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บทคัดย่อ

งานวิจยัน้ีท�าการศกึษาการลงทุนแบบเนน้คณุคา่ในประเทศไทยโดยมุง่ไปในประเดน็ของจ�านวนหุน้และ
ระยะเวลาทีถ่อืครองทีเ่หมาะสม ซึง่ทีผ่า่นมานัน้ การศกึษาถึงผลส�าเร็จของการลงทุนแบบเนน้คณุคา่นัน้มจี�านวน
ไม่น้อย ทัง้ในตา่งประเทศและประเทศไทย แตก่ารศกึษาถงึระยะเวลาการถอืครองและจ�านวนหุน้ยงัมไีมม่ากนกั  
งานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ครอบคลุมระยะเวลา 
ปี ค.ศ. 2002-2012 ท�าการคัดเลือกหุ้นเพื่อการลงทุนด้วยตัวเลขราคาต่อก�าไรต่อหุ้น (P/E) ทุกต้นเดือนมีนาคม
ของปี ค.ศ. 2002-2008 พบว่าจ�านวนหุ้นที่จะให้ผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่ 10-20 หุ้น และระยะเวลาการลงทุน
ควรมากกว่า 1 เดือน โดยระยะเวลาที่ดีที่สุดคือ 12-24 เดือน

                                                Abstract

This research studies  the concept of value investment in Thailand  with regards to 
the optimal number of stocks and the length of time to hold. In the past, a number of  
researches  have provided conclusions that value investing can yield superior returns over the 
average market, both locally in Thailand and internationally. However, there are few  
researches that suggest the optimal number of stocks and holding period.  So far, there have 
been no such studies in Thailand.  Employing  data from the Securities Exchange of Thailand 
and the Market for Alternation Investment, this study selects stocks for investment using low 
P/E as a screening tool.  The empirical evidences show that during 2002-2012  the optimal 
number of stocks to invest should be 10-20 stocks.  Furthermore, the optimal holding period 
should be longer than one month.  While the highest returns can be obtained from 12-24 
months holding periods.
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1. บทน�า

 การลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investment) หรือเรียกกันว่า VI (วีไอ) นั้น เป็นแนวทางการ 
ลงทุนที่เน้นการคัดเลือกหุ้น ด้วยการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับกิจการและประเมินมูลค่าที่ควรจะเป็นของหุ้นที่จะ
ลงทุน  ท�าการเปรียบเทียบมูลค่าที่ประเมินได้ หรือเรียกว่า มูลค่าที่ควรจะเป็น (Intrinsic value) กับราคาหุ้น
ในปัจจุบัน หากพบว่าราคาต่�ากว่ามูลค่าอย่างมีนัยส�าคัญ ซ่ึงเรียกว่ามีส่วนเผ่ือความปลอดภัย (Margin of 
Safety) ก็จะตัดสินใจลงทุน และถือไว้จนกว่าราคาหุ้นจะสะท้อนมูลค่าที่ควรจะเป็น จึงขายท�าก�าไร  

ผู้ริเริ่มแนวทางของการลงทุนแบบเน้นคุณค่าคือ Benjamin Graham และต่อมาผู้ที่น�าไปใช้อย่าง 
ได้ผลและเป็นที่ยอมรับอย่างกว้างขวางในโลกการลงทุนยุคปัจจุบันในระดับนานาชาติคือ Warren Buffett  
ซึ่งบริหารจัดการการลงทุนด้วยวิธีการลงทุนแบบเน้นคุณค่าและสร้างผลตอบแทนที่มีสูงกว่าเกณฑ์เฉลี่ย 
ตามปกต ิซึง่เปน็เหตผุลและหลกัฐานอยา่งหนึง่ของการแสดงวา่ตลาดทนุอาจจะไมไ่ดม้ปีระสทิธภิาพ (หมายเหต ุ
Efficient Market)  และสง่ผลตอ่เนือ่งถงึทฤษฎกีารลงทนุอกีหลายแนวคดิทีพั่ฒนาอยูบ่นพ้ืนฐานของ Efficient 
Market เช่น ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model หรือที่รู้จักและน�าผลลัพธ์มาใช้กันอย่างกว้างขวาง 
ในรูปของตัววัดความเสี่ยงที่ไม่สามารถกระจายให้ลดลงได้ ที่เรียกว่า Beta

วิธีการคัดเลือกหุ้นเพื่อการลงทุนตามแนวความคิดของการลงทุนแบบเน้นคุณค่าที่ใช้กันโดยทั่วไปนั้น 
จะคัดเลือกหุ้นด้วยการพิจารณาปัจจัยพื้นฐานของกิจการที่ท�าการวิเคราะห์ อาทิเช่น ตัวเลขทางการเงินต่างๆ 
ที่เกิดขึ้นแล้ว เช่น 

l อัตราส่วนของราคาหารด้วยก�าไรต่อหุ้น (Price/Earnings Ratio-P/E)  
l อัตราส่วนของราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price/Book Value-P/B)
l อัตราส่วนของก�าไรต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity-ROE)
l อัตราส่วนของผลตอบแทนในรูปเงินปันผลต่อราคา (Dividend Yield)
l และอัตราส่วนทางการเงินอีกหลายอย่าง มีการน�าเอาตัววัดความเสี่ยง และอัตราการเติบโต  

มาประกอบการวิเคราะห์ 
นอกจากนั้น มีการปรับเพิ่มวิธีการเพื่อเสริมการคัดเลือกให้สามารถส่งผลได้ดีขึ้นอีกหลายๆ วิธี ทั้งการ

ประยุกต์เพื่อใช้ตัวเลขทางการเงินหลายตัวสร้างเป็นสูตรส�าเร็จเพื่อใช้คัดเลือกหุ้น อาทิเช่น สูตรมหัศจรรย์ 
ของ Greenblatt (Greenblatt’s Magic Formula) ที่ใช้วิธีเรียงล�าดับจากการคัดเลือกหุ้นด้วยผลรวมตัวเลข
ทางการเงิน 2 ตัว และเลือกหุ้นที่ให้คะแนนดีที่สุด หรือสูตรส�าเร็จของ Priotroski ซึ่งรวมเอาอัตราส่วน 
การเงินหลายๆ ตัว สร้างเป็นสูตรส�าเร็จในการคัดกรองหุ้น นอกจากนี้ ยังมีวิธีการรวมเอาอัตราการเติบโต 
ของก�าไรเข้าไปในสูตรของการคัดเลือกหุ้น เช่น การค�านวณหาก�าไรต่อหุ้นหารด้วยอัตราการเติบโต (Price-
Earnings/Growth-PEG) หรืออีกหลายๆ รูปแบบ

