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บทคดัย่อ 
 

 การคน้ควา้แบบอิสระเร่ือง ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตภายใตภ้าวะ
ตลาดท่ีแตกต่างกนั มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียง ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่ม
หุ้นเติบโต รวมถึงวิเคราะห์ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่มร่วมกบัภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
ได้แก่ ภาวะตลาดปรับตัวสูง (Bull Market) และภาวะตลาดปรับตัวลดต ่ าลง (Bear Market) ว ัด
ประสิทธิภาพโดยการพิจารณาผลตอบแทนหลงัปรับค่าความเส่ียงให้อยูบ่นมาตรฐานเดียวกนั (Risk-
Adjusted Return) ด้ ว ยม าตรวัด  Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio แล ะ  Jensen’s Alpha โด ย มี ช่ ว ง
ระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 รวมเป็นระยะเวลา 6 ปี หรือ 72 เดือน 
 การศึกษาใช้อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อ
หุ้น (P/BV) เป็นเกณฑ์ในการจดัประเภทกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต แลว้ค านวณผลตอบแทน
รายเดือนของแต่ละหลักทรัพย์ โดยการใช้ราคาปิดรายเดือน และอัตราเงินปันผลรายเดือนของ
หลกัทรัพย ์หลงัจากนั้นจึงค านวณผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอทั้งสองด้วยวิธีการถ่วง
น ้ าหนกัเท่ากนั (Equally Weight) แบ่งภาวะตลาดโดยใชก้ารเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของตลาด
และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ใช้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคาร
พานิชย ์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 แทนอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
และค านวณผลตอบแทนของตลาดโดยอา้งอิงจากดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือพิจารณาเพียงเฉพาะผลตอบแทนและความเส่ียง เปรียบเทียบระหวา่ง
กลุ่มหุ้นคุณคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต กลุ่มหุ้นคุณค่าจะมีผลตอบแทนและความเส่ียงรวม (Standard 
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Deviation) ท่ีสูงกว่ากลุ่มหุ้นเติบโต แต่มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Beta) ต ่ากว่า อย่างไรก็ตาม เม่ือน า
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีได้มาทดสอบสมมุติฐาน และวิเคราะห์ประสิทธิภาพด้วยมาตรวดั
ผลตอบแทนหลังปรับค่าความเส่ียงของกลุ่มหุ้น (Risk-adjust Return) คือ มาตรวดั Sharp’s Ratio 
Treynor’s Raito และ Jensen’s Alpha ผลการศึกษาพบว่าประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value 
Stock) และหุ้นเติบโต (Growth Stock) ไม่แตกต่างกนั ทั้งน้ีเม่ือวิเคราะห์ร่วมกบัปัจจยัดา้นภาวะตลาด 
ไม่ว่าจะใช้มาตรวดัใดในการทดสอบ ต่างให้ผลสรุปท่ีตรงกนั คือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า
และกลุ่มหุ้นเติบโตไม่แตกต่างกนัไม่ว่าจะอยู่ในช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) หรือช่วง
ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) การศึกษายงัพบวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นในภาวะตลาด
ปรับตวัสูง จะสูงกว่าประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ ซ่ึงพบทั้งในกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 

ดังนั้ น แม้กลุ่มหุ้นคุณค่าจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลุ่มหุ้นเติบโต แต่เม่ือวิเคราะห์ถึง
ประสิทธิภาพท่ีแทจ้ริงแลว้ ท าใหท้ราบวา่ ปัจจยัดา้นมูลค่า และปัจจยัดา้นภาวะตลาดจะไม่ไดส่้งผลให้
ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตมีความแตกต่างกนั แต่ปัจจยัดา้นภาวะตลาดมีผล
ต่อประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยรวม กล่าวคือ ภาวะตลาดท าใหป้ระสิทธิภาพของกลุ่มหุน้ ใน
ภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลงมีความแตกต่างกนั  
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ABSTRACT 
 

 The objective of this independent study, ‘Performance of Value and Growth Stock 
Portfolios under Different Market Conditions’ aimed to study and analyze performance (Return and 
Risk) of Value and Growth Stock Portfolios by analyzing with market conditions (Bull and Bear 
Markets). Measure their performances by using portfolios performance measurement indices which 
combine risk and return performance into a single value (risk-adjusted return). In this study, Sharp’s 
Ratio Trenor’s Ratio and Jensen’s Alpha are applied. The past six years of secondary data source 
are used, totally 72 months (6 years) started from January 2008 to December 2013. 
 This study categorizes and groups stocks by using P/E and P/BV, separating total stocks in 
SET Index to Value Stock and Growth Stock Portfolios. Then, each monthly stock return is 
computed by using monthly close price and dividend. After that, portfolio’s monthly return is 
calculated base on the Equally Weight Approach. Moreover, the author classifies market conditions 
by comparing market return and risk free rate of return. Lastly, SET Index is used to represent the 
market rate of return and the interest rate from 2008 to 2013 is used to represent risk-free rate. 

When computing only return and risk and comparing between value and growth stock 
portfolios, the study result found that, the return and total risk (Standard Deviation) of value stock 
portfolio is higher than those of growth stock portfolio but, value stock portfolio has lower 
systematic risk (Beta) than growth stock portfolio. However, When return and risk of Value and 
Growth Stock Portfolios are analyzed and measured the hypothesis by applying Sharp’s Ratio 
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Trenor’s Ratio and Jensen’s Alpha, it is indicated that the performance of both Value and Growth 
Stock Portfolios are not different even in bull market or bear market conditions. The result of three 
methods confirms the same conclusion. Furthermore, the stock portfolios (both value and growth 
stock) in bull market condition generate higher return than in bear market condition. 
 In conclusion, even the value factor and market conditions factors do not have any effect on 
the performance of value and growth stock portfolios and does not make the return of both kind of 
stock portfolio to be different. But, the market conditions affect directly on the performance of the 
overall stocks in the market. Portfolio’s returns in the bull market and bear market condition are 
significantly different. 
 

 
 
 
 
 
 

  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 


