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บทคดัย่อ

งานวจิยัฉบบัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษากลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัย์ส�ำหรบัพจิารณาการลงทุน 

ตามกรอบระยะเวลาและสภาวะเศรษฐกจิ โดยกลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัย์จะสร้างจากการน�ำ

อตัราสว่น ROA, PBV, และ PE ของแต่ละบรษิทัทีอ่ยูใ่นดชันี SET ไปเปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่ (Mean) 

และคา่มธัยฐาน (Median) ของอตัราสว่นทางการเงนิในแต่ละหมวดธรุกจิและน�ำมาจดัเป็นกลุม่หลกัทรพัย์

เพือ่สรา้ง Portfolio ตามทฤษฎกีลุ่มหลกัทรพัยข์อง Markowitz โดยผลการศกึษาพบวา่หากนกัลงทุน

มรีะยะเวลาการลงทนุในระยะสัน้ควรเลอืกใชก้ลยทุธก์ารคดัเลอืกกลุม่ที ่3 ส�ำหรบันกัลงทนุทีร่บัความเสีย่ง

ไดใ้นระดบัต�่ำ ระดบัปานกลางคอ่นขา้งสงูจนถงึระดบัสงูมาก และหากนกัลงทนุรบัความเสีย่งไดใ้นระดบั

ปานกลางค่อนขา้งต�่ำควรเลอืกใชก้ลยุทธก์ลุ่มที ่ 25 ขณะทีน่ักลงทุนทีม่รีะยะเวลาการลงทุนในระยะ

กลางและระยะยาวควรเลอืกใชก้ลยุทธ์การคดัเลอืกกลุ่มที ่ 3 ซึ่งจะท�ำใหไ้ด้รบัผลตอบแทนสูงที่สุด 

ในทุกๆ ระดบัความเสีย่ง ส�ำหรบัผลการศกึษากลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามสภาวะเศรษฐกจิ  

พบวา่ในชว่งสภาวะเศรษฐกจิแบบขยายตวั หากนกัลงทนุรบัความเสีย่งไดใ้นระดบัปานกลางคอ่นขา้งต�่ำ

จนถงึระดบัสูงมากควรเลอืกใชก้ลยุทธ์การคดัเลอืกกลุ่มที่ 35 และเลอืกใชก้ลยุทธ์กลุ่ม 11 เมื่อรบั 

ความเสีย่งได้ในระดบัต�่ำ  ขณะที่สภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวัควรเลอืกใชก้ลยุทธ์กลุ่มที่ 19 เมื่อ 

นักลงทุนรบัความเสี่ยงได้ในระดบัสูงถึงสูงมาก และเลือกใช้กลยุทธ์กลุ่มที่ 31 ส�ำหรบันักลงทุน 

ทีร่บัความเสีย่งไดใ้นระดบัต�่ำถงึปานกลางคอ่นขา้งสงู   

ค�ำส�ำคญั: 	 กลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัย,์ ระยะเวลาการลงทุน, สภาวะเศรษฐกจิ

* นกัศกึษาปรญิญาโท – คณะพฒันาการเศรษฐกจิ สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์148 ถนนเสรไีทย แขวงคลองจัน่ เขตบางกะปิ 
กทม.  10240 – Email: atjana.gm@gmail.com
** ผูช้ว่ยศาสตราจารย ์– คณะพฒันาการเศรษฐกจิ สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์148 ถนนเสรไีทย แขวงคลองจัน่ เขตบางกะปิ 
กทม. 10240 – Email: wisit_nida@hotmail.co.th

พฒันาการเศรษฐกจิปรทิรรศน์
ปีที ่15 ฉบบัที ่2 (กรกฏาคม 2564)



Development Economic Review90

An Evaluation of Return and Risk Based on 
Investment Period and Economic Condition: 

A Case Study in the Stock Exchange of Thailand

Atjana Muangsuk*  Wisit Chaisrisawatsuk**

*รบัวนัที ่30 ตุลาคม 2561
Received March 25, 2020

Revised September 11, 2020

Accepted December 28, 2020

Abstract

A purpose of this research is made for creating and suggesting stock selection strategy for 

investment based on investment period and economic states. The strategy was created from 

comparing ROA, PBV, and PE ratio between each company from SET and the mean / median 

of the business. And then will create portfolio based on Markowitz’s theory. The results of the 

study showed that short-term investors who can accept risk taking in low level, and high medium 

to very high level are suggested to use the stock selection strategy of group 3. Investors who 

can accept risk taking in low medium level are suggested to use the stock selection strategy of 

group 25. For investors who have holding period stocks 5 and 10 years are suggested to use 

stock selection strategy of group 3 which is the only group generating the highest return in 

every risk level acceptance. For part of stock selection strategy based on economic states. If 

economic condition is expanding, investors who can accept risk taking in low medium to very 

high level are supposed to use stock selection strategy of group 35 and ought to choose group 

11 for low risk level. Under the economic slowdown condition, investors who can accept risk 

taking in high to very high level are suggested to use the stock selection strategy of group 19. 

Other investors who can accept risk taking in low to high medium level are suggested to use 

the stock selection strategy of group 31 which can generate the highest return. 
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	 1)	 บทน�ำ (Introduction)

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) มบีทบาทส�ำคญัในการเป็นศนูยก์ลาง

การซือ้ขายหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ซึง่เป็นการสง่เสรมิใหเ้กดิการออมและการระดมทุนภายในประเทศ

อยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยในปจัจุบนัโครงสรา้งของนกัลงทุนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่มหลกั ๆ ไดแ้ก่ 

นกัลงทุนสถาบนัในประเทศ, นกัลงทุนบรษิทัหลกัทรพัย,์ นกัลงทุนต่างประเทศ, และนกัลงทุนรายยอ่ย 

ซึง่จากสถติสิดัสว่นมลูคา่การซือ้ขายทีจ่�ำแนกตามนกัลงทนุระหวา่งปี พ.ศ. 2552 - 2561 พบวา่นกัลงทนุ

ต่างประเทศมบีทบาทในการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง ขณะทีน่ักลงทุนรายย่อยนัน้ 

มบีทบาททีล่ดลงอยา่งชดัเจน โดยสาเหตุทีท่�ำใหน้กัลงทนุรายยอ่ยไมเ่ลอืกลงทนุในหลกัทรพัยม์ดีว้ยกนั

หลายสาเหตุ เช่น การไม่มเีวลาเพยีงพอทีจ่ะตดิตามความเคลื่อนไหวของตลาด, แนวโน้มเศรษฐกจิ

ขณะน้ีไมเ่หมาะกบัการลงทุนประเภทน้ี, ประสบการณ์การขาดทุนในอดตี, และไมม่หีุน้ตวัไหนน่าสนใจ 

เป็นตน้

หน่ึงในการแกป้ญัหาทีจ่ะท�ำใหน้ักลงทุนรายย่อยหนักลบัมาลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ มากขึน้ คอื 

การลงทนุทางออ้มผา่นกองทนุรวม (Mutual Fund) ทีม่กีารบรหิารจดัการสนิทรพัยโ์ดยผูจ้ดัการกองทนุ

ทีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญเป็นอยา่งด ี ซึง่จะตอบโจทยส์�ำหรบันกัลงทุนมอืใหมท่ีม่ปีระสบการณ์ลงทุน

น้อยหรอืไม่มเีวลาตดิตามขอ้มูลมากนักและไม่มัน่ใจจะลงทุนดว้ยตนเอง นอกจากการแก้ไขปญัหา 

ผ่านการลงทุนในกองทุนรวมแล้ว งานวิจยัในครัง้น้ีมีความสนใจที่จะศึกษากลยุทธ์การคดัเลือก 

หลกัทรพัยเ์พือ่ท�ำใหน้กัลงทุนมกีลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสมกบัตนเอง อนัจะสง่ผลท�ำให้

นกัลงทุนรายยอ่ยหนักลบัมาลงทุนในตลาดหลกัทรพัยม์ากยิง่ขึน้

โดยงานวจิยัในครัง้น้ีจะท�ำการศกึษาทัง้หมด 2 ประเดน็ดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

	 	 1.	 ประเด็นของการลงทุนตามผู้อื่นหรอืการน�ำแนวทางของนักลงทุนที่ประสบความส�ำเรจ็ 

	 	 	 มาปรบัใชโ้ดยไมค่�ำนึงถงึวตัถุประสงค ์ เป้าหมายและระยะเวลาในการลงทุนทีแ่ตกต่างกนั  

	 	 	 กล่าวคอื นกัลงทนุอาจมรีะยะเวลาการลงทนุทีห่ลากหลาย ไมว่า่จะเป็นการลงทนุในระยะสัน้  

	 	 	 ระยะกลาง และระยะยาว แต่บางกลยุทธอ์าจจะใชไ้ดด้สี�ำหรบัการลงทุนในระยะยาว ดงันัน้ 

	 	 	 หากนักลงทุนมรีะยะเวลาการลงทุนที่จ�ำกดั อาจจะประสบกบัความผนัผวนของราคา 

	 	 	 หลกัทรพัยใ์นระยะสัน้และประสบกบัปญัหาการขาดทุนไดใ้นทีส่ดุ และ 

	 	 2.	 ประเด็นของสภาวะเศรษฐกิจที่มผีลต่อการตดัสนิใจลงทุนซึ่งเป็นหน่ึงในปญัหาที่ท�ำให ้

	 	 	 นักลงทุนไม่เลอืกลงทุนในหลกัทรพัย์ โดยเฉพาะหากสภาวะเศรษฐกจิอยู่ในช่วงชะลอตวั 

	 	 	 หรอืถดถอย นกัลงทุนจะเผชญิกบัความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย ์ ซึง่จะท�ำใหน้กัลงทุน 

	 	 	 สญูเสยีทัง้ทรพัยส์นิมคี่าและสญูเสยีโอกาสการลงทุนในหลกัทรพัยท์ีป่รบัตวัลดลงมาแต่ยงั 

	 	 	 มปีจัจยัพืน้ฐานทีด่ ีเพราะในชว่งทีเ่ศรษฐกจิถดถอยหรอืตกต�่ำนัน้อาจกนิระยะเวลายาวนาน 

	 	 	 หลายเดอืนหรอืหลายปี ดงันัน้จงึกลา่วไดว้า่สภาวะเศรษฐกจิเป็นปจัจยัทีไ่มส่ามารถควบคมุ 
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	 	 	 ไดซ้ึง่ถอืเป็นเรือ่งทีท่า้ทายส�ำหรบันกัลงทุนทีจ่ะสามารถเอาตวัรอดและเอาชนะตลาดใหไ้ด ้

	 	 	 ส�ำหรบัทุกสภาวะเศรษฐกจิ

ดงันัน้ งานวจิยัในครัง้น้ีจงึเป็นการศกึษากลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัย ์โดยจะแบ่งการศกึษาออกเป็น 

2 ส่วน ไดแ้ก่ 1) การศกึษากลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามกรอบระยะเวลา ส�ำหรบันักลงทุนที ่

ตดัสนิใจลงทนุตามกรอบระยะเวลาในการลงทนุทีแ่ตกต่างกนั เพือ่ท�ำใหน้กัลงทนุมกีลยทุธก์ารคดัเลอืก

หลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสมกบัระยะเวลาการลงทุน และสามารถสรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิไดใ้นทุกชว่งของ

