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บทคัดย่อ 

งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั ท่ีมีอิทธิพลต่อ อตัรา

ผลตอบแทนของการลงทุนหุ้นคุณค่า ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์

อยู่ในดชันี SET ตั้งแต่เดือนมกราคม 2556 ถึง เดือนธันวาคม 2560 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาคือวิธีสร้างสมการ

ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least square: OLS) ซ่ึงมีแบบจาํลอง 5 

แบบจาํลองท่ีแยกตามกลุ่มของพอร์ตโฟลิโอ โดยทดสอบสมติฐานท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนของราคาต่อมลูค่าทางบญัชี (PBV) และ อตัราส่วนของราคาหารดว้ยกาํไรต่อ

หุ้น (PE) เป็นอตัราส่วนท่ีใชเ้ป็นเกณฑ์ในการคดัเลือกหุ้นคุณค่า ไดอ้ย่างดี โดยค่า PE ท่ีต ํ่ากว่าค่าเฉล่ียของทั้งตลาด

นั้น บ่งบอกถึงความสามารถในการทาํกาํไรทั้งตวัหุ้น และส่วนต่างของราคาไดเ้ป็นอย่างดี ส่วนการเลือกหุ้นคุณค่า

โดยใชค่้า PBV ท่ีต ํ่านั้น หมายถึงการเลือกหุ้นท่ีมีส่วนเผื่อความปลอดภยั (MOS : Margin Of Safety) ท่ีสูง ทาํให้เม่ือ

นาํอตัราผลตอบแทนท่ีไดป้รับดว้ยความเส่ียงจะยงัไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด 

อตัราส่วนของกาํไรสุทธิต่อหุ้นต่อราคาปิดต่อหุ้น (EPS/P) และอตัราส่วนของราคาหารดว้ยกาํไรต่อหุ้น 

(PE) ตามแบบจาํลองท่ี 5 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  และสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนได้ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินตามแบบจําลองท่ี 1-4 ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนได ้

คาํสําคญั:  อตัราส่วนทางการเงิน, อตัราผลตอบแทน, การลงทุนหุ้นคุณค่า 

 

ABSTRACT 
This research aims to study influence between the financial ratios and return on value investing stocks. 

The sample used the return and financial ratios of companies listed on the SET from January 2013 to December 

2017. The statistical instruments used in the study are ordinary least square regression (OLS) with 5 portfolio 

models and hypothesis test at 95% confidence level. 

The study concluded that Price to Book Value Ratio (PBV) and Price to Earnings Ratio (PE) are the 

criteria for selecting good value investing stocks. The PE is below the market average that indicates the profitability 

of the stock. Choosing a low value of PBV means a high margin for MOS (Margin of Safety) which results in the 

highest return.  

The ratio of earnings per share per closed price (EPS/P) and price to earnings ratio (PE) according to 

portfolio model 5, It can explain the relationship in return of portfolio model but the financial ratios of portfolio 

models 1-4 cannot explain the relationship in return. 
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1. บทนํา 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) หรือตลาดหุ้น ถือเป็นแหล่งเงินทุนท่ีมี

ความสาํคญัในการพฒันาเศรษฐกิจและความเจริญของประเทศไทย โดยตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทาํหน้าท่ีเป็นตลาดรองใน

การซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นกลไกสาํคญัในการระดมเงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยะยาวให้แก่ภาคธุรกิจต่างๆซ่ึงจะช่วย

สนบัสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นๆ จะมีความสัมพนัธ์

กบัทิศทางและแนวโนม้ของการพฒันาทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากกลไกตลาดทุนในปัจจุบนัขณะนั้นจะสะทอ้นถึงความ

ตอ้งการเพ่ือการลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน การลงทุนซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยก์าํลงั

เป็นท่ีน่าสนใจแพร่หลายของทุกวงการไม่ว่าจะเป็นธุรกิจ ขา้ราชการ พนักงานรัฐวิสาหกิจ และทัว่ๆไป นักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยมี์มากมายหลายประเภท  เช่น นักวิเคราะห์ทางเทคนิค นักลงทุนแนวโมเมนตั้ม นักลงทุนตาม

ปัจจยัพ้ืนฐาน เป็นตน้ ดงันั้ นนักลงทุนหลากหลายในตลาดหลักทรัพยจึ์งมีแนวทางท่ีนาํผลการลงทุนไปใชใ้นการ

ลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนท่ีตนเองพึงพอใจได ้ไดแ้ก่       

 1) นกัลงทุนแนวเทคนิค (Technical) เป็นนักลงทุนท่ี สนใจพฤติกรรมราคาของหุ้น โดยเฉพาะกราฟราคา

หุ้น (Chart) โดยจะอาศยัขอ้มูลราคาหุ้นในอดีต ปริมาณการซ้ือขาย พร้อมทั้งใชเ้คร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิคและ 

อินดิเคเตอร์ (Indicator) ต่างๆ ในการทาํนายทิศทางราคาหุ้น       

 2) นักลงทุนแนวโมเมนตั้ม (Momentum Investor : MI) เป็นนักลงทุนท่ี ลงทุนตามเทรนดข์าข้ึนของตลาด 

มกัจะเกาะกระแสฟันดโ์ฟลว ์(Fund Flow) พดูง่ายๆ คือ ลงทุนตามทิศทางเงินทุนไหลเขา้ โดยส่วนหน่ึงสังเกตได ้จาก

ยอดซ้ือสุทธิของต่างชาติ และอาจจะใชข้อ้มลูทางเศรษฐกิจมาช่วยในการวิเคราะห์    

  3) นกัลงทุนแนวปัจจยัพ้ืนฐาน ซ่ึงในท่ีน้ีหมายถึง นกัลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investor : VI)  เป็นนัก

