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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์ SET High Dividend 30 Index (SETHD) โดยท�ำการเปรียบเทียบกับดัชนีราคาหุ้นของ
ตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่มหลักทรัพย์เติบโต ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 
พ.ศ. 2556 ถึง กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561 
	 ผลการวจิยัแสดงให้เหน็ว่าการลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัย์ SETHD ให้อตัราผลตอบแทนไม่แตกต่าง
จากดชันรีาคาหุน้ของตลาดหลักทรพัย์ กลุ่มหลกัทรพัย์คุณค่า และกลุม่หลกัทรพัย์เตบิโตอย่างมนียัส�ำคัญ 
ในทกุสภาวะตลาด เมือ่ท�ำการเปรยีบเทยีบความเสีย่ง พบว่ากลุม่หลกัทรพัย์ SETHD มคีวามเสีย่งสงูกว่า
ดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ในทุกสภาวะตลาดและหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรับตัวลดลง 
แต่อย่างไรกต็ามกลุม่หลกัทรพัย์ SETHD มคีวามเสีย่งต�ำ่กว่ากลุม่หลักทรพัย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรบัตวั
สงูข้ึนอย่างมนียัส�ำคัญ ทัง้นีเ้มือ่ท�ำการศึกษาอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเสีย่งของการลงทนุ แสดงให้
เห็นว่ากลุ่มหลักทรัพย์ SETHD ให้อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะ
ตลาดปรับตัวสูงขึ้นอย่างมีนัยส�ำคัญ

ค�ำส�ำคัญ: อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง SETHD กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า กลุ่มหลักทรัพย์เติบโต

Abstract

	 The objective of this research is to study return and risk of portfolio investment in SET 
High Dividend 30 Index (SETHD) with those of SET Index, value stocks and growth stocks over 
the period from January 2013 to February 2018.
	 The results of the research showed that the returns on investment in SETHD, SET 
Index, value stocks and growth stocks were not significantly different. When comparing the risks 
of investment, SETHD portfolio had higher risk than SET Index in all market conditions and value 
stock portfolio in the bear market condition nevertheless SETHD portfolio had significantly lower 
risk than value stock in bull market condition. When considering sharpe ratio, SETHD portfolio 
had significantly lower sharpe ratio than value stock portfolio in the bull market condition.
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บทน�ำ
	 ในวนัที ่4 กรกฎาคม 2554 ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยต้องการอ�ำนวยความสะดวกให้กบั
นักลงทุนที่เน้นผลตอบแทนจากเงินปันผลเป็นหลัก โดยการออกดัชนีราคา SET High Dividend 30 Index 
(SETHD) ซึ่งประกอบด้วยหลักทรัพย์ที่มีการจ่ายอัตราเงินปันผลที่สูงและต่อเนื่องจ�ำนวน 30 หลักทรัพย์ 
จากหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET 100 มาใช้ในการค�ำนวณ ในขณะที่การลงทุนในหลักทรัพย์ที่ได้รับ
ความนิยมของนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ สามารถแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ คือ 
การลงทุนในหลักทรัพย์คุณค่า (Value Stock) ซึ่งหมายถึง หลักทรัพย์ที่มีพ้ืนฐานดี แต่ราคาถูก และ
หลักทรัพย์เติบโต (Growth Stock) ซึ่งหมายถึง หลักทรัพย์ที่มีอัตราการขยายเติบโตมากกว่าหลักทรัพย์
อื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ทั้งนี้งานวิจัยในอดีต ของ ธัชวัสส์ วิพุทธิกุล (2553) อภิญญา บุษราตระกูล 
(2554) และ อลิษา มกราพันธุ์ (2554) เป็นการศึกษาอัตราตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์คุณค่า
และหลักทรัพย์เติบโต นอกจากนี้งานวิจัยในต่างประเทศของ Conover, Jensen and Simpson (2016) 
ได้ท�ำการศึกษาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์คุณค่าและหลักทรัพย์กลุ่มเติบโตที่มีอัตราการจ่าย
เงนิปันผลทีแ่ตกต่างกนั แต่อย่างไรกต็าม ยังไม่มผีลการวจิยัเชิงประจกัษ์ทีแ่สดงให้เหน็ว่าหลกัทรพัย์ทีเ่น้น
ผลตอบแทนจากเงินปันผลเป็นหลัก จะให้อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ดีกว่าหลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆ 
	 ดงันัน้ค�ำถามหลักส�ำหรบังานวจิยันี ้จงึต้องการศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเสีย่งจากการ
ลงทนุในกลุ่มหลกัทรพัย์ SETHD ว่าให้อัตราผลตอบแทนและความเสีย่งแตกต่างจากการลงทนุในดชันรีาคา
หุน้ของตลาดหลกัทรพัย์ หลกัทรพัย์คุณค่า และหลกัทรพัย์เตบิโตอย่างไร ทัง้นีง้านวจิยัได้ท�ำการแบ่งการ
ศึกษาออกเป็น 3 ประเด็น ได้แก่ ประเด็นที่ 1 ท�ำการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน โดยใช้
อัตราผลตอบแทนรวมระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
ประเด็นที่ 2 ท�ำการศึกษาความเสี่ยงจากการลงทุน จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และประเด็นที่ 3 
ท�ำการศึกษาอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนน�ำไปใช้ในการพิจารณา
เลือกลงทุน