ระยะเวลาการลงทุน และ 2) การศกึษากลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามสภาวะเศรษฐกจิ ส�ำหรบั 

นักลงทุนที่ค�ำนึงถึงสภาวะเศรษฐกิจก่อนตดัสนิใจลงทุน เพื่อให้นักลงทุนสามารถลงทุนและสร้าง 

ผลตอบแทนส่วนเกนิไดใ้นทุกช่วงของสภาวะเศรษฐกจิไม่ว่าในขณะนัน้เศรษฐกจิจะอยู่ในสภาวะใด

กต็าม

	 2.	 ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 

	 	 2.1. กลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยโ์ดยใชป้จัจยัพืน้ฐาน

การวเิคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชป้จัจยัพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการมุง่เน้นการวเิคราะห์

มูลค่าที่แท้จริงของหลกัทรพัย์เพื่อตดัสินใจลงทุน โดยจะวิเคราะห์ตัง้แต่ในระดบัมหภาค ระดบั

อุตสาหกรรมและระดบับรษิทั “หากพบว่ามลูค่าทีแ่ทจ้รงิทีค่�ำนวณไดม้คี่าสงูกว่าราคาตลาด ณ เวลา

ปจัจุบนั ผูล้งทุนควรลงทุนในหุน้ตวัน้ี ในทางตรงกนัขา้มผูล้งทุนควรหลกีเลีย่งการลงทุน หากพบว่า

มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิทีค่�ำนวณไดม้คีา่ต�่ำกวา่ราคาตลาด” เพือ่ทดสอบวา่กลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยโ์ดย

ใชป้จัจยัพืน้ฐานสามารถสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกวา่ตลาดอยา่งมนียัส�ำคญัหรอืไม ่จงึมงีานวจิยัทัง้ใน

และต่างประเทศจ�ำนวนหน่ึงที่ศึกษาถึงประสิทธิภาพของกลยุทธ์การคดัเลือกหลกัทรพัย์โดยใช้

อตัราส่วนทางการเงนิและอตัราส่วนมูลค่าตลาดที่แตกต่างกนัในการคดัเลอืกหลกัทรพัย์เพื่อสร้าง  

Portfolio และท�ำการทดสอบว่าสามารถสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกว่าผลตอบแทนของตลาดหรอืไม ่

เมือ่น�ำไปปรบัใชใ้นแต่ละตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ลีกัษณะแตกต่างกนั

งานวจิยัในต่างประเทศของ Mikiharu (2010) และ Cho, Shin, and Byun (2012) ไดท้�ำการศกึษา 

ในตลาดหลกัทรพัยโ์ตเกยีวและตลาดหลกัทรพัยเ์กาหล ีโดยใช ้F_SCORE ทีเ่ป็นเครือ่งมอืการคดักรอง

หุน้จากการจดัล�ำดบัความมัน่คงทางการเงนิของบรษิทั และใชอ้ตัราส่วนระหว่างมลูค่าตามบญัชแีละ

มลูคา่ตลาด (Book to Market Ratio : BM) ในการจ�ำแนกหุน้วา่มลีกัษณะเป็นหุน้คณุคา่ (Value Stock) 

หรอืหุน้เตบิโต (Growth Stock) โดยผลการศกึษาพบว่าการลงทุนในหุน้ทีม่ ี BM สงูหรอืหุน้คุณค่า

สามารถสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกวา่บรษิทัทีม่ ีBM ต�่ำหรอืหุน้เตบิโต และยงัพบวา่การใชก้ลยทุธ ์Long 

Position ส�ำหรบัหุน้ทีม่คีะแนน F_SCORE สงูควบคูก่บัการใชก้ลยุทธ ์Short Position ส�ำหรบัหุน้ทีม่ ี

คะแนน F_SCORE ต�่ำ จะท�ำใหไ้ดร้บัผลตอบแทนเฉลีย่เพิม่มากขึน้ นอกจากน้ีงานวจิยัของ Cho และ

คณะ (2012) ไดม้กีารทดสอบเพิม่เตมิโดยการแบง่แยกสภาวะตลาดหลกัทรพัยอ์อกเป็นสภาวะตลาดหมี
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และตลาดกระทงิ โดยใช ้F_SCORE รว่มกบัอตัราสว่นทางการเงนิอื่น ๆ  ไดแ้ก่ อตัราสว่นระหวา่งมลูคา่

ตามบญัชแีละมลูคา่ตลาด (Book to Market Ratio : BM), อตัราสว่นรายไดต่้อราคา (Earnings-to- 

Price : EP), อตัราสว่นกระแสเงนิสดต่อราคา (Cashflow-to-Price : CP), การเตบิโตของยอดขาย 

(Sales Growth : SG), และอตัราการเปลีย่นมอืของหุน้ (Share Turnover : ST) โดยผลการศกึษา 

พบวา่ในสภาวะตลาดกระทงิกลยุทธท์ีใ่ชอ้ตัราสว่น BM, EP, CP, SG, และ ST ในการจ�ำแนกประเภท

หุน้ควบคูก่บัการพจิารณาโดยใช ้F_SCORE จะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดม้ปีระสทิธภิาพมากทีส่ดุ 

และส�ำหรบัสภาวะตลาดหมกีารใชอ้ตัราสว่น ST เพยีงอตัราสว่นเดยีวในการจ�ำแนกหุน้เพือ่สรา้งกลยทุธ์

การลงทุนจะสามารถสร้างผลตอบแทนได้มากที่สุด สะท้อนให้เหน็ถงึความส�ำคญัของสภาพคล่อง 

ในสภาวะตลาดหมี

ส�ำหรบังานวจิยัที่ศกึษากลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัย์โดยใชก้ลยุทธ์ของนักลงทุนแบบเน้นคุณค่า 

ทีม่ชีื่อเสยีงไปปรบัใชเ้พือ่ทดสอบในตลาดหลกัทรพัยต่์าง ๆ ไดแ้ก่ งานวจิยัของ Vanstraceele and 

Allaeys (2012), Yang (2013), Lambrechts and Roos (2017), Chhaya and Nigam (2015),  

Sareewiwatthana (2013) และ Sareewiwatthana and Janin (2017) ทีท่�ำการศกึษาในตลาดหลกัทรพัย์

ยุโรป, ตลาดหลกัทรพัยเ์ซีย่งไฮ,้ ตลาดหลกัทรพัยโ์จฮนัเนสเบริก์, ตลาดหลกัทรพัยบ์อมเบย,์ และ

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตามล�ำดบั โดยนกัลงทุนทีม่ชีือ่เสยีงทีน่�ำมาใชส้�ำหรบัการศกึษาของ

นกัวจิยัขา้งตน้ประกอบดว้ย 1) กลยทุธ ์Magic Formula ของ Joel Greenblatt, 2) กลยทุธ ์F_SCORE 

ของ Joseph Piotroski, 3) กลยทุธก์ารลงทุนโดยใชม้ลูคา่สนิทรพัยห์มนุเวยีนสทุธ ิ(Net Current Asset 

Value) ของ Benjamin Graham, 4) กลยุทธ ์CANSLIM ของ O’Neil 5) กลยุทธก์ารลงทุนของ Peter 

Lynch, 6) Dreman and Lufkin, 7) Fisher, 8) Slater and Neff , และ 9) Carlisle ซึง่ลกัษณะ 

การศกึษาของงานวจิยัขา้งตน้สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 กลุ่มหลกั ๆ ไดแ้ก่ การศกึษาโดยน�ำกลยุทธ์

ของนกัลงทุนทีม่ชีือ่เสยีงไปทดสอบในตลาดหลกัทรพัยต่์าง ๆ  และการศกึษาโดยใชเ้พยีงหลกัการของ

กลยุทธ์และมกีารปรบัเปลี่ยนอตัราส่วนทางการเงนิที่เลอืกใช้ โดยผลการศกึษาพบว่าทุกกลยุทธ ์

การลงทนุแบบเน้นคณุคา่สามารถเอาชนะตลาดไดไ้มว่า่ลกัษณะของตลาดหลกัทรพัยจ์ะมคีวามเหมอืน

หรอืแตกต่างกนั ซึง่อาจมบีางกลยทุธท์ีไ่มส่ามารถเอาชนะตลาดไดใ้นระยะเวลาอนัสัน้ แต่สามารถสรา้ง

ผลตอบแทนไดม้ากกวา่ตลาดในระยะยาวอยา่งชดัเจน 

	 	 2.2. กลยุทธก์ารลงทุนตามกรอบระยะเวลา

การลงทุนในหลกัทรพัยน์อกเหนือจากการวเิคราะหด์ว้ยปจัจยัพืน้ฐานหรอืปจัจยัทางเทคนิคแลว้ ยงัมี

อกีหน่ึงปจัจยัส�ำคญัทีส่นบัสนุนใหก้ารลงทุนประสบความส�ำเรจ็มากยิง่ขึน้ ไดแ้ก่ การก�ำหนดเป้าหมาย

และระยะเวลาการลงทุนให้ชดัเจน ซึ่งจะแตกต่างกนัไปตามปจัจยัต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นช่วงอาย ุ

วตัถุประสงค์การลงทุน ขอ้จ�ำกดัหรอืเงื่อนไขในการลงทุนและสถานะทางการเงนิ เป็นต้น ซึ่งหาก 

นักลงทุนสามารถระบุถงึปจัจยัต่าง ๆ เหล่าน้ีได ้ กจ็ะท�ำใหส้ามารถเลอืกลงทุนในสนิทรพัยไ์ดอ้ย่าง

เหมาะสมเพือ่เพิม่โอกาสในการสรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้และลดความเสีย่งในการลงทุนอกีดว้ย
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งานวจิยัของ Leivo and Pätäri (2009) และ Li และคณะ (2012) ส�ำหรบัการศกึษาในต่างประเทศ  

ได้มกีารทดสอบผลกระทบของระยะเวลาการถือครองต่อประสทิธภิาพของกลยุทธ์การลงทุนแบบ 

เน้นคุณค่าทีม่ชี่วงระยะเวลาการทดสอบอยู่ระหว่าง 1 – 20 ปี ซึง่ผลการศกึษาของทัง้ 2 งานวจิยั 

เป็นไปในทิศทางเดียวกันในประเด็นของระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย์ที่นานขึ้นจะท�ำให ้

ผลตอบแทนมากขึน้และความเสีย่งน้อยลง โดยงานวจิยัของ Leivo and Pätäri (2009) มกีารทดสอบ

เพิม่เตมิจากการแบ่งแยกสภาวะตลาด ซึง่พบวา่การถอืครองหลกัทรพัยใ์นระยะเวลาสัน้ทีส่ดุหรอื 1 ปี

สามารถสรา้งผลตอบแทนไดด้กีว่าการถอืครองในระยะยาวส�ำหรบัภาวะตลาดหม ี และส�ำหรบัภาวะ

ตลาดกระทงิผลตอบแทนจากการลงทุนจะเพิม่ขึน้เมือ่ขยายระยะเวลาการลงทุนเป็น 5 ปี และส�ำหรบั

งานวจิยัของ Li และคณะ (2012) มกีารเปรยีบเทยีบผลตอบแทนและความเสีย่งระหว่าง Market  

Portfolio และสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่งดว้ย โดยพบว่าผลตอบแทนของ Market Portfolio  