แนวคิดและกลยุทธ์ในการเลือกหุ้นตามแนววีไอนั้น ได้มีการศึกษาและทดสอบในรูปแบบของการ 
ทดลองย้อนหลังด้วยข้อมูลจริง (Empirical Tests) ในประเทศต่างๆ ทั่วโลก รวมทั้งประเทศไทย และส่วนใหญ่
พบว่าแนวทางการลงทุนแบบวีไอ สามารถสร้างผลตอบแทนหลังการปรับความเสี่ยงได้สูงกว่าตลาดหุ้นโดยรวม 
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และท�าได้อย่างสม่�าเสมอ อย่างไรก็ตาม การศึกษาส่วนใหญ่จะด�าเนินการด้วยการคัดเลือกหุ้น และสร้างเป็น
พอร์ตโฟลิโอของหุ้น 20-30 หุ้น ซึ่งเชื่อกันว่าจ�านวนหุ้นนี้ เมื่อถือรวมกัน จะสามารถท�าให้พอร์ตโฟลิโอของ 
การลงทุนมีความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) น้อยที่สุด และใช้ระยะการถือครองหุ้นมีก�าหนด 1 ปี  
โดยเริ่มคัดเลือกหุ้นและลงทุนตอนต้นปีและขายตอนปลายปี แล้วพิจารณาว่าผลตอบแทนดีหรือแย่กว่าตลาด
โดยรวม แต่ทั้งนี้ยังมีการศึกษาน้อยมากที่จะศึกษาเพิ่มเติมว่า การคัดเลือกหุ้นเพื่อการลงทุนนั้น จ�านวนหุ้น 
ในพอร์ตโฟลิโอควรมีจ�านวนเท่าไร และระยะเวลาในการถือครองควรจะถือครองนานเท่าใด โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
การในส�าหรับประเทศไทย

การศึกษาน้ีจะท�าการทดสอบแนวทางการลงทุนแบบเน้นคุณค่าในประเทศไทย ว่าหากใช้วิธีการเลือก
หุ้นในแนวทางวีไอ ด้วยการคัดเลือกหุ้นด้วยอัตราส่วน P/E ซึ่งได้มีการทดสอบแล้วว่าคัดเลือกหุ้นเพื่อการลงทุน
ได้ดีที่สุดส�าหรับตลาดหุ้นในประเทศไทย (หมายเหตุ 1.) และสร้างเป็นพอร์ตโฟลิโอแล้ว จ�านวนหุ้นเท่าไร 
ที่ควรเลือกเข้ามาลงทุน และควรมีการถือครองหุ้นนานเท่าไร จึงจะให้ผลตอบแทนที่สูงที่สุด  

การศึกษานี้แบ่งส่วนต่างๆ ออกเป็น 5 ส่วน ส่วนที่ 1 คือบทน�า ส่วนที่ 2 คือการทบทวนวรรณกรรม 
ผลงานทางวิชาการที่มีการศึกษาถึงการลงทุนเน้นคุณค่าและทฤษฎีแนวคิดต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้องท้ังในต่างประเทศ
และประเทศไทย ส่วนที่ 3 จะน�าเสนอถึงที่มาของข้อมูลและวิธีการวิจัยที่ใช้ในการศึกษานี้ ตามมาด้วยส่วนที่ 4 
ซึ่งเป็นผลของการศึกษาและการอธิบายผล และในส่วนสุดท้ายส่วนที่ 5 จะเป็นการน�าเสนอผลสรุป ความหมาย
และการประยุกต์ใช้ผลจากการศึกษา รวมทั้งอภิปรายถึงข้อจ�ากัดต่างๆ ที่มีในการศึกษานี้
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2. ทบทวนวรรณกรรม

การวิจัยทางวิชาการในการลงทุนจ�านวนมากแสดงให้เห็นว่า การลงทุนแบบเน้นคุณค่าสามารถใช้ 
คัดเลือกหุ้นเพ่ือการลงทุนและให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนปกติหลังปรับความเสี่ยง รวมทั้งหุ้นในแนว 
วีไอ ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นเติบโต งานวิจัยยุคแรกๆ เริ่มโดย Graham [1] แสดงให้เห็นว่า การเลือกหุ้น 
ด้วยวิธีการที่ก�าหนดไว้หลายๆ วิธี จะสามารถให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าปกติได้ Basu (1977) [2] แสดงให้เห็น 
ว่าหุ้นที่มีอัตรา P/E ต่�าในตลาดหุ้นนิวยอร์ก ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า หุ้นที่มี P/E สูงอย่างมีนัยส�าคัญหลังปรับ
ความเสี่ยง Plaistowe and Knight (1987) [3] แสดงหลักฐานจากการศึกษาว่า P/B สามารถใช้เป็นเครื่องมือ
ในการเลือกหุ้นแบบวีไอ และหุ้นที่มี P/B ต่�าจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นที่ P/B สูงระหว่างปี 1073-1980  
ในตลาดหลักทรัพย์โจฮันเนสเบิร์ก Fama and French [4] ท�าการศึกษาด้วยการใช้วิธีการเลือกหุ้นหลายวิธี 
ตามแนวทางวีไอและพบว่า ในเกือบทุกประเทศที่ท�าการศึกษา หุ้นแนววีไอให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นเติบโต 
ภายใต้การปรับระดับความเสี่ยงแล้ว Piotroski [5] ศึกษาการเลือกหุ้นจากดัชนีท่ีน�าข้อมูลจากงบการเงิน 
เพื่อใช้เลือกหุ้นลงทุน พบว่ามีอัตราส่วนทางการเงิน 9 ตัวที่รวมเป็นดัชนีแล้ว จะสามารถเลือกหุ้นและให้ 
ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราเฉลี่ย Chan, Hamao and Lakonishok. [6] พบว่า Book to Market, Earnings to 
Price, and Cash Flow to Price ratios ในตลาดหุ้นญี่ปุ่นมีโอกาสสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่า Greenblatt [7]  
ท�าการศึกษาและพบว่า วิธีการคัดเลือกหุ้นที่ปรับจากการใช้อัตราผลตอบแทนต่อเงินทุน (Return on Capital) 
และอัตราส่วนของก�าไรต่อมูลค่ากิจการ (EBIT to Enterprise Value) จะสามารถให้ผลตอบแทนสูงกว่า 
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ย

