอบกำรลงทุนถดัไป เร่ิมตั้งแต่ปี 2004 – 2022 ดงัตำรำง 3.2 แสดงช่วงเวลำกำรคดักรอง เพื่อน ำไป
ลงทุนในแต่ละรอบกำรลงทุนรำยไตรมำส 
 
ตาราง 3.2 แสดงช่วงเวลาการคัดกรอง และก าหนดวันลงทุนของรอบการลงทุนรายไตรมาส 
 
ช่วงเวลาการคัดกรอง ช่วงเวลาการลงทุน 

วนัท ำกำรสุดทำ้ยของ
เดือนมีนำคม 

เร่ิมลงทุนวนัท ำกำรสุดทำ้ยของเดือนมีนำคม 
 ส้ินสุดกำรลงทุนวนัท ำกำรสุดทำ้ยของเดือนมิถุนำยน 

วนัท ำกำรสุดทำ้ยของ
เดือนมิถุนำยน 

เร่ิมลงทุนวนัท ำกำรสุดทำ้ยของเดือนมิถุนำยน 
 ส้ินสุดกำรลงทุนวนัท ำกำรวนัสุดทำ้ยของเดือนกนัยำยน 

วนัท ำกำรสุดทำ้ยของ
เดือนกนัยำยน 

เร่ิมลงทุนวนัท ำกำรวนัสุดทำ้ยของเดือนกนัยำยน 
 ส้ินสุดกำรลงทุนวนัท ำกำรวนัสุดทำ้ยของเดือนธนัวำคม 

วนัท ำกำรสุดทำ้ยของ
เดือนธนัวำคม 

เร่ิมลงทุนวนัท ำกำรสุดทำ้ยของเดือนธนัวำคม 
 ส้ินสุดกำรลงทุนวนัท ำกำรวนัสุดทำ้ยของเดือนมีนำคม ในปีถดัไป 
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ในกำรจดัพอร์ตกำรลงทุนในแต่ละกลยุทธ์นั้นใช้ข้อมูลท่ีใช้เป็นเกณฑ์กำรคดัเลือก 
หลกัทรัพย ์และช่วงเวลำในกำรคดักรองแสดงใน ตำรำง 3.3 ดงัน้ี: 
 
ตาราง 3.3 : เกณฑ์การคัดเลอืกและช่วงเวลาในการคัดกรอง 
 

ช่ือกลยุทธ์ ข้อมูลท่ีใช้คัดเลอืกหุ้น 
Consistent Growth 

(รำยปี) 
EPS เป็นบวกต่อเน่ือง ≥ 6 ปี 
EPS เติบโตต่อเน่ือง ≥ 5 ปี 
ROE ≥ 20.00% 

Value Stock 
(รำยไตรมำส) 

P/E ≤ 12.00 
P/BV ≤ 1.20 
Gross Profit Margin ≥ 15.00% 
Current Ratio ≥ 3.00 
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บทที่ 4 
ตัวแปรและข้อมูล (Variable and Sample) 

 
 

งำนวิจยัน้ีศึกษำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และไม่นบับริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
(MAI) โดยใชข้อ้มูลปัจจยัพื้นฐำนของแต่ละหลกัทรัพย ์ยอ้นหลงัทั้งหมด 19 ปี  

ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2004 จนถึงปี ค.ศ. 2022 เพื่อหำรำยช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผ่ำนกำรคดักรองหุ้น
ตำมเง่ือนไขตวักรอง (Criteria) ของแต่ละกลยทุธ์จำก Settrade stock screener ในแต่ละช่วงเวลำ โดย
บริษทัท่ีใชใ้นกำรศึกษำ ตอ้งมีขอ้มูลตำมขอ้จ ำกดัท่ีใชค้ดัเลือกครบถว้นในวนัท่ีท ำกำรคดักรอง โดย
เก็บขอ้มูลทั้งรำยไตรมำส และรำยปีตำมรอบกำรเปล่ียนแปลงของตวัแปรท่ีน ำมำใช้ เป็นเกณฑก์ำร
คดัเลือกของแต่ละกลยทุธ์ 
 
 

4.1 ตัวแปรที่น ามาใช้ในการคัดกรอง (Variable) 
4.1.1 อตัราส่วนทางการเงิน 

4.1.1.1 อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability Ratios) 
อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร รวมถึงกระแสเงินสดของบริษทั 

จ ำพวก สินคำ้และบริกำรรวมถึงโครงกำรต่ำงๆ ถำ้ผลตอบแทนสูงหมำยถึงควำมสำมำรถ ในกำรท ำ
ก ำไรสูง ซ่ึงอตัรำส่วนดงักล่ำวจะสะทอ้นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และน ำมำเป็นตวัคดักรอง
งำนวิจยัดงัต่อไปน้ี 

• อตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ (Gross profit margin : GPM) 
อตัรำก ำไรขั้นตน้อตัรำส่วนระหว่ำงก ำไรขั้นตน้และรำยไดข้ั้นตน้หรือ

ยอดขำยทั้งหมดของบริษทัซ่ึงเป็นตัวช่วยในกำรวดัควำมสำมำรถของบริษทัในกำรท ำก ำไรจำก
กิจกรรมหลกัของบริษทั ซ่ึงค ำนวณได้โดยสูตรเป็นค่ำเปรียบเทียบผลก ำไรจำกกำรขำยเทียบเป็น 
ร้อยละของยอดขำยเพื่อใช้วดัควำมสำมำรถของบริษทัในกำรควบคุมต้นทุนสินค้ำคงคลังและ
ควำมสำมำรถในกำรบวกตน้ทุนท่ีเพิ่มขึ้นเขำ้ไปในรำคำสินคำ้ท่ีขำย หำกบริษทัมีควำมสำมำรถใน
กำรควบคุมตน้ทุนเม่ือเทียบกบัรำยไดจ้ำกกำรขำยไดสู้งเท่ำไหร่ บริษทัก็จะมีควำมสำมำรถในกำรหำ
รำยไดม้ำกยิง่ขึ้นเท่ำนั้น  
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ในกำรค ำนวณนั้นค ำนวณจำกทั้งช่วงเวลำแบบในงบกำรเงินรำยปีและงบ
กำรเงินรำยไตรมำส ค่ำท่ีไดจ้ะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 
 

อตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ (GPM)  = 
(รำยไดจ้ำกกำรขำย– ตน้ทุนสินคำ้ขำย) x100 

รำยไดจ้ำกกำรขำย (Sales) 

 
• อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE)  
อัตรำผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเป็นอัตรำส่วนท่ีใช้ในกำรวิเครำะห์เพื่อวดั

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสะทอ้นถึงควำมสำมำรถในกำรบริหำรงำนเพื่อให้เกิดผลตอบแทน
แก่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นเจำ้ของบริษทั โดยมีช่วงเวลำในกำรค ำนวณ ทั้งในงบกำรเงินรำยปี และงบกำรเงิน
รำยไตรมำส ค่ำท่ีไดจ้ะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี  
 

อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)  = 
ก ำไร(ขำดทุน) สุทธิ x 100 

ส่วนของผูถื้อหุ้น (เฉล่ีย) 

โดยท่ีขอ้มูลในตวัเศษซ่ึงเก่ียวขอ้งกับก ำไร(ขำดทุน) และเป็นตวัเลขท่ี
น ำมำจำกงบก ำไร/ขำดทุน จะตอ้งถูกปรับเป็นตวัเลขเต็มปี  (Annualized) โดยใช้ตวัเลขไตรมำส
ปัจจุบนับวกดว้ยตวัเลขยอ้นหลงัอีก 3 ไตรมำส โดยส่วนของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย) ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณ
ค่ำดงัต่อไปน้ี 
 

ส่วนของผูถื้อหุ้น(เฉล่ียรำยปี)  = 
(ยอดส้ินสุดงวดปีก่อนหนำ้+ยอดส้ินสุดงวดปีปัจจุบนั) 

2 

 

ส่วนของผูถื้อหุ้น(เฉล่ียรำยไตรมำส)  = 
(ยอดส้ินสุดไตรมำสปีก่อนหนำ้+ยอดส้ินสุดไตรมำสปีปัจจุบนั) 

2 

 
4.1.1.2 อตัรำส่วนวดัสภำพคล่องทำงกำรเงิน (Liquidity Ratios) 
เป็นอตัรำส่วนส ำหรับวดัควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีหรือใช้เงินสด 

และทรัพยสิ์นของบริษทัท่ีสำมำรถแปลงเป็นเงินไดท้นัที ซ่ึงจะแสดงให้เห็นถึง ควำมสำมำรถ ใน
กำรป้องกนั ควำมเส่ียงในเร่ืองของสภำพคล่องของบริษทั 
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• อตัรำส่วนสภำพคล่อง (Current ratio) 
สินทรัพย์หรือทรัพย์สินท่ีสำมำรถแปลงเป็นเงินสดในช่วงเวลำสั้ นๆ 

(Current Asset) และหำรดว้ยหน้ีสินปัจจุบนั(Current liabilities) ค่ำท่ีดีท่ีสุดส ำหรับ Current Ratio จะ
ขึ้นอยู่กบั อุตสำหกรรมและสภำวะ กำรเงินของบริษทั จะตอ้งมีค่ำมำกกว่ำ 1 เพื่อแสดงว่ำบริษทัมี
สินทรัพย ์เป็นเงินสดหรือสำมำรถหำเงินท่ีจ ำเป็นในกำรช ำระหน้ีได ้ในช่วงสั้นๆ เม่ือถึงก ำหนด ซ่ึง
อตัรำส่วนน้ีจะสะทอ้นถึงฐำนะทำงกำรเงินระยะสั้นของบริษทั ถำ้อตัรำส่วนน้ีมีค่ำยิ่งสูง ยิ่งแสดงวำ่
บริษทัมีควำมคล่องตวัมำก แต่ในกำรตดัสินควรพิจำรณำปัจจยัอ่ืนๆประกอบดว้ย 

กำรค ำนวณ Current ratio ของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้
ขอ้มูลสินทรัพยห์มุนเวียน (Current Asset) ซ่ึงเป็นสินทรัพย์ท่ีเปล่ียนเป็นเงินสดได้รวมเร็ว และ
หน้ีสินหมุนเวียน (Current Liabilities) ซ่ึงจดัเป็นหน้ีสินเร่งด่วนและจะครบก ำหนดช ำระภำยในรอบ
ปีบัญชีนั้น เป็นตัวส่วน โดยจะใช้ข้อมูล Current Asset และ Current Liabilities ท่ีเกิดขึ้นจริงๆ ณ 
ส้ินสุดระยะเวลำนั้นๆ ค่ำท่ีไดจ้ะเป็นเท่ำ (Times) และตอ้งมีค่ำเป็นบวกเสมอ อตัรำส่วนสภำพคล่อง 
(Current ratio) ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 
 

อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio)  =  
สินทรัพยห์มุนเวียนรวม (Current Asset) 

หน้ีสินหมุนเวียนรวม (Current Liabilities) 

 
4.1.1.3 อตัรำส่วนมูลค่ำทำงกำรตลำด (Market value ratios) 
อตัรำทำงกำรเงินท่ีช่วยในกำรประเมินค่ำของหลกัทรัพยห์รือบริษทั ใน

ตลำดหลกัทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี 
• อตัรำก ำไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings per share :EPS) 
บ่งบอกถึงก ำไรสุทธิของบริษทัหรือก ำไรท่ีเป็นของผูถื้อหุ้นต่อหุ้นท่ีมีอยู่

จริงของบริษทัในตลำด ณ ช่วงเวลำนั้นๆ ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 
 

อตัรำส่วนก ำไรสุทธิต่อหุน้ (EPS)   =  
ก ำไรสุทธิของบริษทั 

จ ำนวนหุ้นสำมญัท่ีเรียกช ำระแลว้ของบริษทั 

 
• อตัรำส่วนรำคำหุน้ต่อก ำไรสุทธิ (Price-to-earnings ratio : P/E ratio) 
ทำงกำรเงินท่ีใช้ในกำรประเมินรำคำของหุ้นโดยเทียบกบัก ำไรท่ีบริษทั

ท ำไดน้กัลงทุนใช้ P/E Ratio เพื่อวดัควำมเหมำะสมของรำคำหลกัทรัพยแ์ละหำกมีกำรเปรียบเทียบ 
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P/E Ratio ของบริษทัท่ีใกลเ้คียงกันจะช่วยให้เขำ้ใจถึงควำมสมเหตุสมผลของรำคำหลกัทรัพย์ต่อ 
ก ำไรสุทธิในตลำด บริษัทนั้ นท ำได้ในรอบระยะเวลำ 12 เดือนล่ำสุด หรือในรอบ 1 ปีล่ำสุด 
อตัรำส่วนน้ีแสดงให้เห็นว่ำผูล้งทุนยนิดีจะลงทุนจ่ำยเงินซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นเป็นก่ีเท่ำของทุก ๆ 1 บำท 
ของก ำไรสุทธิของบริษทั และสำมำรถบอกเป็นนยัไดว้่ำหลกัทรัพยต์วัน้ีจะตอ้งใช้เวลำก่ีปีในกำรท่ี
ผลตอบแทน หรือก ำไรสุทธิจะรวมกนัเท่ำกบัรำคำหลกัทรัพยใ์นเวลำท่ีท ำกำรค ำนวณ ซ่ึงมีสูตรใน
กำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 
 

อตัรำส่วนรำคำหุน้ต่อก ำไรสุทธิ 
                (P/E ratio) 

รำคำปิดของหุน้สำมญั x 
 [(จ ำนวนหุน้สำมญั + จ ำนวนหุน้บุริมสิทธิ) -จ ำนวนหุน้ซ้ือคืน] 

ก ำไรงวด 12 เดือนล่ำสุด 

 
• อตัรำส่วนรำคำหุน้ต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price/Book Value Ratio :P/BV) 
ใช้ในกำรประเมินรำคำหลกัทรัพยโ์ดยเทียบระหว่ำงรำคำตลำดของหุ้น

สำมญัต่อมูลค่ำทำงบญัชีของหุ้นสำมญั 1 หุ้น ตำมงบกำรเงินล่ำสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นสำมญั ซ่ึง
สำมำรถแสดงรำคำหลกัทรัพย์ ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่ำของมูลค่ำทำงบญัชี หำกมีค่ำสูง ก็แสดงว่ำผู ้
ลงทุนทัว่ไปในตลำดคำดหมำยว่ำ บริษทัดงักล่ำวมีศกัยภำพท่ีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกนัก็แสดงถึง
ระดบัควำมเส่ียงท่ีสูงดว้ย กำรเปรียบเทียบ P/BV Ratio ระหว่ำงบริษทัในกลุ่มเดียวกนั ช่วยให้นัก
ลงทุนเข้ำใจ ถึงรำคำท่ีตลำดส ำหรับมูลค่ำทำงบัญชีของบริษทักำรใช้  P/BV Ratio ต้องพิจำรณำ
ร่วมกบัสถำนกำรณ์ และอุตสำหกรรมท่ีบริษทัด ำเนินกิจกำรอยู่ เพื่อท ำกำรวิเครำะห์ อยำ่งครอบคลุม 
ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 
 

อตัรำส่วนรำคำหุน้ต่อมูลค่ำ 
          ทำงบญัชี (P/BV) 

รำคำปิดของหุน้สำมญั x 
        [(จ ำนวนหุน้สำมญั+จ ำนวนหุน้บุริมสิทธิ)–จ ำนวนหุ้นซ้ือคืน] 

ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั (รวมมูลค่ำท่ีถือโดยบริษทัยอ่ย) 

 
  

= 

= 
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4.1.2 ข้อมูลรายหลกัทรัพย์ 
4.1.2.1 รำคำปิด (Closing price) 
เป็นรำคำหลกัทรัพยท่ี์เกิดจำกกำรซ้ือ-ขำยเป็นรำยกำรสุดทำ้ยในแต่ละวนั

ท ำกำรโดยน ำมำใชใ้นกำรค ำนวณ หำค่ำตวัแปรดงัต่อไปน้ี 
4.1.2.2 ค่ำควำมแขง็แกร่งสัมพนัธ์ (Relative Strength) 
ค่ำควำมแข็งแกร่งสัมพันธ์เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในกำรวิเครำะห์ควำม

แข็งแกร่งของหุ้นเม่ือเทียบกบัตลำด และยงัคงสำมำรถใช้เปรียบเทียบระหว่ำงหุ้น อีกทั้งยงัแสดง
ขอ้มูลในด้ำนงบกำรเงินเปรียบเทียบกนั ใช้วิเครำะห์ควำมสำมำรถของหุ้นและสำมำรถวิเครำะห์
ก ำไรสุทธิไดไ้ปพร้อม ๆ กนัอีกดว้ย 

