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	 ทฤษฎีการลงทุนแบ่งประเภทหลักทรัพย์เป็นสองกลุ่มใหญ่คือ หลักทรัพย์ตามคุณค่า
และหลักทรัพย์ตามการเติบโต กลุ่มหลักทรัพย์ตามคุณค่าถือเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้รับความ
นิยมสูงสำ�หรับนักลงทุนในประเทศไทย อย่างไรก็ตามยังไม่มีผลการวิจัยท่ีแสดงให้เห็นชัดเจนว่า
ประสิทธิภาพกลุ่มหลักทรัพย์น้ีแตกต่างจากกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนอย่างไร และในสถานการณ์การลงทุน
ท่ีแตกต่างกัน กลุ่มหลักทรัพย์ตามคุณค่าจะมีผลการลงทุนอย่างใด งานวิจัยน้ีได้ต้ังคำ�ถามสำ�คัญ
ว่าหลักทรัพย์กลุ่มใดเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพด้วยการวัดผลตอบแทนส่วนเกินปกติ
จากท่ีได้รับตามแบบจำ�ลองส่ีปัจจัย กลุ่มหลักทรัพย์ในการวิจัยประกอบด้วยกลุ่มหุ้นคุณค่า
กลุ่มหุ้นเติบโตท่ีสร้างข้ึนโดยใช้ อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรต่อหุ้นเป็นเกณฑ์การแบ่ง การ
เปรียบเทียบยังได้ทดสอบกับกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างข้ึนอย่างง่ายโดยการสุ่มเลือกหลักทรัพย์ข้ึนมา
ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพกลุ่มหลักทรัพย์แสดงให้เห็นว่า กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าและหลัก
ทรัพย์เติบโตไม่มีความแตกต่างกันและไม่ได้แตกต่างจากหลักทรัพย์ท่ีได้สุ่มเลือกอย่างง่าย เม่ือ
ทดสอบผลการลงทุนของหุ้นท้ังสามกลุ่มในสถานการณ์การลงทุนท่ีแตกต่างกันคือในสภาวะตลาด
ทุนซบเซา ภาวะตลาดเติบโตสูง และภาวะตลาดทรงตัว โดยใช้วิธีการทดสอบตาม Newey-West 
Standard Error Correction พบว่ากลุ่มหุ้นคุณค่าได้รับผลตอบแทนเกินปกติท่ีมีนัยสำ�คัญทาง
สถิติได้เพียงกรณีเดียวท่ีตลาดปรับตัวสูง และหุ้นเติบโตมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติได้ในช่วงตลาด
ซบเซา ผลของการวิจัยแสดงให้เห็นว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าไม่ได้มีประสิทธิภาพเหนือกว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์เติบโตและกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างข้ึนอย่างง่ายทุกช่วงเวลาของการทดสอบ การยึดถือว่า
หุ้นคุณค่าเป็นส่ิงท่ีเหมาะสมในการลงทุนทุกสถานการณ์จึงไม่ควรเป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีเหมาะสม 
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Investment Performance of Value Stock in 
The Stock Exchange of Thailand

Ravi Lonkani*
Ariyapong Pansriwong**
Kriengkrai Konkham***

	 Portfolios of stocks can be classified into subgroups of value stock portfolio 
and growth stock portfolio. In Thailand, value stock portfolio has increasing popular 
for investors. However, limited number of researches discussed on performance 
of value stock portfolio in Thailand. This research questions on the performance 
of various stock portfolios including value stock portfolio and investigate 
whether the performances of those portfolios change under different situation. 
We compare the performances of two portfolios which are value stock and growth 
stock portfolios constructed using price per earning as the criteria to divide them. 
Performances measured of the two portfolios are compared with random stock 
portfolio. The study finds that there is no different between value stock and growth 
stock portfolio. Both of them show that they are not superior to random stock 
portfolio. Moreover, when the performances are tested on different market 
environment namely growth, decline and sideway environment using the 
Newey-West standard error correction test, it shows that the performance of value 
stock is superior other portfolios only in the growth stock market period. The result 
further reveals that the performance of growth stock portfolio is superior to others in 
the situation of declining stock market. The perception that the performance of 
value stock portfolio always superior to other investment choices in all circumstance 
is not supported. 

Abstract

Keywords:  Value Stock Portfolio, Growth Stock, Four Factors Model, Investment Performance, 
Market Efficiency Hypothesis 
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1. บทนำ�
	 การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ให้เหมาะสม (Style Investment) เป็นการลงทุนท่ีได้รับความนิยม

และสามารถให้ผลตอบแทนตามต้องการได้ เห็นได้จากกองทุนในต่างประเทศท่ีมีช่ือเสียง เช่น คาลเปอร์ส

(CalPERS: California Public Employees’ Retirement System) หรือ มอร์นิงสตาร์ (Morningstar)

ท่ีได้มีการจัดแบ่งกลุ่มการลงทุนเป็นรูปแบบต่างๆ เพ่ือให้สอดคล้องกับความต้องการลงทุนของนักลงทุน 

ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนของหุ้นคุณค่า การลงทุนในหุ้นเติบโต การลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก หรือการลงทุน

ในหุ้นขนาดกลาง การลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ หรือการลงทุนท่ีเน้นให้กระจายความเส่ียง ฯลฯ ถึงแม้

รูปแบบการลงทุนจะมีขอบเขตท่ีกว้างขวาง แต่จะพบว่ากลุ่มการลงทุนท่ีมักถูกกล่าวถึงเสมอท้ังใน

ประเทศไทยและในต่างประเทศคือ กลุ่มการลงทุนของหุ้นคุณค่า (Graham, 2009; Greenblatt, 

2006; Sareewiwathana, 2011)1

	 ในทางปฏิบัติถือว่าหุ้นคุณค่าเป็นหุ้นท่ีมีพ้ืนฐานดีแต่ราคาต่ําจึงเป็นหุ้นนักลงทุนควรให้ความ

สนใจลงทุน หุ้นคุณค่าจึงเป็นหุ้นท่ีได้รับความสนใจจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

อย่างมากในช่วงท่ีผ่านมา หนังสือหรือส่ิงพิมพ์ทางธุรกิจมักให้คำ�แนะนำ�กับนักลงทุนให้ลงทุนในหุ้นคุณค่า

เพราะเป็นหุ้นท่ีมีการคาดหวังว่าจะให้ผลตอบแทนสูงเทียบกับหุ้นกลุ่มอ่ืนๆ  นักลงทุนท่ีประสบความ

สำ�เร็จหลายคนยกย่องการลงทุนในหุ้นคุณค่าว่าเป็นหุ้นท่ีควรเลือกลงทุน เช่น Warren Buffet ดร.นิเวศน์ 

เหมวชิรวรากร งานวิจัยในต่างประเทศหลายๆ ช้ินได้ศึกษาถึงผลการลงทุนในหุ้นคุณค่า เช่น Basu (1997)

Fama และ French (1992) Capaul Rowley และ Sharpe (1993) Lakonishok Shleifer และ 

Vishny (1994) Chan และ Lakonishok (2004) และ Faugere และ Shawky (2005) ถึงแม้การ

ลงทุนในหุ้นกลุ่มท่ีเรียกว่าหุ้นคุณค่าเป็นการลงทุนท่ีได้รับความนิยมมากในประเทศไทยแต่ก็ยังไม่

ปรากฏว่าเม่ือเทียบกับการลงทุนในรูปแบบอ่ืนแล้วผลการลงทุนในหุ้นคุณค่าจะมีความแตกต่างอย่าง

เห็นได้ชัดเจนหรือไม่ งานวิจัยน้ีจึงวิเคราะห์ผลการลงทุนของหุ้นคุณค่าเทียบกับการลงทุนในทิศทาง

ท่ีตรงข้ามกับหุ้นคุณค่าซ่ึงเป็นการลงทุนในหุ้นเติบโตโดยหุ้นคุณค่าท่ีนำ�มาทดสอบในการวิจัยน้ีมุ่งเน้น

การทดสอบหุ้นคุณค่าตามความหมายในเชิงปฏิบัติ ซ่ึงเป็นหุ้นคุณค่าท่ีคัดเลือกจากเกณฑ์ท่ีเหมาะสม

สำ�หรับการเป็นหุ้นคุณค่า ท้ังน้ีเป็นเพราะจุดมุ่งหมายท่ีต้องการแสดงผลของการวิเคราะห์ผลการ

ดำ�เนินงานของหุ้นคุณค่าท่ีนิยมใช้ในทางปฏิบัติมากกว่าท่ีจะทดสอบผลของหุ้นคุณค่าตามความหมาย

ในเชิงทฤษฎี 

1หุ้นคุณค่านั้นในทางทฤษฎีถือได้ว่าเป็นรูปแบบที่ตรงข้ามกับหุ้นเติบโต ดังนั้นการลงทุนในหุ้นคุณค่าจึงมีนัยว่าเป็นหุ้น
เติบโตระดับตํ่า หรือในทางกลับกันการลงทุนในหุ้นเติบโตถือได้ว่าเป็นหุ้นคุณค่าระดับตํ่า
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	 คำ�ถามหลักสำ�หรับงานวิจัยน้ีจึงมีอยู่ว่าการลงทุนในหุ้นคุณค่าน้ันสามารถสร้างผลตอบแทน

ท่ีเหนือกว่าการลงทุนในหุ้นกลุ่มอ่ืนได้หรือไม่ โดยหุ้นกลุ่มอ่ืนท่ีใช้ในงานวิจัยคือหุ้นกลุ่มเติบโตและหุ้นท่ี

คัดเลือกมาโดยการสุ่ม การทดสอบเพ่ือตอบคำ�ถามของการวิจัยดังกล่าวมีประเด็นสำ�คัญ 2 ประการ 

