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จาก Mean-Variance Portfolio โดยใช้ข้อมูลหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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บทคัดย่อ 
งานวิจยัน้ีศึกษาวิธีการคดัเลือกหลกัทรัพยโ์ดยใช้ แบบจ าลอง GLER Model (the global expected returns 

model)  และน าผลท่ีได้จัดพอร์ตการลงทุนตามแนวทาง Mean-Variance Portfolio ของ Markowitzโดยใช้ข้อมูล
หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  ในช่วงปี พ.ศ. 2552 ถึง ปี พ.ศ. 2562 

ผลการศึกษาพบว่า การคัดเลือกหลักทรัพย์โดยแบบจ าลอง GLER Model (the global expected returns 
model)  และน ามาจดัพอร์ตโดยวิธีการ Mean-Variance Portfolio ของ Markowitz ให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าผลตอบแทน
ของตลาด ปี พ.ศ. 2562 นอกจากน้ี พบว่า ปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการพยากรณ์ผลตอบแทนภายใตแ้บบจ าลอง     GLER 
Model ประกอบดว้ย อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี ต่อ ราคาหุ้น (book-price ratio), อตัราส่วนกระแสเงินสุทธิต่อราคา ณ 
ปัจจุบนั ต่อ ค่าเฉล่ียอตัราส่วนกระแสเงินสุทธิต่อราคายอ้นหลงั 5 ปี (relative cashflow-price ratio), อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อราคา ณ ปัจจุบนั เปรียบเทียบกบั ค่าเฉล่ียอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อราคา ยอ้นหลงั 5ปี (relative book-
price ratio), อตัราส่วนราคายอ้นหลงั 3 เดือนต่อราคายอ้นหลงั 12 เดือน(price momentum) 
ค าส าคัญ: แบบจ าลอง GLER Model , พอร์ตโฟลิโอแบบ Mean-Variance 
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ABSTRACT 
This research selects securities using the GLER Model (the global expected returns model) to construct a 

Markowitz Mean-Variance portfolio. The study utilizes securities data from the Stock Exchange of Thailand (SET) 
from 2009 to 2019. 

The study found that selecting securities using the GLER Model (the global expected returns model) and 
constructing the portfolio using Markowitz Mean-Variance Portfolio method led to better returns compared to the 
market return in 2019. Additionally, it was discovered that the GLER Model identified significant factors for 
predicting the investment return of securities, including the book-price ratio, relative cashflow-price ratio, relative 
book-price ratio, and price momentum. 
Keywords:  GLER model (the global expected returns model), Mean-Variance Portfolio 

 
1. บทน า 

ในสภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย ์และสถาบนัการเงินอยูใ่นระดบัต ่า การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีผูล้งทุนมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย
เงินฝาก   ซ่ึงการพิจารณาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นปัจจยัส าคญัในการขั้นตอนการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ เรา
สามารถพิจารณาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไดจ้าก ขอ้มูลรายไดท่ี้คาดหวงั (earnings expectations data) ดชันีแนวโน้ม
ของราคาหลกัทรัพย ์(price momentum variables) หรือ รายงานทางการเงินของกิจการ (reported financial data) 

ในอดีตมีการศึกษาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัผ่านการวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัต่างๆ อาทิ ใน ปีค.ศ. 1934  Graham, 
Dodd, and Cottle ใช ้price-to-earnings (P/E) ratio, ในปี ค.ศ. 1991 Chan et al. ใช ้Fundamental variable ไดแ้ก่ รายได ้
มูลค่าทางบญัชี และ กระแสเงินสด,  ในปี ค.ศ. 1992 ถึงปี  2008  Fama and French’s price momentum  (FFPM) ได้
วิเคราะห์ การเคล่ือนไหวของราคา โดยใชร้าคา 2 เดือนก่อนหน้าหารดว้ย ราคา 12 เดือนก่อนหน้า, ในปี ค.ศ. 1977 
Guerard et al. ไดส้ร้าง United States expected returns ท่ี เรียกว่า USER model, ปี ค.ศ. 2013 Guerard et al. ไดศึ้กษา   
USER model โดยใชข้อ้มูลของหลกัทรัพย ์จากทัว่โลก ในช่วงเวลา มกราคม ค.ศ. 1997– ธนัวาคม ค.ศ.2011 พบวา่ ได้
ผลตอบแทนดีกว่าการลงทุนในสหรัฐอเมริกาท่ีเดียว หลงัจากนั้นจึงไดเ้ปล่ียนช่ือเรียกเป็น GLER model (the global 
expected returns model) 

