
133

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
** บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทหารไทย จ�ากัด

กลยุทธ์การสร้างพอร์ตโฟลิโอ
โดยใช้ข้อมูลทางบัญชีเป็นตัวจัดสรรเงินลงทุน

Portfolio Strategy using Accounting data as Weights

รศ.ดร.ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา* และ อภินันท์ บุญเสริมส่ง** 
      Assoc. Prof. Paiboon Sareewiwatthana, Ph.D. and Apinun Boonsermsong

บทคัดย่อ

งานวจิยันีท้ำาการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุในประเทศไทย โดยการจดัสรรเงนิลงทนุดว้ยขอ้มลูทางบญัชี
แทนการใช้มูลค่าตลาดของหุ้น (ซึ่งเป็นวิธีการจัดสรรเงินลงทุนที่ใช้กันทั่วไป) การศึกษานี้ใช้ข้อมูลจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี ค.ศ. 2001 ถึง 2016 โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรก
ทดสอบกลยุทธ์โดยการแบ่งเงินลงทุนตามสัดส่วนของข้อมูลทางบัญชี และส่วนที่สองทดสอบเพิ่มเติมจาก 
ส่วนแรกด้วยการแบ่งหุ้นออกเป็น 3 กลุ่ม ด้วยอัตราส่วนทางการเงินและทดสอบการจัดสรรเงินด้วยตัวเลข 
ทางบัญชี ผลการศึกษาพบว่ากลยุทธ์การลงทุนตามสัดส่วนทางบัญชีด้วยตัวเลขของกำาไรขั้นต้นและกำาไรจาก 
การดำาเนินงานให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาดโดยเฉลี่ย (ซึ่งเป็นการจัดสรรเงินลงทุนด้วยตัวเลขมูลค่าตลาด)

คำ�สำ�คัญ: การสร้างพอร์ตโฟลิโอ ข้อมูลทางบัญชี จัดสรรเงินลงทุน
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ABSTRACT

This study tested the performances of constructing investment portfolios using weights 
derived from stocks’ accounting data rather than the traditional market portfolio using weights 
from market capitalizations. Utilizing data from the Securities Exchange of Thailand during 2001 
to 2016, the study was divided into 2 parts. In the first part examined  results from using weights 
derived from historical accounting data compared to those from market capitalizations. In the 
second part, where financial data were used for screening, the data were divided into 3 groups 
before the tests were performed. The overall results from the study concluded that the uses 
of gross income weighting and operating income weighting led to the higher returns than those 
of the traditional market portfolios during the period tested.

Key words: Portfolio, Accounting Date, Weights
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1. บทนำ�

การจัดสรรเงินลงทุนมีการศึกษามาเป็นเวลายาวนาน โดยการจัดสรรเงินลงทุนที่เหมาะสมควร 
จะสามารถสร้างผลตอบแทนสูงที่สุด เมื่อเทียบกับความเสี่ยง อ้างอิงจาก Efficient Market Hypothesis ซึ่ง
เป็นสมมุติฐานที่อ้างว่าราคาหุ้นที่ซื้อหรือขายในตลาดในปัจจุบันนั้นได้สะท้อนถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดแล้ว 
ไม่มีทางที่นักลงทุนจะสามารถเอาชนะตลาดได้อย่างต่อเนื่องโดยใช้ข้อมูลที่เปิดเผยให้ทราบกันดีอยู่แล้ว ดังนั้น
การเอาชนะตลาดจะเกิดจากความโชคดีของนักลงทุนเอง หรือการที่นักลงทุนได้ข้อมูลจากภายในบริษัทนั้นๆ
เท่านั้น นัยของความเชื่อดังกล่าวนำาไปสู่กลยุทธ์การลงทุนตาม Market Portfolio ซึ่งเป็นการลงทุนโดยจัดสรร
เงินลงทุนตามมูลค่าตลาดโดยใช้หุ้นทั้งตลาด ผู้ที่เชื่อใน Efficient Market Hypothesis มีแนวโน้มที่จะจัดสรร
เงนิลงทนุตาม Market Portfolio โดยไมม่วีตัถปุระสงคท์ีจ่ะเอาชนะตลาด การลงทนุลกัษณะนีเ้รยีกวา่ Passive 
Investing

ถึงแม้จะมีการถกเถียงและโต้แย้งเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งเกี่ยวพันกับความ 
เหมาะสมในการจัดสรรเงินลงทุนมาอย่างยาวนาน แต่ในปัจจุบันก็ยังไม่สามารถสรุปได้ว่าการจัดสรรเงินลงทุน 
ที่เหมาะสมควรกำาหนดตามมูลค่าตลาดหรือไม่ อย่างไรก็ตามเมื่อไม่นานมานี้การจัดสรรเงินลงทุนตามข้อมูล 
ทางบัญชีได้รับการนำาเสนอในต่างประเทศ เพื่อเป็นทางเลือกในการกำาหนดกลยุทธ์การลงทุนของนักลงทุนเอง 
จากการศกึษาในตา่งประเทศพบวา่การจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของขอ้มลูทางบญัชสีามารถใหผ้ลตอบแทน
สูงกว่าตลาดได้ ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงจัดทำาขึ้นเพื่อศึกษาว่ากลยุทธ์ดังกล่าวสามารถใช้ได้ดีกับข้อมูล 
ในประเทศไทยหรือไม่

แม้ว่าการศึกษากลยุทธ์การลงทุนที่สามารถเอาชนะตลาดได้ในประเทศไทยจะได้รับการศึกษากัน 
อยา่งกวา้งขวางและหลากหลาย แตย่งัไมเ่คยมกีารศกึษากลยทุธก์ารลงทนุทีจ่ดัสรรเงนิลงทนุตามขอ้มลูทางบญัชี
ในประเทศไทยโดยตรง ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อลดช่องว่างทางวิชาการ ในการขยายความเข้าใจ
การจัดสรรเงินลงทุนด้วยการกำาหนดสัดส่วนการลงทุนตามข้อมูลทางบัญชี โดยให้ความสำาคัญกับการ 
เปรียบเทียบผลตอบแทนกับความเสี่ยงของข้อมูลทางบัญชีแต่ละชนิดที่นำามาใช้ในการจัดสรรเงินลงทุน 
โดยอาศัยข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนต่อไปในรายงานการศึกษานี้จะแสดงผลการศึกษา 
ที่เกี่ยวข้องในอดีต ส่วนที่ 3 เป็นรายละเอียดข้อมูลและแนวทางในการสร้างกลยุทธ์การลงทุน ส่วนที่ 4  
จะนำาเสนอผลการศึกษา และส่วนสุดท้ายเป็นสรุปผลการวิจัย
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2. ทบทวนวรรณกรรม

Modern Portfolio Theory โดย Markowitz (1952) ส่งผลให้เกิดงานวิจัยจำานวนมากที่สนับสนุน 
การลงทุนตามดัชนีตลาดหลักทรัพย์ Bogle (1998) ได้แสดงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยง ผลตอบแทน 
จากการลงทุน และต้นทุนในการลงทุน และได้แสดงให้เห็นว่ากองทุนที่มีการจัดการด้วยค่าธรรมเนียมที่ต่ำา
อย่าง Passive Fund เป็นการลงทุนที่น่าสนใจที่สุด Malhorta and McLeod (1997) พบว่าค่าใช้จ่าย 
ในการบริหารกองทุนมักมีความสัมพันธ์แบบผกผันกับผลตอบแทนของนักลงทุน 

ในขณะเดียวกัน งานวิจัยบางส่วนก็แสดงให้เห็นว่า การลงทุนแบบเน้นคุณค่าสามารถใช้คัดเลือกหุ้น 
เพื่อลงทุนและให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนปกติหลังปรับความเสี่ยง Graham (1934) แสดงให้เห็นว่า  
การเลือกหุ้นด้วยวิธีการที่กำาหนดไว้หลายๆ วิธี จะสามารถให้ผลตอบแทนสูงกว่าปกติได้  Basu (1977) แสดง
ให้เห็นว่าหุ้นกลุ่ม Low Price to Earnings Ratio ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก ให้ผลตอบแทนหลังปรับ 
ความเสี่ยงแล้วดีกว่าหุ้นกลุ่ม High Price to Earnings Ratio อย่างมีนัยสำาคัญ Lakonishok, Josef, Andrei 
Shleifer, and Robert W Vishny (1994) ใช้ปัจจัยหลายๆ อย่าง เพื่อแบ่งหุ้นออกเป็นประเภท Value และ 
Growth ผลปรากฏวา่หุน้ประเภท Value แมจ้ะมคีวามเสีย่งสงูกวา่หุน้ประเภท Growth แตหุ่น้ประเภท Value 
ก็ให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นประเภท Growth มาก

