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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 โดย 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. 
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บทที ่1 
 

บทน ำ 
 
1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็นหมวดหมู่ตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม เพื่อให้นักลงทุนสามารถใช้วิเคราะห์ และเปรียบเทียบหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีลักษณะธุรกิจใกล้เคียงกนัได้ โดยอาจพิจารณาจากปัจจยัพื้นฐานทางธุรกิจ และ
อตัราส่วนทางการเงินต่างๆ นอกจากการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามประเภทของอุตสาหกรรมแลว้ ยงัมี
แนวคิดการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ท่ีถูกคิดคน้มาเพื่อให้นกัลงทุนใชเ้ป็นแนวทางในการเลือกลงทุน 
ตามความเหมาะสมกบัแนวทางการลงทุนท่ีแตกต่างกนั    
 การแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้รับความนิยมมาก ทั้ งในประเทศและต่างประเทศ คือ การ
แบ่งกลุ่มหลักทรัพยต์ามขนาดของหลักทรัพย ์และการแบ่งกลุ่มหลักทรัพยต์ามปัจจยัด้านมูลค่า  
แนวคิดดงักล่าวมีท่ีมาจากทฤษฎีแบบจ าลองสามปัจจยัของ (Fama and French, 1992; 1993; 1998) ซ่ึง
ปัจจุบนัการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามปัจจยัมูลค่าเป็นท่ียอมรับอยา่งกวา้งขวางจากนกัลงทุนทัว่ไป และ
มีงานศึกษาจ านวนมากในตลาดของประเทศท่ีพฒันาแลว้ ทั้งน้ี การแบ่งกลุ่มหุ้นตามปัจจยัดา้นมูลค่า 
เป็นการแบ่งกลุ่มหุ้นออกเป็นสองกลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) และหุ้นเติบโต (Growth 
Stock)    
 ลกัษณะของหุน้คุณค่า (Value Stock) คือ เป็นหุน้ท่ีมีราคาต ่ากวา่มูลค่า มีอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV) และราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) ต ่า มีการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) 
ในอตัราท่ีมากกวา่ค่าเฉล่ีย และมกัมีอตัราการเติบโตของก าไรท่ีไม่โดดเด่นนกั ส่วนกลุ่มหุน้อีก
ประเภทหน่ึงคือ หุ้นเติบโตหรือ Growth Stock เป็นกลุ่มหุน้ท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อ
หุน้ (P/BV) และ อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) สูง และมีการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) 
ค่อนขา้งต ่า หุน้กลุ่มน้ีจะมีผลการด าเนินงานท่ีเติบโตโดดเด่น และมีผลประกอบการท่ีดี เป็นเหตุให้
ราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัสูงอยา่งสม ่าเสมอ แนวทางการแบ่งกลุ่มหุน้ตามปัจจยัมูลค่าของ (Fama 
and French, 1992; 1993; 1998)  อา้งอิงไดจ้ากอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market 
/Book) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price/Earning) และอตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสดต่อหุน้ 
(Price/ Cash Flow) เม่ือเรียงล าดบัอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวจากมากไปหานอ้ย กลุ่มหุน้คุณค่าคือ 
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กลุ่มหุ้นท่ีมีอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวต ่า และหุ้นเติบโตคือกลุ่มหุ้นท่ีมีอตัราส่วนทางการเงิน
ดงักล่าวสูง  
 การศึกษาท่ีผา่นมา มีผลงานวิจยัเก่ียวกบัประสิทธิภาพของหุน้ทั้งสองกลุ่มมากมาย งานศึกษา
และบทวิเคราะห์ในอดีตส่วนมากได้สนับสนุนแนวคิดการลงทุนในหุ้นคุณค่า (อลิษา มกราพนัธ์ุ, 
2554) พบวา่กลุ่มหุ้นคุณค่ามีประสิทธิภาพเหนือกวา่กลุ่มหุ้นเติบโต เน่ืองจากอาจมีปัจจยัท่ีท าให้กลุ่ม
หุ้นคุณค่ามีผลตอบแทนสูง เช่น ปัจจยัด้านความเส่ียง หรือปัจจยัด้านขนาดหุ้น (Fama and French 
,1992; 1993; 1998, Yen และคณะ , 2004, Ding และคณะ , 2005) อย่างไรก็ตามย ังมีผลการศึกษา
บางส่วน ท่ีได้ผลไม่สอดคล้องกนั คือ พบว่าประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่มไม่แตกต่างกนั 
(สิทธิชยั วนจนัทรรักษ์, 2552) ดงันั้น การทดสอบประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้งสองจึงควรใชต้วัวดัท่ี
เหมาะสม ท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนภายใตก้ารปรับความเส่ียงให้อยู่บนมาตรฐานเดียวกนัได ้
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการวดัได้แก่  แบบจ าลองการวดัความสามารถในการบริหารกองทุน 
(Portfolio Performance Measurement) ตามตวัแบบของ Sharpe Treynor และ Jensen  
 นอกจากปัจจยัดา้นความเส่ียง และปัจจยัขนาดแลว้ ภาวะตลาดเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีอาจมีผลต่อ
ประสิทธิภาพของหุ้นทั้งสองกลุ่ม โดยปกติดชันีตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงในลกัษณะท่ี
แตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา และมีการผนัผวนอยูเ่สมอ นกัลงทุนส่วนใหญ่จะเลือกลงทุนในกลุ่มหุ้น
ท่ีมีค่าเบตา้ต ่า เม่ืออยูใ่นช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดต ่า และเลือกลงทุนในกลุ่มหุน้ท่ีมีค่าเบตา้สูง 
เม่ืออยู่ในช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนตลาดสูง เพื่อให้เกิดความสมบูรณ์ในการศึกษาผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโต ผูศึ้กษาจึงผนวกเร่ืองของภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนัร่วมดว้ย 
 ภาวะของตลาดหลกัทรัพยแ์บ่งออกเป็นสองรูปแบบ คือภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
และภาวะตลาดปรับตัวลดต ่ าลง (Bear Market) โดยถือตามลักษณะการเคล่ือนไหวของราคา
หลักทรัพย์ หรือพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาด (Henrickson and Merton, 
1981) ไดแ้บ่งภาวะตลาดโดยใช้การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของตลาด (𝑅m) และผลตอบแทน
ของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (𝑅𝑓) เป็นเกณฑใ์นการแบ่งภาวะตลาดทั้งสองประเภท ช่วงท่ีดชันี
ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง และผลตอบแทนของตลาดสูงกว่าอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (𝑅m- 𝑅𝑓 > 0 ) จดัอยู่ในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) ช่วงท่ี
ดชันีราคาหลักทรัพยล์ดต ่าลงอย่างต่อเน่ือง และผลตอบแทนของตลาดน้อยกว่าหรือเท่ากับอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (𝑅m- 𝑅𝑓  ≤ 0 ) จดัอยูใ่นภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง 
(Bear Market)      
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 ลกัษณะท่ีต่างกนัของผลตอบแทนและความเส่ียง ของหุ้นกลุ่มคุณค่าและหุ้นกลุ่มเติบโต ท า
ใหผู้ศึ้กษามีความสนใจท่ีจะศึกษาและวเิคราะห์ประสิทธิภาพท่ีแทจ้ริงของหุ้นทั้งสองกลุ่มดงักล่าว ซ่ึง
จะพิจารณาผลตอบแทน บนพื้นฐานการปรับความเส่ียงให้เป็นมาตรฐานเดียวกนั โดยใช้มาตรวดั 
Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ นอกจากน้ี ผูศึ้กษา
ยงัตอ้งการศึกษาเพิ่มเติมว่า ประสิทธิภาพของหุ้นทั้งสองกลุ่มดงักล่าวนั้น ข้ึนอยู่กบัภาวะของตลาด
โดยรวมดว้ยหรือไม่ กล่าวคือ ประสิทธิภาพของหุ้นทั้งสองประเภทจะเปล่ียนแปลงอย่างไร ในช่วง
ภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบในการก าหนดกลยุทธ์ และวางแผนในการลงทุนของ
นกัลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 เพื่อศึกษาประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตภายใตภ้าวะตลาดท่ีแตกต่างกนั
     
1.3  ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 
 1. ท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพของหุ้นกลุ่มคุณค่าและหุ้นกลุ่มเติบโตในช่วงภาวะตลาดท่ี
แตกต่างกนั  

2. ขอ้มูลจากการศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นประโยชน์ส าหรับนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และนกัลงทุน 
ในการช่วยวิเคราะห์ และสนบัสนุนการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม 
และภาวะตลาดท่ีเอ้ืออ านวย  
 
1.4 นิยำมศัพท์ 

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง สถาบนัท่ีจดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขาย
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นแหล่งระดมทุนส าหรับธุรกิจ หรือองค์กรต่างๆ เพื่อให้มีช่องทางในการ
ระดมเงินทุน  

ผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนรวมของหุ้น ประกอบไปดว้ย ผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ราคาหลกัทรัพย ์(Capital Gain) และผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพย ์(Dividend)  
 ควำมเส่ียงรวม หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ วดัจาก
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
 



 
 

 

4 
 

 ควำมเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) หมายถึง ความเส่ียงอันเกิดจากปัจจัยต่าง ๆ ท่ี
ส่งผลให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกบัการเปล่ียนแปลงของกลุ่มหลกัทรัพย์
ในตลาดวดัจากค่าเบตา้ (Beta)  

ประสิทธิภำพ (Performance) หมายถึง ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นหลงัปรับค่าความเส่ียงให้
อยูบ่นมาตรฐานเดียวกนั (Risk-Adjust Return) วดัจากค่า Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s 
Alpha  

หุ้นคุณค่ำ (Value Stock) หมายถึง กลุ่มหุ้นท่ีมีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(P/BV) และอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) ต ่า กล่าวคือ เม่ือน าอนัดบัท่ีจดัเรียงดว้ย (P/E) และ
อนัดบัท่ีจดัเรียงดว้ย (P/BV) มารวมกนั แลว้น าผลรวมของอนัดบัมาจดัเรียงจากน้อยไปมาก หลงัจาก
ตดัหุ้นท่ีมีสภาพคล่องต ่า หุ้นท่ีมีการซ้ือขายไม่สม ่าเสมอ และหุ้นท่ีมีอตัราส่วน (P/E) และ (P/BV) สูง
หรือต ่าผิดปกติออกจากกลุ่ม (Outlier Stock) ออกจากกลุ่มแล้ว ก าหนดให้กลุ่มหุ้นท่ีมีผลรวมของ
อนัดบันอ้ยท่ีสุด 30% แรกจดัอยูใ่นกลุ่มหุน้คุณค่า 

หุ้นเติบโต (Growth Stock) หมายถึง หุ้นกลุ่มท่ีมีผลการด าเนินงานโดดเด่นและมีราคาสูง 
เป็นหุ้นท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) และ อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 
สูง กล่าวคือ เม่ือน าอนัดบัท่ีจดัเรียงด้วย (P/E) และอนัดบัท่ีจดัเรียงด้วย (P/BV) มารวมกัน แล้วน า
ผลรวมของอนัดบัมาจดัเรียงจากน้อยไปมาก หลงัจากตดัหุ้นท่ีมีสภาพคล่องต ่า หุ้นท่ีมีการซ้ือขายไม่
สม ่าเสมอ และหุ้นท่ีมีอตัราส่วน (P/E) และ (P/BV) สูงหรือต ่าผิดปกติ (Outlier Stock) ออกจากกลุ่ม 
แลว้ ก าหนดใหก้ลุ่มหุน้ท่ีมีผลรวมของอนัดบัสูงท่ีสุด 30% ทา้ย จดัอยูใ่นกลุ่มหุน้เติบโต 
 ภำวะตลำดปรับตัวสูง (Bull Market) หมายถึง ปีใดๆ ท่ีผลต่างระหวา่งผลตอบแทนของตลาด
และผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นบวก (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0)  มากกวา่ 6 
เดือน  
 ภำวะตลำดปรับตัวลดต ่ำลง (Bear Market) หมายถึง ปีใดๆ ท่ีผลต่างระหวา่งผลตอบแทน
ของตลาดและผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นลบ (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) 
มากกวา่ 6 เดือน 
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บทที ่2 
 

แนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 

 การศึกษาคร้ังน้ี จะใช้แนวคิดในการแบ่งประเภทหลักทรัพย  ์เป็นพื้นฐานส าหรับจดัแบ่ง
ประเภทหลกัทรัพยต์ามปัจจยัมูลค่า (Fama and French, 1992; 1993; 1998)โดยจะใช้อตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) เป็นเคร่ืองมือในการจดักลุ่มหุ้น
คุณค่า (Value Stock) และกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) วดัประสิทธิภาพโดยใช้แนวคิดการวดั
ความสามารถในการบริหารสินทรัพยก์องทุนของ Sharp Treynor และ Jensen โดยพิจารณารวมถึง
ผลกระทบของภาวะตลาด จากพื้นฐานแนวคิดการแบ่งภาวะตลาดของ (Henriksson and Merton, 
1981) แบ่งตลาดออกเป็นภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear 
Market) โดยใช้การเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาด (𝑅m) และผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ี
ปราศจากความเส่ียง (𝑅𝑓) เป็นเกณฑ์ในการแบ่ง ผูศึ้กษาไดศึ้กษาคน้ควา้เอกสาร รายงานวิจยั รวมทั้ง
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

 

2.1 แนวคิดในการแบ่งประเภทหลกัทรัพย์ 

 งานวิจยัจ  านวนมากไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ์บว่า
ปัจจยัทางดา้นความเส่ียงตลาดหรือค่าเบตา้ (Beta) ตามทฤษฎีของ CAPM ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัความเส่ียง
เดียวท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เน่ืองจากพบว่าหลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีไม่ไดเ้กิดจากปัจจยัความเส่ียงดา้นตลาด แต่เกิดมาจากผลกระทบจากปัจจยัทางดา้นมูลค่า
และปัจจยัทางดา้นขนาดของกิจการโดยพบวา่ผลตอบแทนส่วนเกินนั้นเกิดจากการชดเชยความเส่ียง
จากมูลค่า (Value Premium) และการชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size Premium) ตามล าดบั เหตุน้ีจึง
เป็นท่ีมาของการพฒันาแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor Model หลงัจากนั้นไดมี้งานวิจยัอ่ืนๆ
ซ่ึงไดท้ดสอบและสรุปวา่ค่า B/M และขนาดของกิจการ (Firm Size) เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท์ั้งในและนอกประเทศสหรัฐอเมริกาดงันั้นนกัวิจยัส่วนใหญ่จึงใช้ปัจจยัดงักล่าวใน
การแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยแบ่งออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะได ้2 ลกัษณะคือ ตามลกัษณะของมูลค่า 
(Value) และตามลกัษณะของขนาด (Size) (Fama and French, 1992 ; 1993 ; 1995) 
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2.1.1 การแบ่งหลกัทรัพย์ตามลกัษณะมูลค่า (Value) 
 สามารถแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่มไดแ้ก่กลุ่มหลกัทรัพยม์ูลค่า (Value Stock) 

กลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตสูง (Growth Stock) และกลุ่มหลกัทรัพยผ์สม (Blend Stock) ซ่ึงเกณฑท่ี์ใช้
พิจารณาคือค่าอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B/M) หรืออตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (E/P) หรือ
อตัราเงินปันผลต่อหุน้ (D/P) ของ กิจการเป็นหลกั (ศุภวฒัณ์ ค าเสาร์, 2554: 6-8)  

1) Value stock หมายถึงลกัษณะของหลกัทรัพยท่ี์มี
แนวโน้มราคาต ่าเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากกิจการเช่นยอดขาย 
และอตัราเงินปันผล (INVESTOPEDIA,2009: Online) หลกัทรัพยป์ระเภท
น้ีส่วนมากจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าเม่ือเทียบกับ  Growth Stock (Berk, 
1995) เม่ือพิจารณาอตัราส่วนทางการเงินของกิจการประเภทน้ีจะพบว่าค่า 
B/M, E/P และ D/P จะค่อนข้างสูง (Fama and French, 1992 ; 1997) และ
อาจมีการจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีมากกว่าค่าเฉล่ีย กิจการประเภทน้ีมี
แนวโน้มเติบโตและมีก าไรต ่า แต่ในระยะยาวมีแนวโน้มท่ีจะเติบโตใน
อตัราสม ่าเสมอและความเส่ียงน้อย  (Paul, 2006) นักลงทุนจะมองว่าเป็น
หลักทรัพยท่ี์มูลค่าตามราคาตลาดต ่ากว่าความเป็นจริง หรือ Undervalued 
(Brett, Leo and Douglas, 2006)    

2) Growth Stock หมายถึง ลกัษณะของหลกัทรัพยท่ี์
มี แน วโน้ ม ราค าสู ง เม่ื อ เป รียบ เที ยบกับ ผลตอบแทนจาก กิ จก าร 
(INVESTOPEDIA, 2009: Online) หลักทรัพย์ประเภทน้ีส่วนมากจะให้
ผลตอบแทนต ่ากว่าเม่ือเทียบกับ Value Stock (Berk, 1995) เม่ือพิจารณา
อตัราส่วนทางการเงินของกิจการประเภทน้ีจะพบวา่ค่า B/M, E/P และ D/P 
จะค่อนขา้งต ่า (Fama and French, 1992 ; 1997) มีแนวโน้มท่ีจะจ่ายเงินปัน
ผลน้อยมากหรือไม่จ่ายเลยอาจเป็นเพราะน าก าไรท่ีเกิดข้ึนไปใช้ในการ
พฒันาผลิตภณัฑ์หรือใช้ในการขยายกิจการซ่ึงท าให้มีแนวโน้มเติบโตและ
ให้ผลก าไรสูงกว่าค่าเฉล่ียของตลาดและมีความยาวนานแต่เม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียสภาพเศรษฐกิจหรือข่าวอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง
กิจการประเภทน้ีจะได้รับผลกระทบมากกว่า (Byrne Asset Management, 
2009: Online) 

3) Blend Stock คือหลักทรัพย์ท่ี มีลักษณะของทั้ ง 
Value Stock และ Growth Stock ปนกนัอยู่หรืออาจจะไม่มีปรากฏลกัษณะ
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ใดเลยท่ีเด่นชดัส่วนใหญ่แลว้ราคาอยู่ระดบัปกติเม่ือเทียบกบัผลตอบแทน
จากกิจการกิจการประเภทน้ีลกัษณะอาจเป็นกิจการขนาดใหญ่ท่ีมีกิจการ
ขนาดย่อยในเครือโดยท่ีแต่ละกิจการขนาดย่อยนั้ นอาจมีอัตราการ
เจริญเติบโตสูงหรือหยุดน่ิงท าให้โดยภาพรวมแลว้ไม่โดดเด่นอยา่งเห็นได้
ชดัเจน (ศภุวฒัน์ ค ำเสำร์, 2554:7) 

 

การศึกษาคร้ังน้ีจะใช้แนวคิดการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามลกัษณะมูลค่าในการจดั
กลุ่มหลกัทรัพย ์แบ่งหลกัทรัพยเ์ป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) และกลุ่มหุ้นเติบโต 
(Growth Stock)โดยการน าอันดับท่ีจดัเรียงด้วยอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอันดับท่ี
จดัเรียงดว้ยอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) มารวมกนั จากนั้นน าผลรวมของอนัดบั
มาจดัเรียงจากน้อยไปมากอีกคร้ังหน่ึง หลงัจากตดัหุ้นท่ีมีอตัราส่วน (P/E) และ (P/BV) สูงหรือต ่า
ผิดปกติ (Outlier Stock) ออกจากกลุ่มแล้ว ก าหนดให้กลุ่มหุ้นท่ีมีผลรวมของอนัดบัน้อยท่ีสุด 30% 
แรกเป็นกลุ่มหุ้นคุณค่า และให้กลุ่มหุ้นท่ีมีผลรวมของอนัดับอยู่ใน 30% ท้ายเป็นกลุ่มหุ้นเติบโต 
(อลิษา มกราพนัธ์ุ, 2554, อภิญญา บุษราตระกูล,2554) การศึกษาคร้ังน้ี ไม่รวมหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะ
ของทั้งหุน้คุณค่า และหุน้เติบโต (Blend Stock) เขา้กลุ่ม  

 
2.2 แนวคิดการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของกองทุน (Portfolio Performance 
Measurement) 
 เน่ืองจากหุ้นแต่ละตวัมีระดับความเส่ียงท่ีแตกต่างกัน ดังนั้ น เพื่อให้การประเมินผลการ
ด าเนินงานมีการน าเอาความเส่ียงในการลงทุนของกองทุนมาพิจารณาประกอบดว้ย  จึงควรใช้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) ในการวดัผลการด าเนินงานของกองทุน
รวม ได้แก่มาตรวดัผลการด าเนินงานตามตวัแบบของ Sharpe Treynor และ Jensen (สุดา ปีตะวรรณ 
และ บุญชยั วริิยะยรรยงสุข, 2551: 6-7) 
 2.2.1 มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe (Sharp’s Ratio) 
 Sharp’s Raito คือ ผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มสินทรัพย์กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง หรือเรียกวา่ Risk Premium หารดว้ยความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจาก
กลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน หลกัการคือการปรับมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงทั้งหมดให้
อยูบ่นพื้นฐานเดียวกนั โดยพิจารณาอตัราผลตอบแทนส่วนชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความ
เส่ียงโดยรวม พอร์ตโฟลิโอท่ีมีค่ามาตรวดัตามตวัแบบของชาร์ปสูง หมายถึงเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีมี
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ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยสู์งกว่าพอร์ตโฟลิโอท่ีมีค่ามาตรวดัตามตวัแบบของชาร์ปต ่า 
เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกวา่ (Sharpe, 1963)  

 

มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (Sharpe Ratio) :  𝑆𝑝 =
𝑅𝑝̅̅ ̅̅ −𝑅𝑓̅̅ ̅̅

𝜎𝑝
 

ก าหนดให ้                
𝑅𝑝
̅̅̅̅    = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา     
𝑅𝑓
̅̅ ̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา  
𝜎𝑝   = ความเส่ียงรวมของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
 2.2.2 มาตรวดัตามตัวแบบของTreynor (Treynor’s Ratio)  
 Treynor’s Ratio คือ ผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มสินทรัพย์กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk Premium) หารดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงเป็นการพิจารณาถึง
ผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systrmatic Risk) หรือค่า
เบต้า โดยพอร์ตโฟลิโอท่ีมีค่ามาตรวดัตามตัวแบบของTreynorสูง หมายถึงพอร์ตโฟลิโอท่ีมี
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยสู์งกวา่พอร์ตโฟลิโอท่ีมีค่ามาตรวดัตามตวัแบบของTreynor ต ่า 
เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกวา่ (Treynor, 1965)  
 

มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor (Treynor Ratio)  ∶  𝑇𝑝 =  
𝑅𝑝̅̅ ̅̅ −𝑅𝑓̅̅ ̅̅

𝛽𝑝
 

 
ก าหนดให ้
𝑅𝑝
̅̅̅̅    = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา     
𝑅𝑓
̅̅ ̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา 
𝛽𝑝  = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือความเส่ียงตลาดของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา 
 2.2.3 มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen (Jensen ‘s Alpha)  
 Jensen’s Alpha คือ การเปรียบเทียบผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับ
อตัราผลตอบแทนทีตอ้งการ ปรับดว้ยค่าความเส่ียง ซ่ึงค านวณโดยใชพ้ื้นฐานตวัแบบการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model) โดยอัตราผลตอบแทนส่วนเกินจะเป็นตัวอธิบายว่า
พอร์ทโฟลิโอนั้นวา่มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยดี์กวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม
หรือไม ่(Jensen, 1968)                  
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มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jensen Alpha)  ∶  𝛼𝑝   =      𝑅𝑝
̅̅̅̅  - [𝑅𝑓

̅̅ ̅ +  (𝑅𝑚
̅̅ ̅̅ − 𝑅𝑓

̅̅ ̅) 𝛽𝑝] 

ก าหนดให ้                
𝑅𝑝
̅̅̅̅   = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา     
𝑅𝑓
̅̅ ̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา 
𝑅𝑚
̅̅ ̅̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา    
𝜎𝑝   =  ความเส่ียงรวมของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา    
𝛽𝑝  =  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือความเส่ียงตลาดของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ี ศึกษา 
 
2.3 แนวคิดในการจัดประเภทภาวะตลาด 
 (Henriksson and Merton , 1981) เสนอแนวคิดการวดัความสามารถในการจบัจังหวะการ
ลงทุนตามภาวะตลาด จากการค านวณสมการถดถอยของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในอดีตของตลาด
และผลตอบแทนในอดีตของกองทุน ซ่ึงมีความส าพนัธ์เป็นเส้นตรงท่ีมีความชนัไม่เท่ากนั วิเคราะห์
จากความชนัของกราฟหรือค่าสัมประสิทธ์ c หากค่าสัมประสิทธ์ c มีค่ามากกวา่ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 
เป็นหลกัฐานท่ีบ่งบอกว่าผูบ้ริหารกองทุนนั้นมีความสามารถในการคาดการณ์และจบัจงัหวะการ
ลงทุนท่ีดี แนวคิดน้ีอธิบายวา่ การคาดการณ์ภาวะตลาด จะท าให้นกัลงทุนสามารถปรับสัดส่วนการ
ลงทุนให้สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาดท่ีพยากรณ์ได ้ช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดมีค่าสูงกวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง ถือวา่เป็นตลาดปรับตวัสูง ช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดมีค่าต ่ากวา่
อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง ถือวา่เป็นตลาดปรับตวัลดต ่าลง ผูบ้ริหารหลกัทรัพยท่ี์ดีควรเพิ่มค่า
เบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยข์องตนเม่ือตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ในภาวะปรับตวัสูง (Bull Market)  และควร
ปรับลดค่าเบต้าลงเม่ือตลาดหลักทรัพย์อยู่ในภาวะปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) เพราะเม่ือกลุ่ม
หลกัทรัพยมี์เบตา้ต ่าในช่วงดงักล่าว จะไดผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง 
 

ดงัสมการ 𝑅𝑝- 𝑅𝑓  =  a + b (𝑅𝑚-𝑅𝑓) + c(𝑅𝑚-𝑅𝑓)D 
 
ก าหนดให ้
𝑅𝑝 = อตัราผลตอบแทนของกองทุนหรือพอร์ตโฟลิโอ 
𝑅𝑚 = คืออตัราผลตอบแทนของตลาด 
𝑅𝑓 = อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
D  =  1 เม่ือ  𝑅𝑚 > 𝑅𝑓           
D  =  0 เม่ือ 𝑅𝑚 < 𝑅𝑓 
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 การศึกษาคร้ังน้ีใช้แนวคิดการแบ่งภาวะตลาดท่ีปรับมาจากการศึกษาของ (Henriksson and 
Merton, 1981) ท่ีจดัแบ่งประเภทภาวะตลาดโดยใช้การเปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนตลาด 
และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงรายเดือน เพื่อให้เห็นสภาพความแตกต่าง
ของภาวะตลาดได้อย่างชดัเจน จึงก าหนดภาวะตลาดเป็นรายปี แบ่งตลาดออกเป็นสองประเภท คือ 
ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) การศึกษาคร้ังน้ี 
ค  านวณ(𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft) รายเดือน รวมทั้ งส้ิน 72 เดือน และสรุปผลภาวะตลาดเป็นช่วงเวลารายปี โดย
ก าหนดเกณฑ์เพื่อเพื่อปรับผลเป็นรายปี ก าหนดให ้ปีใดๆ ท่ีผลต่างระหวา่งผลตอบแทนของตลาดและ
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นบวก (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0)  มากกว่า 6 
เดือน จดัอยูใ่นช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) และปีใดๆ ท่ีผลต่างระหวา่งผลตอบแทนของ
ตลาดและผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นลบ  (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) 
มากกวา่ 6 เดือน จดัอยูใ่นช่วงภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
 
2.4 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
 ในอดีตได้มีงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับการวดัผลตอบแทนในหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตอย่าง
แพร่หลาย ผลการศึกษาบางส่วนพบวา่ หุ้นกลุ่มคุณค่าใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่หุน้กลุ่มเติบโต แต่ยงัไม่
สามารถช้ีชดัไดว้า่ผลตอบแทนท่ีสูงนั้นมาจากสาเหตุใด นอกจากน้ียงัมีผลการศึกษาท่ีพบผลแตกต่าง
กนั คือ พบวา่ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตไม่แตกต่างกนั ผูศึ้กษาจึงตอ้งการน า
ขอ้คน้พบดงักล่าวเป็นพื้นฐานในการศึกษาต่อไปวา่ หากวดัผลตอบแทนโดยพิจารณาเพิ่มเติมถึงความ
เส่ียงของหุน้แต่ละประเภท และปรับความเส่ียงใหเ้ป็นมาตรฐานเดียวกนัแลว้ ประสิทธิภาพของหุน้ทั้ง
สองกลุ่มจะเป็นอยา่งไร และปัจจยัดา้นภาวะตลาดจะส่งผลต่อผลตอบแทนของหุน้ทั้งสองกลุ่มหรือไม่ 
ซ่ึงเอกสารและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งมีดงัน้ี 
 อลิษา มกราพันธ์ุ (2554) ท าการศึกษาเร่ือง ผลตอบแทนในกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าและ
หลกัทรัพยเ์ติบโต ในตลาดหุ้นไทย ปี พ.ศ.2543-2553 โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากโปรแกรมรวบรวม
ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์(SETSMART) ซ่ึงใชอ้ตัราส่วนทางการเงินราคาหลกัทรัพยต่์อก าไรต่อหุ้น 
(P/E) และราคาหลกัทรัพยต่์อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) เป็นเคร่ืองมือในการจดักลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน ผล
การศึกษาพบว่า การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า ให้ผลตอบแทนมากกว่าหลกัทรัพยเ์ติบโต อีกทั้งยงั
พบว่าในการลงทุนระยะสั้ นภายใน1 ปี และการลงทุนในช่วงระยะเวลา 1-3 ปี ลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ติบโตจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ ส่วนการลงทุนในระยะยาว 4-9 ปี การลงทุนในหลกัทรัพย์
กลุ่มคุณค่าจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ 
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 ริรินดา ชโลธร และ ธนาวัฒน์ สิริวัฒน์ธนกุล (2555) ท าการศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET 100 โดย
เก็บรวบรวมขอ้มูลจากหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2549-2554 ซ่ึงไม่นบัเอาบริษทัใน
กลุ่มธุรกิจการเงินมาศึกษา ซ่ึงน าเอาการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุมาในการหาความส าพนัธ์และ
ทดสอบสมมุติฐาน พบวา่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นคุณค่ามีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงท่ีสุด เม่ือ
พิจารณาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนพบวา่หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นคุณค่ามีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงท่ีสุด  และผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของทั้ง
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นเติบโตและหุ้นคุณค่ากบัตวัแปรอิสระแต่ละ
ตวั พบวา่ส่วนใหญ่แลว้มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 สิทธิชัย วนจันทรรักษ์ (2552) ท าการศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นมูลค่า
และหุ้นเติบโตในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากขอ้มูลยอ้นหลงัจ านวน 15 ปี ระหวา่งปี ค.ศ. 
1994 – 2008 โดยตวัแปรท่ีใช้ในการจดักลุ่มหลกัทรัพยคื์อ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด 
และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อราคาตลาด เม่ือน าตวัแปรทั้งสองมาจดัเรียงทั้งตลาดและให้หลกัทรัพย์
จ  านวนร้อยละ 30 ร้อยละ 25 และร้อยละ10 ของตวัแปรท่ีมีค่าสูง และต ่าสุด จดัเป็นหุ้นคุณค่าและหุ้น
เติบโตตามล าดบั ทั้งน้ี ไดท้  าการทดสอบประสิทธิภาพโดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนระยะ 1 ปีและ
ความเส่ียงของหุ้นทั้งสองกลุ่มตลอดช่วงการศึกษา ไม่พบวา่ผลตอบแทนของหุ้นมูลค่าและหุ้นเติบโต
มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญั แต่พบวา่คุณคุณค่ามีความเส่ียงต ่ากวา่หุน้เติบโต   
 อภิญญา บุษราตระกูล(2554) ไดท้  าการศึกษาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอหุ้นคุณค่า และ
หุ้นเติบโต จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 1999 – 2010 รวมเป็น
ระยะเวลา 12 ปี โดยการคดัเลือกหุ้นคุณค่า และหุ้นเติบโตในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
การน าหุ้นมาเรียงจดัอนัดับกันจากวดัจากค่า P/E และ P/BV เฉล่ียต่อปี ในปี 1999 ซ่ึงเป็นปีท่ีเร่ิม
ท าการศึกษา โดยเรียงจากน้อยไปมากและน าอนัดบั P/E และ P/BV ของหุ้นแต่ละตวัมาบวกกนัแลว้
น ามาเรียงกนัอีกที หลงัจากนั้นท าการเลือกหุ้นท่ีมีอนัดบันอ้ยสุด 30 อนัดบัแรกเขา้กลุ่มพอร์ตโฟลิโอ
หุ้นคุณค่า และ เลือกหุ้นท่ีอยู่อนัดับสูงสุด 30 ตวัเข้าพอร์ตโฟลิโอของหุ้นเติบโต เพื่อเปรียบเทียบ
วธีิการการลงทุนในแต่ละแนวทางในแง่ของผลตอบแทน และความเส่ียงโดยค านวณผลตอบแทนของ
หุน้แต่ละตวัดว้ย Horizon Return และผลจากการทดสอบผลตอบแทนหลงัจากการปรับความเส่ียงโดย
ใช ้Jensen’s alpha พบวา่หุน้คุณค่าใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หุน้เติบโต 
 
สรุปเอกสารและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา 
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งานวจิยั หวัขอ้และแนวทางการศึกษา ผลการวจิยั 
อลิษา มกราพนัธ์ุ (2554) ศึกษาเร่ือง ผลตอบแทนในกลุ่ม

หลกัทรัพยคุ์ณค่าและหลกัทรัพย์
เติบโต ในตลาดหุน้ไทย โดยใช้
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 
และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี
ต่อหุ้นน (P/BV) เป็นเคร่ืองมือในการ
จดักลุ่มหลกัทรัพย ์

พบความแตกต่างของ
ผลตอบแทนระหวา่งกลุ่มหุน้
คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 
Value Stock > Growth Stock 

ริรินดา ชโลธร และ 
ธนาวฒัน์ สิริวฒัน์ธนกุล 
(2555) 

ศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหุน้
คุณค่าและหุน้เติบโตของหลกัทรัพยท่ี์
อยูใ่นดชันี SET 100 โดยใช ้การ
วเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุมาในการหา
ความส าพนัธ์ 

พบความแตกต่างของ
ผลตอบแทนระหวา่งกลุ่มหุน้
คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 
Value Stock > Growth Stock 

สิทธิชยั วนจนัทรรักษ ์
(2552) 

ศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทน
ของหุน้มูลค่าและหุน้เติบโตในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาด (Book/ Market) และอตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อราคา (E/P) ตลาดเป็น
เกณฑก์ารแบ่งกลุ่มหุน้ 

ไม่พบความแตกต่างของ
ผลตอบแทนระหวา่งกลุ่มหุน้
คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 
Value Stock = Growth Stock 

อภิญญา บุษราตระกลู
(2554) 

ศึกษาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ
หุน้คุณค่า และหุน้เติบโต จากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี 1999 – 2010 
โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
(P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นน (P/BV) เป็นเกณฑ์ 

พบความแตกต่างของ
ผลตอบแทนระหวา่งกลุ่มหุน้
คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 
Value Stock > Growth Stock 
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บทที ่3 

 
ระเบียบและวธิีการศึกษา 

 
การศึกษาประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และหุ้นเติบโต ภายใตภ้าวะตลาดท่ีแตกต่างกนัโดยใชม้าตร
วดั Sharp’s Raito Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha มีระเบียบวธีิการศึกษาดงัน้ี 
 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 
 3.1.1 ขอบเขตเนือ้หา 
เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ี จะท าการศึกษาประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโตท่ีอยูใ่น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึง ปี พ.ศ. 2556 
โดยกลุ่มหุ้นคุณค่าจะเป็นหุ้นกลุ่มหุ้นท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) ต ่า กลุ่มหุ้นเติบโตจะเป็นกลุ่มหุ้นท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) และอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) สูง น ามาวดัประสิทธิภาพโดยใช้ทฤษฎีการวดั
ความสามารถในการบริหารสินทรัพยข์องกองทุนตามตวัแบบของ  Sharp Treynor และ Jensen และ
วิเคราะห์ผนวกกบัภาวะตลาดในแต่ละปี ซ่ึงแบ่งเป็น ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) และภาวะ
ตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) วิเคราะห์จากการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของตลาดและ
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ให้ปีท่ีมี (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0) เป็นภาวะตลาดปรับตวั
สูง (Bull Market) และปีท่ี  (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) เป็นภาวะตลาดปรับตัวลดต ่ าลง  (Bear Market)และใช้
ค่าสถิติ T-Test ในการวดัความแตกต่างของผลตอบแทนของหุ้นทั้งสองกลุ่มในแต่ละช่วงเวลา 
ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ยหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และมีการซ้ือขายอย่างสม ่าเสมอในช่วงระยะเวลา 6 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2551 ถึง
เดือน ธนัวาคม ปี 2556 
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3.2 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของหุ้นทั้ งหมดท่ีอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2555 ขอ้มูลดงักล่าวจะน ามาเป็นเกณฑ์ใน
การจดัแบ่งประเภทกลุ่มหุ้นทุกตน้ปีท่ีท าการศึกษา ขอ้มูลราคาปิดของหุ้นสามญัรายเดือน (Closed 
Price) ขอ้มูลเงินปันผลต่อหุ้นรายเดือน (Dividend) และขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน (Market 
Index) ตั้ งแต่ปี  พ .ศ . 2551 ถึงปี  พ .ศ . 2556 จะน ามาค านวณผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ
ผลตอบแทนของตลาด ข้อมูลทั้ งหมดสืบค้นจากฐานข้อมูล DATASTREAM  คณะบริหารธุรกิจ
มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ และโปรแกรม SETSMART สืบคน้ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคาร
พาณิชย ์จากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
3.3 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ในการศึกษาประสิทธิภาพกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโตภายใตภ้าวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
จะใชม้าตรวดัผลการด าเนินงานตามตวัแบบของ Sharp Treynor และ Jensen เป็นเคร่ืองมือในการวดั
ประสิทธิภาพ และใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft Excel และโปรแกรมการวิเคราะห์ทางสถิติในการ
ประมวลผล 
 