ลงทุนท่ีมีความเช่ือว่า การซ้ือหุ้นคือการซ้ือกิจการ เช่ือในความเก่ียวโยงระหว่าง ผลประกอบการ (กาํไร ขาดทุน) กบั

ราคาหุ้น เช่ือว่าผลประกอบการจะตอ้งสะทอ้น ออกมายงัราคาหุ้น (ชา้หรือเร็วเป็นอีกเร่ืองหน่ึง) โดยมกัจะมองการ

ลงทุนในระยะยาว เพราะพ้ืนฐานกิจการไม่สามารถสะทอ้นออกมาท่ีราคาหุ้นไดใ้นระยะเวลาเพียงไม่ก่ีวนั สัปดาห์ 

หรือแมก้ระทัง่เดือน แต่การรับรู้พ้ืนฐานท่ีดีข้ึน เช่น รายไดเ้พ่ิม กาํไรเพ่ิม กว่าจะ สะทอ้นมาท่ีราคาหุ้น บางคร้ังตอ้งใช้

เวลาเป็นปี นกัลงทุนประเภทน้ีจึงตอ้งใจเยน็ อดทน รอคอยเป็น มีจิตใจท่ีมัน่คง ไม่หวัน่ไหวกบัความผนัผวนระยะสั้ น  

 ดงันั้ นจึงกล่าวได้ว่าการลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investment) ในปัจจุบนันั้นไดรั้บความนิยมอย่าง

ต่อเน่ือง โดยมีนกัลงทุนแบบเนน้คุณค่าท่ีมีช่ือเสียงมากมาย ไม่ว่าจะเป็นผูริ้เร่ิมแนวทางของการลงทุนแบบเน้นคุณค่า

คือ เบนจามิน เกรแฮม Benjamin Graham  และผูท่ี้นาํไปใชไ้ดผ้ลและเป็นท่ียอมรับอย่างกวา้งขวางในโลกการลงทุน

ยคุปัจจุบนั ในระดบันานาชาติคือ วอเรน บฟัเฟต Warren Buffett  จนถึง นักลงทุนระดบัตาํนานในประเทศไทย ดร.

นิเวศน์ เหมวชิรวรากร  โดยแนวทาง ในการลงทุนส่วนมากจะเนน้วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน และอตัราส่วนทางการเงิน

เป็นสําคัญ แต่ก็ยงัไม่มีหลกัเกณฑ์แน่นอนตายตวั และยงัหลากหลาย การลงทุนแบบเน้นคุณค่านั้ นจ่ึงค่อนขา้งยาก

ในทางปฏิบติั และมีนอ้ยคนนกัท่ีจะเขา้ใจและประสบความสาํเร็จในการลงทุน จึงเป็นคาํถามสําคญัสําหรับงานวิจยัน้ี

ในการศึกษาถึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั ท่ีมีอิทธิพลต่อ อตัราผลตอบแทนของการลงทุนหุ้นคุณค่า ท่ีเป็นหัวใจ 

และนาํไปใชใ้นการลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนท่ีพึงพอใจได ้     

 จากการทบทวนแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบั การลงทุนแบบเนน้คุณค่า สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

เบนจามิน เกรแฮม (Benjamin Graham ) เป็นผูริ้เร่ิมทฤษฎีท่ีสําคญัจนมาเป็นพ้ืนฐานในการลงทุนแบบเน้น

คุณค่าในปัจจุบนั โดยเป็นผูเ้ขียนหนังสือขายดี 2 เล่มคือ “Security Analysis” หรือ “การวิเคราะห์หลกัทรัพย”์ และ 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 1184 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

“The Intelligent Investor” หรือ “นกัลงทุนผูช้าญฉลาด” โดยแนวคิดท่ีเป็นหัวใจของการลงทุนคือการมี ส่วนต่างแห่ง

ความปลอดภยั(Margin of Safety) โดยเน้นวิเคราะห์จากอตัราส่วนราคา หรือ Price Multiple หรือ PE ควรตํ่ากว่า

ค่าเฉล่ียในอดีต และ อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชีควรตํ่ากว่า 1.2 เท่า ซ่ึงเป็นการลงทุนดว้ยการพิจารณามูลค่าท่ี

แทจ้ริงของกิจการว่ามีค่าเป็นเท่าไหร่ต่อหุ้น หากเราสามารถซ้ือหุ้นนั้นไดถู้กกว่าค่าน้ี ก็หมายถึงว่าสามารถซ้ือไดใ้น

ราคาท่ีมีส่วนลด และเขาเช่ือว่าราคาในตลาดจะวิ่งไปหามลูค่าท่ีเหมาะสมในระยะยาวเสมอ 

วอเรน บฟัเฟต (Warren Buffett) มีแนวคิดในการผสมผสานกนัระหว่างแนวคิดของเบนจามิน เกรแฮม  และ 

ฟิลิป ฟิชเชอร์ โดยจะเลือกลงทุนในหุ้นในกิจการท่ีเยี่ยมยอดเพียงไม่ก่ีตวั โดยซ้ือเม่ือตอนราคาถูกและยุติธรรม แลว้

เก็บไวใ้ห้นานท่ีสุด โดยตอ้งเป็นกิจการท่ีผลการดาํเนินงานค่อนขา้งแน่นอน ไม่ซับซ้อน มีผลตอบแทนจากส่วนของ

เงินลงทุนสูง (ROE)  และสุดทา้ยตอ้งมีผูบ้ริหารท่ีดี เห็นแก่ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นเป็นสาํคญั 

นกัลงทุนดนัโด (The Dhandho Investor)  มีหลกัคิดท่ีว่า “การไดผ้ลตอบแทนท่ีสูงสุด ในขณะท่ีมีความเส่ียง