วัตถุประสงค์
	 1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม SETHD เปรียบเทียบ ดัชนีหลักทรัพย์ 
SET Index กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่มหลักทรัพย์เติบโต ในสภาวะตลาดปรับตัวสูงขึ้น และสภาวะ
ตลาดปรับตัวลดลง
	 2. เพ่ือศึกษาความเสีย่งของหลักทรพัย์ในกลุม่ SETHD เปรยีบเทยีบ ดชันหีลักทรพัย์ SET Index 
หลกัทรพัย์กลุม่คุณค่า และหลกัทรพัย์กลุม่เตบิโต ในสภาวะตลาดปรบัตวัสงูข้ึน และสภาวะตลาดปรบัตวั
ลดลง

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 1. แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์
เฉลิมขวัญ ครุฑบุญยงค์ (2557) กล่าวว่า การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการซื้อสินทรัพย์ในรูปของหลัก
ทรพัย์ เช่น พันธบตัร หุน้กู้ หรอืหุน้ทนุ ซึง่ถอืเป็นการลงทนุทางอ้อม เนือ่งจากผูม้เีงนิออมไม่ต้องการทีจ่ะ
ประกอบธุรกิจด้วยตนเอง จึงน�ำเงินที่ออมได้ท�ำการลงทุนในหลักทรัพย์ที่พอใจ โดยคาดหวังผลตอบแทน
ในรูปของดอกเบี้ย หรือเงินปันผลซึ่งแล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ที่ลงทุนนอกจากนี้แล้วผู้ลงทุนยังอาจ
ได้รับผลตอบแทนจากก�ำไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์นั้นๆ 
	 ตราสารทนุ (equity instrument) มคีวามแตกต่างจากตราสารหนีเ้นือ่งจากผูล้งทนุในตราสารทนุ
จะมีฐานะเป็นเจ้าของกิจการ มีส่วนได้ส่วนเสียในทรัพย์สินและรายได้ของบริษัท โดยผู้ถือตราสารทุนจะ
ได้รบัผลตอบแทนในรปูแบบของเงนิปันผล (dividend) ทัง้นีบ้รษัิทผูอ้อกตราสารทนุไม่มข้ีอผกูพันว่าจะต้อง
จ่ายเงินปันผล ตราสารทุนที่จะกล่าวถึงได้แก่ หุ้นสามัญ ใบส�ำคัญแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้น
สามญั และใบส�ำคัญแสดงสิทธ ิ(สถาบนัพัฒนาความรู ้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2556)
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	 สิ่งส�ำคัญประการหนึ่งเมื่อผู้ลงทุนตัดสินใจน�ำเงินที่มีอยู่มาลงทุนคือ ผลตอบแทน เนื่องจาก
ผู้ลงทุนเลือกที่จะเล่ือนการบริโภคในปัจจุบันออกไปในอนาคต โดยหวังว่าจะมีความมั่งค่ังที่เพ่ิมข้ึนและ
สามารถบรโิภคได้มากข้ึนในอนาคต โดยความมัง่ค่ังทีน่กัลงทนุคาดหวงัเกดิจากกระแสเงนิสดรบัทีเ่พ่ิมข้ึน 
เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ก็ได้ อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนที่
นักลงทุนคาดหวังจะเกิดขึ้นในอนาคต ดังนั้นจึงมีโอกาสที่จะเกิดความไม่แน่นอนต่างๆ ที่จะส่งผลต่อการ
ได้รับผลตอบแทนในอนาคต สิ่งนั้นเรียกว่า ความเสี่ยง (Risk) 
	 โดยความเสีย่งจากการลงทนุคือ โอกาสหรอืความเป็นไปได้ทีผู่ล้งทนุจะไม่ได้รบัผลตอบแทนตาม
ที่คาดหวังไว้ ซึ่งสามารถแบ่งความเสี่ยงของการลงทุนออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ 1. ความเสี่ยงที่เกิด
จากปัจจยัมหภาค (Macro Factors) เป็นความเสีย่งทีน่กัลงทนุไม่สามารถหลกีเล่ียงหรอืสามารถคาดเดาได้
ล่วงหน้า เป็นผลกระทบที่เกิดจากปัจจัยภายนอก สามารถแบ่งออกเป็นสองกลุ่มใหญ่ ๆ คือ ความเสี่ยง
ที่กระทบทุกคน (Pervasive Risk) เช่น ความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง แล้วมี
การเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจและการเงิน
และความเสี่ยงที่ไม่สามารถลดได้จากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ (Systematic Risk) เช่น 
ความเสี่ยงจากความแปรผันของอัตราดอกเบี้ย
	 ดังนั้นในทางปฏิบัติผู้ลงทุนจะน�ำอัตราผลตอบแทนที่ค�ำนวณได้ปรับด้วยระดับความเสี่ยง (Risk 
Adjusted Return) ไปใช้ในการเลอืกลงทนุ โดยผูล้งทนุจะเลอืกลงทนุในการลงทนุทีใ่ห้อตัราผลตอบแทนสงู
ทีส่ดุบนระดบัความเสีย่งทีเ่ท่ากนั หรอืหากผลตอบแทนทีเ่ท่ากันนกัลงทนุจะเลือกทางเลือกทีม่คีวามเส่ียงต�ำ่
ที่สุด (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2557)
	 2. แนวคิดการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของกองทุน 
	 หลักทรัพย์แต่ละตัวมีระดับความเส่ียงที่แตกต่างกัน ดังนั้นการประเมินการบริหารจัดการ
กองทนุ จะใช้การประเมนิอัตราผลตอบแทนทีป่รบัด้วยค่าความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) ในการวดัผล
การดําเนินงานของกองทุนรวม ได้แก่ มาตรวัดผลการดําเนินงานตามตัวแบบของ Sharpe 
	 Sharpe Ratio คือ ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มสินทรพัย์กับอัตราผลตอบแทน
ที่ไม่มีความเสี่ยง หรือเรียกว่า Risk Premium หารด้วยความเสี่ยงรวมของผลตอบแทนจากกลุ่มหลัก
ทรัพย์ลงทุน โดยพิจารณาอัตราผลตอบแทนส่วนชดเชยความเส่ียงต่อหนึ่งหน่วยของความเส่ียงโดยรวม 
พอร์ตโฟลิโอทีม่ค่ีามาตรวดัตามตวัแบบของชาร์ปสูง หมายถงึ พอร์ตโฟลิโอทีม่ปีระสิทธภิาพในการบรหิาร
สนิทรพัย์สงูกว่าพอร์ตโฟลโิอทีม่ค่ีามาตรวดัตามตวัแบบของชาร์ปต�ำ่ เนือ่งจากมอีตัราผลตอบแทนต่อหนึง่
หน่วยความเสี่ยงสูงกว่า (Sharpe, 1990) 
 
งานศึกษาเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์
	 ริรินดา ชโลธร และธนาวัฒน์ สิริวัฒน์ธนกุล (2555) ได้ศึกษาเรื่องการเปรียบเทียบอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงของหุ้นคุณค่า และหุ้นเติบโตของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET 100 ผลการศึกษา
พบว่าหลักทรัพย์ในกลุ่มหุ้นคุณค่ามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนและมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนรายเดือนสูงที่สุด ในขณะที่หลักทรัพย์ในกลุ่มหุ้นเติบโตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
รายเดือนและมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายเดือนต�่ำที่สุด 
	 จุฑาภรณ์ ทวีผลจรูญ (2557) ศึกษาเรื่องประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตภายใต้
ภาวะตลาดทีแ่ตกต่างกนั โดยการพิจารณาผลตอบแทนหลังปรบัค่าความเส่ียงให้อยู่บนมาตรฐานเดยีวกัน 
(Risk-Adjusted Return) ด้วยมาตรวัด Sharpe Ratio, Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha ในการศึกษา
ใช้อัตราส่วนราคาต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E) และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) เป็นเกณฑ์ใน
การจดัประเภทกลุม่หุน้คุณค่าและกลุม่หุน้เตบิโต ผลการศึกษาพบว่า เมือ่พิจารณาเพียงเฉพาะผลตอบแทน
และความเส่ียง เปรยีบเทยีบระหว่างกลุม่หุ้นคุณค่าและหุน้เตบิโต กลุม่หุน้คุณค่าจะมผีลตอบแทนและความ
เสี่ยงรวม (Standard Deviation) ที่สูงกว่ากลุ่มหุ้นเติบโต แต่มีความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Beta) ต�่ำกว่า ทั้งนี้
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เมื่อวิเคราะห์ร่วมกับปัจจัยด้านภาวะตลาดไม่ว่าจะใช้มาตรวัดใดในการทดสอบ ต่างให้ผลสรุปที่ตรงกัน 
คือประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตไม่แตกต่างกัน
	 รวี ลงกานี, อริยพงษ์ พันธ์ศรีวงค์ และเกรียงไกร ก้อนค�ำ (2560) ศึกษาเรื่องผลการลงทุนของ
หุน้คุณค่าในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยกลุม่หลกัทรพัย์ในการวจิยัประกอบด้วยกลุม่หุน้คุณค่า 
กลุ่มหุ้นเติบโต และกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึ้นอย่างง่าย โดยการสุ่มเลือกหลักทรัพย์ขึ้นมา ผลการเปรียบ
เทียบประสิทธิภาพกลุ่มหลักทรัพย์แสดงให้เห็นว่า กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าและกลุ่มหลักทรัพย์เติบโตไม่มี
ความแตกต่างกันและไม่ได้แตกต่างจากหลักทรัพย์ที่ได้เลือกสุ่มอย่างง่าย เมื่อทดสอบผลการลงทุนของ
หุ้นทั้งสามกลุ่มในสถานการณ์การลงทุนที่แตกต่างกันคือในสภาวะตลาดทุนซบเซา ภาวะตลาดเติบโตสูง 
และภาวะตลาดทรงตัว โดยใช้วิธีการทดสอบตาม Newey-West Standard Error Correction พบว่ากลุ่ม
หุ้นคุณค่าไม่ได้มีประสิทธิภาพเหนือกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึ้นอย่างง่ายทุกช่วงเวลาของการทดสอบ 
	 Conover, Jensen and Simpson (2016) แสดงให้เหน็ว่า หลกัทรพัย์กลุ่มคุณค่าทีไ่ม่มกีารจ่ายเงนิปันผล
ให้อัตราผลตอบแทนมากกว่า 1% ต่อเดือน เมื่อเทียบกับหลักทรัพย์กลุ่มเติบโตที่ไม่มีการจ่ายเงินปันผล
ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว รวมถึงหลักทรัพย์ที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง จะมีความเสี่ยงน้อยกว่า ในขณะ
ทีใ่ห้อัตราผลตอบแทนมากกว่า เมือ่เทยีบกบัหลกัทรพัย์ทีไ่ม่มกีารจ่ายเงนิปันผล นอกจากนัน้แล้วการจ่าย
เงินปันผลข้ึนอยู่กับรูปแบบการลงทุน โดยกลุ่มหลักทรัพย์เติบโตที่มีมูลค่าตลาดต�่ำให้ผลประโยชน์มาก
ที่สุด ซี่งบริษัทจะคิดว่าการน�ำเงินไปลงทุนต่อเกิดประโยชน์มากที่สุด 
	 จากการทบทวนวรรณกรรมในข้างต้น ท�ำให้ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานดังนี้
	 H1:	หลักทรัพย์ในกลุ่ม SETHD ให้อัตราผลตอบแทนที่ดีกว่า ดัชนีหลักทรัพย์ SET Index กลุ่ม
	 	 หลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่มหลักทรัพย์เติบโต ในสภาวะตลาดปรับตัวลดลง
	 H2:	หลักทรัพย์ในกลุ่ม SETHD มีความเสี่ยงต�่ำกว่า ดัชนีหลักทรัพย์ SET Index กลุ่ม
	 	 หลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่มหลักทรัพย์เติบโต 