จะน้อยกวา่ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งเมือ่มรีะยะเวลาการถอืครองน้อยกวา่ 10 ปี แต่เมือ่เพิม่

ระยะเวลาถอืครองหลกัทรพัยเ์ป็น 15 ปี จะใหผ้ลตอบแทนทีม่ากกวา่สนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

ทีร่ะดบันยัส�ำคญัทางสถติ ิ95% สะทอ้นใหเ้หน็วา่สนิทรพัยเ์สีย่งควรมรีะยะเวลาการลงทนุเป็นเวลานาน

	 	 2.3. กลยุทธก์ารลงทุนตามสภาวะเศรษฐกจิ

โดยทัว่ไปวฏัจกัรเศรษฐกจิสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 ช่วง ไดแ้ก่ เศรษฐกจิขยายตวั (Expansion), 

เศรษฐกจิรุง่เรอืง (Peak), เศรษฐกจิถดถอย (Recession), และเศรษฐกจิตกต�่ำ  (Trough) โดยแต่ละ

สภาวะเศรษฐกจิจะเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามแตกต่างกนั จากการจ�ำแนกสภาวะเศรษฐกจิและ

การเลอืกลงทุนในสนิทรพัย์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่าในช่วงเศรษฐกจิขยายตวั 

เหมาะกบัการลงทนุในหุน้มากทีส่ดุ เพราะหุน้จะไดผ้ลบวกโดยตรงจากอตัราดอกเบีย้ทีต่�่ำและเศรษฐกจิ

ที่ขยายตวัเมื่อเศรษฐกิจเข้าสู่ช่วงรุ่งเรอืง การลงทุนที่เหมาะสมคอืการลงทุนในทองค�ำเน่ืองจาก 

เป็นสนิทรพัยท์ีม่มีลูค่าในตวัเองและป้องกนัเงนิเฟ้อไดด้ ี นอกจากน้ียงัสามารถลงทุนในหุน้ไดแ้ต่อาจ

จะเผชญิกบัความผนัผวนอย่างมากของราคาหุน้ เมื่อเศรษฐกจิเริม่ชะลอการขยายตวัเงนิฝากจะเป็น

ทางเลือกที่ดีสุด เพราะนักลงทุนจะได้รบัดอกเบี้ยสูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยที่ขยบัเพิ่มขึ้น และ 

เมื่อเศรษฐกจิเขา้สู่สภาวะตกต�่ำ  การลงทุนในตราสารหน้ีจะไดร้บัความน่าสนใจมากทีสุ่ด เน่ืองจาก 

มคีวามเสีย่งต�่ำและไดร้บัประโยชน์จากภาวะดอกเบีย้ขาลง

งานวจิยัของ Brocato and Steed (1998) และ Kwag and Whi (2006) ไดจ้�ำแนกสภาวะเศรษฐกจิ

ออกเป็น 2 ชว่งตามการจ�ำแนกของ NBER (National Bureau of Economic Research) ไดแ้ก่ สภาวะ

เศรษฐกจิขยายตวัและสภาวะเศรษฐกจิตกต�่ำ  โดยงานวจิยัของ Brocato and Steed (1998) จะเป็น 

การทดสอบหาน�้ำหนักหรอืสดัส่วนการลงทุนในแต่ละประเภทของสนิทรพัย์ทีม่ลีกัษณะแตกต่างกนั  

โดยผลการศกึษาพบวา่ในชว่งการขยายตวัของเศรษฐกจิควรมกีารจดัสรรสนิทรพัยใ์หมไ่ปยงัสนิทรพัยท์นุ 

เช่น อสงัหารมิทรพัยแ์ละหุน้ต่างประเทศ (Foreign Stocks) และเมือ่เศรษฐกจิเขา้สูช่่วงภาวะถดถอย
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ควรลงทนุในตราสารหน้ีเป็นสดัสว่นทีม่ากขึน้ เชน่ ตัว๋เงนิคลงั (T-bills) และ Intermediate Government 

Bonds จงึจะสามารถสรา้งผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ได ้ ซึง่แสดงใหเ้หน็วา่การปรบัน�้ำหนกัการลงทุนของ

สนิทรพัยต์ามช่วงสภาวะเศรษฐกจิจะช่วยเพิม่ผลตอบแทนต่อความเสีย่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์

ซื้อและถอื (Buy-and-hold) ซึ่งผลการศกึษาเป็นไปในทศิทางเดยีวกบังานวจิยัของ Jensen and  

Mercer (2003) ทีท่ดสอบหาสดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทโดยใชจุ้ดเปลีย่นในวฏัจกัร 

การเงนิ (Monetary Cycle) แทนการใชจ้ดุเปลีย่นของวฏัจกัรเศรษฐกจิ โดยพบวา่จดุเปลีย่นของวฏัจกัร

การเงนิจะเกดิขึน้ก่อนจุดเปลีย่นของวฏัจกัรเศรษฐกจิ ดงันัน้การจดัสรรสนิทรพัยก์ารลงทุนตามวฏัจกัร

การเงนิจงึมปีระสทิธภิาพมากกว่า เพราะนักลงทุนสามารถปรบัเปลี่ยนสดัส่วนการลงทุนได้อย่าง 

ทนัท่วงทแีละส�ำหรบังานวจิยัของ Kwag and Whi (2006) จะเป็นการเปรยีบเทยีบถงึประสทิธภิาพ

ระหวา่ง Value Portfolio และ Growth Portfolio ในแต่ละช่วงของสภาวะเศรษฐกจิ โดยใชผ้ลตอบแทน

ทีป่รบัดว้ยความเสีย่งแลว้ โดยอตัราสว่นทางการเงนิทีใ่ชใ้นการแบง่แยกประเภทของ Portfolio ประกอบ

ด้วย BM, EP, CP, และ Dividend Yield (DY) ผลการศกึษาแสดงให้เหน็ว่า Value Portfolio  

มปีระสทิธภิาพทีเ่หนือกว่าตลอดช่วงของสภาวะเศรษฐกจิ หรอืกล่าวคอืนักลงทุนจะไดร้บัประโยชน์ 

จากการลงทนุโดยใช ้Value Portfolio เสมอโดยไมต่อ้งค�ำนึงถงึสภาวะเศรษฐกจิ และจะไดร้บัประโยชน์

มากขึน้เมือ่มกีารปรบั Portfolio ใหเ้ป็น Value Portfolio ในช่วงเศรษฐกจิหดตวั

	 3.	 วิธีด�ำเนินการวิจยั (Research Methodology) 

ผูว้จิยัไดร้วบรวมขอ้มลูทุตยิภมู ิ(Secondary Data) จากฐานขอ้มลู EIKON & DATASTREAM ระหวา่ง 

พ.ศ. 2545 – 2561 เพือ่ใชศ้กึษากลุ่มตวัอยา่งของงานวจิยั ไดแ้ก่ หลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SET Index ทีม่ ี

อตัราสว่นทางการเงนิทีใ่ชใ้นการศกึษาครบถว้น โดยจะใชก้ารวเิคราะหจ์ากขอ้มลูงบการเงนิของบรษิทั 

อตัราสว่นทางการเงนิ อตัราสว่นมลูคา่ตลาด และขอ้มลูราคาหลกัทรพัย ์และท�ำการจดักลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่

ใน SET Index ออกเป็น 27 หมวดธุรกจิ ตามการจดัโครงสรา้งของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

เพือ่ความเหมาะสมในการเปรยีบเทยีบระหวา่งกนัและเป็นขอ้มลูดา้นการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม

ส�ำหรบัอตัราส่วนทางการเงนิและอตัราส่วนมูลค่าตลาดที่ใช้ส�ำหรบัการสร้างกลยุทธ์การคดัเลือก 

หลกัทรพัย์ จะน�ำอตัราส่วนที่ได้รบัความนิยมจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต ได้แก่ อตัรา 

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ (ROA), อตัราก�ำไรขัน้ตน้ (GPM), อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

(DE), อตัราสว่นราคาตลาดของหุน้ต่อก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ (PE) และอตัราสว่นระหวา่งราคาตลาดของหุน้

ต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (PBV) มาทดสอบความสมัพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

ในหลกัทรพัย ์โดยใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) เพือ่คดักรอง

อตัราส่วนทีม่คีวามสมัพนัธอ์ย่างมนีัยส�ำคญัทางสถติ ิ ณ ระดบั 0.05 ในการน�ำมาสรา้งเป็นกลยุทธ ์

การคดัเลอืกหลกัทรพัย์โดยจากผลการทดสอบพบว่ามเีพยีง 3 กลยุทธ์ที่มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัรา 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยอ์ยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติปิระกอบดว้ย ROA, PBV, และ PE
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หลงัจากนัน้ไดท้�ำการรวบรวมขอ้มูลทัง้ 3 อตัราส่วน เพื่อน�ำแต่ละอตัราส่วนมาค�ำนวณหาค่าเฉลีย่ 

(Mean) และ คา่มธัยฐาน(Median) ตามประเภทธุรกจิจากนัน้จงึน�ำอตัราสว่นของแต่ละบรษิทัมาเปรยีบ

เทยีบกบัตวัเลขของธุรกจิ นัน่กค็อื คา่เฉลีย่และคา่มธัยฐาน ซึง่จะสามารถจดักลุ่มไดเ้ป็น 4 กลุ่ม ดงัน้ี

	 	 -	 กลุ่มที ่1 : มคีา่ต�่ำกวา่คา่เฉลีย่ / คา่มธัยฐาน ของหมวดธุรกจิ 1 ช่วง SD (Lower)

	 	 -	 กลุ่มที ่2 : มคีา่อยูร่ะหวา่ง +/-  1 ช่วง Standard Deviation (Mean)

	 	 -	 กลุ่มที ่3 : มคีา่สงูกวา่คา่เฉลีย่ / คา่มธัยฐาน ของหมวดธุรกจิ 1 ช่วง SD (Higher)

	 	 -	 กลุ่มที ่4 : กลุ่ม PE มคีา่ตดิลบ (Negative)	

โดยการจ�ำแนกอตัราสว่นทีใ่ชใ้นการศกึษาวา่เป็นกลุ่ม Lower / Mean / Higher / Negative เป็นการ

จ�ำแนกโดยใชว้ธิกีารทางสถติเิทา่นัน้ ไมไ่ดพ้จิารณาถงึความสามารถในการแขง่ขนัและแผนการด�ำเนิน

งานในอนาคตของบริษัท โดยการจ�ำแนกทางสถิติสามารถน�ำมาสร้างเป็นกลยุทธ์การคดัเลือก 

หลกัทรพัยไ์ดท้ัง้หมด 36 กลุ่ม ดงัน้ี
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ตารางท่ี 1: การคดัเลือกหลกัทรพัยท่ี์สรา้งจาก 3 อตัราส่วนทางการเงิน (Stock Selection based 

on 3 Financial Ratios)

 
 

ตารางท่ี 1: การคดัเลือกหลกัทรพัยท่ี์สร้างจาก 3 อตัราส่วนทางการเงิน (Stock Selection 
based on 3 Financial Ratios) 