ตํ่าสุด” โดยมองหาหุ้นท่ีมีค่า PE หรือ P/BV ท่ีต ํ่ามากๆ หรือหุ้นท่ีให้ปันผลสูงๆ และซ้ือธุรกิจในราคาตํ่ากว่ามูลค่าท่ี

แทจ้ริงอยา่งมากนัน่คือการมี Margin of safety ท่ีสูงนัน่เอง 

โจเอล กรีนเบรทท ์(Joel Greenblatt) ไดน้าํเสนอวิธีการหา “บริษทัท่ียอดเยี่ยมในราคาท่ีสมเหตุสมผล” จาก

การใชปั้จจยัพ้ืนฐานสาํคญั ในการคดัเลือกหุ้นท่ี Under Value ออกมานัน่ก็คือ อตัราผลตอบแทนของกิจการนั้นข้ึนอยู่

กบั การทาํกาํไรของกิจการต่อตน้ทุนท่ีลงทุนไปเท่าไหร่ หรือ อตัราส่วนการทาํกาํไรต่อหุ้น ต่อ ราคาหุ้นท่ีเป็นตน้ทุน

ของนกัลงทุนนัน่เอง 

กลยุทธ์หุ้นห่านทองคาํ โดย คุณเทพ รุ่งธนาภิรมย ์ซ่ึงหลกัท่ีใช้ในการวิเคราะห์หุ้นของ กลยุทธ์หุ้นห่าน

ทองคาํ คือ วิเคราะห์จาก EARN ratio  อตัรากาํไรสุทธิต่อหุน้ในอนาคต และ อตัราส่วนเงินปันผลท่ีสูงมาก 

โดยโดยสรุปแลว้ การลงทุนหุ้นคุณค่าเป็นแนวทางการลงทุนท่ีให้ความสําคญักบัมลูค่าของกิจการโดยนัก

ลงทุนเนน้คุณค่าจะมีความเช่ือว่าสามารถหาหุ้นท่ีมีราคาตํ่ากว่ามูลค่าพ้ืนฐานโดยจะทาํการวิเคราะห์มูลค่าทางบญัชี

หรือสัดส่วนสําคญัทางการเงิน เช่นมูลค่าหุ้นตามบญัชี (book value) สัดส่วนราคาหุ้นต่อกาํไร (price-to-earnings 

ratios) สัดส่วนราคาหุ้นต่อมลูค่าตามบญัชี (price-to-book ratios) และอตัราส่วนเงินปันผล (dividend yields) 

สาํหรับการลงทุนแบบเนน้คุณค่าในประเทศไทยนั้นสามารถแบ่งประเภทหุ้นตามลกัษณะสาํคญั ไดด้งัน้ี 

1.  หุ้นคุณค่า (Value Stock) 

ในเกณฑ์เบ้ืองตน้ “หุ้นคุณค่า” มกัมีค่า P/E Ratio หรือ P/BV Ratio ตํ่าบ่งบอกว่าเป็นหุ้นราคาถูก  เพราะผู ้

ลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดละเลยหุ้นประเภทน้ี  เน่ืองจากกิจการถูกปรกคลุมดว้ยข่าวในเชิงลบเก่ียวกบัผลประกอบการ 

หรือการบริหารจดัการ ทาํให้เกิดการคาดการณ์ว่ากาํไรจะเพ่ิมข้ึนชา้หรือลดลง ซ่ึงก่อนการลงทุนผูล้งทุนตอ้งวิเคราะห์

ให้แน่ใจว่าแทจ้ริงแลว้กิจการยงัมีศกัยภาพท่ีดี เพ่ือสนับสนุนสมมติฐานว่าเป็นหุ้นท่ีราคาตลาดตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง

ของกิจการ เม่ือผูล้งทุนเขา้สะสมหุ้น ณ ราคานั้น” จะมี “ส่วนเผือ่ความปลอดภยั” (Margin of Safety) ในการลงทุนสูง 

คือ หากราคาจะลดลงต่อ  ก็ไม่ควรลดลงมาก อยา่งไรก็ตาม  คุณค่าท่ีแทจ้ริงจะปรากฏเม่ือสถานการณ์นั้นคล่ีคลายลง 

และปัจจยัพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งของกิจการเร่ิมแสดงตนผ่านการทยอยผนัตวัของผลประกอบการความสําเร็จของการ

ลงทุนในหุ้นคุณค่าจึงข้ึนอยูก่บัว่า กิจการจะสามารถพลิกฟ้ืนข้ึนไดจ้ริงหรือ การลดลงของราคาตลาดเป็นเพียงชัว่คราว

ตามท่ีคิดการณ์ไวห้รือไม่ และตอ้งใชร้ะยะเวลาเท่าใด ความจริงขอ้หน่ึง คือ การลงทุนท่ีรอคอยเป็นเวลานาน อาจทาํ

ให้ผูล้งทุนขาดความมัน่ใจในผลการวิเคราะห์ หรือแรงกดดนัท่ีตอ้งสร้างผลตอบแทน ท่ีแข่งขนัไดใ้นกลุ่มผูล้งทุน

สถาบนัดว้ยกนั อาจไม่เอ้ือให้ผูล้งทุนรอบการฟ้ืนตวัของราคาตลาดของหุ้นคุณค่าในระยะเวลานานๆ ได ้
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2.  หุ้นเติบโต (Growth Stock) 

หุ้นเติบโต (Growth Stock) มกัเป็นหุ้นท่ีเคร่ืองช้ีมลูค่าหุ้นบ่งบอกว่าเป็นหุ้นราคาสูงส่วนใหญ่เป็นหุ้นของ