Markowitz Mean-Variance Portfolio คือ กระบวนการในการก าหนดพอร์ตฟอลิโอของการลงทุนท่ี
พฒันาข้ึนโดย Harry Markowitz ในปี 1952 เป็นกระบวนการท่ีให้ความส าคญัในการบริหารความเส่ียงในการลงทุน 
โดยใชข้อ้มูลความแปรปรวนผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เพื่อสร้างพอร์ตฟอลิโอท่ีมีผลตอบแทนสูงสุดในระดบัความ
เส่ียงท่ียอมรับได ้ 

" Earnings Forecasting in a Global Stock Selection Model and Efficient Portfolio Construction and 
Management" เป็นงานวิจัยน า GLER Model มาใช้ในการคดัเลือกหุ้นและน าไปจัดพอร์ตการลงทุน แบบ mean-
variance (MV) approach และ SunGard APT  และ Axioma ไดผ้ลลพัธ์คือ การลงทุนตามขอ้มูลจากนกัวิเคราะห์ ขอ้มูล
พ้ืนฐาน และตวัแปรโมเมนตมั ถือเป็นการลงทุนท่ีดีในระยะยาว นอกจากน้ียงัระบุว่า Stock Selective Model  ซ่ึงรวม
ขอ้มูลของนักวิเคราะห์ โมเมนตมั และขอ้มูลพ้ืนฐาน เช่น รายได ้มูลค่าตามบญัชี กระแสเงินสด และยอดขาย  มี
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ประสิทธิภาพในการระบุหลกัทรัพยท่ี์มีราคาไม่ถูกตอ้ง และสามารถใชเ้พ่ือสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีการควบคุมความ
เส่ียงท่ีดีข้ึน 

งานวิจัยน้ีสนใจการน าแนวทางการคัดเลือกหลักทรัพย์แบบ GLER model (the global expected returns 
model) มาจดัพอร์ตการลงทุนแบบ Mean-Variance Portfolio ส าหรับการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ว่าจะมีผลตอบแทนจากการลงทุน ในอตัราท่ีสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดได้
หรือไม่เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลแก่นกัลงทุนท่ีสนใจ 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1 เพื่อศึกษาผลตอบแทนของ Mean-Variance Portfolio ท่ีมาจากการคดัเลือกหลกัทรัพย ์ดว้ยผลวิเคราะห์
จาก GLER model (the global expected returns model) 

2.2  เพ่ือศึกษาปัจจยัมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
โดยใช ้GLER model (the global expected returns model) 

 
3. การด าเนินการวิจัย 

3.1 การเก็บรวบรวมขอ้มูล ด าเนินการรวบรวมขอ้มูลจาก SETSMART โดยประชากรและกลุ่มตวัอย่างใน
การศึกษาคร้ังน้ี จะเลือกศึกษากลุ่มตวัอย่างหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2552 ถึง       
ปี พ.ศ. 2562 ทั้งหมดจ านวน 717 หลกัทรัพย ์มีจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 24,359 ขอ้มูล หลงัจากท่ีน าขอ้มูลมาค านวณ
ค่าพารามิเตอร์ ตามสมการของ GLER model แลว้ น าขอ้มูลท่ีมีค่าค านวณไม่ครบถว้นออกจะเหลือขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้น
การวิเคราะห์จ านวน 321 หลกัทรัพย ์และ มีจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 8,659 ขอ้มูล โดยมี รายละเอียดขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้น
การค านวณไดแ้ก่ ราคาปิดของสินทรัพย,์ มูลค่ากิจการตามบญัชี,  ผลตอบแทนสุทธิตามไตรมาส, รายไดสุ้ทธิของ
กิจการ, กระแสเงินสดสุทธิของกิจการ, ผลก าไรสุทธิของกิจการ และผลตอบแทนตลาด 