3.4 วธีิการศึกษา 
 3.4.1 จัดกลุ่มหุ้น 
 จดักลุ่มหุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตทุกตน้ปี โดยใชข้อ้มูล P/E และ P/BV จากฐานขอ้มูลทุติยภูมิ
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงจะใช้ขอ้มูลในปีท่ี t-1 เพื่อจดักลุ่มและวิเคราะห์ส าหรับปีท่ี t 
ตวัอย่างเช่น ใช้ขอ้มูล P/E และ P/BV ปี 2550 มาใชเ้พื่อแบ่งกลุ่มหุ้นและวิเคราะห์ประสิทธิภาพกลุ่ม
หุ้นในปี 2551 วิเคราะห์และจดักลุ่มหุ้นโดยการน าอนัดบัท่ีจดัเรียงดว้ย P/E และอนัดบัท่ีจดัเรียงดว้ย 
P/BV มารวมกัน จากนั้นน าผลรวมของอนัดับมาจดัเรียงจากน้อยไปมาก คดัเลือกหุ้นท่ีมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ีออกจากกลุ่ม 

- หุน้ท่ีมีสภาพคล่องต ่า หรือหุน้ท่ีมีการซ้ือขายไม่สม ่าเสมอ  
- หุ้นท่ีมีอตัราส่วน P/E และ P/BV สูง หรือต ่าผิดปกติ (Outlier Stocks) เช่น หุ้นท่ีมีอตัราส่วน 

P/E หรือ P/BV สูงผิดปกติ จะไม่ถูกน ามาจดักลุ่มหุ้นคุณค่า และหุ้นท่ีมีอตัราส่วน P/E หรือ 
P/BV ต ่าผดิปกติ จะไม่ถูกน ามาจดักลุ่มหุน้เติบโต วเิคราะห์ไดจ้ากการหาช่วงค่าต ่าสุด 
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ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และค่ามธัยฐาน ของเกณฑ์ทั้งสอง (P/E และ P/BV) และท าการตดัหุ้นท่ีมี
ค่าอตัราส่วน P/E หรือ P/BV ท่ีผดิปกติจากช่วงดงักล่าวออกจากกลุ่ม  
 
 จดัแบ่งกลุ่มหุ้นออกเป็นสองกลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโต ก าหนดให้กลุ่ม
หุ้นท่ีมีผลรวมของอนัดบันอ้ยท่ีสุด 30% แรกจดัอยูใ่นกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) และให้กลุ่มหุ้นท่ี
มีผลรวมของอนัดบัสูงท่ีสุด 30% ทา้ยจดัอยูใ่นกลุ่มหุน้เติบโต (Growth Stock)  
 
 3.4.2 จัดประเภทภาวะตลาด 
 เพื่อใหเ้ห็นสภาพความแตกต่างของภาวะตลาดไดอ้ยา่งชดัเจน จึงก าหนดภาวะตลาดเป็นรายปี 
แบ่งตลาดออกเป็นสองประเภท คือ ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) และภาวะตลาดปรับตวัลด
ต ่าลง (Bear Market) การศึกษาคร้ังน้ีใช้แนวคิดการแบ่งภาวะตลาดท่ีปรับมาจากการศึกษาของ 
(Henriksson and Merton, 1981) ท่ีจดัแบ่งประเภทภาวะตลาดโดยใช้การเปรียบเทียบระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนตลาด และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงรายเดือน  การศึกษาคร้ัง
น้ี ค  านวณ(𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft) รายเดือน รวมทั้งส้ิน 72 เดือน และสรุปผลภาวะตลาดเป็นช่วงเวลารายปี โดย
ก าหนดเกณฑเ์พื่อเพื่อปรับผลเป็นรายปี ดงัน้ี 
 ปีใดๆ ท่ีผลต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นบวก (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0)  มากกวา่ 6 เดือน เรียกวา่ ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull 
Market)  
 ปีใดๆ ท่ีผลต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นลบ (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) มากกว่า 6 เดือน เรียกวา่ ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง 
(Bear Market) 
 
ก าหนดให ้
𝑅𝑚𝑡 = ผลตอบแทนของตลาดในเดือนท่ี t 
𝑅ft = ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงในเดือนท่ี t 
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 3.4.3 ค านวณผลตอบแทนรายเดือน 
 น าหุน้ท่ีจดัเขา้กลุ่มแลว้ มาค านวณหาผลตอบแทนรายเดือนของหุ้นแต่ละตวั (Holding Period 
Return) ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2556  
 

Monthly Return  ∶  𝑅𝑖𝑡 =
(𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1)+𝐷𝑖𝑡 

𝑃𝑖𝑡−1
   

 

ก าหนดให ้
𝑅𝑖𝑡  =  ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในเดือนท่ี t            
𝑃𝑖𝑡  =  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ ส้ินเดือนท่ี t     
𝑃𝑖𝑡−1  =  ราคาเปิดของหลกัทรัพย ์i ณ ตน้เดือนท่ี t      
𝐷𝑖𝑡 =  เงินปันผลต่อหุน้ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเดือนท่ี t    
 

 3.4.4 ค านวณผลตอบแทนเฉลีย่รายเดือนของพอร์ตโฟลโิอ 
 ค านวณผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต ตั้งแต่
เดือนมกราคม ถึงเดือนธันวาคม ปี พ .ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 โดยใช้การค านวณแบบค่าเฉล่ียถ่วง
น ้าหนกัเท่ากนั (Equally Weight) 
 

Portfolio Return: 𝑅𝑝𝑡   =       
∑ 𝑅𝑖𝑡

𝑛
𝑖=0

𝑛
   

          
ก าหนดให ้
𝑅𝑝𝑡  =  ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอในเดือนท่ี t      
 𝑅it  =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนหลกัทรัพย ์i ในเดือนท่ี t     

 𝑛  =  จ านวนหุ้นในพอร์ตโฟลิโอ    
 
 3.4.5 วเิคราะห์ความเส่ียงของพอร์ตโฟลโิอ 
 วเิคราะห์ความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณค่า และกลุ่มหุน้เติบโต จากผลตอบแทน
พอร์ตโฟลิโอรายเดือนระยะเวลา 6 ปี ซ่ึงมีทั้งหมด 72 เดือน  
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  3.4.5.1 ค านวณความเส่ียงรวม ซ่ึงหมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
หลกัทรัพยน์ั้น ๆ วดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีสูตร
ค านวณดงัน้ี            

ความเส่ียงรวม : 𝜎𝑝 = √∑
(𝑅𝑝𝑡−𝑅𝑝̅̅ ̅̅ )2

𝑁

𝑛
𝑡=𝑖     

 
ก าหนดให ้
𝑅pt  =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนหลกัทรัพย ์i ในเดือนท่ี t    
𝑅𝑝
̅̅̅̅   =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของหลกัทรัพย ์i     
𝑁  =  จ านวนวนัท่ีใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย         
𝜎p =  ความเส่ียงรวม หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 
 
  4.4.5.2 ค านวณความเส่ียงท่ีเป็นระบบ Systematic Risk ซ่ึงหมายถึง ความเส่ียงอนั
เกิดจากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีส่งผลใหผ้ลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกบัการเปล่ียนแปลง
ของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด        
 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ : 𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑅𝑖,𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑅𝑚)
         

 

     𝛽𝑝 =  
∑ 𝛽𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
    

         
 3.4.6 วิเคราะห์ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต ด้วย Sharp’s Ratio 
Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 
  3.4.6.1 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharp เป็นมาตรวดัท่ีพิจารณาอตัราผลตอบแทน
ส่วนชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงโดยรวม ค านวณโดยใชห้ลกัการปรับมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนให้อยูบ่นพื้นฐานเดียวกนั (Risk-adjusted basis) 
สามารถน าไปใชเ้ปรียบเทียบ และวเิคราะห์ประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีต่างกนัได ้โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า Sharp’s Ratio สูงกวา่ แสดงวา่มีประสิทธิภาพ
สูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า Sharp’s Ratio ต ่า เพราะมีอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูง
กวา่ และสามารถอธิบายอีกมุมมองหน่ึงได ้คือ ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความ 
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เส่ียงต ่ากวา่จดัเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีมีผลการลงทุนดีกวา่ ดงันั้น กลุ่มหุ้นท่ีมีค่า Sharp’s Ratio สูงกวา่ถือ
ว่ามีผลการลงทุนท่ีดีกว่าในช่วงท่ีท าการศึกษา ค านวณจากผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย ลบกับ
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงรายเดือน แลว้น ามาหารด้วยส่วนความเส่ียงรวม (ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน) ค านวณจาก 
 

 (Sharpe’s Ratio): 𝑆𝑝 =
𝑅𝑝̅̅ ̅̅ −𝑅𝑓̅̅ ̅̅

𝜎𝑝
    

 
ก าหนดให ้                  
𝑅𝑝
̅̅̅̅    = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา       
𝑅𝑓
̅̅ ̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
𝜎𝑝   =  ความเส่ียงรวมของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา  
 
3.4.6.2 มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor เป็นมาตรวดัท่ีพิจารณาอตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นความเส่ียงจากตลาด ค านวณโดยใช้หลกัการปรับมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ(Systematic Risk) หรือค่าเบตา้ ให้อยู่บนพื้นฐาน
เดียวกัน (Risk-adjusted basis) สามารถน าไปใช้เปรียบเทียบ และวิเคราะห์ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีต่างกนัได ้โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า Treynor’s ratio 
สูงกว่า แสดงว่ามีประสิทธิภาพสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า Treynor’s ratio ต ่ า เพราะมีอัตรา
ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกว่า และสามารถอธิบายอีกมุมมอง
หน่ึงได ้คือ ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่ากวา่จดัเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ี
มีผลการลงทุนดีกวา่ ดงันั้น กลุ่มหุน้ท่ีมีค่า Treynor’s ratio สูงกวา่ถือวา่มีผลการลงทุนท่ีดีกวา่ในช่วงท่ี
ท าการศึกษา ค านวณจากผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย ลบกบัผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงราย
เดือน แลว้น ามาหารดว้ยส่วนความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (ค่าเบตา้) ค  านวณจาก 
 

 (Treynor’s Ratio): 𝑇𝑝 =  
𝑅𝑝̅̅ ̅̅ −𝑅𝑓̅̅ ̅̅

𝛽𝑝
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ก าหนดให ้            
𝑅𝑝
̅̅̅̅    = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา       
𝑅𝑓
̅̅ ̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
𝛽𝑝  = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือความเส่ียงตลาดของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ี 
  ท าการศึกษา 
 
  3.4.6.3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เป็นมาตรวดัท่ีพิจารณาประสิทธิภาพของ
กลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นพื้นฐานในการวเิคราะห์ 
ค านวณจากการหา อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงโดยเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ทั้งน้ี 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินจะเป็นตวัช้ีวดัวา่กลุ่มสินทรัพยห์รือ กลุ่มหุน้นั้นมีประสิทธิภาพดีกวา่อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดโดยรวม (Market Portfolio) หรือไม่ โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า Jensen’s Alpha 
สูงกวา่ แสดงวา่มีประสิทธิภาพสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคา่ Jensen’s Alpha ต ่า หากค่า Jensen’s 
Alpha เป็นบวก หมายถึง กลุ่มหุน้นั้นมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินหรือมีประสิทธิภาพมากกวา่ตลาด
โดยรวม หากค่า Jensen’s Alpha เป็นลบ หมายถึง กลุ่มหุน้นั้นมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินหรือ
ประสิทธิภาพนอ้ยกวา่ตลาดโดยรวม หากค่า Jensen’s Alpha เป็นศูนย ์หมายถึง กลุ่มหุน้นั้นไม่มีอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินหรือมีประสิทธิภาพเท่ากบัตลาดโดยรวม ค านวณจาก 
  
(Jensen Alpha):  𝛼𝑝   =      𝑅𝑝

̅̅̅̅  - [𝑅𝑓
̅̅ ̅ +  (𝑅𝑚

̅̅ ̅̅ − 𝑅𝑓
̅̅ ̅) 𝛽𝑝] 

 
ก าหนดให ้                  
𝑅𝑝
̅̅̅̅    = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา       
𝑅𝑓
̅̅ ̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา     
𝑅𝑚
̅̅ ̅̅  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา      
𝜎𝑝   =  ความเส่ียงรวมของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา       
𝛽𝑝  =  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือความเส่ียงตลาดของพอร์ตโฟลิโอ ณ ช่วงเวลาท่ี 
  ท าการศึกษา 
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 3.4.7 สร้างกรอบการทดสอบสมมุติฐาน และวดัประสิทธิภาพกลุ่มหุ้นภายใต้ภาวะตลาดที่
แตกต่างกนั ด้วย Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 
 การศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาผลตอบแทน รวมถึงความเส่ียงของกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้
เติบโต ภายใตภ้าวะตลาดท่ีแตกต่างกนั จึงใชม้าตรวดัท่ีพิจารณาผลตอบแทน รวมถึงความเส่ียง ไดแ้ก่ 
มาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้ทั้ง
สองกลุ่ม  
 
กรอบการทดสอบสมมุติฐาน การวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 

 Bull Bear  

Value(VS) VSBU VSBA 𝐻03.1 

Growth(GS) GSBU GSBA 𝐻03.2 

𝐻01 𝐻02.1 𝐻02.2  

 
𝐻01: สมมุติฐานเพื่อทดสอบความแตกต่างระหวา่งประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้น
 เติบโต 
𝐻02.1: สมมุติฐานเพื่อทดสอบความแตกต่างระหวา่งประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้น
 เติบโตในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
𝐻02.2: สมมุติฐานเพื่อทดสอบความแตกต่างระหวา่งประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้น
 เติบโตในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
𝐻03.1: สมมุติฐานเพื่อทดสอบความแตกต่างระหวา่งประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า  
 (Value  Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง 
𝐻03.2: สมมุติฐานเพื่อทดสอบความแตกต่างระหวา่งประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต  
 (Growth Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง 
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 3.4.8 วิเคราะห์และเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่มตามกรอบการทดสอบ
สมมุติฐาน 
 น าขอ้มูลประสิทธิภาพของหุ้นทั้งสองกลุ่มตามตวัแบบของ Sharp Treynor และ Jensen มา
วเิคราะห์กบัขอ้มูลภาวะตลาดในแต่ละปีท่ีท าการศึกษา โดยใชค้่าทางสถิติ Independent t-test ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% ในการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียผลตอบแทนในแต่ละภาวะตลาด 
 
  3.4.7.1 สมมติฐานการทดสอบในภาพรวม 
𝐻01 : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่าและประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโตไม่แตกต่างกนั  
𝐻𝐴1   : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่าและประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโตแตกต่างกนั 
 
        3.4.7.2 สมมุติฐานการทดสอบความแตกต่างตามภาวะตลาด  
𝐻02 : ประสิทธิภาพของของกลุ่มหุ้นคุณค่าและประสิทธิภาพของของหุน้กลุ่มเติบโตไม่แตกต่าง
 กนัในภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั          
𝐻𝐴2  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่าและประสิทธิภาพของหุ้นกลุ่มเติบโตแตกต่างกนัในภาวะ
 ตลาดท่ีแตกต่างกนั  
 โดยมีสมมุติฐานยอ่ย ดงัน้ี 
 𝐻02.1: ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ไม่แตกต่าง
 กนัในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
 𝐻𝐴2.1: ประสิท ธิภาพของก ลุ่ม หุ้น คุณค่ า และประสิท ธิภาพของก ลุ่ม หุ้น เติบโต
 แตกต่างกนัในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
 𝐻02.2: ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโตไม่แตกต่าง
 กนัในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
 𝐻02.2: ประสิท ธิภาพของก ลุ่ม หุ้น คุณค่ า และประสิท ธิภาพของก ลุ่ม หุ้น เติบโต
 แตกต่างกนัในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
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  3.4.7.3 สมมุติฐานการทดสอบความแตกต่างตามประเภทของหุน้ 
𝐻03 : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภทในภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลงไม่
 แตกต่างกนั 
𝐻𝐴3  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภทในภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง
 แตกต่างกนั 
 โดยมีสมมุติฐานยอ่ยดงัน้ี 
 𝐻03.1: ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะ
 ตลาดปรับตวัลดต ่าลงไม่แตกต่างกนั 

 𝐻03.1: ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะ
 ตลาดปรับตวัลดต ่าลงแตกต่างกนั 

 𝐻03.2: ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะ
 ตลาดปรับตวัลดต ่าลง ไม่แตกต่างกนั  

 𝐻03.2: ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะ
 ตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนั  
 
3.5 ระยะเวลาในการศึกษา  
 การศึกษาคร้ังน้ีใช้เวลาในการรวบรวมขอ้มูลเบ้ืองตน้ วิเคราะห์ขอ้มูล ประมวลผล สรุปผล 
และจดัท าเสนอรายงาน โดยใช้ระยะเวลาทั้งส้ิน 12 เดือน ตั้ งแต่เดือนตุลาคม พ.ศ. 2556 ถึงเดือน
กนัยายน พ.ศ. 2557 
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บทที ่4 
 

ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา และวเิคราะห์ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และ
กลุ่มหุ้นเติบโต (Value Stock and Growth Stock) ภายใต้ภาวะตลาดท่ีแตกต่างกัน (Bull Market and 
Bear Market) ซ่ึงจะพิจารณาผลตอบแทนภายใตก้ารปรับความเส่ียงให้อยูบ่นมาตรฐานเดียวกนัโดยใช้
มาตรวดั Sharp’s Ratio, Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha ในการวเิคราะห์ประสิทธิภาพ แบ่งส่วน
การศึกษาและวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็นประเด็นต่างๆ ดงัต่อไปน้ี    
 
4.1 ข้อมูลการจัดกลุ่มหุ้น และข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของเกณฑ์ในการแบ่งประเภทกลุ่มหุ้น  
4.1.1 ข้อมูลการจัดกลุ่มหุ้น  
 สร้างกลุ่มหุน้คุณค่า และกลุ่มหุน้เติบโต (จดักลุ่มหุน้ทุกตน้ปี) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 
2556 โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) 
เฉล่ียของปีก่อนหนา้ท่ีท าการศึกษา จากฐานขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2555 เป็น
เกณฑ ์ 
 คดัเลือกกลุ่มหุ้นท่ีผา่นเกณฑ์ คือ น าอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) และอตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ของหุ้นทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการซ้ือขาย
ในปีก่อนหนา้ท่ีท าการศึกษามาจดัเรียงอนัดบัจากนอ้ยไปมาก น าอนัดบัของอตัราส่วนทางการเงินทั้ง
สองมารวมกัน จากนั้นน าผลรวมของอนัดับมาจดัเรียงจากน้อยไปมากอีกคร้ัง หลังจากตดัหุ้นท่ีมี
อตัราส่วน (P/E) และ (P/BV) สูงหรือต ่าผิดปกติ (Outlier Stock) ออกจากกลุ่มแลว้ ก าหนดใหก้ลุ่มหุ้น
ท่ีมีผลรวมของอนัดบันอ้ยท่ีสุด 30% แรกเป็นกลุ่มหุ้นคุณค่า และให้กลุ่มหุ้นท่ีมีผลรวมของอนัดบัอยู่
ใน 30% ทา้ยเป็นกลุ่มหุน้เติบโต 
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ตารางที ่4-1: แสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) กลุ่มหุน้คุณค่า
และกลุ่มหุน้เติบโต  
 

กลุม่หุ้น ปี 
จ ำนวน

หลกัทรัพย์ 

คำ่ทำงสถิตขิองอตัรำสว่นรำคำตอ่ก าไรต่อหุน้ (P/E) 

ค่าเฉล่ียเลข
คณิต 

ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 

กลุม่หุ้น
คณุคำ่ 

2550 72 7.08 7.11 10.54 1.65 
2551 73 3.18 2.99 5.58 1.01 
2552 68 7.01 7.14 9.76 3.12 
2553 84 7.26 7.37 10.85 2 
2554 77 6.45 6.49 9.71 1.35 
2555 69 9.80 9.90 13.69 2.37 

กลุ่มหุน้
เติบโต 

2550 72 20.30 18.45 42.54 12.01 
2551 73 12.80 10.74 36.77 7.23 
2552 68 20.25 17.13 45.31 10.51 
2553 84 18.71 16.98 47.03 11.21 
2554 77 18.90 15.37 52.22 10.73 
2555 69 27.59 25.28 57.84 15.29 

(ขอ้มูล P/E ของกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต ปีก่อนหนา้ท่ีท าการศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึงปี 
พ.ศ. 2555) 
   
  จากขอ้มูลสถิติอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้น
เติบโต ปีก่อนหนา้ท่ีท าการศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ. 2555 ในตารางท่ี 4-1 พบวา่ 
  ค่าเฉล่ียเลขคณิต ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด และค่าต ่าสุด ของอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุ้น (P/E) มีค่าแตกต่างกนัในแต่ละปี การศึกษาคร้ังน้ี จึงไดท้  าการจดักลุ่มหุ้นใหม่ทุกๆ ปี เพื่อให้ได้
ขอ้มูลท่ีเหมาะสมในการแบ่งประเภทกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 
  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) กลุ่มหุ้นคุณค่า ตั้ งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ. 
2555 มีค่าเฉล่ียเลขคณิตอยูใ่นช่วง 3.18 ถึง 7.26 ค่ามธัยฐานอยูใ่นช่วง 2.99 ถึง 9.90 ค่าสูงสุดอยูใ่นช่วง 
5.58 ถึง 13.69 และต ่าสุดอยูใ่นช่วง 1.01 ถึง 3.12 



 
 

 

25 
 

  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) กลุ่มหุ้นเติบโต ตั้ งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ. 
2555 มีค่าเฉล่ียเลขคณิตอยู่ในช่วง 12.80 ถึง 27.59 ค่ามธัยฐานอยูใ่นช่วง 10.74 ถึง 25.28 ค่าสูงสุดอยู่
ในช่วง 36.77 ถึง 57.84 และต ่าสุดอยูใ่นช่วง 7.23 ถึง 15.29 
 
ตารางที่4-2: แสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) กลุ่ม
หุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต  
 

กลุ่มหุน้ ปี 
จ านวน

หลกัทรัพย ์

ค่าทางสถิติของอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

ค่าเฉล่ียเลขคณิต ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 

กลุม่หุ้น
คณุคำ่ 

2550 72 0.69 0.69 1.03 0.3 
2551 73 0.37 0.36 0.59 0.15 
2552 68 0.67 0.67 0.99 0.27 
2553 84 0.80 0.78 1.25 0.4 
2554 77 0.75 0.71 1.15 0.38 
2555 69 1.09 1.10 1.75 0.59 

กลุ่มหุน้
เติบโต 

2550 72 3.18 2.85 9.61 1.49 
2551 73 1.86 1.45 6.18 0.74 
2552 68 2.58 2.28 7.62 1.04 
2553 84 3.40 2.96 10.34 1.31 
2554 77 3.23 3.00 9.28 1.3 
2555 69 4.47 3.91 9.74 2 

(ขอ้มูล P/BV ของกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต ปีก่อนหนา้ท่ีท าการศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึงปี 
พ.ศ. 2555) 
 
  จากขอ้มูลสถิติอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ของกลุ่มหุ้นคุณค่า 
และกลุ่มหุน้เติบโตปีก่อนหนา้ท่ีท าการศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ. 2555 ในตารางท่ี 4-2 พบวา่ 
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  ค่าเฉล่ียเลขคณิต ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด และค่าต ่าสุด ของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุ้น (P/BV) มีค่าแตกต่างกนัในแต่ละปี การศึกษาคร้ังน้ี จึงไดท้  าการจดักลุ่มหุ้นใหม่ทุกๆ ปี 
เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีเหมาะสมในการแบ่งประเภทกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 
  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV) กลุ่มหุน้คุณค่า ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึง
ปี พ.ศ. 2555 มีค่าเฉล่ียเลขคณิตอยู่ในช่วง 0.37 ถึง 1.09 ค่ามธัยฐานอยูใ่นช่วง 0.36 ถึง 1.10 ค่าสูงสุด
อยูใ่นช่วง 0.59 ถึง 1.75 และต ่าสุดอยูใ่นช่วง 0.15 ถึง 0.59 
  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) กลุ่มหุ้นเติบโต ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 
ถึงปี พ .ศ . 2555 มีค่าเฉล่ียเลขคณิตอยู่ในช่วง 1.86 ถึง 4.47 ค่ามัธยฐานอยู่ในช่วง 1.45 ถึง 3.91 
ค่าสูงสุดอยูใ่นช่วง 6.18 ถึง 10.34 และต ่าสุดอยูใ่นช่วง 0.74 ถึง 2.0 
 
4.2 ข้อมูลการจัดประเภทภาวะตลาด 
 
 4.2.1 การวเิคราะห์ภาวะตลาด  
  วิเคราะห์ภาวะตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือน
ธันวาคม พ .ศ. 2556 โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของของตลาด (Market 
Return) และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ี ยง (Risk-Free Rate) อัตรา
ผลตอบแทนตลาด ค านวณจาก ราคาปิดดชันี Set Index ณ ส้ินเดือน ลบดว้ยราคาปิดดชันี Set Index ณ 
ส้ินเดือนก่อนหน้าท่ีท าการศึกษา หารดว้ยดชันี Set Index ณ ส้ินเดือนก่อนหน้าท่ีท าการศึกษา อตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงอา้งอิงจาก อตัราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียรายเดือนของ
ธนาคารพาณิชย ์จากนั้นนบัจ านวนเดือนท่ี (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0)  และเดือนท่ี (𝑅

𝑚𝑡−
 𝑅ft ≤ 0) ก าหนดให ้ช่วง

ปีท่ีผลต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงราย
เดือนมีค่าเป็นบวก (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0)  มากกวา่ 6 เดือน จดัอยูใ่นช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
และให้ช่วงปีท่ีผลต่างระหวา่งผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความ
เส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นลบ (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) มากกว่า 6 เดือน จดัอยู่ในช่วงภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง 
(Bear Market) 
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ตารางที่4-3: แสดงผลการจดัประเภทภาวะตลาด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 
 

  
ผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาดและอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์

ปราศจากความเส่ียงรายเดือน (𝑅𝑚𝑡− 𝑅Rft) 

Month/Year 2551 2552 2553 2554 2555 2556 

Jan -8.77% -2.81% -5.24% -6.77% 5.56% 5.75% 

Feb 7.69% -1.49% 3.49% -8.03% 6.94% 4.41% 

Mar -3.56% -0.09% 9.16% 17.85% 2.93% -2.79% 

Apr 1.73% 13.86% -3.18% 4.27% 2.49% 6.29% 

May -0.02% 13.89% -1.79% -1.93% -7.24% -2.40% 

Jun -7.96% 6.53% 6.17% -3.14% 2.52% -7.21% 

Jul -12.16% 4.35% 7.27% 8.71% 2.16% -2.14% 

Aug 1.04% 4.60% 6.63% -5.73% 2.19% -9.21% 

Sep -13.00% 9.68% 6.73% -14.50% 5.65% 6.71% 

Oct -30.33% -4.52% 0.87% 6.26% -0.15% 4.16% 

Nov -3.69% 0.47% 2.03% -2.12% 1.78% -5.13% 

Dec 11.82% 6.51% 2.68% 7.20% 4.97% -5.44% 
(𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0) 5 8 9 5 10 5 
(𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) 7 4 3 7 2 7 

ภาวะตลาด Bear Bull Bull Bear Bull Bear 
  
 ตารางท่ี 4-3 แสดงขอ้มูลผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนของตลาด และอตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม ปี 
พ.ศ. 2556  
 จากขอ้มูลผลการจดัประเภทภาวะตลาด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 ในตารางท่ี 4-3 
พบว่า มีปีท่ีผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ี
ปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นบวก (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0) มากกวา่ 6 เดือน ทั้งหมด 3 ปี ไดแ้ก่  
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ปี พ.ศ. 2552 พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงมีจ านวน 8 เดือน 9 เดือน และ 10 เดือน ตามล าดบั โดย
จดัประเภทภาวะตลาดในปีดงักล่าว เป็นภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
 ปีท่ีผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ี
ปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นลบ (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) มากกว่า 6 เดือนทั้งหมด 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 
2551 พ.ศ. 2554 และปี พ.ศ. 2556  ซ่ึงมีจ านวน 7 เดือนในแต่ละปี โดยจดัประเภทภาวะตลาดในปี
ดงักล่าว เป็นภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
 
4.3 ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทน และความเส่ียงของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต 
 
 4.3.1 ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนเฉลีย่รายเดือน และความเส่ียงแบบต่างๆ 
  จากการจดักลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโต สามารถน ามาค านวณผลตอบแทน
เฉล่ียรายเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (ความเส่ียงรวม) และค่าเบตา้ (ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ) ไดด้งั
ตารางท่ี 4-4 
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ตารางที่ 4-4: แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และความเส่ียงของหุ้นกลุ่มคุณค่า และหุ้นกลุ่มเติบโต
ระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 

ประเภทกลุ่มหุน้ ปี 
ผลตอบแทนเฉล่ีย

รายเดือน 
ความเส่ียงรวม 

(S.D.) 

ควำมเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ (Beta) 

กลุ่มหุน้คุณค่า 

2551 -1.16% 7.70% 0.70 
2552 6.47% 6.22% 0.85 
2553 4.72% 4.26% 0.50 
2554 0.72% 4.49% 0.59 
2555 3.51% 2.92% 0.53 
2556 0.82% 5.64% 0.99 
เฉล่ีย 2.51% 5.20% 0.69 

กลุ่มหุน้เติบโต 

2551 -3.12% 9.36% 0.87 
2552 3.08% 2.36% 0.36 
2553 3.71% 4.17% 0.90 
2554 0.63% 6.00% 0.87 
2555 4.17% 2.25% 0.50 
2556 0.32% 5.53% 0.95 
เฉล่ีย 1.46% 4.94% 0.74 

SET (2551-2556) 0.84% 5.98% 1 
   
  จากตารางท่ี 4-4 แสดงขอ้มูลผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ความเส่ียงรวม และความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ ของหุน้กลุ่มคุณค่า และหุน้กลุ่มเติบโตระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 
  คอลมัน์ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน แสดงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนในแต่ละปี 
ของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโต ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีถูกคดัเลือกเขา้กลุ่มทั้งหมด ได้น ามาค านวณ
ผลตอบแทนแบบค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัเท่ากนั (Equally Weighted) โดยค านวณจากอตัราผลตอบแทน
รวมของหุ้นแต่ละตวัท่ีไดท้  าการคดัเลือกเขา้กลุ่ม ซ่ึงประกอบไปดว้ย อตัราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ราคา (Capital Gain) และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend) แลว้จึงน าผลตอบแทนของกลุ่ม
หุ้นทั้ งหมดมาเฉล่ีย พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ของกลุ่มหุ้นคุณค่า มีค่าสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุ่มหุ้นเติบโต โดยกลุ่มหุ้นคุณค่า มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน 
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เท่ากบั 2.51% กลุ่มหุ้นเติบโต มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 1.46% ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่มมีค่าสูงกว่าอนัตราผลตอบแทนของตลาด คือ 0.84%
  คอลมัน์ความเส่ียงรวม แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือน ซ่ึง
เป็นการวดัการกระจายตัวของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุ้นทั้ งสองกลุ่ม (Value Stock and 
Growth Stock) หากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่ามากหมายความว่า อตัราผลตอบแทนรายเดือนของ
พอร์ตโฟลิโอมีการกระจายตวัมาก หรือมีความเส่ียงรวมมาก จากขอ้มูลความเส่ียงรวมในตารางท่ี 4-4 
พบวา่ ค่าเฉล่ียความเส่ียงรวมของกลุ่มหุ้นคุณค่า มีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียความเส่ียงรวมของกลุ่มหุน้เติบโต 
โดยกลุ่มหุ้นคุณค่า มีความเส่ียงรวมเท่ากบั 5.20% ความเส่ียงรวมของกลุ่มหุ้นเติบโต เท่ากบั4.94% 
ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ซ่ึงค่าความเส่ียงรวมของกลุ่มหุน้ทั้งสองกลุ่มมีค่าต ่ากวา่ความเส่ียงตลาด คือ 
5.98% 
  คอลมัน์ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ แสดงค่าเบตา้ของผลตอบแทนรายเดือน ซ่ึงเป็นความ
เส่ียงอนัเกิดจากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีส่งผลให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัการ
เปล่ียนแปลงของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด ค านวณหาค่าเบตา้ของกลุ่มหุน้คุณค่า และกลุ่มหุน้เติบโตใน
แต่ละปี จากการท า Regression ระหว่าง ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่ม และ
ผลตอบแทนตลาด (อา้งอิงจากดชันี SET) โดยใช้กรอบระยะเวลาการเคล่ือนไหว 6 ปีคือ ระหว่างปี 
พ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2556 พบวา่ค่าเบตา้มีค่านอ้ยกวา่ 1 ในกลุ่มหุน้ทั้งสองประเภท โดยค่าเฉล่ียเบตา้
ของกลุ่มหุ้นคุณค่าเท่ากับ 0.69 และค่าเฉล่ียเบต้าของกลุ่มหุ้นเติบโตเท่ากับ 0.74 ในช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา 
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4.4 การเปรียบเทยีบ และวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตด้วย Sharp’s Ratio 
 
 4.4.1 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตด้วย Sharp’s 
Ratio 
  ค านวณค่า Sharp’s Ratio ตั้ งแต่ปี  พ .ศ . 2551 ถึงปี พ .ศ . 2556 จากการหาผลต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (อตัราดอกเบ้ียเงินฝากราย
เดือน) จากนั้นหารดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือน รวมทั้งหมด 6 ปี (72 เดือน) 
ท่ีท  าการศึกษา และน าค่า Sharp’s Ratio ท่ีไดม้าทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุ้นทั้ ง 2 กลุ่ม (Value Stock and Growth Stock)โดยวิเคราะห์ผลแบบ Independent t-test ณ ระดับ
นยัส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ภายใตส้มมติฐานดงัต่อไปน้ี  

ก าหนดให ้

𝑆𝑉𝑆  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio 

𝑆𝐺𝑆  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio 

𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาด
 ปรับตวัสูง (Bull Market)  

𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะ
 ตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 

𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาด
 ปรับตวัลดต ่าลง (Bear  Market) 

𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะ
 ตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 

สมมุติฐาน 4.4.1 

 𝐻01 ∶  𝑆𝑉𝑆 = 𝑆𝐺𝑆  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่ม หุ้ น
 เติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ไม่แตกต่างกนั 

 𝐻𝐴1 ∶  𝑆𝑉𝑆 ≠ 𝑆𝐺𝑆หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่ม หุ้ น
 เติบโต ตามมาตรวดั Sharp’s Ratio แตกต่างกนั 
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ตารางที ่4-5: แสดงผลค่าทางสถิติ Sharp’s Ratio เปรียบเทียบประสิทธิภาพกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุ้น
เติบโต ในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 
 

สมมตุฐิำน กลุม่หุ้น 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 
Sharp’s Ratio 
รำยเดือน 

สว่นเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻01 ∶  𝑆𝑉𝑆 = 𝑆𝐺𝑆 
𝐻𝐴1 ∶  𝑆𝑉𝑆 ≠ 𝑆𝐺𝑆 

Value 72 0.5578 1.14527 
.782 

Growth 72 0.6135 1.26096 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-6 ผลการทดสอบทางสถิติ พบว่า ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกวา่ 0.05 ดงันั้นถือว่าไม่สามารถปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้ เติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ไม่แตกต่างกันในช่วง
ระยะเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
 
 4.4.2 การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพ ตามภาวะตลาด ด้วย Sharp’s Ratio 
  ค านวณค่า Sharp’s Ratio ตั้ งแต่ปี  พ .ศ . 2551 ถึงปี พ .ศ . 2556 จากการหาผลต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (อตัราดอกเบ้ียเงินฝากราย
เดือน)  จากนั้นหารดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือน รวมทั้งหมด 6 ปี (72 เดือน) 
ท่ีท  าการศึกษา และน าค่า Sharp’s Ratio ท่ีได้ มาทดสอบสมมติฐาน เปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
กลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโตตามภาวะตลาด ซ่ึงแบ่งออกเป็น การทดสอบสมมุติฐาน
ประสิทธิภาพของหุ้นทั้งสองกลุ่ม ในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2552, ปี 
พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2555 รวมทั้งส้ิน 36 เดือน และการทดสอบสมมุติฐานประสิทธิหุน้ทั้งสองกลุ่ม 
ในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2551, ปี พ.ศ. 2554 และปี พ.ศ. 2556 
โดยผา่นการวิเคราะห์ผลแบบ Independent T-test ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95  
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สมมุติฐาน 4.4.2 

 𝐻02  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า
 Sharp’s Raito ไม่แตกต่างกนัในภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
 𝐻𝐴2  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า
 Sharp’s Raito แตกต่างกนัในภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
 โดยมีสมมุติฐานยอ่ย 2 สมมุติฐาน ดงัน้ี 
  𝐻02.1 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Raito ไม่แตกต่างกนัใน 
  ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
  𝐻𝐴2.1 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Raito แตกต่างกนัใน 
  ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
  𝐻02.2 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴 = 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴 หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Raito ไม่แตกต่างกนัใน 
  ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
  𝐻𝐴2.2 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴 ≠ 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴 หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Raito แตกต่างกนัใน 
  ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
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ตารางที ่4-6: แสดงผลค่าทางสถิติ Sharp’s Ratio แบ่งตามภาวะตลาด ในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 

 

สมมตุฐิำน ภำวะ
ตลำด 

กลุม่หุ้น 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 
Sharp’s 
Ratio  

สว่น
เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻02.1: 𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 

𝐻𝐴2.1: 𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 Bull 
Value 36 1.0892 1.01542 

.383 
Growth 36 1.3064 1.08207 

𝐻02.2: 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴 = 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴2.2: 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴 ≠ 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴 Bear 
Value 36 .0264 1.02408 

.664 
Growth 36 -.0794 1.03292 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-7 ผลการทดสอบทางสถิติ พบว่า ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกวา่ 0.05 ดงันั้นถือว่าไม่สามารถปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ไม่แตกต่างกนั ในภาวะ
ตลาดท่ีแตกต่างกนั ระหวา่งช่วงเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงัน้ี 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า 
Sharp’s Raito ไม่แตกต่างกนัในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า 
Sharp’s Raito ไม่แตกต่างกนัในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 95 
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4.4.3 การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพตามประเภทของหุ้น ด้วย Sharp’s Ratio 