กิจการท่ีคาดว่าจะสร้างการเติบโตอยา่งโดดเด่นในสินทรัพยร์ายได ้และกาํไร  ผูล้งทุนพร้อมเขา้ซ้ือในราคาสูง  เพราะ

เช่ือว่าการขยายตวัของกิจการจาํทาํให้ราคาหุ้นสูงข้ึนไดอี้กมากในอนาคต  ในบางคร้ังเกิดเป็นปรากฏการณ์ ราคายิ่งสูง  

ยิง่ข้ึนต่อ  

ขอ้พึงระวงัในการลงทุนหุ้นเติบโต  คือ  ซ้ือในราคาสูง  ไม่ใช่ราคาแพง  ราคาสูงเพราะคาดหวงัการเติบโต  

แต่ตอ้งเป็นราคาท่ีเหมาะสม  จึงเป็นท่ีมาของคาถาประจาํตวัผูล้งทุนหุ้นเติบโต คือ “Growth at a Reasonable Price 

(GARP)”  ความสําเร็จของการลงทุนในหุ้นเติบโตข้ึนอยู่กับความสามารถในการเลือกหุ้นของกิจการท่ีจะมีการ

ขยายตวัไดเ้ท่ากบัหรือสูงกว่าอตัราท่ีคาดหวงัศกัยภาพ  คือ  สาเหตุของความเส่ียงท่ีสําคญั  หากผลประกอบการไม่

เติบโตเท่าท่ีคาด (Below Expectation) ผูล้งทุนท่ีเคยซ้ือหุ้นในราคาสูง  เม่ือผิดหวงัจะปรับลดราคาเป้าหมาย  และอาจ

ทาํให้เกิดแรงเทขายจนส่งผลให้ราคาตลาดของหุน้ลดลงอยา่งรวดเร็ว 

 ดงันั้นจึงสามารถสรุปไดว้่าหุ้นเติบโตสามารถสร้างกาํไรงามในภาวะท่ีเศรษฐกิจรุ่งเรือง ส่วนหุ้นคุณค่าเป็น

ผูน้าํเม่ือเศรษฐกิจอยูใ่นช่วงกลางและกาํลงัเคล่ือนเขา้สู่การชะลอตวัหรือตกตํ่า หุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตจึงผลดักนัเป็น

ผูน้าํตลาดในแต่ละช่วงเวลา  อยา่งไรก็ดีผลตอบแทนในหุ้นคุณค่ามีค่าสูงกว่าเน่ืองจากในรอบ 10 ปีท่ีผา่นมา เศรษฐกิจ

โลกเผชิญวิกฤตเศรษฐกิจท่ีรุนแรงบ่อยคร้ังจากความเช่ือมโยงกนัของตลาดการเงินโลก  นวตักรรมในตราสารการเงิน

ท่ีซบัซอ้น  และการขาดการควบคุมดูแลและระบบจดัการความเส่ียงท่ีดี 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั ท่ีมีอิทธิพลต่อ อตัราผลตอบแทนของการลงทุน

หุ้นคุณค่า 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน ของหลกัทรัพยน์ั้นใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) 

โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา เป็น บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ี์อยู่ในดัชนี SET ตั้ งแต่วนัท่ี 1 

มกราคม พ.ศ. 2556 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2560 ทั้งน้ีกาํหนดความถ่ีของขอ้มลูท่ีใชศึ้กษาเป็นรายไตรมาส ดว้ยวิธี

สร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least square: OLS) ซ่ึงมี

แบบจาํลอง 5 แบบจาํลองท่ีแยกตามกลุ่มของพอร์ตโฟลิโอโดยมีเกณฑด์งัน้ี 

 พอร์ตโฟลิโอ 1 คดัเลือกหลกัทรัพย ์10 หลกัทรัพย ์ท่ีมีค่า PE ตํ่าสุด และค่า P/BV ไม่เกิน 1.2 เท่า ซ่ึงจาํลอง

การคัดเลือกหุ้นท่ีราคาตลาดตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของกิจการ ตามแนวทางการลงทุนของ เบนจามิน เกรแฮม 

(Benjamin Graham ) ในบทท่ี 1 โดยในแบบจาํลองน้ีจะเนน้ในการคดัเลือกหุ้นจากค่า PE เป็นหลกัก่อนค่า P/BV 

 พอร์ตโฟลิโอ 2 คดัเลือกหลกัทรัพย ์10 หลกัทรัพย ์ท่ีมีค่า P/BV ตํ่าสุด และค่า PE ไม่เกิน 12.8 เท่า (ค่าเฉล่ีย  

PE ของ SET ตั้งแต่ปี 2518 ถึง 2560)  ซ่ึงจาํลองการคดัเลือกหุ้นท่ีราคาตลาดตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ ตาม

แนวทางการลงทุนของ เบนจามิน เกรแฮม (Benjamin Graham ) ในบทท่ี 1 โดยในแบบจาํลองน้ีจะเนน้ในการคดัเลือก

หุ้นจากค่า P/BV เป็นหลกั ก่อนค่า PE 
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 พอร์ตโฟลิโอ 3 คดัเลือกหลกัทรัพย ์10 หลกัทรัพย ์ท่ีมีค่า % ROE มากกว่า 20% ข้ึนไป และค่า PE ไม่เกิน 

12.8 เท่า (ค่าเฉล่ีย  PE ของ SET ตั้งแต่ปี 2518 ถึง 2560) ซ่ึงจาํลองการคดัเลือกหุ้นท่ีเนน้การทาํกาํไรของกิจการโดยใช้

ค่า % ROE เป็นหลกัตามแนวทางการลงทุนของ วอเรน บฟัเฟต (Warren Buffett)ในบทท่ี 1 

 พอร์ตโฟลิโอ 4 คดัเลือกหลกัทรัพย ์10 หลกัทรัพย ์ท่ีมีค่า % Dividend Yield สูงสุด โดย มากกว่า 6 % ข้ึน