คือ จะคัดเลือกหุ้นคุณค่าได้อย่างไร และจะวัดผลตอบแทนท่ีแตกต่างกันได้อย่างไร ประเด็นแรกน้ันใน

ทางปฏิบัติแล้วเกณฑ์ท่ีใช้คัดเลือกความเป็นหุ้นคุณค่ามีหลากหลายและแตกต่างกัน แต่จะพบว่าเกณฑ์

หลักท่ีได้รับความนิยมมากในการคัดเลือกว่าหุ้นใดเป็นหุ้นคุณค่าน้ันมีสามเกณฑ์ คือ ราคาต่อกำ�ไร 

ราคาต่อมูลค่าตามราคาบัญชี และผลตอบแทนเงินปันผล (Graham, 2009; Chan and 

Lakonishok, 2004; Yen, Sun, and Yan, 2004; Greenblatt, 2006; Sareewiwathana, 2011) 

และตัวเลขท่ีถูกใช้ในการคัดเลือกหุ้นคุณค่าคือ การมีค่าอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรตํ่ากว่า 15 อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามราคาบัญชีต่ําว่า 1.5% และผลตอบแทนเงินปันผลสูงกว่า 5% (Graham, 2009) 

เกณฑ์ท้ังสามน้ีจึงถูกเรียกว่าเป็น Magic Number สำ�หรับการคัดเลือกหุ้นคุณค่าในทางปฏิบัติ 

ถึงแม้ตัวเลขตามเกณฑ์ท้ังสามจะแตกต่างกันสำ�หรับผู้วิจัยและนักลงทุนแต่ละคน งานวิจัยน้ีจะใช้

ตัวเลขท่ีระบุไว้ในการคัดเลือกหุ้นคุณค่าเพราะเป็นเกณฑ์เดิมตามนิยามของหุ้นคุณค่า Graham (2009)

	 สำ�หรับประเด็นการวัดประสิทธิภาพเปรียบเทียบกับรูปแบบอ่ืนน้ัน งานวิจัยน้ีได้ใช้การคำ�นวณ

ค่าอัลฟา (Alpha) จากตัวแบบส่ีปัจจัย (Four Factors’ Model) ของ Carhart (1997) ซ่ึงเป็นตัวแบบ

ท่ีวัดผลการลงทุนท่ีได้พิจารณาความเส่ียงต่างๆ ได้ครบถ้วนไม่ว่าจะเป็นความเส่ียงจากตลาดทุน 

(Market Risk) ความเส่ียงจากขนาด (Size Risk) ความเส่ียงท่ีเกิดจากคุณค่าหุ้น (Value Risk) และ

ความเส่ียงจากแรงเหว่ียง (Momentum Risk) ค่าอัลฟาของการลงทุนถือได้ว่ามีความเหมาะสม

ในการทดสอบประสิทธิภาพการลงทุนในสถานการณ์ท่ีมีความเส่ียงชนิดต่างๆ  ได้อย่างครบถ้วน

	 ผลการวิจัยได้แสดงให้เห็นว่า หากพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนแล้วกลุ่มหุ้นคุณค่าถือได้ว่าเป็น

หุ้นท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนกลุ่มหุ้นเติบโตและกลุ่มหุ้นท่ีเลือกมาแบบสุ่ม แต่ความแตกต่าง

ท่ีพบน้ันไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ และเม่ือประเมินผลการลงทุนของกลุ่มหุ้นท้ังสามกลุ่มพบว่า กลุ่ม

หุ้นเติบโตมีค่าอัลฟาสูงสุดแต่ไม่พบว่า ค่าอัลฟาท่ีวัดได้เป็นค่าท่ีมีนัยสำ�คัญทางสถิติ หรือกล่าวได้ว่าไม่

มีกลุ่มหลักทรัพย์ใดในการทดสอบ (กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโตและกลุ่มหลักทรัพย์สุ่ม) ท่ีมีผล

ตอบแทนเกินปกติจากการวัดโดยใช้แบบจำ�ลองส่ีปัจจัย ผลการวิจัยจึงไม่สามารถช้ีว่าการลงทุน

ในหุ้นคุณค่าน้ันได้ผลตอบแทนท่ีเหนือกว่ากลุ่มอ่ืนๆ เม่ือทดสอบผลการลงทุนของหุ้นท้ังสามกลุ่มใน

สถานการณ์การลงทุนท่ีแตกต่างกันคือ ในสภาวะท่ีตลาดทุนซบเซา ภาวะท่ีตลาดเติบโตสูง และภาวะ

ท่ีตลาดทรงตัว พบว่ากลุ่มหุ้นคุณค่าได้รับผลตอบแทนเกินปกติเป็นค่าบวกอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติได้

ในภาวะท่ีตลาดเติบโต (นัยสำ�คัญ 0.1) แต่มีผลตอบแทนท่ีเป็นลบอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ (นัยสำ�คัญ 

0.01) ในช่วงตลาดซบเซา และพบว่าหุ้นเติบโตเป็นหุ้นท่ีมีผลตอบแทนสูงอย่างมีนัยสำ�คัญในช่วงตลาด

ทรงตัว (นัยสำ�คัญ 0.1) 
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	 ผลการวิจัยท่ีช้ีให้เห็นถึงความไม่เสถียรของประสิทธิภาพผลตอบแทนหุ้นคุณค่าอาจยังไม่ถือ
เป็นข้อสรุปสุดท้ายถึงประสิทธิภาพการลงทุนในกลุ่มหุ้นประเภทต่างๆ แต่ก็สามารถยืนยันได้ในเบ้ืองต้น
ว่าการลงทุนในกลุ่มหุ้นคุณค่าน้ันไม่ได้มีผลตอบแทนท่ีแตกต่างอย่างชัดเจนท่ีมีนัยสำ�คัญเม่ือเทียบ
กับกลุ่มหุ้นเติบโตหรือกลุ่มหุ้นท่ีสุ่มเลือกแบบง่ายข้ึนมา ข้อเสนอแนะท่ีได้รับจากการวิจัยน้ีจึงได้แนะนำ�
สำ�หรับผู้ลงทุนท่ีเช่ือม่ันว่าการลงทุนในหุ้นคุณค่าเป็นการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพดีกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนน้ันต้อง
ตระหนักว่าผลการลงทุนในหุ้นคุณค่าไม่ได้เหนือกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนทุกช่วงเวลาอย่างท่ีเข้าใจในทางปฏิบัติ

	 บทความน้ีได้แบ่งเป็นส่วนดังน้ี ส่วนแรกเป็นบทนำ�ท่ีกล่าวถึงความเป็นมาและคำ�ถาม
งานวิจัย ส่วนท่ีสองกล่าวถึงเน้ือหาของทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องในการวิจัยน้ี ส่วนท่ีสามอธิบายถึงข้อมูลท่ีใช้ใน
การวิเคราะห์และวิธีการดำ�เนินการวิจัย ส่วนท่ีส่ีกล่าวถึงผลการวิจัยและส่วนสุดท้ายได้กล่าวถึงผลสรุป
ของการวิจัย

2. หุ้นคุณค่าและประสิทธิภาพการลงทุนของกลุ่มหุ้นคุณค่า
	 หุ้นคุณค่า

	 Benjamin Graham ผู้ท่ีได้ช่ือว่าเป็นบิดาแห่งการลงทุนท่ีเน้นคุณค่าของหลักทรัพย์ 
(Value Investment) ซ่ึงจะเน้นการซ้ือหลักทรัพย์ท่ีมีราคาถูกเม่ือเปรียบเทียบกับราคาท่ีควรจะเป็น
ของหลักทรัพย์น้ันโดยไม่สนใจภาวะของตลาดหลักทรัพย์รวมถึงปัจจัยภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อ
หลักทรัพย์ ซ่ึง Graham (2009) ได้เสนอแนะให้ใช้อัตราส่วนทางการเงินมาเป็นเกณฑ์ในการคัดเลือก
หลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรต่อหุ้น (Price-earnings Ratio: P/E Ratio) แสดงถึง
ความสามารถในการทำ�กำ�ไรเม่ือเทียบกับราคาหุ้น เป็นตัวช้ีวัดว่าราคาหุ้นน้ันมีระดับสูงหรือต่ําเม่ือ
เทียบกับผลตอบแทนท่ีจะได้รับ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price per Book Value Ratio: 
P/BV Ratio) แสดงถึงราคาของหุ้น ณ ขณะน้ันเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบัญชี และอัตราส่วนการจ่าย
เงินปันผล (Dividend Yield) แสดงถึงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในแต่ละปี 
สำ�หรับในประเทศไทยน้ันบุคคลสำ�คัญท่ีมีช่ือเสียงเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์คือ ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร
ได้ให้ความสำ�คัญในการลงทุนแบบเน้นคุณค่าของหลักทรัพย์เช่นกัน ซ่ึงสรุปได้ไว้ว่าหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด
สูง จะมีปัจจัยพ้ืนฐานท่ีดีกว่าและมีความเส่ียงท่ีต่ํากว่าหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาดต่ํา เน่ืองจากกิจการ
ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงน้ัน ส่วนใหญ่เป็นกิจการท่ีก่อต้ังมานาน มีความม่ันคง และมีข้อได้เปรียบในการแข่งขัน
มากกว่าคู่แข่งขันรายเล็กในอุตสาหกรรมเดียวกัน

