
การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยการสร้างพอร์ตโพลิโอ 
จาก F-Score ของกลุ่มอุสาหกรรมบริการ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

THE ANALYSIS OF RETURN ON INVESTMENT BY PORTFOLIO 
CREATING WITH F-SCORE OF SERVICE INDUSTRY IN THE 

SECURITIES EXCHANGE OF THAILAND 
 

 
 

1สุธีสุข  ศิริมา และ 2กฤตยา  อุทโธ 
1Suteesuk Sirima and 2Kidtaya Oudto 

 

มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี, ประเทศไทย 
  Ubon Ratchathani University, Thailand. 

 
1suteesuk.sir@dohome.co.th, 2grittaya.c@ubu.ac.th 

 
Received: May 26, 2023;    Revised: June 23, 2024;    Accepted: August 30, 2024 
 

บทคัดย่อ 

 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์1) เพื่อวิเคราะห์แนวทางในการสร้างพอร์ตโพลิโอท่ีจะเพิ่ม
โอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน จากการลงทุนในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย(SET) 2) เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินใน
รูปแบบของ F-Score ในการวิเคราะห์หุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) จากการวิจัยพบว่า การสร้างพอร์ตโพลิโอของหุ้นในอุตสาหกรรมบริการ เมื่อใช้เกณฑ์
วิเคราะห์แบบ P/BV พบว่าอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหุ้ น คุณ ค่า (Value Stock) ได้อัตรา
ผลตอบแทนมากกว่าอัตราผลตอบแทนของหุ้นเติบโต (Growth Stock) อย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับ
ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และพบอีกว่าหุ้นคุณค่า (Value Stock) ของอุตสาหกรรมบริการท่ี
วิเคราะห์ด้วยค่า P/E และค่า Yield คัดแยกหุ้นท่ีงบการเงินดี (Winner) และหุ้นท่ีงบการเงิน
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แย่(Loser) ด้วย F-Score ผลท่ีได้เป็นทิศทางเดียวกันคือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีงบ
การเงินดี(Winner) มากกว่าอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีงบการเงินแย่(Loser) อย่างมีนัยสำคัญ
ท่ีระดับความเชื่อมั่นร้อนละ95 

 

คำสำคัญ : F-Score; หุ้นคุณค่า; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย; อุตสาหกรรมบริการ 
 

Abstract 
 

The purposes of this research were ) To analyze ways to build a polyo portfolio 
that increases the chances of higher returns  from investing in stocks in the service 
industry of the Stock Exchange of Thailand (SET) 2) To analyze the return on investment 
using financial ratios in by F-Score to analyze stocks in the service industry. The Stock 
Exchange of Thailand (SET) According to the research, the creation of a portfolio of 
stocks in the service industry Using  the P/BV  analysis criteria, it was found that the 
return rate of value  stocks  was significantly higher than the return of growth  stocks at a 
confidence level  of 95%,  and it was also found that value stocks of the service industry 
analyzed with P/E and yield  values when so rting out stocks w ith good financial 
statements (Winner) and stocks  with poor financial statements (Loser) as well. F-Score  
result is the sam e , when use the yield of a group of stocks with good financial 
statements (Winner) is greater than the rate of return of a group of stocks with poor 
financial statements. Significant confidence  levels of 95%. 
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บทนำ 
 