3.2 การศึกษาการคดัเลือกหุ้นด้วย GLER model ใช้ขอ้มูลผลตอบแทน และผลประกอบการของกิจการ
ยอ้นหลงั รายไตรมาส จ านวน 10ปี โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2552 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 ของหลกัทรัพยท่ี์
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากนั้นน าขอ้มูลดงักล่าวไปท าการค านวณ ค่าพารามิเตอร์ท่ีจ าเป็น 
ตาม GLER model. (Guerard, 2015: 550-560) ดงัสมการต่อไปน้ี   

 
3.2.1 GLER model 

 
1 0 1 2 3 4 5t t t t t tTR a a EP a BP a CP a SP a REP+ = + + + + +  

                       
6 7 8 9 10t t t t t ta RBP a RCP a RSP a CTEF a PM e+ + + + + +  
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ตารางท่ี 1 ค าอธิบายตวัแปรในสมการ GLER Model 
ตวัแปร ความหมาย ค าอธิบาย 

1tTR +
 Total return  ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t +1  

EP t  earnings-price ratio = earnings per 
share/price per share 

อตัราส่วนผลก าไรสุทธิ ต่อราคาหุน้ ณ เวลา t 

BP t  book-price ratio = book value per 
share/price per share 

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี ต่อราคาหุน้ ณ เวลา t 

CP t  cash flow-price ratio = cash flow per 
share/ price per share 

อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิ ต่อราคาหุน้ ณ เวลา t 

SP t  sale-price ratio = net sales per share/ 
price per share 

อตัราส่วนรายไดร้วม ต่อราคาหุ้น ณ เวลา t 

REP t  current EP ratio/ average EP ratio over 
past five year 

อตัราส่วน earnings-price ratio ปัจจุบนั
เปรียบเทียบกนั ค่าเฉล่ีย earnings-price ratio 
ยอ้นหลงั 5ปี จาก เวลา t 

RBP t  current BP ratio/ average BP ratio over 
past five year 

อตัราส่วน book-price ratio ปัจจุบนัเปรียบเทียบกนั 
ค่าเฉล่ีย book-price ratio ยอ้นหลงั 5ปี จากเวลา t 

RCP t  current CP ratio/ average CP ratio over 
past five year 

อตัราส่วน cash flow-price ratio ปัจจุบนั 
เปรียบเทียบกนั ค่าเฉล่ีย cash flow-price ratio 
ยอ้นหลงั 5ปี จาก เวลา t 

RSP t  current SP ratio/ average SP ratio over 
past five year 

อตัราส่วน sale-price ratio ปัจจุบนั เปรียบเทียบกนั 
ค่าเฉล่ีย sale-price ratio ยอ้นหลงั 5ปี จาก เวลา t 

CTEF t  consensus earnings per share I/B/E/S 
forecast revision and breadth 

การคาดการณ์ ก าไรต่อหุน้ของนกัวิเคราะห์ ของ 
I/B/E/S (Institutional Brokers' Estimate System) 

PM t  Price momentum = price 2 month 
ago/price 12 month ago 

อตัราส่วนราคา 2 เดือนยอ้นหลงัเปรียบเทียบกบั
ราคา 12 เดือนยอ้นหลงั จาก เวลา t 

  
ในการค านวณขอ้มูลค่าพารามิเตอร์ท่ีจ าเป็น ตาม GLER model พบว่าเน่ืองจากกรณีศึกษาในประเทศไทย 