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) โดยข้อมูลประกอบด้วยราคาปิด 
อตัราส่วนราคาต่อก�ำไร (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) และอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผลย้อนหลงัของหุน้สามญัในกลุม่ SET 100 ทกุตวั ดชันีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET Index) และดัชนีหลักทรัพย์ (SETHD) และอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรอายุ 1 ปีจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย (อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง) ทั้งหมดย้อนหลังในช่วงตั้งแต่ 
มกราคม พ.ศ. 2556 – กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561 รวมทั้งสิ้น 62 เดือน

ขั้นตอนการศึกษา 
	 1.	น�ำข้อมูลที่ได้เก็บรวบรวม มาท�ำการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ใน SET 100 โดยแบ่งออกเป็นสาม
กลุ่ม คือ 
	 	 1.1	หลักทรัพย์ในดัชนี SETHD (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 
	 	 1.2.	หลักทรัพย์ที่มี P/E ratio และ P/BV ratio ต�่ำ เรียกว่า หลักทรัพย์คุณค่า (Value Stock) 
โดยใช้เกณฑ์ค่า P/E Ratio < 15 และ P/BV Ratio < 1.5 (Graham, 2009)
	 	 1.3	หลกัทรพัย์ทีม่ ีP/E ratio และ P/BV ratio สงู เรยีกว่า หลกัทรพัย์เตบิโต (Growth Stock) 
โดยใช้เกณฑ์ค่า P/E Ratio > 15 และ P/BV Ratio > 1.5 (Graham, 2009)
	 2.	การแบ่งภาวะตลาด ออกเป็นสองกลุ่ม คือ
	 	 2.1	ภาวะตลาดปรบัตวัสูงข้ึน โดยใช้เกณฑ์อัตราผลตอบแทนตลาด (ค�ำนวณจาก SET Index) 
สูงกว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (R

m
 – R

f
 > 0) 
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	 	 2.2 ภาวะตลาดปรบัตวัลดลง โดยใช้เกณฑ์อตัราผลตอบแทนตลาดต�ำ่กว่าอตัราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล (R

m
 – R

f
 ≤ 0) 