  ค านวณค่า Sharp’s Ratio ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 จากการหาผลต่างของ
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (อตัราดอกเบ้ียเงินฝากรายเดือน)  
จากนั้นหารด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือน รวมทั้ งหมด 6 ปี (72 เดือน) ท่ี
ท  าการศึกษา และน าค่า Sharp’s Ratio ท่ีได ้มาทดสอบสมมติฐาน เปรียบเทียบประสิทธิภาพแบ่งตาม
ประเภทของหุ้น ซ่ึงแบ่งออกเป็น การทดสอบสมมุติฐานความแตกต่างของประสิทธิภาพกลุ่มหุ้น
คุณค่า (Value Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง และการทดสอบ
สมมุติฐานความแตกต่างประสิทธิภาพกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock)ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และ
ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง โดยผ่านการวิเคราะห์ผลแบบ Independent  t-test ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
หรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ภายใตส้มมติฐานดงัต่อไปน้ี  
 
สมมุติฐาน 4.4.3 
 𝐻03  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภทท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาด
 ปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 
 𝐻𝐴3  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภทท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาด
 ปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนั 
 โดยมีสมมุติฐานยอ่ย 2 สมมุติฐาน ดงัน้ี 
  𝐻03.1 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 
  𝐻𝐴3.1 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง แตกต่างกนั 
  𝐻03.2 ∶  𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 
  𝐻𝐴3.2 ∶  𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง แตกต่างกนั 
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ตารางที่ 4-7: แสดงผลค่าทางสถิติ Sharp’s Ratio แบ่งตามประเภทของหุ้น ในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 
2556 
 

สมมตุฐิำน ภำวะ
ตลำด 

กลุม่หุ้น 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 

Sharp’s 
Ratio  

สว่น
เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻03.1: 𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴3.1: 𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴 Value 
Bull 36 1.0892 1.01542 

.000 
Bear 36 .0264 1.02408 

𝐻03.2: 𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴3.2: 𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴 Growth 
Bull 36 1.3064 1.08207 

.000 
Bear  36 -.0794 1.03292 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-8 ผลการทดสอบทางสถิติ พบว่า ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกว่า 0.05 ดงันั้นถือว่าปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีว่า ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละ
ประเภท ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่าง
กนั ระหวา่งช่วงเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงัน้ี 

  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะ
ตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยจะ
ใหค้่า Sharp’s Ratio ท่ีสูงกวา่เม่ืออยูใ่นภาวะตลาดปรับตวัสูง 

  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Sharp’s Ratio ในภาวะตลาดปรับตวัสูง 
และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยจะให้ค่า Sharp’s 
Ratio ท่ีสูงกวา่เม่ืออยูใ่นภาวะตลาดปรับตวัสูง 
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4.5 การเปรียบเทยีบ และวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตด้วย Treynor’s Ratio 
 
 4.5.1 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตด้วย Treynor’s 
Raito 

ค านวณค่า Treynor’s Raito ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 จากการหาผลต่างระหวา่งผลตอบแทน
เฉล่ียรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (อตัราดอกเบ้ียเงินฝากรายเดือน) จากนั้นหาร
ดว้ยค่าเบตา้ของผลตอบแทนรายเดือน รวมทั้งหมด 6 ปี (72 เดือน) ท่ีท  าการศึกษา และน าค่า Treynor’s 
Raito ท่ีได้มาทดสอบสมมติฐาน เปรียบเทียบประสิทธิภาพของหุ้นทั้ ง 2 กลุ่ม(Value Stock and 
Growth Stock) โดยผ่านการวิเคราะห์ผลแบบ Independent t-test ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 หรือ ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ภายใตส้มมติฐานดงัต่อไปน้ี 

ก าหนดให ้

𝑇𝑉𝑆   = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito  

𝑇𝐺𝑆  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito  

𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito ในภาวะ
 ตลาดปรับตวัสูง (Bull Market)  

𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈 = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito ในภาวะ
 ตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 

𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito ในภาวะ
 ตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 

𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴  = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito ในภาวะ
 ตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
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สมมุติฐาน 4.5.1 

 𝐻01 ∶  𝑇𝑉𝑆 = 𝑇𝐺𝑆   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่ม 

 หุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ไม่แตกต่างกนั 

 𝐻𝐴1 ∶  𝑇𝑉𝑆 ≠ 𝑇𝐺𝑆   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่ม  

 หุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio แตกต่างกนั 
 
ตารางที่ 4-8: แสดงผลค่าทางสถิติ Treynor’s Ratio เปรียบเทียบประสิทธิภาพกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่ม
หุน้เติบโต ในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 
 

สมมตุฐิำน กลุม่หุ้น 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 

Treynor’s 
Ratio  

สว่นเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻01 ∶  𝑇𝑉𝑆 = 𝑇𝐺𝑆 
𝐻𝐴1 ∶  𝑇𝑉𝑆 ≠ 𝑇𝐺𝑆 

Value 72 .0385 .08914 
.508 

Growth 72 .0290 .08181 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-10 ผลการทดสอบทางสถิติ พบวา่ ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกวา่ 0.05 ดงันั้นถือว่าไม่สามารถปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ไม่แตกต่างกนั ในช่วง
ระยะเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
 
 4.5.2 การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพ ตามภาวะตลาด ด้วย Treynor’s Ratio 
  ค านวณค่า Treynor’s Raito ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 จากการหาผลต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (อตัราดอกเบ้ียเงินฝากราย
เดือน) จากนั้นหารดว้ยค่าเบตา้ของผลตอบแทนรายเดือน รวมทั้งหมด 6 ปี (72 เดือน) ท่ีท าการศึกษา 
และน าค่า Treynor’s Raito ท่ีได้มาทดสอบสมมติฐาน เปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า 
และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโตตามภาวะตลาด ซ่ึงแบ่งออกเป็น การทดสอบสมมุติฐานความ
แตกต่างของประสิทธิภาพของหุ้นทั้งสองกลุ่ม ในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 3 ปี ไดแ้ก่ ปี 
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พ .ศ . 2552, ปี  พ .ศ . 2553 และปี  พ .ศ . 2555 รวมทั้ ง ส้ิน  36 เดือน  และการทดสอบสมมุติฐาน
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของหุ้นทั้ งสองกลุ่ม ในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 3 ปี 
ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2551, ปี พ.ศ. 2554 และปี พ.ศ. 2556 โดยผา่นการวิเคราะห์ผลแบบ Independent T-test 
ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  
 
สมมุติฐาน 4.5.2 

 𝐻02  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า
 Treynor’s Raito ไม่แตกต่างกนัในภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
 𝐻𝐴2  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า
 Treynor’s Raito แตกต่างกนัในภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
 

 โดยมีสมมุติฐานยอ่ย 2 สมมุติฐาน ดงัน้ี 
  𝐻02.1 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito ไม่แตกต่างกันใน
  ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
  𝐻𝐴2.1 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito แตกต่างกนัใน 
  ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
  𝐻02.2 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 = 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito ไม่แตกต่างกันใน
  ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
  𝐻𝐴2.2 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 ≠ 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito แตกต่างกนัใน 
  ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
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ตารางที่ 4-9: แสดงผลค่าทางสถิติ Treynor’s Ratio แบ่งตามภาวะตลาด ในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 
2556 
 

สมมตุฐิำน ภำวะ
ตลำด 

กลุม่หุ้น 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 

Treynor’s 
Ratio  

สว่น
เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻02.1: 𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈 

𝐻𝐴2.1: 𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈 Bull 
Value 36 .0775 .07470 

.548 
Growth 36 .0681 .05758 

𝐻02.2: 𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 = 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴2.2: 𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 ≠ 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴 Bear 
Value 36 -.0006 .08601 

.640 
Growth 36 -.0100 .08442 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-11 ผลการทดสอบทางสถิติ พบวา่ ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกวา่ 0.05 ดงันั้นถือว่าไม่สามารถปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Raito ไม่แตกต่างกนั ในภาวะ
ตลาดท่ีแตกต่างกนั ระหวา่งช่วงเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงัน้ี 
  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนกลุ่มหุ้นคุณค่า และค่าเฉล่ียผลตอบแทนกลุ่มหุ้นเติบโต ตาม
มาตรวดั Treynor’s Raito มีค่าไม่แตกต่างกนัในภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 
  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนกลุ่มหุ้นคุณค่า และค่าเฉล่ียผลตอบแทนกลุ่มหุ้นเติบโต ตาม
มาตรวดั Treynor’s Raito มีค่าไม่แตกต่างกนัในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
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4.5.3 การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพตามประเภทของหุ้น ด้วย Treynor’s Ratio 
  ค านวณค่า Treynor’s Ratio ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 จากการหาผลต่างของ
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (อตัราดอกเบ้ียเงินฝากรายเดือน)  
จากนั้นหารดว้ยค่าเบตา้ของผลตอบแทนรายเดือน รวมทั้งหมด 6 ปี (72 เดือน) ท่ีท าการศึกษา และน า
ค่า Treynor’s Ratio ท่ีได ้มาทดสอบสมมติฐาน เปรียบเทียบประสิทธิภาพแบ่งตามประเภทของหุ้น ซ่ึง
แบ่งออกเป็น การทดสบสมมุติฐานความแตกต่างของประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง และการทดสอบสมมุติฐานความเตกต่างของ
ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock)ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลด
ต ่าลง โดยผ่านการวิเคราะห์ผลแบบ Independent t-test ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95  
 
สมมุติฐาน 4.5.3 
 𝐻03  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภท ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ในภาวะตลาด
 ปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 
 𝐻𝐴3  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภท ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ในภาวะตลาด
 ปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนั 
 โดยมีสมมุติฐานยอ่ย 2 สมมุติฐาน ดงัน้ี 
  𝐻03.1 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ในภาวะตลาด ปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 
  𝐻𝐴3.1 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มคุณค่า (Value Stock)  
  ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ในภาวะตลาด ปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง แตกต่างกนั 
  𝐻03.2 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 = 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ในภาวะตลาด ปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 
  𝐻𝐴3.2 ∶  𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 ≠ 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ในภาวะตลาด ปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง แตกต่างกนั 
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ตารางที่ 4-10: แสดงผลการเปรียบเทียบค่าทางสถิติ Treynor’s Ratio แบ่งตามประเภทของหุ้น ในปี 
พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 
 

สมมตุฐิำน กลุม่หุ้น ภำวะ
ตลำด 

 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 

Treynor’s 
Ratio  

สว่น
เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant
Level 

𝐻03.1: 𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴3.1: 𝑇𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑇𝑉𝑆𝐵𝐴 Value 
Bull 36 .0075 .07470 

.000 
Bear 36 -.0006 .08601 

𝐻03.2: 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈 = 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴3.2: 𝑇𝐺𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑇𝐺𝑆𝐵𝐴 Growth 
Bull 36 .0681 .05758 

.000 
Bear  36 -.0100 .08442 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-12 ผลการทดสอบทางสถิติ พบวา่ ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกว่า 0.05 ดงันั้นถือว่าปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีว่า ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละ
ประเภท ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลดต ่าลง 
แตกต่างกนั ระหวา่งช่วงเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงัน้ี 

  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ใน
ภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
โดยจะให ้Treynor’s Ratio ท่ีสูงกวา่ในภาวะตลาดปรับตวัสูง 

  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Treynor’s Ratio ใน
ภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
โดยจะให ้Treynor’s Ratio ท่ีสูงกวา่ในภาวะตลาดปรับตวัสูง 
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4.6 การเปรียบเทียบ และวัดประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตด้วย Jensen’s Alpha
    
 4.6.1 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตด้วย Jensen’s 
Alpha 

ค านวณค่า Jensen’s Alpha ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 จากการหาผลต่างระหวา่งผลตอบแทน
เฉล่ียรายเดือนของหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ทั้ งหมด 6 ปี (72 เดือน) ท่ี
ท  าการศึกษา และน าค่า Jensen’s Alpha ท่ีไดม้าทดสอบสมมติฐาน เปรียบเทียบประสิทธิภาพของหุ้น
ทั้ ง 2 กลุ่ม (Value Stock and Growth Stock) โดยผ่านการวิเคราะห์ผลแบบ Independent T-test ณ 
ระดบันยัส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ภายใตส้มมติฐานดงัต่อไปน้ี  

ก าหนดให ้

𝐽𝑉𝑆 = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha 

𝐽𝐺𝑆 = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha 

𝐽𝑉𝑆𝐵𝑈 = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาด
ปรับตวัสูง (Bull Market)  

𝐽𝐺𝑆𝐵𝑈 = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาด
ปรับตวัสูง (Bull Market) 

𝐽𝑉𝑆𝐵𝐴 = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาด
ปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 

𝐽𝐺𝑆𝐵𝐴 = ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาด
ปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
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สมมุติฐาน 4.6.1 

 𝐻01 ∶  𝐽𝑉𝑆 = 𝐽𝐺𝑆   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่ม หุ้ น
 เติบโต ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกนั 

 𝐻𝐴1 ∶  𝐽𝑉𝑆 ≠ 𝐽𝐺𝑆   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่ม หุ้ น
 เติบโต ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha แตกต่างกนั 
 

ตารางที่ 4-11: แสดงผลค่าทางสถิติของ Jensen’s Alpha ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตในปี 
พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 

 

สมมตุฐิำน กลุม่หุ้น 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 
Sharp’s Ratio  

สว่นเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻01 ∶  𝐽𝑉𝑆 = 𝐽𝐺𝑆 
𝐻𝐴1 ∶  𝐽𝑉𝑆 ≠ 𝐽𝐺𝑆 

Value 72 .0199 .02991 
.083 

Growth 72 .0125 .01974 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-14 ผลการทดสอบทางสถิติ พบวา่ ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกวา่ 0.05 ดงันั้นถือว่าไม่สามารถปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกนั ในช่วง
ระยะเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
 
 4.6.2 การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพตามภาวะตลาด ด้วย Jensen’s Alpha 
  ค านวณค่า Jensen’s Alpha ตั้ งแต่ปี พ .ศ. 2551 ถึงปี พ .ศ. 2556 จากการหาผลต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ทั้งหมด 6 ปี 
(72 เดือน ) ท่ีท  าการศึกษา และน าค่า Jensen’s Alpha ท่ีได้มาทดสอบสมมติฐาน เปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโตตามภาวะตลาด ซ่ึงแบ่ง
ออกเป็น การทดสอบสมมุติฐานความแตกต่างของประสิทธิภาพของหุน้ทั้งสองกลุ่ม ในภาวะตลาด 
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ปรับตวัสูง (Bull Market) 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2552, ปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2555 รวมทั้งส้ิน 36 เดือน 
และการทดสอบสมมุติฐานเปรียบเทียบประสิทธิภาพของหุ้นทั้งสองกลุ่ม ในภาวะตลาดปรับตวัลด
ต ่าลง (Bear Market) 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2551, ปี พ.ศ. 2554 และปี พ.ศ. 2556 โดยผา่นการวิเคราะห์ผล
แบบ Independent T-test ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  
 
สมมุติฐาน 4.6.2 

 𝐻02  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า 
 Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกนัในภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
 𝐻𝐴2  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า 
 Jensen’s Alpha แตกต่างกนัในภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
 โดยมีสมมุติฐานยอ่ย 2 สมมุติฐาน ดงัน้ี 
  𝐻02.1 ∶  𝐽𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝐽𝐺𝑆𝐵𝑈   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกันใน
  ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
  𝐻𝐴2.1 ∶  𝐽𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝐽𝐺𝑆𝐵𝑈  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ  
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha แตกต่างกนัใน 
  ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
  𝐻02.2 ∶  𝐽𝑉𝑆𝐵𝐴 = 𝐽𝐺𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกันใน
  ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
  𝐻𝐴2.2 ∶  𝐽𝑉𝑆𝐵𝐴 ≠ 𝐽𝐺𝑆𝐵𝐴  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่า และ  
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha แตกต่างกนัใน  
  ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) 
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ตารางที่ 4-12: แสดงผลค่าทางสถิติ Jensen’s Alpha แบ่งตามภาวะตลาด ในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 
2556 

 

สมมตุฐิำน ภำวะ
ตลำด 

กลุม่หุ้น 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 
Jensen’s 
Alpha  

สว่น
เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻02.1: 𝐽𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝐽𝐺𝑆𝐵𝑈 

𝐻𝐴2.1: 𝐽𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝐽𝐺𝑆𝐵𝑈 Bull 
Value 36 .0268 .03356 

.157 
Growth 36 .0180 .01449 

𝐻02.2: 𝐽𝑉𝑆𝐵𝐴 = 𝐽𝐺𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴2.2: 𝐽𝑉𝑆𝐵𝐴 ≠ 𝐽𝐺𝑆𝐵𝐴 Bear 
Value 36 .0129 .02430 

.283 
Growth 36 .0070 .02243 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-15 ผลการทดสอบทางสถิติ พบวา่ ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกวา่ 0.05 ดงันั้นถือว่าไม่สามารถปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุน้คุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโต ท่ีวดัจากค่า  Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกันในภาวะ
ตลาดท่ีแตกต่างกนัระหวา่งช่วงเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงัน้ี 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า 
Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกนัใน ภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
95 
  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า และประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต ท่ีวดัจากค่า 
Jensen’s Alpha ไม่แตกต่างกนัใน ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) ณ ระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 
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4.6.3 การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพตามประเภทของหุ้น ด้วย Jensen’s Alpha 
  ค านวณค่า Jensen’s Alpha ตั้ งแต่ปี พ .ศ. 2551 ถึงปี พ .ศ. 2556 จากการหาผลต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ทั้งหมด 6 ปี 
(72 เดือน ) ท่ีท  าการศึกษา และน าค่ า Jensen’s Alpha ท่ี ได้มาทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพแบ่งตามประเภทของหุ้น ซ่ึงแบ่งออกเป็น การทดสบสมมุติฐานความแตกต่างของ
ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลด
ต ่าลง และการทดสอบสมมุติฐานความเตกต่างของประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock)
ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง โดยผา่นการวิเคราะห์ผลแบบ Independent 
T-test ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 หรือ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  
 
สมมุติฐาน 4.6.3 
 𝐻03  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภท ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาด
 ปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลงไม่แตกต่างกนั 
 𝐻𝐴3  : ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละประเภท ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาด
 ปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลงแตกต่างกนั 
 โดยมีสมมุติฐานยอ่ย 2 สมมุติฐาน ดงัน้ี 

  𝐻03.1 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 

  𝐻𝐴3.1 ∶  𝑆𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝑉𝑆𝐵𝐴  หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง แตกต่างกนั 

  𝐻03.2 ∶  𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 = 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง ไม่แตกต่างกนั 

  𝐻𝐴3.2 ∶  𝑆𝐺𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝑆𝐺𝑆𝐵𝐴   หรือ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
  ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลด
  ต ่าลง แตกต่างกนั 
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ตารางที่ 4-13: แสดงผลค่าทางสถิติ Jensen’s Alpha แบ่งตามประเภทของหุ้น ในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี 
พ.ศ. 2556 

 

สมมตุฐิำน กลุม่หุ้น ภำวะตลำด 
 

จ ำนวน
เดือน 

 

คำ่เฉล่ีย 
Jensen’s 
Alpha  

สว่น
เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

Significant 
Level 

𝐻03.1: 𝐽𝑉𝑆𝐵𝑈 = 𝐽𝑉𝑆𝐵𝐴 
𝐻𝐴3.1: 𝐽𝑉𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝐽𝑉𝑆𝐵𝐴 Value 

Bull 36 .0268 .03356 
.049 

Bear 36 .0129 .02430 

𝐻03.2: 𝐽𝐺𝑆𝐵𝑈 = 𝐽𝐺𝑆𝐵𝐴 

𝐻𝐴3.2: 𝐽𝐺𝑆𝐵𝑈 ≠ 𝐽𝐺𝑆𝐵𝐴 Growth 
Bull 36 .0180 .01449 

.017 
Bear  36 .0070 .02243 

(ณ ระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 95%) 
 
  จากตารางท่ี 4-16 ผลการทดสอบทางสถิติ พบวา่ ระดบันยัส าคญั (Significant Level) 
มีค่ามากกว่า 0.05 ดงันั้นถือว่า ปฎิเสธ 𝐻0 ผลการวิเคราะห์จึงช้ีว่า ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่ละ
ประเภท ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลดต ่าลง 
แตกต่างกนั ระหวา่งช่วงเวลาปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2556 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงัน้ี 

  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ในภาวะ
ตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนัณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยจะ
ใหค้่า Jensen’s Alpha ท่ีสูงกวา่ในช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง 

  ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth Stock) ท่ีวดัจากค่า Jensen’s Alpha ใน
ภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง แตกต่างกนัณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

โดยจะใหค้่า Jensen’s Alpha ท่ีสูงกวา่ในช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง 
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บทที ่5 

 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ข้อค้นพบและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาผลตอบแทน และความเส่ียงของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต รวมถึงการ

วิเคราะห์ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้ งสองกลุ่ม ด้วยมาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ 
Jensen’s Alpha ระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล มีข้อ
คน้พบ และขอ้เสนอแนะ ดงัต่อไปน้ี  

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วนได้แก่ 1) ผลการศึกษาผลตอบแทน และ
ความเส่ียง ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต 2) ผลการศึกษาภาวะตลาด 3) ผลการวิเคราะห์และ
เปรียบเทียบผลตอบแทนด้วยมาตรวดัผลตอบแทนและความเส่ียง (Risk-adjust Return) ซ่ึงได้แก่ 
มาตรวดั Sharp’s Ratio Trenor’s Ratio และ Jensen’s Alpha  

 
5.1.1 การศึกษาผลตอบแทน และความเส่ียง 
จากการศึกษาค่าเฉล่ียผลตอบแทน และความเส่ียงของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต 

ในช่วงระยะเวลา 6 ปี (ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2556) รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 72 เดือน ผลสรุป
พบวา่ กลุ่มหุ้นคุณค่ามีค่าเฉล่ียผลตอบแทน และความเส่ียงรวม (S.D.) ท่ีสูงกวา่กลุ่มหุ้นเติบโต แต่มี
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือค่าเบตา้ต ่ากว่า การศึกษายงัพบว่า ทั้งกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต 
ต่างก็ให้ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนของตลาด และมีความเส่ียง (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีต  ่า
กวา่ความเส่ียงของตลาดโดยรวม ระหวา่งช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา แสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตาราง 5-1: สรุปผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ความเส่ียงรวม และความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหุน้
คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 
 

ประเภทกลุ่มหุน้ ผลตอบแทนเฉล่ียราย
เดือน 

ความเส่ียงรวม 
(S.D) 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Beta) 

กลุ่มหุน้คุณค่า 2.51% 5.20% 0.69 
กลุ่มหุน้เติบโต 1.46% 4.94% 0.74 

SET 0.84% 5.98% 1 
(ขอ้มูลแสดงค่าเฉล่ียผลตอบแทน ความเส่ียงรวม และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ระหวา่ง ปี พ.ศ. 2551 ถึง 
ปี พ.ศ. 2556 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 72 เดือน) 
 
 ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต คือ 2.51% และ 1.46% 
ตามล าดบั จะเห็นไดว้า่ กลุ่มหุน้คุณค่าให้ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่กลุ่มหุ้นเติบโตระหวา่งปีท่ีท าการศึกษา 
และกลุ่มหุน้ทั้งสองกลุ่มใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนของตลาด (SET) คือ 0.84%  
 ความเส่ียงรวมของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต คือ 5.20% และ 4.94% ตามล าดบั จะ
เห็นไดว้า่ กลุ่มหุน้ทั้งสองกลุ่มมีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ความเส่ียงของตลาด คือ 5.98% และกลุ่มหุ้นคุณค่า
มีค่าความเส่ียงรวมท่ีสูงกวา่กลุ่มหุน้เติบโต โดยความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้น
เติบโต คือ 0.69 และ 0.74 ตามล าดับ ซ่ึงกลุ่มหุ้นคุณค่ามีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบต ่ากว่ากลุ่มหุ้น
เติบโตระหวา่งปีท่ีท าการศึกษา 
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 5.1.2 การศึกษาภาวะตลาด 
 จากการศึกษาภาวะตลาด ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2556 ระยะเวลาทั้งส้ิน 6 ปี  ผลสรุป
พบว่า  ปี ท่ีผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ี
ปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นบวก (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0) มากกวา่ 6 เดือน ทั้งหมด 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 
2552 พ.ศ. 2553 และปี พ .ศ. 2555 ซ่ึงมีจ านวน 8 เดือน 9 เดือน และ 10 เดือน ตามล าดับ  โดยจัด
ประเภทภาวะตลาดในปีดงักล่าว เป็นภาวะตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) 
 ปีท่ีผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ี
ปราศจากความเส่ียงรายเดือนมีค่าเป็นลบ (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) มากกว่า 6 เดือนทั้งหมด 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 
2551 พ.ศ. 2554 และปี พ.ศ. 2556  ซ่ึงมีจ านวน 7 เดือนในแต่ละปี โดยจดัประเภทภาวะตลาดในปี
ดงักล่าว เป็นภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) แสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
 
ตาราง 5-2: แสดงผลการจดัประเภทภาวะตลาด 
 

Bull Market Bear Market 
ปี (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft > 0)  ปี (𝑅𝑚𝑡− 𝑅ft ≤ 0) 

2552 8 เดือน 2551 7 เดือน 
2553 9 เดือน 2554 7 เดือน 
2555 10 เดือน 2556 7 เดือน 

(ขอ้มูลแสดงผลตอบแทนของตลาด ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง และผลต่าง
ระหวา่งผลตอบแทนตลาด และผลตอบแทนสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ระหวา่ง ปี พ.ศ. 2551 ถึง 
ปี พ.ศ. 2556) 
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 5.1.3 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพ และเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยผลตอบแทน ของกลุ่มหุ้นคุณค่า 
และกลุ่มหุ้นเติบโต ด้วยมาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 
 
  5.1.3.1 สรุปผลการวเิคราะห์ประสิทธิภาพ ตามกรอบการทดสอบสมมุติฐานโดยรวม 
  จากการทดสอบประสิทธิภาพด้วยมาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ 
Jensen’s Alpha ตามกรอบการทดสอบสมมุติฐาน พบผลสรุปวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและ
กลุ่มหุน้เติบโตไม่แตกต่างกนั ในช่วงระหวา่งปีท่ีท าการศึกษา เม่ือทดสอบประสิทธิภาพแบ่งตามภาวะ
ตลาด พบว่า ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่มไม่แตกต่างกันไม่ว่าจะอยู่ในช่วงภาวะตลาด
ปรับตัวสูง (Bull Market) หรือภาวะตลาดลดต ่ าลง (Bear Market) แสดงได้ดังผลการทดสอบ
สมมุติฐาน 𝐻01  𝐻02.1 และ 𝐻02.2 (Accept 𝐻0) และเม่ือทดสอบประสิทธิภาพแบ่งตามประเภทของ
หุ้น ดงัผลการทดสอบสมมุติฐาน 𝐻03.1 และ 𝐻03.2 (Reject 𝐻0) พบวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นแต่
ละกลุ่ม (Value and Growth Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลงแตกต่าง
กนั การทดสอบสมมุติฐานดว้ยมาตรวดัทั้งสาม ให้ผลสรุปท่ีเหมือนกนั ไม่วา่จะทดสอบดว้ยมาตรวดั 
Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio หรือ Jensen’s Alpha  แสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
 
ตาราง 5-3: แสดงผลการทดสอบประสิทธิภาพตามกรอบการทดสอบสมมุติฐานในภาพรวม 
 

 Bull Bear  

Value(VS) VSBU VSBA 𝐻03.1 : Reject 

Growth(GS) GSBU GSBA 𝐻03.2: Reject 

𝐻01 : Accept  𝐻02.1: Accept  𝐻02.2: Accept  
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  5.1.3.2 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้น
เติบโต ด้วยมาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 

 จากการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต พบผลสรุป
ว่า กลุ่มหุ้นคุณค่ามีประสิทธิภาพไม่แตกต่างจากกลุ่มหุ้นเติบโต ไม่ว่าจะใช้วิธีการใดในการวดั
ประสิทธิภาพ (Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha) แสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

 
ตาราง 5-4: แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุน้เติบโต ตามมาตรวดั 
Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 
 

Sharp's Ratio Trenor’s Ratio Jensen’s Alpha 

ประเภทกลุ่มหุน้ ประเภทกลุ่มหุน้ ประเภทกลุ่มหุน้ 

Value Growth Sig* Value Growth Sig* Value Growth Sig* 

0.5578 0.6135 .782 .0385 .0290 .508 .0199 .0125 .083 

หมายเหต:ุ ค่า Sig <0.05 แสดงวา่ใหค้่าท่ีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 
ค่า Sharp’s Ratio ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต มีค่าเท่ากับ 0.5578 และ 0.6135 

ตามล าดบั เม่ือวดัด้วย Treynor’s Ratio ผลสรุปค่า Treynor’s Ratio ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้น
เติบโตมีค่าเท่ากบั .0385 และ .0290 ตามล าดับ และเม่ือวดัด้วย Jensen’s Alpha ผลสรุปค่า Jensen’s 
Alpha ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตมีค่าเท่ากบั .0199 และ .0125 ตามล าดบั ระดบันยัส าคญั 
(Significant Level) ของมาตรวดัทั้งสาม ท่ีมีค่าสูงกว่า 0.05 แสดงขอ้สรุปท่ีวา่ประสิทธิภาพของกลุ่ม
หุน้คุณค่าและประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้เติบโตไม่แตกต่างกนัระหวา่งปีท่ีท าการศึกษา 
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 5.1.3.3 ผลการเปรียบเทยีบค่าเฉลีย่ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้น
เติบโต (ตามภาวะตลาด) ด้วยมาตรวดั Sharp’s Ratio, Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 

 จากการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตตามภาวะ
ตลาด พบผลสรุปว่า กลุ่มหุ้นคุณค่ามีประสิทธิภาพไม่แตกต่างจากกลุ่มหุ้นเติบโต ทั้งในช่วงภาวะ
ตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลดต ่าลง ไม่ว่าจะใช้วิธีการใดในการวดัประสิทธิภาพ 
(Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha) แสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

 
ตาราง 5-5: แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุน้เติบโต ตามภาวะตลาด 
(Bull and Bear Market) ตามมาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 
 

ภาวะ
ตลาด 

 Sharp's Ratio Trenor’s Ratio Jensen’s Alpha 

ประเภทกลุ่มหุน้ ประเภทกลุ่มหุน้ ประเภทกลุ่มหุน้ 

Value Growth Sig* Value Growth Sig* Value Growth Sig* 
Bull 

Market 
1.0892 1.3064 .383 .0775 .0681 .548 .0268 .0180 .157 

Bear 
Market 

.0264     -.0794 .664 -.0006 -.0100 .640 .0129 .0070 .283 

หมายเหต:ุ ค่า Sig <0.05 แสดงวา่ใหค้่าท่ีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 
ค่า Sharp’s Ratio ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตในภาวะตลาดปรับตวัสูง มีค่า

เท่ากบั 1.0892 และ 1.3064 ตามล าดบั ในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง มีค่าเท่ากบั .0264 และ -.0794 
ตามล าดับ เม่ือวดัด้วย Treynor’s Ratio กลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตมีผลสรุปค่า Treynor’s  
Ratio ในภาวะตลาดปรับตวัสูง เท่ากบั .0775 และ .0681 ตามล าดบั ในภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง มี
ค่าเท่ากบั -.0006 และ -.0100 ตามล าดบั และเม่ือวดัด้วย Jensen’s Alpha กลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้น
เติบโตมีผลสรุปค่า Jensen’s Alpha ในภาวะตลาดปรับตวัสูง เท่ากบั .0268 และ .0180 ตามล าดบั ใน
ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง เท่ากบั .0129 และ .0070 ตามล าดบั ระดบันัยส าคญั (Significant Level) 
ของมาตรวดัทั้ งสาม ท่ีมีค่าสูงกว่า 0.05 แสดงข้อสรุปท่ีว่าประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและ
ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นเติบโตไม่แตกต่างกันทั้งในช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาด
ปรับตวัลดต ่าลง ระหวา่งปีท่ีท าการศึกษา 
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 5.1.3.4 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยผลตอบแทน (ตามประเภทของหุ้น) ด้วยมาตรวัด 
Sharp’s Ratio, Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 

 จากการเปรียบเทียบผลตอบแทนตามประเภทของหุ้น พบผลสรุปว่า ประสิทธิภาพ
ของกลุ่มหุ้นแต่ละกลุ่ม (Value and Growth Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวั
ลดต ่าลงมีค่าแตกต่างกนั ไม่วา่จะใชว้ิธีการใดในการวดัประสิทธิภาพ (Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio 
และ Jensen’s Alpha) แสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

 
ตาราง 5-6: แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนตามประเภทของหุ้น  (Value and Growth Stock) ตาม
มาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha 
 

กลุ่มหุน้ 

Sharp's Ratio Trenor’s Ratio Jensen’s Alpha 

ภาวะตลาด ภาวะตลาด ภาวะตลาด 

Bull Bear Sig* Bull Bear Sig* Bull Bear Sig* 
Value 
Stock 

1.0892 .0264 .000 .0075 -.0006 .000 .0268 .0129 .000 

Growth 
Stock 

1.3064 -.0794 .000 .0681 -.0100 .000 .0180 .0070 .000 

หมายเหต:ุ ค่า Sig <0.05 แสดงวา่ใหค้่าท่ีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 
 ผลสรุป Sharp’s Ratio ของกลุ่มหุ้นคุณค่า ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวั
ลดต ่าลง มีค่าเท่ากับ 1.0892 และ .0264 ตามล าดับ กลุ่มหุ้นเติบโต มีค่าเท่ากับ 1.3064 และ-.0794 
ตามล าดบั เม่ือวดัดว้ย Treynor’s Raito กลุ่มหุ้นคุณค่ามีค่า Treynor’s Raito ในภาวะตลาดปรับตวัสูง 
และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลงเท่ากบั .0075 และ -.0006 ตามล าดบั  และกลุ่มหุ้นเติบโตมีค่าเท่ากบั 
.0681 และ -.0100 ตามล าดบั และเม่ือวดัดว้ย Jensen’s Alpha กลุ่มหุ้นคุณค่ามีค่า Jensen’s Alpha ใน
ภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง เท่ากบั .0268 และ .0129 ตามล าดบั และ กลุ่ม
หุ้นเติบโต มีค่าเท่ากบั .0180 และ .0070 ตามล าดบั ระดบันัยส าคญั (Significant Level) ของมาตรวดั
ทั้งสาม ท่ีมีค่าต ่ากวา่ 0.05 แสดงขอ้สรุปท่ีวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้แต่ละกลุ่ม (Value and Growth 
Stock) ในภาวะตลาดปรับตวัสูง และภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลงแตกต่างกนั 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 หากพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนและความเส่ียง เปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่ม
หุ้นเติบโต จะพบว่า กลุ่มหุ้นคุณค่า ให้ผลตอบแทนและความเส่ียงรวมท่ีสูงกว่ากลุ่มหุ้นเติบโต 
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ รินดา ชโลธร และ ธนาวฒัน์ สิริวฒัน์ธนกุล (2555) ท่ีพบว่า หลกัทรัพย์
ในกลุ่มหุ้นคุณค่า มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน
รายเดือนสูงท่ีสุด เม่ือเทียบกบัหลักทรัพยก์ลุ่มเติบโต กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูง และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดต ่า เม่ือพิจารณาความเส่ียงท่ีเป็นระบบพบวา่ กลุ่มหุ้นคุณค่า มีความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ (ค่าเบตา้) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดด้วยการกระจายการลงทุน ต ่ากว่ากลุ่มหุ้น
เติบโต สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ สิทธิชยั วนจนัทรรักษ์ (2552) ท่ีพบวา่ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีวดั
ด้วยค่าเบต้าของหุ้นมูลค่าต ่ากว่าของหุ้นเติบโต อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีวดัได้
ขา้งตน้น้ี ยงัไม่ถือวา่เป็นประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นท่ีแทจ้ริง เพราะยงัไม่ไดป้รับความเส่ียงให้อยู่ใน
มาตรฐานเดียวกนั จึงยากในการเปรียบเทียบ 
 เม่ือน าผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีได ้มาวดัดว้ยมาตรวดัท่ีเหมาะสม ไดแ้ก่ มาตรวดั Sharp’s 
Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha ผลการทดสอบประสิทธิภาพ  พบว่า ทั้ งสองก ลุ่ม
หลกัทรัพย ์คือ กลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโต มีประสิทธิภาพไม่แตกต่างกนั ไม่วา่จะใชม้าตรวดั
ใดในการทดสอบ ผลการวิเคราะห์น้ี ไม่สอดคล้องกับกับการศึกษาของ Fama and French (1992, 
1995, 1998) และYen และคณะ (2004) ท่ีพบว่าประสิทธิภาพของหุ้นมูลค่าสูงกว่าประสิทธิภาพของ
กลุ่มหุน้เติบโต 
 นอกจากน้ียงัไดศึ้กษาต่อไปอีกว่า ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่มจะเป็นอยา่งไร ใน
ภาวะตลาดท่ีแตกต่างกัน การศึกษาคร้ังน้ี แบ่งภาวะตลาดออกเป็นสองประเภท ตามแนวคิดของ 
Henriksson and Merton (1981) ได้แก่ ภาวะตลาดปรับตัวสูง และภาวะตลาดปรับตัวลดต ่าลง ผล
การศึกษาภาวะตลาด ระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2556 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 6 ปี พบว่า  มีปีท่ี
ผลตอบแทนของตลาดสูงกวา่ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ซ่ึงจดัอยูใ่นภาวะตลาด
ปรับตัวสูง (Bull Market) ทั้ งหมด 3 ปี ได้แก่ ปี พ .ศ. 2552 พ.ศ. 2553 และปี พ .ศ. 2555 และมีปีท่ี
ผลตอบแทนของตลาดต ่ากวา่ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ซ่ึงจดัอยูใ่นภาวะตลาด
ปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) ทั้งหมด 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2551 พ.ศ. 2554  และปี พ.ศ. 2556 
 การทดสอบประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสองกลุ่ม ภายใตภ้าวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
พบผลสรุปวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโต ไม่ไดมี้ความแตกต่างกนั ไม่วา่
ตลาดจะอยูใ่นช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง หรือช่วงภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง ผลการศึกษาน้ี เป็นการ
ยืนยนัว่า ปัจจยัด้านมูลค่า และปัจจยัด้านภาวะตลาด ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
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หลกัทรัพยท์ั้งสอง และไม่พบความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกลุ่มหุ้นคุณคุณค่าและกลุ่มหุ้น
เติบโต ผลการทดสอบคร้ังน้ี ให้ผลสรุปเหมือนกันไม่ว่าจะใช้มาตรวดัใดในการทดสอบ(Sharp’s 
Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha) นอกจากน้ี เม่ือทดสอบประสิทธิภาพแบ่งตามประเภท
ของหุ้น พบว่า ภาวะตลาดส่งผลให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ในภาวะตลาดปรับตวัสูงและ
ภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง มีความแตกต่างกนั โดยกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่ม (Value and Growth Stock) 
จะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่ เม่ือตลาดอยูใ่นภาวะตลาดปรับตวัสูง  
  