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยอื่นที่เกี่ยวข้องกับกลยุทธ์ในการลงทุน เช่น งานของ De Bondt and Thaler 
(1985, 1987) ที่อธิบายว่านักลงทุนมักจะมีพฤติกรรมการตอบสนองต่อข้อมูลมากเกินไป (Overreaction)  
ซึ่งแนวคิดนี้นำาไปสู่การทำากำาไรด้วย Contrarian Strategy Jegadeesh and Titman (1993) พบว่า 
พอร์ตโฟลิโอที่เขาสร้างโดยใช้แนวคิด Momentum Strategy ด้วยการซื้อ Winner Stock พร้อมๆ กับขาย 
Loser Stock สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินถึง 12%

สำาหรับงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนด้วยสัดส่วนการลงทุนตามตัวเลขทางบัญชีนั้น ได้เริ่มจาก 
การพยายามที่จะหากลยุทธ์การลงทุนใหม่ๆ ด้วยวิธี Data Mining ของ Robert D. Arnott, Jason Hsu,  
and Philip Moore (2005) โดยใช้ข้อมูลหุ้นจาก S&P500 ตั้งแต่ปี 1962 ถึง 2004 รวม 42 ปี จัดพอร์ต 
ตามสัดส่วนของปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Index) ค้นพบว่าพอร์ตดังกล่าวสามารถสร้างผลตอบแทน 
หลังปรับความเสี่ยงสูงกว่าตลาดได้ ซึ่งต่อมา Jason C. Hsu (2006) ได้อธิบายว่าการลงทุนแบบเก่าที่ถ่วง 
น้ำาหนักการลงทุนตามมูลค่าตลาดของหุ้นตัวนั้นๆ จะให้ผลตอบแทนลดลงในกรณีที่หุ้นมีลักษณะ Overvalue 
ดังนั้นเพื่อที่จะลดผลกระทบจากการลงทุนในหุ้นที่มีลักษณะ Overvalue การลงทุนตาม Fundamental  
Index นับเป็นวิธีที่ดีกว่าการลงทุนแบบเดิม

หลังจากมีการถกเถียงกันเป็นเวลายาวนาน Ben Branch and Li Cai (2010) ได้ใช้ข้อมูลหุ้นในดัชนี 
S&P500 ตั้งแต่ปี 1971 ถึง 2008 เพื่อจัดพอร์ตใหม่ในแต่ละปีและแต่ละเดือน โดยลงทุนด้วยสัดส่วนตามปัจจัย
พื้นฐาน ได้แก่ ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) มูลค่าทางบัญชี (Book Value) กระแสเงินสด (Cash Flow) ค่าใช้จ่าย
ในการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์ (R&D) ยอดขาย (Sales) และอัตราส่วนกำาไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
จากนัน้นำาผลตอบแทนและความเสีย่งเปรยีบเทยีบกบัการลงทนุแบบเดมิ พบวา่การลงทนุแบบ Fundamental 
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Weighting ด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) กระแสเงินสด (Cash Flow) ยอดขาย (Sales) และอัตราส่วน 
กำาไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) แบบรายปีสามารถสร้างผลตอบแทนหลังปรับความเสี่ยงสูงกว่าตลาดได้ 
นอกจากนั้น Ben Branch and Li Cai ยังได้สร้างพอร์ตด้วยสัดส่วนตามมูลค่าตลาดในหลายรูปแบบ เช่น 
พอร์ตที่ลงทุนตามสัดส่วนของมูลค่าตลาดยกกำาลังสอง ซึ่งจะสะท้อนผลกระทบจากการลงทุนในหุ้นที่มีลักษณะ 
Overvalue มากขึ้น และพอร์ตที่ลงทุนตามสัดส่วนของรากที่สองของมูลค่าตลาด ซึ่งจะลดผลกระทบจาก 
การลงทุนในหุ้นที่มีลักษณะ Overvalue ให้ลดลง ผลปรากฏว่าพอร์ตที่ได้รับผลกระทบจากการลงทุนในหุ้น 
Overvalue มากขึ้นกลับสร้างผลตอบแทนหลังปรับความเสี่ยงต่ำากว่าตลาด แต่พอร์ตที่มีการปรับลดผลกระทบ
จากการลงทุนในหุ้น Overvalue ให้ลดลง กลับสร้างผลตอบแทนหลังปรับความเสี่ยงสูงกว่าตลาดได้

แม้ว่าจะมีการศึกษาอย่างมากมายในต่างประเทศ แต่สำาหรับประเทศไทย การศึกษากลยุทธ์การลงทุน
ด้วยข้อมูลทางบัญชียังมีจำากัด Paiboon Sareewiwatthana (2013) ได้เรียงลำาดับหุ้นโดยให้คะแนนตาม  
Price to Book Value Ratio, Price to Earnings Ratio, Dividend Yield, Return on Equity, Return on 
Asset ซึ่งเป็น Ratio ที่นักลงทุนแนวเน้นคุณค่าใช้พิจารณาตัดสินใจเลือกหุ้นลงทุน จากนั้นทำาการสร้าง 
พอร์ตจำาลองโดยลงทุนในหุ้น 30 ตัวแรกที่มีคะแนนสูงที่สุด พบว่าการลงทุนโดยใช้ Price to Earnings Ratio 
ได้ผลดีที่สุด และผลการวิจัยยังรับรองว่ากลยุทธ์การลงทุนแนวเน้นคุณค่าสามารถใช้ได้ดีในประเทศไทย  
ธวัชชัย วรสุนทร และ อุษณา แจ้งคล้อย (2015) พบว่ากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทน 
ของหุ้น โดย ธวัชชัย วรสุนทร และ อุษณา แจ้งคล้อย พยายามชี้ให้เห็นว่านักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม  
SET 100 พิจารณาว่าการมีกระแสเงินสดอิสระที่มากอาจจะเป็นสาเหตุเกิดผลในทางลบต่อการดำาเนินงาน 
ของกิจการและผลตอบแทนจากหุ้นตามสมมติฐาน Agency Cost ที่ถูกนำาเสนอโดย Jensen (1986) วิชาวดี 
ราชเจริญกิจ (2016) ได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
ย้อนหลัง 6 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2009 จำานวน 248 พบว่ากำาไรทางบัญชีมีความสามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้น
ได้ดีกว่ากำาไรทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 