	 3. การค�ำนวณอัตราผลตอบแทนรวม (TR)
	 	 อัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์สามารถแยกออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ผลตอบแทนจาก
ส่วนต่างราคา และ ผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยมีสูตรการค�ำนวณดังนี้

TR
i
 = R

i
 + D

i

	 ทั้งนี้ในการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ ในบางกรณีหลักทรัพย์มีการ
แตกพาร์ หรือมีการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าที่ตราไว้ เช่น จากเดิมผู้ลงทุนถือหลักทรัพย์ A จ�ำนวน 100 หุ้น 
ราคาหุ้นละ 50 เมื่อท�ำการแตกพาร์อัตรา 1:10 จะท�ำให้จ�ำนวนหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุนถือ เปล่ียนเป็น
จ�ำนวน 1000 หุน้ ราคาหุ้นละ 5 บาท ดงันัน้ก่อนท�ำการค�ำนวณอตัราผลตอบแทนจะต้องมกีารปรบัมลูค่า
หลักทรัพย์โดยเทียบให้มีฐานจ�ำนวนหุ้นเท่ากัน เพื่อให้เกิดความคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบแทนน้อย
ที่สุด โดยมีสูตรการค�ำนวณดังนี้

R
i
 = [(P

t
 - P

t-1
) / P

t-1
] x 100

	 	 และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยมีสูตรการค�ำนวณดังนี้
			 
	 	 	 D

i
 =	 	       x 100

		

	 โดยก�ำหนดให้
	 	 TR

i
 = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

		  R
i
  = อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์

	 	 P
t
  = ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของเดือน t

	 	 P
t-1
 = ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของเดือนก่อนหน้า

	 	 D
i
  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 4.	การค�ำนวณค่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์ จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ โดยมีสูตรการค�ำนวณดังนี้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544)

	 5.	การค�ำนวณอตัราผลตอบแทนผลตอบแทนต่อความเสีย่งรวมทัง้หมด (Sharpe ratio) ถกูคิดค้น
โดย Prof. William F. Sharpe (Sharpe, 1990) เนื่องจากนักลงทุนจะเลือกอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุดใน
ระดับความเสี่ยงที่เท่ากัน ดังนั้น Sharpe ratio จะเป็นการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อ 1 หน่วย
ความเสี่ยง

	 	 	 Sharpe Ratio = 

มูลค่าปันผลต่อหุ้น

ราคาตลาดต่อหุ้น

σ
i
=[∑(TRi - TRi)/n]1/2

TR - Rf

σ
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การวิเคราะห์ข้อมูล
	 การวเิคราะห์ข้อมลูทีไ่ด้จากการเกบ็รวบรวมข้อมลู โดยใช้โปรแกรมส�ำเรจ็รปู SPSS for Windows 
วิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ SETHD เปรียบเทียบกับดัชนี
ราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่มหลักทรัพย์เติบโต ภายใต้สภาวะตลาดที่
แตกต่างกัน โดยใช้สถิติ t-test

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 4 ส่วน ดังนี้
ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์สภาวะตลาด

ตารางที่ 1 แสดงผลการจัดประเภทสภาวะตลาด

ปี อัตราผลตอบแทนของตลาด (R
m
) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (R

f
) R

m
-R

f
สภาวะตลาด

2556 -11.90 % 2.61 % -14.51 % ปรับตัวลดลง

2557 17.53 % 2.12 % 15.41 % ปรับตัวสูงขึ้น

2558 -18.54 % 1.62 % -20.16 % ปรับตัวลดลง

2559 18.60 % 1.46 % 17.14 % ปรับตัวสูงขึ้น

2560 11.18 % 1.47% 9.71 % ปรับตัวสูงขึ้น

	 จากตารางที ่1 ข้างต้นแสดงข้อมลูสภาวะตลาดในช่วง พ.ศ. 2556 – 2560 ระยะเวลาทัง้สิน้ 5 ปี 
พบว่า สภาวะตลาดปรับตัวสูงขึ้น หรือ Bull Market (R

m
 – R

f
 > 0) ได้แก่ พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2559 และ 

พ.ศ. 2560 และสภาวะตลาดปรับตัวลดลง หรือ Bear market (R
m
 – R

f
 ≤ 0) ได้แก่ พ.ศ. 2556 และ 

พ.ศ. 2558

ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD กับหลักทรัพย์
กลุ่มอื่นๆ ในสภาวะตลาดแตกต่างกัน

ตารางที่ 2 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD กับกลุ่มหลักทรัพย์อื่นๆ
สภาวะตลาด อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือน (ร้อยละ)

SETHD 
(R

hd
)