Group ROA P/BV P/E 
Group 1 Higher Higher Higher 
Group 2 Higher Higher Lower 
Group 3 Higher Higher Mean 
Group 4 Higher Higher Negative 
Group 5 Higher Lower Higher 
Group 6 Higher Lower Lower 
Group 7 Higher Lower Mean 
Group 8 Higher Lower Negative 
Group 9 Higher Mean Higher 
Group 10 Higher Mean Lower 
Group 11 Higher Mean Mean 
Group 12 Higher Mean Negative 
Group 13 Lower Higher Higher 
Group 14 Lower Higher Lower 
Group 15 Lower Higher Mean 
Group 16 Lower Higher Negative 
Group 17 Lower Lower Higher 
Group 18 Lower Lower Lower 
Group 19 Lower Lower Mean 
Group 20 Lower Lower Negative 
Group 21 Lower Mean Higher 
Group 22 Lower Mean Lower 
Group 23 Lower Mean Mean 
Group 24 Lower Mean Negative 
Group 25 Mean Higher Higher 
Group 26 Mean Higher Lower 
Group 27 Mean Higher Mean 
Group 28 Mean Higher Negative 
Group 29 Mean Lower Higher 
Group 30 Mean Lower Lower 
Group 31 Mean Lower Mean 
Group 32 Mean Lower Negative 
Group 33 Mean Mean Higher 
Group 34 Mean Mean Lower 
Group 35 Mean Mean Mean 
Group 36 Mean Mean Negative 

 
หลงัจากทีไ่ดม้กีารจดักลุ่มหลกัทรพัยต์ามกลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ัง้หมด 36 กลุ่มแลว้ เพื่อ
น ามาสรา้ง Portfolio ตามทฤษฎกีลุ่มหลกัทรพัยข์อง Markowitz ทีไ่ด้พรรณนาอตัราผลตอบแทน
ทีค่าดหวงัควบคู่ไปกบัค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้โดยผูล้งทุนจะเลอืกลงทุนเฉพาะ
กลุ่มหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่บนเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพเท่านั ้น แต่จะเป็นกลุ่มหลกัทรพัย์
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หลงัจากทีไ่ดม้กีารจดักลุม่หลกัทรพัยต์ามกลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ัง้หมด 36 กลุม่แลว้ เพือ่น�ำมา 

สรา้ง Portfolio ตามทฤษฎกีลุ่มหลกัทรพัยข์อง Markowitz ทีไ่ดพ้รรณนาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

ควบคูไ่ปกบัคา่ความแปรปรวนของกลุม่หลกัทรพัยน์ัน้ โดยผูล้งทนุจะเลอืกลงทนุเฉพาะกลุม่หลกัทรพัย์

ทีอ่ยูบ่นเสน้โคง้กลุม่หลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพเทา่นัน้ แต่จะเป็นกลุม่หลกัทรพัยใ์ดยอ่มขึน้กบัทศันคติ

ที่มต่ีอผลตอบแทนและความเสีย่งของผูล้งทุนคนนัน้ โดยถอืว่านักลงทุนไม่ชอบความเสีย่ง (Risk 

Averse) และนกัลงทุนแต่ละคนมรีะดบัความกลวัความเสีย่งไมเ่ท่ากนั

งานวจิยัในครัง้น้ีจะใชส้่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เป็นเครื่องมอืในการวดัระดบั

ความเสีย่งทีย่อมรบัไดข้องนกัลงทุน โดยมกีารแบ่งระดบัความเสีย่งออกเป็น 5 ระดบั ดงัน้ี

	 	 -	 เสีย่งสงูมากเมือ่ SD มคีา่ระหวา่ง 1.00 – 0.90 หรอื 10.00 - 9.00

	 	 -	 เสีย่งสงูเมือ่ SD มคีา่ระหวา่ง 0.80 – 0.70 หรอื 8.00 - 7.00

	 	 -	 เสีย่งปานกลางคอ่นขา้งสงูเมือ่ SD มคีา่ระหวา่ง 0.60 – 0.50 หรอื 6.00 - 5.00

	 	 -	 เสีย่งปานกลางคอ่นขา้งต�่ำเมือ่ SD มคีา่ระหวา่ง 0.40 – 0.30 หรอื 4.00 - 3.00

	 	 -	 เสีย่งต�่ำเมือ่ SD มคีา่ระหวา่ง 0.20 – 0.10 หรอื 2.00 - 1.00

ส�ำหรบัการระบุกลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสม จะใชก้ารเปรยีบเทยีบผลตอบแทนเฉลีย่ 

ของแต่ละ Portfolio ณ ระดบัความเสีย่งทีเ่ทา่กนั หลงัจากไดข้อ้มลูแลว้ ผูว้จิยัจะท�ำการทดสอบกลยทุธ์

การคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามกลยุทธ์ทีส่รา้งขึน้ในปี พ.ศ. 2557 - 2561 เพื่อระบุกลยุทธ์ทีส่ามารถ 

สรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดม้ากทีส่ดุในแต่ละระดบัความเสีย่ง โดยกรอบระยะเวลาการถอืครองหลกัทรพัย ์

จะน�ำเกณฑก์ารจ�ำแนกระยะเวลาการลงทนุของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมาปรบัใชใ้นงานวจิยั 

ซึง่สามารถแบ่งระยะเวลาการถอืครองไดเ้ป็น 3 ช่วง ดงัน้ี

	 	 1.	 ระยะสัน้	 	 ระยะเวลาการถอืครองหลกัทรพัย ์1 ปี 

	 	 2.	 ระยะกลาง		 ระยะเวลาการถอืครองหลกัทรพัย ์5 ปี

	 	 3.	 ระยะยาว	 	 ระยะเวลาการถอืครองหลกัทรพัย ์10 ปี

ส�ำหรบัขัน้ตอนในการทดสอบจะด�ำเนินการตามวธิดี�ำเนินงานวจิยัในขอ้ที่ 1 – 7 ตามล�ำดบั โดย 

ผลตอบแทนที่จะน� ำมาค�ำนวณผลตอบแทนเฉลี่ยและความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่วม  

(Variance-covariance) เพื่อใชใ้นการสรา้ง Portfolio จะแตกต่างกนัไปตามระยะเวลาการถอืครอง

ทีท่�ำการทดสอบ
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นอกจากนัน้ งานวจิยัไดม้กีารแบ่งสภาวะเศรษฐกจิออกเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ สภาวะเศรษฐกจิขยายตวั 

(Expansion) และสภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั (Slowdown) โดยใชข้อ้มูลการเปลีย่นแปลงผลติภณัฑ ์

มวลรวมในประเทศรายปีทีค่าดการณ์   (Forecast GDP) โดยคณะกรรมาธกิารเศรษฐกจิและสงัคม 

แหง่สหประชาชาตสิ�ำหรบัเอเชยีและแปซฟิิก (UNESCAP) เปรยีบเทยีบกบัขอ้มลูผลติภณัฑม์วลรวม

ในประเทศ (GDP) ทีเ่กดิขึน้จรงิในแต่ละปีเป็นตวัชีว้ดัระดบักจิกรรมทางเศรษฐกจิ ดงัน้ี

	 	 -	 หาก GDP ทีเ่กดิขึน้จรงิมคีา่มากกวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของ GDP ทีค่าดการณ์แสดงวา่ 

	 	 	 ในปีนัน้ ๆ สภาวะเศรษฐกจิอยูใ่นช่วงขยายตวั (Expansion)

	 	 -	 หาก GDP ทีเ่กดิขึน้จรงิมคีา่น้อยกวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของ GDP ทีค่าดการณ์แสดงวา่ 

	 	 	 ในปีนัน้ ๆ สภาวะเศรษฐกจิอยูใ่นช่วงชะลอตวั (Slowdown)

ตารางท่ี 2: การเกิดวฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย (Thailand’s Economic Cycle)

 
 

- หาก GDP ที่เกดิขึน้จรงิมคี่ามากกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปีของ GDP ทีค่าดการณ์แสดง
ว่าในปีนัน้ ๆ สภาวะเศรษฐกจิอยูใ่นช่วงขยายตวั (Expansion) 

- หาก GDP ทีเ่กดิขึน้จรงิมคี่าน้อยกว่าค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของ GDP ทีค่าดการณ์แสดง
ว่าในปีนัน้ ๆ สภาวะเศรษฐกจิอยูใ่นช่วงชะลอตวั (Slowdown) 

-  
ตารางท่ี 2: การเกิดวฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย (Thailand’s Economic Cycle) 
 

สภาวะเศรษฐกจิขยายตวั (Expansion) สภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั (Slowdown) 
ช่วงระยะเวลา(ปี) จ านวนเดอืน ช่วงระยะเวลา (ปี) จ านวนเดอืน 

2545 - 2547 36 2548 - 2542 24 
2550 12 2551 - 2552 24 
2553 12 2554 12 
2555 12 2556 - 2557 24 

2558 - 2561 48   
 
หมายเหตุ: ระบุช่วงสภาวะเศรษฐกจิดว้ยผู้วจิยั โดยใช้ขอ้มูลการเปลี่ยนแปลงผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศรายปีทีค่าดการณ์
เปรยีบเทยีบกบัขอ้มลูผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ทีเ่กดิขึน้จรงิ 
 
ส าหรบัขัน้ตอนในการทดสอบจะด าเนินการตามวธิดี าเนินงานวจิยั โดยผลตอบแทนที่จะน ามา
ค านวณผลตอบแทนเฉลี่ยและความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่วม (Variance-covariance) เพื่อ
ใชใ้นการสรา้ง Portfolio จะแตกต่างกนัไปตามสภาวะเศรษฐกจิทีจ่ าแนกได้ 
 

4. ผลการวิจยั (Results) 
เมื่อไดท้ าการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสมัพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์เพื่อใช้ส าหรบั
การคดักรองอตัราส่วนทีจ่ะน าไปใชใ้นการสรา้งเกณฑก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยก์รณีใชก้ลุ่มตวัอย่าง
ยอ้นหลงั 5 ปี ตัง้แต่ พ.ศ. 2557-2561 จากตารางที ่3 แสดงผลการทดสอบพบว่าอตัราส่วน ROA, 
PBV, และ PE เป็นอตัราส่วนทีม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยใ์น
ทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถิต ิณ ระดบั 0.05 กล่าวคอื หากอตัราส่วน ROA, PBV, 
และ PE มคี่าเพิม่ขึน้กจ็ะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั 
ขณะที่อัตราส่วน GPM และ D/E ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรพัยเ์มือ่ศกึษาโดยใชข้อ้มลูชุดนี้ 

 
ในดา้นการทดสอบกลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามกรอบระยะเวลามกีารทดสอบตามกลยทุธท์ี่
สรา้งขึน้ในปี พ.ศ. 2557 – 2561 เพื่อระบุกลุ่มหลกัทรพัยท์ีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดม้าก
ทีสุ่ดในแต่ละระดบัความเสีย่งตามระยะเวลาการลงทุนทีแ่ตกต่างกนั ดงันี 

หมายเหตุ: ระบุช่วงสภาวะเศรษฐกจิดว้ยผูว้จิยั โดยใชข้อ้มูลการเปลีย่นแปลงผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศรายปีทีค่าดการณ์
เปรยีบเทยีบกบัขอ้มลูผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ทีเ่กดิขึน้จรงิ

ส�ำหรบัขัน้ตอนในการทดสอบจะด�ำเนินการตามวธิดี�ำเนินงานวจิยั โดยผลตอบแทนทีจ่ะน�ำมาค�ำนวณ