 จากข้อมูลท่ีผ่านมารายได้ของอุตสาหกรรมบริการในประเทศไทยมีสัดส่วนเกินกว่าครึ่ง
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) อย่างต่อเนื่อง จากข้อมูลปี พ.ศ. 2548 ถึง ปี พ.ศ. 2561 
สัดส่วนรายได้ของอุตสาหกรรมบริการมีสัดส่วนเฉลี่ยประมาณร้อยละ 57 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (GDP) (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2562) และต้ังแต่ปี พ .ศ. 2553 สัดส่วนดังกล่าวมี
แนวโน้มการเติบโตอย่างต่อเนื่องซึ่งสอดคล้องอุตสาหกรรมบริการในต่างประเทศก็มีบทบาทและ
ความสำคัญมากข้ึนอย่างต่อเนื่องเช่นกัน อย่างเช่น สหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ และประเทศ
ฝรั่งเศส ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศท่ีมีรายได้สูง อุตสาหกรรมบริการมีสัดส่วนเฉลี่ยถึงร้อยละ 75 ของ
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ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ซึ่งถือว่าเป็นอุตสาหกรรมท่ีเป็นแรงขับเคลื่อนสำคัญของ
ประเทศโดยส่วนมากจะมาจากธุรกิจบริการสมัยใหม่ เช่น บริการด้านไอทีซอฟต์แวร์ ในขณะท่ี
ประเทศไทยซึ่งประเทศท่ีปัจจุบันยังถูกจัดอยู่ในกลุ่มท่ีมีรายได้ปานกลาง จึงมีโอกาสท่ีจะเติบโตได้
เป็นอย่างมาก แสดงถึงบทบาทและความสำคัญของอุตสาหกรรมบริการท่ีจะมีส่วนสำคัญต่อการ
เติบโตของประเทศไทย ท่ีพร้อมจะดึงดูดความสนใจแก่กลุ่มนักลงทุนในประเทศ และกลุ่มนักลงทุน
ต่างชาติในการเข้าลงทุน โดยปัจจัยหลักมาจากจุดแข็งของประเทศไทยท่ีเกี่ยวเนื่องกับอุตสาหกรรม
บริการท่ีสามารถสร้างรายได้ของประเทศจากชาวต่างชาติได้เป็นอย่างดี ได้แก่ แหล่งทองเท่ียวท่ีติด
อันดับแนวหน้าของโลก เช่น หาดไร่เลย์ หาดถ้ำนาง เกาะล้าน วัดอรุณราชวราราม อุทยานพิฆเนศ 
และวัดพระศรีสรรเพชญ์ เป็นต้น (Thailand Connex, 2023) และแหล่งอารยธรรมโบราณกว่าพัน
ปีมากมายรวมถึงมรดกโลกถูกค้าพบมากถึง 7 แห่งในประเทศไทย ประกอบด้วย เมืองโบราณศรี
เทพ กลุ่มป่าแก่งกระจาน กลุ่มป่าดงพญาเย็นเขาใหญ่ แหล่งโบราณดีบ้านเชียง เขตรักษาพันธุ์สัตว์
ป่าทุ่งใหญ่ห้ายขาแข้ง เมืองประวัติศาสตร์สุโขทัยและเมืองบริวาร และนครประวัติศาสตร์อยุธยา 
(Primo 2023 และUNESCO, 2023) อีกท้ังในทางการแพทย์ของประเทศท้ังไทยก็จัดอันดับแนว
หน้าของโลก โดยความมั่นคงทางสุขภาพจัดอยู่อันดับ 5 ของโลก (Global Health Security 
Index, 2021) โดยโรงพยาบาลหลายแห่งของประเทศไทยติดอันดับโลกจึงสะท้อนถึงจุดแข็ง
ทางด้านการแพทย์ในประเทศไทยอีกด้วย 