SET 
Index
(R

set
)

(R
hd
-R

set
) Value 

stock
(R

v
)

(R
hd
-R

v
) Growth 

stock
(R

g
)

(R
hd
-R

g
)

62 เดือน 0.57 0.75 -0.18
(-.761)

0.92 -0.35
(-1.110)

0.55 0.02
(.056)

ปรับตัวสูงขึ้น 1.39 1.55 -0.16
(-.577)

1.91 -0.52
(-1.572)

0.98 0.41
(.798)

ปรับตัวลดลง -0.97 -0.57 -0.40
(-.884)

-0.75 -0.22
(-.345)

-0.18 -0.79
(-1.015)

หมายเหต ุR
hd
 คืออตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย์ SETHD Rset คืออตัราผลตอบแทนของดชันรีาคา

	 หุ้นของตลาดหลักทรัพย์ Rv คืออัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า Rg คืออัตรา
	 ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เติบโต ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistics ***,**,* คือค่านัย
	 ส�ำคัญที่ระดับ 1%, 5% และ 10% ตามล�ำดับ
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	 จากตารางที่ 2 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มหลักทรัพย์ SETHD ให้อัตราผลตอบไม่แตกต่างจากหลัก
ทรพัย์อืน่ๆ อย่างมนียัส�ำคัญในทกุสภาวะตลาด สอดคล้องกบัทฤษฎทีีว่่าอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
ประกอบด้วย อตัราผลตอบแทนจากส่วนตา่งราคาและอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผล ซึง่เมื่อมกีารจา่ย
เงนิปันผลจะส่งผลให้ก�ำไรสะสมลดลง เนือ่งจากตามพ.ร.บ มหาชน มาตรา 115 ระบวุ่า บรษิทัจะสามารถ
จ่ายเงินปันผลกต่็อเมือ่ไม่มยีอดขาดทนุสะสม จงึจะสามารถน�ำก�ำไรสะสมทียั่งไม่ได้จดัสรรมาพิจารณาจ่าย
ปันผลได้ ผลทีต่ามมาโดยส่วนใหญ่คือราคาหลกัทรพัย์จะลดลง ดงันัน้ท�ำให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
เงินปันผลถูกชดเชยด้วยส่วนต่างอัตราผลตอบแทนของราคา ทั้งนี้ยังสอดคล้องงานวิจัย Conover, et al. 
(2016) หลักทรัพย์ที่มีการจ่ายเงินปันผลสูงแต่ให้อัตราผลตอบแทนไม่แตกต่างกันกับหลักทรัพย์ที่ไม่จ่าย
เงินปันผลอย่างมีนัยส�ำคัญ 

ตารางที่ 3 การเปรียบเทียบความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD กับกลุ่มหลักทรัพย์อื่นๆ
สภาวะตลาด ความเสี่ยง

SETHD
(σ
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)
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)
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) Value stock
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g
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hd
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g
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62 เดือน 0.96 0.81 0.15***
(5.767)

0.94 0.02
(.658)

1.08 -0.12
(-.978)

ปรับตัวสูงขึ้น 0.82 0.66 0.16***
(4.543)

0.88 -0.06**
(-2.412)

0.88 -0.06
(-.453)

ปรับตัวลดลง 1.17 1.04 0.13***
(3.143)

1.02 0.15**
(2.283)

1.38 -0.21
(-.836)

หมายเหตุ σ
hd
 คือค่าความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD σ

set
 คือค่าความเสี่ยงของดัชนีราคาหุ้นของ

	 ตลาดหลกัทรพัย์ σ
v
 คือค่าความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัย์คุณค่า σ

g
 คือค่าความเสีย่งของกลุ่ม

	 หลักทรัพย์เติบโต ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-statistics ***,**,* คือค่านัยส�ำคัญที่ระดับ 1%, 
	 5% และ 10% ตามล�ำดับ