ส�าหรับการวิจัยถึงระยะเวลาการถือครองหุ้นท่ีน่าจะให้ผลตอบแทนสูงสุดนั้น Constantinides [8]  
พบความสัมพันธ์ในทางเดียวกันระหว่าง Transaction costs กับระยะเวลาการถือครองหุ้น Rousseau and  
P. van Rensburg [9] ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างวิธีการเลือกหุ้นกับระยะเวลาการถือครองในตลาดหุ้น 
โจฮันเนสเบิร์ก ระหว่างปี 1982-1998 และสรุปได้ว่า การลงทุนในระยะเวลาที่ยาวจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า 
O’Shaughnessy [10] ไดท้ดสอบกลยทุธข์องการลงทนุแบบเนน้คณุคา่เทยีบกบัการลงทนุในหุน้เติบโตระหวา่ง
ปี 1965-2003 ในสหรัฐอเมริกา พบว่าโดยเฉลี่ยแล้ว การถือครองหุ้นด้วยระยะเวลา 12 เดือน ให้ผลตอบแทน
สูงสุด ส่วน Alles and Haria [11] เปรียบเทียบการถือครองหุ้น 1 3 5 10 และ 15 ปี ในตลาดหุ้นออสเตรเลีย 
พบว่า ระยะเวลาการถือครอง 1 ปีให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด Marsonoand and Sinaga [12] ท�าการศึกษา 
ผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้น 15 หุ้น ที่สภาพคล่องสูงสุดในประเทศอินโดนีเซีย โดยการถือครอง 1 4 และ 12 
สัปดาห์ และพบว่าผลตอบแทนจะเพ่ิมมากข้ึนเม่ือระยะเวลาการถือครองเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี Bennyhoff (2009) [13] 
ใช้ข้อมูลของหุ้นในสหรัฐอเมริกาในระหว่างปี 1926-2007 และพบเช่นเดียวกันว่าผลตอบแทนเฉลี่ยเพิ่มมากขึ้น
ตามระยะเวลาการถือครองหุ้น และความเสี่ยงท่ีวัดด้วยความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
ก็ลดลงด้วย อย่างไรก็ตาม Leivo and Pätäri [14] ศึกษาผลกระทบของระยะเวลาในการถือครองในตลาดหุ้น
ฟินแลนด์ และพบว่าระหว่างปี 1993-2008 การถือครองหุ้น 5 ปี จะให้ผลตอบแทนสูงสุด Choi and  
Mukherji (2010) [15] ท�าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลของหุ้นในสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 1926-2007 โดยท�าการ
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แบ่งระยะเวลาการถือครองหุ้นออกเป็น 3 ช่วงคือ ระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) และ
พบว่านักลงทุนต้องยอมรับความเสี่ยงที่มากขึ้นหากต้องการรักษาระดับผลตอบแทนไว้ในระยะยาว ในขณะที่    
Anginer [16] พบวา่ส�าหรบันกัลงทนุทีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญ Transaction Costs จะสง่ผลบวกกบัระยะเวลา
การถือครองหุ้น ซึ่งจะตรงกันข้ามกันส�าหรับนักลงทุนที่ไม่มีความเชี่ยวชาญ     

ส�าหรับการศึกษาในประเทศไทยนั้น Supattarakul and Jongjaroenkamol [17] พบว่าความ 
สัมพันธ์ของผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในอนาคตกับอัตราส่วนของราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/B) และอัตรา 
การเติบโตของก�าไรในอนาคตกับอัตราส่วนของราคาต่อก�าไรต่อหุ้น (P/E) Sareewiwatthana [18] พบว่า  
ในระหว่างปี 1996-2010 อัตราส่วน 3 ตัวคือ P/E P/B ROE เมื่อใช้ร่วมกันในการเลือกหุ้น จะให้ผลตอบแทน 
ที่สูงกว่าอัตราเฉลี่ย Maneesilasan [19] และ Sareewiwatthana [20] และแสดงให้เห็นว่า ในระหว่าง 
ปี 1996-2010  และ 1999-2010 อัตราส่วนของ P/E หารด้วยอัตราการเติบโต หรือที่รู้จักกันในนามของ PEG 
สามารถใช้เลือกหุ้นและให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอัตราเฉลี่ย และ Panyagometh [21] แสดงให้เห็นว่า ทฤษฎี
การบริหารพอร์ตโฟลิโอยุคใหม่สามารถใช้ร่วมกับแนวคิดของการลงทุนแบบวีไอ และให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า
อตัราเฉลีย่ Sareewiwatthana [22] ท�าการศกึษาและพบวา่ระหวา่งป ี2002-2012 การเลอืกหุน้ดว้ย P/E PEG 
PERG (PEG ปรับด้วยค่าความเสี่ยง) สามารถให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราเฉลี่ย โดย P/E ให้ผลตอบแทน 
ที่ดีที่สุด

3. วิธีการท�าการศึกษาและข้อมูลที่ใช้

เพื่อท�าการศึกษาว่า ควรลงทุนแนวทางการลงทุนแบบเน้นคุณค่าหรือวีไอด้วยจ�านวนเท่าไรและ 
ระยะเวลาในการถือครองหุ้นนานแค่ไหนจึงจะให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด การศึกษานี้ใช้ข้อมูลจากการลงทุน 
ในหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ MAI รวมทั้งข้อมูลผลตอบแทนจากพันธบัตร
รัฐบาลระยะสั้น ในระหว่างปี ค.ศ. 2002-2012 โดยมีวิธีการในการคัดเลือกหุ้นเพื่อการลงทุน ดังนี้

1. เลอืกหุน้เพือ่การลงทุนโดยใชอ้ตัราสว่นของราคาต่อก�าไรต่อหุน้ -P/E ในการคดัเลอืกหุน้ (หมายเหต ุ
1.) โดย P/E = ราคาหุ้น/ก�าไรต่อหุ้นในปีที่ผ่านมา