ด้านการลงในหุ้นนั้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบันมีจำนวน
มากถึง 617 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) จึงเป็นการยากแก่การวิเคราะห์และ
เปรียบเทียบหุ้นให้ท่ัวถึง เนื่องจากในจำนวนหุ้นเหล่านั้นมีหุ้นท่ีไม่เป็นท่ีนิยมในกลุ่มนักลงทุนท่ัวไป 
แม้กระท้ังนักวิเคราะห์เองก็ไม่ได้ทำบทวิเคราะห์หุ้นเหล่านี้ไว้ให้แก่นักลงทุนท่ัวไป เช่น หุ้นท่ีไม่ได้
อยู่ในดัชนีราคา SET 50 และหุ้นท่ีไม่ได้อยู่ดัชนีราคา SET 100 หุ้นท่ีไม่ได้รับความนิยมเหล่านี้
อาจจะสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีน่าพอใจได้เป็นอย่างดี เหตุนี้จึงน่าจะเป็นประโยชน์อย่าง
มากหากนักลงทุนมีจำนวนหุ้นทางเลือกในการลงทุนท่ีมากข้ึนถ้าหากสามารถวิเคราะห์ข้อมูลของหุน้
ในตลาดได้ท่ัวถึง แต่กระนั้นเองการวิเคราะห์หุ้นท้ังหมดในตลาดสำหรับนักลงทุนอาจต้องใช้
เวลานานและถึงแม้ว่าสามารถทำได้จนครบคงช้าไม่ทันการเนื่องจากพื้นฐานของบริษัทมีการ
เปลี่ยนแปลงทุกไตรมาส ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการจัดกลุ่มหุ้นออกเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรม เพื่อให้นักลงทุนสามารถจำกัดกลุ่มหุ้นให้อยู่ในวงจำกัดกว่าเดิม โดยนักลงทุนสามารถ
นำปัจจัยภายนอกมาช่วยวิเคราะห์ผลกระทบท่ีส่งผลต่ออุสาหกรรมเพื่อให้นักลงทุนเลือกกลุ่ม
อุสาหกรรมท่ีจะได้ประโยชน์ หรืออุตสาหกรรมท่ีควรหลีกเลี่ยง โดยวิเคราะห์จากปัจจัยด้าน
เศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้านเทคโนโลยี ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านกฎหมาย จากนั้นจะสามารถ
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เปรียบเทียบหุ้นท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันท่ีมีลักษณะธุรกิจท่ีใกล้เคียงกันโดยทำการ
เปรียบเทียบ ปัจจัยพื้นฐานทางธุรกิจ และงบการเงินหรืออัตราส่วนทางการเงิน โดยอุตสาหกรรม
บริการก็เป็นหนึ่งในอุสาหกรรมท่ีตลาดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดกลุ่มไว้แล้ว 
นอกเหนือจากนั้นยังมีแนวคิดในการจัดกลุ่มหุ้นในรูปแบบอื่นท่ีถูกคิดค้นเพื่อให้นักลงทุนใช้เป็น
แนวทางในลงทุน และถูกใช้กันอย่างแพร่หลาย 

การจัดกลุ่มหุ้นท่ีได้รับความนิยมกันอย่างแพร่หลาย และมีการศึกษาจำนวนมากท้ังใน
ต่างประเทศ และในประเทศ คือการจัดกลุ่มหุ้นตามอัตราส่วนมูลค่าตลาดได้แก่ หุ้นคุณค่า (Value 
Stock) และหุ้นเติบโต (Growth Stock)  โดยลักษณะของหุ้นคุณค่า (Value Stock) คือ หุ้นท่ีมี
ราคาท่ีซื้อขายในตลาดต่ำกว่ามูลค่าท่ีแท้จริงหรือมูลค่าทางบัญชี พิจารณาจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (P/BV) ต่ำ ราคาต่อกำไรต่อหุ้น (P/E) ต่ำ และ อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Yield) สูง โดยมีแนวคิดในการลงทุนในหุ้นกลุ่มนี้คือการคาดการณ์ว่าราคาหุ้นจะเพิ่มข้ึนไปจนเท่า
ราคาท่ีแท้จริงในอนาคตวันใดวันหนึ่ง ส่วนลักษณะของหุ้นเติบโต (Growth Stock) จะมีลักษณะท่ี
ตรงข้ามกัน คือ หุ้นท่ีมีราคาท่ีซื้อขายในตลาดสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริงหรือมูลค่าทางบัญชี พิจารณา
จากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) สูง ราคาต่อกำไรต่อหุ้น (P/E) สูง และ อัตราการจ่ายเงิน
ปันผล (Dividend Yield) ต่ำ โดยหุ้นกลุ่มนี้จะเป็นหุ้นท่ีมีอัตราการเติบโตของกำไรท่ีสูงมาก จาก
การศึกษาท่ีผ่านมาพบว่า หุ้นคุณค่า (Value Stock) และหุ้นเติบโต (Growth Stock) มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (วิภา ระดวง, 2566; จุฑาภรณ์ ทวีผลจรูญ , 
2557; รวี ลงกานี และ Fama and French, 1988) 