	 มูลค่าหรือ Value ตามนิยามของการลงทุนมีความหมายถึงการท่ีหลักทรัพย์มีราคาตํ่า
เม่ือเทียบกับตัวแปรท่ีสะท้อนมูลค่า เช่น มีราคาต่อกำ�ไรต่ํา (กำ�ไรเป็นตัวแปรสะท้อนมูลค่า) หรือมีราคา
ต่อมูลค่าตามบัญชี (มูลค่าตามบัญชีเป็นตัวแปรสะท้อนมูลค่า) ตํ่า ขนาดของความแตกต่างของ
ผลตอบแทนระหว่างหุ้นมูลค่าสูงกับหุ้นมูลค่าตํ่าจึงถือส่วนชดเชยให้กับมูลค่า (Value Premium) 
ท่ีต่างกันและเป็นปัจจัยสำ�คัญท่ีทำ�ให้เกิดความแตกต่างสำ�คัญของหลักทรัพย์ 
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	 ความหมายของหุ้นคุณค่าในทางทฤษฎีและทางปฏิบัติมีความแตกต่างกัน โดยในทางทฤษฎีน้ัน
การถือว่าหุ้นใดเป็นหุ้นคุณค่าจะแทนด้วยอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและถือว่าหุ้น
ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าตามราคาบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดสูงซ่ึงเป็นหุ้นคุณค่าน้ันเป็นหุ้นท่ีมีความเส่ียง
สูงและไม่ค่อยมีนักลงทุนสนใจ (Fama and French, 1992) ส่วนในทางปฏิบัติถือว่าหุ้นคุณค่าเป็นหุ้น
ท่ีมีพ้ืนฐานดีแต่ราคาต่ําจึงเป็นหุ้นนักลงทุนควรให้ความสนใจลงทุน

	 ประเด็นคำ�ถามสำ�คัญคือการคัดเลือกหุ้นคุณค่าน้ันจะทำ�ได้อย่างไร ในทางปฏิบัติแล้วเกณฑ์
ท่ีใช้คัดเลือกความเป็นหุ้นคุณค่ามีหลากหลายและแตกต่างกัน งานวิจัยด้ังเดิมของ Benjamin 
Graham นำ�เสนอเกณฑ์ต่างๆ ท่ีใช้คัดเลือกหุ้นคุณค่าว่ามี 10 เกณฑ์ท่ีเรียกว่า Ten Rules แต่จะ
พบว่า เกณฑ์หลักท่ีได้รับความนิยมมากในการคัดเลือกว่าหุ้นใดเป็นหุ้นคุณค่าน้ันมีสามเกณฑ์ คือ 
ราคาต่อกำ�ไร ราคาต่อมูลค่าตามราคาบัญชี และผลตอบแทนเงินปันผล (Graham, 2009, 
Chan and Lakonishok, 2004; Yen, Sun and Yan, 2004; Greenblatt, 2006; Sareewiwathana, 
2011) และตัวเลขท่ีถูกใช้ในการคัดเลือกหุ้นคุณค่าคือ การมีค่าอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรต่ํากว่า 15 
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามราคาบัญชีต่ําว่า 1.5% และผลตอบแทนเงินปันผลสูงกว่า 5% (Graham, 
2009) เกณฑ์ท้ังสามน้ีจึงถูกเรียกว่าเป็น Magic Number สำ�หรับการคัดเลือกหุ้นคุณค่าในทางปฏิบัติ 
ถึงแม้ตัวเลขตามเกณฑ์ท้ังสามจะแตกต่างกันสำ�หรับผู้วิจัยและนักลงทุนแต่ละคน งานวิจัยน้ีจะใช้ตัวเลข
ท่ีระบุไว้ในการคัดเลือกหุ้นคุณค่าเพราะเป็นเกณฑ์เดิมตามนิยามของหุ้นคุณค่า Graham (2009)

	 จากผลวิจัยท่ีทำ�ให้เห็นความแตกต่างของหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตทำ�ให้เกิดวิธีการลงทุนท่ี
แตกต่างกันตามการจุดมุ่งหมายการลงทุน การลงทุนแบบเน้นหุ้นคุณค่า มุ่งไปท่ีการคัดเลือกหุ้นท่ีมี
ลักษณะสอดคล้องกับหุ้นคุณค่าเข้ามาในพอร์ตโฟลิโอ เช่น การเลือกจากเกณฑ์ ราคาต่อกำ�ไร ราคาต่อ
มูลค่าตามบัญชี อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ หรืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนทุน นักวิจัยบางกลุ่ม
จึงเกิดความสนใจผลของการลงทุนดังกล่าวน้ีด้วย เช่น Basu (1977) เป็นนักวิจัยยุคแรกท่ีศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่าง ราคาต่อกำ�ไร (P/E) ของหลักทรัพย์กับผลตอบแทนเม่ือเทียบกับราคาต่อกำ�ไร
ของท้ังตลาดในภาพรวม และได้ผลว่า การลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมี P/E ตํ่าน้ัน มีผลลัพธ์การลงทุนดี
กว่าตลาด ไม่ว่าหลักทรัพย์น้ันจะมีขนาด (Market Capitalization) สูงหรือต่ํา Fama และ French 
(1992) และ Lakonishok Shleifer และ Vishny (1994) ศึกษาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ
ของหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามราคาบัญชี (P/BV) ต่ํา เทียบกับพอร์ตโฟลิของหลักทรัพย์
ท่ีมีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามราคาบัญชีสูง ผลการศึกษาพบว่าพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบด้วยหุ้นท่ีมี 
P/BV ต่ํามีผลตอบแทนท่ีดีกว่า Mun Kait และ Ong (2008) พบว่าอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ
ของหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไร (P/E) ต่ํา และ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
ต่ํา ซ่ึงเรียกว่าเป็นกลุ่มหุ้นคุณค่า เปรียบเทียบกับพอร์ตโฟลิโอของหลักทรัพย์ท่ีมี อัตราส่วนราคาต่อ
กำ�ไร (P/E) สูง และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) สูง ซ่ึงเรียกว่ากลุ่มหุ้นเติบโตก็ได้
พบว่าอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบด้วยหุ้นคุณค่ามีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 
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Penman (1996) และ Penman และ Reggiani (2013) ได้ทดสอบผลของอัตราส่วน E/P และ B/P 
ซ่ึงเป็นส่วนกลับของตัวแปรท่ีใช้ในงานวิจัยน้ี ท่ีมีต่อผลตอบแทนของหุ้นและพบว่าตัวแปรท้ังสองมี
ผลต่อผลตอบแทนของหุ้น Penman (1996) และ Penman และ Reggiani (2013) อธิบายว่า
ตัวแปรท้ังสองมีอิทธิพลร่วมกันในการอธิบายความเส่ียงของหลักทรัพย์ได้

	 การศึกษาเชิงประจักษ์ในตลาดหลักทรัพย์ไทย

	 งานวิจัยส่วนใหญ่ท่ีศึกษาในประเด็นหุ้นคุณค่าท่ีตีพิมพ์มักมาจากการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ใหญ่
เช่นในประเทศอเมริกา ญ่ีปุ่น ยุโรป เป็นต้น งานการศึกษาในประเทศไทยยังมีน้อยมาก งานวิจัยท่ีสำ�คัญ
ในตลาดหลักทรัพย์ไทยเป็นการศึกษาของ ธัชวัสส์ วิพุทธิกุล (2553) ศุภวัฒณ์ คำ�เสาร์ (2554) 
และ อภิญญา บุษราตระกูล (2554) สำ�หรับงานวิจัยของ ธัชวัสส์ วิพุทธิ-กุล (2555) ได้จัดกลุ่ม
การลงทุนหรือจัดพอร์ตโฟลิโอโดยแบ่งตามขนาดของหุ้น P/E และ P/BV เม่ือจัดพอร์ตโฟลิโอ
ได้แล้ววัดผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอต่างๆ  และได้ผลการศึกษาท่ีสอดคล้องกับงานวิจัยในตลาดท่ีเจริญ
แล้วคือ พอร์ตโฟลิโอหุ้นขนาดเล็กมีผลตอบแทนดีกว่ากวาพอร์ตโฟลิโอหุ้นขนาดใหญ่ และพบว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมี P/E ต่า (หุ้นคุณค่า) ให้ผลตอบแทนดีกว่าหุ้นกลุ่มท่ีมีค่า P/E สูง เม่ือใช้ค่า P/BV จำ�แนก
ผลตอบแทนก็ได้ผลในลักษณะเดียวกัน ศุภวัฒณ์ คำ�เสาร์ (2554) ได้ทำ�การแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์โดย
ได้เลือกใช้วิธีการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามวิธีการเดียวกับท่ีใช้ในงานวิจัยของ Fama และ French 
(1992) ซ่ึงใช้ปัจจัยทางด้านขนาดของกิจการเป็นเกณฑ์ในการแบ่งกลุ่ม พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีผล
ตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดคือ กลุ่มหลักทรัพย์เติบโตท่ีประกอบไปด้วยกิจการขนาดเล็ก

	 งานวิจัยของ อภิญญา บุษราตระกูล (2554) เป็นการศึกษาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิ
โอหุ้นคุณค่า และหุ้นเติบโต เป็นระยะเวลา 12 ปี ก็ได้พบว่าหุ้นคุณค่าให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้น
เติบโตในประเทศไทย อลิษา มกราพันธ์ุ (2554) ศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนของหุ้นคุณค่าน้ันสูงกว่า 
อัตราผลตอบแทนของหุ้นเติบโต