ไม่มีขอ้มูล CTEF และ การรายงานผลการด าเนินงานทางบญัชีเป็นรายงานแบบ 3 เดือนจึงมีการปรับเปล่ียนการ
ค านวณตามขอ้จ ากดัของขอ้มูลโดย ไม่น า CTEF t   มาใชใ้นการค านวณ และ PM t  เปล่ียนเป็น อตัราส่วนราคา 3 เดือน
ยอ้นหลงัเปรียบเทียบกบัราคา 12 เดือนยอ้นหลงั ณ เวลา t  ตามโมเดลดงัน้ี 

 

1 0 1 2 3 4 5t t t t t tTR a a EP a BP a CP a SP a REP+ = + + + + +  

                           
6 7 8 9t t t t ta RBP a RCP a RSP a PM e+ + + + +  
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3.3 วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้น (Regression Analysis) ตาม GLER Model ดว้ยโปรแกรม STATA และ
น าขอ้มูลผลการวิเคราะห์จาก GLER model จากทั้งหมด 321 หลกัทรัพย ์มาคดัเลือกหลกัทรัพย ์จ านวน 20 หลกัทรัพย ์
โดยใช ้ค่า Pearson correlation Coefficient ระหว่าง ผลตอบแทนท่ีพยากรณ์จาก GLER model และผลตอบแทนราย
ไตรมาส ในปี พ.ศ. 2558 ถึง ปี พ.ศ.2560 ท่ีมาค่าใกล ้1 ท่ีสุด 20 อนัดับแรก มาจดัพอร์ตการลงทุนแบบ Mean-
Variance Portfolio (Markowitz, 1952: 77-91) เพื่อหาผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดโดยก าหนดให้ค่าความเส่ียงเท่ากบัการจดั
พอร์ตการลงทุนแบบ Equally weight และน ้าหนกัในการลงทุนหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยต์อ้งมากกวา่หรือเท่ากบั 0 

 
Pearson correlation Coefficient   
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โดยท่ี        แทนค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์พียรสนั 
     

x  แทนค่าเฉล่ียของตวัแปร x 

    y  แทนค่าเฉล่ียของตวัแปร y 
 

Markowitz Mean-Variance Portfolio Theory  
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โดยท่ี   
Tm   คือ เมตริกของค่าผลตอบแทนของหุน้ 

             w   เมตริกค่าน ้าหนกัลงทุนของหุน้แต่ละตวั 

    คือ เมตริกค่า covariance ของผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตวั 

EWw   คือ  เมตริกน ้าหนกัการลงทุน Equally weight Portfolio 
Te   คือ  เมตริกของค่า 1 

 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 

 

วนัพธุที ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๖  หน้า 352 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

4. ผลการวิจัย 
4.1 Descriptive Statistics 
 

ตารางท่ี 2 Descriptive Statistics 
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

1tTR +
 8,659 0.0173 0.1539 -1.2358 1.2064 

EP t  8,659 88,068.60 307,449 - 10,200,000 6,736,867 
BP t  8,659 0.7356 0.4879 0.0207 5.9259 
CP t  8,659 -      6,895 183,295 -   2,926,871 7,065,951 
SP t  8,659 336,420 1011863 -743310 18000000 

RSP t  8,659 1.2230 18.4955 -    495.8146 1,569.18 
RCP t  8,659 1.0047 0.1717 0.2055 2.2253 
RBP t  8,659 -0.2625 112.98 -10,048.94 1,195.81 
REP t  8,659 1.1712 0.6243 -8.5061 6.4809 
PM t  8,659 1.0817 0.4120 0.0110 10.1500 

 
จากตารางแสดงสรุปสถิติพ้ืนฐานของขอ้มูล พบว่า มีขอ้มูลส าหรับการวิเคราะห์รวมทั้งส้ิน 8,659 ขอ้มูล 

ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์(
1tTR +

)  เฉล่ียเท่ากบั 1.73% มีค่าสูงสุดเท่ากบั 120.64% และต ่าสุดเท่ากบั -123.58%  
 
4.2 ผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ Regression Analysis ตามแบบจ าลอง GLER model 