โดยสังเกตุจำกพฤติกรรมของ หลักทรัพย์ท่ีขึ้ นเร็วแต่ลงช้ำ  โดย
หลกัทรัพยท่ี์เวลำดชันีอำ้งอิง SET ปรับตวัเพิ่มขึ้น หลกัทรัพยน้ี์รำคำจะเพิ่มขึ้นดว้ยเปอร์เซ็นต์ท่ีสูง
กว่ำดัชนีอ้ำงอิง SET แต่ถ้ำดัชนีอ้ำงอิง SET ปรับตัวลดลง หลักทรัพย์ตัวน้ีจะปรับตัวลดลงเป็น
เปอร์เซ็นต์ท่ีน้อยกว่ำ SET หลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะแบบน้ีคือ หลกัทรัพยท่ี์มีควำมแข็งแกร่งสัมพทัธ์ 
(Relative Strength) หรือหลกัทรัพยท่ี์แขง็แกร่งกว่ำตลำดนัน่ ค่ำควำมแขง็แกร่งสัมพนัธ์ ซ่ึงมีสูตรใน
กำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

ค่ำควำมแขง็แกร่งสัมพนัธ์ (Relative Strength) =  [(
1+(

(𝐶−𝐴)

𝐴
)

1+(
(𝐷−𝐵)

𝐵
)
) − 1] 𝑥 100 

 
โดยท่ี A  คือ  รำคำปิดหุน้เดือนท่ี  t-12   

B  คือ  รำคำปิดดชันีอำ้งอิง SET เดือนท่ี t-12   
C  คือ  รำคำปิดหุน้เดือนท่ี t   
D  คือ  รำคำปิดดชันีอำ้งอิง SET เดือนท่ี t 
 
4.1.2.3 กำรเคล่ือนไหวของรำคำหุน้เม่ือเปรียบเทียบกบัรำคำปิดสูงสุด ใน

รอบ 52 สัปดำห์ (% Move from high 52w)  
ค่ำกำรเปล่ียนแปลงน้ีแสดงถึงกำรเพิ่มขึ้นของรำคำหุน้เม่ือเปรียบเทียบกบั

รำคำสูงสุดในรอบ 52 สัปดำห์ โดยถำ้มีกำรเพิ่มขึ้นมำกๆ นั้นแสดงว่ำรำคำปัจจุบนัเขำ้ใกล ้ระดบั
สูงสุด หรือถำ้ดชันีตลำดลดลงแต่รำคำหลกัทรัพยย์งัคงเพิ่มขึ้นหรือลดลงช้ำกว่ำดชันี นั้นแสดงถึง 
ควำมแขง็แกร่งของหลกัทรัพยแ์ละควำมเช่ือมัน่จำกนกัลงทุน ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัน้ี 

% Move from High 52w  = (
(รำคำปิดหุ้น ณ วนัล่ำสุด − รำคำปิดหุ้นสูงสุดในรอบ 1 ปี)

รำคำปิดหุ้นที่สูงสุดในรอบ 1 ปี
) x 100 
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4.1.2.4 มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market Capitalization) 
มูลค่ำตำมรำคำตลำด เป็นค่ำท่ีค  ำนวณจำกกำรน ำรำคำปิดของหลกัทรัพย์

จดทะเบียนดคูณกับจ ำนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) ซ่ึงจะแสดงให้ผูล้งทุน
เห็นถึงขนำด และควำมน่ำสนใจของหลกัทรัพย์ใดๆ ทั้งในแง่ของสภำพคล่องปริมำณและประเภท
สินคำ้ท่ีจะเลือกลงทุนมูลค่ำตำมรำคำตลำดจะสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่ำรวมและขนำดของบริษทั ซ่ึงมี
สูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) =  รำคำปิดของหุน้ X ปริมำณหุน้จดทะเบียน 
 

4.1.3 ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย์ (Stock Total Return) 
ผลตอบแทนทั้งหมดท่ีนักลงทุนได้รับจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ ซ่ึงรวมถึง 

ผลตอบแทนจำกเงินปันผล (Dividends) และรวมถึงผลก ำไรหรือขำดทุน จำกกำร ซ้ือขำยหลกัทรัพย ์
ในช่วงเวลำท่ีถือหุ้น ซ่ึงประกอบด้วยผลตอบแทนท่ีเกิดจำกกำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำหลกัทรัพย์ท่ี
ลงทุน (Capital gain / loss) , สิทธิในกำรจองซ้ือหลกัทรัพย ์(Rights) และ เงินปันผล (Dividends) ซ่ึง
มีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

ตอบแทนรวมของหลกักทรัพย ์= [
(รำคำปิดของหุ้น 𝑡 × 

ปริมำณหุ้นจดทะเบียนกบัตลำดหลกัทรัพย์ t) 
(รำคำปิดของหุ้น t−1 × 

ปริมำณหุ้นจดทะเบียนกบัตลำดหลกัทรัพย์ t−1)

− 1] ×  Dividend Yield 

 
โดยท่ี  Dividend Yield  ค  ำนวณไดจ้ำก  

 

           อตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผล 
              (Dividend Yield)                           

มูลค่ำเงินปันผลรวมยดึตำมรอบผลประกอบกำรประจ ำปี 
(ล่ำสุด) 

รำคำปิดของหุน้สำมญั x  
(จ ำนวนหุน้สำมญั –จ ำนวนหุ้นซ้ือคืน) 

 
4.1.4 ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์ (SET Total Return Index : SET 

TRI) 
ดชันีผลตอบแทนรวมของตลำดหลกัทรัพย ์หรือ ท่ี SET TRI โดยท่ี SET TRI จะรวม

ผลตอบแทนจำกกำรเปล่ียนแปลงรำคำหลักทรัพย์ (Capital Gain/Loss), สิทธิในกำรจองซ้ือหุ้น 
(Rights) และเงินปันผล (Dividends) ท่ีไดรั้บจำกกำรถือหลกัทรัพยใ์นดชันี เป็นเคร่ืองมือท่ีสำมำรถ

= 
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ใชว้ดัผลตอบแทนทุกประเภทของกำรลงทุนในหลกัทรัพยใ์หส้ะทอ้นออกมำในค่ำดชันี ซ่ึงมีสูตรใน
กำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

𝑇𝑅𝑡 =

[
 
 
 
 
 

∑ (𝑐𝑙𝑜 sin 𝑔   𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 𝑥 𝑂𝑢𝑡𝑠 tan 𝑑 𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑡 )
𝑛
𝑖=1

∑ [

(𝑐𝑙𝑜 sin 𝑔  𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1𝑥 𝑂𝑢𝑡𝑠 tan 𝑑 𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑡−1)
±

(𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑥 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠)
]𝑛

𝑖=1

− 1

]
 
 
 
 
 

+ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡  

 
โดยท่ี TRt  คือ  ผลตอบแทนรวมของดชันี ณ วนัท่ี t โดยค่ำนวณจำก ผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีน่ำมำค่ำนวณดชันี 
Close price t   คือ รำคำปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t 
Outstanding shares t  คือ จ ำนวนหุน้ท่ีใชค้่ำนวณดชันี ณ วนัท่ี t 
Close price t-1  คือ รำคำปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t-1  
Outstanding shares t-1  คือ จ ำนวนหุน้ท่ีใชค้่ำนวณดชันี ณ วนัท่ี t-1 
Dividend per share  คือ เงินปันผลต่อหุน้ท่ีบริษทัประกำศจ่ำยใหก้บัผูถื้อหุน้ 
Adjusted price  คือ รำคำท่ีน่ำมำใช้ในกำรปรับค่ำผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีบริษทัมี Corporate Action เกิดขึ้น 
Adjusted shares  คือ จ ำนวนหุ้นท่ีน่ำมำใช้ในกำรปรับค่ำผลตอบแทนรวม

ของหลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีบริษทัมี Corporate Action เกิดขึ้น 
 

4.1.5 อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free) 
อัตรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงในกำรผิดนัดช ำระหน้ี (Default risk) หรือ

อตัรำผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนสำมำรถไดรั้บจำกกำรลงทุนท่ีไม่มีควำมเส่ียง ซ่ึงในกำรศึกษำใชอ้ตัรำ
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั (Treasury Bill) ท่ีมีอำยุ 1 ปี เป็นอตัรำผลตอบแทนอำ้งอิงของ Risk free  
โดยน ำขอ้มูลจำกวนัสุดทำ้ยของเดือนจำก Thai BMA  

จำกข้อมูลข้ำงต้น สำมำรถจ ำแนกประเภทของข้อมูลท่ีน ำมำใช้ในกำรคัดกรอง
หลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
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ตาราง 4.1 แสดงสรุปข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 
 

ข้อมูล จุดประสงค์ 

1. อตัราส่วนทางการเงิน  
P/E, P/BV, Sales, GPM, Current ratio, EPS, 
ROE 
source: Bloomberg 

เพื่อใชค้ดักรองหลกัทรัพยต์ำมเง่ือนไขกลยุทธ์กำร
ลงทุน 

2. ข้อมูลรายหลกัทรัพย์  
-  รำคำปิด 
 
 

-  มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market -
Capitalization) 
 
source: Bloomberg 

ใชค้  ำนวณหำ ค่ำควำมแข็งแกร่งสัมพนัธ์ (Relative 

Strength) และ %Move from high 52wเพื่อใช้ใน
กำรคดักรองหลกัทรัพย ์

เพื่อใชค้ดักรองหลกัทรัพย ์ตำมเง่ือนไขกลยุทธ์กำร
ลงทุนเพื่อก ำหนดน ้ ำหนักกำรลงทุน ตำมวิธีถ่วง
น ้ ำหนักด้วยมูลค่ำตลำด (Market Capitalization 
Weight 

3. ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์ 
(SET Total Return Index: SET TRI) 
source: Setsmart 

เพื่อค ำนวณหำอตัรำผลตอบแทนของแบบจ ำลอง
กำรลงทุน 

4.  ผลตอบแทนรวมของตลาด  (SET Total 

Return) 
source: Setsmart 

เพื่อกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนชดเชยควำมเส่ียง
ของตลำด (Market Risk premium) ใชใ้นกำรสร้ำง 
Model CAPM 

5. ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (T-Bill) 
source: Thaibma 

เพื่อกำรค ำนวณหำอัตรำผลตอบแทนท่ีปรับด้วย
ควำมเส่ียง (Risk Adjusted Return) 
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4.1.6 วิธีการก าหนดน ้าหนักการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
รำยช่ือหลกัทรัพย์ท่ีได้จำกกำรคดักรองหลักทรัพย์ของแต่ละกลยุทธ์สำมำรถน ำมำ

จ ำลองพอร์ตกำรลงทุน โดยท ำกำรศึกษำ 2 รูปแบบกำรก ำหนดน ้ ำหนกั คือ กำรก ำหนดน ้ ำหนกักำร
ลงทุนด้วยน ้ ำหนักเท่ำกัน และกำรก ำหนดน ้ ำหนักกำรลงทุนด้วยน ้ ำหนักตำมมูลค่ำตลำด เพื่อน ำ
อตัรำผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุนรวมมำวดัผล  

กำรก ำหนดน ้ำหนกักำรลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัน้ี 
1. กำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผำ่นกำรคดักรองดว้ยน ้ำหนกัเท่ำกนั (Equal weight) 

Wi,t   =   
100%

𝑛
 

 
โดยท่ี Wi,t คือ น ้ ำหนักกำรลงทุนของหลกัทรัพย ์i ท่ีผ่ำนกำรคดักรองในแต่ละ

รอบกำรลงทุน t 
n คือ จ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์ผำ่นกำรคดักรอง 
 

2. กำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผ่ำนกำรคัดกรองด้วยน ้ ำหนักตำมมูลค่ำตลำด(Market 
capitalization weight)  

Wi,t  =    
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝.𝑖,𝑡

Total Market Cap.𝑡
 

 
โดยท่ี Wi,t คือ น ้ำหนกักำรลงทุนของหลกัทรัพย ์i ท่ีผำ่นกำรคดักรอง 

ในแต่ละรอบกำรลงทุน t 
Market Cap.i,tคือ มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดของหลกัทรัพย์ i ใน
รอบกำรลงทุน t 
Total Market Cap.𝑡คือ ผลรวมมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำดของ
หลกัทรัพยท่ี์คดักรองไดใ้นรอบกำรลงทุน t 

 
4.1.7 วิธีการวัดผลของพอร์ตการลงทุน   
เม่ือไดร้ำยช่ือทรัพย ์และน ้ ำหนกักำรลงในแต่ละรอบกำรลงทุน หลงัจำกนั้นน ำขอ้มูล

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่ำงๆ มำหำผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน ควำมเส่ียง และ
ผลตอบแทนหลงัปรับควำมเส่ียงตำมวิธีกำรต่อไปน้ี 

4.1.7.1 กำรวดัผลตอบแทนผลตอบแทน 
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• ผลตอบแทนรวม (Total return) 
ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยเ์ป็นผลตอบแทนจำกกำรลงทุนทั้งหมด

ซ่ึงประกอบไปดว้ย ผลตอบแทนของส่วนต่ำงรำคำ (Capital gain) และผลตอบแทนของเงินปันผล 
(Dividend) โดยผลตอบแทนรวมของแต่ละหลกัทรัพย ์ไดข้อ้มูลมำจำก Setsmart ซ่ึงมีสูตรในกำร
ค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

𝑟𝑖,𝑡(%) =    
(𝑃𝑖,𝑡−𝑃𝑖,0)+𝐷𝑖,0

𝑃𝑖,0
 

 
โดยท่ี 𝑃𝑖,0  คือ  รำคำหลกัทรัพย ์i ตอนเร่ิมตน้ 

𝑃𝑖,𝑡   คือ  รำคำหลกัทรัพย ์i ในไตรมำสตถ์ดัไป 
𝐷𝑖,0  คือ  ปันผลของหลกัทรัพย ์ i ท่ีไดรั้บในงวดน้ี 
 
• ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน (Portfolio Total Return) 
ในกำรจัดพอร์ตกำรลงทุนจะมีหลักทรัพย์หลำกหลำยหลักทรัพย์ใน

ช่วงเวลำต่ำงๆ กำรวดัผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุนจำกแต่ละหลกัทรัพยส์ำมำรถท ำไดโ้ดยกำร
น ำผลตอบแทนรวมรำยเดือนของแต่ละหลกัทรัพยม์ำถ่วงน ้ ำหนกัในกำรลงทุน หลงัจำกนั้นน ำค่ำท่ี
ได้มำรวมกันซ่ึงค่ำท่ีได้จะเป็นผลตอบแทนรวมของพอร์ตกำรลงทุน ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำ
ดงัต่อไปน้ี 

𝑟𝑝,𝑡=    

 
โดยท่ี 𝑤𝑖,𝑡   คือ  น ้ำหนกักำรลงทุนของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละรอบกำรลงทุน 

𝑟𝑖,𝑡   คือ  ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนของหลักทรัพย์ i แต่ละรอบกำร
ลงทุน 
N  คือ  จ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนในแต่ละรอบกำรลงทุน 
 
• ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน (Portfolio Total Return Yearly) 
ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน คือผลตอบแทนตั้งแต่เร่ิมตน้ลงทุนเม่ือ  

2004 ถึงวนัสุดทำ้ย 2023 ในกำรลงทุน โดยในแต่ละรอบกำรลงทุนหำกไม่มีหลกัทรัพยใ์นกำรลงทุน 
พอร์ตกำรลงทุนจะมีผลตอบแทนเท่ำกับศูนยเ์ปอร์เซ็นต์ ซ่ึงมีสูตรในกำรหำผลตอบแทนของกำร
ลงทุนของพอร์ตลงทุนดงัต่อไปน้ี 

, ,

1

N

i t i t

i

w r
=
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ผลตอบแทนรวมของพอร์ตจะถูกแสดงเป็นผลตอบแทนแบบรำยไตร
สมำส โดยกำรน ำผลตอบแทนรำยไตรมำสมำท ำให้เป็นผลตอบแทนรวมของกำรลงทุนรำยปี ซ่ึงมี
สูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