	 จากตารางที่ 3 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มหลักทรัพย์ SETHD มีความเสี่ยงสูงกว่า ดัชนีราคาหุ้นของ
ตลาดหลักทรัพย์ในทุกสภาวะตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 1% นอกจากนี้กลุ่มหลักทรัพย ์
SETHD ยังมีความเสี่ยงต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรับตัวสูงข้ึน และมีความเส่ียงสูง
กว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ทั้งนี้เมื่อ
พิจารณาความเสี่ยงรวม 62 เดือน พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ SETHD มีความเสี่ยงสูงกว่า ดัชนีราคาหุ้นของ
ตลาดหลักทรัพย์ เท่ากับ 0.15 
	 สภาวะตลาดปรับตัวสูงข้ึนกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD มีความเสี่ยงสูงกว่าดัชนีราคาหุ้นของ
ตลาดหลักทรัพย์ เท่ากับ 0.16 และมีความเสี่ยงต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า เท่ากับ 0.06
	 สภาวะตลาดปรับตัวลดลงกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD มีความเส่ียงสูงกว่า ดัชนีราคาหุ้นของ
ตลาดหลักทรัพย์ และกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า เท่ากับ 0.13 และ 0.15 ตามล�ำดับ 
	 จากผลการทดสอบสอดคล้องกับงานวิจัยของจุฑาภรณ์ ทวีผลจรูญ (2557) ศึกษาเรื่อง
ประสทิธภิาพของกลุม่หุน้คุณค่าและหุน้เตบิโตภายใต้ภาวะตลาดทีแ่ตกต่างกนัทีก่ล่าวว่าประสิทธภิาพของ
กลุม่หุน้คุณค่าและกลุ่มหุ้นเตบิโตไม่แตกต่างกนัไม่ว่าจะอยู่ในช่วงภาวะตลาดปรบัตวัสงู (Bull Market) หรอื
ภาวะตลาดปรับตัวลดลง (Bear Market) ทั้งนี้กลุ่มหลักทรัพย์ SETHD มีความเสี่ยงมากกว่าดัชนีราคาหุ้น
ในตลาดหลกัทรพัย์ (SET Index) อย่างมนียัส�ำคัญในทกุสภาวะตลาด จากการเปรยีบเทยีบความเส่ียงเป็น
ไปตามทฤษฎีที่ว่าหลักทรัพย์ประกอบด้วยความเสี่ยง 2 ส่วน คอืความเสี่ยงที่เป็นระบบ และความเสี่ยงที่
ไม่เป็นระบบ โดยความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบสามารถลดได้กระจายการลงทุนในหลายอุตสาหกรรม ท�ำให้ 
SET Index ที่ค�ำนวณจากหลักทรัพย์ทุกตัวบนตลาดมีความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบต�่ำที่สุด
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ส่วนที่ 3 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงรวม(Sharpe Ratio) ของกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD 
กับหลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆ

ตารางที ่4 แสดงอัตราผลตอบแทนต่อความเส่ียงรวมของกลุม่หลักทรพัย์ SETHD กบักลุม่หลักทรพัย์อืน่ๆ 

ช่วงเวลา อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงรวม (Sharpe Ratio)

ปี สภาวะตลาด SETHD SET Index Value stock Growth stock

พ.ศ. 2556 ปรับตัวลดลง -8.34 -3.79 -17.74 0.46

พ.ศ. 2557 ปรับตัวสูงขึ้น 7.88 19.26 15.78 16.37

พ.ศ. 2558 ปรับตัวลดลง -14.88 -14.87 0.55 -10.12

พ.ศ. 2559 ปรับตัวสูงขึ้น 20.40 22.84 21.15 9.15

พ.ศ. 2560 ปรับตัวสูงขึ้น 27.52 35.49 40.08 4.15

รวมเฉลี่ย 6.516 11.786 11.964 4.002

	 จากตารางที ่4 อตัราผลตอบแทนต่อความเสีย่งรวมกลุ่มหลักทรพัย์ SETHD กับกลุ่มหลักทรพัย์
อื่นๆ พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ SETHD ให้อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์เติบโต ใน
ขณะที่ให้อัตราผลตอบแทนต่อความเส่ียงต�ำ่กว่า ดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลีกทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์
คุณค่า

ตารางที่ 5	การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD กับกลุ่ม
	 หลักทรัพย์อื่นๆ
สภาวะตลาด อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยง (Sharpe Ratio)
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62 เดือน -1.08 -0.85 -0.23
(-.686)

-0.76 -0.32
(-.929)

-1.11 0.03
 (.053)

ปรับตัวสูงขึ้น -0.28 0.12 -0.40
(-.835)

0.54 -0.82*
(-1.774)

-0.62 0.33
(.483)

ปรับตัวลดลง -2.71 -2.58 -0.13
(-.299)

-2.96 0.25
(.454)

-2.05 -0.66
(-1.311)

หมายเหตุ S
hd
 คือค่าอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD S

set
 คือค่าอัตรา

	 ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ S
v
 คือค่าอัตราผลตอบแทน

	 ต่อความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า S
g
 คือค่าอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของกลุ่ม

	 หลักทรัพย์เติบโต ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-statistics ***,**,* คือค่านัยส�ำคัญที่ระดับ 1%, 
	 5% และ 10% ตามล�ำดับ