ตารางท่ี 3 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ Regression Analysis   
Return  

EP 5.09e-08**(1.74e-08) 
BP 0.0265***(0.00484) 
CP 2.59e-08(2.82e-08) 
SP -1.39e-09(3.20e-09) 

RSP -0.00318(0.00446) 
RCP 0.0000241***(0.00000218) 
RBP -0.0707***(0.0204) 
REP 0.000113*(0.0000486) 
PM -0.0290***(0.00623) 

constant 0.128***(0.0242)   
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Return  

R-sq 0.017 
N 4066 

Standard errors in parentheses="+ p<0.10  *p<0.05  **p<0.01 ***p<0.001"  
 

ผลการวิเคราะห์ Regression  Analysis  พบวา่ ค่า R-square เท่ากบั 1.7%  ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบกบังานวิจยัท่ีน า 

GLER Model ไปใชใ้นการคดัเลือกหลกัทรัพย ์ (M. Bloch, 1993 :3-26.) มีค่า R-square เท่ากบั 6.8% แสดงในเห็นว่า 

GLER Model ไม่ไดอ้ธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาด สอดคลอ้งกบังานวิจยัอา้งอิงท่ีน า GLER 

Model  มาใชใ้นการคดัเลือกหลกัทรัพยส์ าหรับการลงทุน 

นอกจากน้ียงัพบว่าปัจจยัท่ีมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ BP (อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี ต่อ ราคาหุ้น), RCP (อตัราส่วน

กระแสเงินสุทธิต่อราคาปัจจุบนั ต่อ ค่าเฉล่ียอตัราส่วนกระแสเงินสุทธิต่อราคายอ้นหลงั 5 ปี), RBP (อตัราส่วนมูลค่า

ทางบัญชีต่อราคาปัจจุบัน เปรียบเทียบกับ ค่าเฉล่ีย อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อราคายอ้นหลัง 5ปี), และ PM 

(อตัราส่วนราคา 3 เดือนยอ้นหลงัหารราคา 12 เดือนยอ้นหลงั) 

 
4.3  ผลตอบแทนคาดหวงัจากการจัดพอร์ต Mean-Variance  
งานวิจัยน้ีศึกษาการน าแนวทางการคัดเลือกหลักทรัพย์แบบ GLER model (the global expected returns 

model) มาจดัพอร์ตการลงทุนแบบ Mean-Variance Portfolio ส าหรับการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ว่าจะมีผลตอบแทนจากการลงทุน ในอตัราท่ีสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดได้

หรือไม่  โดยไดด้ าเนินการการจดัพอร์ตท่ีก าหนดให้ไม่สามารถด าเนินการ Short sale ได ้มี 2 แบบไดแ้ก่ แบบ EW 

(Equally Weight)   และแบบ Mean-Variance (MV) เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนตลาดในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ.

2562 ไดผ้ลดงัน้ี 

1. แบบ EW (Equally Weight) ทุกหลักทรัพย์มีน ้ าหนักเฉล่ียในการลงทุนเท่ากัน ให้ค่าเฉล่ีย

ผลตอบแทนเท่ากบั -0.614% ต่อเดือน และ Standard Deviation เท่ากบั 0.021 

2. แบบ Mean-Variance (MV) ก าหนดให้ความเส่ียงในการลงทุนของพอร์ต เท่ากบัการลงทุนแบบ 

EW แลว้ค านวณหาน ้าหนกัการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุด  ให้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเท่ากบั -0.287% และ Standard 

Deviation เท่ากบั 0.012 

3. ผลตอบแทนตลาด เท่ากบั -0.455% และ Standard Deviation เท่ากบั 0.035 
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รูปท่ี 1 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหวา่งพอร์ต 20 หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนตลาด  
 
ผลการศึกษาตามรูปท่ี 1 แสดงว่า ผลตอบแทนจากการจดัพอร์ต Mean-Variance (MV) ให้ผลตอบแทนใน