3. ข้อมูล และวิธีก�รวิจัย

งานวิจัยชิ้นนี้ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล Data Stream โดยใช้ข้อมูลรายเดือนของหุ้นในดัชนี SET  
และ MAI ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2001 ถึงวันที่ 1 มิถุนายน 2016 จำานวนทั้งสิ้น 1026 หุ้น ซึ่งข้อมูลดังกล่าว 
จะรวมเอาบรษิทัทีอ่อกจากตลาดไปแลว้ (Delisting) ทัง้นีเ้พือ่จะหลกีเลีย่งความเอนเอยีงเนือ่งจากการเลอืกหุน้
ที่เหลือรอดเพียงอย่างเดียว (Survivorship Bias) เพื่อให้ข้อมูลข่าวสารสามารถสะท้อนเข้าไปในราคาได้อย่าง
เต็มที่ หลีกเลี่ยงความคลาดเคลื่อนจากการทราบข้อมูลล่วงหน้า (Look Ahead Bias) เราจะเลือกใช้ข้อมูล 
ทางบัญชีย้อนหลัง 6 เดือน ณ ช่วงเวลาที่พิจารณา เนื่องจากข้อมูลทางบัญชีจะได้รับผลจากความล่าช้าในการ
ประกาศ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้กำาหนดให้มีการนำาส่งงบการเงินผลประกอบการของบริษัท 
รายปีภายใน 2 เดือนนับแต่วันสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชี ประกอบกับงานวิจัยของ ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา (2015) 
ค้นพบว่าข้อมูลจะไม่ได้สะท้อนเข้าไปในราคาหุ้นอย่างที่ควรจะเป็นในทันที โดยในงานวิจัยดังกล่าวได้แสดง 
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ให้เห็นว่าในช่วงปีที่ทำาการวิจัย ราคาหุ้นจะใช้เวลาในการสะท้อนข้อมูลมากกว่า 1 เดือนอย่างเห็นได้ชัด โดยมี
ระยะเวลาที่น่าจะให้ผลตอบแทนสูงที่สุดคือระหว่าง 12 ถึง 24 เดือน ดังนั้นการใช้ข้อมูลทางบัญชีย้อนหลัง  
6 เดือน และถือครองไปอีก 1 แล้วจึงพิจารณาปรับพอร์ตอีกครั้ง จะทำาให้ระยะเวลาที่ข้อมูลข่าวสารสะท้อน
เข้าไปในหุ้นอยู่ที่ประมาณ 16-18 เดือน ซึ่งเป็นช่วงการถือครองที่สอดคล้องกับงานวิจัยอ้างอิง และช่วงเวลา 
ดังกล่าวเป็นช่วงเวลาที่เราพิจารณาแล้วว่าเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสม และมีความอนุรักษ์นิยม (Conservative)
มากที่สุด นอกจากนี้เพื่อจะพิสูจน์ว่ากลยุทธ์การลงทุนที่เราศึกษายังสามารถนำาไปใช้กับนักลงทุนสถาบันได้  
เราได้เตรียมข้อมูลอีกชุดหนึ่งสำาหรับงานวิจัยชุดนี้ โดยการเลือกเฉพาะหุ้นที่มีสภาพคล่องเหมาะสำาหรับ 
นักลงทุนสถาบัน โดยได้กำาหนดเงื่อนไข 4 อย่าง เพื่อใช้ในการคัดเลือก ได้แก่ จำานวนเงินลงทุนสูงสุดสำาหรับ 
หุ้นตัวใดตัวหนึ่งจะต้องไม่เกิน 20% ของมูลค่าพอร์ต จำานวนหุ้นที่ถือครองในบริษัทใดบริษัทหนึ่งจะต้อง 
ไม่เกิน 20% ของจำานวนหุ้นในบริษัทนั้น อัตราส่วนปริมาณการซื้อขายหุ้น (Turnover Ratio by Volume)  
ไม่ต่ำากว่า 5% และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ไม่ต่ำากว่า 20%

สำาหรับการวิจัยเราได้ทำาการแบ่งการวิจัยออกเป็น 2 ส่วน และ 4 ส่วนย่อย ดังนี้
1. งานวิจัยส่วนแรกเป็นการดำาเนินการโดยจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของตัวเลขทางบัญชีต่างๆ  

ได้แก่ รายได้ (Net Sales or Revenue) กำาไรขั้นต้น (Gross Income) กำาไรจากการดำาเนินงาน (Operating 
Income) กำาไรสุทธิ (Earnings) และกระแสเงินอิสระ (Free Cash Flow) จากนั้นคำานวณหาผลตอบแทน 
เทียบกับผลตอบแทนของ Market Portfolio โดยในการเปรียบเทียบว่าผลตอบแทนนั้นคุ้มค่าเมื่อเทียบกับ 
ความเสี่ยงหรือไม่ เราได้อาศัยการพิจารณาด้วย Sharpe Ratio ตามสมการต่อไปนี้

 

1.1. สำาหรับส่วนย่อยส่วนแรกของงานวิจัยส่วนที่ 1 เราได้นำาข้อมูลหุ้นทั้งตลาดมาเพื่อหาผลตอบแทน
จากพอร์ตต่างๆ โดยนำาผลตอบแทนของพอร์ตเหล่านั้นมาเทียบความคุ้มค่าในการลงทุนกับ Market Portfolio 
ด้วย Sharpe Ratio ดังที่ได้อธิบายไปแล้ว

1.2. สำาหรบัสว่นยอ่ยสว่นที ่2 ของงานวจิยัในสว่นที ่1 เราไดค้ดัเฉพาะหุน้ทีม่สีภาพคลอ่งตามกฎเกณฑ์
ดงัทีไ่ดอ้ธบิายไปแลว้ในสว่นกอ่นหนา้ เพือ่จดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของขอ้มลูทางบญัชตีา่งๆ และนำา Sharpe 
Ratio ของแต่ละพอร์ตมาเปรียบเทียบกับ Market Portfolio เช่นเดียวกับส่วนย่อยส่วนแรก

2. งานวิจัยส่วนที่ 2 เราได้แบ่งหุ้นออกเป็นกลุ่มๆ ตามอัตราส่วนทางการเงินที่นิยมใช้สำาหรับประเมิน
ศักยภาพของบริษัท โดยเราเลือกที่จะแบ่งกลุ่มตามอัตราส่วนทางการเงินทีละชนิด เนื่องจากงานวิจัยของ Pai-
boon Sareewiwatthana (2013) ค้นพบว่าการแบ่งหุ้นออกเป็นกลุ่มตามอัตราส่วนทางการเงินทีละชนิด เป็น
วิธีสร้างผลตอบแทนได้ดีที่สุด ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินที่เราเลือกใช้มี 2 ประเภท ได้แก่ อัตราส่วน 
ความสามารถในการทำากำาไร และอัตราส่วนราคา โดยอัตราส่วนความสามารถในการทำากำาไรที่เราเลือกใช้
พิจารณาได้แก่ Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, Net Profit Margin และ Free Cash Flow 

Portfolio Return - Risk free rate
Standard deviation of Portfolio return

Sharpe Ratio =
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Margin อัตราส่วนราคาที่เราเลือกพิจารณา ได้แก่ Price to Earnings Ratio, Price to Book Ratio, Price to 
Dividend Ratio และ Price to Free Cash Flow Ratio กลุ่มที่มีอัตราส่วนราคาหรืออัตราส่วนกำาไรสูงกว่า
เปอร์เซ็นไทล์ที่ 70 เราจะเรียกว่ากลุ่มสูง (High) และกลุ่มที่ต่ำากว่าหรือเท่ากับ Percentile ที่ 30 เราจะเรียกว่า
กลุ่มต่ำา (Low) ส่วนกลุ่มที่เหลือเราจะเรียกว่ากลุ่มกลาง (Median) ตัวอย่างเช่น กลุ่มที่มี Gross Profit Margin 
สูง เราจะเรียกกลุ่มนี้ว่า “HGM” หรือกลุ่มที่มี Operating Profit Margin ต่ำา เราจะเรียกกลุ่มนี้ว่า “LOM”

โดยเรานำาหุน้กลุม่ทีถ่กูแบง่ออกตามอตัราสว่นทางการเงนิมาสรา้งพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุ
ตามสดัสว่นของตวัเลขทางบญัชตีา่งๆ ซึง่โดยการวจิยัในสว่นนีเ้ปน็การศกึษาวา่ Sharpe Ratio ของพอรต์ใดบา้ง
ทีม่คีา่สงูกวา่ Sharpe Ratio ของตลาด โดยในการวเิคราะหเ์ราจะทำาการวเิคราะหแ์ยกเปน็ 2 กรณ ี1. พจิารณา
ตามกลุ่มปัจจัยที่นำามาคำานวณสัดส่วนเดียวกัน และ 2. พิจารณาตามกลุ่มปัจจัยที่ถูกคัดกรองด้วย Financial 
Ratio เดียวกัน

2.1. เช่นเดียวกับงานวิจัยในส่วนแรก ในส่วนย่อยแรกของส่วนที่ 2 เราได้นำาหุ้นทั้งหมดมาใช้แบ่งกลุ่ม
ตามอัตราส่วนทางการเงินเพื่อสร้างพอร์ตลงทุนตามสัดส่วนทางบัญชี และเปรียบเทียบ Sharpe Ratio ของ 
แต่ละพอร์ตกับ Sharpe Ratio ของ Market Portfolio 

2.2. ในส่วนย่อยที่ 2 ของส่วนที่ 2 เรานำาเฉพาะหุ้นที่มีสภาพคล่องเท่านั้นมาทำาการศึกษา โดยทำาการ
แบ่งกลุ่มตามอัตราส่วนทางการเงินเพื่อจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนทางบัญชี และเปรียบเทียบ Sharpe Ratio 
ของแต่ละพอร์ตกับ Sharpe Ratio ของ Market Portfolio เช่นเดียวกับส่วนก่อนหน้า