อย่างไรก็ตามการคัดเลือกหุ้นแบบคุณค่าหรือหุ้นเติบโตเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอในการ
ลดความเสี่ยงต่อการขาดทุนจากการลงทุนในปัจจุบัน เนื่องจากผลดำเนินงานของบริษัทท่ีถูกจัดอยู่
ในกลุ่มหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตประกอบด้วยผลการดำเนินงานท่ีมีงบการเงินแย่และงบการเงินท่ีดี 
ดังนั้นในการเลือกลงทุนจึงจำเป็นอย่างยิ่งท่ีจะพิจารณางบการเงินของบริษัทโดยอัตราส่วนทาง
การเงิน ซึ่งเป็นปัจจัยภายใน โดยมีผู้วิจัยได้นำอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวทำเป็นสูตรเพื่อประเมนิ
เกรดของหุ้นเพื่อง่ายต่อการจัดลำดับและคัดเลือกหุ้นท่ีมีงบการเงินท่ีดีและหุ้นท่ีมีงบการเงินไม่ดี 
โดยใช้ชื่อว่า F-Score (Potoski, 2000) และหลังจากนั้น F-Score ได้ถูกใช้อย่างแพร่หลายใน
งานวิจัยต่างประเทศ (Pilch, 2023; Keleva 2023: Walkshausl, 2020 และ Hyde, 2018) 

ในงานวิจัยอัตราผลตอบแทนหุ้นคุณค่า (Value stock) และหุ้นเติบโต (Growth stock) 
จากท่ีทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องพบว่าสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนอย่างมีนัยสำคัญ แต่ใน
ประเทศไทยนั้นงานวิจัยประเภทนี้มีจำกัด และในงานวิจัยต่างประเทศส่วนมากจะทำการวิเคราะห์
หุ้นท้ังตลาดของในประเทศนั้นๆ มีเพียงส่วนน้อยท่ีนำมาวิเคราะห์เจาะจงในแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่ง
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การวิเคราะห์หุ้นโดยการเลือกอุตสาหกรรมมีความสำคัญเป็นอย่างมากเนื่องจากความเสี่ยงหรือ
โอกาสท่ีจะได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกของแต่ละภาคอุตสาหกรรมส่งผลต่อผลดำเนินงาน 
อีกท้ังการวิเคราะห์ถึงปัจจัยภายในซึ่งเป็นผลดำเนินงานของบริษัทเป็นส่วนสำคัญในการนำมา
วิเคราะห์ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในรูปแบบของ F-Score เพื่อวิเคราะห์ถึงประสิทธิภาพในการ
ดำเนินธุรกิจ ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจอยากมากท่ีนำเครื่องมืออะไรมาใช้ในการคัดเลือกหุ้น
คุณค่า เพื่อนำมาวิเคราะห์อุตสาหกรรมกรรมบริการ ท่ีเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีบทบาทอย่างมากต่อ
การเติบโตของประเทศไทย และเพื่อทดสอบสมมติฐานในการสร้างพอร์ตโพลิโอท่ีเป็นประโยชน์แก่
กลุ่มนักลงทุนต่อไป 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
   

 1. เพื่อวิเคราะห์แนวทางในการสร้างพอร์ตโพลิโอท่ีจะเพิ่มโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 
จากการลงทุนในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
 2. เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในรูปแบบของ F-
Score ในการวิเคราะห์หุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
  