5.3 ข้อค้นพบ 
 การศึกษาประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่มดว้ยมาตรวดัท่ีไดมี้การปรับปรับความเส่ียง
ให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน คือ มาตรวดั Sharp’s Ratio Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha มีขอ้ค้น
พบว่า ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโตไม่แตกต่างกนั ไม่ว่าจะอยู่ในช่วงภาวะ
ตลาดปรับตวัสูง (Bull Market) หรือภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง (Bear Market) การจดักลุ่มหุ้นด้วย
ปัจจยัดา้นมูลค่า โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อ
หุ้น (P/BV) เป็นเกณฑ์ ไม่ได้เป็นปัจจยัท่ีส่งผลให้ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นทั้ งสองกลุ่มมีความ
แตกต่างกนั ขอ้คน้พบน้ี ไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Fama and French (1992, 1995, 1998) ท่ีพบวา่
เม่ือจดักลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัดา้นมูลค่า กลุ่มหุ้นคุณค่าจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลุ่มหุ้นเติบโต 
นอกจากน้ี ปัจจยัดา้นภาวะตลาด ก็ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีส่งผลให้ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่ม
หุน้เติบโตมีความแตกต่างกนั ไม่วา่จะใชม้าตรวดัใดในการทดสอบประสิทธิภาพ  ผลท่ีไดจ้ากมาตรวดั
ทั้งสามต่างยนืยนัวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต ไม่แตกต่างกนั 
 การศึกษายงัพบว่า ปัจจยัดา้นภาวะตลาดส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพย์
โดยรวม กล่าวคือ ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นแต่ละกลุ่ม ในภาวะตลาดปรับตวัสูงและภาวะตลาด
ปรับตวัลดต ่าลงมีความแตกต่างกนั ซ่ึงพบทั้งในกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต โดยผลตอบแทน
ของกลุ่มหุ้นในภาวะตลาดปรับตวัสูง มีค่าสูงกว่าผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นในภาวะตลาดปรับตวัลด
ต ่าลง 
 อย่างไรก็ตาม การศึกษาในอดีตยงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจนเก่ียวกบัประสิทธิภาพท่ีแทจ้ริงของ
กลุ่มหุ้นทั้งสองกลุ่ม งานวิจยัจ  านวนมากท่ีพยายามศึกษาและเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต ต่างไดผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัออกไป เช่น การศึกษาของ
อภิญญา บุษราตระกูล (2554) พบว่าการลงทุนแบบเน้นคุณค่าให้ผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าการลงทุน
แบบเนน้การเติบโต และการศึกษาของ สิทธิชยั วนจนัทรรักษ ์(2552) พบวา่ ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้น
คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโตไม่มีความแตกต่างกนั  
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
 - นักลงทุนท่ีต้องการผลตอบแทนท่ีสูง ควรเลือกลงทุนในกลุ่มหุ้นคุณค่า (Value Stock) 
เน่ืองจากให้ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่กลุ่มหุน้เติบโต แต่การลงทุนในกลุ่มหุน้กลุ่มน้ีก็มีความเส่ียงท่ีสูงกวา่
เช่นกนั ดงันั้น ขอ้จ ากดัน้ีจึงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนควรค านึงถึงในการตดัสินใจลงทุนดว้ย 
 - เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพท่ีแท้จริง (ผลตอบแทนหลังปรับค่าความเส่ียง) แล้ว ผลจาก
การศึกษาน้ีเป็นหลกัฐานท่ีช้ีใหเ้ห็นวา่ ประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นคุณค่าไม่ไดสู้งกวา่กลุ่มหุน้เติบโต ไม่
ว่าจะอยู่ในช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง หรือภาวะตลาดปรับตวัลดต ่าลง ดงันั้น นักลงทุนท่ีต้องการ
ลงทุนในกลุ่มหุ้นท่ีมีประสิทธิภาพสูง ไม่สามารถใช้แนวทางการแบ่งกลุ่มหุ้นตามปัจจยัดา้นมูลค่า 
และปัจจยัดา้นภาวะตลาด ในการตดัสินใจลงทุนได ้ 
 - ภาวะตลาดส่งผลต่อประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยรวม ทั้งกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่ม
หุ้นเติบโต จะมีประสิทธิภาพท่ีดีกว่าอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติเม่ืออยู่ในช่วงภาวะตลาดปรับตวัสูง 
ดงันั้น การลงทุนตามแนวคิดการจบัจงัหวะการลงทุนตามภาวะตลาด จึงเหมาะกบันกัลงทุนท่ีตอ้งการ
ผลตอบแทนท่ีสูงโดยใช้แนวทางการลงทุนท่ีเก่ียวกบัการพยากรณ์ภาวะตลาด เช่น (Henriksson and 
Merton, 1981) ท่ีไดเ้สนอแนวทางการสร้างผลตอบแทนท่ีดี โดยการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
เบตา้สูงเม่ือตลาดอยู่ในสภาวะขาข้ึน และเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต ่าเม่ือตลาดอยู่ใน
สภาวะขาลง การคาดการณ์ภาวะตลาด และการเลือกลงทุนในจังหวะเวลาท่ีเหมาะสม จะเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการเพิ่มโอกาสในการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 
 - การจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน P/E และ P/BV อาจยงัไม่เพียงพอในการ
คดักรองกลุ่มหุ้นคุณค่าและกลุ่มหุ้นเติบโต ควรพิจารณารวมถึงปัจจยัพื้นฐานดา้นอ่ืนๆ ร่วมดว้ย เช่น 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) เป็นตน้ นอกจากน้ี เป็นท่ีน่าสนใจท่ีจะติดตามพฤติกรรม
ของหุ้นแต่ละตวั วา่จะตกอยูใ่นกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโต เป็นระยะเวลานานเท่าใด และจะมี
การเปล่ียนกลุ่มหรือไม่ การศึกษาในแง่มุมน้ีอาจช่วยให้พยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นรายตวัไดดี้กว่า
การศึกษาหุน้ทั้งกลุ่มก็เป็นได ้ 
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ภาคผนวก ก 

แสดงหลกัทรัพย์ และข้อมูลหลกัทรัพย์ในพอร์ตโฟลโิอกลุ่มหุ้นคุณค่า 

และกลุ่มหุ้นเติบโต 
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ตารางก-1: แสดงหลกัทรัพย ์และขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณคา่และกลุ่มหุน้
เติบโตปี พ.ศ. 2550 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 
Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
SCAN 1.65 0.3 PTTCH 12.52 2.01 
BUI 4.31 0.34 TBSP 15.11 1.5 

TPIPL 5.64 0.3 SKR 15.15 1.54 
MK 5.19 0.44 PRIN 15.74 1.49 

THIP 6.06 0.4 SAUCE 12.01 2.24 
BLAND 2.04 0.58 TISCOB 14.06 1.79 

TPP 6.2 0.42 PT 12.81 2.21 
THCOM 2.79 0.66 RHB OSK 17.1 1.52 
TCOAT 6.89 0.41 NTV 12.29 2.63 

CPL 7.08 0.39 SNP 15.71 1.79 
CSC 4.47 0.63 KBANK 14.03 2.15 
TWP 3.26 0.67 SCG 13.3 2.26 
JTS 5.99 0.59 IT 13.93 2.25 

TOPP 6.89 0.46 SCSMG 15.84 1.9 
STA 6.12 0.6 EASTW 17.9 1.69 

NIPPON 5 0.66 CMR 18.53 1.63 
CHOTI 6.73 0.56 DTAC 16.72 1.85 
ROCK 4.41 0.69 HMPRO 14.39 2.28 
TMD 6.21 0.61 AKR 20.89 1.49 
PA 6.89 0.54 PTSEC 14.94 2.24 

GOLD 4.82 0.7 ROBINS 14.59 2.34 
IFEC 2.85 0.76 MAJOR 13.7 3.04 

ESTAR 7.85 0.4 ASP 16.98 2.09 
SSF 7.46 0.5 MCOT 14.89 2.64 

VARO 7.66 0.44 ROJNA 13.7 3.12 
DRACO 6.16 0.69 WORK 12.97 3.98 

BFIT 7.48 0.57 THE 17.41 2.16 
SITHAI 8.65 0.43 ROH 15.25 2.81 
BSBM 6.8 0.68 PS 16.16 2.37 

CEI 7.37 0.66 THRE 14.78 3.07 
BAT-3K 6.03 0.8 BIGC 16.61 2.51 

TCJ 9.64 0.37 IRP 15.52 2.98 
SMK 5.98 0.83 STEC 29.8 1.64 
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ตารางก-1(ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
KCE 7.13 0.69 CENTEL 25.19 1.84 

METCO 6.83 0.74 LH 17.66 2.81 
PL 5.49 0.89 AI 24.84 2.05 
SSI 9.06 0.54 LANNA 16.89 3.27 
SVI 5.99 0.9 SE-ED 15.64 4.76 
TFD 7.28 0.74 MAKRO 18.54 2.92 

SYNTEC 6.39 0.87 ERW 19.29 2.88 
NOBLE 8.75 0.61 SEAFCO 31.55 2.05 
GFPT 9.02 0.6 SCB 20.23 2.74 

TLUXE 6.2 0.9 SCCC 16.9 3.85 
SMIT 6.76 0.86 SIM 18.37 3.22 
ASK 8.02 0.71 AP 20.1 2.91 
OGC 7.63 0.75 BCH 19.24 3.15 
SPG 7.03 0.83 FORTH 19.01 3.26 
PF 10.13 0.53 SCBLIF 16.56 6.52 

PAP 9.61 0.6 BLS 19.12 3.52 
THANI 9.43 0.62 TIPCO 26.09 2.47 
SSSC 5.09 1.03 BANPU 18.59 4.29 
LRH 7.48 0.83 SF 19.3 3.7 
AIT 6.49 0.98 RAM 19.21 5.03 
AJ 8.67 0.73 ADVANC 20 4.12 

CITY 6.35 1.01 KSL 25.25 3 
CHARAN 10.05 0.64 SNC 18.74 6.33 

S & J 7.58 0.89 ASCON 42.54 2.32 
SC 7.73 0.87 PTTEP 19.96 5.44 
TK 7.83 0.87 EIC 30.3 2.94 
WG 7.14 0.93 MINOR 28.33 3.08 
KKP 8.32 0.82 POST 40.6 2.81 
PR 8.56 0.81 AMATA 22.22 4.57 
UP 9.44 0.8 TWZ 22.11 5.36 

BATA 10.34 0.73 OHTL 21.89 5.85 
INOX 10.09 0.77 MBKET 29.15 3.56 
TCAP 10.15 0.76 TICON 32.92 3.28 
NKI 7.97 1 SAMTEL 28.75 3.87 
VNG 8.21 1 BGH 35.84 3.67 
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ตารางก-1(ต่อ):  
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
SVH 9.19 0.92 BH 25.98 8.16 

MANRIN 10.54 0.8 CPN 33.45 4.36 
MATI 9.85 0.91 BEC 28.07 9.61 

UOBKH 9.45 1.01 MINT 37.9 6.27 

(ข้อมูลของหลักทรัพย์ปี พ.ศ. 2550) 
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ตารางก-2: แสดงหลกัทรัพย ์และขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณคา่และกลุ่มหุน้
เติบโตปี พ.ศ. 2551 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 
Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
AH 1.77 0.2 BKI 9 0.79 

TWP 1.01 0.27 BECL 9.56 0.83 
RCL 1.5 0.24 MBKET 7.37 1.09 
MK 2.14 0.22 SF 7.88 1.01 
CI 2.08 0.23 SPI 10.35 0.81 
PF 1.98 0.27 GLOW 7.72 1.12 

NOBLE 2.28 0.22 TUF 7.3 1.21 
LRH 2.26 0.23 TOG 10.42 0.85 

PRINC 1.11 0.33 WACOAL 10.31 0.9 
STA 2.24 0.29 MFC 11.84 0.83 
KKP 2.29 0.32 TNL 10.51 0.92 
VNT 2.47 0.31 INTUCH 7.43 1.34 

BLAND 3.25 0.17 FE 10.46 0.94 
SIRI 2.73 0.3 MAJOR 8.67 1.13 
MDX 2.72 0.31 DTAC 7.83 1.3 

DRACO 2.41 0.34 IT 7.38 1.43 
NSI 3.62 0.2 SCB 7.64 1.36 

AMC 2.87 0.32 SPC 10.19 1.02 
SYNTEC 2.31 0.36 TEAM 8.91 1.14 

PPC 2.16 0.4 PG 10.11 1.06 
TTA 1.23 0.43 GRAMMY 7.23 1.71 
SAM 2.99 0.33 AMARIN 8.05 1.41 
SC 2.82 0.34 SPPT 8.14 1.45 

PAP 2.53 0.37 AHC 12.41 0.89 
SICCO 3.82 0.22 SHANG 12.04 0.95 

TR 2.53 0.38 PERM 25.79 0.74 
KCE 4.31 0.17 KSL 11.13 1.09 
PRIN 3.24 0.33 SNP 9.61 1.25 

METCO 3.38 0.32 OCC 10.09 1.28 
TCAP 2.96 0.35 SKR 10.74 1.22 
MIDA 4.55 0.15 THL 36.77 0.79 
SVOA 3.12 0.36 TPA 11.94 1.12 
BCP 3.03 0.38 ERW 20.67 0.87 
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ตารางก-2 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
SCIB 3.07 0.38 GLAND 14.31 1 
SIAM 2.37 0.44 NTV 8.98 1.85 

PTTCH 1.93 0.48 AS 9.28 1.72 
AOT 3.53 0.34 PTTEP 8.35 2.78 
TIW 3.63 0.34 VIBHA 12.88 1.12 

TYCN 3.47 0.35 RATCH 10.12 1.57 
BFIT 4.54 0.26 PB 9.75 1.81 
SCP 1.82 0.5 GL 9.19 2.14 

ASIA 1.24 0.53 OISHI 8.91 2.53 
CCET 2.63 0.45 MAKRO 9.63 1.93 
CEN 2.68 0.45 SCBLIF 8.65 3.3 
TFI 1.68 0.54 SE-ED 8.98 2.85 

JUTHA 2.24 0.53 TBSP 11.93 1.49 
PREB 4.66 0.29 SCCC 10.59 2.03 
KTC 4.13 0.34 BH 9.55 3.39 
CSC 3.11 0.43 SAMART 14.06 1.28 
TMD 2.8 0.46 CMR 30.38 1.07 
TCB 2.7 0.48 BIGC 11.2 1.87 

TTTM 5.58 0.22 SAUCE 11.01 2.18 
BROCK 4.14 0.36 TF 12.15 1.54 

SAT 2.13 0.59 ICC 15.36 1.27 
VNG 3.77 0.41 BCH 10.77 2.79 

NNCL 4.08 0.39 BGH 11.95 1.83 
SVI 2.67 0.54 ROH 11.92 1.95 

TOPP 4.33 0.38 THE 13.6 1.59 
VARO 5.43 0.31 ADVANC 11.15 3.25 
MJD 2.68 0.55 TTW 13.84 1.96 
KTB 4.1 0.42 THRE 12.35 2.79 
SUC 5.36 0.33 CPN 13.98 2.22 
WIIK 4.19 0.44 MINT 14.03 2.36 
ASK 3.93 0.48 SCG 14.16 2.32 

PTTAR 4.37 0.46 RAM 14.33 3.47 
SSF 5.29 0.4 FORTH 20.01 2.42 
PL 4.05 0.52 BEC 14.82 6.18 

LHK 5.43 0.43 EIC 30.55 2.41 



 

 

68 

 

ตารางก-2 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
CNT 4.27 0.54 CPALL 17.6 5.31 
UST 5.22 0.44 OHTL 18.04 5.6 

SMIT 4.5 0.52 SAMTEL 32.6 2.76 
TK 4.34 0.54 IHL 22.34 4.23 

OGC 4.54 0.53 SABINA 25.63 3.41 

(ข้อมูลของหลักทรัพย์ปี พ.ศ. 2551) 
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ตารางก-3: แสดงหลกัทรัพย ์และขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณคา่และกลุ่มหุน้
เติบโตปี พ.ศ. 2552 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

NSI 4.35 0.27 TPA 17.1 1.29 

TCMC 5.43 0.29 STANLY 15.17 1.38 

THIP 4.77 0.43 DTAC 14.8 1.4 

NOBLE 4.22 0.49 ROBINS 11.96 1.81 

MK 4.22 0.51 WORK 14.9 1.44 

CI 4.88 0.46 TSC 18.62 1.27 

TSTE 4.22 0.52 TTW 11.28 2.15 

ASIA 6.31 0.43 TTCL 10.51 2.58 

TCOAT 6.77 0.41 GC 12.11 2.06 

RASA 5.13 0.54 GLOW 14.3 1.62 

MLINK 6.86 0.43 BIGC 12.53 1.91 

TC 5.49 0.57 MFC 18.51 1.36 

SC 5.08 0.61 GLAND 33.76 1.04 

SIRI 4.25 0.66 VIBHA 15.99 1.53 

TRUBB 4.55 0.67 MCOT 12.78 2.17 

SYNTEC 5.14 0.63 BANPU 10.92 3.32 

CSC 7.14 0.54 KBANK 14.52 1.71 

PRIN 4.25 0.71 THRE 11.82 2.65 

F&D 4.02 0.74 SAT 17.69 1.48 

TOPP 7.05 0.57 QH 14.12 1.87 

BCP 5.37 0.7 PTSEC 34.45 1.16 

SAMCO 7.82 0.54 SVH 14.25 1.91 

BUI 8.61 0.44 GRAMMY 12.25 2.68 

SUC 8.83 0.43 SEAFCO 16.78 1.64 

JUTHA 5.43 0.71 SNP 14.99 1.77 

PF 8.71 0.45 UPOIC 14.18 2.17 

PRECHA 3.12 0.87 SF 28.83 1.34 

PL 5.89 0.71 TEAM 33.83 1.28 

SENA 4.16 0.89 SAMART 22.29 1.42 

TPIPL 9.75 0.35 SCB 14.77 2.17 
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ตารางก-3 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

KTC 8.8 0.51 AMATA 19.13 1.58 

SFP 7.39 0.65 SPPT 41.91 1.25 

LTX 9.46 0.48 BAY 23.58 1.51 

KKP 6.46 0.76 PS 13.8 3.46 

ASK 7.48 0.69 TOP 42.41 1.34 

TMD 8.32 0.61 IT 15.32 2.3 

SCP 8.56 0.6 BCH 14.18 3.44 

EGCO 5.7 0.85 AI 45.31 1.36 

P-FCB 9.47 0.53 MAJOR 34.77 1.4 

TK 7.04 0.77 DCC 13.34 4.5 

PPC 4.45 0.98 MAKRO 15.48 2.49 

MJD 5.65 0.91 SE-ED 14 3.99 

UST 9.64 0.54 UVAN 14.01 4 

JTS 9.46 0.56 RAM 15.18 2.98 

TFD 8.4 0.67 LH 17.16 2.43 

SPG 6.54 0.88 SCBLIF 14.42 5.04 

CHOTI 7.26 0.81 HMPRO 15.52 3.48 

LALIN 9.76 0.54 INTUCH 18.27 2.55 

STA 8.16 0.72 PTT 31.48 1.69 

TCAP 6.49 0.91 BGH 19.11 2.33 

PTL 5.35 0.99 SCG 19.25 2.25 

SVOA 9.3 0.62 SCC 18.15 2.84 

ML 9.06 0.65 PB 16.25 3.7 

CITY 8.23 0.73 OISHI 16.33 5.59 

JMART 6.79 0.91 SCCC 18.53 3.45 

WG 7.14 0.89 BH 17.4 4.16 

KWC 8.41 0.77 CPN 19.95 2.85 

EASON 8.03 0.85 ADVANC 19.19 3.8 

BJC 8.43 0.8 KSL 25.99 2.66 

AMC 9.74 0.68 PTTEP 20.05 3.52 

SPI 9.49 0.73 SAMTEL 22.51 3.13 
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ตารางก-3 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

TLUXE 7.62 0.97 BEC 18.81 7.62 

IFEC 7.49 0.99 UNIQ 33.63 3.02 

CPL 9.39 0.81 MINT 30.41 3.46 

MODERN 8.62 0.92 IHL 42.44 2.42 

BECL 8.62 0.93 TVO 30.63 3.49 

PG 8.75 0.93 CPALL 25.29 6.29 

CCET 9.74 0.78 TWZ 34.06 4.22 

(ข้อมูลของหลักทรัพย์ปี พ.ศ. 2552) 
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ตารางก-4: แสดงหลกัทรัพย ์และขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณคา่และกลุ่มหุน้
เติบโตปี พ.ศ. 2553 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
NSI 4.52 0.48 THE 11.5 2.07 

TTTM 5.36 0.48 NTV 11.33 2.24 
TPIPL 5.58 0.46 SCG 13.19 1.87 

MK 5.62 0.53 GLOW 11.93 2.11 
THIP 6.17 0.48 SCSMG 11.56 2.26 
RICH 4.32 0.63 SAMART 13.36 1.93 

JUTHA 4.12 0.66 SF 14.34 1.75 
NOBLE 4.77 0.63 RPC 17.72 1.31 

TWP 6.09 0.54 TBSP 16.93 1.44 
SC 5.45 0.64 RAM 11.21 2.67 

TCOAT 7.04 0.5 UNIQ 16.86 1.59 
LALIN 6.22 0.56 SAT 12.66 2.49 
PRIN 4.62 0.72 AS 12.15 2.62 
RASA 4.69 0.73 TF 13.27 2.55 
SMM 7.53 0.49 MDX 21.17 1.43 

PRECHA 5.46 0.71 TTW 12.85 2.83 
TIW 6.19 0.68 TASCO 11.39 3.5 

MLINK 7.17 0.58 MAJOR 16.13 2.06 
LTX 7.67 0.55 MCOT 13.94 2.58 
ML 6.11 0.72 TRUBB 13.36 2.82 
TR 4.97 0.84 CPF 12.78 3.05 

TOPP 5.98 0.75 SCB 15.33 2.35 
UST 6.67 0.73 CPN 12.96 3.12 

SYNTEC 5.94 0.77 BAY 18.98 1.61 
SIRI 5.81 0.81 SINGER 18.69 1.66 

DRACO 7.71 0.62 SVH 17.03 2.05 
GYT 4.59 0.94 FORTH 12.93 3.28 
UT 2 0.96 VIBHA 17.7 1.84 

F&D 6.21 0.81 BTS 47.03 1.33 
HTC 7.62 0.67 IHL 11.34 4.91 

MATI 7.11 0.73 WORK 16.08 2.38 
SENA 5.64 0.89 THRE 14.21 3 
TMD 7.28 0.74 KBANK 16.8 2.26 
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ตารางก-4 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
MJD 7.22 0.81 INTUCH 13.44 3.4 
CWT 2.71 1.08 BJC 15.51 2.66 

ASIAN 8.13 0.72 HEMRAJ 17.43 2.13 
TIC 9.48 0.55 IT 14.96 2.97 

SUSCO 8.9 0.62 LST 17.64 2.11 
SSI 5.55 1.03 TPC 18.81 2 

CITY 8.39 0.68 SGP 14.06 3.54 
ROCK 5.2 1.07 TUF 15.5 2.96 
SUC 7.58 0.83 SMT 14.85 3.33 

TNPC 8.88 0.64 DRT 14 3.74 
SPG 6.91 0.96 ROJNA 20.2 1.95 
CSC 6.98 0.95 LH 17.21 2.46 

A 4.72 1.2 SAUCE 16.23 2.95 
BCP 7.81 0.85 SNC 16.18 3.11 
SSSC 6.85 1.02 ADVANC 13.39 4.76 
SVOA 8.35 0.79 PTTEP 15.37 3.44 
NEW 10.85 0.4 GRAMMY 17.11 2.75 
SCP 8.36 0.81 UVAN 14.74 4.04 

EGCO 6.94 1.01 SCC 15.71 3.62 
P-FCB 9.61 0.66 UPOIC 18.09 2.55 
CCET 8.22 0.86 SE-ED 14.43 5.01 

BLAND 10.73 0.5 IRPC 43.65 1.79 
EASON 7.81 0.92 BCH 16.6 3.55 
PERM 9.99 0.63 TTCL 17.22 3.23 
THANI 6.98 1.05 TOP 22.76 2.36 
BSBM 8.29 0.88 TMB 33.59 2.08 
TCMC 10.83 0.5 JAS 37.36 2.1 

PAP 8.1 0.94 ROBINS 17.15 3.65 
SPI 9.76 0.7 PTL 16.38 4.93 

KWC 7.14 1.06 SCCC 18.98 3.37 
UOBKH 10.44 0.62 PB 17.62 3.99 

AMC 10.39 0.64 EE 35.69 2.45 
BECL 8.96 0.82 AMATA 25.46 2.85 

PG 8.92 0.84 SNP 17.92 4.24 
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ตารางก-4 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 
CHOTI 7.88 0.99 BH 19.1 4.04 
METCO 8.3 0.96 SAMTEL 18.87 4.4 

PDI 7.45 1.08 MINT 27.01 3.18 
WG 7.53 1.09 SCBLIF 17.9 6.13 
PL 7.28 1.12 BLA 21.97 3.94 

VNG 6.52 1.25 TVO 19.45 4.63 
FSS 9.06 0.86 MAKRO 20.79 4.53 
KKP 7.75 1.07 BGH 26.18 3.87 
TC 10.43 0.71 OISHI 19.81 7.57 

DCON 9 0.91 AJ 20.9 6.25 
ASK 7.72 1.1 BEC 20.15 9.48 
CGS 10.35 0.74 STEC 36.7 3.64 
TCB 7.6 1.19 TRUE 26.66 4.6 
CPL 9.37 0.92 HMPRO 25.68 6.73 

PRANDA 9.32 0.95 DCC 23.24 9.87 
KGI 8.32 1.12 CPALL 28.4 9.78 

M-CHAI 8.04 1.23 IVL 35.07 10.34 

(ข้อมูลของหลักทรัพย์ปี พ.ศ. 2553) 
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ตารางก-5: แสดงหลกัทรัพย ์และขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณคา่และกลุ่มหุน้
เติบโตปี พ.ศ. 2554 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

TPIPL 2.84 0.49 EASTW 11.34 1.55 

AFC 5.61 0.38 SCSMG 10.75 1.74 

PF 5.29 0.44 SSF 13.27 1.52 

MK 5.14 0.46 OCC 10.87 1.91 

TWP 5.79 0.42 DEMCO 14.85 1.4 

PRIN 5.51 0.43 KBANK 10.8 1.95 

LALIN 5.35 0.46 MBKET 10.82 1.98 

THIP 5.03 0.51 TIP 13.91 1.52 

LRH 4.06 0.55 APCS 12.28 1.67 

LTX 3.96 0.6 GFPT 10.73 2.27 

DTCI 6.3 0.45 Q-CON 14.04 1.54 

NOBLE 2.76 0.66 KSL 11.07 2.14 

TIC 4.77 0.58 TMB 17.76 1.35 

BFIT 2.68 0.69 NTV 11.66 2.04 

MJD 5.88 0.55 SCB 11.13 2.23 

EVER 1.35 0.71 TVO 10.79 2.43 

ML 5.41 0.6 MFC 12.77 1.82 

SITHAI 5.37 0.61 MPIC 14.28 1.58 

RPC 4.15 0.69 MILL 22.73 1.3 

SIAM 3.98 0.72 CFRESH 16.95 1.53 

CITY 5.89 0.63 LH 11.88 2.23 

TR 5.05 0.7 CMR 16.01 1.6 

AMC 6.49 0.58 PPC 17.73 1.57 

TOPP 5.92 0.66 SNC 10.79 3.29 

SENA 3 0.81 MAJOR 13.19 2.17 

PRINC 7.19 0.51 DTAC 13.29 2.32 

ASIAN 5.25 0.72 LOXLEY 25.5 1.44 

SYNTEC 7.23 0.56 MALEE 11.25 3.36 

SIRI 4.26 0.83 MINT 12.91 2.63 

FSS 6.82 0.64 ROCK 30.22 1.42 
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ตารางก-5 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

BCP 4.24 0.89 AMATA 14.27 2.36 

AH 7.32 0.59 PR 14 2.4 

BAT-3K 5 0.9 GRAMMY 12.05 3.23 

TIW 7.71 0.59 AS 12.86 3.01 

SC 5.93 0.87 DRT 12.85 3.03 

KGI 6.14 0.85 TUF 14.33 2.45 

CGS 6.79 0.79 SYMC 13.64 2.79 

P-FCB 7.25 0.71 SCBLIF 12.29 3.77 

SSI 8.91 0.49 BLA 11.96 4.3 

IFS 7.15 0.74 TGCI 14.01 3.01 

BTNC 9.44 0.45 PTTEP 14.08 3.07 

CNS 8.81 0.53 OISHI 12.42 4.2 

SPG 6.34 0.89 SE-ED 13.12 5.13 

TTI 7.86 0.65 JAS 21.9 2.18 

LHK 6.13 0.94 IT 14.86 3.38 

TCAP 6.27 0.92 STEC 17.95 2.7 

TCB 7.48 0.77 TASCO 21.51 2.39 

SMIT 6.17 0.96 GLOW 21.39 2.48 

CPL 8.44 0.64 TTCL 15.37 3.74 

SVOA 7.86 0.71 CENTEL 23.84 2.36 

UT 5.9 1.04 SCCC 16.43 3.54 

DTC 7.53 0.79 INTUCH 13.55 6.88 

TMD 6.89 0.9 CPF 16.02 4 

SSSC 5.24 1.11 CCP 22.34 3 

CPI 7.51 0.8 SAUCE 18.42 3.71 

SCP 6.13 1.05 RML 17.75 4.04 

SUC 9.22 0.61 STPI 21.42 3.34 

PRANDA 6.72 1 TF 22.66 3.11 

CEI 6.58 1.02 SVH 20.6 3.46 

GL 5.28 1.15 SNP 18.1 4.47 

BECL 8.31 0.76 BCH 20.54 4.46 
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ตารางก-5 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

TNITY 9.02 0.67 BJC 22.22 3.87 

DRACO 9.43 0.66 HEMRAJ 44.69 2.61 

KKP 7.61 0.91 BH 21.78 5.35 

EASON 7.78 0.9 GLOBAL 34.4 3.24 

WG 7.17 1.05 DCC 19.96 9.28 

HANA 7.16 1.06 VIBHA 30.56 3.78 

PG 9 0.77 PB 23.25 5.87 

PL 7.7 0.98 BIGC 26.33 4.55 

KYE 6.79 1.15 MAKRO 23.89 6.09 

KCE 8.54 0.85 BGH 31.78 4.18 

FMT 9.66 0.71 ROBINS 30.32 5.6 

NKI 8.67 0.87 OHTL 33.33 6.09 

PREB 6.91 1.15 KAMART 36.68 5.57 

DCON 8.11 1.02 HMPRO 33.32 8.56 

UOBKH 9.71 0.83 TCC 52.22 4.78 

KWC 8.25 1.08 GUNKUL 48.42 5.6 

(ข้อมูลของหลักทรัพย์ปี พ.ศ. 2554) 
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ตารางก-6: แสดงหลกัทรัพย ์และขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอกลุ่มหุน้คุณคา่และกลุ่มหุน้
เติบโตปี พ.ศ. 2555 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

TTL 2.37 0.64 SCB 16.59 2.99 

PRIN 6.2 0.66 PR 16.04 3.19 

TTTM 6.01 0.67 KDH 17.16 2.81 

PRECHA 6.98 0.66 BAFS 17.84 2.69 

TNITY 7.91 0.65 TTW 15.53 3.62 

CI 5.82 0.8 EASTW 16.8 3.02 

NCH 8.11 0.71 SC 29.54 2 

TIW 6.51 0.78 LH 17.05 3.23 

THIP 7.71 0.82 SPALI 20.5 2.8 

TOPP 8.16 0.84 SAMTEL 15.51 4.77 

DTCI 10.5 0.59 SCBLIF 15.66 5.03 

PG 9.93 0.75 SNC 17.14 3.78 

SUC 10.14 0.74 IVL 40.19 2.05 

ML 9.46 0.83 EPCO 33.49 2.17 

SIAM 10.52 0.69 NTV 17.78 3.61 

TC 10.42 0.75 DCC 15.29 7.07 

TCB 9.48 0.91 HTC 27.98 2.47 

HFT 8.72 1.04 SE-ED 16.59 4.71 

NC 8.77 1.03 MAJOR 23.2 2.8 

EGCO 7.56 1.19 GL 19.99 3.47 

AMC 12.1 0.64 LOXLEY 31.51 2.27 

SENA 9.04 1.1 CSL 16.57 5.36 

GYT 10.7 0.82 VIBHA 31.57 2.29 

PRANDA 7.37 1.28 SORKON 22.21 3.05 

TNL 10.46 0.9 BTS 45.88 2.08 

JCT 8.98 1.15 TICON 42.89 2.13 

WG 8.96 1.18 CIMBT 28.02 2.7 

VNG 10.66 0.91 PATO 20.76 3.58 

P-FCB 10.38 1 SEAFCO 57.84 2.11 

TCAP 9.49 1.17 TGPRO 23.52 3.29 
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ตารางก-6 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

TKS 8.35 1.28 GLOW 24.42 3.22 

RASA 9.85 1.12 SAUCE 19.58 5.08 

CNS 12.97 0.64 JAS 20.36 4.73 

LALIN 13.32 0.64 DSGT 22.01 4.06 

TWFP 7.01 1.46 SCG 28.97 3.04 

KGI 11.02 1 TF 22.76 3.91 

NEP 4.43 1.6 DTAC 18.85 5.97 

SPI 11.92 0.87 SINGER 21.77 4.41 

FSS 12.68 0.76 GRAMMY 40.81 2.51 

TCJ 11.88 0.92 VIH 49.06 2.27 

ASP 9.85 1.33 LPN 25.28 3.7 

SMIT 8.76 1.48 JMART 22.16 4.6 

ICC 13.23 0.77 BCH 21.4 5.3 

UOBKH 13.23 0.77 SCC 26.58 3.85 

MATI 13.12 0.8 WIN 39.98 2.82 

SPPT 7.58 1.61 BH 20.49 6.7 

LHK 10.86 1.25 SVH 25.03 4.54 

KYE 8.65 1.55 BGH 23.63 4.95 

TMD 8.81 1.52 MINT 26.8 4.35 

SSSC 8.42 1.58 BLA 28.4 4.19 

LEE 8.96 1.54 MATCH 35.75 3.24 

TLUXE 10.4 1.37 MCOT 28.51 4.31 

BANPU 9.9 1.44 BIGC 25.89 5.68 

UPF 12.04 1.18 TCC 41.74 3.54 

PTTGC 10.02 1.49 KAMART 24.15 7.96 

VNT 11.68 1.27 STEC 29.01 5.52 

PL 12.13 1.19 SNP 25.02 8.74 

ASIMAR 8.56 1.75 SYMC 29.54 6.07 

PTT 9.62 1.6 SCCC 30.84 5.71 

TASCO 9.19 1.66 PB 28.31 7.55 

ECL 13.69 0.97 STPI 33.4 5.94 
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ตารางก-6 (ต่อ) 
กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 

Stock P/E P/BV Stock P/E P/BV 

QH 11.42 1.33 CPN 30.86 7.35 

LST 10.9 1.43 CENTEL 38.65 5.47 

HANA 12.31 1.21 WORK 30.78 8.97 

BCP 11.86 1.41 BJC 41.54 7.48 

CM 11.1 1.51 HMPRO 36.36 9.74 

TCP 13.62 1.18 OHTL 44.62 6.08 

TPA 10.09 1.72 ROBINS 42.84 7.82 

KKP 13.44 1.21 OISHI 46.69 9.61 

(ข้อมูลของหลักทรัพย์ปี พ.ศ. 2555) 
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ภาคผนวก ข 

แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดอืนของกลุ่มหุ้นคุณค่า 

และกลุ่มหุ้นเติบโต 
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ตารางที่ ข-1: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหุน้คุณค่าและกลุ่มหุน้เติบโต 

Month 
อตัราผลตอบแทนรายเดือน 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 
Jan-51 -2.83% -5.50% 
Feb-51 7.24% 7.16% 
Mar-51 2.34% -0.42% 
Apr-51 3.85% 2.13% 
May-51 -1.41% 0.68% 
Jun-51 -5.17% -6.01% 
Jul-51 -4.70% -6.59% 

Aug-51 1.61% -0.43% 
Sep-51 -5.82% -9.57% 
Oct-51 -21.47% -26.74% 
Nov-51 3.02% -5.14% 
Dec-51 9.43% 12.97% 
Jan-52 5.91% -0.19% 
Feb-52 -3.95% 1.07% 
Mar-52 -0.59% 2.39% 
Apr-52 16.20% 5.31% 
May-52 15.86% 5.37% 
Jun-52 2.33% 3.30% 
Jul-52 6.26% 2.89% 

Aug-52 11.72% 4.64% 
Sep-52 12.56% 6.34% 
Oct-52 3.21% -1.13% 
Nov-52 1.09% 1.19% 
Dec-52 7.06% 5.76% 
Jan-53 0.89% -3.05% 
Feb-53 5.37% 3.22% 
Mar-53 4.50% 6.99% 
Apr-53 1.35% -3.52% 
May-53 5.21% 1.16% 
Jun-53 11.50% 9.01% 
Jul-53 15.19% 8.61% 

Aug-53 4.08% 8.41% 
Sep-53 2.07% 6.68% 
Oct-53 2.15% 1.90% 
Nov-53 0.12% 1.07% 
Dec-53 4.24% 4.06% 
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ตารางที่ ข-1 (ต่อ) 

Month 
อตัราผลตอบแทนรายเดือน 

กลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหุ้นเติบโต 
Jan-54 -1.92% -5.66% 
Feb-54 1.04% 1.00% 
Mar-54 0.20% 6.72% 
Apr-54 3.78% 4.21% 
May-54 1.63% 1.30% 
Jun-54 -0.66% -2.58% 
Jul-54 6.66% 8.89% 