	 จากตารางที ่5 แสดงให้เหน็ว่ากลุม่หลกัทรพัย์ SETHD มอัีตราผลตอบแทนต่อความเส่ียงต�ำ่กว่า
กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรับตัวอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 10% โดยกลุ่มหลักทรัพย์ 
SETHD ให้อัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าเท่ากับ -0.82 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
การลงทนุในกลุม่หลกัทรพัย์คุณค่ามปีระสทิธภิาพมากกว่าการลงทนุในกลุ่มหลักทรพัย์ SETHD ในสภาวะ
ตลาดปรับตัวสูงขึ้น
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สรุปผลการวิจัย
	 การศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยผู้วิจัยได้ท�ำการแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 
3 กลุ่ม คือ กลุ่มหลักทรัพย์ SETHD กลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่มหลักทรัพย์เติบโต เพื่อเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานในสภาวะตลาดที่แตกต่างกัน ผลการศึกษา
พบว่าไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว้ เนือ่งจากกลุม่หลกัทรพัย์ SETHD ให้อตัราผลตอบแทนไม่แตกต่างจาก
หลกัทรพัย์กลุม่อืน่ๆ อย่างมนียัส�ำคัญ ในทกุสภาวะตลาด และกลุ่มหลักทรพัย์ SETHD มคีวามเส่ียงสูงกว่า
ดชันรีาคาหุน้ของตลาดหลกัทรพัย์ ในทกุสภาวะตลาดอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติทิีร่ะดบั 1% นอกจากนีก้ลุ่ม
หลกัทรพัย์ SETHD ยังมคีวามเสีย่งต�ำ่กว่ากลุ่มหลักทรพัย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรบัตวัสูงข้ึน และมคีวาม
เสีย่งสงูกว่ากลุม่หลกัทรพัย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรบัตวัลดลงอย่างมนัียส�ำคัญทางสถิตทิีร่ะดบั 5% ทัง้นี้
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในส่วนของเงินปันผล เป็นการน�ำก�ำไรสะสมที่ยังไม่ได้ท�ำการ
จัดสรรมาท�ำการจ่ายเงินปันผล ท�ำให้มูลค่าของบริษัทลดลง ส่งผลให้โดยส่วนใหญ่ราคาหุ้นจะลดลงด้วย 
ในขณะที่ความเสี่ยงนอกจากพิจารณาเรื่องผลตอบแทนแล้ว ยังต้องพิจารณาเรื่องการกระจายความเสี่ยง
ในอุตสาหกรรมที่มีความหลากหลาย เนื่องจากจะช่วยลดความเสี่ยงแบบ Unsystematic Risk ได้ดีขึ้น
	 ในการศึกษาอัตราส่วนผลตอบแทนรวมต่อความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ ผลพบว่า กลุ่ม
หลักทรัพย์ SETHD มีอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรับ
ตัวสูงขึ้นอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 10%

ข้อเสนอแนะในการน�ำวิจัยไปใช้ประโยชน์
	 1. ประโยชน์ส�ำหรับนักลงทุนรายย่อย แม้กลุ่มหลักทรัพย์ SETHD จะให้อัตราผลตอบแทนที่
ไม่แตกต่างจากหลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆ ในทุกสภาวะตลาด แต่เมื่อพิจารณาความเสี่ยงจะพบว่าการลงทุน
ในกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD ให้ความเสี่ยงที่สูงกว่าการลงทุนกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรับ
ตัวลดลง และเมื่อพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงจะพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ SETHD ให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่ต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าในสภาวะตลาดปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้เกณฑ์ในการ
พิจารณาหลักทรัพย์กลุ่มต่างๆ อาจมีความแตกต่างกัน นักลงทุนควรท�ำการศึกษาเพ่ิมเติม เพ่ือให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด
	 2. ประโยชน์ส�ำหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตลาดหลักทรัพย์สามารถน�ำผลที่ได้
จากการศึกษามาใช้ในการพิจารณาเงือ่นไขในการก�ำหนด คุณลักษณะทีเ่หมาะสมของกลุ่มหลักทรพัย์ เพ่ือให้
เกดิประโยชน์กับนกัลงทนุทีแ่ท้จรงิ เนือ่งจากในปัจจบุนัการพิจารณาหลกัทรพัย์ในกลุ่ม SETHD จะเป็นการ
พิจารณาเฉพาะอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล ไม่ได้น�ำความเส่ียงของหลักทรพัย์มาร่วมในการพิจารณา 
ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์ควรมีการพิจารณาเพิ่มจ�ำนวนหลักทรัพย์ จาก 30 หลักทรัพย์ เป็น 50 หลักทรัพย์ 
รวมถึงการน�ำหลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี sSET ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก แต่มีสภาพคล่องสูงมาร่วมใน
การพิจารณาเลือกหลักทรัพย์ SETHD เพื่อช่วยในการลดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
	 ทั้งนี้ช่วงเวลาที่ท�ำการศึกษามีปัจจัยภายนอกที่เข้ามามีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุน เช่น สภาวะทางการเมือง ที่ส่งผลต่อการตัดสินใจเลือกลงทุนทั้งจากนักลงทุน
ในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งเหตุผลดังกล่าวถือเป็นข้อจ�ำกัดทางการวิจัย ที่นักลงทุนควรน�ำมาร่วมใน
การตัดสินใจก่อนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มต่างๆ
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