	 ข้อสรุปท่ีพบได้สำ�หรับตลาดหลักทรัพย์ไทยคือ ผลการวิจัยมีความแตกต่างกันอยู่บ้าง แต่โดย
ส่วนใหญ่พบว่า การลงทุนในกลุ่มหุ้นคุณค่ามีผลการลงทุนดีกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนและพบว่า กลุ่มหุ้นขนาดเล็ก
เป็นหุ้นท่ีมีผลตอบแทนสูง อย่างไรก็ตามผลการวิจัยท่ีสนับสนุนการลงทุนในหุ้นคุณค่าน้ันยังไม่เป็นท่ี
แน่ชัดว่าผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าของหุ้นคุณค่าน้ันเปล่ียนไปหรือไม่ในสถานการณ์ลงทุนท่ีแตกต่างกัน
ซ่ึงถ้าหากพบว่าการลงทุนในหุ้นคุณค่าให้ผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนในทุกช่วงเวลาการศึกษา
และทุกสถานการณ์ได้แล้ว ผลวิจัยก็น่าจะยืนยันได้ถึงประสิทธิภาพการลงทุนของหุ้นคุณค่าได้ ในทาง
ตรงข้ามหากพบผลการวิจัยบางช่วงเวลาแสดงให้เห็นว่ากลุ่มหุ้นคุณค่าไม่ได้แตกต่างจากหุ้นกลุ่มอ่ืนย่อม
แสดงให้เห็นว่าผลท่ีพบเก่ียวกับประสิทธิภาพการลงทุนของหุ้นคุณค่าน้ันไม่มีความแน่นอน ข้ึนอยู่กับ
ลักษณะของข้อมูล ช่วงเวลาและสถานการณ์การลงทุนท่ีแตกต่างกัน การลงทุนในหุ้นคุณค่าจะยังคงได้
ผลการลงทุนท่ีดีกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนอยู่หรือไม่ ซ่ึงคำ�ถามน้ีเป็นประเด็นหลักสำ�หรับการวิจัยน้ี	
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	 การประเมินประสิทธิภาพ

	 การวัดผลหรือประสิทธิภาพของการลงทุนข้ึนอยู่กับความสามารถท่ีจะคำ�นวณว่าตามปกติ
แล้วผลตอบแทนของหุ้นหรือกลุ่มหุ้นควรเป็นเท่าใด เรียกผลตอบแทนท่ีควรได้รับน้ีว่าเป็นผลตอบแทน
ทางทฤษฎี ซ่ึงผลตอบแทนการลงทุนตามทฤษฎีจะถือเป็นมาตรฐานของผลตอบแทนท่ีควรได้รับ 
ดังน้ันประสิทธิภาพการลงทุนจึงประเมินได้จากผลต่างจากผลตอบแทนตามทฤษฎี ประเด็นจึงอยู่
ท่ีว่าแล้วเราจะประเมินผลตอบแทนตามทฤษฎีได้อย่างไร ผลตอบแทนตามทฤษฎีมีจุดเร่ิมต้นจาก
แนวคิดของ Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin (1966) ได้นำ�ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ 
Markowitz (1952) มาประยุกต์เป็นทฤษฎีการกำ�หนดราคาหลักทรัพย์หรือแบบจำ�ลองการประเมิน
สินทรัพย์ส่วนทุน (Capital Asset Pricing Model) หรือท่ีรู้จักกันในช่ือของ ทฤษฎี CAPM ทฤษฎีน้ี
เป็นท่ียอมรับและถูกนำ�ไปใช้อย่างกว้างขวางในด้านธุรกิจการเงิน เพ่ืออธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีควร
ได้รับ การประเมินประสิทธิภาพการลงทุนโดยท่ัวไปมักใช้ผลการลงทุนท่ีแตกต่างจากผลตอบแทนจาก
การคำ�นวณตามทฤษฎี CAPM มาใช้เพ่ือเป็นมาตรฐานผลตอบแทน เช่น หากผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์หรือพอร์ตโฟลิโอสูงกว่าผลตอบแทนตามทฤษฎี CAPM แสดงว่าพอร์ตโฟลิโอมีประสิทธิภาพ
ดี หรือเหนือกว่ามาตรฐานท่ีควรได้รับ ประสิทธิภาพการลงทุนจึงเป็นค่าท่ีเกิดจากความตกต่างของ
ผลตอบแทนจริงกับผลตอบแทนท่ีได้รับ Jensen (1967) เป็นผู้เร่ิมใช้แนวคิดดังกล่าวเพ่ือประเมิน
ประสิทธิภาพการลงทุนโดยเรียกค่าท่ีแสดงถึงความแตกต่างของผลตอบแทนพอร์ตโฟลิโอกับผลตอบ

แทนตามทฤษฏีว่าค่าอัลฟา (Alpha) ค่าอัลฟาได้กลายเป็นเคร่ืองมือวัดผลการลงทุนท่ีใช้จนถึงทุก

วันน้ี สมการ CAPM และค่าอัลฟาแสดงได้ในสมการท่ี 1 ดังน้ี 				  

		  	 (1)

โดย	 R
i,t
	 =	 อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์ ณ เวลา t

	 R
f,t
	 =	 อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk Free Rate) ณ เวลา t

	 R
m,t

	 =	 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ (Market Rate of Return)

	 	 =	 อัลฟาจากสมการถดถอยซ่ึงใช้แสดงผลของการลงทุนท่ีต่างไปจากทฤษฎี

	 	 =	 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีสะท้อนของปัจจัยเส่ียงด้านตลาดทุน

	 สมการท่ี 1 สามารถนำ�มาประเมินผลการลงทุนได้โดยใช้ค่าอัลฟา ซ่ึงหากค่าอัลฟาท่ีคำ�นวณ
ได้มีค่าเป็นบวกจะแสดงให้เห็นว่า หลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์มีผลการลงทุนเหนือกว่าท่ีควรได้ตาม
ทฤษฎี CAPM ค่าอัลฟายังถูกใช้เพ่ือประเมินประสิทธิภาพเปรียบเทียบการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอต่างๆ 
ได้ด้วย อย่างไรก็ตามสมการ CAPM ของ Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin (1966) น้ัน
มักถูกโต้แย้งถึงประเด็นของปัจจัยความเส่ียงซ่ึงมีท่ีมาจากตลาดเพียงปัจจัยเดียว (Single Risk Model) 
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จึงได้มีการพัฒนาตัวแบบน้ีให้ครอบคลุมความเส่ียงมากข้ึน Fama และ French (1993) ค้นพบว่า
นอกเหนือจากปัจจัยความเส่ียงจากตลาดของ CAPM แล้วยังมีอีก 2 ปัจจัยคือ ปัจจัยความเส่ียงท่ีมา
จากขนาดของกิจการ (Size Risk Premium) และปัจจัยความเส่ียงจากมูลค่า (Value Risk Premium) 
ท่ีเป็นความเส่ียงซ่ึงควรได้รับผลตอบแทนชดเชย ตัวแบบของ Fama-French จึงพัฒนาให้ครอบคลุม
ความเส่ียงท้ังสามน้ีเรียกว่า แบบจำ�ลองสามปัจจัยของฟามา เฟรนช์ (Fama-French Three 
Factors Model) 

	 ทฤษฎีการประเมินสินทรัพย์ทุนท่ีถูกนำ�เสนอข้ึนมาล่าสุด คือแบบจำ�ลองราคาส่ีปัจจัย 
ซ่ึง Carhart (1997) ประยุกต์มาจากแบบจำ�ลองสามปัจจัยโดยเพ่ิมปัจจัยผลกระทบแรงเหว่ียง 
(Momentum Effect) ท่ีได้จากการค้นพบของ Jegadeesh และ Titman (1993) กลายเป็นตัว
แบบการประเมินราคาส่ีปัจจัย (Four-factor Pricing Model)2 ตัวแบบการประเมินอัตราความเส่ียง
และผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังโดยวิเคราะห์ตามรูปแบบของสมการถดถอย และพิจารณาสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปร 4 ด้าน คือ อัตราผลตอบแทนในรูปแบบจำ�ลองของ CAPM ปัจจัยขนาดของกิจการ 
ปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด และปัจจัยแรงเหว่ียงของผลตอบแทนในอดีต ตัวแบบ
ส่ีปัจจัยเขียนได้ดังน้ี

	 R
i,t
 – R
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กำ�หนดให้	 R
i,t
	 =	 อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์ ณ เวลา t

	 R
f,t
	 =	 อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk Free Rate) ณ เวลา t

	 R
m,t

	 =	 อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ (Market Rate of Return)

	 SMB
t
	 =	 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กลบกับอัตราผล

			   ตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่

	 HML
t	

=	 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อ
			   มูลค่าตลาดสูงลบกับกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่า
			   ตลาดต่ํา

	 WML
t
	 =	 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าในอดีตสูงลบกับ

			   อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าในอดีตต่ํา	

	 	 =	 อัลฟาจากสมการทดสอบสมการถดถอย

	  , s
i 
, h

i 
, w

i
	=	 ค่าสัมประสิทธ์ิของการทดสอบสมการถดถอย

	 	 =	 ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual Term) ของหลักทรัพย์ ณ เวลา t

2 ในบางบทความจะใช้ชื่อว่า ตัวแบบการลงทุนสี่ปัจจัยของ คาฮาร์ต (Cahart’s Four Factors Model)
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	 สมการท่ี (2) อธิบายได้ว่าผลตอบแทนท่ีควรได้รับ ควรท่ีจะชดเชยความเส่ียงสำ�คัญส่ีด้าน

คือความเส่ียงท่ีมาจากตลาด ความเส่ียงจากขนาด ความเส่ียงจากคุณค่า และความเส่ียงจากแรงเหว่ียง

ของหลักทรัพย์ ประสิทธิภาพการลงทุนท่ีอาศัยตัวแบบการลงทุนส่ีปัจจัยจึงนับเป็นวิธีการท่ีเหมาะสม

ท่ีสุดในการประเมินมูลค่าการลงทุนในปัจจุบัน

3. ข้อมูลและวิธีการศึกษา
	 ข้อมูลและวิธีการรวบรวมข้อมูล

	 การศึกษาคร้ังน้ีใช้หลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยศึกษาข้อมูล

ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เป็นรายเดือน และใช้ตัวเลขทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไร

ต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ใช้ระยะเวลาในการศึกษา

ต้ังแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2555 เป็นจำ�นวนท้ังหมด 60 เดือน

	 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลตัวเลขทางการ

เงินจากฐาน DATASTREAM จากศูนย์ข้อมูล SET IC คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ และ