Portfolio Total Return Yearly =     

    
โดยท่ี T  คือ  ระยะเวลำลงทุนทั้งหมดรำยไตรมำส 

𝑟𝑝,𝑡   คือ  ผลตอบแทนรำยไตรมำสของพอร์ตกำรลงทุนในแต่ละปี t 
 
• ผลตอบแทนสะสมของพอร์ตกำรลงทุนรำยปี (Cumulative Portfolio 

Total Return) ผลตอบแทนสะสมรวมของพอร์ตกำรลงทุน โดยกำรน ำผลตอบแทนรำยปี มำท ำให้
เป็นผลตอบแทนรวมของกำรลงทุนแต่กลยทุธ์ 

Cumulative Portfolio Total Return    =      

 
โดยท่ี T  คือ  ระยะเวลำลงทุนทั้งหมดรำยปี 

𝑟𝑝,𝑡   คือ  ผลตอบแทนรำยปีของพอร์ตกำรลงทุนในแต่ละปี t 
 

4.7.1.1 กำรหำค่ำเฉล่ียของผลตอบแทน (Mean Return)  
เป็นค่ำเฉล่ียท่ีจะ แสดงให้เห็นว่ำกำรลงทุนแต่ละกลยุทธ์มี ผลตอบแทน

เท่ำไหร่ ในหน่ึงปี โดยหำจำก Mean Return ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

Mean Return       =     
∑ 𝑟𝑝,𝑡

𝑇
𝑖=1

𝑁
 

 
โดยท่ี 𝑟𝑝,𝑡   คือ  ผลตอบแทนรำยปีของพอร์ตกำรลงทุนในแต่ละปี t 

T  คือ  ระยะเวลำกำรลงทุนทั้งหมดในหน่วยปี 
N  คือ  จ ำนวนปีในกำรลงทุน ทั้งหมด 19 ปี 
 
• หำอัตรำกำรเติบโตต่อปี Compound Annual Growth Rate (CAGR) 

หรือ Annualize return ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

,

1

[ (1 )] 1
T

p t

i

r
=

+ −

,

1
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p t

i

r
=
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Annualize return =  (1 +  𝐶𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛)
1

𝑁  -1 
 
โดยท่ี Cumulative Portfolio Total Return  คือ  ผลตอบแทนสะสมรวมของ

พอร์ตกำรลงทุน 
N  คือ  จ ำนวนปีในกำรลงทุน ทั้งหมด 19 ปี 
 
• ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) 
ผลตอบแทนส่วนเกิน คือ ผลตอบแทนส่วนต่ำงระหวำ่งผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยเ์ส่ียงกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีควำมเส่ียงซ่ึงใชอ้ตัรำผลตอบแทนของตัว๋เงิน
คลงัอำย ุ1ปี ณ วนัปรับพอร์ตกำรลงทุนก่อนกำรลงทุนเป็นตวัแทนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีควำมเส่ียง ซ่ึงมีสูตรในกำรค ำนวณค่ำดงัต่อไปน้ี 

𝑅𝑝,𝑡 = 𝑟𝑝,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡  
 
โดยท่ี 𝑟𝑝,𝑡   คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน ณ ปีกำรลงทุน t 

𝑟𝑓,𝑡   คือ  ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อำยุ 1 ปี ณ วนัปรับพอร์ตกำร
ลงทุน t 

 
4.1.7.2 กำรวดัควำมเส่ียงของกำรลงทุน  
เป็นกำรวดัควำมเส่ียงในกำรลงทุนทำงดำ้นรำคำของหลกัทรัพย ์( Market 

Risk) ท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงสำมำรถวดัไดห้ลำกหลำยวิธีดงัต่อไปน้ี 
• ค่ำสูงสุด ( Max ) และ ค่ำต ่ำสุด ( Min ) 
ค่ำต ่ำสุดแสดงให้เห็นว่ำกำรลงทุนแต่ละกลยุทธ์นั้น ให้ผลตอบแทนท่ีแย่

ท่ีสุดมีค่ำเป็นเท่ำไรและค่ำสูงสุดแสดงให้เห็นว่ำกำรลงทุนแต่ละกลยุทธ์นั้น ให้ผลตอบแทนมำกที
สุดมีค่ำเป็นเท่ำไร ซ่ึงเป็นวิธีกำรในกำรวดัควำมเส่ียงของผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน 

• ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน ( Standard Deviation ) 
อตัรำส่วนท่ีใช้ในกำรกำรกระจำยขอ้มูล หมำยควำมว่ำหำกค่ำเบ่ียงเบน

มำตรำฐำนสูงขอ้มูลนั้นจะมีกำรกระจำยตวัมำก (หน่วยเป็น % ต่อปี) ซ่ึงสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสูตร
ดงัต่อไปน้ี 

𝜎𝑝= √
∑ (𝑥𝑖−�̅�)2𝑛

𝑖=1

𝑛−1
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โดยท่ี 𝑥𝑖   คือ  อัตรำผลตอบแทนหรืออัตรำผลตอบแทนส่วนเกินรำยปีของ
พอร์ตกำรลงทุน 
x̅  คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนรวมหรือผลตอบแทน
ส่วนเกินรำยปีของพอร์ตกำรลงทุน 
N  คือ  จ ำนวนปีของกำรลงทุนทั้งหมด 
 
• เบตำ้ (Beta Coefficient) 
ค่ำเบตำ้เป็นค่ำท่ีอธิบำยควำมผนัผวนโดยใชว้ดัควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกควำม

ผนัผวนของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ทกำรลงทุนเทียบกับควำมผนัผวนของผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลำด เช่น ค่ำเบตำ้มีค่ำเท่ำกบั 1 หมำยควำมว่ำพอร์ตกำรลงทุนมีควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ
เท่ำกับตลำด ในกรณีท่ีค่ำเบต้ำมำกกว่ำ 1 หมำยควำมว่ำพอร์ตกำรลงทุนมีควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ
มำกกวำ่ตลำด ซ่ึงสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสูตรดงัต่อไปน้ี 

β = ρpm

σp

σm
 

 
โดยท่ี ρpm  คือ  ค่ำสหสัมพนัธ์ของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตกบัตลำด 

σp  คือ  ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ต 
σm  คือ  ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนส่วนเกินของตลำด 

 
4.1.7.3 กำรวดัผลตอบแทนหลงัปรับควำมเส่ียงของแต่ละพอร์ตกำร

ลงทุน (Risk adjusted return) 
ผลตอบแทนหลังปรับควำมเส่ียง ใช้เพื่อเป็นตัววดัควำมสำมำรถของ

วิธีกำรลงทุน โดยผลตอบแทนหลงัปรับควำมเส่ียงสำมำรถวดัไดห้ลำยวิธีดงัน้้ี 
• Jensen’s Alpha 
Jensen’s Alpha เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภำพท่ีปรับควำมเส่ียง ซ่ึงใชใ้นดำ้น

กำรเงิน เพื่อประเมินผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเกิดจำกพอร์ตโฟลิโอหรือกำรลงทุนท่ี  เก่ียวขอ้งกับ
ผลตอบแทน ท่ีคำดหวงั หำกมีค่ำมำกแสดงว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง วิธีกำรหำ
ท ำได้โดยกำรน ำผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตกำรลงทุนรำยปีมำสร้ำงสมกำรถดถอยเทียบกบั
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลำดรำยปีตำมโมเดล Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงสำมำรถ
ค ำนวณไดต้ำมสูตรดงัต่อไปน้ี 

𝛼𝑖  =  �̅�𝑖 −  [𝑅𝑓 + 𝛽𝑝(�̅�𝑚 − 𝑅𝑓)] 
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โดยท่ี 𝛼𝑖   คือ  แอลฟ่ำท่ีใชว้ดัผลด ำเนินกำรพอร์ตโฟลิโอรำยปีท่ี i 
�̅�𝑖   คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีพอร์ตโฟลิโอรำยปีท่ี i 
𝑅𝑓   คือ  อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยป์รำศจำกควำมเส่ียงรำยปี 
�̅�𝑚  คือ  อตัรำผลตอบแทนของ Benchmark รำยปี 
𝛽𝑝  คือ  ค่ำเบตำ้ของพอร์ตโฟลิโอรำยปีท่ี i 
หลงัจำกนั้นหำค่ำ Jensen’s Alpha ดว้ยกำรประมำณค่ำดว้ยวิธีก ำลงัสอง

นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS)  
• Sharpe ratio 
Sharpe Ratio เป็นตัววัดประสิทธิภำพของกำรลงทุนท่ีถูกคิดค้นโดย 

William F. Sharpe ในกำรอธิบำยถึงผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตกำรลงทุนเทียบกบัควำมเส่ียง
จำกพอร์ตกำรลงทุนทั้งหมด ถำ้ค่ำ Sharpe Ratio ของพอร์ตกำรลงทุนมีค่ำสูง นั้นแสดงวำ่กำรลงทุนมี
ประสิทธิภำพ เน่ืองจำกมีผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงเม่ือเทียบกบัควำมเส่ียง ในท่ีน้ีขอ้มูลท่ีใชค้  ำนวณ
เป็นแบบรำยปีซ่ึงสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสูตรดงัต่อไปน้ี  
 

   Sharpe ratio (ต่อปี) =  

(ผลตอบแทนของพอร์ตเฉล่ียรำยปี – ผลตอบแทนแทน
พนัธบตัรรัฐบำล (หน่วย %) ) 

ค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนรำยปีของผลตอบแทนส่วนเกิน 
ของพอร์ตโฟลิโอ (หน่วย %)  

โดยท่ี 𝑆𝑖  คือ  sharpe ratio ท่ีวดัผลกำรด ำเนินงำนพอร์ตโฟลิโอรำยปีท่ี i  
𝑅𝑖  คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต่่อปีของพอร์ตโฟลิโอรำยปีที i 
𝑅𝑓   คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยป์รำศจำกควำมเส่ียง ในท่ีน้ี
จะใชผ้ลตอบแทนแทนพนัธบตัรรัฐบำล อำย ุ1 ปี  
𝜎𝑖   คือ  ควำมเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอรำยปีที i 
 

Sharpe ratio            =              
1

𝑇
∑ (𝑅𝑝,𝑡−𝑅𝑓,𝑡)

𝑇
𝑡=1

𝜎𝑝
       

โดยท่ี 𝑅𝑝,𝑡   คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของพอร์ตโฟลิโอ 
𝑅𝑓,𝑡   คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยป์รำศจำกควำมเส่ียง ในท่ีน้ี
จะใชผ้ลตอบแทนแทนพนัธบตัรรัฐบำล อำย ุ1 ปี ของพอร์ตโฟลิโอ 
𝜎𝑝   คือ  ควำมเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 
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𝑇  คือ  จ ำนวนปีท่ีวดัผลกำรด ำเนินงำนพอร์ตโฟลิโอ 
• Treynor ratio  
Treynor ratio เป็นอัตรำส่วนท่ีถูกคิดค้นโดย Jack L. Treynor โดยเป็น

ตวัช้ีวดัทำงกำร เงินท่ีประเมินผลกำรด ำเนินงำนท่ีปรับควำมเส่ียงของพอร์ตกำรลงทุน เพื่ออธิบำย
ผลตอบแทน ส่วนเกินของพอร์ตกำรลงทุนเม่ือเทียบกบัควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ โดยทัว่ไปจะใช้ใน
ดำ้นกำรเงิน เพื่อประเมินผลตอบแทนท่ีสร้ำงขึ้นเกินกว่ำอตัรำไร้ควำมเส่ียงต่อหน่วยควำมเส่ียงเชิง
ระบบ (เบตำ้) สูตรส ำหรับอตัรำส่วน Treynor ซ่ึงสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

  Treynor ratio (% ต่อปี) =       
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรำยปี (หน่วย %) 

𝛽 

Treynor ratio    =        𝑇𝑖      =     
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

𝛽𝑖
 

โดยท่ี 𝑇𝑖  คือ  Treynor Ratio ท่ีวดัผลกำรด ำเนินงำนพอร์ตโฟลิโอรำยปีท่ี i 
𝑅𝑖  คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของพอร์ตโฟลิโอรำยปีท่ี i 
𝑅𝑓   คือ  อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยป์รำศจำกจำกควำมเส่ียงในท่ีน้ี จะ
ใชผ้ลตอบแทนแทนพนัธบตัรรัฐบำล อำย ุ1 ปี  
𝛽𝑖คือ  ค่ำเบตำ้ของพอร์ตโฟลิโอรำยปีท่ี i 
 

Treynor ratio   =     
1

𝑇
∑ (𝑅𝑝,𝑡−𝑅𝑓,𝑡)

𝑇
𝑡=1

𝛽𝑝
       

 
โดยท่ี 𝑇  คือ  จ ำนวนปีท่ีวดัผลกำรด ำเนินงำนพอร์ตโฟลิโอ 

𝑅𝑝,𝑡   คือ  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของพอร์ตโฟลิโอ 
𝑅𝑓,𝑡   คือ  อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยป์รำศจำกจำกควำมเส่ียง ในท่ีน้ี 
จะใชผ้ลตอบแทนแทนพนัธบตัรรัฐบำล อำย ุ1 ปี ของพอร์ตโฟลิโอ 
𝛽𝑝คือ  ค่ำเบตำ้ของผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียระหว่ำงพอร์ตโฟลิโอและ
ดชันี SETTRI 
จะเห็นได้ว่ำทั้ ง Sharpe ratio และ Treynor ratio แตกต่ำงท่ีควำมเส่ียงท่ี

เป็นตวัส่วน ซ่ึงวิธีใช้งำนค่ำทั้งสองแตกต่ำงกัน หำกในกำรลงทุนมีพอร์ตกำรลงทุนหลำกหลำย
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พอร์ต Treynor ratio มกัจะใชเ้ป็นตวัช้ีวดัควำมสำมำรถในกำรลงทุนของแต่ละพอร์ตกำรลงทุน ส่วน 
Sharpe ratio จะเป็นค่ำท่ีใชช้ี้วดัผลกำรลงทุนทั้งหมด 

4.1.7.4 Win/ Loss Ratio 
เปอร์เซ็นชนะ/แพ ้หรืออตัรำส่วนชนะ/แพ ้เป็นกำรวดัท่ีส ำคัญในกำร

วิเครำะห์ กำรซ้ือขำยและกำรลงทุน โดยพื้นฐำนแลว้จะบอกถึงเปอร์เซ็นตข์องกำรซ้ือขำยท่ี ประสบ
ควำมส ำเร็จเม่ือเทียบกบัจ ำนวนกำรซ้ือขำยทั้งหมด ในกำรค ำนวณ จะตอ้งน ำจ ำนวนกำร ซ้ือขำยท่ี
ชนะมำหำรด้วยจ ำนวนกำรซ้ือขำยทั้งหมด จำกนั้นคูณด้วย 100 ซ่ึง เปอร์เซ็นชนะ/แพ ้ท่ีสูงกว่ำ
หมำยถึงกลยุทธ์นั้นมีอตัรำในกำรชนะสูง ในขณะท่ีเปอร์เซ็น ชนะ/แพท่ี้ต ่ำกว่ำ บ่งบอกถึงกลยุทธ์
นั้นมีอตัรำในกำรแพสู้ง ซ่ึงสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสูตรดงัต่อไปน้ี 

(%) Win / Loss  =  
จ ำนวนปีท่ีผลตอบแทนมำกกว่ำหรือเท่ำกบั 0 

จ ำนวนปีของผลตอบแทนทั้งหมด
  x 100 

 
ผลตอบแทนจำกกำรชนะหรือแพ้โดย เฉล่ียหมำยถึงเปอร์ เ ซ็นต์

ผลตอบแทนหรือก ำไร หรือขำดทุนโดยเฉล่ียท่ีไดรั้บจำกกำรลงทุนภำยในกลยุทธ์กำรซ้ือขำยเฉพำะ 
เป็นตวัช้ีวดั ประสิทธิภำพท่ีวดัอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียจำกกำรลงทุน กำรค ำนวณผลตอบแทนจำก
กำร ชนะหรือแพโ้ดยเฉล่ียนั้นเก่ียวขอ้งกบักำรก ำหนดเปอร์เซ็นตก์ ำไรหรือขำดทุนโดยเฉล่ียส ำหรับ
กำรซ้ือขำยท่ีส่งผลใหเ้กิดผลก ำไรหรือขำดทุน ซ่ึงสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสูตรดงัต่อไปน้ี 

• ค่ำเฉล่ียของผลตอบแทนเม่ือลงทุนแลว้ชนะ (Average Win Return) 
 

(%) Average Win Return =    

ค่ำเฉล่ียของผลตอบแทนคร้ังท่ีผลตอบแทน 
มำกกวำ่หรือเท่ำกบั 0 

จ ำนวนคร้ังของผลตอบแทนท่ีชนะ 
 

• ค่ำเฉล่ียของผลตอบแทนเม่ือลงทุนแลว้แพ ้(Average Loss Return) 
 