Aug-54 -2.06% -2.84% 
Sep-54 -10.87% -13.61% 
Oct-54 0.73% 1.97% 
Nov-54 7.05% 7.42% 
Dec-54 3.08% 0.71% 
Jan-55 6.87% 6.65% 
Feb-55 2.11% 5.76% 
Mar-55 1.90% 7.29% 
Apr-55 3.28% 6.09% 
May-55 -2.73% -0.68% 
Jun-55 2.18% 3.28% 
Jul-55 6.62% 4.25% 

Aug-55 7.49% 4.25% 
Sep-55 7.21% 5.65% 
Oct-55 2.38% 2.44% 
Nov-55 1.28% 1.12% 
Dec-55 3.49% 3.94% 
Jan-56 7.90% 6.06% 
Feb-56 7.87% 7.00% 
Mar-56 3.95% 3.47% 
Apr-56 4.79% 5.98% 
May-56 -2.58% -3.73% 
Jun-56 -11.27% -10.65% 
Jul-56 -0.37% -0.11% 

Aug-56 -6.88% -8.73% 
Sep-56 6.00% 4.87% 
Oct-56 2.65% 1.80% 
Nov-56 -0.54% -0.34% 
Dec-56 -1.63% -1.82% 
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ภาคผนวก ค 

แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดอืนของหุ้นคุณค่ารายตัว 
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ตาราง ค-1: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้คุณค่ารายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้คุณค่าปี พ.ศ. 2551 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 
SCAN 0.02% 0.43% 0.02% 2.95% -3.25% -4.22% -5.76% -5.19% -19.58% -15.70% 24.09% 57.65% 
BUI 9.30% 3.20% 29.20% -1.63% 3.85% -16.28% 0.47% 0.47% -17.93% -1.39% 8.58% 2.39% 

TPIPL -14.09% 14.06% -9.59% 6.82% -3.55% -11.76% -10.83% -21.87% -23.44% -28.75% 10.53% 25.40% 
MK -2.95% 5.88% 3.88% -3.62% -6.34% -2.22% -8.41% 5.27% -7.84% -29.10% -20.64% 1.96% 

THIP -3.43% -2.59% 0.33% 0.33% -11.67% -8.71% 0.42% 0.42% 0.42% -14.58% 0.49% 3.53% 
BLAND -6.58% 2.82% -5.48% -1.45% -11.76% -11.67% -5.66% -10.00% -20.00% -36.11% -4.35% 9.09% 

TPP -7.89% 0.00% -3.57% -5.93% 8.66% -7.97% -5.51% -8.33% 4.55% -13.04% 20.00% -10.00% 
THCOM -14.22% 17.71% 0.00% -0.97% -8.82% -18.82% -17.88% -7.26% -25.91% -43.19% -1.65% 21.85% 
TCOAT 0.60% 7.74% 13.89% -11.27% 11.89% -9.68% -22.11% 30.03% 0.56% 12.56% 1.09% 3.45% 

CPL -1.95% 1.05% -2.82% -5.39% -9.33% -3.60% 3.54% 21.22% -10.64% -22.24% 23.16% 13.74% 
CSC -1.82% 5.98% -3.86% 4.61% 7.30% -1.76% -1.82% 5.98% 4.36% -12.42% -0.49% -3.68% 
TWP -7.47% -4.97% -3.92% 7.48% -6.33% -6.76% -11.59% 9.84% -6.72% -32.00% 11.76% 1.05% 
JTS -3.03% 9.24% 2.17% 4.07% -5.97% -8.46% -12.39% -8.36% 32.42% -58.66% -8.69% 35.63% 

TOPP -3.81% 15.13% -10.69% 10.47% -1.85% 0.44% -10.03% 4.38% -2.03% -6.57% 0.52% 0.52% 
STA -0.66% 9.15% 10.21% 2.29% 16.18% 5.27% -6.81% 5.67% -15.43% -18.04% -1.40% 0.74% 

NIPPON 18.32% 18.32% 24.91% 7.90% 12.12% 9.35% 32.42% 20.83% 19.58% -9.28% 52.12% 30.85% 
CHOTI 14.06% 1.24% 9.70% 7.44% -12.12% -2.43% 0.72% 0.72% 7.17% -3.37% -7.72% 0.77% 
ROCK 0.49% 4.01% -2.93% 7.54% -0.20% -5.51% -18.90% 6.88% -3.54% -3.84% 0.62% 0.62% 
TMD 3.52% 12.77% 8.00% -0.98% 3.79% 2.59% 4.04% 12.01% 1.10% -11.63% 26.57% 7.26% 
PA 1.29% -0.42% -2.55% 0.44% 8.70% 0.00% -4.00% -2.50% -16.67% -38.46% 12.50% -17.04% 
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ตาราง ค-1(ต่อ) 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 

GOLD -7.91% 14.43% -3.15% -2.46% -5.92% -4.13% -8.84% -10.36% -18.78% -45.24% -30.66% 27.36% 
IFEC 0.40% 5.16% 0.38% 27.65% -22.32% -8.85% 5.51% -15.73% -20.67% -16.46% 3.68% 6.43% 

ESTAR -14.29% 13.33% 35.29% 10.87% -13.73% -20.45% 5.71% -8.11% -14.71% -24.14% 4.55% 26.09% 
SSF 1.59% 4.28% 2.39% 5.77% -5.89% -2.83% 3.38% 0.66% -2.85% -6.59% -15.93% 9.12% 

VARO 0.77% 0.00% -0.77% 5.02% -2.57% -16.23% 4.05% -1.95% -5.08% -18.60% 4.00% 4.67% 
DRACO 1.78% 18.48% -1.76% 6.45% 9.55% 3.25% -6.86% -0.42% -3.55% -8.85% 18.09% -1.08% 

BFIT -12.01% 5.60% -0.27% -4.30% 0.56% -7.06% -6.73% -0.33% -14.13% -38.65% 2.84% 3.56% 
SITHAI 2.89% 19.41% 2.61% 7.61% -2.21% -3.68% -4.05% 6.61% 1.85% -9.72% 4.33% 10.76% 
BSBM 2.08% 14.58% 2.59% 41.54% 13.95% -5.37% -3.75% -8.16% -7.85% -33.01% -13.24% 36.63% 

CEI 1.82% 7.18% 0.96% 1.67% -2.58% -14.25% -9.89% 3.14% 8.56% -14.97% 20.33% 1.94% 
BAT-3K -4.66% 21.45% -5.98% -2.28% -6.57% -9.34% -19.19% -15.01% -6.00% -15.11% -6.88% 4.60% 

TCJ -5.25% 3.49% 0.00% 17.46% -19.26% -0.84% -11.18% -3.80% -5.68% -38.48% 0.00% 8.09% 
SMK -3.02% 1.45% 6.89% -2.92% 10.25% -0.34% 4.54% 5.14% -1.06% -6.38% -5.22% 3.95% 
KCE -7.00% 5.56% -1.51% 2.49% -4.87% -9.27% -7.63% 3.78% -14.84% -44.89% -23.04% -11.86% 

METCO -9.73% -6.87% -4.37% -0.11% -25.91% -1.02% -9.08% 13.70% -8.92% -22.01% 7.34% 9.86% 
PL -12.98% -0.92% 3.46% 9.93% -4.22% -3.07% -1.72% 6.02% -0.22% -10.22% -0.26% -8.37% 
SSI -4.48% 17.65% 1.59% 10.46% 11.53% -4.17% -2.46% -8.42% -26.43% -52.33% 1.30% 63.80% 
SVI -7.66% 6.58% 1.24% 0.41% -0.41% -0.41% -7.92% 6.82% 5.56% -39.43% -6.08% 31.16% 
TFD 1.97% 3.31% -0.78% -3.49% 0.59% -2.23% -8.09% -0.93% -15.46% -3.04% -17.17% 1.02% 

SYNTEC -15.12% 15.07% 3.57% -1.15% -17.44% -19.72% -10.53% 0.00% -15.69% -51.16% 52.38% 21.88% 
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ตาราง ค-1(ต่อ) 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 

NOBLE -4.44% 3.33% 1.29% 3.21% -9.50% -17.79% -16.03% 2.02% -12.94% -37.36% -2.55% 18.23% 
GFPT 2.98% 21.39% 21.34% 26.95% -10.22% -1.94% 16.46% 6.96% -0.18% -7.92% 10.42% 10.98% 

TLUXE -3.45% -1.58% -3.66% 8.95% -11.36% -0.65% -11.89% 11.43% -10.50% -8.55% -2.98% 19.14% 
SMIT -0.40% 1.54% 3.45% -0.39% -4.17% -0.41% -1.42% -6.04% -7.01% -26.53% 9.08% 1.63% 
ASK -1.27% 3.16% 6.80% -6.77% 11.20% -2.80% -3.33% 2.23% -7.11% -21.61% -1.47% 2.55% 
OGC 7.31% 2.30% -4.00% -0.44% 8.04% -10.94% -4.43% -1.54% -1.57% -1.60% -6.08% -6.52% 
SPG 2.12% 5.97% 5.97% 0.31% 2.33% 6.18% 0.77% 12.15% 7.12% -7.02% 17.48% 7.04% 
PF -10.17% 9.43% 10.34% 21.88% -11.54% -13.04% -10.00% -3.70% -9.62% -21.28% -5.41% -2.86% 

PAP -2.29% 8.96% 4.14% 16.55% 15.05% 7.40% -7.66% 2.69% -16.03% -55.44% 16.93% 30.32% 
THANI -15.00% 15.48% 3.13% 21.43% -2.54% -6.14% -4.72% 7.00% -2.83% -30.39% -10.00% 14.52% 
SSSC -1.39% 8.05% 9.16% -4.97% 3.43% -2.07% -0.55% 8.41% -2.79% -19.40% 4.28% -2.56% 
LRH 5.08% 4.86% 2.57% -1.05% 12.40% -3.27% -18.78% -4.21% -19.42% -23.65% -5.65% 13.86% 
AIT -3.09% 32.55% 1.77% 13.56% -7.78% -7.23% -1.95% -4.30% -14.88% -26.42% -3.04% 21.08% 
AJ -10.39% 23.04% -2.79% 9.00% 4.44% -11.26% -5.72% 32.24% -0.64% -33.02% 21.63% 7.10% 

CITY -5.93% 0.90% 6.25% 4.20% -7.26% -6.09% -3.70% -1.92% -6.86% 2.63% -16.92% -7.41% 
CHARAN -0.88% 2.93% 5.10% -5.12% 1.39% -0.88% -5.47% 4.74% -5.60% 0.69% -2.64% 10.20% 

S & J 4.55% 1.32% 5.08% -3.06% -2.44% -7.03% 1.45% 1.44% 11.25% -12.02% 0.65% -1.01% 
SC -4.69% 34.65% -2.56% -4.26% -12.99% -13.72% -6.98% 6.40% -3.80% -19.31% 17.25% 25.37% 
TK -4.96% 6.08% -8.26% 4.79% 1.64% -1.79% 0.17% 1.17% -2.83% -31.95% 4.87% 6.91% 
WG -1.55% 3.53% 2.33% -2.60% 17.54% -2.30% -0.39% 5.61% -6.09% -18.77% 9.00% -6.89% 
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ตาราง ค-1(ต่อ) 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 
KKP 3.33% 2.39% -1.89% 5.01% -5.19% -10.83% -10.03% -10.80% -12.73% -20.05% -31.41% 15.46% 
PR 1.93% 8.93% 5.77% 0.90% 5.09% 3.05% 4.16% 4.77% 6.57% -13.77% 12.40% 30.53% 
UP -5.59% 5.33% -2.81% 4.62% -2.76% -0.57% -14.29% 6.67% -3.13% -1.94% 4.61% 6.29% 

BATA -0.81% -7.32% 29.82% -21.62% 20.69% -2.14% -5.11% 7.69% -12.86% -42.30% 38.07% -11.52% 
INOX -4.81% -0.78% 1.80% 3.46% 6.63% -9.94% 6.91% -3.93% -14.93% -40.11% 6.69% 43.21% 
TCAP -1.71% 9.51% 1.62% 10.00% -6.80% -13.14% -10.82% 1.27% -8.90% -31.60% -2.11% 5.88% 
NKI 2.63% -1.61% 6.21% -6.96% 1.23% -3.84% 0.52% -2.52% -0.24% -3.40% -8.45% -2.08% 
VNG -12.83% 4.43% -6.07% 10.37% -9.08% -9.45% -6.60% 5.48% -7.44% -42.15% 8.65% 5.69% 
SVH -12.50% -1.02% -1.03% 1.04% 19.59% 6.90% 4.84% -3.08% 3.17% -9.23% -5.08% 0.00% 

MANRIN -17.94% 9.22% -22.66% 1.06% -23.92% -3.86% -4.04% 0.56% 10.15% -32.56% 9.26% -35.80% 
MATI 7.30% 2.18% -2.43% 5.74% -7.96% 7.16% -2.43% 0.44% -5.44% -5.78% -18.17% 17.01% 

UOBKH -3.92% 11.89% -6.27% -0.58% -0.87% -7.69% -22.25% -6.41% 4.67% -18.89% 0.47% 7.06% 
Rp -2.83% 7.24% 2.34% 3.85% -1.41% -5.17% -4.70% 1.61% -5.82% -21.47% 3.02% 9.43% 
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ตาราง ค-2: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้คุณค่ารายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้คุณค่าปี พ.ศ. 2552 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 
AH 7.27% -8.47% 6.30% 28.92% 3.51% 8.88% -4.80% 45.84% 20.21% -3.59% -5.07% 11.77% 

TWP -2.08% -18.09% -24.68% 18.97% 2.17% 0.71% 5.63% 6.00% 16.98% -4.84% -5.65% 36.53% 
RCL 5.69% -7.69% -9.17% 26.61% 17.39% 23.46% -3.00% 13.40% 3.64% -4.39% -8.26% 0.00% 
MK 12.58% 10.51% 7.27% 2.34% 49.69% -0.47% 5.20% 13.90% 14.95% -3.04% 0.83% 8.03% 
CI 8.05% 7.53% 4.04% 3.92% 15.24% 0.83% 5.83% 26.98% 17.61% -2.69% -4.44% 11.11% 
PF 0.00% 5.88% -5.56% 29.41% -2.27% -9.30% 2.56% 37.50% 29.09% -16.90% -10.17% 7.55% 

NOBLE 8.03% 8.09% 25.85% 16.42% 3.02% -8.73% 17.78% 16.58% 19.67% -3.48% 0.02% 5.26% 
LRH -3.99% -1.71% 2.46% 0.76% 7.61% -1.23% 4.69% 22.60% 8.39% 11.40% 12.90% -0.16% 

PRINC 29.35% -23.53% 1.10% 16.30% 4.67% -6.25% 2.86% 7.41% 22.41% 16.20% -6.06% 2.58% 
STA 8.33% 5.81% -5.93% 15.73% 29.40% 1.95% 29.51% 0.12% 10.65% 18.30% 23.13% 15.66% 
KKP 11.03% -7.81% 5.15% 35.14% 19.19% -1.04% 10.45% 4.56% 26.73% 7.07% -0.50% 2.50% 
VNT 2.97% 3.97% -0.28% 17.95% 37.31% -1.96% 3.82% -1.14% 12.77% -3.95% -7.95% 5.49% 

BLAND -4.17% -21.74% 5.56% 31.58% 40.00% -5.71% 0.00% 51.52% 34.00% -11.94% -8.47% 12.96% 
SIRI 9.46% 25.00% -18.89% 36.76% 39.77% 7.63% 10.66% 37.69% 10.92% -4.79% 5.17% 6.18% 
MDX 51.72% -25.00% 18.18% 10.26% 4.65% -1.48% -2.26% -3.85% 1.60% -3.94% 1.64% 33.06% 

DRACO 4.10% -5.33% -19.62% 16.24% 17.88% 5.00% 15.67% 1.46% 18.42% -4.07% -8.23% 10.11% 
NSI 12.96% 8.20% -1.01% -7.14% 13.19% 15.53% -10.92% 15.09% -1.64% 8.33% -3.85% 2.40% 

AMC 11.05% -4.25% 13.80% -4.92% 8.92% 6.39% 5.16% 24.44% 9.47% 16.25% 0.45% 8.06% 
SYNTEC 20.51% -8.51% -16.28% 19.44% 39.53% -6.67% 0.00% -1.79% 18.18% -7.69% 11.67% 19.40% 

PPC 1.05% 1.05% 1.05% 19.83% -12.29% 22.27% 0.84% 30.82% 12.16% 0.58% 4.91% 6.33% 
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ตาราง ค-2 (ต่อ) 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 
TTA 4.69% -13.49% -7.49% 30.72% 34.57% 0.32% 3.05% 2.52% 12.89% 3.14% -3.46% 6.07% 
SAM -5.00% -27.63% 3.64% 7.02% 14.75% -5.71% 9.09% 2.78% 10.81% 3.66% -7.06% 12.66% 
SC 19.28% 23.33% 11.02% 6.08% 24.32% 6.90% 18.60% 19.52% 16.27% 14.87% -3.14% 15.04% 

PAP 8.15% -18.96% 6.86% 15.97% 3.52% 9.42% 9.56% -7.21% 18.56% 21.86% -4.80% 9.61% 
SICCO 6.49% 6.79% -0.80% 27.40% 25.08% -7.16% 38.84% 1.74% 26.57% 27.80% 4.09% 5.76% 

TR 2.08% -9.36% -8.80% 5.06% 26.87% -2.15% 1.93% 5.96% 11.03% -1.16% 25.59% 8.05% 
KCE 0.00% -13.19% 6.33% 23.81% 31.73% 5.11% 24.31% 28.49% 36.52% 20.38% 3.17% 6.67% 
PRIN 0.00% -17.19% -3.77% 52.94% 29.49% 8.91% 20.00% 9.85% 1.38% 9.52% -6.83% 10.00% 

METCO 8.33% -10.94% -0.95% 26.36% -0.31% 33.33% -1.29% 4.42% 12.18% -0.51% 3.22% -1.41% 
TCAP 7.51% 9.79% 20.86% 18.01% 16.33% 7.20% 1.67% 7.46% 19.25% 13.96% 11.82% 1.50% 
MIDA 4.55% -21.74% 0.00% 11.11% 20.00% 12.50% 11.11% -3.33% 13.79% -9.09% -10.00% 7.41% 
SVOA 13.21% -10.00% -5.56% 25.49% 14.06% -6.85% 17.65% 6.25% 21.18% -3.88% -9.09% 7.78% 
BCP -4.84% 1.72% 25.17% 33.24% 20.55% 0.89% 0.89% 2.30% -0.52% -1.24% 0.18% 9.67% 
SCIB -0.59% 8.75% -0.56% 35.25% 40.28% 17.69% 10.79% 20.32% 6.29% 3.75% 21.55% 1.94% 
SIAM 0.18% -29.55% 3.33% 21.89% 5.73% 0.78% 5.97% -3.10% 26.74% 3.72% -6.75% 8.49% 

PTTCH -1.15% -5.17% -1.24% 45.29% 25.32% -0.22% 15.09% 10.22% 11.19% -14.49% 12.21% 5.90% 
AOT 2.29% -10.85% 0.71% 18.22% 18.80% 22.57% 20.43% 14.73% 16.34% -8.37% -2.69% 5.28% 
TIW 3.48% 1.44% -12.52% 35.34% -2.07% -7.16% 3.62% 2.63% 3.86% -0.02% 15.05% 1.08% 

TYCN 1.74% -8.12% 2.33% -2.27% 13.95% -9.39% 0.45% 11.66% 3.41% 14.56% -14.41% -0.99% 
BFIT 1.37% 4.32% 7.02% 2.57% 15.02% -2.97% -1.29% -2.53% 18.02% 7.89% -5.03% 3.05% 



 

 

 

 

91 

ตาราง ค-2 (ต่อ) 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 
SCP 2.01% 3.93% -22.48% 28.42% 54.34% 4.28% 2.85% 4.22% 16.33% -2.28% -9.90% 7.26% 

ASIA -9.05% 4.31% 4.79% -4.79% -1.75% -5.82% 3.10% -2.55% 0.24% 5.24% -2.49% -4.66% 
CCET -7.19% -21.20% 6.34% 69.69% 13.06% -11.22% 35.91% 15.58% 1.95% 0.12% -16.00% 6.20% 
CEN 11.38% -4.84% -9.60% 0.63% 1.24% -11.04% -6.90% 5.93% 11.89% -1.88% 36.31% 18.69% 
TFI -2.44% -22.50% 6.45% 27.27% 3.57% -4.60% 6.02% -3.41% 1.18% 2.33% -5.68% 0.00% 

JUTHA 16.56% 8.95% -18.84% 5.36% 12.99% -5.00% -1.58% 9.63% 1.95% 17.70% 5.69% -2.88% 
PREB -6.89% 0.87% 9.20% 12.34% 4.17% 2.36% 0.68% 13.80% 31.04% 19.35% -16.43% 9.46% 
KTC -12.03% 10.79% -16.23% 6.98% 18.12% 6.75% 2.30% 33.71% 8.40% 0.00% 0.78% -1.54% 
CSC 6.33% -5.22% -9.10% 18.17% 5.54% -0.38% 4.65% 4.54% 6.03% 10.41% 5.34% 11.32% 
TMD 12.19% 6.59% 13.25% 4.09% 12.32% 10.67% 7.55% 8.16% 14.39% 7.52% 10.36% 10.90% 
TCB 3.44% -5.82% -7.01% 13.49% 15.79% -10.49% 5.55% 8.84% 23.27% -3.01% 0.76% 2.40% 

TTTM 4.39% 1.69% 0.42% -7.08% 7.21% 21.94% -1.74% 2.48% 8.68% 0.32% 2.24% 9.28% 
BROCK 26.45% -10.42% -1.30% 13.56% 6.37% 4.24% 4.09% 5.63% 14.88% -0.87% -6.51% -8.52% 

SAT -2.01% -20.77% -4.21% 27.03% 8.51% 19.61% 7.38% 34.35% 13.64% 9.00% 8.26% 11.86% 
VNG -3.32% -18.66% -15.16% 19.90% 14.55% 0.69% 1.96% 26.47% 11.54% -1.31% 6.00% 7.43% 

NNCL 3.15% -14.04% -2.56% 17.99% 40.99% -10.26% 10.04% 16.01% 40.96% 0.20% -13.65% 5.83% 
SVI 24.75% 3.18% 14.72% 26.74% 29.40% 14.57% 22.33% 40.91% -22.69% 2.32% 2.39% 9.93% 

TOPP 0.49% -1.43% 5.08% 9.85% -17.28% -5.02% -2.38% 0.58% 21.79% 1.73% 4.18% 37.36% 
VARO -15.22% -0.62% -15.26% 0.00% 0.00% 13.24% -2.92% 28.43% -5.47% 4.96% 7.09% 2.21% 
MJD 15.90% -15.91% -10.67% 8.68% 37.99% -2.62% 10.15% 12.05% 29.71% 5.89% -9.55% 4.90% 
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ตาราง ค-2 (ต่อ) 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 
KTB 6.88% 6.32% 11.98% 18.88% 38.40% 21.94% -2.96% 3.50% 6.26% -1.69% 4.42% 9.30% 
SUC -1.35% 0.00% -12.33% 5.47% 4.44% -0.71% 1.43% 22.54% 0.00% 3.45% 5.00% 4.76% 
WIIK 8.79% -16.34% 0.39% 7.06% 1.61% -2.11% 1.64% 34.11% 17.10% 1.83% -5.28% 0.24% 
ASK 9.72% -6.98% 3.57% -6.84% 5.13% 5.59% 0.15% 23.45% 5.98% 8.13% 3.06% 6.78% 

PTTAR 0.43% 2.47% -8.08% 57.83% 37.79% -8.38% 8.52% 10.93% 12.63% -12.53% 3.01% 16.63% 
SSF 15.49% 15.48% 15.21% 11.13% 31.29% -3.93% 6.52% 17.21% 6.14% 27.04% 13.31% -0.36% 
PL 2.27% 5.25% 2.16% 11.67% 13.15% 4.81% 3.89% 3.78% 6.47% 2.15% 5.39% -9.22% 

LHK -3.03% -2.08% 14.89% -7.41% 34.00% -8.21% -1.63% -1.65% 1.68% -2.48% 4.24% -0.81% 
CNT 41.81% -24.50% 22.04% 8.89% 7.00% -2.71% -0.40% -6.50% 10.09% 0.80% 9.24% -4.81% 
UST 0.50% 20.34% -33.36% 5.63% 5.36% 0.57% 14.20% -8.30% 11.07% -0.30% 0.50% -1.10% 

SMIT 8.89% -2.82% -0.77% -2.96% 2.94% -2.27% -1.58% -0.06% 6.97% 14.64% -8.44% 9.87% 
TK 5.89% 7.61% -5.99% 2.29% 8.22% 3.96% 0.25% 4.47% 7.22% 4.05% 9.22% 5.08% 

OGC 0.30% 4.15% -15.76% -1.13% -15.32% -4.01% 7.84% 2.99% 3.75% 2.01% 10.77% 13.38% 
Rp 5.91% -3.95% -0.59% 16.20% 15.86% 2.33% 6.26% 11.72% 12.56% 3.21% 1.09% 7.06% 

 

 

 

 



 

 

 

 

93 

ตาราง ค-3: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้คุณค่ารายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้คุณค่าปี พ.ศ. 2553 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 
NSI 1.56% 14.62% 5.37% 59.24% -9.60% -11.50% 7.50% 6.05% 0.44% 2.62% 4.26% 13.27% 

TCMC 3.60% 8.89% -2.92% 4.82% 4.70% 2.08% 55.83% 11.11% -10.62% -2.80% -8.19% 22.98% 
THIP 1.30% 9.04% -4.52% -3.26% -2.60% 5.38% 2.05% -4.04% 2.91% 5.94% 5.64% 5.36% 

NOBLE -3.25% 7.55% 9.51% -10.54% 3.28% 33.74% 22.78% -7.12% 2.95% 0.48% -7.52% -2.09% 
MK -5.19% 4.00% 12.34% -8.94% 0.80% 7.67% 16.46% -3.68% 1.32% -2.54% -1.30% -0.65% 
CI 8.47% 0.49% -0.98% -1.00% -1.01% 3.59% 55.72% -16.99% -4.26% -4.47% -12.39% -0.98% 

TSTE 15.25% 28.87% -24.80% -3.37% 11.74% -1.48% 4.50% -4.31% 6.00% 0.00% 0.00% -1.42% 
ASIA -1.35% 1.62% 0.12% -2.82% -5.18% 2.53% 9.51% 0.12% -8.45% 0.13% 0.13% 5.60% 

TCOAT -2.07% 20.69% -5.68% -11.41% 12.05% 5.35% 13.20% -4.70% 3.15% 5.70% -0.08% -1.59% 
RASA 18.67% 16.26% -2.74% 1.64% 1.67% 6.38% 22.85% -1.16% 15.90% 1.26% 1.27% 2.48% 

MLINK -4.71% 1.48% -4.13% -2.66% -0.14% 5.99% 14.03% -0.86% -0.87% -0.88% 52.95% -6.14% 
TC -2.73% 0.16% 2.97% 9.48% 6.31% 16.70% 41.47% -4.73% -0.93% 4.44% -3.08% 5.20% 
SC -2.73% 0.16% 2.97% 9.48% 6.31% 16.70% 41.47% -4.73% -0.93% 4.44% -3.08% 5.20% 

SIRI 5.80% 17.56% 4.13% -3.49% 6.53% 14.48% 17.74% 1.88% 10.93% -2.80% 1.08% 2.78% 
TRUBB 30.02% 21.37% 15.26% 36.89% 92.55% 85.79% 17.87% 1.05% -6.17% 3.27% -2.23% 7.07% 

SYNTEC -7.19% 4.39% 23.70% 1.32% -3.91% 22.01% 12.72% 20.04% -3.81% -12.93% -15.67% 4.01% 
CSC 3.07% 11.06% 2.21% 9.50% 29.64% 1.59% 21.63% 7.70% -6.96% 10.40% 0.13% -0.66% 
PRIN 0.76% 12.27% -0.41% -4.26% -2.17% 10.27% 28.94% 19.17% -9.91% -17.83% -10.61% 4.53% 
F&D 13.89% 3.30% -8.78% 13.07% 1.11% -9.30% 23.12% -0.63% -14.27% 0.32% 10.96% 8.95% 
TOPP -0.43% 6.58% 2.89% -4.84% -8.51% 21.03% 19.77% 8.12% -3.31% 0.31% 10.31% -5.40% 
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ตาราง ค-3 (ต่อ) 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 
BCP -3.97% 3.58% 0.06% -3.39% -1.38% 1.53% 6.63% 4.20% -1.94% 5.54% 1.36% 21.48% 

SAMCO -4.08% 2.53% 0.94% -7.74% -1.20% 9.51% 19.08% 2.11% 1.22% -0.50% -6.94% -1.85% 
BUI 4.69% 0.50% 20.50% -9.58% -5.46% 0.49% 14.67% -3.02% 9.02% -0.90% 0.42% 8.42% 
SUC -0.38% 8.80% 8.61% 3.60% 25.53% 8.90% 20.70% 1.62% -2.24% -0.99% 1.67% 0.99% 

JUTHA -0.50% -1.90% 21.41% 2.12% -2.92% -5.60% -1.38% -0.47% 1.42% -1.40% 4.29% 2.29% 
PF -3.36% 7.70% 11.06% -1.55% -1.64% 17.14% 15.14% 0.12% 7.82% 1.59% -4.35% -1.61% 

PRECHA 6.25% -1.97% 5.41% -8.39% -0.71% 0.72% 10.79% -9.15% -0.72% -0.74% -10.45% 5.88% 
PL -1.19% 2.32% 0.20% 1.58% 5.64% 5.99% 17.25% 0.67% 5.33% 2.11% 9.32% 5.44% 

SENA -0.85% 2.55% 5.86% -2.93% -4.15% 7.26% 15.57% 8.80% -4.63% -0.70% -6.85% 0.76% 
TPIPL -5.56% -7.09% 12.37% -5.65% 0.71% 26.16% 26.04% -2.23% 1.63% -4.55% -1.55% 0.89% 
KTC -2.34% -1.60% -16.26% -5.34% 2.56% 7.00% 19.63% 2.34% 9.92% -9.03% -2.29% -3.91% 
SFP 0.42% -22.08% 31.18% -11.93% -26.29% 33.33% 1.93% -23.81% 32.70% -6.67% 0.51% 23.59% 
LTX -0.13% 2.16% 1.38% -0.12% -0.13% 14.27% 7.22% -3.23% 1.19% 0.54% 0.54% 3.76% 
KKP -4.75% 4.51% 10.75% -2.05% -2.10% 5.53% 12.61% 7.17% 20.58% 2.40% -3.93% 3.13% 
ASK 1.86% 13.51% -11.88% 1.03% 17.59% 6.71% 9.44% 6.63% 6.26% 1.96% 12.16% 3.50% 
TMD 6.70% 8.48% 12.37% 0.75% 10.09% 21.61% 7.72% 7.27% 6.99% 4.93% 5.50% 6.60% 
SCP 5.82% 2.96% -2.27% 0.34% -1.03% 5.99% 42.23% 30.05% 6.16% -0.53% -8.45% -2.98% 

EGCO 0.24% 3.40% -1.00% 0.23% -1.96% 6.03% 5.11% 9.84% 0.20% 3.14% -1.63% 10.57% 
P-FCB -2.55% 13.19% 0.62% 4.32% -3.69% 0.62% 2.11% 10.91% -8.11% 1.34% 10.02% 6.51% 

TK 0.70% 5.37% -8.26% 0.74% 22.30% 7.46% 30.75% 0.43% 1.16% 4.03% 6.67% 7.58% 
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ตาราง ค-3 (ต่อ) 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 
PPC 9.13% -0.24% -13.29% 1.41% 3.07% -0.27% 7.10% -8.73% 1.42% 3.94% -6.77% -1.17% 
MJD 0.41% 2.35% 6.13% 1.58% -4.39% -5.86% 6.42% 0.39% 1.65% 0.39% -13.28% 1.89% 
UST 5.39% -4.94% 6.25% -8.82% 24.47% 8.71% 12.50% -0.21% -2.50% -0.81% -4.39% 7.89% 
JTS -7.66% 8.33% -6.25% -5.12% -0.42% 12.18% 34.96% 3.07% 15.49% 4.95% 12.84% -7.00% 
TFD -14.11% 0.21% 15.21% -2.72% 3.17% -2.72% 6.16% -2.64% 0.18% 0.18% -8.51% 3.37% 
SPG -0.46% 9.58% 6.26% 5.95% 24.52% 5.02% 9.84% 3.07% 5.46% 4.84% 3.68% 4.90% 

CHOTI -1.35% 9.15% 9.84% 3.29% 5.07% 7.54% -0.19% -2.43% -1.35% 3.06% 1.83% 1.81% 
LALIN 1.54% 2.39% 1.50% -1.87% -3.65% 6.10% 9.21% 5.33% -0.17% -3.20% -0.97% 1.42% 

STA 20.58% 15.38% 43.48% 21.25% 37.57% 38.82% 24.07% 0.23% 3.07% 38.89% 7.56% 14.17% 
TCAP -11.39% 4.55% 24.30% -7.73% 5.65% 22.62% 4.08% 15.61% 20.10% -3.80% -5.23% -2.86% 
SVOA -4.74% 3.70% 1.47% -3.75% 0.43% 23.26% 3.89% 1.20% 2.03% 6.17% -2.05% 6.77% 

ML -14.06% 7.27% 0.00% 0.00% -1.69% 3.45% 5.00% 33.33% -7.14% -3.85% 2.67% 2.60% 
PTL 0.45% -6.00% 20.49% -1.78% 16.96% 12.70% 47.42% 33.95% 31.42% 51.49% 10.01% 0.21% 

CITY -9.03% -0.19% 2.70% -3.58% -2.55% 11.31% 9.11% 1.84% -1.16% 0.84% 1.33% -5.61% 
JMART 0.56% 5.83% -0.18% -0.91% 22.20% 55.40% 1.10% -7.67% -4.46% -7.45% 6.37% 20.73% 
GFPT 11.39% 18.59% 33.66% 17.20% 9.68% 38.05% 0.60% -6.65% -2.18% -2.28% 1.35% 5.17% 
KWC 0.53% 0.53% 15.72% 5.95% 0.43% 4.60% 2.42% 29.82% 0.32% 0.32% 0.32% 1.83% 

EASON 10.33% 4.21% -9.00% -0.51% -8.94% 11.23% -3.89% 6.52% 0.05% 2.84% 0.05% 6.64% 
BJC 7.77% 2.59% 5.29% 5.94% 30.64% 31.26% 59.20% 18.76% -6.05% 17.99% -11.61% -1.40% 

AMC -1.52% 2.56% -0.50% 0.00% -2.01% 2.05% 0.50% 8.00% -1.85% -0.94% -5.71% 0.51% 
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ตาราง ค-3 (ต่อ) 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 
SPI -4.93% 0.69% -1.07% 0.69% 1.27% 0.10% 18.12% -3.37% -3.49% -0.44% 1.15% 2.19% 

TLUXE -2.57% 2.74% -4.39% 0.97% 19.67% 3.97% 7.67% 10.74% 1.98% 0.03% 32.93% 5.87% 
IFEC -5.00% 5.32% -6.12% -3.30% 8.05% 8.60% 12.00% 8.11% 1.68% 15.83% -6.52% 5.47% 
CPL -8.04% 1.76% 6.51% -16.01% 6.96% 11.05% 0.77% 35.03% -5.63% 27.08% -33.24% 18.27% 

MODERN 12.41% 28.18% 19.84% 16.91% 7.64% 21.57% 16.62% 21.08% 20.97% -1.81% 10.36% 11.33% 
BECL -2.86% 4.00% -0.94% -7.30% -4.74% -2.21% 5.20% 4.42% -0.51% 0.02% 0.02% 7.05% 

PG -0.43% 0.44% 1.32% 27.39% -20.21% 12.50% -1.15% -5.86% -1.25% 0.42% 2.12% -4.58% 
CCET -1.85% -1.20% -1.56% 1.94% 0.17% 21.01% 1.87% 1.84% 5.97% -4.86% -16.99% 11.17% 

Rp 0.89% 5.37% 4.50% 1.35% 5.21% 11.50% 15.19% 4.08% 2.07% 2.15% 0.12% 4.24% 
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ตาราง ค-4: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้คุณค่ารายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้คุณค่าปี พ.ศ. 2554 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 
NSI 2.70% -2.63% 13.51% 7.94% -7.35% 0.00% 7.94% -8.09% 0.00% -21.60% 16.33% 0.88% 

TTTM -0.54% 3.83% -2.11% -0.27% -1.90% -0.83% 1.40% -4.17% -6.69% 19.69% -3.66% -1.63% 
TPIPL -12.09% 1.97% 9.20% 5.10% 4.07% -10.59% 11.22% -0.67% -5.33% 5.84% 18.70% -1.23% 

MK -2.71% 5.70% 4.76% -1.27% -2.62% 0.03% 3.48% -3.33% -5.57% -5.19% 4.00% 1.57% 
THIP 0.44% 3.11% 3.03% 4.22% 16.87% -1.75% 5.17% -1.19% -15.72% -5.14% 8.28% 4.04% 
RICH -19.17% 13.54% -6.85% -0.20% -8.74% -5.63% 7.00% -2.97% -24.52% 1.60% -0.32% 1.63% 

JUTHA -2.55% -10.31% -1.30% 6.02% -9.54% -3.74% 5.33% -4.73% -21.04% -1.34% 3.94% 8.44% 
NOBLE -2.90% 10.88% 6.51% -5.75% 14.19% -12.13% 6.62% -5.04% -17.31% -2.14% 13.47% 7.38% 

TWP -5.73% -13.38% -2.56% 2.93% 10.76% 1.20% 4.08% -7.23% -13.99% 0.60% 25.15% 0.49% 
SC 8.73% 10.93% 16.87% 14.35% 14.82% 7.22% 13.87% -2.27% -23.14% -9.88% 33.63% 2.20% 

TCOAT 5.04% -6.45% -2.19% -0.63% -6.10% 6.92% -0.64% -9.54% 15.95% 2.05% -10.09% 17.55% 
LALIN -1.01% 8.65% -0.20% 0.55% -6.97% -4.29% 10.88% 4.44% -18.86% -5.81% 3.69% 5.51% 
PRIN -3.17% 8.24% -10.20% -0.57% -5.20% -7.36% 6.67% -2.52% -18.18% -7.20% 3.48% 1.69% 
RASA 6.55% 8.62% -7.07% 7.83% 1.72% -4.07% 6.87% 92.17% -21.97% 2.92% 16.12% -2.54% 
SMM 0.23% -2.55% 5.95% 1.58% 0.22% 0.22% 8.22% -8.44% -9.23% -4.23% 6.51% 4.66% 