ฐานข้อมูลออนไลน์ของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีเว็บไซต์ http://www.bot.or.th และใช้ข้อมูล

ท่ีทำ�การศึกษาเป็นรายเดือนต้ังแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2555 ซ่ึงประกอบ

ไปด้วย

	 1.	  ราคาปิดย้อนหลังของหุ้นสามัญรายเดือนทุกตัว ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยใช้ราคาหุ้น ณ วันสุดท้ายของเดือน และเป็นราคาท่ีปรับการจ่ายเงินปันผล รวมถึงปรับการแตก

หุ้นแล้ว (Adjusted Price)

	 2.	 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) รายเดือน

	 3.	 อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรต่อหุ้น (P/E ratio) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

และอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Value of Equity Ratio)

	 4.	 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ในแต่ละกลุ่มหมวดอุตสาหกรรม

	 5.	 อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) โดยใช้อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก

ออมทรัพย์รายเดือน ณ วันส้ินเดือนของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 5 ธนาคาร ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ 

จำ�กัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จำ�กัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จำ�กัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย์ 

จำ�กัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จำ�กัด (มหาชน)
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	 การคัดเลือกหุ้นคุณค่าและการสร้างพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุ้นคุณค่า

	 งานวิจัยน้ีจะใช้อัตราส่วนทางการเงินและตัวเลขทางการเงินเป็นเกณฑ์ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์

โดยใช้มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงในแต่ละหมวดอุตสาหกรรมเป็นเกณฑ์ เพ่ือให้มี

การกระจายความเส่ียงท่ัวตลาดหลักทรัพย์ และอีกกลุ่มหน่ึงคือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีคัดเลือกตามแนวคิด

ของ Benjamin Graham ซ่ึงจะคัดเลือกหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์โดยมีเกณฑ์ในการคัดเลือก 

ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรต่อหุ้น (P/E ratio) น้อยกว่า 15 เท่า และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

(P/BV Ratio) น้อยกว่า 1.5 เท่า และอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) ท่ีเหมาะสมในการ

ลงทุนควรมีต้ังแต่ 5% ข้ึนไปท้ังน้ีอัตราส่วนทางการเงินท่ีได้กล่าวมาเป็นตัวเลขทางการเงินท่ีนักลงทุน

ให้ความสนใจ และใช้ประกอบการตัดสินใจก่อนท่ีจะทำ�การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

	 ส่วนการคัดเลือกหุ้นแบบสุ่มน้ัน ดำ�เนินการโดยการสุ่มเลือกจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงให้

น้ําหนักการลงทุนเท่ากันและไม่ได้พิจารณาถึงความสามารถใดๆ  ของกิจการ ดังน้ันพอร์ตโฟลิโอของหุ้น

กลุ่มน้ีจึงเป็นตัวแทนของการลงทุนอย่างง่าย

	 ข้ันตอนการศึกษา

	 การศึกษาจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ในการคัดเลือกหลักทรัพย์และเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ

กลุ่มหลักทรัพย์แต่ละกลุ่ม มีข้ันตอนการดำ�เนินงาน 3 ข้ันตอนหลักดังน้ี

	 1.	 สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของแต่ละหลักทรัพย์ด้วยวิธีถ่วงนํ้าหนัก

แบบเท่ากัน ซ่ึงเป็นวิธีการถ่วงนํา้หนักท่ีสามารถทำ�ให้กลุ่มหลักทรัพย์มีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าวิธีการถ่วง

น้ําหนักตามมูลค่า (Plyakha, Uppal, and Vilkov, 2014) และนำ�มาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิง

พรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามปัจจัยพ้ืนฐาน กลุ่มหลักทรัพย์ตาม

กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือก ซ่ึงการใช้ข้อมูลในการจัดกลุ่มน้ัน จะนำ�ข้อมูลในปี

ท่ี t – 1 เป็นเกณฑ์ในการจัดกลุ่มของปีท่ี t และปรับกลุ่มหลักทรัพย์ (Rebalance) ทุกส้ินเดือนมิถุนายน

ตามแนวทางเดียวกันกับ Fama และ French (1993) ดังน้ันจึงมีการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ต้ังแต่ ต้นเดือน

มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ปลายเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 และการคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีนำ�มา     

ศึกษามีวิธีการดังน้ี

		  1) 	 การคัดเลือกกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock Portfolio) คัดเลือกหลักทรัพย์โดย

ใช้อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรต่อหุ้นไม่เกิน 15 เท่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบัญชีไม่เกิน 1.5 เท่า และอัตราการจ่ายเงินปันผล มากกว่า 5% ข้ึนไป ตัวเลขดังกล่าวเป็นเกณฑ์

ท่ีมาจากคำ�แนะนำ�ของ Benjamin Graham (Graham, 2009) ซ่ึงถือเป็นเกณฑ์เดิมท่ีได้มี

การแนะนำ�ไว้ ถึงแม้ผู้ลงทุนและนักวิจัยต่อมาได้มีการปรับปรุงเกณฑ์น้ีไปบ้างเพ่ือให้เกิดความเหมาะสม

ในการลงทุน งานวิจัยน้ีจะยังคงใช้เกณฑ์เดิมในการคัดเลือกหุ้นคุณค่าเพราะถือเป็นเกณฑ์ทีถูกนำ�เสนอ
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ในทางปฏิบัติมานาน นอกจากน้ันแล้ว การพบความแตกต่างของผลการลงทุนท่ีต่างกันในกรณีท่ีใช้

เกณฑ์ต่างๆ กัน ก็น่าท่ีจะช่วยยืนยันได้ว่าประสิทธิภาพของหุ้นคุณค่าน้ันข้ึนอยู่กับเกณฑ์การคัดเลือก

หรือไม่ จากน้ันจะใช้โปรแกรมทางสถิติในการคัดกรอง ซ่ึงหลักทรัพย์ท่ีถูกนำ�มาจัดกลุ่มน้ันจะต้อง

ผ่านเง่ือนไข ท้ัง 3 อัตราส่วน และในกรณีท่ีหลักทรัพย์น้ันมีจำ�นวนข้อมูลใดข้อมูลหน่ึงไม่ครบ จะไม่ถูก

นำ�มาจัดกลุ่มหลักทรัพย์ เกณฑ์การคัดเลือกน้ีได้พัฒนาจาก ท่ีมาของเกณฑ์การลงทุนดังกล่าวได้ปรับ

จากแนวทางการลงทุนของหุ้นคุณค่าตามหลักของ Benjamin Graham 

		  2)	 การคัดเลือกกลุ่มเติบโตซ่ึงถือว่าเป็นกลุ่มท่ีมีอัตราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวข้อง (P/E 

และ P/BV) ตรงข้ามกับกลุ่มหุ้นเติบโต กล่าวคือ มีค่า P/E มากกว่า 15 และ P/BV มากกว่า 1.5

		  3) 	 การคัดเลือกหลักทรัพย์สุ่มเลือก (Random Portfolio) จะใช้วิธีสุ่มตัวอย่างแบบ

ง่าย (Simple Random Sampling) เน่ืองจากต้องการให้กลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือกน้ีเป็นตัวแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีถูกเลือกโดยนักลงทุนท่ีไม่มีพ้ืนฐานความรู้ใดๆ  โดยจะใช้โปรแกรมทางสถิติสุ่มตัวเลขให้แก่

หลักทรัพย์ทุกตัว และกำ�หนดช่วงตัวเลขท่ีต้องการโดยใช้จำ�นวนหลักทรัพย์ท่ีอ้างอิงจากกลุ่มหลักทรัพย์

ตามปัจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงหลักทรัพย์ท่ีมีตัวเลขท่ีอยู่ในช่วงท่ีกำ�หนดไว้ จะถูกนำ�มาสร้างเป็นกลุ่มหลักทรัพย์

สุ่มเลือก ทำ�ให้มีจำ�นวนหลักทรัพย์เท่ากันกับกลุ่มหลักทรัพย์ตามหุ้นคุณค่า

		  4)	 จัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจำ�ลองราคาส่ีปัจจัย โดยใช้หลักทรัพย์ทุกตัวในการแบ่ง

กลุ่มเพ่ือสร้างกลุ่มหลักทรัพย์และคำ�นวณผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเรียกช่ือว่า SMB, HML

และ WML โดยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างข้ึนสามารถแบ่งออกเป็น 10 กลุ่ม ได้ดังน้ี กลุ่มหลักทรัพย์ 

B/H, B/M, B/L, S/H, S/M, S/L, B/W, B/Lo, S/W และ S/Lo ซ่ึงจะนำ�ค่าอัตราผลตอบแทนของ

แต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้มาหาตัวแปร Small minus Big (SMB), High minus Low (HML) และ 

Winner minus Loser (WML) ตามสมการดังน้ี

			   SMB 	=	  Average Return of Small Size Minus Big Size

				    = 	 1/3 (S/H + S/M + S/L) – 1/3 (B/H + B/M + B/L)

			   HML 	= 	 Average Return of High BM Ratio Stock Minus Low BM Ratio Stock

				    = 	 1/2 (S/H + B/H) – 1/2 (S/L + B/L)

			   WML 	= 	 Average Returns of Winner Stock minus Loser Stock

				    = 	 1/2 (S/W + B/W) – 1/2 (S/Lo + B/Lo)

	 2. 	ประเมินประสิทธิภาพกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้แบบจำ�ลองราคาส่ีปัจจัยกับกลุ่มหลักทรัพย์

หุ้นคุณค่า กลุ่มหลักทรัพย์เติบโต และกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือก โดยวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยหลาย

ตัวแปร (Multiple Regression) เพ่ือหาค่าคงท่ีอัลฟา  และค่าสัมประสิทธ์ิ 
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 ของแต่ละ
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กลุ่มหลักทรัพย์ และทดสอบว่าแตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำ�คัญหรือไม่โดยใช้ t-test แต่อย่างไรก็ตามการ

ประมาณด้วย OLS น้ันอาจทำ�ให้ค่า Standard Error มีความคลาดเคล่ือนเน่ืองจากปัญหา Serialcor-
Relation และ Heteroskedasticity ซ่ึงจะส่งผลให้ค่า t-stat ท่ีได้จากการประมาณด้วย OLS มีค่า
สูงเกินความเป็นจริง ดังน้ันจึงใช้ Newey-West Standard Error Correction (Newey and West, 
1987) ในการวิเคราะห์

		  2.	 เปรียบเทียบกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า กลุ่มหลักทรัพย์เติบโต และกลุ่มหลักทรัพย์
สุ่มเลือก ในสถานการณ์ลงทุนสามประเภทคือ ช่วงตลาดเติบโต ช่วงตลาดซบเซาและช่วงตลาด
ทรงตัว การแบ่งช่วงตลาดดังกล่าวนำ�แนวคิดมาจากวิธีการวิเคราะห์ Market Timing ซ่ึง Henriksson
และ Merton (1981) แบ่งจังหวะเวลาของตลาดเติบโต (Bull) และตลาดซบเซา (Bear) โดยพิจารณา
จากความแตกต่างของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์กับอัตราดอกเบ้ียท่ีไม่มีความเส่ียง สำ�หรับ
งานวิจัยน้ีจะใช้เกณฑ์ความแตกต่างท่ี 2% เพราะเป็นเกณฑ์ท่ีสอดคล้องกับสภาวะของตลาด ตามเกณฑ์
น้ีหากภาวะเศรษฐกิจมีความเติบโตสูง ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์จะสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีไม่มี
ความเส่ียง 2% หากผลต่างน้ีอยู่ในช่วง -2% ถึง 2% เรียกว่าเป็นตลาดทรงตัว และหากเกิน 2% 
เรียกว่าเป็นสภาวะตลาดหลักทรัพย์เติบโต และหากน้อยกว่า -2% จะเรียกว่าเป็นภาวะตลาดซบเซา 
การแบ่งตลาดออกตามสภาวการณ์น้ีเป็นไปเพ่ือการยืนยันถึงประสิทธิภาพของหุ้นคุณค่าท่ีอาจต่าง
กันเน่ืองจากเกณฑ์ในการคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ตาม Magic Number ของ Benjamin Grayham 
เป็นค่าคงท่ี และไม่ได้ปรับตามสภาวะตลาดในแต่ละช่วง จึงอาจให้ผลการศึกษาของแต่ละสภาวะตลาด
ต่างกัน ตามรูปท่ี 1

 

รูปท่ี 1 การแบ่งสถานการณ์ภาวะเศรษฐกิจเป็นช่วงต่างๆ 
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4.  ผลการศึกษา
	 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างข้ึน

	 จากการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ข้ึนมาท้ัง 3 กลุ่ม แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาได้ดังตารางท่ี 1 ดังน้ี

ตารางท่ี 1 แสดงค่าสถิติของข้อมูลกลุ่มหลักทรัพย์

ส่วนท่ี 1 แสดงอัตราส่วน P/E

กลุ่มหลักทรัพย์	 กลุ่มตัวอย่าง	 N	 Mean	 S.D	 Max	 Min

กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า (1)	 Subsample1 (2551)	 73	 9.15	 2.44	 14.71	 5.09

	 Subsample2 (2552)	 182	 5.7	 3.01	 14.31	 0.33

	 Subsample3 (2553)	 75	 9.01	 2.77	 14.90	 4.22

	 Subsample4 (2554)	 58	 8.36	 2.46	 14.82	 4.59

	 Subsample5 (2555)	 93	 8.19	 2.54	 14.94	 2.76

กลุ่มหลักทรัพย์เติบโต (2)	 Subsample1 (2551)	 53	 30.59	 34.35	 205.89	 15.15

	 Subsample2 (2552)	 11	 45.31	 44.34	 158.08	 17.6

	 Subsample3 (2553)	 42	 72.56	 219.52	 1427.95	 15.18

	 Subsample4 (2554)	 62	 34.96	 41.48	 242.07	 15.33

	 Subsample5 (2555)	 47	 52.38	 146.33	 1039.45	 15.37

ส่วนท่ี 2 แสดงอัตราส่วน P/BV

กลุ่มหลักทรัพย์	 กลุ่มตัวอย่าง	 N	 Mean	 S.D	 Max	 Min

	 Subsample1 (2551)	 73	 0.93	 0.31	 1.50	 0.39

กลุ่มหลักทรัพย์	 Subsample2 (2552)	 182	 0.71	 0.34	 1.50	 0.15

คุณค่า (1)	 Subsample3 (2553)	 75	 0.90	 0.29	 1.44	 0.43

	 Subsample4 (2554)	 58	 0.98	 0.30	 1.50	 0.47

	 Subsample5 (2555)	 93	 0.95	 0.29	 1.49	 0.42
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กลุ่มหลักทรัพย์	 กลุ่มตัวอย่าง	 N	 Mean	 S.D	 Max	 Min

				  Subsample1 (2551)	 53	 3.51	 1.67	 9.61	 1.54

กลุ่มหลักทรัพย์	 Subsample2 (2552)	 11	 3.56	 1.24	 5.60	 1.67

เติบโต (2)	 Subsample3 (2553)	 42	 3.06	 1.49	 7.62	 1.51

				  Subsample4 (2554)	 62	 3.94	 2.27	 10.34	 1.59

				  Subsample5 (2555)	 47	 5.46	 4.68	 29.73	 1.53

	 ส่วนท่ี 3 แสดงอัตราผลตอบแทน

	 กลุ่มหลักทรัพย์	 กลุ่มตัวอย่าง	 N	 Mean	 S.D	 Max	 Min

				   Full Sample	 60	 0.0258	 0.0842	 0.2944	 -0.2543

				   Subsample1 (2551)	 12	 -0.0366	 0.0850	 0.0621	 -0.2543

		 กลุ่มหลักทรัพย์	 Subsample2 (2552)	 12	 0.0764	 0.0786	 0.1844	 -0.0336

		 คุณค่า (1)	 Subsample3 (2553)	 12	 0.0427	 0.0603	 0.1765	 -0.0188

				   Subsample4 (2554)	 12	 0.0252	 0.1072	 0.2944	 -0.1797

				   Subsample5 (2555)	 12	 0.0215	 0.0464	 0.1036	 -0.0859

				   Full Sample	 60	 0.0081	 0.0642	 0.1370	 -0.2577

				   Subsample1 (2551)	 12	 -0.0358	 0.0908	 0.0807	 -0.2577

		 กลุ่มหลักทรัพย์	 Subsample2 (2552)	 12	 0.0330	 0.0676	 0.1370	 -0.0518

		 เติบโต (2)	 Subsample3 (2553)	 12	 0.0181	 0.0408	 0.0665	 -0.0514

				   Subsample4 (2554)	 12	 -0.0025	 0.0581	 0.0683	 -0.1462

				   Subsample5 (2555)	 12	 0.0277	 0.0287	 0.0610	 -0.0421

				   Full Sample	 60	 0.0109	 0.0694	 0.1442	 -0.2496

				   Subsample1 (2551)	 12	 -0.0531	 0.0779	 0.0533	 -0.2496

		 กลุ่มหลักทรัพย์	 Subsample2 (2552)	 12	 0.0480	 0.0698	 0.1442	 -0.0702

		 สุ่มเลือก (3)	 Subsample3 (2553)	 12	 0.0299	 0.0460	 0.1390	 -0.0158

				   Subsample4 (2554)	 12	 0.0056	 0.0730	 0.0864	 -0.1797

				   Subsample5 (2555)	 12	 0.0238	 0.0300	 0.0714	 -0.0443
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	 ตารางท่ี 1 ส่วนท่ี 1 และส่วนท่ี 23 แสดงให้เห็นค่า P/E และ P/BV ของกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า
และกลุ่มหลักทรัพย์เติบโตโดยพบว่าค่าเฉล่ียของค่า P/E กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในช่วงปี พ.ศ. 2552 
มีค่าต่ํากว่ากลุ่มตัวอย่างในปีอ่ืนๆ  เท่ากับ 5.7 เท่า อีกท้ังยังมีจำ�นวนของหุ้นในกลุ่มหลักทรัพย์มากท่ีสุด
ถึง 182 หุ้น และพบว่าค่าเฉล่ียของค่า P/BV กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในช่วงปี พ.ศ. 2552 มีค่าต่ํากว่า
กลุ่มตัวอย่างในปีอ่ืนๆ  เท่ากับ 0.71 เท่า เน่ืองจากการคำ�นวณค่า P/E และ P/BV ใช้ค่ากำ�ไรสุทธิต่อหุ้น
และมูลค่าตามบัญชีของปีก่อนหน้าซ่ึงปี พ.ศ. 2551 เป็นปีท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ในช่วง
ซบเซาดังน้ันการคำ�นวณค่า P/E และ P/BV ในปี พ.ศ. 2552 จึงต่ํากว่าปีอ่ืนๆ 

	 ตารางท่ี 1 ส่วนท่ี 3 แสดงให้เห็นว่า โดยภาพรวมแล้วค่าเฉล่ียของผลตอบแทนกลุ่มหุ้นคุณค่า
สูงกว่าผลตอบแทนหุ้นเติบโต ประมาณ 3 เท่า และสูงกว่าผลตอบแทนหุ้นท่ีเลือกสุ่มข้ึนประมาณ 
2.3 เท่า โดยผลตอบแทนกลุ่มหุ้นคุณค่าของกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด (Full Sample) มีค่าเท่ากับ 0.0258
และผลตอบแทนกลุ่มหุ้นเติบโตมีค่า 0.0081 ส่วนผลตอบแทนกลุ่มหุ้นเส่ียงมีค่าเท่ากับ 0.0109 ข้อมูล
รวมทุกปียังแสดงให้เห็นว่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหุ้นคุณค่ามีค่าสูงกว่ากลุ่มหุ้นเติบโตและกลุ่ม
หุ้นสุ่มด้วย