ไป และค่า PE ไม่เกิน 12.8 เท่า (ค่าเฉล่ีย  PE ของ SET ตั้งแต่ปี 2518 ถึง 2560) ซ่ึงจาํลองการคดัเลือกหุ้นท่ีให้

ผลตอบแทนผูถื้อหุ้นในรูปแบบของเงินปันผลท่ีสูงตามกลยทุธ์หุ้นห่านทองคาํ โดย คุณเทพ รุ่งธนาภิรมย ์ในบทท่ี 1 

 พอร์ตโฟลิโอ 5 คดัเลือกหลกัทรัพย ์10 หลกัทรัพย ์ท่ีมีค่า % EPS ต่อราคาปิดของหุ้น สูงสุด โดย มากกว่า 7 

% ข้ึนไป และค่า PE ไม่เกิน 12.8 เท่า (ค่าเฉล่ีย  PE ของ SET ตั้งแต่ปี 2518 ถึง 2560) ซ่ึงจาํลองการคดัเลือกหุ้นท่ีการ

ทาํกาํไรของกิจการต่อตน้ทุนท่ีลงทุนไป หรืออตัรากาํไรต่อหุ้น ต่อ ราคาทุนต่อหุ้น ท่ีสูงตามแนวทางการลงทุนของ  

โจเอล กรีนเบรทท ์(Joel Greenblatt) ในบทท่ี 1 

กาํหนดวิธีการคาํนวณ อตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอโดยใชค่้าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นแต่ละพอร์ตโฟลิโอนั้นๆ จากสูตร R = (Pt – Pt-1) x 100 / Pt โดยท่ี   

R  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายไตรมาส 

Pt  คือ ราคาปิด ของหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของไตรมาสนั้นๆ 

Pt-1  คือ ราคาปิด ของหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของไตรมาสก่อนหนา้ 

กาํหนดวิธีการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหว่างพอร์ตโฟลิโอโดยปรับค่าความเส่ียงเขา้ไป โดยค่าความ

เส่ียงท่ีใชคื้อค่าของความเบ่ียงเบน มาตรฐาน (Standard Deviation) 

 

4. ผลการวจิัย 

จากการศึกษา สามารถสรุปค่าสถิติเชิงพรรณนา ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ในแต่ละพอร์ตโฟลิโอไดด้งัน้ี 
 

ตารางท่ี 1  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของแบบจาํลองท่ี 1 

พอร์ตโฟลโิอที ่1 อตัราผลตอบแทน ตวัแปรอสิระ PE ตวัแปรอสิระ PBV 

ค่าเฉล่ีย (Mean) 1.1489 9.1766 0.7668 

มีค่าฐานนิยม (Median) 1.3856 7.3760 0.7660 

ค่าสูงสุด (Maximum) 16.3257 21.2930 0.9280 

ค่าตํ่าสุด (Minimum) -10.0059 5.8410 0.5450 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation : SD) 
6.5080 4.0471 0.0930 
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ตารางท่ี 2  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของแบบจาํลองท่ี 2 

พอร์ตโฟลโิอที ่2 อตัราผลตอบแทน ตวัแปรอสิระ PBV ตวัแปรอสิระ PE 

ค่าเฉล่ีย (Mean) 3.1905 0.6017 14.3923 

มีค่าฐานนิยม (Median) 2.0698 0.6005 9.4910 

ค่าสูงสุด (Maximum) 31.3961 0.7090 38.8311 

ค่าตํ่าสุด (Minimum) -6.3260 0.5100 8.5820 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation : SD) 
8.0753 0.0617 8.3594 

 

ตารางท่ี 3  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของแบบจาํลองท่ี 3 

พอร์ตโฟลโิอที ่3 อตัราผลตอบแทน ตวัแปรอสิระ ROE ตวัแปรอสิระ PE 

ค่าเฉล่ีย (Mean) -0.2333 33.5850 10.6773 

มีค่าฐานนิยม (Median) -1.6187 35.4960 8.8563 

ค่าสูงสุด (Maximum) 20.1368 50.6020 19.7190 

ค่าตํ่าสุด (Minimum) -26.0172 9.4470 7.1300 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation : SD) 
10.8989 10.3015 4.4282 

 

ตารางท่ี 4  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของแบบจาํลองท่ี 4 

พอร์ตโฟลโิอที ่4 อตัราผลตอบแทน ตวัแปรอสิระ DIV ตวัแปรอสิระ PE 

ค่าเฉล่ีย (Mean) 6.2751 9.2091 10.9735 

มีค่าฐานนิยม (Median) 0.8861 8.8370 10.5970 

ค่าสูงสุด (Maximum) 107.9175 13.4020 15.9430 

ค่าตํ่าสุด (Minimum) -18.4083 6.2670 7.8580 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation : SD) 
24.7821 2.0368 2.3875 

 

ตารางท่ี 5  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของแบบจาํลองท่ี 5 

พอร์ตโฟลโิอที ่5 อตัราผลตอบแทน ตวัแปรอสิระ EPS/P ตวัแปรอสิระ PE 

ค่าเฉล่ีย (Mean)  1.702461  19.69931  7.191400 

มีค่าฐานนิยม (Median)  0.360586  19.36758  6.397000 

ค่าสูงสุด (Maximum)  58.32953  28.81430  14.50400 

ค่าตํ่าสุด (Minimum) -19.44629  11.17893  3.526000 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation : SD)  17.74597  4.887991  2.634491 
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จากการวิเคราะห์ข้อมูล สามารถสรุปผล และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอตาม

แบบจาํลอง 1-5 ไดด้งัน้ี   
 

หมายเหตุ สมติฐานสมการถดถอย  

มี      หมายถึง  มีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5%หรือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ไม่มี  หมายถึง  มีค่าไม่แตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5%หรือไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

จากผลการวิเคราะห์ขอ้มลูสามารถสรุป และ ไดด้งัน้ี 

1.  พอร์ตโฟลิโอท่ีทาํอตัราผลตอบแทนปรับความเส่ียงต่อปีท่ีมากท่ีสุด ไปนอ้ยท่ีสุดคือ พอร์ตโฟลิโอท่ี 2, 4, 

1, 5  และ 3 ตามลาํดบั 

 2.  ตวัแปรอิสระ หรือ อตัราส่วนทางการเงินตามแบบจาํลองท่ี 5 คือ อตัราส่วนของกาํไรสุทธิต่อหุ้นต่อราคา

ปิดต่อหุ้น (EPS/P) และ อัตราส่วนของราคาหารด้วยกาํไรต่อหุ้น (PE) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนซ่ึงเป็นตวัแปรตามไดแ้ละ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน  

3.  ตวัแปรอิสระ หรือ อตัราส่วนทางการเงินตามแบบจาํลองท่ี 1-4 ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงอตัรา

ผลตอบแทนซ่ึงเป็นตวัแปรตามไดแ้ต่ก็สามารถแสดงความสัมพนัธ์ของ อตัราส่วนทางการเงิน กบั อตัราผลตอบแทน

โดยสรุปจากเมตริกซ์สหสัมพนัธ์ในแต่ละแบบจาํลองดงัน้ี 

 

 

 

แบบจําลอง 

อตัราส่วน 

ทางการเงิน 

(ตวัแปรอสิระ) 

อตัรา

ผลตอบแทน 

ปรับความเส่ียง 

 (% ต่อปี) 

ค่า 𝛼𝛼 / 

ค่า Prob.  

ค่า 𝛽𝛽1 / 

ค่า Prob. 

ค่า 𝛽𝛽2 / 

ค่า Prob. 

Adjusted  

R-Squared 

สมตฐิาน 

สมการ

ถดถอย 

1 PE, PBV 3.53% -6.207689/ 

0.7004 

0.351893/ 

0.4096 

5.382704/ 

0.7698 

7.24% ไม่มี 

2 PBV, PE 7.87% -5.660177/ 

0.8287 

17.08161/ 

0.6979 

-0.099232/ 

0.5364 

8.65% ไม่มี 

3 ROE, PE -0.93% -1.885953/ 

0.8458 

0.321396/ 

0.1816 

-0.856154/ 

0.1292 

10.19% ไม่มี 

4 DIV, PE 5.06% -15.90554/ 

0.7042 

-2.140786/ 

0.4465 

3.817880/ 

0.1216 

10.91% ไม่มี 

5 EPS/P, PE 1.94% -68.57103/ 

0.0018 

-2.688986/ 

0.0009 

-1.932503/ 

0.0122 

45.09% มี 
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แบบจําลองที ่ อตัราส่วนทางการเงิน 
ความสัมพันธ์อตัราผลตอบแทน 

ของพอร์ตโฟลโิอ 

1 อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio) ทิศทางเดียวกนั 

2 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV ratio) ทิศทางเดียวกนั 

3 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (%ROE) ทิศทางเดียวกนั 

4 อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น (% Dividend Yield)  ทิศทางตรงกนัขา้ม 

5 อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น ต่อ ราคาปิดต่อหุ้น (% EPS/P) ทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

 

5. บทสรุป การอภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

5.1 บทสรุป และอภปิรายผล  

  1. จากการศึกษาความสัมพนัธ์ และเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยเ์น้น

คุณค่าในระหว่าง เดือนมกราคม 2556 ถึง เดือนธันวาคม 2560 พบว่าอตัราส่วนของราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

และ อตัราส่วนของราคาหารดว้ยกาํไรต่อหุ้น (PE) เป็นอตัราส่วนท่ีใชเ้ป็นเกณฑใ์นการคดัเลือกหุ้นคุณค่าไดอ้ย่างดี 

เป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกหุ้นท่ียงัเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีได้อัตราผลตอบแทนท่ีไดป้รับด้วยความเส่ียงท่ีสูงท่ีสุด ซ่ึง

คดัเลือกหุ้นจากค่า PE และ PBV ท่ีต ํ่านั้นเป็นไปตามทฤษฎีและแนวทางการลงทุนดงัน้ี 

เบนจามนิ เกรแฮม (Benjamin Graham) โดยใชค่้า PBV ท่ีต ํ่ากว่า 1.2 และ ค่า PE ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของตลาด 

โดยค่า PE ท่ีต ํ่าบ่งบอกถึงความสามารถในการทาํกาํไรทั้งตวัหุ้น ละส่วนต่างของราคาได ้ส่วนการเลือกหุ้นคุณค่าโดย

ใชค่้า P/BV ท่ีต ํ่านั้น หมายถึงการเลือกหุ้นท่ีมีส่วนเผือ่ความปลอดภยั (MOS : Margin Of Safety) ท่ีสูง 

นักลงทุนดันโด (The Dhandho Investor) ท่ีเนน้มองหาหุ้นท่ีมี PE,PBV ท่ีต ํ่ามากๆ ซ่ึงจะสามารถซ้ือธุรกิจ

ในราคาตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงมากๆ ตามหลกั ส่วนเผื่อความปลอดภยั (MOS : Margin Of Safety) ท่ีสูง โดยหากมี