4. ผลก�รวิจัย

1. ทดสอบพอร์ตจำาลองที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของข้อมูลทางบัญชี
1.1. ทดสอบพอร์ตจำาลองที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของข้อมูลทางบัญชีโดยใช้หุ้นทั้งตลาด

ต�ร�งที ่1 แสดงผลการทดสอบพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของตวัเลขทางบญัช ีโดยใชหุ้น้

ทั้งตลาด (แสดงข้อมูลต่อปี)

Item Market Portfolio Sales Weighting
Gross Income 

Weighting

Operating Income 

Weighting

Net Income 

Weighting

Free Cash 

Flow Weighting

Result            

Average Excess return 0.1239 0.1437 0.1521 0.1616 0.1131 0.1531 

SD of Excess return 0.2046 0.2189 0.2078 0.2167 0.2013 0.2241 

Sharpe Ratio 0.6056 0.6567 0.7317 0.7456 0.5619 0.6834 
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ตารางที ่1 เปน็ตารางแสดงผลการทดสอบพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของตวัเลข
ทางบัญชีโดยใช้หุ้นทั้งตลาด โดยตัวเลขทางบัญชีที่นำามากำาหนดสัดส่วนเพื่อใช้จัดสรรเงินลงทุนและ Market 
Portfolio จะแสดงไว้ในแนวนอนแถวแรก และในแนวตั้งด้านซ้ายของภาพจะแสดงชื่อของตัวเลขทางสถิติ 
ที่นำามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

คา่เฉลีย่ของผลตอบแทนทีเ่ราพจิารณาเปรยีบเทยีบคอื 12.39% ซึง่เปน็ผลตอบแทนเฉลีย่ของ Market 
Portfolio และพอร์ตดังกล่าวมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนอยู่ที่ 20.46% โดยเมื่อพิจารณา 
เปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตที่อื่นๆ พบว่าทั้งพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของยอดขาย  
กำาไรขั้นต้น กำาไรจากการดำาเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระให้ผลตอบแทนสูงกว่า 12.39% แต่พอร์ตที่มีการ
จัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของกำาไรสุทธิกลับให้ผลตอบแทนต่ำากว่าตลาด

เมื่อพิจารณาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นดัชนีที่ใช้วัดความเสี่ยงพบว่าพอร์ตที่ผลตอบแทนสูงกว่า  
Market Portfolio นั้นจะมีความผันผวนสูงกว่าเล็กน้อย เราได้ทำาการเปรียบเทียบหาค่า Sharpe Ratio ของ
แต่ละพอร์ตพบว่าพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของยอดขาย กำาไรขั้นต้น กำาไรจากการดำาเนินงาน 
และกระแสเงนิสดอสิระมคีา่ Sharpe Ratio ทีส่งูกวา่ Market Portfolio โดยพอรต์ทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตาม
สัดส่วนของกำาไรจากการดำาเนินงานมีค่า Sharpe Ratio สูงที่สุด

1.2. ทดสอบพอร์ตจำาลองที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของตัวเลขทางบัญชีโดยใช้เฉพาะหุ้น 
ที่มีสภาพคล่องเท่านั้น

ตารางที ่2 เปน็ตารางแสดงผลการทดสอบพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของตวัเลข
ทางบัญชีโดยใช้หุ้นที่มีสภาพคล่องเท่านั้น โดยเรายังคงเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงกับ Market Portfolio 
นั่นคือผลตอบแทนที่ 12.39% และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่ 20.46%

เมื่อพิจารณาพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของ Market Value พบว่ามีผลตอบแทน
มากกวา่ Market Portfolio แตก่ลบัมคีวามเสีย่งสงูกวา่ จนทำาใหม้คีา่ Sharpe Ratio เทา่กบั 0.5978 ซึง่ต่ำากวา่
ค่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio

ต�ร�งที ่2 แสดงผลการทดสอบพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของตวัเลขทางบญัช ีโดยใชหุ้น้
ที่มีสภาพคล่องเท่านั้น (แสดงข้อมูลต่อปี)

Item
Market Value 

Weighting
Sales Weighting

Gross Income 

Weighting

Operating Income 

Weighting

Net Income 

Weighting

Free Cash 

Flow Weighting

Result            

Average Excess return 0.1310 0.1526 0.1587 0.1662 0.1032 0.1480 

SD of Excess return 0.2191 0.2342 0.2199 0.2272 0.2076 0.2407 

Sharpe Ratio 0.5978 0.6516 0.7217 0.7316 0.4971 0.6151 
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และเมื่อพิจารณาทุกพอร์ต พบว่าพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของยอดขาย กำาไรขั้นต้น 
กำาไรจากการดำาเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระยังคงมีค่า Sharpe Ratio ที่สูงกว่า Market Portfolio โดย
พอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของกำาไรจากการดำาเนินงานมีค่า Sharpe Ratio สูงที่สุดสอดคล้อง
กับผลงานวิจัยในส่วนย่อยแรก

2. ทดสอบพอร์ตจำาลองที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของตัวเลขทางบัญชี โดยจำาแนกเป็นกลุ่ม
ตามอัตราส่วนทางการเงิน

2.1. ทดสอบพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของตวัเลขทางบญัช ีโดยจำาแนกเปน็กลุม่
ตามอัตราส่วนทางการเงินโดยใช้ข้อมูลทั้งตลาด

ตารางที ่3 จะแสดงผลการทดสอบพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของตวัเลขทางบญัชี
โดยใช้หุ้นทั้งตลาด แต่ละส่วนของตารางจะถูกแบ่งตามข้อมูลทางบัญชีที่นำามาใช้ในการจัดสรรเงินลงทุน เช่น 
Sales Weighting หมายถึงกลุ่มพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของยอดขาย หรือ Net Income 
Weighting หมายถึงกลุ่มพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของกำาไรสุทธิ ซึ่งในแต่ละกลุ่มพอร์ต 
จะถูกจำาแนกในแนวนอนตามอัตราส่วนทางการเงินที่นำามาคัดกรอง โดยตัวอักษรตัวหน้า ได้แก่ H, M และ L  
จะแสดงความเป็นกลุ่มที่มีอัตราส่วนทางการเงินสูง กลาง หรือต่ำา ดังที่อธิบายไปแล้วในส่วนที่ 3. ข้อมูล และ
วิธีการวิจัย โดยตัวอักษร 2 ตัวถัดมาจะแสดงอัตราส่วนทางการเงินที่นำามาแบ่งแยก โดย PE หมายถึง Price to 
Earnings Ratio, PB หมายถึง Price to Book Ratio, PD หมายถึง Price to Dividend Ratio, PCF หมายถึง 
Price to Cash Flow Ratio, GM หมายถึง Gross Profit Margin, OP หมายถึง Operating Profit Margin, 
NM หมายถึง Net Profit Margin และ FCFM หมายถึง Free Cash Flow Margin

เช่นเดียวกับการอ่านตารางในส่วนแรกของงานวิจัย ผลการวิจัยในส่วนนี้พบว่าการจัดสรรเงินลงทุน 
ด้วยสัดส่วนตามยอดขาย โดยการจำาแนกตามอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe 
Ratio ของ Market Portfolio ที่ 0.6056 อยู่ทั้งหมด 16 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 66.67%

ในลำาดับต่อมาการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรขั้นต้น โดยการจำาแนกตามอัตราส่วน 
ทางการเงินต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 22 จาก 
24 พอร์ต คิดเป็น 91.67% โดยกลุ่มที่จัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรขั้นต้นโดยการจำาแนกตาม  
Medium Price to Book Ratio และ Medium Price to Dividend Ratio เป็นพอร์ตที่มี Sharpe Ratio  
ต่ำากว่า Market Portfolio

ในลำาดับต่อไปการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรจากการดำาเนินงานตามอัตราส่วนทางการเงิน
ต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 22 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 
91.67% โดยกลุม่ทีล่งทนุดว้ยสดัสว่นตามกำาไรจากการดำาเนนิงานโดยการจำาแนกตาม Medium Price to Book 
Ratio และ Low Operating Profit Margin เป็นพอร์ตที่มี Sharpe Ratio ต่ำากว่า Market Portfolio

สำาหรับการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรสุทธิตามอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ มี Sharpe  
Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 10 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 41.67% 

p.133-150_Portfolio.indd   141 6/21/17   11:40 AM



14
2

และลำาดับสุดท้ายการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกระแสเงินสดอิสระตามอัตราส่วนทางการเงิน
ต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 20 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 
83.33% โดยกลุ่มที่จัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรจากการดำาเนินงานโดยการจำาแนกตาม High Free 
Cash Flow Margin, High Net Profit Margin, Medium Price to Book Ratio และ Medium Price to 
Cash Flow Ratio เป็นพอร์ตที่มี Sharpe Ratio ต่ำากว่า Market Portfolio

โดยเมื่อพิจารณาทั้งตารางที่ 3 แต่ละตาม Ratio พบว่าพอร์ตที่มีการคัดกรองตามกลุ่ม Medium  
Free Cash Flow Margin, High Gross Margin, Medium Gross Margin, Medium Net Margin, High 
Operating Profit Margin, High Price to Book Value Ratio, Low Price to Book Value Ratio, High 
Price to Dividend Ratio และ Low Price to Dividend Ratio เป็นกลุ่มที่เมื่อมานำามาคัดกรองแล้วสามารถ
ชนะตลาดได้ทั้ง 6 พอร์ต (ตามปัจจัยที่นำามากำาหนดสัดส่วนการจัดสรรเงินลงทุน) และหุ้นกลุ่ม Medium Price 
to Book Value Ratio เป็นกลุ่มที่ไม่มีพอร์ตใดมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่าตลาดเลย

2.2. ทดสอบพอรต์จำาลองทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตามสดัสว่นของตวัเลขทางบญัช ีโดยจำาแนกเปน็กลุม่
ตามอัตราส่วนทางการเงินโดยใช้เฉพาะหุ้นที่มีสภาพคล่องเท่านั้น

ตารางที่ 4 จะใช้วิธีการอ่านเช่นเดียวกับตารางที่ 3 โดยจากผลการทดลองพบว่าการจัดสรรเงินลงทุน
ด้วยสัดส่วนตามยอดขายโดยการจำาแนกตามอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe  
Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 14 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 58.33%

ในลำาดับต่อมาการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรขั้นต้น โดยการจำาแนกตามอัตราส่วน 
ทางการเงินต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 21 จาก  
24 พอร์ต คิดเป็น 87.50% โดยกลุ่มที่ลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรขั้นต้นโดยการจำาแนกตาม High Gross  
Margin, Medium Price to Book Ratio และ Medium Price to Earnings Ratio เป็นพอร์ตที่มี Sharpe 
Ratio ต่ำากว่า Market Portfolio

ในลำาดับต่อไปการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรจากการดำาเนินงานตามอัตราส่วนทางการเงิน
ต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 18 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 
75.00% โดยกลุ่มที่ลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรจากการดำาเนินงานโดยการจำาแนกตาม High Free Cash Flow 
Margin, High Net Profit Margin, Low Net Profit Margin, Low Operating Profit Margin, Medium 
Price to Book Ratio และ Medium Price to Earnings Ratio เป็นพอร์ตที่มี Sharpe Ratio ต่ำากว่า Market 
Portfolio

สำาหรับการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกำาไรสุทธิตามอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ มี Sharpe  
Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 8 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 33.33%
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และลำาดับสุดท้ายการจัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกระแสเงินสดอิสระตามอัตราส่วนทางการเงิน
ต่างๆ มี Sharpe Ratio สูงกว่า Sharpe Ratio ของ Market Portfolio อยู่ทั้งหมด 17 จาก 24 พอร์ต คิดเป็น 
70.83% โดยกลุ่มที่จัดสรรเงินลงทุนด้วยสัดส่วนตามกระแสเงินสดอิสระโดยการจำาแนกตาม High Free Cash 
Flow Margin, High Net Profit Margin, High Operating Profit Margin, Low Operating Profit Margin, 
Medium Price to Book Ratio, Medium Price to Earnings Ratio และ Low Price to Cash Flow Ratio 
เป็นพอร์ตที่มี Sharpe Ratio ต่ำากว่า Market Portfolio

โดยเมือ่พจิารณาทั้งตารางที่ 4 แต่ละตาม Ratio พบวา่พอรต์ที่มกีารคดักรองตามกลุม่ Medium Free 
Cash Flow Margin, Medium Gross Margin, Medium Net Margin, High Operating Profit Margin, High 
Price to Book Value Ratio, High Price to Earnings Ratio เป็นกลุ่มที่เมื่อมานำามาคัดกรองแล้วสามารถ
ชนะตลาดได้ทั้ง 6 พอร์ต (ตามปัจจัยที่นำามากำาหนดสัดส่วนการจัดสรรเงินลงทุน) และหุ้นกลุ่ม Medium Price 
to Book Value Ratio และ Medium Price to Earnings Ratio เป็นกลุ่มที่ไม่มีพอร์ตใดมีค่า Sharpe Ratio 
สูงกว่าตลาดเลย

p.133-150_Portfolio.indd   143 6/21/17   11:40 AM



14
4

ต�
ร�

งท
ี่ 3

 แ
สด

งผ
ลก

าร
ทด

สอ
บพ

อร
์ตจ

ำาล
อง

ที่จ
ัดส

รร
เง

ินล
งท

ุนต
าม

สัด
ส่ว

นข
อง

ตัว
เล

ขท
าง

บัญ
ชีโ

ดย
ใช

้หุ้น
ทั้ง

ตล
าด

 (แ
สด

งข
้อม

ูลต
่อป

ี)

M
ar

ke
t 

Va
lu

e 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
13

52
 

0.
15

28
 

0.
15

14
 

0.
13

93
 

0.
15

91
 

0.
13

62
 

0.
11

77
 

0.
14

22
 

0.
13

50
 

0.
13

78
 

0.
15

40
 

0.
08

94
 

SD
0.

23
17

 
0.

18
90

 
0.

22
75

 
0.

19
03

 
0.

20
09

 
0.

25
81

 
0.

21
24

 
0.

21
83

 
0.

20
24

 
0.

20
53

 
0.

24
13

 
0.

20
54

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
58

35
 

0.
80

85
 

0.
66

55
 

0.
73

23
 

0.
79

22
 

0.
52

78
 

0.
55

41
 

0.
65

16
 

0.
66

72
 

0.
67

13
 

0.
63

79
 

0.
43

53
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
13

53
 

0.
10

40
 

0.
15

79
 

0.
15

54
 

0.
12

44
 

0.
16

50
 

0.
12

56
 

0.
12

14
 

0.
11

66
 

0.
13

98
 

0.
10

51
 

0.
16

73
 

SD
0.

19
28

 
0.

22
15

 
0.

22
53

 
0.

20
81

 
0.

21
19

 
0.

21
79

 
0.

20
34

 
0.

21
42

 
0.

21
58

 
0.

20
69

 
0.

20
45

 
0.

25
01

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
70

16
 

0.
46

94
 

0.
70

11
 

0.
74

68
 

0.
58

72
 

0.
75

69
 

0.
61

72
 

0.
56

70
 

0.
54

02
 

0.
67

58
 

0.
51

39
 

0.
66

90
 

Sa
le

s 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
14

95
 

0.
18

86
 

0.
16

60
 

0.
13

70
 

0.
18

89
 

0.
15

18
 

0.
10

71
 

0.
14

15
 

0.
13

66
 

0.
14

91
 

0.
18

94
 

0.
10

41
 

SD
0.

22
84

 
0.

20
91

 
0.

23
70

 
0.

20
40

 
0.

19
68

 
0.

25
61

 
0.

21
85

 
0.

23
05

 
0.

20
08

 
0.

21
24

 
0.

25
59

 
0.

20
05

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
65

45
 

0.
90

19
 

0.
70

03
 

0.
67

15
 

0.
95

97
 

0.
59

26
 

0.
49

03
 

0.
61

38
 

0.
68

02
 

0.
70

19
 

0.
74

01
 

0.
51

91
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
15

87
 

0.
10

71
 

0.
18

39
 

0.
18

88
 

0.
12

93
 

0.
16

70
 

0.
15

20
 

0.
11

99
 

0.
12

43
 

0.
14

81
 

0.
12

34
 

0.
19

78
 

SD
0.

19
12

 
0.

23
02

 
0.

23
89

 
0.

19
27

 
0.

22
51

 
0.

23
34

 
0.

20
41

 
0.

21
83

 
0.