	 เม่ือพิจารณาข้อมูลท่ีได้แบ่งตามช่วงเวลา (Sub-Period) พบว่า ช่วงเวลาย่อยท่ีสองเป็นช่วง
ท่ีทุกกลุ่มมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดและช่วงเวลาย่อยท่ี 1 เป็นช่วงเวลาท่ีทุกกลุ่มมีผลตอบแทนเฉล่ียตํา่สุด 
เม่ือพิจารณาในช่วงเวลาย่อยเดียวกันเทียบกันในแต่ละกลุ่มพบว่า กลุ่มหุ้นคุณค่าเป็นกลุ่มท่ีมีผลตอบแทน
สูงในทุกช่วงเวลายกเว้นช่วงเวลาย่อยท่ี 5 ซ่ึงทุกกลุ่มมีผลตอบแทนใกล้เคียงกันอย่างไรก็ตามเพ่ือให้
ทราบถึงความแตกต่างของผลตอบแทนแต่ละกลุ่ม จึงได้ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยค่าสถิติ 
t-test ซ่ึงผลท่ีได้แสดงในตารางท่ี 2 ดังน้ี

3	ไม่ได้แสดงค่าสถิติของ P/E และ P/BV กลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือกเนื่องจากการสุ่มเลือกบางหลักทรัพย์มีค่า P/E เป็น
	 N/A เนื่องจาก กำ�ไรสุทธิในปีก่อนหน้าติดลบจึงไม่สามารถแสดงค่า P/E ได้
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ตารางท่ี 2 ความแตกต่างของผลตอบแทนแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์

Sample	 กลุ่มหลักทรัพย์	 กลุ่มหลักทรัพย์	 กลุ่มหลักทรัพย์	 Diff(1-2)	 Diff(1-3)	 Diff(2-3)
	 คุณค่า (1)	 เติบโต (2)	 สุ่ม (3)	

Full	 0.0258	 0.0081	 0.0109	 0.0177	 0.0150	 -0.00276
Sample				    (1.30)	 (1.06)	 (-0.23)

Subsample1 	 -0.0366	 -0.0358	 -0.0531	 -0.00086	 0.0164	 0.0173
(2551)				    (-0.02)	 (0.49)	 (0.50)

Subsample2	 0.0764	 0.0330	 0.0480	 0.0435	 0.0284	 -0.0151
(2552)				    (1.45)	 (0.94)	 (-0.54)

Subsample3 	 0.0427	 0.0181	 0.0299	 0.0246	 0.0128	 -0.0118
(2553)				    (1.17)	 (0.5)	 (-0.66)

Subsample4 	 0.0252	 -0.0025	 0.0056	 0.0276	 0.0195	 -0.00809
(2554)				    (0.79)	 (0.52)	 (-0.30)

Subsample5 	 0.0215	 0.0277	 0.0238	 -0.0062	 0.0128	 0.00389
(2555)				    (-0.39)	 (0.58)	 (0.32)

	 หมายเหตุ ค่าในวงเล็บแสดงค่า t-statistics

	 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียผลตอบแทนแต่ละกลุ่มและแต่ละช่วงเวลาช้ีให้เห็น
ว่า ผลตอบแทนท่ีต่างกันในแต่ละกลุ่มซ่ึงแสดงในตารางท่ี 1 น้ันไม่ได้มีนัยสำ�คัญ หรือกล่าวได้ว่ากลุ่มหุ้น
คุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต น้ันไม่มีผลตอบแทนท่ีต่างจากผลตอบแทนสุ่มไม่ว่าจะเป็นช่วงเวลารวมท้ังหมด
หรือในช่วงเวลาย่อยท้ัง 5 ปี

	 กลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจำ�ลองราคาส่ีปัจจัย

	 การวิจัยน้ีได้ทดสอบต่อไปถึงผลตอบแทนส่วนเกินท่ีได้รับของแต่ละกลุ่มโดยผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีวัดได้น้ีเทียบจากผลตอบแทนปกติจากแบบจำ�ลองส่ีปัจจัย ตารางท่ี 3 แสดงค่าส่วนชดเชย
ความเส่ียง (Risk Premium) ของปัจจัยความเส่ียงท้ัง 4 ปัจจัย ได้แก่ปัจจัยความเส่ียงจากตลาด 
(Rm-Rf) ปัจจัยความเส่ียงจากขนาด (SMB) ปัจจัยความเส่ียงจากคุณค่า (HML) และปัจจัยความเส่ียง
จากแรงเหว่ียง (WML)
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ตารางท่ี 3 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาส่วนชดเชยความเส่ียงปัจจัยต่างๆ 

	 ส่วนชดเชยความเส่ียง	 Rm-Rf	 SMB	 HML	 WML

	 Full Sample	 0.0044	 0.0088	 0.0132	 -0.0121

	 S.D	 0.0779	 0.0275	 0.0322	 0.0483

	 Max	 0.1746	 0.0854	 0.1307	 0.0879

	 Min	 -0.2519	 -0.0632	 -0.0581	 -0.1762

	 Subsample1 (2551)	 -0.0649	 0.0242	 0.0150	 -0.0067

	 Subsample2 (2552)	 0.0486	 -0.0051	 0.0297	 -0.0585

	 Subsample3 (2553)	 0.0267	 -0.0004	 0.0226	 0.0097

	 Subsample4 (2554)	 -0.0043	 0.0111	 0.0032	 -0.0108

	 Subsample5 (2555)	 0.0160	 0.0144	 -0.0042	 0.0060

	 ตารางท่ี 3 แสดงให้เห็นว่า ความเส่ียงท่ีได้รับผลตอบแทนชดเชยคือ ความเส่ียงจากตลาด 
ความเส่ียงจากขนาด ความเส่ียงจากคุณค่า ส่วนแรงเหว่ียงของราคาหลักทรัพย์น้ันกลับมีส่วนชดเชย
ความเส่ียงเป็นลบซ่ึงหมายความว่า หุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้มีความเส่ียงจากแรง
เหว่ียงแต่กลับเป็นความเส่ียงจากหุ้นท่ีเคยตกตํ่าในอดีตท่ีกลับมามีผลตอบแทนสูงข้ึนหรือเรียกว่า
การตอบสนองเกินจริง หรือ Overreaction of Stock (DeBondt and Thaler, 1987)

	 ตารางท่ี 3 ยังได้แสดงต่ออีกว่าปัจจัยความเส่ียงท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ ความเส่ียง
จากขนาดหรืออธิบายได้ว่าหุ้นขนาดเล็กน้ันให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่ ดังน้ันผลตอบแทนท่ีได้
รับควรชดเชยความเส่ียงคือ การลงทุนในหุ้นท่ีมีขนาดเล็ก คำ�ว่าขนาดเล็กในความหมายของการวิจัยน้ี
หมายถึงหุ้นท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดต่ํากว่าเปอร์เซนไตล์ท่ี 33.33 (Fama and French, 1992)

	 ตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบผลตอบแทนเม่ือได้ปรับความเส่ียงท้ังส่ีประเภทตามแบบ
จำ�ลองส่ีปัจจัย ค่าอัลฟาท่ีได้จึงเป็นค่าท่ีแสดงผลตอบแทนท่ีเกินจากผลตอบแทนท่ีควรได้รับตามแบบจำ�ลอง 
การทดสอบในตารางท่ี 4 ทำ�ให้เห็นว่า กลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีผลตอบแทนตํ่าสุด 
แต่อย่างไรก็ตามพบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละกลุ่มน้ันไม่ได้ต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำ�คัญ ความ
แตกต่างของผลตอบแทนส่วนเกินท่ีได้จากการทดสอบจึงไม่ได้แตกต่างกันในเชิงสถิติ กล่าวได้ว่าเม่ือ
คำ�นึงถึงความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องแล้ว กลุ่มหุ้นท้ังสามประเภทคือ กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโตและ
กลุ่มหุ้นสุ่มมีประสิทธิภาพท่ีไม่แตกต่างกัน
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ตารางท่ี 4 ประสิทธิภาพการลงทุนของกลุ่มหุ้นตามแบบจำ�ลองความเส่ียงส่ีปัจจัย

	
Portfolio

	 Four-Factors Pricing Model

		  α	 β	 s	 h	 w	 Adjust R2	 N

กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า	 0.00120	 0.64586**	 *0.71995	 0.91916***	 -0.26778*	 0.5060	 60

(1)		  (0.166)	 (3.403)	 (1.454)	 (5.597)	 (-1.897)		

กลุ่มหลักทรัพย์เติบโต 	 0.00454	 0.51762***	 -0.10197	 0.0650	 -0.10838	 0.4293	 60

(2)		  (0.600)	 (3.423)	 (-0.380)	 (0.514)	 (-1.206)	

กลุ่มหลักทรัพย์สุ่ม 	 -0.00411	 0.91048***	 0.63568***	 0.30590***	 -0.10597*	 0.8949	 60

(3)		  (-1.537)	 (15.870)	 (5.156)	 (3.356)	 (-1.848)	