วิธีดำเนินการวิจัย 
 

  1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท้ังหมดข้อมูล ณ ปี 2563 
จำนวน 116 บริษัท ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยประกอบด้วย 6 หมวดธุรกิจ ท่ี
ได้ถูกแบ่งโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแสดงได้ดังตารางท่ี 1 ตารางแสดงหมวดธุรกิจ
ของอุตสาหกรรมบริการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ปี 2563 
ตารางที่ 1 หมวดธุรกิจของอุตสาหกรรมบริการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ปี 2563 
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 2. ขอบเขตด้านเน้ือหา 
 จากแนวคิดท่ีคิดการลงทุนหุ้นคุณค่า (Value stock) และหุ้นเติบโต (Growth stock) 
ดังกล่าวท่ีได้รับความนิยมในคัดเลือกหุ้นกลุ่มนักลงทุน จะนำมาสร้างเป็นพอร์ตโพลิโอซึ่งเป็นตัวแปร
อิสระโดยจะแยกเป็นประเภทการสร้างพอร์ตพอร์ตโพลิโอ ได้แก่ พอร์ตโพลิโอประเภท หุ้นคุณค่า 
(Value stock)  หุ้นเติบโต (Growth stock) หุ้นท่ีไม่แยกประเภท (Not classified stock) และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index)โดย 2 ประเภทหลังได้เพิ่มเข้ามาเพื่อเปรียบเทียบเพิ่มเติมเพื่อ
วิเคราะห์ในภาพกว้าง โดยแต่ละประเภทจะมีเกณฑ์ในการแบ่งโดยใช้เกณฑ์จากอัตรามูลค่าทาง
ตลาดซึ่งสามารถดูข้อมูลเพิ่มเติมได้ในบทถัดไปท่ีได้อ้างอิงมาจากงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง ในส่วนของตัว
แปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ได้แก่ กำไรจากส่วนต่างราคา (Capital Gain) และ 
เงินปันผล (Dividend) โดยนำท้ังสองส่วนมาประกอบกัน เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน ในแต่ละประเภทของการสร้างพอร์ตโพลิโอ ในการเปรียบเทียบนั้นจะนำแนวคิด F-
Score ท่ีเป็นอัตราส่วนทางการเงิน เป็นตัวคัดแยกหุ้นท่ีงบการเงินดีและงบการเงินท่ีแย่ออกจากกัน 
เพื่อทำการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อไป (เฉลิมขวัญ ครุฑบุญยงค์, 2557; จุฑาภรณ์ ทวีผลจ
รุญ, 2557; ปุณณชิต พรหมายน, 2560; อนุสุรณ์ บุญปู่, 2563  Fama &French,1995; Bauman, 
Conver & Miller,1998; Potoski, 2000 และGraham,2009; Walkshausl,2020)  
 3. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

ข้อมูลและแหล่งข้อมูลการวิเคราะห์นี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของหุ้นท่ีอยู่
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากฐานข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย คือ Set smart, Finomena & Panphol โดยประกอบด้วยข้อมูล 3 ประเภทข้อมูล 
ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาด อัตราส่วนทางการเงิน และผลตอบแทน ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 
2562 ดังแสดงในตารางที่ 2 ตารางแสดงประเภทข้อมูลจากแหล่งข้อมูลท่ีจะนำมาวิเคราะห์ 
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ตารางที่ 2 ประเภทข้อมูลจากแหล่งข้อมูลท่ีจะนำมาวิเคราะห์ 

   

 4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ทำการวิ เคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of variance; ANOVA) ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของประเภทการจัดพอร์ตโฟลิโอ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 โดยการใช้โปรแกรม
วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ IBM SPSS  
 