 (%) Avg loss Return  =    
ค่ำเฉล่ียของผลตอบแทนคร้ังท่ีผลตอบแทนนอ้ยกวำ่ 0 

จ ำนวนคร้ังของผลตอบแทนท่ีแพ ้

โดยท่ีจ ำนวนคร้ังของผลตอบแทนในกรณี ท่ีชนะ คือจ ำนวนปีท่ี
ผลตอบแทนนั้นมำกกวำ่เท่ำกบั 0 และในกรณีท่ีแพ ้คือ จ ำนวนปีท่ีผลตอบแทนนั้นนอ้ยกวำ่ 0 
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4.1.7.5 กำรวิเครำะห์กำรลงทุนแต่ละกลยทุธ์ในสภำวะตลำดต่ำง ๆ 
(Sensitivity Analysis) 

กำรวิเครำะห์สภำวะตลำดเพื่อหำผลตอบแทนควำมเส่ียงและผลตอบแทน
หลงั ปรับควำมเส่ียงในแต่ละกลยุทธ์กำรลงทุนเป็นกระบวนกำรท่ีซับซ้อนท่ีมุ่งเนน้กำรหำค่ำต่ำง ๆ 
เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภำพของกลยทุธ์ต่ำง ๆ ในสภำวะตลำดท่ีแตกต่ำงกนั กำรแบ่งสภำวะตลำด 
เป็น 3 ประเภทคือ สภำวะตลำดขำขึ้น (Bull Market), สภำวะตลำดขำลง (Bear Market), และ สภำวะ
ตลำดไม่มีทิศทำง (Sideways Market) โดยใชด้ชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์(SET Index) ในกำรจ ำแนก
สภำวะตลำดนั้น เป็นกระบวนกำรท่ีช่วยให้นกัลงทุนท ำกำรเปรียบเทียบ และตดัสินใจในกำรลงทุน
อย่ำงมีพื้นฐำน สรุปขอ้มูลท่ีไดจ้ำกกำรวิเครำะห์น้ีจะช่วยให้ นกัลงทุนท ำควำมเขำ้ใจและเลือกใชก้ล
ยุทธ์ท่ีเหมำะสมกบัสภำวะตลำดท่ีเกิดขึ้นในขณะนั้น อย่ำงไรก็ตำมในกำรนิยำมหรือเช่ือว่ำตลำดอยู่
ในสภำวะตลำดต่ำงๆ หรือ เป็นแค่เพียงกำรปรับฐำน นั้นก็ขึ้ นอยู่กับมุมมองของแค่ละบุคคล 
โดยทัว่ไปกำรปรับฐำนของรำคำและภำวะตลำดหมีนั้น มีควำมแตกต่ำกนัซ่ึงถำ้เขำ้สู่ภำวะตลำดหมี 
เปอร์เซ็นต(์%) กำรเปล่ียนแปลงของดชันีหุ้น ปรับ ลดลงจำกจุดสูงสุดมำกกวำ่ 20% ขึ้นไป และหำก
ตลำดปรับฐำน เปอร์เซ็นต(์%)กำรเปล่ียนแปลงของ ดชันีหุน้ปรับตวัลดลงจำกจุดสูุงสุดมำกกวำ่ 10% 
แต่ไม่เกิน 20% ดงันั้นจึงสำมำรถจ ำแนกไดด้งัน้ี (Randewich, 2022) 

สภำวะตลำดขำขึ้ น ( Bull market ) คือสภำวะตลำดท่ี  SET Index มี 
เปอร์เซ็นต(์%) กำรเปล่ียนแปลงของดชันีปรับเพิ่มขึ้น 20% จำกจุดต ่ำสุดก่อนหนำ้ต่อเน่ืองกนัโดยไม่
นอ้ยกวำ่ 3 เดือน และมีปริมำณกำรซ้ือขำยท่ีมำก มีสภำพคล่องสูง 

สภำวะตลำดขำลง ( Bear Market )คือสภำวะตลำดท่ี  SET Index มี 
เปอร์เซ็นต์(%) กำรเปล่ียนแปลงของ ดชันีปรับ ลดลงจำกจุดสูงสุดมำกกว่ำ 20%ขึ้นไปต่อกนัอย่ำง
นอ้ย 3 เดือน  

สภำวะตลำดไม่มีทิศทำง ( Sideways Market ) คือสภำวะตลำดท่ี SET 
Indexมีเปอร์เซ็นต์(%) กำรเปล่ียนแปลงของดัชนีท่ีผนัผวนขึ้นและลงโดยไม่เป็นทิศทำงซ่ึงอยู่ใน
สภำวะท่ีดชันีรำคำไม่ขึ้นและไม่ลง 

จำกเกณฑด์งักล่ำวจะแบ่งแยกแต่ละสภำวะตลำดไดด้งัรูปต่อไปน้ี 
จำกรูปภำพ 4.1 สภำวะตลำดขำขึ้น (Bull Market) ประกอบดว้ยช่วงเวลำดงัน้ี 
• ช่วงเดือนมิถุนำยน 2007 - เดือนมีนำคม 2008 
• ช่วงเดือนมิถุนำยน 2009 – เดือนมีนำคม 2018 
• ช่วงเดือนมิถุนำยน 2020 – เดือนมีนำคม 2023 
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รูปภาพ 4.1 สภาวะตลาดขาขึน้ (Bull Market) 
 

จำกรูปภำพ 4.2 แสดงสภำวะตลำดขำลง (Bear Market) ประกอบดว้ยช่วงเวลำดงัไปน้ี 
• ช่วงเดือนมิถุนำยน 2008 – เดือนมีนำคม 2009 
• ช่วงเดือนมิถุนำยน 2019 – เดือนมีนำคม 2020 

 
รูปภาพ 4.2 สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) 
 

จำกรูปภำพ 4.3 แสดงสภำวะตลำดไม่มีทิศทำง (Sideways Market) ประกอบด้วย
ช่วงเวลำดงัน้ี 

• ช่วงเดือนมิถุนำยน 2004 – เดือนมีนำคม 2007 
• ช่วงเดือนมิถุนำยน 2018 – มีนำคม 2019 



29 

 

 
รูปภาพ 4.3 สภาวะตลาดไม่มทิีศทาง (Sideways Market) 
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บทที่ 5 

ผลการวิจัย (Results) 
 
 

ผลการวิจยัแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการลงทุนในแต่ละกลยทุธ์ โดยใช ้
รูปแบบการลงทุนแบบแบ่งน ้ าหนกัเท่ากนั(Equal weight) และผลลพัธ์ ท่ีไดจ้าก การลงทุนแบบ แบ่ง
น ้ าหนกัตามมูลค่าในตลาด (Market capitalization weight) โดยมีผลลพัธ์ จากการ ลงทุนดงัน้ี  อตัรา
ผลตอบแทน (Return) , ความเส่ียง (Risk), อตัราผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง (Risk-adjusted 
return) และผลลพัธ์จากการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity analysis) และ แบ่งช่วงตลาดในการ
วดัผลทั้งหมด 3ช่วงเวลา ช่วงสภาวะตลาดขาขึ้น (Bull market), ช่วงสภาวะตลาดขาลง (Bear market) 
และ ช่วงสภาะวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways market) โดยใชอ้ตัราส่วน sharpe ratio, Treynor ratio, 
Jensen’s ratio มีกรอบระยะเวลา 19 ปี ตั้งแต่ปี 2004 จนถึง 2022 

จากตาราง 5.1 แสดงค่าเฉล่ียจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดักรองในแต่ละกลยุทธ์ ต่อ
หน่ึงรอบการคดัเลือกหุน้เขา้พอร์ต และจ านวนการลงทุนท่ีเกิดขึ้นภายใน 19 ปี หรือ 76 ไตรมาส 

โดยกลยุทธ์ Consistent Growth เป็นกลยุทธ์ท่ีคดักรองหลกัทรัพยแ์บบรายปี จ านวน
ทั้งหมด 19 ปี พบว่ามีหลกัทรัพยผ์่านการคดักรอง ยกเวน้ปี 2004 ท่ีไม่มีหุ้น ผ่านการคดักรอง โดย
ค่าเฉล่ียจ านวน หลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองคือ 7.11  

กลยทุธ์ Value Stock เป็นกลยทุธ์ท่ีคดักรองหลกัทรัพยแ์บบรายไตรมาสจ านวนทั้งหมด 
76 ไตรมาส พบว่าจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดักรองด้วยกลยุทธ์ Value stock เป็นกลยุทธ์ ท่ีมี
หลกัทรัพยผ์่านการคดักรองมีค่าเฉล่ียหลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดักรอง 16.42 หลกัทรัพย ์ทั้งน้ีผูอ่้าน
สามารถดูรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองในแต่ละช่วงเวลาของแต่ละกลยทุธ์ไดจ้ากภาคผนวก 

 
ตาราง 5.1 แสดงค่าเฉลีย่จ านวนหลกัทรัพย์ท่ีผ่านการคัดกรองในแต่ละกลยุทธ์ ต่อหน่ึงรอบการ
คัดเลอืกหุ้นเข้าพอร์ต และจ านวนการลงทุนท่ีเกดิขึน้ภายใน 19 ปี หรือ 76 ไตรมาส 

 

ช่ือกลยุทธ์ 
รอบการลงทุน 

ของแต่ละกลยุทธ์ 
จ านวนปี/ไตรมาส ที่
มีการลงทุนเกิดขึน้ 

ค่าเฉลี่ยจ านวนหลักทรัพย์ที่ผ่านการ
คัดกรอง ต่อหน่ึงรอบการลงทุน 

Consistent Growth รายปี 19 ปี 7.11 
Value Stock รายไตรมาส 76 ไตรมาส 16.42 
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5.1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์การลงทุน  
จากการศึกษาผลลพัธ์ของการลงทุน เป็นอตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปี(CAGR) มี

หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์(%) ต่อปี หมายความว่าผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีท่ีรวมส่วนต่างจากราคา
หลกัทรัพย ์(Capital Gain) และเงินปันผลของหุ้น (Dividend) ผลท่ีได้จากการลงทุน ท่ีถูกการคดั
กรองของแต่ละพอร์ตการลงทุนท่ีลงทุนแตกต่างกันตามกลยุทธ์  แล ะผลตอบแทนสะสม 
(Cumulative Return) โดยแสดงอยู่ในหน่วยเป็น % หมายถึง หากนักลงทุนเร่ิมตน้ลงทุนในกลยุทธ์
ใดๆ อย่างต่อเน่ืองสะสม ตั้งแต่ปี 2004 จนถึงปี 2022 จะไดผ้ลลพัธ์จากการลงทุนเป็นผลตอบแทน
สะสมก่ีเปอร์เซ็นต์ (%) โดยเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด SET TRI ท่ีรวมในส่วนของผลก าไร
ส่วนต่างราคาและเงินปันผลแลว้ โดยถูกจ าแนกเป็นผลลพัธ์การลงทุนของพอร์ตตามแต่ละกลยทุธ์  
 

5.1.1 อตัราผลตอบแทนทบต้นเฉลีย่ต่อปี (CAGR) 
จากตาราง 5.2 เม่ือพิจารณาผลลพัธ์จากการลงทุนดว้ยอตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อ

ปี (CAGR) พบว่า เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนโดยเฉล่ียยอ้นหลงั 19 ปี ของ SET TRI ท่ีให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย 8.79% ต่อปี โดยพอร์ตการลงทุนรายกลยุทธ์ พบว่าในการลงทุนถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากนั (Equal weighted) กลยุทธ์ Consistent Growth และ Value Stock มีอตัราผลตอบแทนทบตน้
เฉล่ียต่อปีชนะตลาดอยูท่ี่ 15.23% และ 15.64% ตามล าดบั และในการลงทุนรูปแบบถ่วงน ้ าหนกัตาม
มูลค่าตลาด (Market capitalization weight) กลยุทธ์ Consistent Growth และ Value Stock มีอัตรา
ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปีชนะตลาดอยูท่ี่ 10.32% และ 15.03% ตามล าดบั 
 
ตาราง 5.2 แสดงอตัราผลตอบแทนของแต่ละกลยุทธ์  
 

ผลตอบแทน 
ของแต่ละกลยุทธ์ 

Equal Weight Market Weight 

Cum. Return  
( % ) 

Annualized return 
( % ต่อปี ) 

Cum. Return 
 ( % ) 

Annualized return  
( % ต่อปี ) 

Consistent Growth 1,377% 15.23% 546% 10.32% 
Value Stock 1,481% 15.64% 1,331% 15.03% 
SET TRI 395% 8.79% 395% 8.79% 

 
จากการศึกษาวิธีการถ่วงน ้ าหนักการลงทุน โดยเปรียบเทียบว่า การลงทุนแบบถ่วง

น ้ าหนักเท่ากันกับถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด ในแต่ละกลยุทธ์ ว่าให้ผลลพัธ์แตกต่างกันหรือไม่ 



32 

พบว่าการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) ให้ผลลพัธ์การลงทุนดีกว่าการลงทุน
รูปแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) ทั้ง 2 กลยทุธ์  
 
ตาราง 5.3 แสดงอตัราผลตอบแทนสูงสุด(Max), ต ่าสุด(Min), ค่ากลางของข้อมูล(Median), ค่าเฉลีย่
เลขคณิต(Mean) และ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) แต่ละกลยุทธ์ โดยมีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นต์ (%) ต่อปี 
 

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 

Consistent Growth 123.03% 59.73% -49.28% -50.17% 21.88% 14.64% 8.90% 12.66% 42.39% 30.69% 
Value Stock 116.64% 104.66% -33.77% -37.65% 20.37% 20.36% 12.63% 14.75% 36.57% 37.87% 

SET TRI 90.74% -44.54% 12.37% 12.35% 29.07% 

 
จากตารางเปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการลงทุนในตาราง 5.3 แสดงผลลพัธ์การลงทุน 

โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนสูงสุด, ต ่าสุด, ค่ากลางของขอ้มูล, ค่าเฉล่ียเลขคณิตและส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละกลยุทธ์ โดยมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ พบว่าในการลงทุนแบบถ่วง
น ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) กลยุทธ์ท่ีสามารถให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ กลยุทธ์ Consistent 
Growth ให้ผลตอบแทนสูงสุดเป็น 123.03% แต่เป็นกลยุทธ์ท่ีมีโอกาสไดผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดถึง -
49.28% และเป็นกลยทุธ์ท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุดถึง 42.39%  

ในขณะท่ีการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) 
พบว่ากลยุทธ์ Value Stock ให้ผลตอบแทนสูงสุดเป็น 104.66% แต่มีความผนัผวนมากท่ีสุดถึง 
37.87% และกลยทุธ์ท่ีมีโอกาสไดผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดคือ กลยทุธ์ Consistent Growth เป็น 59.73%  
 
 

5.2 ความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์การลงทุน  
ในการศึกษาคร้ังน้ีมีการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนโดยการพิจารณาดู

จากหลายมิติต่างๆ ซ่ึงรวมถึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คือการวดั การกระจาย
ของผลตอบแทน, อตัราผลตอบแทนต ่าสุด (Minimum Return) ซ่ึงเป็นการก าหนด ระดบัผลตอบแทน
ท่ีต ่าท่ีสุดท่ีนกัลงทุนสามารถยอมรับไดแ้ละการวดัค่าความผนัผวนของผลตอบแทนเทียบกบัตลาด
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หรือท่ีเรียกว่าค่าเบต้า(Beta)มักใช้ในการวัดความผันผวนของผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่อ
ผลตอบแทนของตลาดทั้งหมด 
 
ตาราง 5.4 แสดงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแต่ละกลยุทธ์การลงทุน 
 

SD (% ต่อปี) Equal Weight Market Weight 
Consistent Growth 42.39% 30.69% 
Value Stock 36.57% 37.87% 
SET TRI 29.07% 

 
เม่ือพิจารณาความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละกลยทุธ์นั้นจะพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ดังแสดงผลในตาราง 5.4 จะเห็นได้ว่า ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal 
weighted) กลยุทธ์ท่ีเส่ียงท่ีสุด คือ การลงทุนด้วยกลยุทธ์ Consistent Growth มีค่า SD ถึง 42.39% 
ส่วนกลยุทธ์ Value Stock มีค่า SD ต ่ากว่าอยู่ท่ี 36.57% ในทางตรงกันขา้มในการลงทุนแบบถ่วง
น ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) กลยุทธ์ Consistent Growth มีค่า SD อยู่ท่ี 
30.69% ซ่ึงต ่ากวา่ ส่วนกลยทุธ์ Value Stock ท่ีมีค่า SD อยูท่ี่ 37.87% 

โดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงของตลาด SET TRI  มีค่า SD อยู่ท่ี 29.07% การลงทุน
แบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) ไม่มีกลยุทธ์ท่ีมีค่า SD ต ่ากว่า SET TRI เช่นเดียวกบัการ
ลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) ท่ีไม่มีกลยุทธ์ท่ีมีค่า SD ต ่า
กวา่ SET TRI เช่นเดียวกนั 

 
5.2.2 อตัราผลตอบแทนต ่าสุด (Minimum return) 
ความเส่ียงของการลงทุน โดยดูจากโอกาสท่ีพอร์ตจะให้ผลตอบแทนต ่าสุด  ได้ดัง

ตาราง 5.5 รูปแบบการลงทุน ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด หากวดัท่ีโอกาสของผลตอบแทนต ่าท่ีสุดท่ีอาจ
ไดรั้บ คือ กลยทุธ์ Consistent Growth ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) อยูท่ี่ -
49.28% และในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) 
CANSLIM อยูท่ี่ -50.17% 

เม่ือเปรียบเทียบกับ SET TRI ท่ีเคยให้อตัราผลตอบแทนต่อปีต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี -27.95 % 
พบว่าทั้ง 2 กลยุทธ์ ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal Weighted) และการลงทุนแบบถ่วง
น ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) ใหผ้ลตอบแทนต ่าสุดแยก่วา่ตลาด 
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ตาราง 5.5 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนต ่าสุดของแต่ละกลยุทธ์การลงทุน 
 

Min ( % ต่อปี ) Equal Weight Market Weight 
Consistent Growth -49.28% -50.17% 
Value Stock -33.77% -37.65% 
SET TRI -27.95% 

 
5.2.3 ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเป็นการวัดความผันผวนของผลตอบแทนท่ีสัมพนัธ์กบัตลาด 
ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้หรือเบตา้เพียงอย่างเดียวคือค่าตวัเลขท่ีไดม้าจากการเปรียบเทียบ

ความผนัผวนของผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนกับความผนัผวนของผลตอบแทน
ส่วนเกินของดัชนีตลาดหุ้นหลกั เบตา้ท าหน้าท่ีเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงของความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนและผลตอบแทนของดชันีตลาด ซ่ึงสะทอ้นถึงความผนัผวนของ
ผลตอบแทนการลงทุนเม่ือเทียบกบัตลาด ค่าเบตา้แสดงถึงถึงความเส่ียงท่ีลดลงส าหรับพอร์ตการ
ลงทุน ในขณะท่ีค่าเบตา้สูงแสดงถึงความเส่ียงท่ีสูงกว่า เม่ือพิจาณาความเส่ียงของการลงทุนโดย
พิจารณาจากค่าเบตา้ กลยทุธ์ท่ีมีค่าเบตา้นอ้ยกว่า 1 ซ่ึงต ่ากวา่ตลาด ไดแ้ก่กลยทุธ์ Consistent Growth 
ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) และไม่มีกลยุทธ์ตวั
ไหนท่ีมีค่าเบตา้เป็นลบท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่วา่อตัราผลตอบแทนของพอร์ตมีทิศทางเดียวในทางเดียวกบั
ตลาด 
 
ตาราง 5.6 แสดงค่าเบต้า วัดความผันผวนของผลตอบแทนเทียบกบัตลาด 
 

Beta Equal Weight Market Weight 
Consistent Growth 1.2885 *** 0.9345 *** 
Value Stock 1.0822 *** 1.1761 *** 
SET TRI 1.0000 

หมายเหตุ: * มีนยัยะส าคญัท่ี 10%, ** มีนยัยะส าคญัท่ี 5%, *** มีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
 
เม่ือเปรียบเทียบใน 2 กลยุทธ์ ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) 

กลยุทธ์ท่ีมีความผนัผวนสูงสุด คือ กลยุทธ์ Consistent Growth โดยมีความผนัผวนสูงสุด มีค่าเบตา้ 
1.2885 อย่างมีนัยยะส าคัญท่ี 1% และในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market 
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capitalization weight) กลยุทธ์ท่ีมีความผนัผวนสูงสุด คือ กลยุทธ์ Value Stock มีค่าเบต้า 1.1761 
อยา่งมีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
 
 

5.3 อตัราผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียงส าหรับแต่ละกลยุทธ์การลงทุน 
อัตราผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียง (Risk-adjusted returns) ช่วยให้นักลงทุน

เปรียบเทียบผลการลงทุนโดยพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทนและความผนัผวนท่ีเกิดขึ้น ตวัช้ีวดัท่ีนิยม
ส าหรับการประเมินดังกล่าว ได้แก่ Jensen's Alpha, Sharpe Ratio และ Treynor Ratio โดยมีหน่วย
เป็นเปอร์เซ็นต ์(%) ต่อปี 
 
ตาราง 5.7 แสดงค่า Jensen’s Alpha 
 

Alpha  Equal Weight Market Weight 
Consistent Growth 6.92% *** 2.87% *** 
Value Stock 7.26% *** 6.40% *** 
SET TRI 0.0000 

หมายเหตุ: * มีนยัยะส าคญัท่ี 10%, ** มีนยัยะส าคญัท่ี 5%,  *** มีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
 
จากตาราง 5.7 แสดงผลลพัธ์ค่าอลัฟ่า ซ่ึงบอกถึง ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนของ

กลยุทธ์นั้นๆ ท าไดม้ากกว่า ผลตอบแทนของตลาดอยู่ก่ีเปอร์เซ็นต์ต่อปี จะเห็นไดว้่ากลยุทธ์ Value 
Stock เป็นกลยุทธ์ ท่ีลงทุนแล้วให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนตามตลาดสู งท่ีสุด ซ่ึงให้
ผลตอบแทนมากกวา่ตลาด 7.26% ต่อปี ส าหรับการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) 
และ 6.40% ต่อปี ส าหรับการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight)  
 
ตาราง 5.8 แสดงค่า Sharpe Ratio หน่วย ต่อปี 
 

Sharpe ratio (ต่อปี) Equal Weight Market Weight 
Consistent Growth 0.4357 0.3680 
Value Stock 0.4625 0.4466 
SET TRI 0.3092 
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เม่ือพิจารณา อตัราผลตอบแทนปรับความเส่ียง จากค่า Sharpe ratio ซ่ึงบ่งบอกอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง ดงัตาราง 5.8 พบวา่ ณ 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเท่ากนั กล
ยทุธ์ Value Stock จะใหผ้ลลพัธ์การลงทุน ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด โดยมีค่า Sharpe ratio 0.4625 
ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) และค่า Sharpe ratio 0.4466 ต่อปี ใน
การลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight)  
 
ตาราง 5.9 แสดงค่าเทรเนอร์ เรโช (Treynor Ratio) หน่วย เปอร์เซ็นต์ต่อปี 
 

Treynor ratio  Equal Weight Market Weight 
Consistent Growth 14.38% 12.08% 
Value Stock 15.73% 14.46% 
SET TRI 9.02% 

 
เม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกับตลาด  (Beta) 

หรือไม่ หรือสามารถบอกวา่ กลยทุธ์แต่ละกลยทุธ์มีผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ี
เป็นระบบไดดี้หรือไม่ ดงัในตาราง 5.9 พบวา่ กลยทุธ์ท่ีมีค่าเทรเนอร์ เรโช สูงท่ีสุด คือ กลยทุธ์ Value 
Stock โดยมีค่า 15.73% ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และมีค่า 
14.46% ต่อปี ส าหรับในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight)  
 
 

5.4 โอกาสลงทุนแล้วได้ก าไร (Win/Loss Ratio) 
พิจารณาจากเปอร์เซ็นต์โอกาสท่ีท าการลงทุนแล้วไม่ขาดทุน โดยท่ีสามารถได้

ผลตอบแทน มากกว่าหรือเท่ากบั 0% ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้าก จ านวนปีท่ีลงทุนแลว้ชนะ (Win) 
และ จ านวนปีท่ีลงทุนแล้วได้ผลตอบแทนเท่ากับ 0% หารด้วยจ านวนปีทั้งหมด นอกจากน้ียงั
พิจารณาร่วมกบั Average Wining และ Average Losing ซ่ึงมีหน่วยเป็น เปอร์เซ็นต ์(%) ต่อปีบ่งบอก
วา่ เงินก าไร(ขาดทุน) โดยเฉล่ียในแต่ละคร้ังการลงทุนเป็นก่ีเปอร์เซ็นต ์
 

5.4.1 เปอร์เซ็นต์โอกาสท่ีลงทุน แล้วไม่ขาดทุน 
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ตาราง 5.10 แสดงโอกาสท่ีลงทุนแล้วไม่ขาดทุน ของแต่ละกลยุทธ์ 
 

Performance 

Equal Weight Market Weight 

% win 
Avg. 

Winning 
(ต่อปี) 

Avg. 
Losing 
(ต่อปี) 

% win 
Avg. 

Winning 
(ต่อปี) 

Avg. 
Losing 
(ต่อปี) 

Consistent Growth 73.68% 36.56% -19.20% 57.89% 35.23% -13.67% 
Value Stock 78.95% 30.73% -18.47% 68.42% 36.97% -15.65% 
SET TRI 63.16% 27.71% -13.93% 63.16% 27.71% -13.93% 
หมายเหตุ: % win หมายถึง เปอร์เซ็นตท่ี์ไดผ้ลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 ต่อปี 
Avg. winning หมายถึง ผลตอบแทนต่อปีเฉล่ีย ในปีท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 
Avg. losing หมายถึง ผลตอบแทนต่อปีเฉล่ียในปีท่ีผลตอบแทนติดลบ 
 

จากตาราง 5.10 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) เม่ือพิจารณาว่า
กลยุทธ์ท่ีลงทุนแลว้มีโอกาสไม่ขาดทุน หรือให้ผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบัศูนย ์กลยุทธ์ท่ี โดด
เด่นท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Value Stock โดยมีโอกาสไม่ขาดทุนเท่ากันสูงถึง 78.95% ต่อปี แต่กลยุทธ์ 
Value Stock ให้ผลตอบแทนเฉล่ียในช่วงท่ีชนะต ่าท่ีสุด 30.73% ต่อปี ในขณะท่ี ในการลงทุนแบบ
ถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) กลยุทธ์ท่ีโดดเด่นท่ีสุด คือ กลยุทธ์ 
Value Stock โดยมีโอกาสไม่ขาดทุนเท่ากันสูงถึง 68.42% แต่ก็เป็นกลยุทธ์ท่ีมีโอกาสขาดทุนมาก
ท่ีสุดถึง -15.65% 
 

5.4.2 เปอร์เซ็นต์โอกาสท่ีลงทุนแล้ว ได้ผลตอบแทนมากกว่าตลาด 
 
ตาราง 5.11 แสดงโอกาสท่ีลงทุนแล้วได้ผลก าไรมากกว่าตลาด ของแต่ละกลยุทธ์ 
 

Performance 
Equal Weight Market Weight 

% win 
market 

Avg. win 
market 

Avg. loss 
market 

% win 
market 

Avg. win 
market 

Avg. loss 
market 

Consistent Growth 52.63% 24.50% -7.13% 63.16% 9.63% -10.34% 
Value Stock 57.89% 17.64% -5.24% 63.16% 17.32% -8.02% 
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หมายเหตุ: % win market หมายถึง เปอร์เซ็นต์โอกาสท่ีท าการลงทุน แลว้ไดผ้ลตอบแทนมากกว่า
หรือเท่ากบัผลตอบแทนของตลาด ในช่วงเวลาเดียวกนั 
Avg. win market หมายถึง ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนจากตลาดโดยเฉล่ียต่อปี 
Avg. loss market หมายถึง ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ผลตอบแทนจากตลาดโดยเฉล่ียต่อปี 
 

จากตาราง 5.11 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) เม่ือพิจารณา
โอกาสท่ีลงทุนแลว้ไดผ้ลก าไรมากกว่าตลาด เพื่อศึกษาว่า กลยุทธ์การลงทุนใดให้ผลตอบแทนชนะ
ตลาด พบว่า กลยุทธ์ Value Stock โดยมีค่าสถิติเอาชนะตลาดได้ 57.89% ซ่ึงสูงกว่ากลยุทธ์ 
Consistent Growth แต่มีค่าเฉล่ียผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาดท่ี  17.64% ซ่ึงต ่ ากว่ากลยุทธ์  
Consistent Growth ในขณะท่ี การลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization 
weight) มี 2 กลยทุธ์ท่ีใหผ้ลตอบแทนชนะตลาด คือ กลยทุธ์ Value Stock และ Consistent Growth มี
ค่าสถิติเอาชนะตลาดได ้63.16% แต่ กลยทุธ์ Value Stock ยงัคงมีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนส่วนเกินจาก
ตลาดสูงกวา่อยูท่ี่ 17.32% และโอกาสท่ีไม่ชนะตลาดโดยเฉล่ียต ่าท่ีสุดคือ -8.02%  
 
 

5.5 ผลการศึกษาความอ่อนไหวของ กลยุทธ์การลงทุน ในแต่ละสภาวะตลาด 
5.5.1 อตัราผลตอบแทนทบต้นเฉลีย่ต่อปี (Average return) ในแต่ละสภาวะตลาด 
จากตาราง 5.12 พบว่ากลยทุธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต่อปีมากกว่าของตลาด 

ซ่ึงให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าผลตอบแทนของตลาด ได้แก่ กลยุทธ์ Consistent Growth และ กลยุทธ์ 
Value Stock โดยเปรียบเทียบผลลพัธ์ของการลงทุนในแต่ละกลยทุธ์ แต่ละช่วงเวลาการลงทุน ดงัน้ี  

สภาวะตลาดขาขึ้น  (Bull Market) กลยุทธ์ท่ีให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียสูงสุด คือกล
ยุทธ์ Value Stock ซ่ึงให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียอยู่ท่ี 19.18% ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากนั (Equal weighted) และ 19.94% ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market 
capitalization weight) 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ท่ีให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ียต ่าท่ีสุด คือ กล
ยุทธ์ Consistent Growth ซ่ึงให้ผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย -4.74% ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากนั (Equal weighted) และ-5.03 % ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market 
capitalization weight) 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ท่ีให้ผลตอบแทนทบต้นเฉล่ีย
สูงสุด คือ กลยุทธ์ Consistent Growth ซ่ึงให้ผลตอบแทนทบตน้อยูท่ี่ 3.18% ต่อปี ในการลงทุนแบบ
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ถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ1.58 % ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่า
ตลาด (Market capitalization weight) 
 
ตาราง 5.12 แสดงอตัราผลตอบแทนทบต้นเฉลีย่ต่อปีในแต่ละสภาวะตลาด  
 

Annualized return 
( % ต่อปี ) 

Bull (13 ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Consistent Growth 17.23% 14.36% -4.74% -5.03% 3.18% 1.58% 
Value Stock 19.18% 19.94% -3.90% -4.33% 0.96% 0.24% 

SET TRI 13.60% -4.78% 0.58% 
 
5.5.2 ความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละสภาวะตลาด 

5.5.2.1 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
จากตาราง 5.13 แสดงค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในแต่ละสภาวะตลาดซ่ึง

วดัความเส่ียงในการลงทุน 
สภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) กลยทุธ์ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด คือ กลยทุธ์ 

Value Stock ค่า SD อยู่ท่ี 35.964% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) และกล
ยทุธ์ Consistent Growth ค่า SD อยูท่ี่ 26.46% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market 
capitalization weight)  

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยทุธ์ Value Stock มีความเส่ียงต ่าสุด
และต ่ากว่าตลาด โดยมีค่า SD อยู่ท่ี 3.35% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) 
และ 4.87% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) และ
ส าหรับกลยทุธ์ท่ีมีความเส่ียงสูงสุดคือ กลยทุธ์ Consistent Growth ค่า SD อยูท่ี่ 19.53% ในการลงทุน
แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ 17.97% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่า
ตลาด (Market capitalization weight) 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด 
คือ กลยุทธ์ Value Stock ค่า SD อยู่ท่ี 6.27% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) 
และ 4.56% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) และ
ส าหรับกลยทุธ์ท่ีมีความเส่ียงสูงสุดคือ กลยทุธ์ Consistent Growth ค่า SD อยูท่ี่ 30.98% ในการลงทุน
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แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ 22.07% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่า
ตลาด (Market capitalization weight) 
 