	 ผลการทดสอบตามตารางท่ี 4 สะท้อนว่า เม่ือคำ�นึงถึงปัจจัยความเส่ียงแล้ว ประสิทธิภาพ
การลงทุนท่ีวัดโดยผลตอบแทนส่วนเกิน (ค่า α) จากแบบจำ�ลองส่ีปัจจัย ซ่ึงปรับความคลาดเคล่ือนของ 
Standard Error ด้วยวิธี Newey-West Standard Error Correction พบว่าไม่ได้มีความแตกต่างกัน
ในเชิงสถิติ การทดสอบต่อจากน้ีเป็นการทดสอบเพ่ือวัดว่าประสิทธิภาพการลงทุนของแต่ละกลุ่มน้ีจะ
มีผลเป็นเช่นเดิมหรือไม่ เม่ือทดสอบในสถานการณ์การลงทุนสามแบบ คือ ช่วงตลาดหลักทรัพย์ซบเซา 
ตลาดหลักทรัพย์เติบโต และตลาดหลักทรัพย์ทรงตัว ตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบดังกล่าว
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ตารางท่ี 5 ประสิทธิภาพการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ในสถานการณ์ต่างๆ 

	 สถานการณ์	 กลุ่ม	 Four-Factors Pricing Model
		  หลักทรัพย์  		

			   α	 β	 s	 h	 w	 N

			  คุณค่า	 -0.07388***	 -0.15394	 1.24614*	 0.54581	 1.65390	 12

	 ตลาด		  (-4.241)	 (-0.498)	 (1.892)	 (0.494)	 (1.038)

	 หลักทรัพย์ 	 เติบโต	 -0.08047**	 -0.07017	 1.82760**	 0.72185	 2.22527	 12

	 ซบเซา		  (-3.042)	 (-0.203)	 (2.457)	 (0.590)	 (1.198)	

			  สุ่ม	 -0.01371	 0.95417***	 0.73908	 0.42016	 0.23805	 12

				   (-1.046)	 (18.066)	 (1.544)	 (1.227)	 (0.632)	

			  คุณค่า	 0.01052*	 0.67691***	 0.87328*	 0.79990***	 -0.20746	 24

				   (1.768)	 (3.330)	 (1.820) 	 (4.435)	 (-1.390)

		 ตลาด	 เติบโต 	 -0.00547	 0.77739***	 0.18419	 -0.00737	 -0.10054	 24

		 หลักทรัพย์		  (-1.163)	 (6.211)	 (0.676)	 (-0.048)	 (-1.127)

	 	เติบโต	 สุ่ม	 -0.00077	 0.64378***	 0.3066	 0.4702***	 -0.16701	 24

				   (-0.168)	 (4.625)	 (1.103)	 (3.944)	 (-1.669)

			  คุณค่า	 0.00787	 0.95544***	 0.70273*	 1.59224***	 -0.71385***	 24

		 ตลาด		  (0.918)	 (9.600)	 (1.685)	 (6.553)	 (-3.150)

		 หลักทรัพย์	 เติบโต	 0.00972*	 0.62483***	 -0.03568	 -0.03743	 0.14977**	 24

		 ทรงตัว		  (1.747)	 (10.056)	 (-0.239)	 (-0.547)	 (2.098)

			  สุ่ม	 0.00299	 0.84456***	 0.53195***	 0.46089**	 -0.08499	 24

				   (0.741)	 (12.504)	 (3.609)	 (2.620)	 (-0.621)	

	 ผลการทดสอบในสมการท่ี 5 แสดงว่า มีเพียงหลักทรัพย์เติบโตเท่าน้ันท่ีมีประสิทธิภาพสูง
อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติท่ีระดับ 5% โดยพบว่า ค่าอัลฟาจากตัวแบบ 4 ปัจจัย มีค่าเท่ากับ 0.00972 
ในช่วงของตลาดทรงตัวและค่า t-stat เท่ากับ 2.12 ซ่ึงแสดงว่า ค่าอัลฟาน้ันต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำ�คัญ 
ส่วนหลักทรัพย์คุณค่าและหลักทรัพย์สุ่มน้ัน ไม่มีความแตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ดังน้ัน
จึงสรุปได้ว่า ในสถานการณ์ของตลาดแบบเติบโตและตลาดตกต่ําน้ัน ไม่พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์แบบใด
จะมีประสิทธิภาพการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ

	 ผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพน้ันไม่ได้เกิดข้ึนทุกช่วงเวลา 
การมีประสิทธิภาพของบางกลุ่มหลักทรัพย์เกิดข้ึนในบางช่วงบางสถานการณ์เท่าน้ัน การยึดถือว่า
หุ้นคุณค่าเป็นส่ิงท่ีเหมาะสมในการลงทุนทุกสถานการณ์จึงไม่ควรเป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีเหมาะสม
นอกจากน้ันผลการทดสอบยังส่ือให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ไทยเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ อย่างน้อย
คือเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดับต่ําตามความหมายของตลาดประสิทธิภาพ
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5. สรุปผลการวิจัย
	 บทความน้ีมุ่งท่ีจะทดสอบความมีประสิทธิภาพของกลุ่มหลักทรัพย์หรือพอร์ตโฟลิโอท่ีได้รับ

ความนิยมในการลงทุนมากในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสองกลุ่มคือ กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า และ

กลุ่มหลักทรัพย์เติบโต นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มักมีความเช่ือว่าหุ้นคุณค่าหรือ Value Stock เป็น

หุ้นท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนๆ  

	 หุ้นคุณค่าท่ีใช้ทดสอบในการวิจัยเป็นหุ้นคุณค่าตามนิยามของนักลงทุนในทางปฏิบัติซ่ึงอธิบาย

ความหมายว่าหุ้นคุณค่าเป็นหุ้นท่ีมีราคาต่ําเม่ือเทียบกับมูลค่า (มูลค่าท่ีสามารถใช้ เช่น กำ�ไรต่อหุ้นหรือ

มูลค่าตามราคาบัญชี ฯลฯ) การวิจัยเก็บข้อมูลจากหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 

พ.ศ. 2551 – 2555 นำ�มาแบ่งกลุ่มโดยใช้อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรต่อหุ้น (P/E ratio) น้อยกว่า 15 เท่า 

และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) น้อยกว่า 1.5 เท่า และอัตราการจ่ายเงินปันผล 

(Dividend Yield) ท่ีเหมาะสมในการลงทุนควรมีต้ังแต่ 5% ข้ึนไปตามนิยามของ Fama และ French 

(1992) และ Graham (2009) อีกกลุ่มหน่ึงท่ีได้จัดสร้างข้ึนในการวิจัยน้ีคือกลุ่มหุ้นท่ีเลือกมาโดยการ

สุ่มอย่างง่ายเพ่ือใช้เป็นบรรทัดฐานการประเมินของท้ังสองกลุ่ม

	 การประเมินประสิทธิภาพการลงทุนของท้ังสามกลุ่มทำ�โดยใช้วิธีการเปรียบเทียบกับผลตอบแทน

ท่ีควรได้รับตามตัวแบบผลตอบแทนส่ีปัจจัย ตัวแบบผลตอบแทนส่ีปัจจัยอธิบายว่าผลตอบแทนท่ีควร

ได้รับน้ันอธิบายได้จากส่วนชดเชยความเส่ียง 4 ประเภทคือ ส่วนชดความเส่ียงจากตลาด จากขนาด 

จากคุณค่าและจากแรงเหว่ียง

	 การทดสอบเปรียบเทียบการลงทุนของท้ังสามกลุ่มในสภาวะตลาดท่ีแตกต่างกันโดยใช้วิธี

สมการถดถอยของ Newey-West Standard Error Correction ผลการประเมินประสิทธิภาพพบว่า

กลุ่มหลักทรัพย์เติบโตและกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าน้ันไม่ได้มีผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหุ้นท่ีเลือกมาแบบสุ่ม 

เม่ือได้แยกระยะเวลาการทดสอบเป็นระยะย่อย 3 ระยะ ตามภาวะตลาดคือ ระยะเติบโต ระยะถดถอย

และระยะทรงตัว พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่ามีผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มอ่ืนอย่างมีนัยสำ�คัญท่ี 10% ใน

ช่วงเวลาท่ีตลาดเติบโตท่าน้ันและพบต่อไปว่ากลุ่มหลักทรัพย์เติบโตเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ

ในช่วงของตลาดทรงตัว

	 ข้อค้นพบดังกล่าวส่ือให้เห็นว่าหุ้นคุณค่าท่ีนักลงทุนนิยมลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

อาจมีประสิทธิภาพเหนือกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนบ้างแต่เป็นเฉพาะในบางสถานการณ์ของการลงทุนเท่าน้ัน (สถานการณ์

ตลาดเติบโต) การลงทุนในหุ้นคุณค่าจึงไมสามารถเป็นหุ้นท่ีมีประสิทธิภาพสูงกว่าหุ้นอ่ืนๆ หรืออาจกล่าว

ได้ว่าประสิทธิภาพของหุ้นคุณค่าท่ีพบน้ันเกิดข้ึนในบางสภาวะตลาดเท่าน้ัน  ดังน้ันการลงทุนในหุ้นคุณค่า

จึงต้องพิจารณาเง่ือนไขของสภาวะตลาดด้วย
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	 ถึงแม้ว่างานวิจัยในบางประเทศจะพบว่าหุ้นคุณค่าสามารถให้ผลตอบแทนเหนือกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืน

ได้ด้วยเหตุผลว่าหุ้นคุณค่ามีความเส่ียงท่ีต้องการผลตอบแทนชดเชยเรียกว่า Value Premium ผลของ

การวิจัยน้ีได้สนับสนุนข้อสรุปว่าส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีพบและได้รับผลตอบแทนชดเชยน้ันไม่ได้มีความ

เสถียรและเปล่ียนไปตามสภาวการณ์ของตลาด ส่วนสาเหตุท่ีทำ�ให้หุ้นคุณค่าในประเทศไทยไม่สามารถให้

ผลตอบแทนเหนือกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนในบางสถานการณ์ได้น้ันเป็นประเด็นท่ีต้องศึกษาต่อไป
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