ผลการวิจัย 
 

หุ้นท่ีแบ่งโดย P/E กลุ่มหุ้นคุณค่า มากสุดคือธุรกิจประเภทพานิชย์ (Comm) จำนวน 38 
หุ้น(ร้อยละ 27.14) ในขณะท่ีแบ่งโดย P/BV กลุ่มหุ้นคุณค่าท่ีมากสุดคือธุรกิจประเภทขนส่งและโลจิ
สติกส์ (Trans) จำนวน 44 หุ้น (ร้อยละ 31.43) และแบ่งโดย Yield กลุ่มหุ้นคุณค่าท่ีมากสุดคือ
ธุรกิจประเภทสื่อและสิ่งพิมพ์ (Media) จำนวน 50 หุ้น (ร้อยละ 35.71) ซึ่งแสดงรายละเอียดใน
กราฟท่ี 1 2 และ 3 

 

 
กราฟท่ี 1 หุ้นแต่ละประเภทตามประเภทของธุรกิจโดยแยก

 
กราฟท่ี 2 หุ้นแต่ละประเภทตามประเภทของธุรกิจโดยแยก
ประเภทตามผลค่า P/BV 
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ประเภทตามผลค่า P/E. 

 
กราฟท่ี 3 หุ้นแต่ละประเภทตามประเภทของธุรกิจโดยแยก
ประเภทตามผลค่า Yield 

 

 
หุ้นคุณค่าท่ีแบ่งโดย P/E และ Yield กราฟอัตราผลตอบแทนส่วนใหญ่ต่ำกว่ากราฟ

ค่าเฉลี่ย ในขณะท่ีแบ่งโดย P/BV กราฟอัตราผลตอบแทนส่วนใหญ่สูงกว่ากราฟค่าเฉลี่ย ซึ่งแสดง
รายละเอียดในกราฟท่ี 4 5 และ 6 

 
กราฟท่ี 4.7 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่แบ่งประเภท
หุ้นจากค่า P/E 

 
กราฟท่ี 4.8 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่แบ่งประเภท
หุ้นจากค่า P/BV 

 
กราฟท่ี 4.9 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่แบ่งประเภท
หุ้นจากค่า Yield 

 

จากผลวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ ด้วยสถิติ ANOVA 
โดยแบ่งกลุ่มประชากรออกเป็น 3 กลุ่ม พบว่าการเปรียบเทียบระหว่างหุ้นคุณค่า หุ้นเติบโต และหุ้น
ไม่แยกประเภท โดยใช้วิธีแยกประเภทหุ้นแบบ P/E จากกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ผลคือ ค่าเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นคุณค่า หุ้นเติบโต และหุ้น ท่ีไม่แยกประเภท ไม่แตกต่าง
กันอย่างมีนัยสำคัญ และการศึกษาจากการเปรียบเทียบระหว่างหุ้นคุณค่า หุ้นเติบโต โดยวิธีแยก
ประเภทหุ้นแบบ P/BV และ Yield ผลเหมือนกับประเภทแบบ P/E ข้างต้น คือ ค่าเฉลี่ยของอัตรา
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ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นคุณค่า หุ้นเติบโต และหุ้น  ท่ีไม่แยกประเภท ไม่แตกต่างกันอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ (p > 0.05) ซึ่งแสดงรายละเอียดในตารางที่ 1 
ตารางที่ 1 สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างอัตราผลตอบแทนด้วยเครื่องมือ ANOVA 

เปรียบเทียบความแตกต่างของอัตราผมตอบแทนจากการลงทุน P/E P/BV Yield 

p-value p-value p-value 
หุ้นคุณค่า หุ้นเติบโต และหุ้นไม่แยกประเภท 0.489 0.128 0.389 

การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหุ้นคุณค่า และหุ้นเติบโต แบบ P/BV ผลคือค่าเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นคุณค่ามากกว่าหุ้นเติบโตอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (p < 
0.05) และการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหุ้นคุณค่า และอัตราผลตอบแทนจากค่าเฉลี่ยของ
ตลาดหลักทรัพย์แบบ P/BV และแบบ Yield ผลคือ ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุ้นคุณค่ามากกว่าอัตราผลตอบแทนจากค่าเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (p 
< 0.001) ซึ่งแสดงรายละเอียดในตารางที่ 2 
ตารางที่ 2 สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างอัตราผลตอบแทนด้วยเครื่องมือ T-Test 

 
เปรียบเทียบอัตราผมตอบแทนจากการลงทุน 

P/E P/BV Yield 

p-value p-value p-value 
หุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโต 0.820 0.040* 0.166 
หุ้นคุณค่าและหุ้นที่ไม่แยกประเภท 0.261 0.335 0.644 
หุ้นคุณค่าและอัตราผลตอบแทนจากค่าเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ 0.345 0.000*** 0.001*** 
หุ้นเติบโตและหุ้นที่ไม่แยกประเภท 0.356 0.242 0.357 
หุ้นเติบโตและอัตราผลตอบแทนจากค่าเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ 0.156 0.797 0.547 

ผลการวิเคราะห์จึงสามารถสรุปภาพรวมและการสร้างพอร์ตโพลิโออย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเชื่อมันร้อยละ 95 ได้แก่ หุ้นคุณค่า (Value stock) แบ่งโดย P/E และ Yield ซึ่ง
แสดงรายละเอียดในตารางที่ 3 
ตารางที่ 3 สรุปผลการวิเคราะห์ประเภทของการสร้างพอร์ตโพลิโอด้วยเครื่องมือ T-Test 

Type of 
portfolios. 

P/E P/BV Yield 
Return Winer > Loser Return Winer > Loser Return Winer > Loser 

1-tailed 2-tailed 1-tailed 2-tailed 1-tailed 2-tailed 
Value stock 0.020* 0.040* 0.092 0.185 0.012* 0.024* 
Growth stock 0.081 0.162 0.252 0.504 0.335 0.670 
Not Classified 0.325 0.651 0.061 0.122 0.294 0.588 
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อภิปรายผล 
 

การลงทุนโดยพิจารณาประเภทหุ้นเติบโตหรือหุ้นคุณค่าในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการไม่มี
ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยไม่สอดคล้องกับสมมติฐานและงานวิจัยของ 
จุฑาภรณ์ ทวีผลจรูญ(2557) รวี ลงกานี(2560) และ Fama &French(1995) ท่ีศึกษาโดยการจัด
กลุ่มจากหุ้นท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์ท่ีพบว่ามีความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโต เหตุผลท่ีไม่สอดคล้องเกิดจากหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีแนวโน้ม
ของผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับค่าเฉลี่ยของตลาดไม่ว่าแบ่งประเภทของหุ้นตามแนวคิดการ
ลงทุนก็ตาม เนื่องจากอุตสาหกรรมบริการมีสัดส่วนในระดับมากต่อ GDP ของประเทศไทย โดย
พิจารณจากปีท่ีลงทุน พ.ศ. 2558 และ พ.ศ.2561 เป็นแนวโน้มตลาดคือขาลง และปีท่ีลงทุน พ.ศ. 
2559 และ พ.ศ. 2560 แนวโน้มตลาดขาข้ึนโดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นท่ีอยู่ในอุตสาหกรรม
บริการมีทิศทางเช่นเดียวกันกับแนวโน้มของตลาด 

เมื่อลงทุนในหุ้นคุณค่าในกลุ่มธุรกิจบริการจะสามารถเอาชนะอัตราผลตอบแทนของตลาด 
โดยท่ีจัดกลุ่มแบบ P/BV หรือจัดกลุ่มแบบ Yield สอดคล้องกับสมมติฐาน และงานวิจัยของ จุฑา
ภรณ์ ทวีผลจรูญ(2557) รวี ลงกานี(2560) และ Fama &French(1995) ท่ีศึกษาศึกษาโดยการจัด
กลุ่มจากหุ้นท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์ 