PRECHA -7.67% -4.86% -0.54% -1.47% -3.38% -4.49% 6.62% 11.08% -12.79% 1.43% 0.42% 5.42% 
TIW -14.14% -16.56% 8.27% 13.36% 9.33% 2.79% 22.50% -22.76% -24.20% -4.13% 5.74% 5.47% 

MLINK 1.00% -5.64% -2.98% 2.67% 8.26% -0.90% 6.81% -12.68% -2.04% -1.29% 2.52% 2.47% 
LTX -3.36% -0.89% 4.36% -0.87% 22.84% -0.20% 1.38% 5.53% -15.04% 7.97% 9.04% -2.69% 
ML -2.53% 7.79% -6.02% 7.69% -1.19% -7.23% 16.88% -14.44% -15.58% -10.77% 20.69% 7.14% 
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ตาราง ค-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 
TR -2.64% -2.03% 0.38% 8.48% 8.50% -2.99% 3.76% 2.43% -13.54% 18.18% -13.06% -4.33% 

TOPP 6.41% -5.32% -5.04% 2.31% 0.40% -0.85% 4.20% -4.80% 0.73% -9.21% 7.90% 6.03% 
UST 0.48% -0.68% 3.43% -4.67% 30.62% -5.17% 20.02% 37.64% 0.25% -1.24% 0.25% -7.32% 

SYNTEC -3.41% 5.90% 7.37% -1.46% -9.11% -0.70% 7.78% -15.57% -26.82% 6.07% 8.45% -0.94% 
SIRI -1.69% 13.78% -6.12% 7.36% -10.78% 3.46% 15.24% -0.75% -9.04% -10.01% 14.94% 0.81% 

DRACO -1.31% 0.99% -8.26% 2.35% -0.80% 1.07% 7.94% 0.99% -3.64% -0.18% -0.18% 17.51% 
GYT -2.58% -1.63% -0.88% -0.09% 0.18% 0.45% 2.06% 3.35% -7.03% -7.87% 2.93% 4.04% 
UT 0.54% 6.43% 10.52% -13.31% 2.59% -1.45% 4.75% 27.59% -7.08% 0.49% 2.88% 4.02% 

F&D 18.91% -10.92% -13.97% 8.21% -5.12% -3.49% 1.37% -8.54% -3.95% -8.67% 17.96% -1.73% 
HTC -3.31% 3.94% 0.46% 3.80% -3.21% 37.60% 3.93% -22.98% -11.89% 51.31% -3.87% 1.15% 

MATI 0.36% -1.09% 1.84% -1.09% 1.84% -3.26% 5.64% -1.07% -3.99% -12.50% -3.04% 6.76% 
SENA -0.55% 2.04% 4.58% 4.92% -7.18% 1.00% 4.63% 11.46% -9.53% 1.98% 6.96% 2.32% 
TMD 5.42% 6.11% 2.39% 5.83% 11.83% 11.79% 7.73% 15.20% -4.39% 4.47% 12.12% 3.62% 
MJD 0.00% 0.00% -17.43% 5.00% -22.22% -3.40% 11.97% -14.47% -17.65% -4.46% 13.08% -1.65% 
CWT -8.51% -2.33% -15.08% 1.87% -3.67% -8.57% 15.63% -9.91% -21.50% -4.46% 4.67% 7.01% 

ASIAN 0.00% -5.20% 3.05% -2.96% 4.27% 12.87% -1.04% 6.28% -6.40% -7.89% 14.29% -2.50% 
TIC 1.12% -4.26% 2.81% 9.17% 6.27% 0.32% 15.93% -2.80% -9.96% -1.11% 4.01% 3.90% 

SUSCO 11.18% -0.60% 0.60% 84.94% -9.48% -11.23% 6.97% -10.38% -27.16% 5.36% 40.34% -4.47% 
SSI -12.93% 1.56% -0.77% 4.65% -7.41% -7.20% 1.72% -23.73% -25.56% 1.49% -4.41% 9.23% 

CITY -4.30% 0.46% 3.22% 3.14% 4.10% -2.61% 6.68% -4.00% -8.29% 2.72% 11.45% -5.03% 
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ตาราง ค-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 

ROCK -6.39% 11.90% 2.67% 9.64% -11.19% 8.33% 0.25% 4.73% 3.10% 14.12% 0.20% -7.11% 
SUC -0.27% -0.93% 1.06% -6.24% 1.12% -10.15% 7.55% -3.98% -11.86% -5.63% 4.28% 10.44% 

TNPC -9.49% -5.12% -11.97% 1.12% 22.20% -4.38% 21.79% -19.69% -10.42% 1.10% -2.18% -2.82% 
SPG 10.78% -0.93% 7.25% 5.94% 3.03% 3.08% 7.25% 10.54% 7.79% -6.14% 10.78% 0.19% 
CSC -4.56% 6.19% -2.98% 3.61% -0.57% 1.08% 16.08% 0.94% -19.35% 13.00% -4.63% 4.57% 

A -5.60% 5.08% -4.03% 2.52% -1.64% 0.00% 15.00% 0.00% -20.29% 11.82% -5.69% 3.45% 
BCP -6.45% 5.78% 6.04% 12.50% -0.47% -4.69% 12.38% -2.65% -24.20% 6.06% 2.87% 6.74% 
SSSC -3.23% 6.40% 12.97% 0.59% -10.37% -4.72% 6.40% 4.51% -8.25% -2.55% 6.61% 3.07% 
SVOA -0.73% 1.56% -7.61% 5.86% -3.15% -0.80% 5.91% 0.83% -7.97% -4.36% 9.29% 2.59% 
NEW 8.44% 36.25% -12.36% 2.66% -7.47% -4.68% 9.38% -18.22% -3.90% 13.44% -2.85% -5.97% 
SCP -2.62% -1.01% 10.47% -3.39% 40.03% 3.60% 9.54% -17.87% -9.02% 4.45% 23.58% -1.92% 

EGCO 3.32% -6.16% -5.84% 2.08% 0.99% -1.90% 1.81% -1.92% -7.68% -0.07% 6.18% 8.94% 
P-FCB 0.68% 13.18% -7.73% -2.37% 1.93% 0.05% 6.88% 2.39% 0.62% -0.53% -1.70% 6.60% 
CCET -5.61% 1.06% -3.07% 6.69% -2.68% 0.43% 4.90% -13.05% -19.32% 0.59% 2.35% 7.07% 

BLAND -13.70% -1.59% 14.52% 7.04% 6.58% -16.05% 5.88% -8.33% -24.24% -4.00% 41.67% 4.41% 
EASON -0.91% 1.18% -12.96% 2.58% -1.64% -1.07% 5.12% -1.64% -4.73% -2.42% 8.83% 1.39% 
PERM -3.45% -6.58% 2.60% 28.86% -1.30% -7.99% 10.38% -16.18% -14.44% 2.81% 6.16% 1.52% 
THANI 0.26% 3.42% -3.83% 18.35% 26.35% -13.39% 5.17% -21.06% -16.75% 3.92% 7.27% 6.79% 
BSBM -2.35% 1.72% 1.02% 2.36% 0.99% -2.30% 2.36% -4.97% -12.24% -2.00% 4.51% 2.76% 
TCMC -13.60% 0.00% 0.93% 0.92% 1.82% -7.14% 1.92% -10.38% 0.00% -13.68% 17.07% 5.21% 
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ตาราง ค-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 
PAP -1.79% 1.42% -6.65% 5.00% 37.29% -9.30% 11.99% 1.67% -12.72% 4.66% 1.82% 4.41% 
SPI -1.97% -2.01% 4.40% 3.19% 0.59% 3.57% 9.70% -3.43% -0.83% 3.30% 2.30% 0.95% 

KWC 0.44% -4.79% 1.25% 2.02% 8.14% 4.70% -6.45% 9.25% -6.36% -0.66% -0.31% 3.75% 
UOBKH -1.76% -2.21% -0.14% 4.56% 6.01% 6.07% -1.22% 14.37% -9.88% 8.94% 14.89% 1.94% 

AMC -2.22% 1.33% -1.74% 3.95% 10.85% 2.08% 6.51% -9.00% -18.25% 4.88% 3.03% 2.43% 
BECL -3.49% 0.07% 1.13% -4.70% 1.19% 0.07% 3.98% -2.64% -7.19% 0.08% 7.39% 4.64% 

PG 4.82% 8.82% -6.59% 2.92% -6.91% 0.44% 4.82% -3.78% 3.95% 2.12% 3.75% -10.08% 
CHOTI 0.55% 13.05% 23.85% 6.60% -14.46% 2.29% 0.90% 6.35% -0.01% 5.21% 6.66% 4.32% 
METCO -0.52% -26.86% 7.99% 2.74% -7.78% 0.19% 7.53% -7.12% -7.48% -1.56% 4.36% 0.46% 

PDI -1.31% 2.76% -1.30% 5.01% -8.19% -8.02% 5.22% -16.30% -21.98% -2.25% 5.62% 3.09% 
WG -0.92% 0.56% -2.05% -0.19% 8.30% 8.06% 7.17% -3.91% -9.97% -6.39% 7.25% 4.96% 
PL 0.70% 5.74% -9.73% -0.15% 1.20% -0.15% 2.11% 0.74% -7.29% 0.32% 1.79% 5.15% 

VNG -15.58% -4.41% 14.76% 1.15% -15.24% -1.58% 9.86% -14.02% -17.32% 0.30% 26.33% -1.64% 
FSS 3.06% -5.11% -2.70% 0.93% 3.24% -3.15% 0.47% 1.40% -34.26% 1.42% 7.75% 19.74% 
KKP -12.31% -3.09% 8.24% -5.82% -0.15% 1.37% 5.15% 0.58% -16.09% -2.78% 9.73% 6.45% 
TC -3.18% -12.43% 6.05% -1.70% -6.13% 8.22% 0.16% -3.57% -1.77% -5.76% 2.97% 4.93% 

DCON 2.48% -0.81% -0.16% 1.16% 12.99% 8.63% 0.41% -4.46% -3.55% 4.59% 2.70% 0.42% 
ASK 1.51% 2.47% 9.60% -9.74% 2.62% 1.97% 5.77% 13.36% -6.65% -3.24% 5.05% 9.76% 
CGS -4.92% 8.87% 9.42% -5.59% 2.25% 3.39% 3.31% -2.31% -13.89% 1.24% 8.00% 10.02% 
TCB -7.51% -2.80% -13.12% 2.12% 2.08% -2.34% 2.10% -7.67% -4.29% -2.89% -0.07% 2.86% 
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ตาราง ค-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 
CPL -1.06% -14.71% -10.19% 1.58% -3.18% 1.42% 0.60% 0.19% -7.19% -1.57% 5.21% 3.24% 

PRANDA 0.00% 3.10% -3.03% 2.36% 3.88% 1.50% 8.21% -10.42% -9.38% 0.00% 4.39% 3.39% 
KGI -1.96% 12.60% -12.16% 3.47% -5.14% -7.13% 11.15% -3.79% -31.14% 3.66% 23.59% 5.00% 

M-CHAI -9.11% 7.04% 9.07% 3.81% -2.91% 11.76% 4.44% -1.62% 5.35% 29.86% -11.51% 3.63% 

Rp -1.92% 1.04% 0.20% 3.78% 1.63% -0.66% 6.66% -2.06% -10.87% 0.73% 7.05% 3.08% 
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ตาราง ค-5: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้คุณค่ารายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้คุณค่าปี พ.ศ. 2555 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 

stock Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 
TPIPL 8.69% -1.14% -12.27% -0.62% -16.93% -0.75% 3.56% -4.90% 13.27% 9.40% 6.47% -5.92% 
AFC 4.82% -6.32% -4.29% -1.92% -15.69% 0.78% 6.92% 15.11% -2.50% -3.85% 6.00% 0.63% 
PF 16.43% 17.92% 38.65% -2.05% -11.55% 0.30% -1.49% -3.33% 0.31% 5.03% -6.01% 1.28% 

MK 4.39% 0.55% -0.92% 4.29% -3.78% 2.07% 5.00% -0.89% 25.72% 5.03% -5.08% 0.44% 

TWP 25.19% -5.92% -3.77% 6.54% -22.09% 3.15% 9.16% 22.38% -1.71% -0.58% 3.51% 22.03% 
PRIN 17.16% -0.42% -6.94% 20.64% 1.57% -3.58% 16.28% -2.63% 25.69% -4.52% 0.21% -0.78% 

LALIN 13.46% -0.27% 3.01% 10.93% -10.39% 2.17% 6.93% -5.51% 17.33% 3.20% -1.56% 4.54% 
THIP 5.75% 8.80% 0.94% 9.10% 0.86% 6.00% 13.20% -2.42% -2.08% 4.89% 20.09% -2.04% 

LRH 1.05% -8.81% -3.98% -0.59% -6.55% 0.64% 0.63% 0.63% -9.38% -1.38% -0.70% -2.82% 
LTX 4.21% 3.07% 4.94% 4.73% -17.78% -6.47% 7.75% -2.11% 9.13% -2.52% 1.70% 0.62% 
DTCI 7.91% 14.39% 9.87% -6.61% 1.62% -3.70% 3.05% 14.37% -5.64% -2.24% 2.83% 1.51% 

NOBLE 9.38% -6.97% 1.33% 12.72% -14.45% 0.46% 13.30% -6.91% 1.32% 1.30% 1.29% 3.85% 

TIC 11.83% -12.47% 2.91% -2.79% -4.35% 0.03% 0.03% 46.91% -3.19% -7.75% -11.49% 8.99% 
BFIT 3.43% -0.24% -8.87% -2.65% -9.29% -1.21% 2.47% 6.06% 4.02% 0.56% 2.22% 1.37% 
MJD 9.52% 4.35% -4.17% 4.89% -9.33% 5.14% 32.61% 11.48% 4.41% 6.34% -7.95% 4.32% 

EVER 4.08% 9.80% -7.14% -3.85% -8.00% -4.35% 2.27% -6.67% 4.76% 2.27% 2.22% 19.57% 

ML 6.67% -1.25% -10.13% 2.82% -4.11% 2.86% 2.78% 10.81% 8.54% 16.85% -1.92% 11.76% 
SITHAI 15.59% 16.58% 8.17% 16.75% 30.04% 17.08% 3.91% 25.78% 28.85% 20.92% 14.22% -12.54% 

RPC 3.28% -6.81% -2.90% 7.46% -38.16% -1.57% -5.64% 14.43% -5.27% 8.42% 6.87% 4.71% 
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ตาราง ค-5 (ต่อ) 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 
SIAM 3.69% -1.98% 4.30% 6.58% -0.12% 7.97% 9.57% -7.49% 3.63% 3.00% -21.82% 1.16% 
CITY 7.50% 2.61% 18.91% 4.61% 16.15% -2.25% 8.10% 4.95% 5.97% -0.78% -0.20% -4.37% 

TR 1.45% -9.33% 0.43% -1.10% -8.83% -2.07% -1.68% 0.05% -3.47% -6.79% -0.92% 0.06% 
AMC 5.01% -3.14% -2.74% 0.35% -2.29% 7.97% 0.84% 0.84% -0.67% 5.39% 3.21% 3.12% 
TOPP 0.40% 4.77% -2.61% 5.33% -2.57% 1.60% 3.97% 21.75% -2.56% 1.29% 7.10% 0.29% 
SENA 3.02% 7.92% 3.57% 4.27% -5.27% 1.03% 3.48% 6.55% 23.32% 5.61% -2.73% -2.81% 
PRINC 13.08% -7.44% -5.36% 4.72% -9.01% 1.98% 19.42% 6.50% 22.90% 26.09% -9.85% 1.09% 
ASIAN 12.63% -5.19% 4.65% 1.22% -5.68% 0.30% -2.13% -2.19% -2.24% 1.91% -3.30% -1.28% 

SYNTEC 12.87% -0.94% 1.33% 12.55% -23.83% 0.22% 1.54% -1.08% 9.43% 13.45% 2.30% 8.51% 
SIRI 22.48% 11.98% -4.29% 7.74% -2.30% 4.49% 13.76% -2.85% 23.78% 8.10% 15.96% -0.80% 
FSS 3.59% -0.80% 0.27% -6.76% -2.03% 2.68% 0.29% 20.06% 16.75% -3.54% -7.14% 4.44% 
BCP 8.53% 15.75% 1.33% 8.07% -10.54% -0.39% -0.83% 3.66% 7.04% 8.04% 9.00% 11.80% 
AH 14.72% 4.25% 15.81% 9.40% -5.99% 2.84% 8.32% 32.51% 7.34% 2.77% -7.67% -0.99% 

BAT-3K 5.25% 1.33% -2.63% 7.31% -11.93% -0.56% 0.45% -2.93% -0.23% 2.93% -10.54% 0.51% 
TIW 3.84% -2.16% 1.45% 1.44% 2.45% 0.89% 10.39% 13.99% 5.91% 1.05% 0.29% 4.05% 
SC 20.28% 6.75% 4.23% -2.75% -1.36% 2.13% 7.64% 3.51% 19.64% 8.26% 21.53% 26.26% 

KGI 21.82% 7.41% -9.97% 0.90% -12.03% 1.03% 2.02% 2.98% 7.73% 0.04% 2.77% 5.39% 
CGS 7.83% 1.88% 10.47% -18.89% -2.76% 0.93% 3.46% 3.37% -0.32% 2.11% 2.09% 8.02% 

P-FCB 3.51% 19.81% 0.57% 1.49% -5.80% 1.58% 9.25% 8.52% 2.15% -2.72% 6.35% 5.22% 
SSI 15.49% -4.88% 0.00% -2.56% -11.84% -1.49% -4.55% -12.70% 9.09% 10.00% -15.15% 5.36% 
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ตาราง ค-5 (ต่อ) 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 
IFS 4.56% 8.90% -6.37% 1.37% 5.80% 9.74% 10.22% 16.37% 20.22% 3.74% 6.90% -2.76% 

BTNC 6.41% -3.58% 0.28% -4.39% -1.81% 0.30% 6.73% 20.41% 9.73% 4.80% -18.82% 14.71% 
CNS 4.71% 4.64% 6.79% 2.98% -3.45% 7.76% 0.85% 6.09% 9.54% 2.83% -1.93% 7.26% 
SPG 10.66% 0.18% 7.09% 6.37% 15.10% 3.17% 12.29% 12.31% 14.37% -3.37% 9.31% 4.86% 
TTI 4.17% 0.16% 0.16% 0.16% 4.01% -5.40% -5.72% 12.67% -14.66% 1.05% -0.25% 0.18% 

LHK 6.61% 5.47% 5.22% 2.14% -0.70% 2.86% 4.20% 8.11% 15.09% -3.85% 1.15% -1.71% 
TCAP -2.06% 10.38% 18.25% -4.63% -14.33% 7.22% 12.87% 5.27% 12.44% -1.46% -2.84% 6.15% 
TCB 4.35% -4.84% -0.14% 0.69% 4.61% 2.24% 6.08% 0.24% 5.75% -3.25% 17.36% -7.49% 
SMIT 21.04% 2.96% 6.30% 10.80% -1.91% -0.96% 15.27% -9.26% 9.84% 0.04% 7.70% 2.56% 
CPL 7.70% 6.60% -11.15% 1.55% -2.24% 1.15% 0.72% 4.17% -0.97% -0.14% 1.14% 2.84% 

SVOA 7.46% -2.45% 2.34% 1.51% -8.03% 1.64% 4.21% -2.60% -0.10% 6.86% -5.83% 1.65% 
UT 3.64% -22.04% -6.19% 4.07% -1.23% -0.50% 5.51% 3.10% -1.85% -1.89% -1.93% -1.23% 

DTC -2.63% -2.00% -2.04% -2.08% 2.38% 0.12% 0.86% 16.91% 16.98% 4.90% -4.00% -0.44% 
TMD 8.62% 10.87% 4.12% 6.25% 21.65% 5.31% 14.04% 32.40% 4.67% 1.84% 11.18% 2.01% 
SSSC 6.87% 1.36% 2.08% 1.33% 16.22% -0.08% 15.35% 3.69% -1.63% 3.65% 2.51% 4.98% 
CPI 2.67% 1.31% 1.30% -3.90% 14.09% 6.43% 12.93% 2.37% -1.00% 0.00% -9.56% 22.43% 
SCP 5.83% 0.20% 0.20% 2.08% 22.08% 6.42% 19.57% 79.89% 1.26% 2.67% 16.94% 3.64% 
SUC -0.41% -0.41% 0.42% 0.42% 2.08% -0.41% 12.81% 12.13% 5.59% -4.69% 6.91% -0.93% 

PRANDA 6.61% 8.59% -4.35% 15.27% -12.67% 2.31% 4.55% 5.84% 1.39% 2.07% 2.72% 13.33% 
CEI 8.06% 1.00% -4.93% 1.55% -13.27% 3.53% 0.00% 1.70% -1.68% -0.57% -1.14% 0.58% 
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ตาราง ค-5 (ต่อ) 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 

GL 16.95% 2.46% 17.99% 14.22% -6.41% 25.91% 16.36% 44.23% 35.33% 25.19% 16.65% -5.00% 

BECL 3.35% 4.87% 11.33% 8.84% -0.38% 5.22% 17.74% -2.25% 6.70% -5.56% 1.30% 24.50% 

TNITY 11.62% -2.15% -5.91% 1.60% -2.92% 0.22% -3.04% 3.20% 3.12% 1.02% 1.02% 2.62% 

DRACO -4.47% 3.51% -2.43% 0.23% -3.03% -0.89% 0.24% 3.65% -2.52% -10.50% 4.69% 0.86% 

KKP 0.63% 2.97% 13.59% 0.54% -8.92% 8.06% 14.44% 2.32% 11.26% -3.35% 11.69% -1.62% 

EASON 6.90% 4.77% 0.69% 1.25% 26.66% 11.95% -1.87% 15.02% 10.30% -0.88% -2.84% 6.46% 

WG 3.35% 4.97% 8.03% 0.76% -4.71% 1.12% 2.39% 0.47% 1.41% 0.15% 2.02% 5.35% 

HANA -2.51% 18.72% 1.97% 2.85% -6.14% -8.01% 5.37% 2.13% 3.57% 5.86% -0.80% 5.65% 

PG 2.25% 8.41% -8.61% 7.66% 4.62% -2.82% 7.08% 4.30% 3.38% -1.82% -1.87% -2.67% 

PL 3.45% -2.05% 2.99% 4.73% -2.41% 4.24% 7.12% 3.24% 7.51% -0.39% -4.13% 5.47% 

KYE 5.18% 14.53% 2.49% 5.65% -2.92% 3.31% 8.07% 22.67% 24.27% -11.57% -16.83% -1.37% 

KCE 1.78% 2.17% 12.30% 12.27% -7.72% 7.52% 26.86% 3.59% 23.73% -0.26% -0.77% 8.59% 

FMT -1.04% -5.76% 6.38% 0.12% -17.52% 0.15% -3.42% 7.56% 0.14% 3.59% 3.47% 0.13% 

NKI -1.59% -6.45% -12.08% 17.65% -4.99% 0.00% -4.39% 11.02% 5.77% 0.79% -6.98% 7.51% 

PREB 3.71% 9.05% 10.48% 8.22% 11.86% 6.03% 5.19% 11.31% 16.80% 3.07% 29.83% -4.08% 

DCON 0.02% 6.73% -6.29% 1.72% 6.17% 3.73% 32.59% 0.40% 19.82% 18.22% -0.40% 6.54% 

UOBKH -0.43% -4.45% 10.99% -3.67% 6.36% 0.13% 3.32% -0.90% -3.52% -2.57% -1.53% -3.81% 

KWC 4.79% -0.89% 18.54% 0.41% 18.06% -0.65% 6.41% -19.67% 14.70% -0.68% 2.47% 4.48% 

Rp 6.87% 2.11% 1.90% 3.28% -2.73% 2.18% 6.62% 7.49% 7.21% 2.38% 1.28% 3.49% 
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ตาราง ค-6: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้คุณค่ารายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้คุณค่าปี พ.ศ. 2556 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 
TTL 4.36% 6.79% 3.63% -1.79% 1.78% 4.72% 12.76% -7.34% -0.02% 6.00% 8.01% 14.64% 
PRIN 11.42% 12.09% -4.50% -0.49% -5.63% -20.53% -12.16% -12.61% 6.69% 4.88% -2.17% -4.34% 
TTTM -6.64% 11.79% -10.58% -1.44% 8.42% -2.71% 0.70% -1.39% 0.35% 0.35% 2.48% -4.51% 

PRECHA 1.18% 2.00% 1.15% 57.59% -21.32% -21.95% -2.17% -4.81% 6.74% 3.77% -1.31% -5.53% 
TNITY 10.05% 28.15% 81.03% 12.30% -6.60% -30.59% -4.26% -28.76% 19.06% -3.30% 0.91% 0.91% 

CI 50.85% -0.29% 21.10% 13.70% -12.13% -9.02% 7.30% -9.39% 14.97% 1.73% -10.54% -9.12% 
NCH 10.07% 1.58% -4.56% 35.92% -21.43% -19.27% -1.42% -8.23% 7.68% 4.56% 7.68% -11.31% 
TIW 2.01% -0.88% -0.53% 4.59% 3.36% -3.58% 3.41% -32.10% 14.20% 4.34% -1.96% 0.69% 
THIP 8.16% 19.49% 7.15% 1.77% -14.28% -5.92% 1.57% -7.44% 4.27% 1.93% 4.36% -4.39% 
TOPP -0.14% 14.47% -10.12% 10.13% 1.91% 0.28% -2.12% -1.35% -5.96% 0.76% 9.16% -2.97% 
DTCI 3.34% -4.54% -0.37% 1.53% 5.89% -4.49% 5.85% -11.52% -2.39% 3.03% 0.28% -2.39% 

PG -1.18% 5.20% -1.15% 2.71% -4.17% -8.33% -0.43% 2.19% -0.43% 0.43% -3.91% 2.27% 
SUC 5.31% 6.25% -0.28% -5.93% 1.51% -9.23% 7.57% -2.15% -2.20% -1.61% -4.28% -0.34% 
ML 2.63% 8.55% 4.72% 0.75% -12.69% -18.80% -3.16% -7.61% 5.88% 1.11% 0.00% -5.49% 

SIAM -0.16% -2.76% -1.51% 5.99% -6.66% -10.66% 1.38% -22.46% 6.35% 6.49% 2.50% 5.13% 
TC -0.82% 0.22% -4.47% 0.77% -7.93% -12.18% 0.96% -19.18% 24.51% 0.95% 0.28% 2.28% 

TCB 2.65% 10.72% -16.04% -1.59% 1.06% -19.84% -0.24% -0.24% -2.03% 3.41% -1.12% 1.10% 
HFT 18.18% -5.59% 0.74% 25.74% -23.39% -13.74% 7.08% 0.00% 7.44% 1.54% 13.64% -6.00% 
NC 0.65% 2.25% -4.07% -1.38% -5.57% -12.56% -3.24% -2.30% 5.20% -1.74% -7.04% 3.76% 

EGCO 1.66% -0.33% 2.96% -1.28% 2.61% -13.69% 1.11% -4.78% -3.49% 3.63% 0.78% -4.28% 
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ตาราง ค-6 (ต่อ) 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 
AMC 17.95% 19.96% 1.79% 2.40% 32.55% -13.93% -1.81% -25.71% 7.50% 2.70% -12.85% -2.64% 
SENA 2.77% 9.25% 6.86% 1.31% -8.35% -9.14% -5.80% -16.64% -5.08% 1.29% -5.33% -10.05% 
GYT 2.85% 14.86% -2.19% 4.04% -0.86% -3.91% 0.00% -5.88% 5.77% 0.91% -3.15% -2.33% 

PRANDA 8.19% 16.94% 2.28% -7.02% -11.08% -9.70% -0.10% -10.23% 1.30% 1.29% -2.21% 2.76% 
TNL -1.20% 9.15% 8.79% 2.93% -2.18% -2.24% 0.35% 3.01% 0.34% -4.83% 2.18% 0.36% 
JCT 7.06% 0.46% -6.05% 4.88% 8.54% -6.06% -0.23% -12.12% 6.93% 2.76% 3.80% 0.12% 
WG 7.77% 3.17% 9.44% 2.35% -1.03% -2.98% 3.92% 0.40% 1.85% 1.83% 2.27% -1.00% 

VNG 3.76% -8.50% -5.98% 1.20% -7.81% -19.36% -3.80% -10.30% 13.68% -2.52% -3.30% -2.69% 
P-FCB 5.89% 12.74% 25.37% -0.09% -2.14% -5.35% -4.00% -0.10% 2.25% 4.53% -5.09% -8.33% 
TCAP 3.31% 16.77% -0.56% 7.87% -4.19% -14.84% -12.34% -2.99% 4.65% 3.73% -4.35% -0.76% 
TKS 5.07% 14.03% 6.92% 3.40% 5.86% -17.15% 2.93% -17.95% 6.21% 1.56% 9.32% -0.19% 

RASA 0.06% 3.51% 0.06% 9.39% -16.41% -21.83% -3.65% -5.74% 14.53% 22.61% 25.80% -5.21% 
CNS 24.89% 9.66% 16.47% 16.22% 33.99% -25.64% 0.19% -2.20% 21.56% 9.66% 5.43% 6.15% 

LALIN 7.19% 18.40% 4.69% 10.00% 7.31% -9.40% 2.37% 10.70% -1.27% -3.86% -8.52% -2.46% 
TWFP 15.74% 2.76% 1.19% 5.80% 5.39% 0.39% 3.85% 15.70% 3.40% 2.92% 0.58% 2.03% 
KGI 18.77% 12.29% 12.31% 4.63% 6.68% -21.60% -4.08% -7.83% 10.82% 2.08% 2.05% -2.08% 
NEP 12.26% 8.40% 34.11% 1.73% -24.43% -5.26% -7.14% -15.38% 31.31% -3.85% -8.00% -5.22% 
SPI -0.78% 0.06% -5.87% -1.73% -1.76% -13.57% 1.38% -3.34% 2.74% -4.23% 2.79% 0.96% 
FSS 10.43% 43.37% 31.50% 18.79% 11.08% -27.99% 8.14% -20.72% 14.43% -1.60% -0.91% -5.58% 
TCJ 25.23% 2.01% -1.92% 1.33% 20.30% -12.90% 0.67% -24.97% 1.75% 5.08% -1.57% -4.03% 
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ตาราง ค-6 (ต่อ) 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 

ASP 25.59% 15.51% 11.88% 12.19% 17.86% -26.29% 2.34% -7.44% 5.87% 1.33% -1.85% -5.16% 
SMIT 5.42% 18.10% 10.39% 2.63% -15.21% -8.36% 4.29% -7.35% 2.88% -0.52% -4.88% -1.19% 

ICC 1.44% 1.42% 0.24% -4.41% -0.97% -0.98% 1.51% -1.59% 0.89% 0.26% -0.99% -1.00% 

UOBKH 7.23% 1.26% 5.59% 38.04% 14.13% -24.82% -6.86% -24.75% 12.06% 6.87% -1.94% -4.12% 

MATI 0.43% 9.99% 7.77% 34.11% -27.76% -11.31% 2.63% -2.46% -0.31% 4.91% -1.01% -1.03% 
SPPT 4.83% 7.56% -4.83% -1.72% -11.56% -19.21% 0.29% -10.06% 8.78% -0.41% -6.85% -1.99% 

LHK 17.54% 16.50% -6.03% 1.84% 1.82% -10.76% -1.01% -10.26% -1.72% 5.29% -3.93% -1.18% 

KYE 1.00% 4.39% 0.96% 2.76% 12.99% -5.48% 1.89% -23.96% 8.17% 1.89% -0.96% -0.15% 

TMD 10.72% 12.02% 17.26% -1.79% 20.38% -5.69% 0.89% -6.42% -1.02% 4.84% -0.53% 5.62% 
SSSC 7.83% 5.95% 1.79% 3.46% -18.36% -12.02% 0.69% 0.69% 5.90% 7.80% 9.33% -1.79% 

LEE 0.48% 0.48% -8.81% -3.69% -3.22% -9.23% -3.71% -9.19% 15.02% 1.38% 0.64% -0.82% 

TLUXE -2.86% -0.45% -4.97% -2.06% -13.46% -12.43% -3.50% -6.59% 3.26% 4.70% -0.66% -2.89% 

BANPU -2.99% 3.78% -0.60% -6.45% -8.90% -15.50% 0.69% 24.53% 3.86% 9.70% 10.06% 2.17% 
UPF 7.14% 8.33% 13.46% -13.90% 0.00% -3.94% 0.82% -2.44% 7.08% -1.95% -4.76% -1.67% 

PTTGC 14.77% -0.83% -10.01% 3.66% 0.12% -4.69% -3.86% 5.06% 8.46% 5.82% -2.43% 4.05% 

VNT 13.73% -5.53% -4.84% 2.04% -24.48% -15.31% -1.10% -12.42% 9.71% 7.99% -7.94% -1.20% 

PL 6.23% 7.67% 0.55% 5.51% -4.99% -7.78% 0.61% -10.67% 2.32% 2.49% -2.71% -2.19% 
ASIMAR 21.12% -0.77% 9.43% -5.94% -19.80% -24.71% 5.32% -6.82% 11.47% 10.90% -7.02% -4.04% 

PTT 3.04% 2.96% -6.55% 0.33% 0.33% 3.09% -0.87% -0.88% -3.03% 0.66% -6.60% -2.68% 

TASCO 7.05% 27.99% 17.71% 0.83% 6.12% -19.89% -8.19% -10.76% 9.35% 11.37% -3.22% -11.16% 
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ตาราง ค-6 (ต่อ) 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 

ECL 10.53% 1.31% -1.16% 6.32% 2.82% -8.01% -0.35% -2.05% 3.99% -0.35% -2.90% -5.63% 

QH 44.67% 29.09% 13.03% -5.03% -2.47% -24.00% -11.75% -2.36% 21.05% -3.90% -8.69% -3.77% 

LST -0.58% 3.42% 7.20% 1.29% -2.78% -7.52% 0.42% -5.64% 2.60% 6.23% 4.89% -0.08% 

HANA 3.18% 8.44% -0.50% -0.30% -12.80% -9.19% 5.28% 5.05% 9.55% -0.76% -3.40% 15.87% 

BCP 13.78% 7.99% -6.77% 1.04% -5.86% 1.84% 0.36% -7.61% 0.39% 5.12% 0.38% -15.41% 

CM 9.37% -9.39% -4.37% -2.05% -8.19% -2.78% -0.90% 0.58% 4.08% 2.50% -3.24% 2.55% 

TCP -0.23% 7.59% -5.43% 1.43% 16.71% -5.83% 2.79% -0.69% -1.19% 1.79% 2.26% 0.76% 

TPA 10.92% 10.60% 3.67% 8.93% -12.34% -0.96% 2.64% 3.33% 4.67% 4.06% -1.73% 3.03% 

KKP 2.99% 23.52% 12.98% 2.46% -14.61% -11.33% -18.49% -7.67% 8.10% -1.29% -3.11% -6.96% 

Rp 7.90% 7.87% 3.95% 4.79% -2.58% -11.27% -0.37% -6.88% 6.00% 2.65% -0.54% -1.63% 
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ภาคผนวก ง 

แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดอืนของหุ้นเติบโตรายตัว 
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ตาราง ง-1: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้เติบโตรายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้เติบโตปี พ.ศ. 2551 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 

PTTCH -20.90% 21.62% -10.52% 2.46% 3.35% -4.02% -33.25% 9.47% -22.41% -39.51% -9.90% 6.01% 

TBSP -1.96% 7.99% -0.12% -7.72% 6.24% 0.48% -1.33% -1.35% -1.38% -10.32% 0.57% 21.99% 

SKR -4.76% 0.00% -6.00% 1.60% 9.95% 0.00% -0.95% -0.96% -2.91% -7.50% -2.70% 3.89% 

PRIN -7.86% 2.16% -3.93% -8.30% -20.07% -6.75% -9.72% -11.47% -26.16% -30.26% -34.47% 49.42% 

SAUCE 8.56% 10.79% 10.28% 3.16% 10.05% 2.37% 3.93% 8.54% 3.87% -1.29% -1.39% 11.44% 

TISCOB -5.67% 7.32% -0.67% -1.54% -14.39% -15.77% -10.00% 3.95% -13.26% -40.58% -14.69% 25.52% 

PT -20.97% 10.20% -6.48% 26.73% -7.03% -15.13% -7.92% -11.83% -3.05% -47.17% 0.00% 16.67% 

RHB OSK -20.53% 7.86% -11.63% -0.44% -6.52% -16.42% -2.31% -4.16% -19.30% -40.30% -1.28% 19.69% 

NTV 2.35% 0.68% 9.55% -2.70% 0.71% -2.06% 1.79% 8.03% -0.21% -4.43% 7.90% 9.99% 

SNP 2.35% 3.97% 1.52% 3.93% 3.08% -7.88% -2.68% 2.68% 3.59% -24.62% 10.65% 7.15% 

KBANK -4.41% 6.22% 2.46% -2.59% -2.67% -16.27% -6.10% 8.52% -13.66% -19.09% -14.67% 6.27% 

SCG 1.98% 10.21% -4.50% 1.87% 0.54% -0.33% 0.11% -0.77% 2.79% -6.00% 3.86% 1.02% 

IT -4.22% -0.45% -0.45% 4.38% 0.34% -5.09% -1.28% -0.47% -9.72% -22.96% 0.53% 1.02% 

SCSMG 5.37% 2.21% 2.18% 8.50% 16.91% -5.60% -1.08% 0.90% -9.09% -14.56% -17.25% -14.67% 

EASTW 2.13% -7.04% 0.92% 4.48% -2.56% -2.19% -6.80% -3.90% -2.54% -30.67% 0.80% 11.57% 

CMR -3.15% 4.07% -6.25% -6.67% 0.00% -4.46% -0.93% -1.89% 0.00% -11.54% 10.87% 8.82% 

DTAC 10.35% 7.08% -0.95% 1.23% 15.81% -5.49% -12.75% -6.11% -4.09% -37.82% 28.82% 1.78% 

HMPRO -7.22% 11.59% 5.00% 1.61% 2.69% -4.79% -0.57% 1.74% -6.40% -18.35% -16.67% 12.75% 

AKR -7.40% 2.34% -0.10% -2.51% -3.21% 1.18% -2.67% -2.76% -11.07% -37.34% -22.71% 4.64% 

PTSEC -3.10% 21.78% -10.78% 5.46% -4.19% -13.56% -11.68% 9.11% -21.08% -48.07% -7.00% 13.09% 

ROBINS -1.50% 3.06% 6.55% -7.28% 9.39% -24.72% -6.85% 22.55% -19.28% -18.50% -1.75% -11.79% 
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ตาราง ง-1 (ต่อ) 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 

MAJOR -10.11% 4.58% 3.27% -2.87% 0.45% -16.60% -1.52% -10.64% -23.79% -36.68% -6.19% 26.64% 
ASP -15.56% 21.99% -12.63% 1.65% -6.66% -16.08% -12.40% 0.66% -12.94% -47.46% 2.45% 13.11% 