ตาราง 5.13 แสดงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ในแต่ละสภาวะตลาด 
 

SD (% ต่อปี) 
Bull (13 ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Consistent Growth 42.05% 26.46% 19.53% 17.97% 30.98% 22.07% 
Value Stock 35.94% 36.13% 3.35% 4.87% 6.27% 4.56% 
SET TRI 26.23% 11.01% 9.00% 

 
5.5.2.2 อตัราผลตอบแทนต ่าสุด (Minimum return) 
จากตาราง 5.14 แสดงอตัราผลตอบแทนต ่าสุด (% ต่อปี) จากการลงทุน 

ดงัน้ี 
สภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) กลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุด (% 

ต่อปี) คือกลยุทธ์ Consistent Growth อยู่ท่ี -13.40% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal 
weighted) และ -11.62% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization 
weight) 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดสูง
ท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Consistent Growth อยู่ท่ี -49.28%ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal 
weighted) และ -50.17%ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization 
weight) 

สภาวะตลาดไม่ มี ทิ ศทา ง  ( Sideways Market)  กลยุทธ์ ท่ี มี อัตรา
ผลตอบแทนต ่าสุด (% ต่อปี) คือ กลยทุธ์ Consistent Growth อยูท่ี่ 0% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากนั (Equal weighted) และกลยุทธ์ Value Stock -2.74% ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่า
ตลาด (Market capitalization weight) และทั้ง 2 กลยทุธ์น้ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ตลาดท่ี -4.78% 
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ตาราง 5.14 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนต ่าสุด ในแต่ละสภาวะตลาด 
 

Min  
( % ต่อปี ) 

Bull (13 ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Consistent Growth -13.40% -11.62% -49.28% -50.17% 0.00% -4.70% 
Value Stock -10.20% -11.12% -33.77% -37.65% -0.89% -2.74% 
SET TRI -8.76% -44.54% -4.78% 

 
5.5.2.3 ค่าความผันผวนของผลตอบแทนเทียบกบัตลาด หรือ ค่าเบต้า 
จากตาราง 5.15 แสดงค่าเบตา้ ท่ีบ่งบอกถึงความผนัผวนของผลตอบแทน

เม่ือเทียบกับตลาด โดยเม่ือผลตอบแทนตลาดเปล่ียนแปลงไป 1% ส่งผลให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกลยุทธ์เปล่ียนแปลงไปอย่างไร พบว่า ในแต่ละสภาวะทุกกลยทุธ์การลงทุนมีทิศทางความ
ผนัผวนทิศทางเดียวกบัตลาด ดงัน้ี 

สภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) กลยุทธ์ท่ีมีผนัผวนเทียบกับตลาดสูง
ท่ีสุด คือ กลยทุธ์ Consistent Growth จะมีความผนัผวนอยู่ท่ี 1.4391 อยา่งมีนยัยะส าคญัท่ี 1% ในการ
ลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) และ กลยุทธ์ Value Stock จะมีความผนัผวนอยู่ท่ี 
1.1840 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) ซ่ึงแสดงให้
เห็นวา่ มีความผนัผวนมากกวา่ตลาด  

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ท่ีมีผนัผวนเทียบกับตลาดสูง
ท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Consistent Growth จะมีความผนัผวนอยู่ท่ี 1.6816 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากัน (Equal weighted) และ 1.5570 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market 
capitalization weight) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ามีความผนัผวนมากกว่าตลาด และส าหรับกลยุทธ์ท่ีมีผนั
ผวนเทียบกบัตลาดต ่าท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Value Stock จะมีความผนัผวนอยู่ท่ี -0.1480 ในการลงทุน
แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ 0.5089 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่า
ตลาด (Market capitalization weight) ซ่ึงค่าเบตา้ติดลบ แสดงให้เห็นว่ามีความผนัผวนตรงขา้มกับ
ตลาด 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยทุธ์ท่ีมีผนัผวนเทียบกบั
ตลาดสูงท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Consistent Growth จะมีความผนัผวนอยู่ท่ี 2.0639 ในการลงทุนแบบถ่วง
น ้าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) และ 1.7734 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market 
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capitalization weight) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ามีความผนัผวนมากกว่าตลาด และส าหรับกลยุทธ์ท่ีมีผนั
ผวนเทียบกับตลาดต ่าท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Value Stock จะมีความผนัผวนอยู่ท่ี 0.1731 ในการลงทุน
แบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) และ0.1650 ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด 
(Market capitalization weight)  
 
ตาราง 5.15 แสดงค่า Beta วัดความผันผวนผลตอบแทนเทียบกบัตลาดในแต่ละสภาวะตลาด 
 

Beta 
Bull (13 ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal  
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal  
Weight 

Market 
Weight 

Consistent 
Growth 

1.4391 *** 0.8393  1.6816  1.5570  2.0639  1.7734  

Value Stock 1.0974 *** 1.1840 *** -0.1480  0.5089  0.1731  0.1650  
SET TRI 1 1 1 

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

5.5.3 อตัราผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละกลยุทธ์ 
5.5.3.1 Jensen’s Alpha 
จากตาราง 5.16 แสดงค่า Alpha ท่ีวดัอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ

พอร์ตการลงทุนเม่ือเทียบกบัตลาด ดงัน้ี 
สภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) กลยทุธ์ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่า

ตลาดสูงท่ีสุด คือกลยุทธ์ Value Stock อยู่ท่ี 8.42% ต่อปี อย่างมีนยัยะส าคญัท่ี 1% ในการลงทุนแบบ
ถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ 8.21% ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่า
ตลาด (Market capitalization weight) 

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนมากกวา่
ตลาดสูงท่ีสุด คือกลยุทธ์ Consistent Growth อยู่ท่ี 28.77% ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนัก
เท่ากนั (Equal weighted) และ 21.75 % ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market 
capitalization weight)  

สภาวะตลาดไม่ มี ทิศทาง  (Sideways Market)  กลยุทธ์ ท่ี ให้อัตรา
ผลตอบแทนมากกวา่ตลาดสูงท่ีสุด คือกลยุทธ์ Value Stock อยู่ท่ี 0.81% ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วง
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น ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ กลยุทธ์ Consistent Growth อยู่ท่ี 7.02% ต่อปี ในการลงทุน
แบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight)  
 
ตาราง 5.16 แสดงค่า Alpha ในแต่ละสภาวะตลาด 
 

Alpha 
(% ต่อปี) 

Bull (13 ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal  
Weight 

Market  
Weight 

Equal  
Weight 

Market  
Weight 

Equal  
Weight 

Market  
Weight 

Consistent Growth 0.24%  4.71%  28.77%  21.75%  -16.82%  7.02% 
Value Stock 8.42%  8.21%  -40.93%  -17.26%  0.81%  -2.77% 
SET TRI 0% 

หมายเหตุ: * มีนยัยะส าคญัท่ี 10%, ** มีนยัยะส าคญัท่ี 5%,  *** มีนยัยะส าคญัท่ี 1% 
 
5.5.3.2 Sharpe Ratio 
จากตาราง 5.17 แสดงค่า Sharpe ratio ซ่ึงเป็นการวดัอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายปีต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงรายปี ซ่ึงมีรายละเอียดโดยเปรียบเทียบแต่ละกลยุทธ์ในแต่ละ
สภาวะตลาด ดงัน้ี 

สภาวะตลาดขาขึ้ น (Bull Market) พบว่า มีเพียงกลยุทธ์  Consistent 
Growth ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน ต่อ
หน่ึงหน่วยความเส่ียงแยก่วา่ตลาด คือ 0.6797 ต่อปี  

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) กลยุทธ์ Consistent Growth มีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกิน ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงดีกว่าตลาด คือ -1.8557ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วง
น ้ าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) และ -2.1067 ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด 
(Market capitalization weight)  

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) พบว่า มีเพียงกลยทุธ์ Value 
Stock ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) มีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกิน ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงแยก่วา่ตลาด คือ -0.7302 ต่อปี  
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ตาราง 5.17 แสดงค่า Sharpe ratio ในแต่ละสภาวะตลาด 
 

Sharpe ratio 
(ต่อปี) 

Bull (13 ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Consistent Growth 0.6797 0.8138 -1.8557 -2.1067 0.4728 0.2286 
Value Stock 0.8340 0.8741 -18.8951 -5.9350 0.1137 -0.7302 

SET TRI 0.7572 -3.2235 -0.1268 

 
5.5.3.3 Treynor Ratio 
จากตาราง 5.18 แสดงค่า Treynor Ratio ซ่ึงบ่งบอกถึงผลตอบแทนส่วน

เพิ่มต่อเดือน ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบในแต่ละสภาวะตลาด  ดงัน้ี 
สภาวะตลาดขาขึ้ น  (Bull Market)  กลยุทธ์  Value Stock มี อัต ร า

ผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาดเบตา้มากท่ีสุด คือ 27.40% ต่อปี ในการลงทุน
แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ 26.67 % ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตาม
มูลค่าตลาด (Market capitalization weight)  

สภาวะตลาดขาลง  (Bear Market)  กลยุทธ์  Value Stock มี อัต ร า
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาดเบตา้มากท่ีสุด คือ 236.30% ต่อปี ในการ
ลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) และส าหรับกลยทุธ์ท่ีมี อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
ต่อค่าความผนัผวนเทียบกับตลาด (Beta) น้อยท่ีสุด คือกลยุทธ์ Value Stock มีอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาดเบตา้มากท่ีสุด คือ -74.22 % ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วง
น ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) 

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ Consistent Growth 
มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกบัตลาดเบตา้มากท่ีสุด คือ 7.02 % ต่อปี ใน
การลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted) และ 2.83 % ต่อปี ในการลงทุนแบบถ่วง
น ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight)  
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ตาราง 5.18 แสดงค่า Treynor ratio ในแต่ละสภาวะตลาด 
 

Treynor ratio 
(%ต่อเดือน) 

Bull (13 ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Equal 
Weight 

Market 
Weight 

Consistent Growth 19.90% 25.34% -23.21% -26.35% 7.02% 2.83% 
Value Stock 27.40% 26.67% 236.30% -74.22% 3.57% -17.91% 

SET TRI 19.73% -40.31% -1.13% 

 
5.5.4 โอกาสลงทุนแล้วได้ก าไร (Win/Loss Ratio)  

5.5.4.1 โอกาสลงทุนแลว้ไดก้ าไรของแต่ละกลยทุธ์ จากตาราง 5.19 
ไดผ้ลดงัน้ี 

สภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสสูงสุดท่ีลงทุนแลว้
ไม่ขาดทุน (มีผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบั 0) ในการลงทุนทั้งแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั และถ่วง
น ้ าหนักตามมูลค่าตลาด คือ กลยุทธ์ Value Stock มีโอกาสไม่ขาดทุนสูงถึง 92.31% โดยมีค่าเฉล่ีย
อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีในปีท่ีไม่ขาดทุนสูงสุดทั้งในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั (Equal 
weighted) และในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) อยู่ท่ี 
36.74% และ 42.83% ตามล าดบั  

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) พบวา่ทั้งในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกั
เท่ากนั (Equal weighted) และในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization 
weight) ทั้ง 2 กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสสูงสุดท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน (มีผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบั  0) 
อยู่ท่ี 0% โดยกลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีในปีท่ีขาดทุนน้อยท่ีสุด คือ กลยุทธ์ 
Value Stock ทั้งในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal weighted)และในการลงทุนแบบถ่วง
น ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) อยูท่ี่ -31.40% และ -34.21% ตามล าดบั  

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสสูงสุดท่ี
ลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน (มีผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบั  0) ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั 
(Equal weighted) คือกลยุทธ์ Consistent Growth อยู่ท่ี 100% โดยมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนทบตน้
ต่อปีในปีท่ีไม่ขาดทุนอยู่ท่ี 18.67% และส าหรับในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด 
(Market capitalization weight ทั้ง 2 กลยุทธ์มีโอกาสสูงสุดท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุนเท่ากนัท่ี 50% แต่
กลยุทธ์ Consistent Growth มีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีในปีท่ีไม่ขาดทุนเหนือกว่ากล
ยทุธ์ Value Stock 
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ตาราง 5.19 แสดงโอกาสท่ีลงทุนแล้วไม่ขาดทุน ของแต่ละกลยุทธ์ในแต่ละสภาวะตลาด  
 

Performance 

Bull (13ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal weight Market weight Equal weight Market weight Equal weight Market weight 

% win 
Avg. 

winning 
Avg. 

lossing % win 
Avg. 

winning 
Avg. 

lossing % win 
Avg. 

winning 
Avg. 

lossing % win 
Avg. 

winning 
Avg. 

lossing % win 
Avg. 

winning 
Avg. 

lossing % win 
Avg. 

winning 
Avg. 

lossing 
Consistent Growth 76.92% 43.71% -8.36% 69.23% 38.38% -7.28% 0.00% 0.00% -35.47% 0.00% 0.00% -37.46% 100.00% 18.67% 0.00% 50.00% 21.08% -2.67% 
Value Stock 92.31% 36.74% -10.20% 84.62% 42.83% -10.46% 0.00% 0.00% -31.40% 0.00% 0.00% -34.21% 75.00% 6.70% -0.89% 50.00% 4.73% -2.27% 
SET TRI 76.92% 31.09% -4.89% 0.00% 0.00% -36.75% 50.00% 50.00% -4.66% 

หมายเหตุ:  % win หมายถึง เปอร์เซ็นตข์องปีท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 
Avg. winning หมายถึง ผลตอบแทนต่อปีเฉล่ีย ในปีท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0 
Avg. losing หมายถึง ผลตอบแทนต่อปีเฉล่ีย ในปีท่ีผลตอบแทนติดลบ 
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5.5.4.2 โอกาสลงทุนแลว้ไดก้ าไรของแต่ละกลยทุธ์เม่ือเทียบกบัตลาด ใน
แต่ละสภาวะตลาดจากตาราง 5.20 ไดผ้ลดงัน้ี 

สภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) กลยุทธ์ท่ีมีค่าสถิติชนะตลาดมากท่ีสุด 
ทั้งในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั (Equal weighted) และในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตาม
มูลค่าตลาด (Market capitalization weight) คือ กลยุทธ์ Value Stock มีความน่าจะเป็นชนะตลาดถึง 
61.54% และ 62.23% ตามล าดบั ส่วนกลยุทธ์ท่ีมีความน่าจะเป็นน้อยท่ีสุด ในการลงทุนแบบถ่วง
น ้าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) คือกลยทุธ์ Consistent Growth อยูท่ี่ 46.15%  

สภาวะตลาดขาลง (Bear Market) ทั้ง 2 กลยุทธ์ท่ีมีค่าสถิติชนะตลาดมาก
ท่ีสุดเท่กนั ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) และ แบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่า
ตลาด (Market capitalization weight) อยูท่ี่ 50% และกลยทุธ์ Value Stock มีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินจากผลตอบแทนจากตลาดท่ีเหนือกวา่  

สภาวะตลาดไม่มีทิศทาง (Sideways Market) กลยุทธ์ท่ีมีโอกาสสูงสุดท่ี
ลงทุนแลว้ไม่ขาดทุน (มีผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากบั 0) ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั 
(Equal weighted) คือกลยุทธ์ Consistent Growth อยู่ท่ี 75% และในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตาม
มูลค่าตลาด (Market capitalization weight) อยู่ท่ี 50% และส าหรับกลยุทธ์ท่ีมีโอกาสท่ีลงทุนแลว้ไม่
ขาดทุนนอ้ยสุดคือ กลยทุธ์ Value Stock ในการลงทุนแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั (Equal weighted) และ
ในการลงทุนแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market capitalization weight) มีโอกาสอยู่ท่ี 50% 
และ 50% ตามล าดบั 
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ตาราง 5.20 แสดงโอกาสท่ีลงทุนแล้วได้ผลก าไรมากกว่าตลาด ของแต่ละกลยุทธ์ในแต่ละสภาวะตลาด 
 

Performance 

Bull (13ปี) Bear (2 ปี) Sideways (4 ปี) 

Equal weight Market weight Equal weight Market weight Equal weight Market weight 

% win 
market 

Avg. 
win 

market 

Avg. 
loss 

market 
% win 
market 

Avg. 
win 

market 
Avg. loss 

market 
% win 
market 

Avg. 
win 

market 

Avg. 
loss 

market 
% win 
market 

Avg. 
win 

market 

Avg. 
loss 

market 
% win 
market 

Avg. 
win 

market 
Avg. loss 

market 
% win 
market 

Avg. win 
market 

Avg. 
loss 

market 

Consistent Growth 46.15% 27.67% -7.18% 69.23% 8.60% -14.35% 50.00% 7.32% -4.74% 50.00% 4.22% -5.63% 75.00% 23.88% -9.19% 50.00% 16.98% -4.68% 