เมื่อจัดกลุ่มหุ้นแบบคุณค่าท่ีวิเคราะห์จาก P/E แล้วใช้ค่าคะแนน F-Score เพื่อคัดเลือก
หุ้นท่ีงบการเงินดี สามารถเพิ่มอัตราผลตอบแทนท่ีมากข้ึนในหุ้นอุตสาหกรรมบริการ และในทิศทาง
เดียวกัน เมื่อจัดกลุ่มหุ้นแบบคุณค่าท่ีวิเคราะห์จาก Yield แล้วใช้ค่าคะแนน F-Score เพื่อคัดเลือก
หุ้นท่ีงบการเงินดี สามารถเพิ่มอัตราผลตอบแทนท่ีมากข้ึนในหุ้นอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งสอดคล้อง
กับสมมติฐานและงานวิจัยของปุณณชิต พรหมายน (2560) ทันตทัต พิทักษ์ศักด์ิ(2562) Aijo(2018) 
Piotriski (2000) Walkshausl(2020) Pilch(2023) และ Keleva(2023) ท่ีศึกษาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนด้วยค่า F-Score ท่ีคัดแยกหุ้นทีมีงบการเงินดีจากท้ังตลาดหลักทรัพย์ พบว่าหุ้นท่ีมี
งบการเงินดีได้อัตราผลตอบแทนท่ีมากกว่าหุ้นท่ีงบการเงินไม่ดี โดยพิจารณาจากค่าคะแนน F-
Score แต่เมื่อนำหุ้นคุณค่าแบบ P/BV ทำการคัดแยกด้วย F-Score ผลการเปรียบเทียบเป็นไปใน
ทิศทางตรงข้าม คือลงทุนหุ้นคุณค่าในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการด้วย P/BV ควบคู่กับ F-Score จะ
ไม่ได้รับผลตอบท่ีแทนท่ีมากข้ึน เหตุผลเนื่องจากหุ้นคุณค่าแบบ P/BV ของอุตสาหกรรมบริการส่วน
ใหญ่อยู่ในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (Trans) ซึ่งในปีท่ีทดสอบ แม้ว่าการซื้อสินค้าแบบ
ออนไลน์จะเพิ่มมากข้ึนท่ีทำให้ธุรกิจขนส่งมีการขยายตัวอย่างมาก แต่คู่แข่งก็เพิ่มมากข้ึนเช่นกัน จึง
มีการแข่งขันกันอย่างดุเดือดของธุรกิจขนส่งในประเทศไทยท่ีพยายามแย่งส่วนแบ่งทางการตลาด
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ด้วยกลยุทธด้านราคา ส่งผลต่อผลดำเนินการของธุรกิจและความคาดหวังของนักลงทุนลดลงท่ีมีผล
ต่อราคาหุ้นท่ีลดลง 
 

องค์ความรู้ท่ีได้จากการศึกษา 
 

การวิเคราะห์หุ้นแบบพื้นฐานหุ้นคุณค่าเป็นหุ้นท่ีน่าสนใจ โดยหุ้นคุณค่าสามารถแบ่งได้
หลากหลายแบบ ได้แก่การแบ่งจากเกณฑ์ P/E P/BV หรือ Yield ข้ึนอยู่กับวิธีการ แต่วิธีการท่ี
เหมาะสมกับหุ้นในอุสาหกรรมบริการของไทยควรใช้ค่า P/BV เป็นเกณฑ์การพิจารณา และหาก
ต้องการใช้งบการเงินเพื่อเพิ่มโอกาสสร้างกำไร หรือลดความเสี่ยงขาดทุน ควรใช้หุ้นคุณค่าท่ี
พิจารณาจาก P/E หรือ Yield แล้วใช้ F-Score เพื่อประเมินศักยภาพของธุรกิจ 
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