2. ท�าการคัดเลือกหุ้นท่ีมีตัวเลข P/E ต่�าสุดแต่มากกว่า 0 เรียงล�าดับขึ้นไปหาอัตรา P/E ที่สูงขึ้น  
โดยการใช้ราคาหุ้น ณ วันสิ้นเดือนกุมภาพันธ์ของแต่ละปี หารด้วยก�าไรต่อหุ้นในปีก่อนหน้านั้น ทั้งนี้เพราะ 
ตามระเบียบของบริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ทุกบริษัทจดทะเบียนจะต้อง 
ส่งงบการเงินสิ้นปีภายในเดือนกุมภาพันธ์ของปีถัดไป ตัวเลขก�าไรต่อหุ้น หรือ E ที่ค�านวณได้จึงเป็นตัวเลขจาก
ผลการด�าเนินงานของปีก่อนหน้านั้น

3. จัดการเลือกหุ้นโดยแบ่งเงินเท่าๆ กัน ท�าการศึกษาแยกออกเป็น 6 พอร์ตโฟลิโอ แต่ละกอง 
หรือพอร์ตโฟลิโอจะเลือกลงทุนในหุ้น 1 หุ้น 2 หุ้น 5 หุ้น 10 หุ้น 20 หุ้น 30 หุ้น ตามล�าดับ โดยเลือกจากหุ้น 
ที่มี P/E ต่�าสุดเรียงตามล�าดับขึ้นไป และแบ่งเงินลงทุนในแต่ละหุ้นจ�านวนเท่าๆ กัน
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4. ในพอร์ตโฟลิโอแต่ละกอง ให้ซื้อหุ้นในวันต้นเดือนมีนาคมเหมือนกันหมด และก�าหนดการขาย 
โดยมีระยะเวลาถือหุ้นคือ 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 18 เดือน 24 เดือน 36 เดือน 
และ 48 เดอืน ตามล�าดบั โดยมรีอบการลงทนุทัง้สิน้ 7 รอบ ใน 7 ปคีอื เริม่ลงทนุรอบแรกในเดอืนมนีาคม 2002 
และรอบที่ 7 รอบสุดท้ายในเดือนมีนาคม 2008

5. ค�านวณผลตอบแทนส�าหรับแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ตามระยะเวลาการถือครอง ต้ังแต่ปี 2002 ถึงปี 
2008 โดยพอร์ตโฟลิโอที่ถือครองอายุมากกว่า 12 เดือน จะค�านวณผลตอบแทนต่อเนื่องไปจนถึงปี 2012   
โดยผลตอบแทนของแต่ละกองได้จากการหาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของหุ้น ตามจ�านวนที่ก�าหนดไว้ใน 
แต่ละกอง และปรับให้เป็นผลตอบแทนรายปีด้วยวิธีการปรับ 2 วิธีการคือ

 5.1 วิธีที่ 1
 ส�าหรับพอร์ตโฟลิโอที่ถือครองหุ้นน้อยกว่า 12 เดือน จะสมมุติว่าหลังจากการขายหุ้นทั้งหมด 

ในพอร์ตโฟลิโอแล้ว ได้น�าเงินที่ได้จากการขายหุ้นลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ดังนั้นในการค�านวณ 
ก็จะน�าผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นมารวมเข้าไปในระยะเวลาที่เหลือก่อนครบ 12 เดือน และ 
พอร์ตโฟลิโอที่ลงทุนมากกว่า 12 เดือน จะปรับลดตามสัดส่วนให้เหลือเพียงผลตอบแทนส�าหรับ 12 เดือน

 5.2 วิธีที่ 2
 ส�าหรบัพอรต์โฟลโิอทีถ่อืครองหุน้นอ้ยกวา่ 12 เดอืน จะสมมตุวิา่ไดน้�าเงนิทีไ่ดจ้ากการขายไปลงทนุ

ในตลาดหลักทรัพย์โดยรวม ดังนั้นจะน�าผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์โดยรวมมารวมเข้าไปในระยะเวลา 
ที่เหลือก่อนครบ 12 เดือน และพอร์ตโฟลิโอที่ลงทุนมากกว่า 12 เดือน จะปรับลดตามสัดส่วนให้เหลือเพียง 
ผลตอบแทนส�าหรับ 12 เดือน

6. เปรียบเทียบผลตอบแทนโดยปรับค่าความเสี่ยงเข้าไป ค่าความเสี่ยงที่ใช้คือค่าของความเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ของผลตอบแทนต่อปี และใช้ Sharpe Ratio (หมายเหตุ 2.) เป็นตัว 
แสดงค่าสูงต่�าเพื่อการเปรียบเทียบของผลตอบแทนหลังปรับค่าความเส่ียง โดยการค�านวณค่า Sharpe Ratio 
ดังนี้

Sharpe Ratio = (Return-RF)/SD
 โดย 
  Return คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ได้รับจากการลงทุนจากทั้ง 7 พอร์ตโฟลิโอ 
  SD  คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนใน 7 พอร์ตโฟลิโอนี้ และ
  RF  คือ ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นในช่วงเวลาของการลงทุน
7. พอร์ตโฟลิโอท่ีมีจ�านวนหุ้นและระยะเวลาการถือครองที่ส่งผลให้ค่า Sharpe Ratio สูงสุด จะนับ

เป็นพอร์ตโฟลิโอที่ดีที่สุดของการลงทุนในช่วงเวลาที่ท�าการศึกษา



11

4. ผลของการศึกษา

4.1 ผลของการศึกษา ผลตอบแทนจากการถือครองหุ้นจาก 1-30 หุ้น และระยะเวลาในการถือครอง
จาก 1 เดือน ถึง 48 เดือน ปรับผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอให้เป็นผลตอบแทนรายปี ด้วยการปรับ 
ด้วยอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

ตารางที ่1 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุน้ 1 ตวั ดว้ยการปรบัดว้ยอตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัรรฐับาล
ระยะสั้น

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month -0.46 2.08 6.43 -0.1082

2 Months 2.72 5.03 13.10 0.1727

3 Months 1.59 3.67 18.91 0.0473

6 Months 2.58 3.97 35.39 0.0338

9 Months -2.63 -1.94 45.31 -0.1040

12 Months -5.43 -5.43 48.11 -0.1704

18 Months 13.60 9.07 37.53 0.1677

24 Months 151.15 75.57 202.47 0.3596

36 Months 105.65 35.22 93.02 0.3488

48 Months 69.09 17.27 59.12 0.2453
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ตารางที ่2 แสดงผลตอบแทนจากการถอืครองหุน้ 2 ตัว ด้วยการปรับด้วยอตัราผลตอบแทนจากพันธบตัรรัฐบาล
ระยะสั้น