23
02

 
0.

22
02

 
0.

20
63

 
0.

24
81

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
82

99
 

0.
46

54
 

0.
76

99
 

0.
97

97
 

0.
57

47
 

0.
71

54
 

0.
74

48
 

0.
54

90
 

0.
54

00
 

0.
67

25
 

0.
59

83
 

0.
79

72
 

Gr
os

s 
In

co
m

e 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
19

80
 

0.
18

76
 

0.
15

45
 

0.
13

19
 

0.
18

99
 

0.
16

24
 

0.
12

84
 

0.
16

35
 

0.
14

20
 

0.
16

35
 

0.
18

09
 

0.
12

00
 

SD
0.

24
20

 
0.

19
80

 
0.

22
59

 
0.

21
60

 
0.

19
64

 
0.

26
04

 
0.

19
71

 
0.

23
25

 
0.

20
87

 
0.

19
75

 
0.

24
87

 
0.

18
55

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
81

84
 

0.
94

75
 

0.
68

39
 

0.
61

04
 

0.
96

70
 

0.
62

35
 

0.
65

14
 

0.
70

29
 

0.
68

04
 

0.
82

81
 

0.
72

75
 

0.
64

68
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
17

23
 

0.
09

56
 

0.
22

71
 

0.
20

94
 

0.
11

82
 

0.
18

31
 

0.
16

05
 

0.
12

74
 

0.
15

54
 

0.
12

86
 

0.
13

26
 

0.
24

72
 

SD
0.

18
87

 
0.

21
39

 
0.

25
63

 
0.

19
00

 
0.

20
84

 
0.

23
43

 
0.

19
96

 
0.

20
67

 
0.

24
31

 
0.

20
60

 
0.

19
58

 
0.

26
78

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
91

30
 

0.
44

72
 

0.
88

60
 

1.
10

19
 

0.
56

72
 

0.
78

13
 

0.
80

39
 

0.
61

64
 

0.
63

92
 

0.
62

41
 

0.
67

71
 

0.
92

29
 

p.133-150_Portfolio.indd   144 6/21/17   11:40 AM



145

ต�
ร�

งท
ี่ 3

 แ
สด

งผ
ลก

าร
ทด

สอ
บพ

อร
์ตจ

ำาล
อง

ที่จ
ัดส

รร
เง

ินล
งท

ุนต
าม

สัด
ส่ว

นข
อง

ตัว
เล

ขท
าง

บัญ
ชีโ

ดย
ใช

้หุ้น
ทั้ง

ตล
าด

 (แ
สด

งข
้อม

ูลต
่อป

ี) (
ต่อ

)

O
pe

ra
tin

g 
In

co
m

e 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
15

20
 

0.
17

96
 

0.
20

11
 

0.
15

90
 

0.
19

25
 

0.
19

03
 

0.
13

22
 

0.
16

04
 

0.
17

61
 

0.
15

11
 

0.
18

79
 

0.
10

78
 

SD
0.

23
18

 
0.

20
31

 
0.

26
42

 
0.

19
62

 
0.

21
53

 
0.

27
48

 
0.

21
61

 
0.

22
46

 
0.

21
11

 
0.

20
96

 
0.

24
78

 
0.

19
93

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
65

57
 

0.
88

47
 

0.
76

13
 

0.
81

05
 

0.
89

41
 

0.
69

24
 

0.
61

16
 

0.
71

42
 

0.
83

44
 

0.
72

08
 

0.
75

85
 

0.
54

09
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
17

48
 

0.
13

18
 

0.
20

97
 

0.
19

45
 

0.
14

48
 

0.
20

60
 

0.
15

27
 

0.
13

58
 

0.
17

14
 

0.
13

38
 

0.
13

41
 

0.
19

49
 

SD
0.

19
69

 
0.

22
82

 
0.

23
39

 
0.

22
29

 
0.

22
60

 
0.

22
88

 
0.

21
55

 
0.

21
55

 
0.

23
81

 
0.

21
04

 
0.

21
60

 
0.

25
09

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
88

82
 

0.
57

77
 

0.
89

68
 

0.
87

25
 

0.
64

07
 

0.
90

05
 

0.
70

84
 

0.
63

00
 

0.
72

01
 

0.
63

61
 

0.
62

07
 

0.
77

66
 

Ne
t 

In
co

m
e 

W
ei

gh
tin

g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
13

77
 

0.
12

95
 

0.
13

53
 

0.
12

77
 

0.
16

26
 

0.
09

98
 

0.
12

09
 

0.
13

47
 

0.
09

89
 

0.
13

99
 

0.
14

07
 

0.
06

96
 

SD
0.

23
40

 
0.

19
23

 
0.

23
09

 
0.

19
23

 
0.

20
30

 
0.

25
22

 
0.

22
27

 
0.

22
08

 
0.

20
18

 
0.

21
68

 
0.

22
34

 
0.

22
89

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
58

82
 

0.
67

35
 

0.
58

60
 

0.
66

39
 

0.
80

09
 

0.
39

57
 

0.
54

30
 

0.
61

00
 

0.
49

00
 

0.
64

52
 

0.
62

97
 

0.
30

39
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
14

57
 

0.
09

21
 

0.
16

50
 

0.
14

50
 

0.
12

62
 

0.
14

08
 

0.
12

12
 

0.
11

22
 

0.
08

09
 

0.
12

97
 

0.
12

13
 

0.
14

83
 

SD
0.

17
37

 
0.

22
87

 
0.

25
61

 
0.

20
51

 
0.

21
97

 
0.

21
92

 
0.

20
42

 
0.

21
68

 
0.

20
73

 
0.

21
66

 
0.

21
65

 
0.

24
73

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
83

88
 

0.
40

27
 

0.
64

44
 

0.
70

71
 

0.
57

45
 

0.
64

26
 

0.
59

35
 

0.
51

73
 

0.
39

02
 

0.
59

87
 

0.
56

03
 

0.
59

97
 

Fr
ee

 C
as

h 
Fl

ow
 W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
14

04
 

0.
19

10
 

0.
16

73
 

0.
17

88
 

0.
19

03
 

0.
19

69
 

0.
11

57
 

0.
17

75
 

0.
20

46
 

0.
14

81
 

0.
19

30
 

0.
14

89
 

SD
0.

23
24

 
0.

21
28

 
0.

23
88

 
0.

22
46

 
0.

24
35

 
0.

26
08

 
0.

23
34

 
0.

22
82

 
0.

22
83

 
0.

23
46

 
0.

24
37

 
0.

21
11

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
60

41
 

0.
89

80
 

0.
70

06
 

0.
79

59
 

0.
78

12
 

0.
75

52
 

0.
49

57
 

0.
77

78
 

0.
89

62
 

0.
63

12
 

0.
79

18
 

0.
70

53
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
18

84
 

0.
11

91
 

0.
17

25
 

0.
19

05
 

0.
15

99
 

0.
21

04
 

0.
17

72
 

0.
14

12
 

0.
17

16
 

0.
16

06
 

0.
12

53
 

0.
16

94
 

SD
0.

21
84

 
0.

23
53

 
0.

23
42

 
0.

23
88

 
0.

23
41

 
0.

23
75

 
0.

22
88

 
0.

22
31

 
0.

25
06

 
0.

20
92

 
0.

21
50

 
0.

24
85

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
86

29
 

0.
50

60
 

0.
73

65
 

0.
79

77
 

0.
68

30
 

0.
88

58
 

0.
77

46
 

0.
63

29
 

0.
68

48
 

0.
76

74
 

0.
58

27
 

0.
68

15
 

p.133-150_Portfolio.indd   145 6/21/17   11:40 AM



14
6

ต�
ร�

งท
ี่ 4

 แ
สด

งผ
ลก

าร
ทด

สอ
บพ

อร
์ตจ

ำาล
อง

ที่โ
ดย

ใช
้หุ้น

ที่ม
ีสภ

าพ
คล

่อง
เท

่าน
ั้น 

(แ
สด

งข
้อม

ูลต
่อป

ี)

M
ar

ke
t 

Va
lu

e 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
12

85
 

0.
17

08
 

0.
15

91
 

0.
14

19
 

0.
17

58
 

0.
15

24
 

0.
11

56
 

0.
15

41
 

0.
13

18
 

0.
14

06
 

0.
15

73
 

0.
11

40
 

SD
0.

24
15

 
0.

20
39

 
0.