ผลตอบแทนเฉลีย่และความแปรปรวน-ความแปรปรวนรว่ม (Variance-covariance) เพือ่ใชใ้นการสรา้ง 

Portfolio จะแตกต่างกนัไปตามสภาวะเศรษฐกจิทีจ่�ำแนกได้

	 4.	 ผลการวิจยั (Results)

เมือ่ไดท้�ำการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพือ่หาความสมัพนัธร์ะหวา่ง

อตัราส่วนทางการเงนิและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์ เพื่อใชส้�ำหรบัการคดักรอง

อตัราส่วนทีจ่ะน�ำไปใชใ้นการสรา้งเกณฑก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยก์รณีใชก้ลุ่มตวัอย่างยอ้นหลงั 5 ปี 

ตัง้แต่ พ.ศ. 2557 - 2561 จากตารางที ่3 แสดงผลการทดสอบพบวา่อตัราสว่น ROA, PBV, และ PE 

เป็นอตัราส่วนทีม่คีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยใ์นทศิทางเดยีวกนั

อยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติ ิณ ระดบั 0.05 กล่าวคอื หากอตัราสว่น ROA, PBV, และ PE มคีา่เพิม่ขึน้ 

กจ็ะท�ำใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั ขณะทีอ่ตัราส่วน GPM 
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และ D/E ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยเ์มือ่ศกึษาโดยใชข้อ้มลู

ชุดน้ี

ในดา้นการทดสอบกลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามกรอบระยะเวลามกีารทดสอบตามกลยทุธท์ีส่รา้งขึน้

ในปี พ.ศ. 2557 – 2561 เพือ่ระบุกลุ่มหลกัทรพัยท์ีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดม้ากทีส่ดุในแต่ละ

ระดบัความเสีย่งตามระยะเวลาการลงทุนทีแ่ตกต่างกนั ดงัน้ี

ตารางท่ี 3:  การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis)

 
 

ตารางท่ี 3:  การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) 

 
ทีม่า: ค านวณโดยผูว้จิยั 
 
จากตารางที ่4 แสดงผลการทดสอบตามระยะเวลาการถอืครอง 1 ปี พบว่า กลยทุธท์ีส่ามารถสรา้ง
ผลตอบแทนเฉลี่ยได้เป็นอันดับที่ 1 เป็นกลยุทธ์การคัดเลือกหลักทรัพย์ที่สร้างจากการ
เปรยีบเทยีบกบัค่ามธัยฐาน โดย ณ ระดบัความเสี่ยงต ่าและระดบัปานกลางค่อนข้างสูงจนถึง
ระดบัสูง กลยุทธก์ลุ่ม 3 เป็นกลุ่มทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดสู้งสุด ขณะทีค่วามเสีย่งปาน
กลางค่อนขา้งต ่ากลยุทธก์ลุ่ม 25 จะสามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดสู้งทีสุ่ด โดยความแตกต่าง
ของผลตอบแทนเฉลี่ยระหว่างกลยุทธท์ี่สรา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่และค่ามธัยฐานจะมี
ค่าอยู่ระหว่าง 2.05% ถึง 6.09% ขณะที่ความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลี่ยในอนัดบัที่ 1 และ
อนัดบัที ่2 เมื่อสรา้งกลยุทธจ์ากการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่จะมคี่าอยู่ระหว่าง 0.12% ถงึ 3.87% 
และเมื่อสร้างกลยุทธ์จากการเปรยีบเทียบกบัค่ามธัยฐานจะมคี่าอยู่ระหว่าง 0.68% ถึง 9.90% 
ดงันัน้หากนักลงทุนมรีะยะเวลาลงทุนในระยะสัน้ควรเลอืกใช้กลยุทธ์กลุ่ม 3 เมื่อสร้างจากการ
เปรยีบเทยีบกบัค่ามธัยฐาน เน่ืองจากสามารถสรา้งผลตอบแทนได้มากกว่าอย่างชดัเจน ขณะที่
ความเสีย่งในระดบัปานกลางค่อนขา้งต ่า พบว่า กลุ่ม 3 เป็นกลุ่มทีส่รา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอนัดบั 
2 รองจากกลุ่ม 25 แต่ผลตอบแทนเฉลี่ยแตกต่างกันเพียง 0.68% ดงันัน้กลุ่ม 3 จงึเป็นกลุ่มที่
สามารถใชค้ดัเลอืกหลกัทรพัยเ์พื่อพจิารณาลงทุนและสรา้งผลตอบแทนทีสู่งสุดไดใ้นทุก ๆ ระดบั
ความเสีย่ง 
 
จากตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบตามระยะเวลาการถอืครอง 5 ปี พบว่า กลุ่มที่สามารถสรา้ง
ผลตอบแทนเฉลี่ยได้เป็นอนัดบั 1 มเีพยีงกลยุทธ์กลุ่ม 3 เพยีงกลุ่มเดยีว ไม่ว่าจะมกีารสรา้งกล
ยทุธจ์ากการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่หรอืค่ามธัยฐานกต็าม โดยความแตกต่างระหว่างกลยทุธม์คี่า
อยู่ระหว่าง 3.02% ถึง 35.05% ขณะที่ผลตอบแทนเฉลี่ยในอนัดบัที่ 2 กลุ่ม 11 เป็นเพยีงกลุ่ม
เดยีวทีส่รา้งผลตอบแทนไดร้องลงมาเมื่อสรา้งกลยุทธจ์ากการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ ส าหรบักล
ยุทธ์ที่สรา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัค่ามธัยฐานกลุ่มที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้เป็นอนัดบั 2 
ประกอบดว้ยกลุ่ม 27 และกลุ่ม 1 โดยความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ระหว่างอนัดบั 1 และ 2 

ผลตอบแทน ค่าสมัประสทิธิ ์ สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน t P>t [95% Conf. Interval] 
ROA .7061055 .1135835 6.22 0.000 .4833514 .9288597 
PBV .0086835 .0029513 2.94 0.003 .0028956 .0144713 
PE .0003279 .0001096 2.99 0.003 .0001129 .0005428 
GPM .0060443 .0423435 0.14 0.887 -.0769977 .0890863 
D/E -.0028621 .0018033 -1.59 0.113 -.0063987 .0006744 
_cons -.1115898 .0135942 -8.21 0.000 -.1382499 -.0849296 
R-squared = 0.0395 
Adj R-squared = 0.0371 

	 ทีม่า: ค�ำนวณโดยผูว้จิยั

จากตารางที ่ 4 แสดงผลการทดสอบตามระยะเวลาการถอืครอง 1 ปี พบว่า กลยุทธท์ีส่ามารถสรา้ง 

ผลตอบแทนเฉลีย่ไดเ้ป็นอนัดบัที ่1 เป็นกลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีส่รา้งจากการเปรยีบเทยีบกบั

คา่มธัยฐาน โดย ณ ระดบัความเสีย่งต�่ำและระดบัปานกลางคอ่นขา้งสงูจนถงึระดบัสงู กลยุทธก์ลุ่ม 3 

เป็นกลุม่ทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดส้งูสดุ ขณะทีค่วามเสีย่งปานกลางคอ่นขา้งต�่ำกลยทุธก์ลุม่ 

25 จะสามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลี่ยไดสู้งทีสุ่ด โดยความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลี่ยระหว่าง

กลยุทธท์ีส่รา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่และค่ามธัยฐานจะมคี่าอยูร่ะหว่าง 2.05% ถงึ 6.09% 

ขณะทีค่วามแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ในอนัดบัที่ 1 และอนัดบัที ่ 2 เมื่อสรา้งกลยุทธ์จากการ 

เปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่จะมคีา่อยูร่ะหวา่ง 0.12% ถงึ 3.87% และเมือ่สรา้งกลยทุธจ์ากการเปรยีบเทยีบ

กบัคา่มธัยฐานจะมคีา่อยูร่ะหวา่ง 0.68% ถงึ 9.90% ดงันัน้หากนกัลงทุนมรีะยะเวลาลงทุนในระยะสัน้

ควรเลอืกใช้กลยุทธ์กลุ่ม 3 เมื่อสร้างจากการเปรยีบเทยีบกบัค่ามธัยฐาน เน่ืองจากสามารถสร้าง 

ผลตอบแทนไดม้ากกว่าอย่างชดัเจน ขณะทีค่วามเสีย่งในระดบัปานกลางค่อนขา้งต�่ำ  พบว่า กลุ่ม 3 

เป็นกลุ่มทีส่รา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอนัดบั 2 รองจากกลุ่ม 25 แต่ผลตอบแทนเฉลีย่แตกต่างกนัเพยีง 

0.68% ดงันัน้กลุ่ม 3 จึงเป็นกลุ่มที่สามารถใช้คดัเลือกหลกัทรพัย์เพื่อพิจารณาลงทุนและสร้าง 

ผลตอบแทนทีส่งูสดุไดใ้นทุก ๆ ระดบัความเสีย่ง
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จากตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบตามระยะเวลาการถอืครอง 5 ปี พบว่า กลุ่มทีส่ามารถสรา้ง 

ผลตอบแทนเฉลีย่ไดเ้ป็นอนัดบั 1 มเีพยีงกลยทุธก์ลุม่ 3 เพยีงกลุม่เดยีว ไมว่า่จะมกีารสรา้งกลยทุธจ์าก

การเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่หรอืค่ามธัยฐานกต็าม โดยความแตกต่างระหว่างกลยุทธม์คี่าอยูร่ะหว่าง 

3.02% ถงึ 35.05% ขณะที่ผลตอบแทนเฉลี่ยในอนัดบัที่ 2 กลุ่ม 11 เป็นเพยีงกลุ่มเดยีวที่สร้าง 

ผลตอบแทนไดร้องลงมาเมือ่สรา้งกลยุทธจ์ากการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ ส�ำหรบักลยุทธท์ีส่รา้งจาก

การเปรยีบเทยีบกบัคา่มธัยฐาน กลุ่มทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอนัดบั 2 ประกอบดว้ยกลุ่ม 27 

และกลุ่ม 1 โดยความแตกต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ระหวา่งอนัดบั 1 และ 2 มคีา่อยูร่ะหวา่ง 13.26% 

ถงึ 111.93% แสดงใหเ้หน็ถงึความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน ดงันัน้หากนกัลงทุนมรีะยะเวลาการลงทุน

ในระยะกลางควรเลอืกใชก้ลยุทธก์ลุ่ม 3 โดยสามารถสรา้งกลยุทธไ์ดจ้ากการเปรยีบเทยีบคา่เฉลีย่และ

คา่มธัยฐาน เน่ืองจากไมม่คีวามแตกต่างกนัมากนกั

จากตารางที ่6 แสดงผลการทดสอบตามระยะเวลาการถอืครอง 10 ปี พบวา่กลุ่ม 3 เป็นเพยีงกลยุทธ์

เดยีวทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดส้งูสดุในทกุระดบัความเสีย่งเชน่เดยีวกบัการทดสอบตามระยะ

เวลาการถอืครอง 5 ปี โดย ณ ระดบัความเสีย่งสงูกลยุทธ์กลุ่ม 3 ทีส่รา้งจากการเปรยีบเทยีบกบั 