ระยะยาว (ปี 2561-2562)  ท่ีดีกว่า การจดัพอร์ตแบบ Equally Wight (EW) และ ผลตอบแทนตลาด ซ่ึงผลการศึกษาน้ี

สอดคล้องกับ  งานวิจัยอ้าง อิง  (Earnings Forecasting in a Global Stock Selection Model and Efficient Portfolio 

Construction and Management)  ท่ีระบุว่า การลงทุนตามขอ้มูลจากนกัวิเคราะห์ ขอ้มูลพ้ืนฐาน และตวัแปรโมเมนตมั 

ถือเป็นการลงทุนท่ีดีในระยะยาว   

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

รายงานวิจัยฉบับน้ี น าเสนอข้อมูลผลการน า Global stock selection model (GLER Model) มาใช้ในการ
คดัเลือกหลกัทรัพย ์เพื่อน ามาจดัพอร์ตการลงทุนแบบ Mean-Variance Portfolio โดยใชข้อ้มูลผลประกอบการ และ
ผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2552 ถึง        ปี 
พ.ศ. 2562   

ผลการศึกษาพบว่า เม่ือน าผลการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง GLER model มาคดัเลือกหลกัทรัพย ์จ านวน 20 
หลกัทรัพย ์โดยใช ้ค่า Correlation ระหว่าง ผลตอบแทนท่ีพยากรณ์จาก GLER model และผลตอบแทนรายไตรมาส 
ในปี พ.ศ. 2558 ถึง ปี พ.ศ.2560 ท่ีมีค่าใกล ้1 มาจดัพอร์ตการลงทุนแบบ Mean-Variance Portfolio จะให้ผลตอบแทน
ท่ีสูงกวา่ การจดัพอร์ตแบบ Equally Wight (EW) เม่ือก าหนดให้มีความเส่ียงพอร์ตท่ีเท่ากนั และ  ผลตอบแทนจากการ
จดัพอร์ตแบบ Mean-Variance ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ผลตอบแทนตลาดในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงพ.ศ. 2562 
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นอกจากน้ีผลการวิเคราะห์ตามสมการ GLER model  พบวา่ปัจจยัท่ีมีความนยัส าคญัต่อผลตอบแทนของการ
ลงทุนของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี ต่อ ราคาหุ้น (book-price ratio), อตัราส่วนกระแสเงินสุทธิต่อ
ราคา ณ ปัจจุบัน ต่อ ค่าเฉล่ียอัตราส่วนกระแสเงินสุทธิต่อราคา ยอ้นหลัง 5 ปี (relative cash flow-price ratio), 
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อราคา ณ ปัจจุบนั เปรียบเทียบกบั ค่าเฉล่ีย อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อราคา ยอ้นหลงั 5ปี 
(relative book-price ratio), อตัราส่วนราคายอ้นหลงั 3 เดือนหารราคายอ้นหลงั 12 เดือน (price momentum) 

ข้อเสนอแนะ 
ผลการวิจยัฉบบัน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือคดัเลือกหลกัทรัพยต์ามแนวทาง GLER Model ซ่ึงวิเคราะห์

จากขอ้มูลจากผลประกอบการ และตวัแปรท่ีแสดงแนวโนม้ของผลประกอบการ รวมถึงโมเมนตมัของราคาหลกัทรัพย ์
ซ่ึง หากสามารถวิเคราะห์ปัจจยัอ่ืนๆ เช่น ประเภทของอุตสาหกรรม แนวโนม้ปริมาณการซ้ือขาย จะท าให้มีแนวทาง
ในการคดัเลือกสินทรัพยใ์นการจดัพอร์ตเพ่ือการลงทุนท่ีมากข้ึน  นอกจากน้ีการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาใชข้อ้มูลจากปี 
พ.ศ. 2552 ถึง ปี พ.ศ. 2562 เท่านั้น ดงันั้นหากสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ี ก าหนดกรอบเวลาแตกต่าง
กนัจะท าใหผ้ลการศึกษามีประโยชน์มากข้ึน  
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