24
84

 
0.

20
30

 
0.

21
66

 
0.

28
28

 
0.

22
70

 
0.

23
13

 
0.

22
73

 
0.

21
29

 
0.

25
66

 
0.

23
89

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
53

19
 

0.
83

77
 

0.
64

06
 

0.
69

91
 

0.
81

18
 

0.
53

88
 

0.
50

93
 

0.
66

65
 

0.
57

97
 

0.
66

05
 

0.
61

30
 

0.
47

72
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
15

02
 

0.
10

88
 

0.
16

88
 

0.
14

88
 

0.
14

01
 

0.
17

11
 

0.
13

68
 

0.
12

23
 

0.
12

24
 

0.
13

83
 

0.
14

45
 

0.
15

58
 

SD
0.

20
51

 
0.

23
32

 
0.

25
68

 
0.

22
72

 
0.

22
23

 
0.

23
93

 
0.

21
37

 
0.

23
18

 
0.

22
78

 
0.

22
23

 
0.

24
03

 
0.

25
57

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
73

22
 

0.
46

64
 

0.
65

74
 

0.
65

50
 

0.
63

01
 

0.
71

47
 

0.
64

02
 

0.
52

76
 

0.
53

72
 

0.
62

18
 

0.
60

14
 

0.
60

94
 

Sa
le

s 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
13

69
 

0.
20

53
 

0.
16

77
 

0.
13

39
 

0.
21

19
 

0.
16

49
 

0.
10

62
 

0.
14

82
 

0.
13

14
 

0.
15

27
 

0.
19

62
 

0.
11

55
 

SD
0.

24
20

 
0.

22
55

 
0.

25
41

 
0.

21
55

 
0.

20
97

 
0.

27
44

 
0.

23
23

 
0.

24
22

 
0.

21
98

 
0.

22
17

 
0.

27
29

 
0.

22
64

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
56

54
 

0.
91

02
 

0.
65

98
 

0.
62

13
 

1.
01

05
 

0.
60

12
 

0.
45

70
 

0.
61

20
 

0.
59

79
 

0.
68

89
 

0.
71

92
 

0.
51

03
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
17

71
 

0.
12

56
 

0.
17

90
 

0.
18

55
 

0.
14

22
 

0.
16

29
 

0.
18

36
 

0.
11

63
 

0.
13

58
 

0.
14

33
 

0.
17

55
 

0.
18

13
 

SD
0.

20
55

 
0.

24
24

 
0.

25
97

 
0.

20
80

 
0.

23
95

 
0.

25
84

 
0.

22
09

 
0.

23
44

 
0.

24
46

 
0.

24
63

 
0.

25
14

 
0.

25
53

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
86

18
 

0.
51

81
 

0.
68

93
 

0.
89

20
 

0.
59

37
 

0.
63

04
 

0.
83

09
 

0.
49

63
 

0.
55

49
 

0.
58

17
 

0.
69

82
 

0.
71

00
 

Gr
os

s 
In

co
m

e 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
19

08
 

0.
21

94
 

0.
16

42
 

0.
12

36
 

0.
21

41
 

0.
17

27
 

0.
13

09
 

0.
15

93
 

0.
14

26
 

0.
16

66
 

0.
19

26
 

0.
13

37
 

SD
0.

25
95

 
0.

21
74

 
0.

24
36

 
0.

22
10

 
0.

20
98

 
0.

27
93

 
0.

21
26

 
0.

24
01

 
0.

22
74

 
0.

20
50

 
0.

27
10

 
0.

20
81

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
73

53
 

1.
00

93
 

0.
67

42
 

0.
55

92
 

1.
02

04
 

0.
61

85
 

0.
61

55
 

0.
66

36
 

0.
62

72
 

0.
81

24
 

0.
71

06
 

0.
64

27
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
18

80
 

0.
11

43
 

0.
21

34
 

0.
21

27
 

0.
13

32
 

0.
17

52
 

0.
18

70
 

0.
10

81
 

0.
16

05
 

0.
14

25
 

0.
14

22
 

0.
26

96
 

SD
0.

20
03

 
0.

23
36

 
0.

28
55

 
0.

21
99

 
0.

21
95

 
0.

26
70

 
0.

21
30

 
0.

22
97

 
0.

25
03

 
0.

22
18

 
0.

21
75

 
0.

29
72

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
93

86
 

0.
48

93
 

0.
74

76
 

0.
96

72
 

0.
60

65
 

0.
65

63
 

0.
87

80
 

0.
47

07
 

0.
64

11
 

0.
64

25
 

0.
65

36
 

0.
90

70
 

p.133-150_Portfolio.indd   146 6/21/17   11:40 AM



147

ต�
ร�

งท
ี่ 4

 แ
สด

งผ
ลก

าร
ทด

สอ
บพ

อร
์ตจ

ำาล
อง

ที่โ
ดย

ใช
้หุ้น

ที่ม
ีสภ

าพ
คล

่อง
เท

่าน
ั้น 

(แ
สด

งข
้อม

ูลต
่อป

ี) (
ต่อ

)

O
pe

ra
tin

g 
In

co
m

e 
W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
14

36
 

0.
20

51
 

0.
18

46
 

0.
15

88
 

0.
21

26
 

0.
19

43
 

0.
12

81
 

0.
18

07
 

0.
15

00
 

0.
15

25
 

0.
19

34
 

0.
11

96
 

SD
0.

24
03

 
0.

21
34

 
0.

27
77

 
0.

20
52

 
0.

23
53

 
0.

28
67

 
0.

22
66

 
0.

22
58

 
0.

25
06

 
0.

21
73

 
0.

26
33

 
0.

22
79

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
59

76
 

0.
96

08
 

0.
66

45
 

0.
77

42
 

0.
90

33
 

0.
67

79
 

0.
56

56
 

0.
80

02
 

0.
59

84
 

0.
70

18
 

0.
73

45
 

0.
52

50
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
18

56
 

0.
12

38
 

0.
19

82
 

0.
17

18
 

0.
15

78
 

0.
21

40
 

0.
16

25
 

0.
13

39
 

0.
17

95
 

0.
14

09
 

0.
17

29
 

0.
18

26
 

SD
0.

21
04

 
0.

24
02

 
0.

24
97

 
0.

24
07

 
0.

23
21

 
0.

25
23

 
0.

22
18

 
0.

22
97

 
0.

25
29

 
0.

23
06

 
0.

25
80

 
0.

24
88

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
88

21
 

0.
51

55
 

0.
79

36
 

0.
71

38
 

0.
67

98
 

0.
84

83
 

0.
73

26
 

0.
58

28
 

0.
70

98
 

0.
61

10
 

0.
67

03
 

0.
73

39
 

Ne
t 

In
co

m
e 

W
ei

gh
tin

g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
12

71
 

0.
16

46
 

0.
13

92
 

0.
12

65
 

0.
17

31
 

0.
07

98
 

0.
09

89
 

0.
14

33
 

0.
09

23
 

0.
14

16
 

0.
13

90
 

0.
08

06
 

SD
0.

24
38

 
0.

22
02

 
0.

25
14

 
0.

20
31

 
0.

22
89

 
0.

25
97

 
0.

22
29

 
0.

23
43

 
0.

22
74

 
0.

22
57

 
0.

23
85

 
0.

25
33

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
52

14
 

0.
74

75
 

0.
55

35
 

0.
62

29
 

0.
75

64
 

0.
30

71
 

0.
44

39
 

0.
61

14
 

0.
40

60
 

0.
62

77
 

0.
58

30
 

0.
31

83
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
15

60
 

0.
09

69
 

0.
12

95
 

0.
12

96
 

0.
14

11
 

0.
13

13
 

0.
13

17
 

0.
11

15
 

0.
08

04
 

0.
13

08
 

0.
13

79
 

0.
12

44
 

SD
0.

18
70

 
0.

23
98

 
0.

25
05

 
0.

22
79

 
0.

23
19

 
0.

23
43

 
0.

21
47

 
0.

23
29

 
0.

21
66

 
0.

22
89

 
0.

23
40

 
0.