คา่เฉลีย่สามารถสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธจ์ากการเปรยีบเทยีบกบัคา่มธัยฐานถงึ 283.15% 

ขณะที ่ ณ ระดบัความเสีย่งปานกลางค่อนขา้งต�่ำถงึความเสีย่งสูง กลยุทธ์กลุ่ม 3 ทีส่รา้งจากการ 

เปรยีบเทยีบกบัค่ามธัยฐานสามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดม้ากกว่า 24.01% ถงึ 66.72% โดย 

ความเสีย่งในระดบัสดุทา้ย คอื ความเสีย่งในระดบัต�่ำสามารถสรา้งไดม้ากกวา่ถงึ 168.65% ส�ำหรบั

ความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลีย่ในอนัดบั 1 และอนัดบั 2 พบว่ามคีวามแตกต่างกนัมากถงึ 

305.73% - 947.53% ดงันัน้นกัลงทุนทีม่รีะยะเวลาการลงทุนในระยะยาวควรเลอืกใชก้ลยุทธก์ลุ่ม 3 

เพยีงกลุ่มเดยีวเพือ่คดัเลอืกหลกัทรพัยเ์พือ่พจิารณาลงทุน อนัจะท�ำใหผ้ลตอบแทนมคีา่สงูสดุในทุก ๆ  

ระดบัความเสีย่ง
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ในด้านการทดสอบกลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัย์ตามสภาวะเศรษฐกิจได้ศกึษาด้วยขอ้มูลตัง้แต่ 

ปี พ.ศ. 2545 – 2561 โดยจะแบ่งออกเป็นสภาวะเศรษฐกจิขยายตวัและสภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั  

เพื่อระบุกลุ่มหลกัทรพัยท์ีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนไดม้ากทีสุ่ดในแต่ละระดบัความเสีย่งตามสภาวะ

เศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้

จากตารางที ่7 พบวา่ ผลตอบแทนเฉลีย่ในอนัดบัที ่1 ณ ระดบัความเสีย่งปานกลางคอ่นขา้งต�่ำจนถงึ

ระดบัเสีย่งสงูมาก กลยุทธท์ีส่รา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่กลุ่ม 35 สามารถสรา้งผลตอบแทน

ไดม้ากกวา่กลยทุธจ์ากการเปรยีบเทยีบกบัคา่มธัยฐานไดม้ากกวา่ 0.39% ถงึ 0.76% ขณะทีค่วามเสีย่ง

ในระดบัต�่ำ  กลยุทธก์ลุ่ม 11 ทีส่รา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัคา่มธัยฐานสามารถสรา้งผลตอบแทนได้

มากกว่าการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ 0.98% จะเหน็ไดว้่ามคีวามแตกต่างกนัเพยีงเลก็น้อยเท่านัน้  

ดงันัน้นักลงทุนสามารถเลือกใช้กลยุทธ์ได้ทัง้จากการเปรยีบเทียบกบัค่าเฉลี่ยและค่ามธัยฐานได ้

เชน่เดยีวกนั ส�ำหรบัความแตกต่างระหวา่งผลตอบแทนเฉลีย่ในอนัดบั 1 และอนัดบั 2 มคีวามแตกต่าง

กนัเพยีง 0.13% ถงึ 2.42% เทา่นัน้ จงึกลา่วไดว้า่กลยทุธท์ีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดเ้ป็นอนัดบั 

2 กส็ามารถเลอืกใชเ้ป็นกลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยไ์ดเ้ช่นกนั

จากตารางที ่ 8 พบว่า ในทุก ๆ ระดบัความเสีย่ง กลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยเ์มื่อสรา้งจากการ 

เปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่สามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดส้งูสดุ โดยสามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่

ไดม้ากกวา่กลยทุธจ์ากการเปรยีบเทยีบกบัคา่มธัยฐานประมาณ 0.21% ถงึ 1.01% ส�ำหรบัผลตอบแทน

ในอนัดบัที ่ 1 ขณะทีผ่ลตอบแทนในอนัดบัที ่ 2 ทัง้ 2 กลยุทธ์มคีวามแตกต่างกนัประมาณ 0.29%  

ถงึ 1.11% และส�ำหรบัความแตกต่างระหวา่งผลตอบแทนเฉลีย่ในอนัดบัที ่ 1 และอนัดบัที ่ 2 มคีวาม

แตกต่างกนัเพยีง 0.07% ถงึ 0.74% ซึง่จากตวัเลขทีแ่สดงคา่ความแตกต่าง อาจกล่าวไดว้า่กลยุทธ ์

ทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอนัดบั 1 และ 2 แทบไม่มคีวามแตกต่างกนัเลย ดงันัน้นักลงทุน

สามารถเลอืกใชก้ลยุทธก์ลุ่ม 1, 3, 11, 17, 19, 31 และ 35 ในการคดัเลอืกหลกัทรพัยเ์พือ่พจิารณา 

การลงทุนในช่วงสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวัได้
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	 5.	 อภิปรายผลการ (Discussions) 

จากผลการศกึษา สะทอ้นใหเ้หน็วา่ ผลตอบแทน ความเสีย่งและระยะเวลาในการลงทนุ มคีวามสมัพนัธ์

ในทศิทางเดยีวกนั กล่าวคอื ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยจ์ะเพิม่ขึน้ตามระดบัความเสีย่ง 

ทีย่อมรบัไดแ้ละระยะเวลาในการถอืครองหลกัทรพัย์

ผลการทดสอบตามระยะเวลาการถือครองทัง้ในระยะสัน้ ระยะกลางและระยะยาว พบว่ากลยุทธ ์

ทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดส้งูสุดทัง้ในอนัดบัที ่ 1 และ 2 ประกอบดว้ยกลยุทธก์ารคดัเลอืก 

หลกัทรพัยก์ลุ่ม 1, 3, 11, 25 และ 27 โดยแต่ละกลุ่มมเีกณฑใ์นการคดัเลอืกหลกัทรพัย ์โดยจากตาราง

ที ่9 แสดงใหเ้หน็วา่ทัง้ 5 กลุ่มประกอบไปดว้ยอตัราสว่น ROA, PBV, และ PE ทีม่คีา่เท่ากบัคา่เฉลีย่

และมากกว่าค่าเฉลี่ยของหมวดธุรกจิเท่านัน้ ไม่มอีตัราส่วนใดทีม่คี่าต�่ำว่าค่าเฉลี่ยของหมวดธุรกจิ   

โดย ROA เป็นอตัราสว่นทีบ่ง่บอกถงึประสทิธภิาพการด�ำเนินงานจากความสามารถในการใชป้ระโยชน์

จากสินทรัพย์ หากอัตราส่วนน้ีมีค่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของหมวดธุรกิจสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทม ี

ความสามารถในการสรา้งประโยชน์จากสนิทรพัยใ์หเ้กดิก�ำไรไดส้งูกวา่บรษิทัอื่น ๆ  ทีอ่ยูใ่นหมวดธุรกจิ

เดยีวกนัซึง่สง่ผลดต่ีอบรษิทัและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหาก ROA มคีา่สงูขึน้

ตารางท่ี 9: กลยทุธก์ารคดัเลือกหลกัทรพัยต์ามระยะเวลาการถือครอง (Selection Strategy by 

Holding Period) 

 
 

5. อภิปรายผลการ (Discussions)  
จากผลการศึกษา สะท้อนให้เห็นว่า ผลตอบแทน ความเสี่ยงและระยะเวลาในการลงทุนมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั กล่าวคอื ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยจ์ะเพิม่ขึน้ตาม
ระดบัความเสีย่งทีย่อมรบัไดแ้ละระยะเวลาในการคอืครองหลกัทรพัย ์
 
ผลการทดสอบตามระยะเวลาการถอืครองทัง้ในระยะสัน้ ระยะกลางและระยะยาว พบว่ากลยุทธ์ที่
สามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดสู้งสุดทัง้ในอนัดบัที ่1 และ 2 ประกอบดว้ยกลยุทธก์ารคดัเลอืก
หลกัทรพัยก์ลุ่ม 1, 3, 11, 25 และ 27 โดยแต่ละกลุ่มมเีกณฑใ์นการคดัเลอืกหลกัทรพัย์ โดยจาก
ตารางที ่9 แสดงใหเ้หน็ว่าทัง้ 5 กลุ่มประกอบไปดว้ยอตัราส่วน ROA, PBV, และ PE ทีม่คี่าเท่ากบั
ค่าเฉลี่ยและมากกว่าค่าเฉลี่ยของหมวดธุรกิจเท่านัน้ ไม่มอีตัราส่วนใดที่มคี่าต ่าว่าค่าเฉลี่ยของ
หมวดธุรกจิ  โดย ROA เป็นอตัราส่วนทีบ่่งบอกถงึประสทิธภิาพการด าเนินงานจากความสามารถ
ในการใช้ประโยชน์จากสนิทรพัย ์หากอตัราส่วนนี้มคี่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของหมวดธุรกจิสะท้อนให้
เหน็ว่าบรษิทัมคีวามสามารถในการสรา้งประโยชน์จากสนิทรพัยใ์ห้เกดิก าไรไดสู้งกว่าบรษิทัอื่น ๆ 
ทีอ่ยู่ในหมวดธุรกจิเดยีวกนัซึง่ส่งผลดต่ีอบรษิทัและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหาก  ROA มี
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ส าหรบัอตัราส่วน PBV จะเป็นอตัราส่วนทีบ่่งบอกใหท้ราบว่าราคาหลกัทรพัย ์ณ ขณะนัน้สูงเป็นกี่
เท่าของมลูค่าทางบญัช ีขณะที ่PE เป็นอตัราส่วนทีบ่่งบอกว่าราคาหลกัทรพัย ์ณ ขณะนัน้สงูเป็นกี่
เท่าของก าไรสุทธต่ิอหุน้ ซึง่ทัง้ 2 อตัราส่วนเป็นอตัราส่วนทีส่ะทอ้นถงึความคาดหวงัของนกัลงทุน
ทีม่ต่ีอหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ เช่นเดยีวกนั กล่าวคอื หากนกัลงทุนคาดการณ์ว่าบรษิทัจะมศีกัยภาพการ
เติบโตที่สูงขึ้น หรอืมโีครงการลงทุนที่สามารถสร้างผลตอบแทนกลบัมาได้เป็นจ านวนมาก จะ
ส่งผลใหน้กัลงทุนคาดหวงัว่าก าไรต่อหุน้ในอนาคตจะปรบัตวัสูงขึน้ดว้ย โดยความคาดหวงัของนัก
ลงทุนจะสะทอ้นผ่านราคาหลกัทรพัยท์ีป่รบัตวัสูงขึน้ในปจัจบุนั ขณะที ่Book Value และก าไรสุทธิ
ต่อหุน้ในปจัจุบนัยงัไม่เปลีย่นแปลง ดงันัน้เมื่อราคาปรบัตวัสูงขึน้กจ็ะส่งผลท าใหผ้ลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั 

ส�ำหรบัอตัราสว่น PBV จะเป็นอตัราสว่นทีบ่่งบอกใหท้ราบวา่ราคาหลกัทรพัย ์ณ ขณะนัน้สงูเป็นกีเ่ท่า
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นักลงทุนคาดหวงัว่าก�ำไรต่อหุ้นในอนาคตจะปรบัตวัสูงขึ้นด้วย โดยความคาดหวงัของนักลงทุน 