เหตุการณ์เลวร้ายกบัหุ้นตวันั้นๆโอกาสขาดทุนอยา่งหนกัจะมีนอ้ยนัน่เอง 

2. อตัราส่วนทางการเงินตามแบบจาํลองท่ี 5 ตวัแปรอิสระคืออตัราส่วนของกาํไรสุทธิต่อหุ้นต่อราคาปิดต่อ

หุ้น (EPS/P) และ อตัราส่วนของราคาหารดว้ยกาํไรต่อหุ้น (PE) มีความสัมพนัธ์ และสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง

อตัราผลตอบแทนซ่ึงเป็นตวัแปรตามได ้โดยพิจารณาจากผลของสมการถดถอยตามแบบจาํลองท่ี 5 ไดด้งัน้ี 

2.1 พิจารณาค่า coefficient ท่ีไดจ้ากสมการถดถอยดงัน้ี 

ค่า 𝛼𝛼 มีค่า Prob. เท่ากบั 0.0018 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 แสดงว่าค่า 𝛼𝛼 มีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ย่างมีนัยสําคญัท่ี

ระดบั 5% จึงสรุปไดว้่า 𝛼𝛼 มีค่าเท่ากบั 68.57103 และ EPS/P หรือ PE มีค่าเท่ากบั 0 แลว้ อตัราผลตอบแทนของของ

พอร์ตโฟลิโอท่ี 5 จะมีค่าเท่ากบั 68.57103 เปอร์เซ็นต ์

ค่า 𝛽𝛽1   มีค่า Prob. เท่ากับ 0.0009  ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าค่า 𝛽𝛽1 มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมี

นยัสาํคญัท่ีระดบั 5% หรือกว่าวอีกนยัหน่ึงว่า เม่ือปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี ถา้ EPS/P เปล่ียนแปลงไป 1 เปอร์เซ็นต์แลว้ อตัรา

ผลตอบแทนของของพอร์ตโฟลิโอท่ี 5 จะเปล่ียนแปลงไป 2.688986 เปอร์เซ็นตใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม  

ค่า 𝛽𝛽2   มีค่า Prob. เท่ากับ 0.0122 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าค่า 𝛽𝛽2 มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมี

นัยสําคัญท่ีระดับ 5% หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่า เม่ือปัจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ถ้าค่า PE เปล่ียนแปลงไป 1 เท่าแล้ว อัตรา

ผลตอบแทนของของพอร์ตโฟลิโอท่ี 5 จะเปล่ียนแปลงไป 1.932503 เปอร์เซ็นตใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ค่า  𝛽𝛽1  และ  𝛽𝛽2 มีค่า Prob. เท่ากบั 0.0009  และ 0.0122 ตามลาํดบั ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าค่าตวั

แปรอิสระ มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบั 5% โดยตวัแปรอิสระ EPS/P  และ PE  ในสมการตาม

แบบจาํลองท่ี 5 มีความสามารถในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม หรืออตัราผลตอบแทนไดท่ี้ 45.09%  

2.2 จากความสัมพนัธ์ในขอ้ 2.1 สามารถพิจารณาความสอดคลอ้งกนัตามทฤษฎีและแนวทางการลงทุนหุ้น

คุณค่าไดด้งัน้ี 

โจเอล กรีนเบรทท์ (Joel Greenblatt) ท่ีพิจารณาเลือกหุ้นท่ี Under Value จาก อตัราผลตอบแทนของกิจการ

นั้นๆ โดยข้ึนอยูก่บั “การทาํกาํไรของกิจการต่อตน้ทุนท่ีลงทุนไปเท่าไหร่” คือเม่ือเราซ้ือหุ้นในราคาท่ีตํ่ากว่ามูลค่าท่ี

แทจ้ริง หุ้นจะมีกาํไรต่อหุ้นสูงเม่ือเทียบกับราคา นั่นคือค่า EPS/P สูง ซ่ึงจะเป็นช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนท่ียงัตํ่าใน

ขณะท่ีซ้ือ โดยราคาตลาดจะวิ่งสูงข้ึน เพ่ือไปหามูลค่าท่ีเหมาะสม ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูง จนกาํไรต่อ

หุ้นลดตํ่าลงมากเม่ือเทียบกบัราคา นัน่คือค่า EPS/P ตํ่าลง ในช่วงน้ี หรือกล่าวอีกนยัคือราคาหุ้นเต็มมลูค่านัน่เอง   

เบนจามนิ เกรแฮม (Benjamin Graham)  ซ่ึงเป็นผูริ้เร่ิมทฤษฎีท่ีสําคญัจนมาเป็นพ้ืนฐานในการลงทุนแบบ

เนน้คุณค่าในปัจจุบนัคือ “เม่ือเราซ้ือหุ้นในราคาท่ีตํ่ากว่ามลูค่าท่ีแทจ้ริง โดยราคาตลาดจะวิ่งสูงข้ึน เพ่ือไปหามูลค่าท่ี

เหมาะสมในท่ีสุด”  นัน่คือเม่ือซ้ือหุ้นในราคาท่ีตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง ซ่ึงเป็นช่วงท่ีค่า PE ตํ่า มีช่องว่างของราคามาก 

ทาํให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีสูงในช่วงน้ี และในขณะเดียวกนัเม่ือราคาตลาดสูง หุ้นใกลเ้ต็มมลูค่า ค่า PE สูงล่ิว ทาํให้

ช่องว่างของราคานอ้ย อตัราผลตอบแทนในช่วงน้ีจึงตํ่าลงนัน่เอง 

3.อตัราส่วนทางการเงินตามแบบจาํลองท่ี 1-4  เม่ือพิจารณาจากผลของสมการถดถอยตามแบบจาํลองท่ี 1-4  

โดยค่า 𝛽𝛽1  และ  𝛽𝛽2 ในสมการถดถอยในแต่ละแบบจาํลอง มีค่า Prob. มากกว่า 0.05 แสดงว่าค่าตวัแปรอิสระ ไม่

แตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5% นัน่คือ ตวัแปรอิสระ ในสมการตามแบบจาํลองท่ี 1-4 ไม่สามารถอธิบาย

การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ี 1-4 ซ่ึงเป็นตัวแปรตามได้ แต่ก็สามารถแสดง

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามไดจ้ากเมตริกซ์สหสัมพนัธ์ในแต่ละแบบจาํลองดงัน้ี 
 

แบบจําลองที ่ 
ตวัแปรอสิระที ่1 

 / ความสัมพันธ์กบัตวัแปรตาม  

ตวัแปรอสิระที ่2 

 / ความสัมพันธ์กบัตวัแปรตาม 

1 PE / ทิศทางเดียวกนั PBV / ทิศทางตรงกนัขา้ม 

2 PBV / ทิศทางเดียวกนั PE / ทิศทางตรงกนัขา้ม 

3 ROE / ทิศทางเดียวกนั PE / ทิศทางตรงกนัขา้ม 

4 DIV / ทิศทางตรงกนัขา้ม PE / ทิศทางเดียวกนั 

5 EPS/P / ทิศทางตรงกนัขา้ม PE / ทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

ทั้งน้ีการศึกษาน้ีไดย้งัมีขอ้จาํกดัในการสร้างอตัราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ เน่ืองจากเม่ือถือครอง

หุ้นครบ 1 ปี ก็จะมีการคดัเลือกหุ้นในพอร์ตโฟลิโอนั้นๆ ใหม่ทั้งหมด โดยอาจจะยงัมีหุ้นบางตวัยงัมีความสามารถใน

การทาํกาํไรอีกมาก แต่ตอ้งถูกคดัออกเน่ืองจากถูกบงัคบัตามหลกัเกณฑข์องในแต่ละแบบจาํลอง  อีกทั้งการศึกษาน้ีใช้

ขอ้มลูยอ้นหลงัเพียง 5 ปี ซ่ึงเป็นสัดส่วนท่ีนอ้ยมากเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีทาํการเปิดซ้ือขาย

มา 42 ปี และขอ้มลูท่ีใชท้าํวิจยัอยูใ่นช่วงภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่ชดัเจน เพ่ิงฟ้ืนจากวิกฤต และรอทิศทางท่ีชดัเจนจะเห็น

ไดจ้ากดชันีท่ี SET 1,561.06 ผา่นจุดตํ่าสุดท่ี 1,288.02 และกาํลงัปรับข้ึนมาท่ี 1,753.71 ณ ส้ินปี 2560 ซ่ึงเป็นเหตุผลทาํ
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ให้อตัราส่วนทางการเงินในแบบจาํลองท่ี 1-4 ซ่ึงเป็น 80% ของแบบจาํลองไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ

อตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอตามท่ี 1-4ได ้  

 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

เพ่ือปรับปรุงงานวิจยัให้สะทอ้นผลการลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน จึงเพ่ิมเติมเง่ือนไข ขอ้มลู และขอบเขตในการศึกษา

ดงัน้ี 

  1.  เน่ืองจากการคดัเลือกหุ้นคุณค่านั้น มีหลายปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ อาทิ

เช่น ระยะเวลาในการถือครอง หลกัเกณฑ์ในการใชต้วัแปรอตัราส่วนทางการเงินมากกว่า 3 ตวัแปรข้ึนไปในแต่ละ

แบบจาํลอง รวมถึง ช่วงเวลาในการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ียาวข้ึน อาจทาํให้สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวั

แปรอิสระ และตวัแปรตามไดม้ากข้ึน 

  2. เพ่ือทาํให้การคิดอัตตราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอใกลเ้คียงกบัการลงทุนจริง ควรรวมอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผลของหุ้นในแต่ละพอร์ตโฟลิโอเขา้ไปดว้ย 

 

กติตกิรรมประกาศ   

การศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองฉบบัน้ี สาํเร็จลุล่วงไดอ้ยา่งสมบรูณ์ดว้ยความกรุณาและความอนุเคราะห์อย่างดี

ยิง่จาก ผศ.ดร.วรรณรพี บานช่ืนวจิิตร อาจารยท่ี์ปรึกษา  ท่ีคอยให้คาํแนะนาํ ปรึกษา ดูแลเอาใจใส่และเสียสละเวลาใน

การตรวจแกไ้ขขอ้บกพร่องต่าง ๆ ของงานวิจยัคร้ังน้ี ทาํให้การศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองฉบบัน้ีมีความสมบูรณ์ยิ่งข้ึน  

ข้าพเจ้าขอกราบขอบพระคุณด้วยความเคารพยิ่ง และขอขอบพระคุณคณะกรรมการสอบวิจัยทุกท่าน ท่ีได้ให้

คาํแนะนาํและขอ้เสนอแนะในการปรับปรุงการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองฉบบัน้ี   ขอขอบพระคุณคณาจารยทุ์กท่านเป็น

อยา่งสูงท่ีให้ความรู้ จนขา้พเจา้สามารถนาํมาใชใ้นการทาํงานศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองคร้ังน้ีจนสาํเร็จลุล่วงดว้ยดี 

ทา้ยน้ีขา้พเจ้าขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ภรรยา และพ่ีๆ เพ่ือนนักศึกษาปริญญาทุกท่าน ท่ีได้ให้

กาํลงัใจและความช่วยเหลือในการทาํการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองตลอดมา และหวงัว่าการสําเร็จปริญญามหาบณัฑิต

คร้ังน้ีจะทาํให้ทุกท่านท่ีสนบัสนุนดีใจ และ ภาคภูมิใจในตวัขา้พเจา้ 
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