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 1.87 4.41 14.67 0.1119

2 Months 7.20 9.51 26.84 0.2512

3 Months 7.32 9.40 33.85 0.1957

6 Months 11.90 13.29 46.68 0.2253

9 Months 1.94 2.64 52.77 -0.0026

12 Months -2.37 -2.37 45.86 -0.1122

18 Months 12.21 8.14 37.95 0.1415

24 Months 93.13 46.56 122.92 0.3563

36 Months 78.30 26.10 54.83 0.4255

48 Months 60.44 15.11 35.82 0.3445

ตารางที ่3 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุน้ 5 ตวั ดว้ยการปรบัดว้ยอตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัรรฐับาล
ระยะสั้น

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month -0.26 2.28 15.8 -0.031

2 Months 3.23 5.54 25.10 0.1102

3 Months 10.21 12.29 42.61 0.2235

6 Months 14.34 15.73 59.61 0.2174

9 Months 24.72 25.42 86.41 0.2621

12 Months 30.81 30.81 97.70 0.2870

18 Months 39.64 26.43 77.69 0.3045

24 Months 97.96 48.98 118.04 0.3915

36 Months 85.19 28.40 69.39 0.3693

48 Months 87.68 21.92 50.35 0.3803
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ตารางท่ี 4 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุ้น 10 ตัว ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 
ระยะสั้น

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 0.37 2.91 12.65 0.0108

2 Months 7.00 9.31 21.88 0.2987

3 Months 13.34 15.42 36.77 0.3441

6 Months 23.49 24.88 58.06 0.3807

9 Months 42.16 42.86 114.25 0.3508

12 Months 55.98 55.98 143.89 0.3698

18 Months 72.02 48.01 100.80 0.4488

24 Months 155.40 77.70 161.94 0.4627

36 Months 135.89 45.30 98.85 0.4302

48 Months 122.31 30.58 58.37 0.4764

ตารางท่ี 5 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุ้น 20 ตัว ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 
ระยะสั้น

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 1.46 4.01 11.49 0.1074

2 Months 6.23 8.54 16.59 0.3475

3 Months 10.49 12.57 27.28 0.3590

6 Months 20.66 22.04 53.04 0.3633

9 Months 37.58 38.27 100.05 0.3548

12 Months 44.49 44.49 116.52 0.3581

18 Months 54.21 36.14 78.58 0.4246

24 Months 100.78 50.39 104.35 0.4564

36 Months 90.52 30.17 59.43 0.4611

48 Months 87.14 21.79 36.47 0.5213
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ตารางท่ี 6 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุ้น 30 ตัว ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 
ระยะสั้น

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 1.00 3.54 9.01 0.0853

2 Months 4.78 7.09 14.47 0.2983

3 Months 7.95 10.03 22.98 0.3157

6 Months 18.30 19.69 45.46 0.3722

9 Months 32.42 33.12 83.10 0.3651

12 Months 37.19 37.19 92.13 0.3736

18 Months 46.58 31.05 66.36 0.4262

24 Months 78.63 39.31 84.32 0.4334

36 Months 73.92 24.64 50.95 0.4292

48 Months 81.59 20.40 34.02 0.5181

จากตารางท่ี 1-6 ส�าหรับพอร์ตโฟลิโอที่ถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 เดือน ถึง 48 เดือน ปรับให้เป็น 
ผลตอบแทนรายปี ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ได้ผลการศึกษาดังนี้

l พอร์ตโฟลิโอที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดคือ กองที่ลงทุนใน 10 หุ้น และถือครองนาน 24 เดือน โดยได้
ผลตอบแทน 77.70% ต่อปี

l พอร์ตโฟลิโอที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดหลังปรับค่าความเสี่ยงด้วยความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) คือ 
กองทีล่งทนุใน 20 หุน้ และถอืครองนาน 48 เดอืน โดยมคีา่ Sharpe Ratio เท่ากบั 0.52513 และใหผ้ลตอบแทน 
21.78% ต่อปี อย่างไรก็ตามพอร์ตโฟลิโอที่ลงทุน 10 หุ้น และถือครองนาน 24 เดือน ซึ่งมีค่า Sharpe Ratio 
0.4627 ให้ผลตอบแทนที่ 77.70% ต่อปี และพอร์ตโฟลิโอที่ลงทุน 10 หุ้น และถือครองนาน 12 เดือน ซึ่งมีค่า 
Sharpe Ratio 0.3698 ให้ผลตอบแทนที่ 55.98% ต่อปี อาจจะเป็นทางเลือกที่ดีกว่า แม้ว่าอาจจะมีความเสี่ยง
ที่สูงกว่าบ้าง

l ทุกพอร์ตโฟลิโอมีแนวโน้มของผลตอบแทนที่สูงขึ้น เมื่อถือครองนานขึ้น จนถึง 24 เดือน และมี 
แนวโน้มที่ลดลงหลังจากนั้นในทุกพอร์ตโฟลิโอ การถือครองหุ้นไว้ในระยะสั้นเพียง 1 เดือน จะให้ผลตอบแทน 
ที่ต่�ากว่าการถือนานขึ้น 

l  ในภาพรวม ค่า Sharpe Ratio และผลตอบแทนต่อปี ของพอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 10-30 หุ้น จะดีกว่า 
ของพอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 1-5 หุ้น 
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l  ในภาพรวม การกระจายหุ้นให้มากกว่า 20 หุ้น ในพอร์ตโฟลิโอ จะไม่ให้ผลตอบแทนที่ดีขึ้น และ 
อาจจะท�าให้ผลตอบแทนลดลงเสียด้วยซ้�า ในขณะท่ีพอร์ตโฟลิโอท่ีมีหุ้น 10 หุ้น น่าจะให้ผลตอบแทนท่ีดีที่สุด 
หลังปรับด้วยค่าความเสี่ยง

l  ค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 10 หุ้น และพอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 20 หุ้น มีตัวเลขที่ 
ใกล้เคียงกันเมื่อถือครองหุ้นตั้งแต่ 2 เดือนขึ้นไปถึง 24 เดือน

โดยสรุปแล้ว หากต้องเลือกตัดสินใจลงทุน การศึกษานี้แสดงให้เห็นว่า หากคัดเลือกหุ้นด้วยอัตรา P/E 
ที่มีค่าต่�าแต่มากกว่า 0 และปรับอัตราผลตอบแทนให้เป็นอัตราผลตอบแทนต่อปีด้วยผลตอบแทนจากพันธบัตร
รัฐบาลระยะสั้นแล้ว ในระหว่างปี 2002-2008 พอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 20 หุ้น และถือครองไว้นาน 24 เดือน  
น่าจะเป็นทางเลือกที่ดีที่สุด และการถือครองหุ้นคัดเลือกด้วยวิธีการนี้ควรถือครองให้มากกว่า 1 เดือน