จะสะทอ้นผา่นราคาหลกัทรพัยท์ีป่รบัตวัสงูขึน้ในปจัจุบนั ขณะที ่Book Value และก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ใน

ปจัจุบนัยงัไมเ่ปลีย่นแปลง ดงันัน้เมือ่ราคาปรบัตวัสงูขึน้กจ็ะสง่ผลท�ำใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั
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จากตารางที ่9 ผูว้จิยัไดส้งัเกตวา่อตัราสว่นทีใ่ชเ้ป็นสว่นหน่ึงของเกณฑใ์นการจ�ำแนกประเภทหุน้คณุคา่ 

(Value Stock) และหุน้เตบิโต (Growth Stock) ดงัตารางที ่ 10 โดยลกัษณะของแต่ละอตัราส่วน 

มคีวามสอดคลอ้งกบัเกณฑใ์นการจ�ำแนกประเภทหุน้เตบิโตทีม่ลีกัษณะเดน่ในแงข่องผลการด�ำเนินงาน

ทีเ่ตบิโตโดดเดน่กวา่ตลาด โดยผลการทดสอบตามระยะเวลาการถอืครอง 1 ปี พบวา่มคีวามสอดคลอ้ง

กบัหลกัการลงทนุ กลา่วคอื หุน้เตบิโตเป็นหุน้ทีเ่หมาะส�ำหรบันกัลงทนุทีม่รีะยะเวลาการลงทนุคอ่นขา้ง

สัน้ แต่หากนักลงทุนมรีะยะเวลาการถอืครองที่นานขึน้ควรเลอืกใช้กลยุทธ์คดัเลอืกหลกัทรพัย์ที่มี

ลกัษณะเป็นหุน้คุณคา่ ซึง่ขดัแยง้กบัผลการศกึษาตามระยะเวลาการถอืครอง 5 ปี และ 10 ปี ทีพ่บวา่

กลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัย์ที่มลีกัษณะเป็นหุ้นเตบิโตสามารถสร้างผลตอบแทนเฉลี่ยได้สูงสุด 

ในทุกช่วงระยะเวลาทีท่�ำการทดสอบ

ตารางท่ี 10: ความแตกต่างระหว่างหุ้นคณุค่าและหุ้นเติบโต (Difference between Value Stock 

and Growth Stock)

 
 

 
จากตารางที ่9 ผูว้จิยัไดส้งัเกตว่าอตัราส่วนทีใ่ชเ้ป็นส่วนหนึ่งของเกณฑใ์นการจ าแนกประเภทหุน้
คุณค่า (Value Stock) และหุ้นเติบโต (Growth Stock) ดังตารางที่ 10 โดยลักษณะของแต่ละ
อตัราส่วนมคีวามสอดคลอ้งกบัเกณฑใ์นการจ าแนกประเภทหุน้เตบิโตทีม่ลีกัษณะเด่นในแง่ของผล
การด าเนินงานที่เตบิโตโดดเด่นกว่าตลาด โดยผลการทดสอบตามระยะเวลาการถือครอง 1 ปี 
พบว่ามคีวามสอดคลอ้งกบัหลกัการลงทุน กล่าวคอื หุน้เตบิโตเป็นหุน้ทีเ่หมาะส าหรบันักลงทุนทีม่ ี
ระยะเวลาการลงทุนค่อนขา้งสัน้ แต่หากนกัลงทุนมรีะยะเวลาการถอืครองทีน่านขึน้ควรเลอืกใชก้ล
ยุทธ์คดัเลอืกหลกัทรพัยท์ี่มลีกัษณะเป็นหุ้นคุณค่า ซึ่งขดัแยง้กบัผลการศกึษาตามระยะเวลาการ
ถอืครอง 5 ปีและ 10 ปีทีพ่บว่ากลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ี่มลีกัษณะเป็นหุน้เตบิโตสามารถ
สรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดส้งูสุดในทุกช่วงระยะเวลาทีท่ าการทดสอบ 
 
ตารางท่ี 10: ความแตกต่างระหว่างหุ้นคณุค่าและหุ้นเติบโต (Difference between Value 
Stock and Growth Stock) 
  

ตวัแปร หุน้คุณค่า หุน้เตบิโต 
การเตบิโตของผลการด าเนินงาน ต ่า สงู 
Dividend Yield สงู ต ่า 
PE Ratio ต ่า สงู 
PBV Ratio ต ่า สงู 

 
จากผลการศึกษายงัพบว่า ในทุกๆ ระดบัความเสี่ยง กลยุทธ์ที่สร้างจากการเปรยีบเทียบกับ
ค่าเฉลีย่สามารถสรา้งผลตอบแทนได้มากกว่ากลยุทธ์ที่สรา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัค่ามธัยฐาน
เพยีงเล็กน้อยเท่านัน้ ไม่ว่าจะมกีารทดสอบในสภาวะเศรษฐกจิแบบใดก็ตาม และส าหรบัความ
แตกต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยในอันดบัที่ 1 และ 2 พบว่ามคีวามแตกต่างเพียงเล็กน้อย
เช่นเดยีวกนั ดงันัน้นักลงทุนสามารถใช้กลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์นกลุ่มที่ 3, 11 และ 35 
ส าหรบัการพจิารณาลงทุนในสภาวะเศรษฐกจิแบบขยายตวั และเลอืกใชก้ลยุทธ์กลุ่มที่ 1, 3, 11, 
17, 19 และ 31 ส าหรบัพจิารณาลงทุนในสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั 
 
ส าหรบักลยุทธก์ารคดัเลอืกเมือ่สภาวะเศรษฐกจิอยู่ในช่วงขยายตวั ประกอบดว้ยกลุ่ม 3, 11,  และ 
35 ซึง่แต่ละกลุ่มมเีกณฑใ์นการคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามตารางที ่11 ดงันี้   
 
  

จากผลการศกึษายงัพบว่า ในทุกๆ ระดบัความเสีย่ง กลยุทธท์ีส่รา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่

สามารถสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธท์ีส่รา้งจากการเปรยีบเทยีบกบัคา่มธัยฐานเพยีงเลก็น้อย

เท่านัน้ ไม่ว่าจะมกีารทดสอบในสภาวะเศรษฐกจิแบบใดก็ตาม และส�ำหรบัความแตกต่างระหว่าง 

ผลตอบแทนเฉลีย่ในอนัดบัที ่1 และ 2 พบวา่มคีวามแตกต่างเพยีงเลก็น้อยเชน่เดยีวกนั ดงันัน้นกัลงทนุ

สามารถใชก้ลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์นกลุ่มที ่3, 11 และ 35 ส�ำหรบัการพจิารณาลงทุนในสภาวะ

เศรษฐกจิแบบขยายตวั และเลอืกใชก้ลยุทธก์ลุ่มที ่1, 3, 11, 17, 19 และ 31 ส�ำหรบัพจิารณาลงทุนใน

สภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั

ส�ำหรบักลยุทธก์ารคดัเลอืกเมือ่สภาวะเศรษฐกจิอยูใ่นช่วงขยายตวั ประกอบดว้ยกลุ่ม 3, 11, และ 35 

ซึง่แต่ละกลุ่มมเีกณฑใ์นการคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามตารางที ่11 ดงัน้ี  
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ตารางท่ี 11: กลยทุธก์ารคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ม่ือสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตวั (Selection 

Strategy during Economic Expansion) 

 
 

ตารางท่ี 11: กลยทุธก์ารคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ม่ือสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตวั 
(Selection Strategy during Economic Expansion)  

Group ROA PBV PE 
Group 3 Higher Higher Mean 
Group 11 Higher Mean Mean 
Group 35 Mean Mean Mean 

 
โดยกลยุทธ์กลุ่มที่ 35 เป็นกลุ่มส าคัญที่สร้างผลตอบแทนเฉลี่ยได้สูงสุด ซึ่งเป็นกลยุทธ์ที่มี
อัตราส่วนทัง้ 3 อัตราส่วนเท่ากับค่าเฉลี่ยของหมวดธุรกิจ สะท้อนให้เห็นว่าในช่วงที่สภาวะ
เศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตวั นักลงทุนไม่จ าเป็นต้องเลอืกลงทุนในบรษิัทที่มอีตัราส่วนที่สู งกว่า
ค่าเฉลีย่เพยีงอย่างเดยีว แต่สามารถเลอืกลงทุนในบรษิทัทีเ่ตบิโตไปพรอ้มกบัหมวดธุรกจินัน้ ๆ ก็
สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนส่วนเกินได้เช่นเดียวกัน เนื่องมาจากในช่วงนี้ราคาหลกัทรพัย์
โดยทัว่ไปจะปรบัตวัสงูขึน้ และท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ในที่สุด 
 
ส าหรบักลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์นช่วงสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั พบว่า กลยุทธใ์นกลุ่ม
ที ่19 และกลุ่มที ่31 เป็นกลุ่มทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอนัดบั 1 ซึง่กลุ่มที ่19 เป็นกลุ่มที่
มลีกัษณะตรงขา้มกบักลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัยก์ลุ่มที ่3 ดงันัน้กลุ่ม 19 จงึมลีกัษณะเป็นกล
ยทุธส์ าหรบัคดัเลอืกหุน้คุณค่าสะทอ้นใหเ้หน็ว่าในสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั หุน้คุณค่าหรอืหุน้
ทีม่ปีจัจยัพืน้ฐานที่ด ีมผีลการด าเนินงานสม ่าเสมอ ท าใหบ้รษิทัมอีตัราการเตบิโตทีต่ ่ากว่าบรษิทั
อื่น ๆ แต่สามารถสรา้งผลตอบแทนจากการลงทุนได้สูงสุดในช่วงสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั
สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความแขง็แกรง่และความมัน่คงของบรษิทั 

 
ตารางท่ี 12: กลยุทธ์การคัดเลือกหลกัทรพัย์เม่ือสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในช่วงชะลอตัว 
(Selection Strategy during Economic Recession)  

Group ROA PBV PE 
Group 1 Higher Higher Higher 
Group 3 Higher Higher Mean 
Group 11 Higher Mean Mean 
Group 17 Lower Lower Higher 
Group 19 Lower Lower Mean 
Group 31 Mean Lower Mean 

 
  

โดยกลยุทธก์ลุ่มที ่ 35 เป็นกลุ่มส�ำคญัทีส่รา้งผลตอบแทนเฉลีย่ไดส้งูสุด ซึง่เป็นกลยุทธท์ีม่อีตัราสว่น 

ทัง้ 3 อตัราสว่นเท่ากบัคา่เฉลีย่ของหมวดธุรกจิ สะทอ้นใหเ้หน็วา่ในช่วงทีส่ภาวะเศรษฐกจิอยูใ่นช่วง

ขยายตวั นักลงทุนไม่จ�ำเป็นตอ้งเลอืกลงทุนในบรษิทัทีม่อีตัราส่วนทีส่งูกว่าค่าเฉลีย่เพยีงอย่างเดยีว  

แต่สามารถเลอืกลงทนุในบรษิทัทีเ่ตบิโตไปพรอ้มกบัหมวดธรุกจินัน้ ๆ  กส็ามารถทีจ่ะสรา้งผลตอบแทน