Value Stock 61.54% 20.26% -5.53% 69.23% 21.25% -9.33% 50.00% 15.50% -4.80% 50.00% 6.88% -1.80% 50.00% 8.22% -4.73% 50.00% 4.85% -8.50% 

หมายเหตุ: % win market หมายถึง เปอร์เซ็นตเ์ดือนท่ีท าการ แลว้ไดผ้ลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของตลาด ในช่วงเวลาเดียวกนั 
Avg. win market หมายถึง ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนจากตลาด โดยเฉล่ีย 
Avg. loss market หมายถึง ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ผลตอบแทนจากตลาด โดยเฉล่ีย 
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บทที่ 6 
บทอภิปรายและบทสรุป 

 
 

จากผลลพัธ์ดังตาราง 6.1 น้ีส าหรับนักลงทุนท่ีสนใจการลงทุนในกลยุทธ์ท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุดนั้น กลยทุธ์ท่ีเหมาะสมแก่การลงทุนคือ กลยทุธ์ Value Stock ซ่ึงกล
ยทุธ์น้ีใหผ้ลตอบแทนทบตน้เฉล่ียถึง 15.64% ต่อปี และกลยทุธ์ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทน นอ้ยท่ีสุด คือ 
กลยทุธ์ Consistent Growth ใหผ้ลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย 15.23% ต่อปี 

เม่ือพิจารณาความเส่ียงในการลงทุนร่วมดว้ย กลยุทธ์ท่ีเหมาะสมกบันักลงทุนท่ีชอบ
ความเส่ียงต ่า คือ กลยุทธ์ Value Stock อยู่ท่ี 36.57% ต่อปี ซ่ึงกลยุทธ์น้ีมีอตัราผลตอบแทนผนัผวน
นอ้ยท่ีสุด ส าหรับกลยุทธ์ท่ีผลตอบแทนมีความผนัผวนมากท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Consistent Growth อยู่
ท่ี 42.39% ต่อปี มีความเส่ียงสูงท่ีสุด ซ่ึงไม่เหมาะกับนักลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงและกลยุทธ์ 
Consistent Growth ยงัมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุด (Min) มีค่าต ่าสุด -49.28% ต่อปี 

เม่ือพิจารณาเทียบอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียง โดยดูค่าอตัราผลตอบแทนหลงัปรับ
ความเส่ียง Sharpe Ratio พบว่ากลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงท่ีสูงท่ีสุด คือ กล
ยุทธ์ Value Stock อยู่ท่ี 0.4625 ต่อปี ซ่ึงกลยุทธ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงต ่าท่ีสุด คือ
กลยทุธ์ Consistent Growth อยูท่ี่ 0.4357 ต่อปี 

เม่ือพิจารณาโอกาสท่ีลงทุนแล้วไม่ขาดทุน พบว่าตลอดระยะเวลาท่ีท าการศึกษา 
ผลตอบแทนของตลาดมีความน่าจะเป็นท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุนอยู่ท่ี 63.16% และส าหรับกลยุทธ์ท่ีมี
โอกาสท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุนสูงท่ีสุด คือ กลยุทธ์ Value Stock ซ่ึงมีโอกาสไม่ขาดทุนอยู่ท่ี 78.95% 
โดยในปีท่ีไม่ขาดทุนมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี 30.73% ส่วนในปีท่ีผลตอบแทนขาดทุน
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ -18.47% 

เม่ือพิจารณาเปอร์เซ็นต์โอกาสท่ีลงทุนแลว้ ได้ผลตอบแทนมากกว่าตลาด พบว่ากล
ยทุธ์ท่ีมีโอกาสมีผลตอบแทนดีกวา่ตลาดมากท่ีสุด คือ กลยทุธ์ Value Stock ซ่ึงมีโอกาสชนะตลาดอยู่
ท่ี 57.89% โดยมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนตลาดโดยเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี 17.64% ซ่ึงกล
ยทุธ์ท่ีมีโอกาสชนะตลาดนอ้ยท่ีสุดคือ กลยทุธ์ Consistent Growth ซ่ึงมีโอกาสชนะอยูท่ี่ 52.63% โดย
มีอตัราชนะตลาดอยูท่ี่ 24.50% 

ในส่วนของผลการศึกษาในสภาวะตลาดขาขึ้น สภาวะตลาดขาลง และสภาวะตลาดไม่
มีทิศทาง พบว่ากลยุทธ์ Value Stock เป็นกลยุทธ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดในสภาวะตลาดขา
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ขึ้นและสภาวะตลาดขาลง และกลยุทธ์ Consistent Growth เป็นกลยุทธ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดในสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง แต่ก็มีความเส่ียงในเกณฑ์สูงท่ีสุดเช่นกัน ส่วนกลยุทธ์ท่ีมีความ
เส่ียงต ่าท่ีสุดในสภาวะตลาดขาขึ้น, สภาวะตลาดขาลง และสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง คือ กลยุทธ์ 
Value Stock  

เม่ือพิจารณาผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียงดว้ย Sharpe ratio ในสภาวะตลาดขาขึ้น 
กลยุทธ์ Value Stock ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุด สภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดไม่มีทิศทางเป็นกล
ยทุธ์ Consistent Growth ใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสุด  

เม่ือไดท้ าการศึกษาผลลพัธ์จากพอร์ตการลงทุน ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET ตั้งแต่ปี 
2004 จนถึง 2022 จาก โปรแกรม Settrade Stock Screener ซ่ึงเป็นลงทุนดว้ยการคดักรองหลกัทรัพย์
แต่ละกลยทุธ์แลว้แสดงใหเ้ห็นวา่ 
 
 

6.1 กลยุทธ์ Consistent Growth 
ผลลพัธ์จากการศึกษาการคดัเลือกหุ้น พบว่ากลยุทธ์น้ีจะลงทุนในหุ้นท่ีมีการเติบโต

ต่อเน่ือง จากผลก าไรท่ีโตมา 5 ปี และเป็นบวกต่อเน่ือง 6 ปี ซ่ึงมีโอกาสท่ีจะเลือกหุน้ท่ีมีราคาสูงแลว้
เขา้พอร์ตดงันั้นผลลพัธ์ของการลงทุน สามารถใหผ้ลตอบแทนชนะตลาดได ้แมไ้ม่โดดเด่นเม่ือเทียบ
กับกลยุทธ์อ่ืนๆ  โดยอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหุ้นเน้นหลกัทรัพย์ท่ีแสดงการเติบโต
ต่อเน่ือง ให้ผลตอบแทนใกลเ้คียงกบัการลงทุนในหุ้นปันผล แต่กลบัมีความเส่ียงสูงในเกณฑท่ี์สูง
ท่ีสุด ดงันั้นกลยุทธ์ Consistent Growth จึงเหมาะกบันักลงทุนท่ีชอบท าก าไรส่วนต่างจากราคาหุ้น 
(Capital Gain) แต่ตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีมากดว้ยเช่นกนั และเหมาะกบัสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง
และควรหลีกเล่ียงในสภาวะตลาดขาลง เน่ืองจากมีโอกาสท่ีขาดทุนสูงท่ีสุด 

เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบั งานสารนิพนธ์ มหาวิทยาลยัมหิดลโดย ธิดารัตน์ เสนรัตน์ , 
ภรณ์พิศ พระสุรัตน์ และอาทิตย ์แกว้อ าไพ (2562) พบวา่เปอร์เซ็นของโอกาสท่ีจะลงทุนแลว้ไดก้ าไร
มากกว่าตลาดในสภาวะขาลงนั้น มีเปอร์เซ็นต ่าท่ีสุด และในสภาวะตลาดไม่มีทิศทางนั้นมีเปอร์เซ็น
ค่าเฉล่ียโอกาสท่ีจะลงทุนแลว้ขาดทุนมากกวา่ตลาดนั้นมีเปอร์เซ็นติดลบนอ้ยท่ีสุด 
 
 

6.2 กลยุทธ์ Value Stock 
ผลลพัธ์จากการศึกษาการคดัเลือกหุ้น พบว่า กลยุทธ์น้ีเลือกลงทุนในหุ้นท่ีราคาต ่ากว่า

มูลค่าใช้จ่ายหรือราคาต ่ากว่าประสิทธิภาพของบริษทั ท าให้สามารถซ้ือหุ้นได้ในราคาถูกและได้
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อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นบวก ชนะตลาด และมีโอกาสท่ีลงทุนแลว้ไม่ขาดทุนสูงท่ี สุด 
และเหมาะกบัสภาวะตลาดขาขึ้นและสภาวะตลาดไม่มีทิศทาง 

เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบังานสารนิพนธ์ มหาวิทยาลยัมหิดลโดย ธิดารัตน์ เสนรัตน์ , 
ภรณ์พิศ พระสุรัตน์ และอาทิตย ์แกว้อ าไพ (2562) พบว่ากลยุทธ์ Value Stock มีผลตอบแทนหลงั
ปรับความเส่ียงสูงท่ีสุดในสภาวะตลาดทัว่ไป ในสภาวะตลาดขาลงนั้นมีค่าความเส่ียงและค่าความ
ผนัผวนของผบตอบแทนเทียบกบัตลาดต ่าท่ีสุด 
 
ตาราง 6.1 แสดงผลลพัธ์การศึกษากลยุทธ์ท่ีโดดเด่นในด้านผลตอบแทน ความเส่ียง ผลตอบแทน
หลงัปรับความเส่ียงและโอกาสในการลงทุนของทุกสภาวะตลาด 

สภาวะตลาด 

ผลตอบแทน 
ดีท่ีสุด 

(CAGR % 
ต่อปี) 

ความเส่ียง
ต ่าสุด 
(SD %) 

ค่าความผัน
ผวนของ

ผลตอบแทน
เทียบกับตลาด 

(Beta) 

ผลตอบแทน
หลังปรับความ

เส่ียง 
ดีท่ีสุด 

(Sharpe ratio) 

โอกาสในการลงทุน 

% Win ลงทุน 
แล้วไม่ขาดทุน 

% Win ลงทุน 
แล้วชนะตลาด 

ทัว่ไป Value Stock 
(15.64%) 

Value 
Stock 

(36.57%) 

Value Stock 
(1.0822) 

Value Stock 
(0.4625) 

Value Stock 
(78.95%) 

Value Stock 
(57.89%) 

ภาวะตลาดขาขึ้น 
(Bull Market) 

Value Stock 
(19.18%) 

Value 
Stock 

(35.94%) 

Value Stock 
(1.0974) 

Value Stock 
(0.8340) 

Value Stock 
(92.31%) 

Value Stock 
(61.54%) 

ภาวะตลาดขาลง 
(Bear Market) 

Value Stock 
(-3.90%) 

Value 
Stock 
(3.35%) 

Value Stock 
(-0.1480) 

Consistent 
Growth 
(-1.8557) 

ทั้ง 2 กลยทุธ ์
(0.00%) 

ทั้ง 2 กลยทุธ ์
(50%) 

ภาวะตลาดไม่มี
ทิศทาง 

(Sideways 
Market) 

Consistent 
Growth 
(3.18%) 

Value 
Stock 
(6.27%) 

Value Stock 
(0.1731) 

Consistent 
Growth 
(0.4728) 

Consistent 
Growth 
(100%) 

Consistent 
Growth 
(75%) 
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6.2.1 ข้อจ ากดั 
6.2.1.1 หลกัทรัพยท่ี์ผ่านการคดักรองในบางกลยุทธ์การลงทุน แต่ไม่พบ

ข้อมูลท่ีเป็นส่วนส าคัญในการพิจารณาอย่างผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์ (SET) ท าให้ทาง
ผูจ้ดัท าตดัสินใจไม่พิจารณาหลกัทรัพยด์งักล่าว 

6.2.1.2 งานวิจยัน้ีเป็นเพียงการศึกษาอตัราผลตอบแทน, ความเส่ียง และ
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงจากการจดัพอร์ตการลงทุน มิใช่การศึกษาเหตุและผลการเพิ่มลด
ของ อตัราผลตอบแทน, ความเส่ียง และผลตอบแทนหลงัปรับ ความเส่ียงจากการจดัพอร์ตการลงทุน 
งานวิจยัน้ีเป็นเพียงการทดสอบประสิทธิภาพของกลยทุธ์เท่านั้น  
 

6.2.2 ข้อเสนอแนะ 
งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัอยู่หลายประเด็น โดยฉพาะประเด็นเสนอแนะท่ีผูว้ิจยัเห็นว่าควร

พิจารณาเพิ่มเติมในอนาคต 
6.2.2.1 จากการศึกษารูปแบบการลงทุนทั้ง 2 รูปแบบ พบว่า รูปแบบของ

การลงทุน Consistent Growth ในบางปีไม่มีการลงทุนเกิดขึ้น ท าให้ผลลพัธ์การศึกษารูปแบบของ
การลงทุนดังกล่าวไม่สามารถระบุได้ว่าการลงทุนแบบ Consistent Growth เป็นรูปแบบของการ
ลงทุนมีประสิทธิภาพหรือไม่  

6.2.2.2 ระยะเวลาในการคดักรองเพียง 19 ปี หากมีการศึกษาในระยะเวลา 
ท่ีนานและเพิ่มขึ้น อาจส่งผลให้ผลงานวิจยัการศึกษาการลงทุนจาก Settrade Stock Screener เพิ่ม
ความแม่นย  าและมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

6.2.2.3 หากมีการศึกษาเพิ่มเติมควรท าการศึกษาโดยปรับตวั คดักรองบาง
ตวัในเง่ือนไขของการลงทุน เพื่อให้มีผลลพัธ์จากการจ าลองพอร์ตการลงทุน มาศึกษาว่าวิธีการคดั
กรองการลงทุนในแต่ละกลยทุธ์ มีประสิทธิภาพเป็นอย่างไรและผลจาก การลงทุนดว้ยกลยุทธ์เหล่า
น้้ีในตลาดทุนแห่งประเทศไทยไม่ไดเ้ป็นตวัสะทอ้นถึงผลตอบแทนหรือประสิทธิภาพในตลาดทุน
อ่ืนๆในต่างประเทศ 

6.2.2 .4 การศึกษาการลงทุนจาก Settrade Stock Screener เ ป็นเพียง
การศึกษารูปแบบการลงทุนท่ีใชปั้จจยัพื้นฐานเป็นตวัคดักรองเท่านั้น โดยมิไดน้ ารูปแบบการลงทุน
ท่ีใช้การวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคมาศึกษาร่วมด้วย จึงยงัไม่สามารถระบุไดว้่ารูปแบบการลงทุน
แบบใด ในโปรแกรม Settrade Stock Screener สามารถใหป้ระสิทธิภาพการลงทุนท่ีสูงท่ีสุด 
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ภาคผนวก ก 
จ ำนวนหลกัทรัพย์ที่ผ่ำนกำรคัดกรองตำมกลยุทธ์ 

 
 

แสดงจ ำนวนหลกัทรัพย์ที่ผ่ำนกำรคัดกรองตำมกลยุทธ์กำรลงทุน แบบรำยปี 

Screen Date 
Number of Securities 

Consistent Growth 
2022 5 
2021 8 
2020 12 
2019 7 
2018 8 
2017 6 
2016 4 
2015 9 
2014 12 
2013 15 
2012 6 
2011 7 
2010 3 
2009 6 
2008 7 
2007 9 
2006 9 
2005 2 
2004 0 

Average 7.11 
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แสดงจ ำนวนหลกัทรัพย์ที่ผ่ำนกำรคัดกรองตำมกลยุทธ์กำรลงทุนแบบรำยไตรมำส 

Screen Date 
Number of Securities 

Value Stock 
12M 2022 16 

9M 2022 14 
6M 2022 14 
3M 2022 10 

12M 2021 14 
9M 2021 14 
6M 2021 9 
3M 2021 7 

12M 2020 13 
9M 2020 19 
6M 2020 22 
3M 2020 32 

12M 2019 15 
9M 2019 17 
6M 2019 17 
3M 2019 18 

12M 2018 20 
9M 2018 15 
6M 2018 14 
3M 2018 12 

12M 2017 13 
9M 2017 11 
6M 2017 12 
3M 2017 11 

12M 2016 12 
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9M 2016 12 
6M 2016 9 
3M 2016 10 