4.2 ผลของการศึกษา ผลตอบแทนจากการถือครองหุ้นจาก 1-30 หุ้น และระยะเวลาในการถือครอง
จาก 1 เดือนถึง 48 เดือน ปรับผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอให้เป็นผลตอบแทนรายปี ด้วยการปรับ 
ด้วยอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์โดยรวมในระยะเวลาเดียวกัน

ตารางที ่7 แสดงผลตอบแทนจากการถอืครองหุน้ 1 ตวั ดว้ยการปรบัดว้ยอตัราผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรพัย์
โดยรวม

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month -0.46 10.54 41.20 0.1885

2 Months 2.72 11.22 43.75 0.1932

3 Months 1.59 7.66 48.63 0.1005

6 Months 2.58 6.56 53.55 0.0708

9 Months -2.63 2.72 47.43 -0.0012

12 Months -5.43 -5.43 48.11 -0.1704

18 Months 13.60 1.75 50.5 -0.0202

24 Months 151.15 133.87 380.03 0.3450

36 Months 105.65 76.77 258.24 0.2866

48 Months 69.09 26.41 216.77 0.1090
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ตารางที ่8 แสดงผลตอบแทนจากการถอืครองหุน้ 2 ตวั ดว้ยการปรบัดว้ยอตัราผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรพัย์
โดยรวม

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 1.87 12.88 37.59 0.2688

2 Months 7.20 15.70 43.43 0.2977

3 Months 7.32 13.39 51.74 0.2052

6 Months 11.90 15.88 58.35 0.2247

9 Months 1.94 7.29 52.68 0.0858

12 Months -2.37 -2.37 45.86 -0.1122

18 Months 12.21 0.36 53.65 -0.0449

24 Months 93.13 75.85 222.69 0.3282

36 Months 78.30 49.42 147.87 0.3155

48 Months 60.44 17.76 134.95 0.1111

ตารางที ่9 แสดงผลตอบแทนจากการถอืครองหุน้ 5 ตวั ดว้ยการปรบัดว้ยอตัราผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรพัย์
โดยรวม

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month -0.26 10.74 34.09 0.2338

2 Months 3.23 11.73 40.17 0.2229

3 Months 10.21 16.28 53.02 0.2548

6 Months 14.34 18.32 71.56 0.2173

9 Months 24.72 30.07 87.56 0.3118

12 Months 30.81 30.81 97.70 0.2870

18 Months 39.64 27.80 108.94 0.2297

24 Months 97.96 80.68 212.32 0.3669

36 Months 85.19 56.31 187.67 0.2853

48 Months 87.68 45.00 183.43 0.2300
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ตารางท่ี 10 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุ้น 10 ตัว ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจาก
ตลาดหลักทรัพย์โดยรวม

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 0.37 11.37 36.3 0.2369

2 Months 7.00 15.49 37.25 0.3416

3 Months 13.34 19.41 48.42 0.3437

6 Months 23.49 27.47 72.15 0.3423

9 Months 42.16 47.51 116.06 0.3855

12 Months 55.98 55.98 143.89 0.3698

18 Months 72.02 60.17 147.53 0.3891

24 Months 155.40 138.12 299.78 0.4515

36 Months 135.89 107.02 273.86 0.3806

48 Months 122.31 79.63 218.74 0.3514

ตารางท่ี 11 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุ้น 20 ตัว ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจาก
ตลาดหลักทรัพย์โดยรวม

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 1.46 12.47 37.31 0.2598

2 Months 6.23 14.73 37.46 0.3192

3 Months 10.49 16.56 44.70 0.3084

6 Months 20.66 24.64 67.44 0.3242

9 Months 37.58 42.93 101.79 0.3945

12 Months 44.49 44.49 116.52 0.3581

18 Months 54.21 42.36 115.62 0.3424

24 Months 100.78 83.50 187.14 0.4314

36 Months 90.52 61.65 158.33 0.3719

48 Months 87.14 44.46 135.01 0.3088
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ตารางท่ี 12 แสดงผลตอบแทนจากการถือครองหุ้น 30 ตัว ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจาก
ตลาดหลักทรัพย์โดยรวม

Holding Period Holding Return (%) Annual Return (%) SD (%) Sharpe Ratio

1 Month 1.00 12.00 37.31 0.2474

2 Months 4.78 13.28 37.37 0.2811

3 Months 7.95 14.02 42.18 0.2666

6 Months 18.30 22.28 60.4 0.3231

9 Months 32.42 37.77 84.42 0.4146

12 Months 37.19 37.19 92.13 0.3736

18 Months 46.58 34.73 95.90 0.3333

24 Months 78.63 61.35 146.37 0.4002

36 Months 73.92 45.04 130.50 0.3239

48 Months 81.59 38.91 121.03 0.2986

จากตารางที่ 7-12 ส�าหรับพอร์ตโฟลิโอที่ถือครองหุ้นเป็นเวลา 1 เดือน ถึง 24 เดือน ปรับผลตอบแทน
ของแต่ละพอร์ตโฟลิโอให้เป็นผลตอบแทนรายปี ด้วยการปรับด้วยอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ 
โดยรวมระยะเวลาเดียวกัน การศึกษานี้พบว่า

l พอร์ตโฟลิโอที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดคือ กองที่ลงทุนใน 10 หุ้น และถือครองนาน 24 เดือน โดยได้
ผลตอบแทน 107.02 ต่อปี

l  พอร์ตโฟลิโอที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดหลังปรับค่าความเสี่ยงด้วยความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) คือ 
กองที่ลงทุนใน 10 หุ้น และถือครองนาน 24 เดือน โดยมีค่า Sharpe Ratio เท่ากับ .4515 และได้ผลตอบแทน 
107.02 ต่อปี ซึ่งเป็นกองเดียวกับ 1.