MCOT 15.19% 7.26% -10.00% -3.13% -2.32% -9.62% -9.22% 7.16% -12.23% -36.24% -17.41% 26.71% 
ROJNA -12.43% 3.64% 3.53% -2.17% -0.96% -6.13% -5.86% -11.40% -12.08% -42.86% -30.92% -3.20% 
WORK -9.71% 1.18% -6.78% 0.66% -6.09% -9.16% -17.47% -20.92% -17.06% -24.37% -7.41% 5.62% 

THE 23.84% -8.79% 9.63% 31.78% 20.57% 12.35% 15.18% -15.45% -27.96% -58.21% -3.57% 33.33% 
ROH -9.76% -2.70% 0.00% 2.78% -2.70% 0.00% 2.78% 2.70% -11.84% 0.00% -16.42% 7.14% 

PS -12.28% 20.66% 13.20% 21.18% -8.94% -19.38% -11.66% -2.33% -6.34% -34.95% -23.08% 24.95% 
THRE 0.56% 0.56% -1.03% 0.57% 3.99% -1.19% -1.03% 0.57% -2.67% -7.22% -18.92% 14.58% 
BIGC -6.14% 6.01% 5.15% 0.78% 11.04% -4.39% 1.22% -4.56% -14.38% -27.50% -1.21% 27.93% 
IRP -18.33% 2.50% 1.89% 4.59% 2.30% -1.85% -1.36% 2.87% -4.46% -53.91% -21.80% 65.24% 

STEC -1.87% 7.38% -14.86% 4.43% -13.22% -14.94% -2.70% -3.82% -16.97% -38.70% 10.64% 19.87% 
CENTEL -0.70% 4.70% -0.68% -2.42% 1.98% 5.45% -12.32% -7.98% 3.13% -23.17% -15.50% -4.04% 

LH -6.22% 21.19% 15.78% -7.86% -8.57% -14.93% -8.94% 6.93% -7.02% -39.95% -14.39% 22.37% 
AI -18.57% 25.65% -4.33% 10.91% 3.25% -5.42% -2.71% -4.36% -7.86% -32.49% -16.47% 11.57% 

LANNA -3.38% 10.28% -0.53% 0.50% 2.08% -1.62% -26.08% -23.99% -8.19% -27.10% -13.19% 8.33% 
SE-ED -1.44% 2.69% 1.10% -0.42% 0.09% 0.60% -7.38% 2.89% -14.55% -25.86% 4.54% 3.54% 

MAKRO 5.05% 15.53% 11.56% 12.00% 2.94% 6.32% 2.20% 14.46% 8.24% -14.63% 20.00% 25.16% 
ERW 4.08% 7.26% -4.33% 1.51% 1.95% -9.80% -13.38% -1.59% -7.50% -36.15% -26.25% -2.38% 

SEAFCO 1.09% 6.44% -1.74% -5.04% -19.60% -16.44% -5.73% -4.52% -8.85% -45.76% -8.82% 61.85% 
SCB -11.75% 15.57% 3.81% -1.29% 1.50% -13.52% -3.44% 5.82% -12.31% -21.41% -9.66% 1.22% 
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ตาราง ง-1 (ต่อ) 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 
SCCC -6.77% 0.23% -4.77% 1.11% -11.94% -1.22% -13.30% -1.43% -3.82% -33.62% 2.38% 23.43% 

SIM 2.63% 10.21% -0.10% 0.91% 7.55% -4.43% 2.44% 5.45% -9.32% 1.52% -0.66% 1.55% 

AP -15.34% 18.72% 17.50% -3.16% -7.41% -24.33% -2.79% 10.60% -9.28% -39.00% -36.34% 27.72% 

BCH -13.38% 5.40% -3.85% -0.76% 14.47% -4.29% -0.03% -0.38% -1.09% -16.70% 2.17% 19.18% 

FORTH -6.22% -1.07% 13.64% -3.46% 1.08% -0.47% -3.59% -1.31% -1.88% -6.98% -6.92% -0.27% 

SCBLIF -5.56% 5.88% 10.00% 6.06% 18.10% 1.61% -7.94% -6.03% -6.42% -28.92% 0.00% -0.69% 

BLS -15.37% 7.69% -9.52% 0.16% 1.49% -18.87% -17.64% 3.63% -22.37% -42.66% -4.44% 19.93% 

TIPCO -25.00% 2.78% -7.21% 8.74% 6.25% -3.36% -6.96% -4.67% -1.96% 0.00% -10.00% 8.89% 

BANPU 10.45% 13.38% -11.29% 7.16% 12.34% 12.04% -19.36% -3.90% -22.10% -41.91% 22.23% 27.16% 

SF -16.15% 13.42% 4.72% -3.05% 3.94% -4.68% -2.27% -8.77% -8.58% -65.46% -6.89% 25.82% 

RAM 0.90% 0.89% 0.18% 0.18% -0.53% -1.96% 0.18% -3.47% -3.60% -4.53% 6.82% 0.97% 

ADVANC -3.07% 12.86% -4.26% -6.48% 5.40% -4.59% -6.46% 4.10% -8.96% -8.66% 6.20% 3.93% 

KSL 21.07% -7.57% -6.82% 11.33% -5.25% -7.67% -23.32% -9.87% -8.18% -38.19% 13.23% 3.83% 

SNC -15.03% -0.49% -7.84% 7.46% -21.07% -5.41% -24.74% 8.40% -9.51% -38.85% 0.17% 19.00% 

ASCON -4.80% 10.30% 0.07% -2.17% -1.57% -3.92% -5.13% 4.65% -17.93% -12.49% -4.53% 1.64% 

PTTEP -10.14% 9.78% -5.98% 10.18% 12.88% 3.41% -22.08% -0.42% -14.51% -31.99% 9.16% 14.84% 

EIC -4.15% 2.16% -2.97% 3.93% -0.84% -2.54% -1.30% -0.44% -1.33% -6.28% -0.96% 0.00% 

MINOR -6.45% 1.49% 2.84% -2.60% 1.47% -7.40% -4.32% 2.40% -12.69% -26.62% -2.79% -8.33% 

POST -11.67% 20.11% 5.65% 1.84% -22.33% 29.00% -13.71% -9.90% 4.56% 11.81% 7.71% 4.51% 

AMATA -16.85% 10.32% 4.42% 5.42% -4.40% -26.37% -11.07% -0.75% -24.39% -55.22% -4.95% 17.05% 

TWZ -1.23% -9.17% -8.60% 21.46% 9.74% 1.52% -13.26% 11.13% -3.37% -2.78% 7.12% -4.17% 
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ตาราง ง-1 (ต่อ) 
Stock Jan-51 Feb-51 Mar-51 Apr-51 May-51 Jun-51 Jul-51 Aug-51 Sep-51 Oct-51 Nov-51 Dec-51 
OHTL 1.59% 3.91% 2.26% 0.74% -3.65% -0.76% -2.29% 1.56% 0.00% -5.38% 1.63% -0.80% 

MBKET -12.62% 16.36% -7.26% -0.92% -3.06% -17.70% -10.31% -0.71% -25.11% -35.81% -9.91% 16.40% 

TICON -7.73% 0.53% 1.58% -6.77% -4.49% -4.73% -9.38% 3.47% -14.19% -36.51% -26.58% 2.63% 

SAMTEL -6.12% -2.58% 4.79% 0.05% 0.70% -5.07% 4.79% 0.70% -5.07% -12.11% -3.01% -2.31% 

BGH -13.68% 19.01% -3.83% 12.95% 11.88% -2.25% 0.57% -2.34% -13.93% -34.14% -19.42% 17.30% 

BH -9.01% 0.95% -7.84% -4.85% 16.59% -5.73% 4.54% 2.31% -14.40% -30.94% -14.09% 13.30% 

CPN -7.78% 23.11% 0.19% 1.96% -12.88% -6.18% -14.29% 2.27% -18.85% -43.55% 4.27% 49.53% 

BEC -13.43% 11.24% 3.95% -2.32% 8.42% -18.04% -10.66% 3.15% -4.52% -21.65% 6.55% 13.00% 

MINT -15.87% 8.64% 1.91% -5.28% 14.24% -15.56% -5.64% -2.90% -13.21% -31.89% -14.40% 22.74% 

Rp -5.50% 7.16% -0.42% 2.13% 0.68% -6.01% -6.59% -0.43% -9.57% -26.74% -5.14% 12.97% 
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ตาราง ง-2: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้เติบโตรายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้เติบโตปี พ.ศ. 2552 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 
BKI 3.27% 2.69% -1.50% 6.97% 14.12% 2.27% 1.80% 1.35% 3.51% 0.89% -0.38% 3.45% 

BECL -5.85% -1.93% 1.82% -2.58% 1.85% 6.93% 3.52% 7.49% 1.02% -0.07% 5.91% 7.67% 
MBKET -3.62% -3.78% -1.21% 43.13% 23.39% 4.54% 2.81% -1.04% 9.71% -7.31% -7.92% 3.02% 

SF -13.41% -30.28% 32.32% 9.16% 19.58% -2.92% 0.00% 7.23% 32.02% -6.81% -6.85% 14.22% 
SPI -1.55% 0.09% -1.02% -4.40% -0.49% 0.69% -2.84% 0.10% 7.37% 0.66% -1.59% 2.38% 

GLOW 2.90% -8.90% 1.70% 13.59% 13.51% 27.67% -12.05% 3.88% 7.00% -1.82% -5.77% 10.51% 
TUF 1.80% -0.30% 6.46% 8.52% 7.51% 1.43% 10.32% 0.56% -0.39% 8.33% -3.10% 13.62% 
TOG 2.13% -1.35% 1.44% -4.87% 17.07% 2.57% 0.65% 2.53% 3.09% -2.97% 3.13% 0.03% 

WACOAL -2.61% 6.54% 1.81% 11.79% 0.96% -1.59% 1.62% 0.32% -0.96% 2.92% -0.95% 2.88% 
MFC 8.98% -21.45% 3.40% 18.70% 9.33% 15.58% 0.51% 2.25% -1.21% 1.38% 12.57% 13.53% 
TNL -2.42% -18.88% 21.93% 3.58% 0.78% -6.18% 9.40% 0.24% -4.48% 0.25% -0.85% 0.25% 

INTUCH 10.26% 11.76% 2.13% 0.00% 6.91% 2.01% 6.47% 9.43% 18.26% -3.89% 5.63% 2.59% 
FE 1.77% -0.72% -4.48% 3.18% 1.82% 0.53% 1.79% 13.02% 0.46% -8.43% -0.10% 0.51% 

MAJOR 7.49% -13.81% 2.67% -1.97% -3.58% 11.72% 3.22% 5.97% 13.03% -12.85% 7.13% 9.24% 
DTAC -7.42% 2.12% -11.25% 6.13% 0.45% 17.41% 1.91% 3.38% 25.18% -8.48% -20.83% 16.67% 

IT -6.57% 4.98% -4.84% 8.90% 0.73% 2.76% 14.16% 8.57% 13.71% 11.80% -0.01% 10.73% 
SCB 8.46% 8.33% -2.08% 11.16% 12.17% 9.42% 5.92% 0.11% 10.82% -8.73% 10.14% 2.75% 
SPC 1.39% -0.82% 1.39% 0.27% -3.57% 2.57% 0.28% 0.84% 7.50% 1.30% 0.26% 2.31% 

TEAM 6.51% -5.10% -7.40% 24.34% 18.51% 5.34% 3.68% -4.17% 17.06% -20.48% -26.37% 16.78% 
PG -12.13% -3.39% 7.37% 2.26% 0.40% 7.67% -2.17% 0.38% -2.22% 7.54% -1.30% -2.17% 
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ตาราง ง-2 (ต่อ) 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 

GRAMMY 3.27% 2.65% 12.30% 15.66% 4.86% 8.53% -1.45% 3.04% 8.61% -1.27% 0.00% -1.31% 
AMARIN 5.17% 5.04% 1.44% -0.21% 0.61% 0.61% 0.61% 0.61% 2.26% -0.21% -0.21% 5.56% 

SPPT -20.53% -3.46% -1.18% -2.02% 21.46% -19.07% 11.67% 1.20% 8.88% -6.00% 1.93% 1.90% 
AHC 2.66% 7.76% -0.38% 7.85% 0.34% 7.63% 23.65% -1.25% 2.05% 2.05% 4.61% 2.00% 

SHANG -7.29% 16.44% -14.34% 0.91% -1.13% -6.62% -9.31% 1.90% 2.67% 9.64% 0.24% -5.48% 
PERM 1.52% -20.15% 28.04% -4.38% -7.63% 4.13% -2.38% -2.44% -5.00% 0.88% -11.30% 7.84% 
KSL 2.85% 3.61% 4.29% 20.28% 12.41% 12.78% 7.80% 35.08% -2.67% -9.94% 4.15% 16.29% 
SNP 7.64% 12.59% 3.58% 7.58% 8.25% 8.79% 2.25% 3.14% 10.16% 1.30% 5.49% 3.73% 
OCC 0.42% 0.42% 0.42% 0.42% 0.42% -9.58% 11.57% 5.42% -8.17% -0.61% 6.75% 9.32% 
SKR 4.90% 0.09% -0.43% 4.70% -4.33% -1.45% 1.13% -0.43% 3.71% -0.42% 0.08% 0.59% 
THL 6.48% 26.96% -2.05% -4.20% -5.11% -10.77% -0.86% -2.61% 3.57% -11.21% -4.85% 1.02% 
TPA 3.33% 16.51% 5.65% -1.98% 1.53% 3.53% 9.17% 16.09% 10.62% 1.40% 11.99% 9.64% 
ERW -16.08% 5.83% 0.00% 4.72% 15.79% 10.39% 5.29% 25.14% 9.82% -1.63% -3.31% 0.85% 

GLAND -7.98% -4.21% 4.50% 8.33% 26.39% -0.37% 0.38% -3.49% 2.05% -1.23% 2.12% 3.81% 
NTV 5.91% 5.91% 5.91% 11.35% 13.86% 0.42% 10.44% 8.99% 7.74% 5.75% 6.59% 4.73% 
AS -2.14% -3.63% 1.43% -3.02% 0.71% -0.83% -5.53% -0.07% 23.46% -9.65% 2.99% -9.02% 

PTTEP -7.16% -9.76% 9.65% 6.77% 26.41% 2.56% 3.62% 0.61% 4.58% 0.58% -9.77% 12.90% 
VIBHA 0.68% 1.70% 3.20% 15.44% -1.57% 4.09% 7.34% 0.53% 0.53% 0.53% 1.72% 4.44% 
RATCH -6.59% -3.94% 1.80% -0.82% -0.83% 1.82% 1.80% -1.47% -0.18% -0.84% -10.32% 7.37% 

PB 14.53% 4.04% 3.50% 8.95% 13.61% 10.85% 13.04% 24.51% 11.13% 8.55% 21.34% 7.72% 
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ตาราง ง-2 (ต่อ) 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 

GL -15.84% 13.07% -13.94% 28.47% 6.62% 6.62% 6.62% 11.25% 23.07% -8.93% 10.26% 6.08% 

OISHI 9.48% 8.75% 5.27% -3.85% 1.71% 3.84% 2.35% 7.79% 6.01% 11.82% 15.04% 26.63% 

MAKRO 17.11% 12.52% 9.43% 16.37% 17.97% 13.56% 11.52% 10.54% 18.47% 20.23% 12.49% 20.06% 

SCBLIF 5.76% 12.04% -5.71% 18.31% 11.27% -1.76% 5.97% 20.78% 9.24% 2.54% 2.14% 5.10% 

SE-ED 5.37% 8.32% 0.17% 5.57% 1.59% 7.41% 0.82% 2.31% 5.54% -0.01% 2.82% 3.22% 

TBSP 0.42% -10.76% 11.07% -12.15% 7.33% 7.83% 0.42% 0.42% -0.47% 0.43% -11.32% 10.72% 

SCCC -3.08% 4.55% -6.06% 15.50% 13.15% 4.57% 9.45% 15.23% 12.32% -5.59% 4.02% 3.00% 

BH 4.40% -3.03% -14.94% 32.03% 17.59% -4.97% -0.45% 3.43% 9.94% -2.99% 0.48% 5.83% 

SAMART -1.57% -1.60% -1.63% 12.06% 7.28% -8.77% 11.98% -0.56% 9.19% -9.48% -3.88% 0.26% 

CMR -9.91% -4.00% -8.75% 5.02% 6.52% 4.08% 0.98% 0.97% -5.77% -0.82% 22.43% 0.84% 

BIGC -1.61% 3.70% 7.45% 0.93% -4.47% 9.15% 11.30% -4.40% -4.07% -3.69% 0.32% 1.51% 

SAUCE 8.44% 8.23% 12.73% 1.67% 7.04% 2.46% 4.07% 11.17% 6.88% 4.59% 6.10% 8.97% 

TF 3.90% 3.07% 3.94% 3.94% 4.78% 4.74% 7.18% 19.35% 5.32% 5.21% 16.07% 4.23% 

ICC -8.16% -2.08% 28.10% -19.39% -5.46% 3.19% -5.62% -1.03% 7.71% -2.13% -4.56% 0.21% 

BCH 4.04% 1.05% 0.33% 6.49% 0.32% 7.93% 3.86% 4.06% 1.19% -0.94% 9.26% 9.40% 

BGH -2.78% 3.53% 2.34% 19.41% 6.06% 13.17% 4.41% 9.05% 6.05% -4.26% 0.83% 6.28% 

ROH 10.22% 0.20% -2.83% 0.21% -0.57% -17.90% -1.67% -5.62% 4.44% -3.33% 12.31% 15.06% 

THE -2.75% 2.88% 38.91% -13.98% -20.91% 0.02% 2.97% 5.74% 2.73% -2.61% -5.38% 2.88% 

ADVANC -5.00% 8.03% 3.45% -3.29% 2.55% 12.38% -3.84% 0.32% 9.88% -7.93% -5.48% 7.44% 

TTW 3.97% 12.17% -5.27% -11.33% 2.65% 1.61% 2.57% -1.77% 1.12% 0.63% -0.83% 10.49% 
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ตาราง ง-2 (ต่อ) 
Stock Jan-52 Feb-52 Mar-52 Apr-52 May-52 Jun-52 Jul-52 Aug-52 Sep-52 Oct-52 Nov-52 Dec-52 

THRE -3.63% 12.96% -16.60% 5.27% 2.45% -3.78% 2.03% 11.38% 0.32% -2.43% 4.02% -0.52% 

CPN -8.01% -4.92% 1.25% 14.84% 16.47% 18.40% -5.33% 13.27% 11.75% -6.63% -7.58% 1.78% 

MINT -8.41% -1.13% -8.75% -0.24% 23.12% 1.62% 6.58% 25.86% 17.18% -13.44% 1.19% 4.85% 

SCG -0.62% 0.74% -0.17% 0.74% -0.17% -0.17% 0.74% -0.63% 0.75% -1.54% 4.94% 0.28% 

RAM 0.96% 1.72% -1.32% 2.48% 0.56% 0.19% 0.19% -5.02% 0.59% -0.20% 4.12% 0.57% 

FORTH -2.63% -6.76% 1.45% 0.00% -3.57% -2.22% -0.76% -1.53% 9.30% 6.38% -0.67% 0.00% 

BEC -4.10% 2.58% -3.17% 6.92% -1.58% 8.18% -4.84% -5.11% 21.32% -0.50% -2.73% 13.77% 

EIC -0.97% -0.98% -0.99% -0.50% 1.50% -3.45% -8.16% -6.11% -4.73% -2.48% -5.10% 4.70% 

CPALL -8.13% 8.93% 4.96% 0.00% 16.80% 18.62% -1.75% 1.80% 19.53% -4.98% 10.00% 19.71% 

OHTL 0.81% -0.80% 0.00% 1.21% -3.19% 3.29% 0.40% 1.98% -2.72% 0.00% -4.00% 2.50% 

SAMTEL 7.52% 1.70% 10.63% -1.86% 2.24% 2.87% 6.74% 0.15% 2.01% -4.09% -3.64% 2.80% 

IHL -1.10% -8.59% 5.04% 0.00% -22.02% -8.28% -12.27% 3.69% 3.56% -12.29% 7.00% 1.05% 

SABINA 1.26% 2.07% 0.43% 2.83% 9.02% -1.05% 11.34% 12.86% -0.85% 25.76% -2.57% 5.60% 

Rp -0.19% 1.07% 2.39% 5.31% 5.37% 3.30% 2.89% 4.64% 6.34% -1.13% 1.19% 5.76% 
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ตาราง ง-3: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้เติบโตรายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้เติบโตปี พ.ศ. 2553 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 

TPA 7.54% 4.30% 9.92% 3.44% 1.17% 6.97% 10.16% 4.30% 7.22% 6.19% 4.30% 4.37% 

STANLY -5.05% 1.68% 12.91% 1.09% 0.70% 15.53% 4.90% 8.15% 1.71% 7.16% 2.92% -4.77% 

DTAC -9.34% 8.26% 8.38% -8.90% -5.40% 15.35% 29.01% -1.24% -9.87% 0.99% 2.77% -1.95% 

ROBINS -0.56% 1.38% 31.17% -7.05% 9.06% 13.44% 11.24% 30.47% 2.42% 0.18% 5.86% 2.65% 

WORK -1.56% 3.55% -2.26% 0.61% 3.55% 6.31% 28.27% 20.02% 3.91% 20.01% -14.70% 2.03% 

TSC 0.95% -0.48% 8.21% 0.90% 4.28% 10.02% 10.38% 13.30% -0.32% 5.56% 12.77% -1.11% 

TTW -2.09% -1.23% 3.44% -2.13% 1.10% 4.36% 11.41% 7.25% 9.08% 15.38% -4.94% 2.85% 

TTCL -7.29% 1.19% 1.18% -10.02% 0.48% 6.31% 6.75% 21.17% 19.98% 0.29% -1.24% 0.30% 

GC -1.46% 6.08% 20.64% 2.24% 7.67% 4.41% -1.42% -1.44% 2.45% -3.75% 7.93% 5.14% 

GLOW -5.59% 7.76% 16.26% -6.74% -1.66% 6.87% 8.47% 9.70% -2.49% 16.74% -8.73% 4.76% 

BIGC -3.15% -0.21% 21.87% -7.25% 2.00% 18.63% -0.61% 6.72% 13.21% -3.57% 12.96% 28.05% 

MFC -0.20% -13.21% -0.23% -5.03% 4.84% 15.21% -7.30% 4.39% -0.96% 0.53% 3.54% 2.71% 

GLAND 1.67% -2.48% 14.53% 0.75% 3.01% 33.09% 9.44% -5.10% 6.49% -2.04% -5.76% 1.68% 

VIBHA 1.64% 1.24% 3.83% -0.96% -0.61% 1.59% 4.12% -3.04% 5.58% 2.54% 2.15% 9.11% 

MCOT -4.36% 4.18% 0.23% -0.62% -0.20% 4.15% 9.89% 2.52% 15.68% -10.97% 4.27% 5.01% 

BANPU -6.02% 6.69% 13.33% 7.43% -6.02% 4.97% 5.17% 0.21% 19.17% 9.96% -0.09% 5.96% 

KBANK -2.70% 5.10% 11.80% -6.26% -1.99% 3.07% 10.42% 8.71% 8.03% 0.18% 2.31% 5.20% 

THRE 4.51% 6.38% 1.61% 2.35% -0.31% 4.23% 3.90% 1.47% -0.29% 3.95% -0.97% 4.58% 

SAT -7.26% 7.72% 30.09% 0.25% 2.01% 13.54% 6.85% 7.85% 1.96% 34.46% -5.56% 1.01% 

QH -16.26% 0.49% 9.27% -10.76% -6.06% 1.08% 13.44% 5.24% 11.36% -11.89% -7.94% -0.51% 
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ตาราง ง-3 (ต่อ) 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 

PTSEC -8.80% 12.50% 10.60% -4.19% 1.75% 0.07% 12.29% 34.89% 2.27% 4.05% -6.62% -9.01% 
SVH -6.28% 4.80% -2.10% -2.96% 10.28% 0.25% 11.62% 2.27% 5.56% 3.38% 0.82% 19.72% 

GRAMMY -5.11% -3.22% 2.77% 1.27% 1.18% 4.16% 6.13% 1.07% 0.43% -2.20% -0.29% 5.30% 
SEAFCO -12.01% -0.81% 5.20% -11.92% -2.60% 14.94% -0.79% 35.11% 6.75% -10.23% -9.49% -0.95% 

SNP 6.79% 13.71% 7.49% 14.18% -1.00% 8.83% 7.14% 14.11% 18.16% 4.44% 5.29% 28.57% 
UPOIC -3.59% 2.67% 0.26% -0.52% 0.26% 3.41% -1.27% -0.52% 0.26% 1.82% 10.26% 7.93% 

SF -5.58% 5.02% -4.37% -0.46% 1.85% 34.70% 26.87% 15.32% -5.37% -1.49% -6.80% 8.67% 
TEAM -6.06% -1.94% 1.97% -1.94% -2.63% 14.86% 0.59% -2.92% 0.00% 1.81% 11.24% 31.38% 

SAMART -4.07% 2.96% 2.00% -7.51% 2.13% 3.01% 23.47% 11.07% 13.91% -7.31% 0.80% 8.82% 
SCB -7.40% 6.06% 10.22% -10.24% 0.10% 0.41% 10.26% 7.68% 9.27% -0.40% 1.54% 0.56% 

AMATA -8.76% 12.03% 10.08% -17.51% 1.56% 21.82% 25.07% 35.29% 13.42% -3.69% -8.35% 1.45% 
SPPT 5.91% 0.03% 9.89% -0.62% 6.56% 12.99% 9.91% -2.99% -1.02% 0.02% -6.36% 2.31% 
BAY -13.19% 5.30% 3.58% -8.33% -3.95% 5.56% 5.27% 5.99% 15.98% -5.21% -5.72% 14.59% 

PS -8.73% 3.99% 4.44% -16.88% 1.70% 22.76% 33.03% 0.61% 1.44% -10.92% -2.57% -11.69% 
TOP -4.27% 6.56% 16.01% -5.65% -2.82% -2.36% -0.17% 0.40% 20.28% 0.81% 27.22% 16.62% 
IT 2.23% 0.72% 2.20% 2.17% -0.02% 12.29% 5.82% 6.77% -0.02% 1.15% -1.76% 1.17% 

BCH -9.98% 6.50% 0.58% -5.81% -2.05% 1.55% 0.63% -0.28% 31.73% 1.18% -0.90% -0.45% 
AI -3.79% -1.74% 2.20% -7.89% 1.14% 7.20% 7.88% 3.11% 0.97% 10.71% -10.76% 0.46% 

MAJOR 2.89% 3.98% 1.06% -4.47% 2.28% 7.95% 20.70% 20.76% 6.95% -3.82% -3.99% -1.91% 
DCC 5.94% 9.72% 10.41% 6.77% -2.60% 13.21% 0.56% 4.09% 15.31% 16.81% -1.72% 15.20% 
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ตาราง ง-3 (ต่อ) 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 

MAKRO 10.73% 13.79% 20.22% 11.96% 11.36% 20.24% 14.55% 23.28% 20.30% -2.67% 28.38% 9.36% 
SE-ED -0.98% 5.28% 9.90% 1.28% -2.61% 2.56% 1.29% 2.36% 2.99% 7.61% 4.20% 3.58% 
UVAN 0.54% 4.72% 5.09% 3.70% -1.20% 6.66% 5.63% 12.17% 3.99% 3.77% 9.65% 11.21% 
RAM 0.19% 1.69% 0.19% -3.52% 0.19% 0.58% 11.30% -2.93% 5.52% 1.52% 5.17% -1.43% 
LH -13.28% 9.42% 1.90% -16.31% -2.31% 7.99% 6.86% 8.20% 21.53% -5.23% -2.67% -4.95% 

SCBLIF 19.21% 6.01% 0.89% -0.87% 21.34% 14.28% 11.04% -1.56% -2.59% -5.06% -3.17% 0.47% 
HMPRO -9.18% 15.14% 23.14% -5.31% 15.32% 15.26% 5.94% 42.60% 4.24% 2.77% -6.32% -1.80% 
INTUCH -2.49% 12.63% 1.95% -15.30% 0.27% 11.98% 14.81% -1.50% 3.80% 7.24% 5.21% -3.83% 

PTT -9.04% 4.38% 13.26% -1.61% -3.98% 0.31% 3.57% 4.63% 12.37% 2.28% 2.23% 3.81% 
BGH 1.00% 8.16% 8.74% 2.55% 8.63% 18.41% 4.27% 16.89% 23.48% 5.19% -1.86% 24.67% 
SCG -2.80% -1.05% 2.19% 0.78% -4.22% 0.81% -0.61% -1.10% -2.08% 0.85% -1.63% 1.37% 
SCC -6.90% 2.66% 15.60% 3.03% -6.90% 7.26% 3.36% 9.92% 12.77% -4.87% 5.31% 2.95% 
PB 2.48% 3.86% 0.03% -1.08% 1.19% 16.80% 26.13% -4.58% -2.66% -1.39% 8.85% 6.02% 

OISHI -6.80% 3.37% 4.47% 3.53% 1.94% 3.38% -1.36% 3.70% 4.64% -2.30% 18.47% 17.70% 
SCCC -5.14% 2.21% 2.18% -6.12% -0.97% 1.38% 6.50% 0.84% 5.67% -3.37% -1.33% 3.49% 

BH -3.04% 9.14% -0.47% -2.10% 2.85% 1.15% -5.31% 9.76% 9.70% -1.13% -4.77% -2.74% 
CPN -6.91% 1.05% 10.04% -4.36% -4.08% 6.90% 14.48% 32.00% 1.19% -7.94% -5.06% 2.27% 

ADVANC -2.38% 7.76% -0.35% -10.50% 1.24% 17.20% 9.44% 0.20% 4.54% -3.75% 2.16% -4.48% 
KSL -4.55% -5.47% -16.08% 0.11% -2.52% 13.63% -8.63% 2.72% -6.67% 15.57% 6.40% -7.31% 

PTTEP -9.99% 2.51% 10.23% 2.57% -4.40% -0.82% 4.05% -3.48% 7.53% 11.24% -2.16% 0.79% 
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ตาราง ง-3 (ต่อ) 
Stock Jan-53 Feb-53 Mar-53 Apr-53 May-53 Jun-53 Jul-53 Aug-53 Sep-53 Oct-53 Nov-53 Dec-53 

SAMTEL -0.96% -0.32% -2.29% -4.36% -2.46% 11.23% 8.17% 20.91% 8.79% 0.23% 12.27% 2.69% 

BEC -1.95% -3.66% 8.35% -5.96% 3.54% 15.57% 9.53% 6.24% 22.43% -13.88% 5.63% -8.94% 

UNIQ 0.13% -15.47% -15.81% -34.22% 13.69% 6.16% -7.38% 14.54% 1.18% -8.35% 1.28% 0.75% 

MINT -4.26% -1.71% 3.86% -13.48% -0.90% 7.51% 9.07% 8.33% 13.52% -9.52% -3.94% 0.96% 

IHL 9.61% 4.77% 14.37% -11.78% 6.17% 5.84% 29.67% -1.41% 6.78% 32.09% -11.24% 3.12% 

TVO -4.45% 4.19% 1.76% -5.04% 2.45% 17.70% 11.60% 12.25% -3.21% 18.10% 10.21% 6.04% 

CPALL -6.45% 3.48% 17.37% 1.67% 0.72% 4.32% 12.87% 23.87% 6.79% 5.77% -7.42% -3.76% 

TWZ -9.47% -17.11% 23.68% 0.46% -6.38% 1.71% 4.88% 0.46% -2.58% -8.12% -5.02% -1.70% 

Rp -3.05% 3.22% 6.99% -3.52% 1.16% 9.01% 8.61% 8.41% 6.68% 1.90% 1.07% 4.06% 
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ตาราง ง-4: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้เติบโตรายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้เติบโตปี พ.ศ. 2554 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 

THE 3.86% 14.83% 1.63% -3.16% -14.74% -3.83% -3.98% -12.48% -21.41% 3.06% 2.97% -10.04% 

NTV 16.48% 7.39% 3.92% 0.05% 2.07% -0.63% 11.57% 0.06% -6.24% 7.10% 4.64% -0.22% 

SCG -3.13% -1.17% 3.03% 0.90% -3.70% 0.93% -1.72% 0.41% -2.84% 0.98% 0.42% -0.01% 

GLOW -14.47% 1.65% 3.47% 9.32% 10.19% -0.17% 13.33% -3.69% -12.60% 13.57% -2.50% 3.63% 

SCSMG 0.57% 4.79% 5.81% -0.04% 2.26% 3.32% 7.57% -5.10% -6.54% -20.60% 7.46% -5.99% 

SAMART 1.16% -4.50% 6.57% 7.88% -1.03% -7.96% 14.55% -5.09% -12.95% -9.35% 2.80% -5.09% 

SF 10.81% -6.73% 14.90% 2.39% -7.02% -9.14% 9.72% -1.30% -6.84% 5.51% 1.94% -1.50% 

RPC 0.12% 8.24% 19.23% 5.83% -4.79% -12.44% 2.71% -17.35% -33.72% 6.01% 5.13% -11.82% 

TBSP -0.77% -15.19% 18.94% -7.83% 8.77% -7.88% -2.14% 2.44% -2.15% 0.46% 0.46% 0.37% 

RAM 6.61% 0.15% -1.06% 4.75% 8.94% -0.13% -0.14% 5.01% -2.45% 3.05% 0.64% 0.62% 

UNIQ -14.74% -4.67% 3.32% -4.75% -8.87% -9.04% 13.48% -10.17% -28.65% 2.97% 9.74% -0.93% 

SAT -15.59% -4.11% -3.03% -7.98% 13.89% -2.17% 17.78% -9.30% -13.98% -16.32% 16.60% 2.19% 

AS -4.67% 6.35% -0.30% 16.36% -2.81% -6.41% 7.25% 19.19% -10.68% 3.10% -0.26% 2.12% 

TF -2.31% -0.79% -0.19% 1.46% 2.49% 24.70% 5.13% 0.56% -6.61% 12.68% 0.93% 6.28% 

MDX -30.18% -3.87% 17.45% 14.86% -9.45% -8.24% 9.58% -22.95% -25.53% 0.00% 29.52% 4.39% 

TTW -2.69% 1.29% -3.56% 1.33% -2.85% -4.67% 8.71% -12.96% -1.38% -1.60% 6.87% 0.36% 

TASCO -6.77% -10.48% 4.95% -5.15% -10.86% -7.61% 10.99% -2.97% -16.33% 29.27% -2.36% 6.25% 

MAJOR -10.11% 11.95% 5.32% 13.97% -1.40% 3.24% 7.05% -1.92% -21.34% -2.51% 10.63% -1.78% 

MCOT -0.26% 2.33% -1.10% 6.64% -1.06% -5.21% 7.63% 3.03% -12.24% -6.70% 5.64% -2.22% 

TRUBB -5.88% -6.27% 0.37% 1.92% 9.73% -11.22% 2.18% -27.73% -25.64% 4.86% 0.67% -8.87% 
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ตาราง ง-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 
CPF -10.98% 9.08% 8.56% 14.90% 1.99% -1.38% 7.92% -0.51% -14.80% 13.41% 9.38% 4.73% 

SCB -8.70% 9.04% 6.37% 7.87% -0.43% -3.04% 14.41% -5.53% -10.50% 11.32% -7.23% -1.28% 

CPN 0.16% -1.71% 8.69% 3.65% 0.14% -0.67% 25.77% 2.13% -8.53% -5.02% 14.77% 5.26% 

BAY -4.24% 0.64% 0.64% 16.16% -2.41% -1.58% 0.21% -7.06% -21.34% 0.29% -1.21% -7.04% 

SINGER -4.21% 4.89% 17.45% -0.28% 0.67% -3.12% 15.40% 36.35% -30.81% -3.43% 37.52% 12.87% 

SVH 1.79% 4.78% -1.68% -1.71% 15.75% 2.82% 14.14% 9.08% -3.23% 0.53% 5.44% 5.24% 

FORTH -3.31% 1.06% 0.56% -0.44% -3.96% -2.04% 3.31% -1.51% -6.38% -3.40% 9.71% 1.14% 

VIBHA 29.60% 15.83% 7.55% 15.92% 40.37% 12.30% 9.06% -8.49% -0.66% 0.40% 17.91% 0.44% 

BTS -11.05% -2.57% 5.70% 1.34% -2.46% -8.14% 7.36% -9.36% -10.58% 0.08% 13.63% 2.55% 

IHL -12.92% -14.93% -0.59% -6.03% 4.24% -0.44% 10.60% -7.62% -26.63% -8.69% 33.22% 7.15% 

WORK 0.03% 6.64% 15.34% 0.02% -1.66% -1.68% 6.98% 14.66% -9.91% -7.06% 3.41% -1.70% 

THRE -1.74% -0.24% 0.62% -0.07% 3.75% 7.69% 1.98% -1.62% -1.65% -38.38% -4.90% -12.96% 

KBANK -8.20% 2.36% 8.26% -0.23% -1.42% -1.04% 14.80% -9.43% -8.07% 6.16% -5.48% -1.43% 

INTUCH -1.66% 0.92% 7.94% -4.87% 9.61% 5.64% 21.41% -6.93% 0.04% -2.72% 23.61% 10.04% 

BJC -11.13% 5.23% 2.06% 14.67% -1.24% -1.77% 11.21% 11.51% -13.28% 0.74% 12.88% 6.20% 

HEMRAJ -7.86% 4.98% 20.48% 8.63% -8.42% -0.73% 15.46% -4.77% -14.15% 4.80% 7.99% 0.86% 

IT -0.55% 0.04% -0.56% 2.48% 4.23% -1.70% 13.06% 12.14% -5.63% -4.99% 6.95% 3.97% 

LST -11.85% -12.45% 1.23% 3.55% -9.63% -6.69% 7.33% -9.23% -17.43% 11.23% -3.89% -0.53% 

TPC -18.27% 0.13% 14.99% -2.16% 5.89% 2.17% 0.45% -6.27% -15.92% 0.57% 10.49% 1.41% 

SGP -10.01% -3.76% 3.77% 7.64% -1.40% -3.04% 4.12% -18.62% -26.24% 0.34% 3.94% -6.71% 
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ตาราง ง-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 
TUF -14.08% -6.96% 10.44% 0.77% 4.03% 0.23% 18.98% -0.68% -8.21% 2.62% 8.71% 7.35% 