ส่วนเกนิไดเ้ช่นเดยีวกนั เน่ืองมาจากในช่วงน้ีราคาหลกัทรพัยโ์ดยทัว่ไปจะปรบัตวัสูงขึน้ และท�ำให ้

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ในทีส่ดุ

ส�ำหรบักลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์นช่วงสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั พบว่า กลยุทธ์ในกลุ่ม 

ที ่19 และกลุ่มที ่31 เป็นกลุ่มทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอนัดบั 1 ซึง่กลุ่มที ่19 เป็นกลุ่มทีม่ ี

ลกัษณะตรงขา้มกบักลยุทธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยก์ลุ่มที ่ 3 ดงันัน้กลุ่ม 19 จงึมลีกัษณะเป็นกลยุทธ์

ส�ำหรบัคดัเลอืกหุน้คณุคา่สะทอ้นใหเ้หน็วา่ในสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั หุน้คณุคา่หรอืหุน้ทีม่ปีจัจยั

พืน้ฐานทีด่ ีมผีลการด�ำเนินงานสม�่ำเสมอ ท�ำใหบ้รษิทัมอีตัราการเตบิโตทีต่�่ำกวา่บรษิทัอืน่ ๆ  แต่สามารถ

สรา้งผลตอบแทนจากการลงทุนไดส้งูสุดในช่วงสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวัสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความ

แขง็แกรง่และความมัน่คงของบรษิทั

ตารางท่ี 12: กลยทุธก์ารคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ม่ือสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในช่วงชะลอตวั (Selection 

Strategy during Economic Recession) 

 
 

ตารางท่ี 11: กลยทุธก์ารคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ม่ือสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตวั 
(Selection Strategy during Economic Expansion)  

Group ROA PBV PE 
Group 3 Higher Higher Mean 
Group 11 Higher Mean Mean 
Group 35 Mean Mean Mean 

 
โดยกลยุทธ์กลุ่มที่ 35 เป็นกลุ่มส าคัญที่สร้างผลตอบแทนเฉลี่ยได้สูงสุด ซึ่งเป็นกลยุทธ์ที่มี
อัตราส่วนทัง้ 3 อัตราส่วนเท่ากับค่าเฉลี่ยของหมวดธุรกิจ สะท้อนให้เห็นว่าในช่วงที่สภาวะ
เศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตวั นักลงทุนไม่จ าเป็นต้องเลอืกลงทุนในบรษิัทที่มอีตัราส่วนที่สู งกว่า
ค่าเฉลีย่เพยีงอย่างเดยีว แต่สามารถเลอืกลงทุนในบรษิทัทีเ่ตบิโตไปพรอ้มกบัหมวดธุรกจินัน้ ๆ ก็
สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนส่วนเกินได้เช่นเดียวกัน เนื่องมาจากในช่วงนี้ราคาหลกัทรพัย์
โดยทัว่ไปจะปรบัตวัสงูขึน้ และท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ในที่สุด 
 
ส าหรบักลยทุธก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์นช่วงสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั พบว่า กลยุทธใ์นกลุ่ม
ที ่19 และกลุ่มที ่31 เป็นกลุ่มทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอนัดบั 1 ซึง่กลุ่มที ่19 เป็นกลุ่มที่
มลีกัษณะตรงขา้มกบักลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัยก์ลุ่มที ่3 ดงันัน้กลุ่ม 19 จงึมลีกัษณะเป็นกล
ยทุธส์ าหรบัคดัเลอืกหุน้คุณค่าสะทอ้นใหเ้หน็ว่าในสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั หุน้คุณค่าหรอืหุน้
ทีม่ปีจัจยัพืน้ฐานที่ด ีมผีลการด าเนินงานสม ่าเสมอ ท าใหบ้รษิทัมอีตัราการเตบิโตทีต่ ่ากว่าบรษิทั
อื่น ๆ แต่สามารถสรา้งผลตอบแทนจากการลงทุนได้สูงสุดในช่วงสภาวะเศรษฐกจิแบบชะลอตวั
สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความแขง็แกรง่และความมัน่คงของบรษิทั 

 
ตารางท่ี 12: กลยุทธ์การคัดเลือกหลกัทรพัย์เม่ือสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในช่วงชะลอตัว 
(Selection Strategy during Economic Recession)  

Group ROA PBV PE 
Group 1 Higher Higher Higher 
Group 3 Higher Higher Mean 
Group 11 Higher Mean Mean 
Group 17 Lower Lower Higher 
Group 19 Lower Lower Mean 
Group 31 Mean Lower Mean 
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อยา่งไรกด็ ีงานศกึษาชิน้น้ียงัคงมขีอ้จ�ำกดัดงัน้ี 

	 	 1.	 ส�ำหรบัอตัราสว่นทางการเงนิและอตัราสว่นมลูค่าตลาดทีผู่ว้จิยัเลอืกใชใ้นการสรา้งกลยุทธ ์

	 	 	 การคดัเลอืกหลกัทรพัย ์ ในงานวจิยัน้ีใชเ้พยีงอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ดร้บัความนิยมจาก 

	 	 	 งานวจิยัในอดตีเพยีงบางส่วนเท่านัน้ ซึ่งในความเป็นจรงิยงัมอีตัราส่วนทางการเงนิอกี 

	 	 	 จ�ำนวนมากที่นักลงทุนเลือกใช้แตกต่างกนัไป และยงัมปีจัจยัทางด้านต่าง ๆ ที่อาจม ี

	 	 	 ความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน เชน่ อตัราดอกเบีย้ อตัราเงนิเฟ้อ ซึง่เป็น 

	 	 	 ปจัจยัทีง่านวจิยัชิน้น้ีไมไ่ดน้�ำมาพจิารณา

	 	 2.	 การค�ำนวณค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนทางการเงนิทีใ่ชใ้นงานวจิยัในครัง้น้ี อาจแตกต่างกบั 

	 	 	 การวิธีค�ำนวณค่าเฉลี่ยที่จ ัดท�ำโดยหน่วยงานอื่น ๆ ซึ่งอาจท�ำให้ค่าเฉลี่ยที่ใช้เป็น 

	 	 	 ตวัเปรยีบเทยีบในการจดักลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้มคีวามแตกต่างกนัออกไป ดงันัน้จะส่งผลให ้

	 	 	 หลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นแต่ละกลยุทธม์คีวามแตกต่างกนัออกไปดว้ย

	 	 3.	 กลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามกรอบระยะเวลา ผูว้จิยัไดแ้บ่งระยะเวลาการถอืครอง 

	 	 	 หลกัทรพัยอ์อกเป็น 3 ช่วงหลกั ๆ เท่านัน้ ไดแ้ก่ ระยะสัน้ 1 ปี, ระยะกลาง 5 ปี, และ 

	 	 	 ระยะยาว 10 ปี ซึง่อาจไมค่รอบคลุมระยะเวลาการลงทุนทีห่ลากหลายของนกัลงทุน

	 	 4.	 กลยุทธ์การคดัเลอืกหลกัทรพัย์ตามสภาวะเศรษฐกจิ งานวจิยัชิ้นน้ีผูว้จิยัเลอืกใช้ขอ้มูล 

	 	 	 การเปลี่ยนแปลงผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศรายปีที่คาดการณ์   (Forecast GDP)  

	 	 	 เปรยีบเทยีบกบัขอ้มูลผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ทีเ่กดิขึน้จรงิในแต่ละปีเป็น 

	 	 	 ตวัชี้วดัระดบักจิกรรมทางเศรษฐกจิ ซึ่งในความเป็นจรงิแล้วนักลงทุนจะมเีครื่องมอืและ 

	 	 	 มุมมองต่อสภาวะเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนัออกไป

ส�ำหรบัขอ้เสนอแนะนัน้ งานวจิยัในอนาคตสามารถปรบัเปลีย่นหรอืเลอืกใชอ้ตัราสว่นทางการเงนิและ

อตัราสว่นมลูคา่ตลาดตวัอื่นมารว่มพจิารณาดว้ย เน่ืองจากนกัลงทุนแต่ละรายมมีุมมองในการเลอืกใช้

อตัราสว่นทางการเงนิทีแ่ตกต่างกนั นอกจากน้ีการเพิม่ระยะเวลาการถอืครองหลกัทรพัยท์ีห่ลากหลาย

และการแบ่งสภาวะเศรษฐกจิตามเกณฑอ์ื่น ๆ จะท�ำใหง้านวจิยัมคีวามสมบรูณ์มากยิง่ขึน้

 



Development Economic Review 109

บรรณานุกรม (Reference)

Brocato, J., & Steed, S. (1998). Optimal Asset Allocation Over the Business Cycle. The  

			   Financial Review, 33(3), 129-148.

Chhaya, G., & Nigam, P. (2015). Value Investing with Price-Earnings Ratio in India. IUP  

			   Journal of Applied Finance, 21(2), 34-48.

Cho, S.-S., Shin, J.-S., & Byun, J. (2012). The Value of a Two-Dimensional Value Investment  

	 	 	 Strategy: Evidence from the Korean Stock Market. Emerging Markets Finance and  

			   Trade, 48(2), 58-81.  

Choi, B. P., & Mukherji, S. (2010). Optimal Portfolios For Different Holding Periods. Journal  

			   of Business & Economics Research, 8(10), 1-6.

Jensen, G. R., & Mercer, J.M. (2013). New evidence on optimal asset allocation. Financial  

			   Review, 38(3), 435-454.

Kwag, S.-W., & Whi, S. (2006). Value investing and the business cycle. Journal of Financial  

			   Planning, 19(1), 64-71.

Lambrechts, H., & Roos, M. (2017). Applying Joel Greenblatt’s value investment strategy to  

	 	 	 the Johannesburg stock exchange. Management Dynamics, 26(1), 2-15.

Leivo, T., & Pätäri, E. (2009). The impact of holding period length on value portfolio  

	 	 	 performance in the finnish stock markets. Journal of Money, Investment and  

			   Banking, 2(8), 71-86. 

Li, B., Liu, B., Bianchi, R., & Su, J.-J. (2012). Stock returns and holding periods. JASSA The  

			   Finsia Journal of Applied Finance 2, 43-48.

Noma, M. (2010). Value investing and financial statement analysis. Hitotsubashi Journal of  

			   Commerce and Management, 44(1), 29-46.

Sareewiwatthana, P., & Janin, P. (2017). Tests of quantitative investing strategies of famous  

	 	 	 investors: Case of Thailand. InvestmentManagement and Financial Innovations,  

			   14(3), 218-226.

Sareewiwatthana, P. (2013). Common financial ratios and value investing in Thailand. Journal  

			   of Finance and Investment Analysis, 2(3), 69-85.

Vanstraceele, P., & Allaeys, L. (2010). Studying different Systematic Value Investing Strategies  

	 	 	 on the Eurozone stock market. Retrieved from

	 	 	 https://pdfslide.net/documents/studying-different-systematic-value-investing- 

	 	 	 strategies-on-the-eurozone-market.html



Development Economic Review110

Ye, Y. (2013). Application of the stock selection criteria of three value investors, Benjamin  

	 	 	 Graham, Peter Lynch, and Joel Greenblatt: A case of shanghai stock exchange from  

	 	 	 2006 to 2011. International Journal of Scientific and Research Publications, 3(8),  

	 	 	 1-7. 