l  พอร์ตโฟลิโอท่ีถือครองหุ้นตั้งแต่ 5 หุ้นขึ้นไป มีแนวโน้มของผลตอบแทนที่สูงขึ้น เมื่อถือครอง 
นานขึ้น จนถึง 24 เดือน และมีแนวโน้มที่ลดลงหลังจากนั้น

l  พอร์ตโฟลิโอที่ถือครองหุ้นตั้งแต่ 5 หุ้นขึ้นไป การถือครองหุ้นไว้ในระยะส้ัน เพียง 1 เดือน จะให้ 
ผลตอบแทนที่ต่�ากว่าการถือนานขึ้น 
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l  ในภาพรวม ค่า Sharpe Ratio และผลตอบแทนต่อปีของพอร์ตโฟลิโอ ที่มีหุ้น 5-30 หุ้น จะดีกว่า 
ของพอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 1-2 หุ้น 

l  ในภาพรวมแล้ว การกระจายหุ้นให้มากกว่า 10 หุ้นในพอร์ตโฟลิโอ จะไม่ให้ผลตอบแทนที่ดีขึ้น  
และอาจจะท�าให้ผลตอบแทนลดลงเสียด้วยซ้�า ในขณะที่พอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 10 หุ้น น่าจะให้ผลตอบแทน 
ที่ดีที่สุดเมื่อปรับด้วยความเสี่ยง

l  ค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 10 หุ้น และพอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 20 หุ้น มีตัวเลขที่ 
ใกล้เคียงกันเมื่อถือครองหุ้นในทุกระยะเวลาของการถือครอง

โดยสรุปแล้ว หากต้องเลือกตัดสินใจลงทุน การศึกษานี้แสดงให้เห็นว่า หากคัดเลือกหุ้นด้วยอัตรา P/E 
ที่มีค่าต่�าแต่มากกว่า 0 และปรับอัตราผลตอบแทนให้เป็นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์โดยรวม
แล้ว ในระหว่างปี 2002-2008 พอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 10 หุ้น และถือครองไว้นาน  24 เดือน น่าจะเป็นทางเลือก
ที่ดีที่สุด และการถือครองหุ้นคัดเลือกด้วยวิธีการนี้ควรถือครองให้มากกว่า 1 เดือน เพราะจากผลการศึกษา 
ชี้ชัดว่า ราคาหุ้นไม่ได้สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงทันที จะมีช่วงเวลาที่จะส่งผลให้ราคาหุ้นปรับเข้าหามูลค่าซ่ึงเป็น 
ช่วงเวลาที่น่าจะมากกว่า 1 เดือน

ตารางที่ 13 และ 14 แสดงถึงผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอจากการเลือกหุ้นด้วยวิธี P/E โดยมีจ�านวน
หุ้นและระยะเวลาการถือครองตามที่ใช้วิจัยในการศึกษานี้ ผลจากการวิจัยแลดงให้เห็นว่า พอร์ตโฟลิโอที่ลงทุน
ในหุ้น 5 หุ้นข้ึนไป จะมีผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดในทุกระยะเวลาของการถือครอง  
ในขณะที่พอร์ตโฟลิโอที่มีหุ้น 1 หุ้น และ 2 หุ้น ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ย 
ของตลาดอย่างสม่�าเสมอ ซึ่งสรุปได้อย่างชัดเจนว่า นักลงทุนแบบเน้นคุณค่าควรถือครองหุ้นอย่างต่�า 5 หุ้น 
ขึ้นไป
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ตารางที่ 13 แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอกับผลตอบแทนของตลาดในระยะเวลา 
เดียวกันจากการถือครองหุ้น 1 ตัว 2 ตัว และ 5 ตัว

Holding  

Period

1 Stock 2 Stocks 5 Stocks

Holding 

Return (%)

Market  

Return (%)

Holding  

Return (%)

Market  

Return (%)

Holding 

Return (%)

Market  

Return (%)

1 Month -0.46 -13.64 1.87 -13.64 -0.26 -13.64

2 Months 2.72 0.55 7.2 0.55 3.23 0.55

3 Months 1.59 2.98 7.32 2.98 10.21 2.98

6 Months 2.58 5.07 11.9 5.07 14.34 5.07

9 Months -2.63 3.70 1.94 3.70 24.72 3.70

12 Months -5.43 9.05 -2.37 9.05 30.81 9.05

18 Months 13.6 20.9 12.21 20.9 39.64 20.9

24 Months 151.15 26.34 93.13 26.34 97.96 26.34

36 Months 105.65 37.93 78.3 37.93 85.19 37.93

48 Months 69.09 51.73 60.44 51.73 87.68 51.73
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ตารางที ่14  แสดงการเปรยีบเทียบผลตอบแทนของพอรต์โฟลโิอกบัผลตอบแทนของตลาดในระยะเวลาเดยีวกนั 
จากการถือครองหุ้น 10 ตัว 20 ตัว และ 30 ตัว

Holding  

Period

10 Stocks 20 Stocks 30 Stocks

Holding  

Return (%)

Market  

Return (%)

Holding 

Return (%)

Market  

Return (%)

Holding  

Return (%)

Market  

Return (%)

1 Month 0.37 -13.64 1.46 -13.64 1.00 -13.64

2 Months 7.00 0.55 6.23 0.55 4.78 0.55

3 Months 13.34 2.98 10.49 2.98 7.95 2.98

6 Months 23.49 5.07 20.66 5.07 18.3 5.07

9 Months 42.16 3.70 37.58 3.70 32.42 3.70

12 Months 55.98 9.05 44.49 9.05 37.19 9.05

18 Months 72.02 20.9 54.21 20.9 46.58 20.9

24 Months 155.4 26.34 100.78 26.34 78.63 26.34

36 Months 135.89 37.93 90.52 37.93 73.92 37.93

48 Months 122.31 51.73 87.14 51.73 81.59 51.73
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5. บทสรุปและประโยชน์ที่ได้รับ

การลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investment) เป็นแนวทางการลงทุนที่เน้นการคัดเลือกหุ้น 
ดว้ยการศึกษาขอ้มลูเกีย่วกบักจิการและประเมนิมลูคา่ทีค่วรจะเปน็ของหุน้เพือ่ท�าการเลอืกลงทนุ ผลการศกึษา
ในอดีตพบว่าสามารถน�าไปใช้และสร้างผลตอบแทนที่มากกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดโดยรวม การศึกษานี้
ได้ท�าเพื่อหาค�าตอบเพิ่มเติมว่า หากใช้การลงทุนแบบเน้นคุณค่าในตลาดหุ้นไทยแล้ว นักลงทุนควรเลือกลงทุน
ในหุ้นจ�านวนกี่หุ้นและควรถือครองหุ้นเป็นระยะเวลานานแค่ไหน