12M 2015 9 
9M 2015 9 
6M 2015 8 
3M 2015 6 

12M 2014 5 
9M 2014 4 
6M 2014 9 
3M 2014 17 

12M 2013 17 
9M 2013 16 
6M 2013 14 
3M 2013 7 

12M 2012 12 
9M 2012 12 
6M 2012 21 
3M 2012 20 

12M 2011 26 
9M 2011 26 
6M 2011 20 
3M 2011 23 

12M 2010 20 
9M 2010 18 
6M 2010 18 
3M 2010 19 

12M 2009 16 
9M 2009 20 
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6M 2009 24 
3M 2009 32 

12M 2008 31 
9M 2008 25 
6M 2008 23 
3M 2008 21 

12M 2007 16 
9M 2007 18 
6M 2007 17 
3M 2007 18 

12M 2006 20 
9M 2006 22 
6M 2006 24 
3M 2006 20 

12M 2005 23 
9M 2005 20 
6M 2005 22 
3M 2005 21 

12M 2004 18 
9M 2004 14 
6M 2004 13 
3M 2004 12 

Average 16.42 
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ภาคผนวก ข 
รำยช่ือหุ้นในกำรลงทุน 

 
 

รำยช่ือหุ้นในกำรลงทุนของกลยุทธ์ Consistent Growth ในแต่ละช่วงเวลำ 
2022 BCH COM7 DRT RJH SAWAD  
2021 COM7 DRT MTC RJH SAWAD SCAP 

 THANI UTP     
2020 COM7 CPALL DRT EA HMPRO KTC 

 MTC SABINA SAWAD SCAP SVH THANI 
2019 BH EA HMPRO KTC MTC SAWAD 

 SVH      
2018 CPAXT CPN EA HMPRO KTC SPCG 

 SVH TIP     
2017 ALUCON EA KCE PB THIP TIP 
2016 JAS MINT PB THIP   
2015 AMATA DCON JAS LH PB PREB 

 SCBLIF SVH TTW    
2014 ADVANC BLA DCC LPN MACO PB 

 SAMART SAMTE
L 

SCBLIF THANI TISCO TTW 

2013 ADVANC BDMS CPALL CPF DCC LPN 
 MCHAI PB RAM SCBLIF SIRI SNP 
 SVH THANI TTW    

2012 ADVANC CHOTI CPALL LPN SCBLIF TTW 
2011 DSGT KCAR LPN NTV SCBLIF SIS 

 TTW      
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2010 LPN NTV SIS    
2009 AEONTS LPN NTV PTTEP STANLY SVI 
2008 AEONTS BH FPT LPN NTV PTT 

 STANLY      
2007 AEONTS BH MINT NTV PG PTT 

 ROJNA SSSC STANLY    
2006 AHC CPN DCC MINOR MINT PG 

 PTT ROJNA STANLY    
2005 DCC PG     
2004       
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รำยช่ือหุ้นในกำรลงทุนของกลยุทธ์ Value Stock ในแต่ละช่วงเวลำ 
12M 2022 BCPG PSH SMIT PRIN HTECH HFT 

STANLY TPCS STGT SPCG AP LALIN 
TCC STA GJS RCL     

9M 2022 PSH BCPG TPCS HTECH STANLY SMIT 
2S PRIN MDX LALIN AP STGT 

STA GJS         
6M 2022 BCPG TMD HFT HTECH STANLY SMIT 

MATI AP LALIN MDX 2S BCT 
STGT GJS         

3M 2022 PRIN HTECH SMIT STANLY AP MATI 
LALIN MDX GJS BCT     

12M 2021 CSC KYE PRIN TOPP BEYOND SMIT 
NCH STANLY MDX MATI AP LALIN 

SENA BCT         
9M 2021 QH SMIT PSH SCP DTCI PRIN 

CSC MDX STANLY KYE MATI LALIN 
AP BCT         

6M 2021 CSC TMD MDX TOPP SCP AI 
KYE LALIN AP       

3M 2021 TMD CSC PSH BCT TOPP SCP 
AP           

12M 2020 SNJ STANLY CSC HFT APURE PRIN 
ALLA SCP BCT PSH KYE LALIN 

AP           
9M 2020 SMIT PRIN SAT APURE QCON ALUCON 

PTTEP BCT KYE CSC HFT STANLY 
SCP THIP ALLA AP UV LALIN 
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 SIRI      
6M 2020 TH QCON JCT SMIT NYT SBNEXT 

DCON KYE ALUCON GIFT AP CSC 
ALLA VNT SCP THIP STANLY HFT 
BCT UV LALIN CI     

3M 2020 TCCC NNCL TH JCT QCON ALUCON 
NYT BLAND SMIT SINGER BCT PLAT 
FTE GIFT MDX DCON GPI SBNEXT 
CSC THIP ALLA SPALI VNT SCP 
HFT STANLY LALIN AP LPN PSH 
UV CI         

12M 2019 NCH SAMCO SBNEXT SMIT SUC DCON 
SCP HFT UV AP THIP BCT 

SPALI LALIN MDX       
9M 2019 SMIT ALLA SBNEXT PRIN DCON SCP 

HFT BCT STANLY SPALI LALIN AP 
LPN PSH MDX GENCO SAMCO   

6M 2019 NNCL DCON SMIT APURE SBNEXT STANLY 
SUC SCP PRIN HFT PSH GENCO 
THIP LALIN AP BCT MDX   

3M 2019 SPG SBNEXT APURE SUC STANLY HFT 
PRIN SCP LPN GENCO SPALI THIP 
PSH AP OCC LALIN BCT MDX 

12M 2018 APURE DTCI ICC UV HFT NNCL 
SBNEXT MATI ACC STANLY PRIN GOLD 
GENCO PSH THIP LALIN OCC MDX 

AP CPT         
9M 2018 DTCI TOPP ICC HFT MK ACC 

PMTA PSH BEYOND PRIN LALIN MDX 
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 BCT OCC SENA       
6M 2018 ICC CM NNCL DTCI HFT ESTAR 

PMTA LALIN PRIN BEYOND OCC MDX 
NOBLE EGCO         

3M 2018 TOPP DTCI APURE ESTAR HFT MDX 
PMTA AP LALIN PRIN BCT TR 

            
12M 2017 SUC DTCI ESTAR CSC HFT MDX 

PMTA LALIN PRIN BCT W TR 
NOBLE           

9M 2017 TPCS DCON CSC DTCI SUC RML 
LALIN BEYOND BCT TR NOBLE   

6M 2017 ICC TPCS SSSC DTCI SC CSC 
SUC LALIN BEYOND RML BCT TR 

3M 2017 ICC STANLY DTCI BEYOND CSC SUC 
AP LALIN TPCS BCT RML   

12M 2016 ICC STANLY SAMCO GOLD DTCI KC 
ESTAR CM CSC LALIN BCT TPCS 

9M 2016 ICC JCT GOLD ESTAR STANLY GYT 
CM SAMCO CSC QH LALIN TPCS 

6M 2016 UPF STANLY CM BLAND LALIN CSC 
BCT TPCS MK       

3M 2016 CM UPF JCT CITY STANLY BCT 
LALIN CSC AP BLAND     

12M 2015 LALIN CITY STANLY BEYOND AQUA MDX 
MK AP BLAND       

9M 2015 APURE AQUA MK GYT LALIN CITY 
BLAND SHANG AP       

6M 2015 TWS GYT MK LALIN CITY HFT 
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 SHANG RICHY         
3M 2015 MK THIP BEYOND CITY LALIN SHANG 

12M 2014 TWS MK LALIN CITY HFT   
9M 2014 GEL TTTM MK LALIN     
6M 2014 SHANG GYT MCS MK THIP CITY 

LALIN GEL TTTM       
3M 2014 DTCI CM TWS JCT GYT UTP 

PRIN CITY MK AP THIP LALIN 
MCS TTTM AKS SHANG GEL   

12M 2013 MATCH MCS BLAND CM JCT TOG 
HFT LALIN MK CITY PRIN THIP 

TTTM AP TCMC SHANG GEL   
9M 2013 PG BLAND SAMCO NCH MCS MATCH 

JCT LALIN MK HFT THIP CITY 
PRIN TTTM SHANG GEL     

6M 2013 MK NCH PG LALIN HFT MCS 
CM NOBLE THIP PRIN CITY EGCO 

SHANG GEL         
3M 2013 HFT PG JCT THIP PRIN NOVA 

TTTM           
12M 2012 DTCI TNL PG JCT WG NCH 

THIP PRECHA CITY NOVA PRIN S 
            

9M 2012 PG TNL LALIN DTCI JCT WG 
NCH PRIN THIP CITY NOVA PRECHA 

            
6M 2012 SAWANG EGCO NOVA MK TNL PG 

TR JCT SPG WG NCH NOBLE 
TMD THIP LALIN CITY DTCI PRIN 
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 PRECHA S EVER       
3M 2012 SAWANG DTCI MK EGCO PG SPG 

TNL JCT WG DCON NOVA PRECHA 
NCH NOBLE PRIN TMD LALIN CITY 
THIP EVER         

12M 2011 EGCO MATI TTL SAWANG JCT PG 
TNL KWC NOVA WG HANA TMD 
KYE ACC SPG DTCI CITY TOPP 

LALIN MK PRIN TR THIP S 
NOBLE EVER         

9M 2011 MATI BSBM TNL JCT PG EGCO 
CITY NOVA PRINC SPG TMD KWC 
ACC DTCI LALIN WG MDX TOPP 

S HANA MK SST PRIN TR 
THIP NOBLE         

6M 2011 TRU TNL MATI JCT DTCI BSBM 
A PG CITY EGCO LALIN KWC 

NOVA WG TMD SPG MK TOPP 
PRIN TR         

3M 2011 SAMCO TNL PRINC JCT DTCI MATI 
PG NNCL DCON CITY PRECHA TMD 

EGCO SPG NOVA WG LALIN A 
TOPP TR MK S PRIN   

12M 2010 TNL SAMCO FANCY PG DCON CITY 
BCT WG TMD MATI EGCO SPG 

LALIN NOVA MK PRECHA TR NOBLE 
A S         

9M 2010 VNT PSL PG CITY SAMCO WG 
MATI MDX BCT EGCO TMD SPG 
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 LALIN NOVA PRIN MK S PRECHA 
6M 2010 MDX PG NNCL INET MATI CITY 

SAMCO SPG PSL NOVA WG TMD 
BCT LALIN EGCO MK S PRECHA 

3M 2010 HFT MATI CFRESH SAMCO PG OCC 
CITY VNT LALIN SPG BCT WG 
JCT PSL TMD EGCO S MK 

SENA           
12M 2009 WACOAL TOG GLOCON LALIN SPG PG 

PF TMD CITY SAMCO WG EGCO 
S PSL THIP MK     
            

9M 2009 LALIN WACOAL TOG VNT PG JCT 
SPG SAMCO PF DTCI WG CITY 
TMD CM S THIP TTA NOBLE 
MK PSL         

6M 2009 MATI WACOAL PG TOG HANA S 
TSC BROCK WORK JCT STANLY CM 

LALIN WG VNT THIP TMD SIAM 
CITY SPG PSL MK TTA PF 

3M 2009 THIP TNL WACOAL SAMCO NNCL PG 
MATI TR TOG LH GREEN CM 
MDX MCOT JCT WORK BROCK WG 
VNT LALIN TMD SPG HANA TWP 
AP CITY STANLY NOBLE MK PF 
PSL TTA         

12M 2008 GREEN TNL WACOAL SAMCO PG TOG 
 CM ESTAR MATI GENCO MCOT JCT 
 WORK EGCO WG CITY NNCL BROCK 
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 HANA SPG MDX PATO AP UPOIC 
PSL TR MK NOBLE PF LALIN 

 TTA           
9M 2008 TOG WACOAL TNL CM INET MATI 

BROCK ESTAR GENCO JCT WG CITY 
NNCL MK MDX BCT SPG PSL 
EGCO HANA PF NOBLE TR TTA 
LALIN           

6M 2008 BROCK GLOCON TOG WACOAL CM TNL 
GENCO PG MATI JCT MK WG 

CITY NNCL THIP PF LALIN SPG 
BCT EGCO TPP NOBLE TR   

3M 2008 WACOAL S TOG CM TNL GENCO 
PF MATI PG NOBLE JCT MK 

CITY NNCL BCT LALIN WG SPG 
THIP TR TPP       

12M 2007 TNL WACOAL MANRIN PF MATI JCT 
ESTAR WG SPG CITY TMD TPP 

TR THIP MK IFEC     
9M 2007 CM WACOAL TNL TPCS MANRIN MATI 

JCT WG THIP SPG TPP CITY 
TMD JCK TR BCT MK IFEC 

6M 2007 CM WACOAL NOBLE MANRIN TOG GREEN 
TPCS TNL JCT WG SPG TR 
CITY BCT THIP MK TMD   

3M 2007 WACOAL CM MANRIN LALIN TNL TOG 
JCT GREEN TPCS SPG WG BCT 

TMD THIP MK TR CITY IFEC 
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12M 2006 MANRIN WACOAL MATI SHANG JCT CFRESH 
MK WAVE TNL SPG TR LALIN 

TPCS CM WG PDJ TMD THIP 
 IFEC CITY         
9M 2006 WACOAL CFRESH MANRIN SHANG SPG TNL 

B MK SC JCT NNCL TPCS 
PDJ TR WAVE HEMRAJ CM IFEC 
VNT THIP PRECHA CITY     

6M 2006 B WACOAL SHANG MANRIN PRO CFRESH 
PR SC INET SPG JCT WAVE 

HEMRAJ CM NNCL TR MK PDJ 
IFEC VNT NOBLE PRECHA PF THIP 

3M 2006 B NCH SC SPG WACOAL SHANG 
CM MANRIN INET PRO JCT WG 

WAVE TMD PR NNCL MK TR 
PDJ PF         

12M 2005 MANRIN TNL WACOAL TSTE SPG SAMCO 
NCH CM SC JCT PRO SHANG 
WG TSTH PDJ WAVE SAWANG TMD 
TR NNCL SPALI NOBLE MK   

9M 2005 TNL WACOAL TSTE EASTW SAMCO PRO 
GLAND NCH SHANG SC NNCL JCT 
WAVE SAWANG BCT TSTH PDJ TR 
NOBLE MK         

6M 2005 W WACOAL SAMCO TSTE EASTW NCH 
SC NNCL WAVE TSTH SAWANG SPALI 
JCT B PF BCT UTP NOBLE 
PDJ TR PAP MK     
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3M 2005 SC TNL TSTE WACOAL SPG CM 
EASTW TSTH B SHANG WAVE WG 

JCT SAWANG BCT SPALI NOBLE MK 
TR PF PDJ       

12M 2004 TSTE ESTAR TNL SAMCO BCT SC 
EASTW SIRI WG JCT MANRIN TR 

RCI NOBLE PDJ MK PF SPALI 
9M 2004 CM CI JCT SAMCO BCT MANRIN 

WG RML HEMRAJ TR RCI PDJ 
NOBLE PF         

6M 2004 SST SAMCO CM JCT BCT MANRIN 
PPPM RCI WG TR PDJ TTTM 
MK           

3M 2004 CTW CM MANRIN SAMCO FND PPPM 
TR WG GLOCON MK TTTM PDJ 
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ภำคผนวก ค 
กำรทดสอบตัวแปร ในกำรลงทุน 

 
 

กำรทดสอบตัวแปรของกลยุทธ์ Consistent Growth EW ได้ผลดังตำรำงต่อไปนี้ 

 
 

กำรทดสอบตัวแปรของกลยุทธ์ Consistent Growth MW ได้ผลดังตารางต่อไปนี ้
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กำรทดสอบตัวแปรของกลยุทธ์ Value Stock EW ได้ผลดังตำรำงต่อไปนี ้

 
 

กำรทดสอบตัวแปรของกลยุทธ์ Value Stock MW ได้ผลดังตำรำงต่อไปนี ้
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กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Consistent Growth EW ใน Bull Market  

 
 

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Consistent Growth MW ใน Bull Market  
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กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Value Stock EW ใน Bull Market  

 
 

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Value Stock MW ใน Bull Market  
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กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Consistent Growth EW ใน Bear Market  

 
 

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Consistent Growth MW ใน Bear Market  
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กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Value Stock EW ใน Bear Market 

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Value Stock MW ใน Bear Market 



76 

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Consistent Growth EW ใน Sideways 
Market  

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Consistent Growth MW ใน Sideways 
Market  



77 

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Value Stock EW ใน Sideways Market 

กำรทดสอบตัวแปรในกำรลงทุนด้วยกลยุทธ์ Value Stock MW ใน Sideways Market 
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