25
94

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
83

45
 

0.
40

38
 

0.
51

68
 

0.
56

89
 

0.
60

83
 

0.
56

02
 

0.
61

35
 

0.
47

90
 

0.
37

10
 

0.
57

14
 

0.
58

96
 

0.
47

97
 

Fr
ee

 C
as

h 
Fl

ow
 W

ei
gh

tin
g

Ite
m

HF
CF

M
M

FC
FM

LF
CF

M
HG

M
M

GM
LG

M
HN

M
M

NM
LN

M
HO

M
M

O
M

LO
M

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
12

66
 

0.
20

69
 

0.
17

24
 

0.
17

57
 

0.
21

10
 

0.
20

52
 

0.
11

19
 

0.
17

56
 

0.
19

99
 

0.
14

48
 

0.
18

99
 

0.
14

79
 

SD
0.

24
99

 
0.

23
11

 
0.

26
10

 
0.

23
02

 
0.

26
90

 
0.

27
87

 
0.

24
35

 
0.

25
00

 
0.

24
75

 
0.

24
56

 
0.

26
28

 
0.

25
97

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
50

67
 

0.
89

53
 

0.
66

03
 

0.
76

33
 

0.
78

44
 

0.
73

63
 

0.
45

95
 

0.
70

23
 

0.
80

75
 

0.
58

95
 

0.
72

25
 

0.
56

98
 

Ite
m

HP
B

M
PB

LP
B

HP
D

M
PD

LP
D

HP
E

M
PE

LP
E

HP
CF

M
PC

F
LP

CF

Ex
ce

ss
 re

tu
rn

0.
17

23
 

0.
11

36
 

0.
19

61
 

0.
19

17
 

0.
16

09
 

0.
22

96
 

0.
19

04
 

0.
12

28
 

0.
17

70
 

0.
14

21
 

0.
16

07
 

0.
15

06
 

SD
0.

23
56

 
0.

25
58

 
0.

24
89

 
0.

26
31

 
0.

23
73

 
0.

26
33

 
0.

24
95

 
0.

23
87

 
0.

27
13

 
0.

22
44

 
0.

24
57

 
0.

26
21

 

Sh
ar

pe
 R

at
io

0.
73

13
 

0.
44

42
 

0.
78

80
 

0.
72

87
 

0.
67

81
 

0.
87

20
 

0.
76

32
 

0.
51

46
 

0.
65

26
 

0.
63

34
 

0.
65

43
 

0.
57

44
 

p.133-150_Portfolio.indd   147 6/21/17   11:40 AM



14
8

5. สรุปผลก�รศึกษ�

เพือ่ทีจ่ะศกึษากลยทุธก์ารลงทนุทีก่ารจดัสรรเงนิลงทนุตามขอ้มลูทางบญัชเีทยีบกบัการจดัสรรเงนิลงทนุ
ตาม Market Portfolio งานวจิยัสว่นแรกพบวา่พอรต์ทีม่กีารจดัสรรเงนิลงทนุตาม Market Portfolio แตล่งทนุ
เฉพาะหุ้นที่มีสภาพคล่องเท่านั้นมี Sharpe Ratio ที่ต่ำากว่า Market Portfolio ซึ่งมีนัยว่าความคุ้มค่าในการ
ลงทนุของพอรต์ใดๆ เมือ่เทยีบกบั Market Portfolio ในทางปฏบิตัมิแีนวโนม้จะต่ำา เนือ่งมาจากขอ้จำากดัในการ
ลงทุนในทางปฏิบัติบางประการ เช่น สภาพคล่องของหุ้น เป็นต้น ด้วยเหตุผลนี้จึงสนับสนุนว่าการลงทุนใดๆ  
ที่จะมีความคุ้มค่ามากกว่า Market Portfolio เป็นการลงทุนที่ทำาได้ยากในทางปฏิบัติ อย่างไรก็ตามในงานวิจัย
ส่วนแรกนี้ได้แสดงให้เห็นว่าพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของกำาไรขั้นต้น และกำาไรจากการ 
ดำาเนินงาน เป็นพอร์ตการลงทุนที่มีความคุ้มค่ากว่า Market Portfolio 

ซึ่งในการวิจัยส่วนที่ 2 ยืนยันว่าพอร์ตที่มีการจัดสรรเงินลงทุนตามสัดส่วนของกำาไรขั้นต้น และกำาไร 
จากการดำาเนินงานมีความคุ้มค่าครอบคลุมมากที่สุดเกือบทุกประเภทของหุ้น นอกจากนั้นยังพบว่าหุ้น 
กลุ่ม Medium Free Cash Flow Margin, Medium Gross Margin, Medium Net Margin, High Price to 
Book Value Ratio เป็นหุ้นกลุ่มที่มี Sharpe Ratio สูงกว่า Market Portfolio ไม่ว่าจะจัดสรรเงินลงทุน 
ตามข้อมูลใดก็ตาม 

ขอ้ควรระวงัคอืการลงทนุดว้ยสดัสว่นตามกำาไรขัน้ตน้อาจไมส่ามารถสรา้งผลตอบแทนไดด้เีมือ่นำาไปใช้
กับหุ้นในกลุ่ม Medium Price to Book  Ratio สูง เนื่องจากการลงทุนในลักษณะนี้มีค่า Sharpe Ratio น้อย
กว่าตลาดทั้งในกลุ่มที่พิจารณาทั้งตลาด และกลุ่มที่พิจารณาเฉพาะหุ้นที่มีสภาพคล่อง เช่นเดียวกันการลงทุน
ตามกำาไรจากการดำาเนินงานก็อาจไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีเมื่อนำาไปใช้กับหุ้นในกลุ่ม Medium Price 
to Book Ratio สูง และ Low Operating Profit Margin

อย่างไรก็ตามข้อจำากัดของงานวิจัยชิ้นนี้อาจไม่ได้ศึกษาเชิงลึกในหุ้นที่มีคุณสมบัติบางประการ ซึ่งไม่
สามารถระบุว่าหากตลาดเต็มไปด้วยหุ้นที่มีคุณสมบัติที่ไม่ได้ศึกษาแล้วผลลัพธ์จะเปลี่ยนไปดีขึ้นหรือแย่ลง  
และการใช้ข้อมูลทางบัญชีย้อนหลัง 6 เดือน อาจเป็นช่วงระยะเวลาที่สั้นหรือยาวนานเกินไปซึ่งถือเป็นข้อจำากัด
อีกข้อเช่นกัน นอกจากนั้นกลยุทธ์การลงทุนด้วยสัดส่วนทางบัญชีนี้แม้จะมีผลตอบแทนเมื่อเทียบกับความเสี่ยง
มากกว่าตลาด แต่ก็ยังเป็นกลยุทธ์ที่มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด ดังนั้นกลยุทธ์การลงทุนนี้อาจไม่เหมาะสำาหรับ 
ผู้ที่รับความเสี่ยงสูงไม่ได้

สำาหรับข้อเสนอแนะต่อผู้ที่สนใจศึกษางานวิจัยนี้ต่อในเชิงลึกคือการวิจัยต่อยอดจากงานวิจัยส่วนที่ 2 
แตเ่ปน็การใชค้ณุสมบตัอิืน่มาเพือ่พจิารณาความเสีย่งและขอ้จำากดัของกลยทุธก์ารลงทนุนี ้เชน่ ผูท้ีส่นใจอาจนำา 
D/E Ratio มาเพือ่ใชแ้บง่ประเภทหุน้ทีม่สีดัสว่นของหนีท้ีแ่ตกตา่งกนัเพือ่ดวูา่การลงทนุดว้ยถว่งน้ำาหนกัจากกำาไร
จากการดำาเนนิงานจะยงัใชไ้ดด้ใีนหุน้กลุม่ทีม่ ีD/E Ratio สงูหรอืต่ำา เปน็ตน้ ขอ้แนะนำาอกีประการคอืการทดสอบ
ช่วงเวลาการใช้ข้อมูลทางบัญชีจาก 6 เดือนย้อนหลัง เป็นระยะเวลาที่สั้นหรือยาวกว่า โดยการปรับเปลี่ยน 
ช่วงเวลาในการใช้ข้อมูลทางบัญชีนี้อาจจะทำาให้ผลตอบแทนและค่า Sharpe Ratio ของพอร์ตที่มีการลงทุน 
ตามกำาไรขัน้ตน้และกำาไรจากการดำาเนนิงานดขีึน้ เนือ่งจากเปน็พอรต์ทีม่คีา่ Sharpe Ratio สงูสดุเปน็ลำาดบัตน้ๆ 
และมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่าตลาดครอบคลุมหุ้นทุกกลุ่ม
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