ด้วยการใช้ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ และผลตอบแทน 
จากพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ในช่วงเวลา 2002-2012 การศึกษานี้ได้คัดเลือกหุ้นด้วยอัตราส่วน P/E และ 
สร้างเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีถือครองหุ้นจ�านวน 1-30 หุ้น ถือครองหุ้นเป็นเวลา 1-48 เดือน พบว่าโดยสรุปแล้ว  
การคัดเลือกหุ้นด้วยอัตรา P/E ที่มีค่าต่�าแต่มากกว่า 0 และปรับอัตราผลตอบแทนให้เป็นอัตราผลตอบแทน 
ต่อปีด้วยผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นแล้ว ในการเริ่มลงทุนทุกต้นเดือนมีนาคมระหว่างปี  
2002-2008 พอร์ตโฟลิโอท่ีมีหุ้น 20 หุ้น และถือครองไว้นาน 24 เดือน ให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด และการ 
ถือครองหุ้นคัดเลือกด้วยวิธีการนี้ควรถือครองให้มากกว่า 1 เดือน และหากใช้การปรับอัตราผลตอบแทนให้เป็น
ผลตอบแทนต่อปีโดยใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์โดยรวมเป็นตัวปรับแล้ว พอร์ตโฟลิโอ 
ท่ีมีหุ้น 10 หุ้น และถือครองไว้นาน 24 เดือน ให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด และการถือครองหุ้นคัดเลือกด้วยวิธีการน้ี 
ควรถือครองให้มากกว่า 1 เดือน นอกจากนี้ยังสรุปได้จากการศึกษาว่า นักลงทุนควรถือหุ้นให้นานกว่า 1 เดือน
โดยมีระยะเวลาท่ีน่าจะให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดระหว่าง 12 ถึง 24 เดือน ซึ่งแสดงให้เห็นชัดว่า ราคาหุ้นไม่ได้มี
การสะท้อนมูลค่าที่ควรจะเป็นในทันที รวมทั้งแสดงว่าในช่วง 2002-2008 ราคาหุ้นจะใช้เวลาในการสะท้อน
ข้อมูลมากกว่า 1 เดือนอย่างเห็นได้ชัด ในขณะเดียวกันควรถือหุ้นให้มากกว่า 1 หุ้น โดยผลการศึกษาแสดงว่า 
การถือครองหุ้น 5 หุ้นขึ้นไป จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าผลตอบแทนของตลาดโดยรวม โดยจ�านวนหุ้นที่ให้ 
ผลตอบแทนสูงสุดคือ 10-20 หุ้น นอกจากนั้นยังแสดงให้เห็นเช่นเดียวกับการศึกษาแนวทางลงทุนแบบเน้น 
คุณค่าในประเทศไทยอื่นๆ ว่า นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลท�าการวิเคราะห์และคัดเลือกหุ้นซึ่งให้ผลตอบแทน 
ที่สูงกว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์

ผลการศึกษานี้ยังช่วยยืนยันว่า ตลาดทุนในประเทศไทยอาจจะถือได้ว่าไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient 
Market) นักลงทุนสามารถท�าการเลือกหุ้นตามเกณฑ์ที่ก�าหนด และสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า 
ผลตอบแทนตามปกติได้ (Abnormal Return) และผลการศึกษาก็แสดงให้เห็นว่าราคาหุ้นไม่ได้สะท้อนข้อมูล
ดา้นผลการด�าเนนิงานในทนัท ีแตใ่ชเ้วลาระยะหนึง่ซึง่ท�าใหส้ามารถน�าผลการวเิคราะหม์าสรา้งผลก�าไรทีส่งูกวา่
ปกติได้ และหากตลาดทุนไทยอยู่ในลักษณะของ Inefficiency แล้วก็จะส่งผลให้ทฤษฎีการเงินที่ใช้กันอยู่และมี
สมมุติฐานของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ เช่น ทฤษฎี CAPM และแนวคิดของตัววัดความเสี่ยง BETA อาจจะ 
ไม่สามารถน�ามาใช้ได้ หรือมีข้อจ�ากัดในการใช้อย่างมาก

อยา่งไรกต็าม การศกึษานีม้ข้ีอจ�ากดัหลายประการ ประกอบด้วย 1. ชว่งเวลาของการทดสอบท�าในชว่ง
สั้นๆ คือ 2002-2008 และวัดผลต่อเนื่องถึง 2012 เนื่องจากข้อจ�ากัดของระบบข้อมูล โดยเฉพาะข้อมูล 
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ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล นอกจากนั้นแล้ว ข้อจ�ากัดของข้อมูลนี้ท�าให้ไม่สามารถแบ่งช่วงระยะเวลา 
ออกตามเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจ หรือสังคมและการเมือง ที่อาจจะมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนที่ไม่เหมือนกัน  
และผลของการศึกษานี้ เพียงสรุปได้ส�าหรับเฉพาะช่วงเวลาที่ท�าการศึกษาเท่านั้น 2. ไม่ได้มีการศึกษาและ 
ทดสอบเพื่ออธิบายถึงเหตุและผลที่แนวทางการลงทุนแบบเน้นคุณค่าให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาดโดยรวม 
3. การศึกษานี้เลือกใช้เฉพาะอัตรา P/E เป็นตัวคัดเลือกหุ้น ซึ่งหากมีการใช้เทคนิคอื่นในการเลือกหุ้น อาทิเช่น 
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนก�าไรต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโต หรือวิธีการอื่นๆ ก็อาจจะให้ผล 
ของการศึกษาแตกต่างกันออกไปได้ ดังนั้น จึงเสนอแนะว่า ควรมีการท�าการศึกษาเพิ่มเติมโดยขยายช่วงเวลา 
ในการทดสอบให้ครอบคลุมมากขึ้น มีการแบ่งช่วงเวลาออกตามเหตุการณ์ที่เกิดขึ้น เช่น ช่วงเวลาเศรษฐกิจดี 
กับเศรษฐกิจไม่ดี ช่วงเวลาก่อนวิกฤตกับหลังวิกฤต ทดลองใช้วิธีการคัดเลือกหุ้นแบบอื่นๆ หรือมีการน�าเอา 
ปัจจัยอื่นๆ เช่น ความเชื่อมั่นของนักลงทุน เข้ามาร่วมพิจารณาในการศึกษาด้วย
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