SMT 11.86% -5.83% 14.22% -3.48% -12.40% -1.91% -20.24% -13.25% -27.85% -13.28% 25.79% -10.42% 

DRT -3.52% -5.33% 1.42% 3.16% 4.79% -4.43% 3.10% 5.55% -4.32% -1.18% 0.51% 1.21% 

ROJNA -7.01% 13.64% -1.34% 9.55% -2.08% -15.81% 2.04% -10.05% -17.98% -9.66% -6.92% -13.84% 

LH -13.50% 1.43% 24.63% -4.62% -3.35% -8.99% 18.77% 1.16% -4.68% -11.86% 4.90% -0.49% 

SAUCE 1.07% 5.58% 2.62% 4.67% 25.69% -7.31% -0.05% 0.38% -0.93% -0.06% 0.84% -0.79% 

SNC 8.13% -1.94% 2.63% 8.61% 14.94% -1.98% 28.59% -18.66% -22.44% 5.79% 8.97% -1.45% 

ADVANC -5.09% 0.22% 14.06% 3.53% 5.59% 7.91% 11.71% -1.15% 13.37% 2.48% 7.41% 9.07% 

PTTEP -4.21% 13.66% -0.87% 3.01% -3.82% -3.42% 7.85% -4.66% -20.04% 15.72% -3.15% -2.60% 

GRAMMY -4.21% 13.66% -0.87% 3.01% -3.82% -3.42% 7.85% -4.66% -20.04% 15.72% -3.15% -2.60% 

UVAN 0.93% 0.98% 7.04% 5.05% 13.25% 4.65% 6.63% 9.17% 2.86% 8.12% 14.44% 11.29% 

SCC -8.17% 0.04% 13.22% 7.16% -5.03% -0.25% 8.25% -12.04% -21.22% 20.66% 0.36% 0.09% 

UPOIC -5.03% -1.90% -3.37% 3.15% 5.25% -5.38% 2.41% 1.64% -6.34% 7.23% 3.86% 3.75% 

SE-ED -3.99% 1.69% -1.29% 3.76% -1.17% -0.35% 6.79% 4.46% -6.59% -0.23% 2.64% 1.56% 

IRPC -22.08% 10.20% 3.87% 8.09% -5.40% -8.29% 7.76% -15.91% -27.07% 10.14% 1.43% -3.95% 

BCH 1.19% 2.59% 8.48% 4.45% -2.43% -7.28% 11.95% 12.31% -9.17% 0.21% 5.76% 2.03% 

TTCL -14.24% 1.02% 6.46% 3.24% 1.48% -7.88% 19.56% 13.90% -18.29% 2.54% 15.25% 8.57% 

TOP -12.81% 8.79% 13.19% 1.77% -4.17% -7.46% 3.32% -12.41% -23.92% 15.22% 5.54% -1.98% 

TMB -13.51% 11.83% 3.56% -1.64% -9.43% -4.70% 2.06% -15.13% -17.27% -4.11% -1.37% -8.94% 

JAS -8.82% 4.04% 44.10% 41.31% -25.43% 2.22% 9.71% -26.14% -31.20% 5.16% 17.27% -7.48% 
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ตาราง ง-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 

ROBINS -17.13% 6.11% 15.45% 14.21% 8.08% 3.42% 15.91% 6.26% -13.33% -2.07% 9.25% 4.46% 

PTL -11.26% -26.69% -0.67% 1.04% 0.61% -10.55% 17.11% -22.65% -31.13% 22.55% -1.69% 0.93% 

SCCC -6.84% -3.23% 0.00% 4.81% 8.76% -8.51% 8.88% 0.00% -5.19% 8.26% 5.11% 5.49% 

PB 6.54% 4.58% 3.64% 3.19% 2.34% 17.09% 5.61% 34.73% -14.10% 7.91% 6.00% 8.34% 

EE -15.15% -0.89% 2.70% -1.75% -8.93% -4.90% 4.12% -20.79% -32.50% -11.11% 68.75% 11.67% 

AMATA -4.69% 2.37% 10.89% 2.10% -8.07% -7.41% 16.60% -5.61% -25.00% -0.68% 4.82% -4.78% 

SNP -5.21% 2.47% 9.36% -0.92% 5.30% 5.84% 13.50% 2.28% -12.98% 0.15% 9.61% 3.35% 

BH 3.65% 2.01% 14.76% 2.39% 1.05% -6.00% 3.86% 1.74% 1.72% 2.99% 18.01% 6.28% 

SAMTEL -1.21% -10.25% 9.63% 13.87% -7.04% -4.40% 15.55% -11.31% -16.94% 4.50% 16.83% 3.11% 

MINT -8.36% -0.79% 12.26% 5.06% -3.03% -6.47% 17.69% -4.33% -19.48% 2.16% 0.13% -2.60% 

SCBLIF -5.12% -23.51% -0.37% -2.96% 16.20% -3.09% 12.52% 3.51% -15.86% -7.17% 18.05% 7.14% 

BLA -7.11% 14.26% 9.43% 0.89% 34.45% -4.03% 13.18% 7.82% -23.54% 0.74% 17.59% 3.77% 

TVO -13.46% -5.80% 2.38% 5.14% -4.91% -5.57% 2.91% -6.96% -25.32% -3.86% 1.35% -5.88% 

MAKRO -7.89% 8.58% 15.03% 23.41% 28.37% 6.36% 26.32% 11.84% -5.45% 2.10% 16.15% 11.76% 

BGH 4.66% 4.10% 6.42% 2.25% 2.23% 1.26% 10.73% 10.15% 2.65% 6.51% 12.10% 9.00% 

OISHI -4.49% 5.54% 3.27% -4.60% 4.35% -3.66% -2.79% -20.77% 2.02% -18.99% -2.82% -11.16% 

AJ -14.12% -14.81% 12.72% -5.54% 9.74% -1.57% 11.99% -21.78% -32.65% 7.25% -9.45% -8.28% 

BEC -0.31% 6.83% 1.19% 2.67% 5.51% -4.41% 19.28% -0.85% -8.89% 2.45% 4.40% 1.58% 

STEC -8.75% 2.62% 6.57% 3.27% -2.08% -9.52% -4.80% 0.21% -19.71% 18.69% 10.24% 3.61% 

TRUE -8.47% -3.84% -3.05% 22.28% -10.89% -13.78% 5.15% -3.92% -19.39% -10.13% 11.97% -3.55% 
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ตาราง ง-4 (ต่อ) 
Stock Jan-54 Feb-54 Mar-54 Apr-54 May-54 Jun-54 Jul-54 Aug-54 Sep-54 Oct-54 Nov-54 Dec-54 

HMPRO -6.98% 3.74% 8.00% 9.59% -1.66% -2.96% 12.32% 10.97% -8.31% 13.08% 10.36% 9.39% 

DCC -25.76% 3.08% 7.00% -0.94% -2.86% -7.39% 11.23% -1.93% 1.49% 8.33% 6.37% 9.54% 

CPALL -1.51% 1.73% 2.99% 8.57% 3.25% -0.16% 12.22% 3.89% -6.03% -1.74% 6.74% 2.72% 

IVL -32.30% 7.30% 25.98% 1.61% -11.09% -1.38% -5.71% -11.78% -28.32% 30.35% -15.81% -4.27% 

Rp -5.66% 1.00% 6.72% 4.21% 1.30% -2.58% 8.89% -2.84% -13.61% 1.97% 7.42% 0.71% 
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ตาราง ง-5: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้เติบโตรายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้เติบโตปี พ.ศ. 2555 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 

EASTW 5.51% 9.10% 6.97% 12.56% 21.92% 4.33% -5.74% 11.98% 21.10% -4.91% 1.90% 0.32% 

SCSMG -4.67% 0.00% 3.23% 20.63% -12.44% -2.37% 4.85% 15.03% 0.00% -7.04% -3.24% 9.50% 

SSF 5.96% 32.36% 8.17% -5.22% 34.30% -3.50% 4.26% -1.60% -1.63% -2.32% -8.46% 3.31% 

OCC 0.88% 4.74% 6.13% -7.21% 5.72% -12.52% 30.34% -13.76% 37.15% -13.62% -10.45% -0.21% 

DEMCO 3.13% 2.75% 0.62% 11.89% 10.16% 22.65% 4.20% 23.24% 6.89% -2.48% 7.55% -1.82% 

KBANK 5.91% 13.73% 5.26% 6.30% -5.07% 4.65% 8.15% -3.31% 8.11% -1.80% 4.59% 3.59% 

MBKET 5.32% -2.56% 0.64% -0.67% -1.35% -8.86% 2.99% 2.92% -0.02% 0.71% 0.71% 5.78% 

TIP -1.44% 0.63% 10.00% 10.53% -1.20% -2.95% -1.25% 13.28% 13.54% -10.55% 0.08% 8.00% 

APCS 19.60% -2.01% 5.80% 7.64% -12.12% 0.22% -0.66% 1.11% -2.41% -1.58% -13.17% -0.58% 

GFPT 6.09% -5.25% 0.27% -1.67% -2.20% -3.27% -11.82% -12.25% 0.38% 0.38% 6.54% 4.23% 

Q-CON 5.11% 9.63% -7.15% 22.76% 17.92% 7.64% 18.66% 0.06% 3.45% 4.15% -9.40% 27.88% 

KSL 8.58% -0.41% -0.41% -2.52% -9.12% 1.93% -5.18% 2.85% 4.40% 5.79% -2.65% 4.90% 

TMB 5.85% 4.34% 1.87% -3.81% -12.79% 2.87% 1.48% 11.85% 5.96% 1.24% 1.22% 0.13% 

NTV 7.16% 8.47% 4.08% 7.70% 15.45% 6.31% 6.12% 28.29% 19.76% -3.16% 8.69% 3.01% 

SCB 4.36% 7.92% 10.83% 8.42% -8.98% 5.04% 9.58% -6.18% 12.72% -4.10% 1.29% 12.05% 

TVO 12.76% 3.14% 1.05% 17.04% -11.12% 6.35% 16.32% 3.40% -6.89% 2.52% -5.66% 4.80% 

MFC 0.36% 1.46% 21.56% -11.41% -3.25% -0.18% 0.90% 2.52% 6.21% 6.40% -0.16% 2.25% 

MPIC -3.99% -11.76% 10.37% 4.85% -11.61% 2.42% -0.41% -5.30% -4.14% 8.85% 0.30% 14.58% 

MILL 13.62% -0.83% -0.83% -0.42% -3.38% 1.75% -1.72% -3.49% -3.62% -5.16% -0.99% 2.00% 

CFRESH 7.96% 6.60% 21.34% 15.26% 8.35% 18.93% -7.91% 1.07% -2.55% 12.90% 10.92% 0.38% 
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ตาราง ง-5 (ต่อ) 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 
LH 4.78% 8.50% 0.64% 15.86% -9.51% 9.71% 0.57% 4.41% 12.89% -5.01% 10.40% 3.64% 

CMR 20.32% -14.74% 10.11% -7.75% 1.28% 25.30% -1.29% 14.31% -6.63% 0.23% 3.17% 4.51% 
PPC -4.97% 11.61% 5.21% -0.97% -5.00% 5.27% 0.00% -9.50% 0.56% 9.89% 0.00% 4.00% 
SNC 10.73% 6.61% 13.79% 4.44% -21.48% 5.86% 7.13% 1.11% 0.18% -15.05% 2.38% 4.03% 

MAJOR 8.15% 3.02% 14.34% 8.14% -0.18% -9.51% 8.99% -8.65% 10.26% 4.58% 0.33% -3.22% 
DTAC -3.02% 3.95% 18.99% 1.10% -6.18% -3.38% 11.69% 6.56% 6.47% -5.79% 1.61% 1.02% 

LOXLEY 20.35% 1.88% 3.53% -1.99% -10.32% 8.83% -2.95% 4.58% 22.09% 1.99% 10.10% -0.90% 
MALEE 30.40% 27.38% 36.41% 12.24% 35.49% 4.69% 3.81% 3.07% 7.27% 18.01% -4.23% 15.99% 
MINT 3.76% 8.65% 13.65% 8.56% -7.71% 7.79% 12.23% -6.29% 4.85% 18.91% 5.53% 1.62% 
ROCK 5.24% 0.00% -2.51% -2.53% 2.60% 5.15% -4.90% -2.53% -13.17% 0.00% -6.08% 4.04% 

AMATA 20.97% 10.14% 0.25% 7.44% -9.26% -3.45% 10.52% 0.24% -2.66% -7.53% 2.22% 3.45% 
PR 1.05% 21.28% 1.36% 4.26% 21.50% -1.26% 15.65% 3.34% -7.04% -8.30% -4.00% 0.72% 

GRAMMY 0.53% 7.19% 3.57% 13.96% 29.90% -15.96% -6.02% -8.08% -5.53% -5.44% -4.15% -5.36% 
AS 5.62% 13.17% 15.18% 3.55% -0.67% 1.70% 1.09% -4.76% -8.11% 1.93% -0.09% -1.44% 

DRT 4.93% 2.22% -3.55% 11.68% -5.64% 2.19% 6.18% 5.85% 12.80% 1.72% -8.49% 3.26% 
TUF 13.94% 4.37% 2.39% 9.47% -7.36% 6.91% 2.64% 1.56% -1.48% -1.51% -3.62% 4.18% 

SYMC 7.52% 5.13% 2.20% 20.74% 1.06% -5.52% 18.95% 0.29% -1.67% 24.96% 14.67% 8.15% 
SCBLIF 1.05% 12.21% 10.94% 4.62% 22.19% 2.16% 6.51% -3.51% 1.50% 3.75% -1.85% 5.39% 

BLA 6.07% -8.04% 6.80% -2.48% 0.12% 0.66% -1.47% -3.66% -0.99% -3.84% 19.66% 23.38% 
TGCI 1.39% -2.24% -3.12% 3.58% -22.87% 1.83% 14.96% -5.31% -2.22% 10.66% -3.87% 1.13% 
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ตาราง ง-5 (ต่อ) 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 

PTTEP 5.32% 4.50% -5.17% 1.99% -11.29% 7.30% -9.25% -1.67% 9.37% 2.44% -3.94% 3.44% 

OISHI 15.86% 1.27% 17.92% 24.86% 11.99% 8.29% 18.94% 15.31% 14.39% 3.46% -27.59% 1.09% 

SE-ED 5.99% 8.42% 1.17% 6.10% 4.14% -1.42% 4.43% -3.00% -4.02% -2.36% -11.05% -1.17% 

JAS -1.84% 18.92% 16.75% 12.93% -5.63% 2.75% 7.26% 10.43% 7.24% 24.80% 5.41% 5.92% 

IT 11.48% -5.93% 4.60% -4.30% -12.67% -4.11% -6.46% -15.05% -9.51% 0.85% -14.95% -11.40% 

STEC 12.12% -1.40% 3.69% -4.28% -5.14% 11.65% 6.29% 11.84% 20.57% 4.39% 12.20% 13.55% 

TASCO -0.76% -5.11% -0.30% 2.26% -23.41% 4.88% -1.00% 6.63% 9.83% 0.77% -3.58% -0.89% 

GLOW -1.89% -2.83% 14.20% 9.63% -1.60% -5.80% -1.74% 3.16% 6.27% 8.18% 1.64% 7.13% 

TTCL 10.49% 8.75% 0.27% 6.65% -6.42% 2.41% 7.95% 9.98% 34.54% 20.21% 21.24% 5.42% 

CENTEL 15.13% 0.98% 11.31% -1.45% -2.26% 0.91% 22.50% 7.27% 5.56% 12.79% 30.83% 2.01% 

SCCC 0.03% 17.54% 2.02% 7.87% -13.35% 15.87% 4.29% 0.61% 12.01% 11.80% -2.09% 1.22% 

INTUCH 16.51% 5.20% 12.57% -2.80% -2.88% 9.64% 3.46% 5.74% 3.55% -8.25% 2.55% 7.55% 

CPF 6.36% 3.86% 3.03% 9.66% -6.50% 1.58% -13.38% -4.21% 5.83% 5.52% -6.81% 3.36% 

CCP 30.56% 15.15% 20.93% 29.67% 32.27% 20.42% 56.30% 20.87% 53.41% 20.39% 6.47% 19.51% 

SAUCE -0.44% 3.61% 7.43% 11.64% 2.21% 8.47% -0.49% 10.43% -6.56% -0.49% -0.49% 10.34% 

RML 16.67% 3.57% 17.93% 5.85% -8.29% -6.63% -0.65% 3.90% 8.75% 14.94% -2.50% 9.74% 

STPI 27.35% -17.56% 4.49% -4.40% -13.08% 7.25% 1.26% 33.67% 24.61% 24.14% 8.12% 2.19% 

TF 0.20% 1.36% -1.33% -0.96% 9.23% 2.71% -3.32% 39.83% -4.55% -3.13% 0.71% 3.52% 

SVH -0.72% 4.14% 15.86% 18.04% 0.17% -1.20% -4.01% 6.49% 8.85% -3.20% 0.16% -1.14% 

SNP 2.64% 14.36% 3.22% 22.73% 34.07% -1.60% 16.13% 8.88% -0.14% 1.07% 6.53% 0.16% 
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ตาราง ง-5 (ต่อ) 
Stock Jan-55 Feb-55 Mar-55 Apr-55 May-55 Jun-55 Jul-55 Aug-55 Sep-55 Oct-55 Nov-55 Dec-55 

BCH 6.22% -3.09% 8.94% 12.18% 15.01% -0.76% -4.39% 0.28% 4.63% -2.33% -0.26% -2.41% 

BJC 0.95% 16.19% 20.52% 3.70% -8.71% 3.27% -1.18% 12.02% 28.71% 12.27% -8.91% 5.60% 

HEMRAJ 9.99% 6.69% 7.04% 5.88% -6.52% 8.84% -1.13% 0.87% 5.53% -0.45% 1.46% -4.85% 

BH 2.06% -2.73% 17.40% 14.41% 3.62% 11.44% 8.87% 2.91% 5.40% -7.37% -0.39% -1.38% 

GLOBAL 8.55% 19.74% 16.09% -0.79% -6.84% -0.98% 11.25% 21.68% 12.97% 0.59% 4.28% 2.93% 

DCC 2.89% 5.24% 0.77% -1.92% -11.77% -8.04% 1.46% 0.48% -1.45% -5.92% -5.27% 2.23% 

VIBHA 2.10% -0.52% 27.95% 3.85% -9.44% 4.84% 3.24% 1.62% 0.26% -0.40% 13.71% 2.16% 

PB 6.84% 23.18% -4.38% 0.17% 3.87% 1.70% 15.74% 10.58% 0.13% -5.38% -7.37% 0.15% 

BIGC -2.36% 31.34% 6.95% 15.95% 13.77% -1.31% -15.65% -0.47% 4.85% 0.35% 4.09% 6.24% 

MAKRO 14.61% 25.75% 23.66% 11.99% -8.12% 11.95% -2.27% 17.55% 12.14% 20.38% 9.11% -4.15% 

BGH -5.22% -0.76% 16.49% 7.05% -1.72% 9.96% 2.79% 5.15% 4.75% -0.08% 6.03% 2.16% 

ROBINS -1.05% 9.65% 11.53% 4.01% 9.96% 6.08% -1.12% 0.90% 4.95% -6.09% -0.32% 10.01% 

OHTL -2.12% 3.90% 0.00% 0.00% -2.08% 3.83% 6.15% -6.18% -1.23% 0.00% -2.08% 2.13% 

KAMART 24.28% 9.51% -9.38% 11.97% -11.38% 9.11% 37.87% 7.37% -1.85% 0.86% -0.51% -3.94% 

HMPRO 2.11% 10.07% 13.27% 0.86% -12.74% 3.59% -8.53% 8.03% 5.94% 4.62% 0.20% 10.70% 

TCC -4.58% 7.53% -6.37% -2.72% -19.58% 1.74% -7.69% 0.00% -2.78% 4.76% 16.36% -3.13% 

GUNKUL 9.07% -1.10% 0.00% 4.45% -8.28% 3.23% -4.38% 8.50% 4.22% 3.47% 10.06% 15.74% 

Rp 6.65% 5.76% 7.29% 6.09% -0.68% 3.28% 4.25% 4.25% 5.65% 2.44% 1.12% 3.94% 
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ตาราง ง-6: แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้เติบโตรายตวัในพอร์ตโฟลิโอหุน้กลุ่มหุน้เติบโตปี พ.ศ. 2556 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 
SCB -0.92% -0.09% 1.59% 3.80% -6.27% -0.38% -7.36% -14.62% 10.66% 11.71% -4.05% -8.07% 
PR 0.26% 5.26% 3.44% 0.24% -11.98% -7.58% 2.00% -11.44% 3.50% -1.52% 1.58% -0.91% 

KDH 26.87% 12.72% -4.51% 13.38% 18.05% -4.70% 35.80% -20.22% -5.27% -1.23% -0.62% -1.88% 
BAFS -0.16% 7.65% 13.94% -4.53% 18.98% -15.87% 6.82% -8.64% 7.68% 3.51% 4.19% 4.03% 
TTW 12.18% 3.11% 3.03% -3.48% 3.06% -6.29% 7.14% -9.07% 2.25% 3.21% -0.77% -1.76% 

EASTW 3.39% 14.56% -0.42% -5.72% -2.56% -10.60% 5.18% 0.28% -0.49% -0.49% -2.07% -1.32% 
SC 5.34% 12.32% -2.77% 18.10% -19.87% -25.36% -5.73% -9.67% 8.60% -1.50% -8.44% -12.13% 
LH 16.24% 6.49% 6.94% 2.60% -11.20% -2.30% -10.32% -4.62% 12.85% 2.16% -6.97% -11.93% 

SPALI 8.78% 13.30% -5.28% 0.26% -1.20% -12.11% -12.12% -17.72% 24.84% 12.37% -8.73% -8.98% 
SAMTEL -2.23% 17.60% 11.89% 1.25% 15.10% -22.20% -25.94% -15.29% 25.45% -3.07% -9.10% -15.28% 
SCBLIF 16.23% 24.86% -1.69% -2.67% 9.53% -9.84% 1.37% -2.39% 4.63% -0.99% 2.93% 2.86% 

SNC 1.63% -1.61% 1.65% -0.41% 10.04% -8.79% -0.41% -21.99% 4.81% 1.54% -20.81% 1.94% 
IVL 4.07% -9.23% -1.57% 0.54% -6.27% -18.52% -0.41% -2.66% 26.17% 14.80% -6.29% -14.42% 

EPCO 1.83% 4.69% 14.53% 11.82% 17.12% -12.33% 0.26% -13.03% 4.60% 5.59% 3.63% -0.81% 
NTV 0.30% 17.95% -0.58% -5.62% -0.62% -6.93% 0.30% -7.27% 3.27% 2.36% -2.49% -1.33% 
DCC 14.89% 11.58% 8.27% 0.44% -5.18% 8.98% -7.02% -8.86% 4.72% -3.55% -2.29% -5.72% 
HTC 1.43% 16.51% -11.22% -6.55% -2.45% -19.30% -3.96% 8.04% 1.81% -2.18% 7.52% -8.14% 

SE-ED -0.92% 3.77% -2.99% 1.70% -30.87% -3.10% -3.21% -25.75% 15.71% 1.81% -7.42% 0.20% 
MAJOR 6.22% 6.38% -1.96% 7.12% 5.77% -9.91% 0.87% -24.26% 17.49% 3.13% -4.81% -2.86% 

GL 2.15% 5.66% 12.34% 44.09% 16.33% -31.57% -5.67% -22.75% 26.20% 7.65% -19.29% -10.94% 
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ตาราง ง-6 (ต่อ) 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 

LOXLEY 18.88% 8.55% 13.22% -4.17% 2.36% -20.32% -9.57% -14.87% 9.77% 4.11% -12.43% -13.26% 
CSL 2.59% 14.54% 13.63% 1.97% 1.18% -8.68% 0.45% -16.22% 9.54% 2.33% -6.72% -1.42% 

VIBHA 3.94% 31.71% 26.37% 16.59% 12.80% -26.96% -7.78% -11.34% 7.84% 1.22% -2.29% -4.91% 
SORKON 2.45% 3.45% 1.30% 1.96% -0.73% -1.07% -3.81% -0.78% 2.44% -1.47% 3.86% -1.44% 

BTS 9.76% 5.75% 15.22% -3.21% -9.41% -5.54% 4.55% -3.17% 15.01% 1.12% 6.80% -6.44% 

TICON 15.75% 30.44% 21.35% -5.59% -10.19% -17.72% 10.41% -22.19% 6.39% 9.71% -1.78% -8.72% 
CIMBT 4.02% -3.06% -2.36% -4.05% -6.76% -10.89% 0.53% -8.61% 17.80% -1.87% -2.86% -6.91% 
PATO 0.44% 4.87% -6.36% -0.45% 3.21% -2.23% 0.46% 5.96% 2.17% -0.43% 11.64% 0.39% 

SEAFCO 7.19% 32.91% 20.08% 4.36% -16.05% -24.29% -4.94% -7.38% 9.90% 6.24% -5.45% -10.29% 

TGPRO 32.73% 26.03% 1.09% 16.13% -7.41% -27.00% -4.11% -27.14% 15.69% 8.47% -10.94% -10.53% 
GLOW 2.17% 9.09% -10.26% 0.23% -8.86% 2.76% -4.28% -8.13% 4.27% 11.77% -6.63% 4.32% 
SAUCE -5.72% 4.39% -1.98% -2.03% -4.52% -7.31% 1.34% -9.32% 4.11% -2.70% -1.98% -0.37% 

JAS 11.25% 12.63% 0.85% 21.43% 9.79% -13.18% 5.83% -12.56% 13.90% 2.52% -7.01% -14.55% 

DSGT 0.35% 11.64% -1.68% 8.63% 6.08% -0.61% 2.98% -15.35% 10.40% -2.66% 6.27% -4.29% 
SCG -6.13% -3.53% -6.80% 1.93% -3.06% -14.27% -0.90% -18.32% 2.36% 12.07% 0.33% -1.86% 
TF 4.50% -7.14% 1.00% -2.90% 0.74% -2.69% 0.17% -0.71% 2.25% -1.00% 0.17% 0.17% 

DTAC -1.74% -1.19% 14.92% 19.91% -1.52% 0.19% 2.36% -15.13% 6.75% 6.34% -5.59% -8.29% 

SINGER 9.53% 22.35% 0.52% 7.10% 2.98% -14.30% -10.37% -2.32% 6.63% -3.17% -1.33% -9.24% 
GRAMMY 0.55% 34.67% 1.26% -0.84% -2.91% -21.65% -16.03% 15.09% -3.05% -2.52% 23.87% -1.56% 

VIH 1.34% 11.95% -3.84% 2.98% 4.59% -10.74% 0.08% -1.74% 6.25% 2.98% -1.06% -1.64% 
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ตาราง ง-6 (ต่อ) 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 
LPN 21.60% 15.51% 1.26% -5.09% 5.92% -4.29% -11.35% -10.02% 7.67% 7.15% -14.77% -16.31% 

JMART 7.68% 58.17% -0.56% 12.95% 3.12% -20.49% -3.42% -22.00% 34.80% 2.64% -9.69% 1.86% 
BCH 6.55% 24.40% 2.04% 0.35% -1.51% -17.01% -11.67% -9.65% 7.81% -4.00% -0.25% -3.43% 
SCC 1.19% 4.79% 5.87% -2.19% -2.67% -3.61% 2.97% -13.92% 8.72% 0.76% -7.65% 1.84% 
WIN 23.75% -1.01% 27.55% -2.40% -13.93% -28.57% 1.33% -2.63% 32.43% 13.27% -10.81% -23.23% 
BH 5.50% 12.95% -1.64% -3.71% 1.30% -7.15% 6.28% -3.61% 5.53% 6.48% 3.81% -2.15% 

SVH -1.76% 17.49% -5.73% 0.00% 0.00% -6.07% 1.29% -8.09% -1.39% -4.69% -2.46% -3.54% 
BGH 18.50% 13.16% 11.41% 3.65% 0.89% -5.92% -6.03% -10.92% -1.16% 7.54% -0.75% -9.51% 
MINT 12.88% 14.37% -3.66% 1.34% 9.86% -8.06% -7.16% -6.85% 13.20% 14.77% -12.34% -14.71% 
BLA 12.15% -6.36% 14.66% 1.42% -13.45% -2.19% -7.71% -4.98% 9.93% 2.54% -1.49% 9.78% 

MATCH -14.44% -8.30% -0.33% -10.42% -20.96% -22.83% 16.33% -27.60% 18.51% 7.52% -3.60% 2.56% 
MCOT -1.60% 5.41% 4.10% -1.48% -3.50% -13.47% -1.80% -25.00% 12.20% 0.72% -14.39% -2.52% 
BIGC 3.95% 1.02% -0.84% 7.53% -9.44% -10.68% 4.12% -3.51% 7.05% -2.41% -5.29% -0.17% 
TCC -10.48% -4.50% -5.66% 8.00% -31.94% -21.77% -5.22% -4.59% 4.81% 3.67% -7.08% -7.62% 

KAMART 7.86% 34.69% 8.25% -3.40% -2.56% -19.89% -10.34% -23.17% 21.77% 5.50% 0.00% -3.55% 
STEC 2.75% 33.94% -1.43% -2.60% -12.49% -20.40% -1.01% -4.65% 23.38% 2.21% -15.94% -32.29% 
SNP 2.54% 15.36% -4.06% -4.28% -8.12% -4.97% 0.90% -10.54% -0.83% 4.45% 2.11% -0.09% 

SYMC -4.55% -6.14% 0.23% -7.05% 8.63% -14.26% -11.03% -23.90% 13.85% -4.83% 4.28% 2.62% 
SCCC -1.88% -5.07% 23.82% 0.85% -6.94% -15.61% 11.78% -14.69% 10.72% -1.46% -1.48% 1.56% 

PB 4.65% -5.03% -3.49% -1.73% -1.77% -5.72% -1.91% -8.87% -0.98% 10.84% -3.57% -3.15% 
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ตาราง ง-6 (ต่อ) 
Stock Jan-56 Feb-56 Mar-56 Apr-56 May-56 Jun-56 Jul-56 Aug-56 Sep-56 Oct-56 Nov-56 Dec-56 

STPI 12.36% 23.37% 7.17% 0.30% -0.81% -18.33% -0.32% -3.60% 2.20% 9.14% -10.34% -13.74% 

CPN 4.38% 12.69% -1.48% 5.90% 7.58% -16.21% -4.36% -13.86% 19.03% 9.18% -9.81% -5.11% 

CENTEL 12.60% 31.71% 0.71% -3.81% -5.30% -5.60% -8.95% -9.01% 39.18% 2.68% -8.22% -23.54% 

WORK 6.15% 7.88% -0.38% 8.79% -7.91% -21.16% -7.85% -39.07% 20.83% 20.18% -8.18% -12.23% 

BJC 21.59% 18.44% -13.43% -3.80% -20.57% -14.39% -13.34% -11.95% 16.66% 12.61% -8.88% 6.81% 

HMPRO 9.54% 18.86% 4.30% 2.39% 8.03% -29.03% 2.70% -5.05% 8.97% 10.96% -7.75% -12.57% 

OHTL 0.00% 7.08% 8.95% 7.14% 0.00% -3.33% 3.45% 0.00% 1.67% 1.31% 1.62% -3.82% 

ROBINS 5.38% 5.11% 2.82% 5.73% -3.98% -20.16% -7.25% -18.45% 3.42% 11.21% 3.46% -11.79% 

OISHI 9.28% -8.41% 6.10% -4.76% -8.47% -15.12% -7.66% -4.78% -16.13% 1.74% 1.17% -6.91% 

Rp 5.94% 10.94% 3.31% 2.41% -2.08% -12.20% -1.92% -10.89% 9.76% 3.77% -3.56% -5.55% 
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ภาคผนวก จ 

แสดงดชันี SET INDEX ณ รายเดอืน และผลตอบแทนตลาดรายเดอืน 
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ตาราง จ-1: แสดงดชันี SET INDEX ณ ส้ินเดือน และ อตัราผลตอบแทนตลาดรายเดือน  

Month SET INDEX Market Return 

Dec-50 858.1   

Jan-51 784.23 -8.61% 

Jan-51 845.76 7.85% 

Jan-51 817.03 -3.40% 

Jan-51 832.45 1.89% 

Jan-51 833.65 0.14% 

Jan-51 768.59 -7.80% 

Jan-51 676.32 -12.01% 

Jan-51 684.44 1.20% 

Jan-51 596.54 -12.84% 

Jan-51 416.53 -30.18% 

Jan-51 401.84 -3.53% 

Jan-51 449.96 11.97% 

Jan-52 437.69 -2.73% 

Feb-52 431.52 -1.41% 

Mar-52 431.5 0.00% 

Apr-52 491.69 13.95% 

May-52 560.41 13.98% 

Jun-52 597.48 6.61% 

Jul-52 624 4.44% 

Aug-52 653.25 4.69% 

Sep-52 717.07 9.77% 

Oct-52 685.24 -4.44% 

Nov-52 689.07 0.56% 

Dec-52 734.54 6.60% 
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ตาราง จ-1 (ต่อ) 

Month SET INDEX Market Return 

Jan-53 696.55 -5.24% 

Feb-53 721.37 3.56% 

Mar-53 787.98 9.23% 

Apr-53 763.51 -3.11% 

May-53 750.43 -1.71% 

Jun-53 797.31 6.25% 

Jul-53 855.83 7.34% 

Aug-53 913.19 6.70% 

Sep-53 975.3 6.80% 

Oct-53 984.46 0.94% 

Nov-53 1,005.12 2.10% 

Dec-53 1,032.76 2.75% 

Jan-54 964.1 -6.65% 

Feb-54 887.91 -7.90% 

Mar-54 1,047.48 17.97% 

Apr-54 1,093.56 4.40% 

May-54 1,073.83 -1.80% 

Jun-54 1,041.48 -3.01% 

Jul-54 1,133.53 8.84% 

Aug-54 1,070.05 -5.60% 

Sep-54 916.21 -14.38% 

Oct-54 974.75 6.39% 

Nov-54 955.33 -1.99% 

Dec-54 1,025.32 7.33% 
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ตาราง จ-1 (ต่อ) 

Month SET INDEX Market Return 

Jan-55 1,083.97 5.72% 

Feb-55 1,160.90 7.10% 

Mar-55 1,196.77 3.09% 

Apr-55 1,228.49 2.65% 

May-55 1,141.50 -7.08% 

Jun-55 1,172.11 2.68% 

Jul-55 1,199.30 2.32% 

Aug-55 1,227.48 2.35% 

Sep-55 1,298.79 5.81% 

Oct-55 1,298.87 0.01% 

Nov-55 1,324.04 1.94% 

Dec-55 1,391.93 5.13% 

Jan-56 1,474.20 5.91% 

Feb-56 1,541.58 4.57% 

Mar-56 1,501.06 -2.63% 

Apr-56 1,597.86 6.45% 

May-56 1,562.07 -2.24% 

Jun-56 1,451.90 -7.05% 

Jul-56 1,423.14 -1.98% 

Aug-56 1,294.30 -9.05% 

Sep-56 1,383.16 6.87% 

Oct-56 1,442.88 4.32% 

Nov-56 1,371.13 -4.97% 

Dec-56 1,298.71 -5.28% 
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ภาคผนวก ฉ 

แสดงดชันี SET INDEX และอตัราผลตอบแทนตลาดรายเดอืน 
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ตาราง ฉ-1: แสดงดชันี SET INDEX และอตัราผลตอบแทนตลาดรายเดือน 
Month SET INDEX Market Return 

Dec-50 858.1   

Jan-51 784.23 -8.61% 

Feb -51 845.76 7.85% 

Mar-51 817.03 -3.40% 

Apr-51 832.45 1.89% 

May-51 833.65 0.14% 

Jun-51 768.59 -7.80% 

Jul-51 676.32 -12.01% 

Aug-51 684.44 1.20% 

Sep-51 596.54 -12.84% 

Oct-51 416.53 -30.18% 

Nov-51 401.84 -3.53% 

Dec-51 449.96 11.97% 

Jan-52 437.69 -2.73% 

Feb-52 431.52 -1.41% 

Mar-52 431.5 0.00% 

Apr-52 491.69 13.95% 

May-52 560.41 13.98% 

Jun-52 597.48 6.61% 

Jul-52 624 4.44% 

Aug-52 653.25 4.69% 

Sep-52 717.07 9.77% 

Oct-52 685.24 -4.44% 

Nov-52 689.07 0.56% 

Dec-52 734.54 6.60% 

Jan-53 696.55 -5.17% 

Feb-53 721.37 3.56% 

Mar-53 787.98 9.23% 

Apr-53 763.51 -3.11% 

May-53 750.43 -1.71% 

Jun-53 797.31 6.25% 

Jul-53 855.83 7.34% 
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ตาราง ฉ-1 (ต่อ) 
Month SET INDEX Market Return 

Aug-53 913.19 6.70% 

Sep-53 975.3 6.80% 

Oct-53 984.46 0.94% 

Nov-53 1,005.12 2.10% 

Dec-53 1,032.76 2.75% 

Jan-54 964.1 -6.65% 

Feb-54 987.91 2.47% 

Mar-54 1,047.48 6.03% 

Apr-54 1,093.56 4.40% 

May-54 1,073.83 -1.80% 

Jun-54 1,041.48 -3.01% 

Jul-54 1,133.53 8.84% 

Aug-54 1,070.05 -5.60% 

Sep-54 916.21 -14.38% 

Oct-54 974.75 6.39% 

Nov-54 995.33 2.11% 

Dec-54 1,025.32 3.01% 

Jan-55 1,083.97 5.72% 

Feb-55 1,160.90 7.10% 

Mar-55 1,196.77 3.09% 

Apr-55 1,228.49 2.65% 

May-55 1,141.50 -7.08% 

Jun-55 1,172.11 2.68% 

Jul-55 1,199.30 2.32% 

Aug-55 1,227.48 2.35% 

Sep-55 1,298.79 5.81% 

Oct-55 1,298.87 0.01% 

Nov-55 1,324.04 1.94% 

Dec-55 1,391.93 5.13% 

Jan-56 1,474.20 5.91% 

Feb-56 1,541.58 4.57% 

Mar-56 1,561.06 1.26% 
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ตาราง ฉ-1 (ต่อ) 
Month SET INDEX Market Return 

Apr-56 1,597.86 2.36% 

May-56 1,562.07 -2.24% 

Jun-56 1,451.90 -7.05% 

Jul-56 1,423.14 -1.98% 

Aug-56 1,294.30 -9.05% 

Sep-56 1,383.16 6.87% 

Oct-56 1,442.88 4.32% 

Nov-56 1,371.13 -4.97% 

Dec-56 1,298.71 -5.28% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

144 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ช 

แสดงค่า Sharp’s Ratio, Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha  

ของกลุ่มหุ้นคุณค่า และกลุ่มหุ้นเติบโต 
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ตาราง ช-1: แสดงค่า Sharp’s Raito, Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha ของกลุ่มหุน้คุณค่า 
Month Sharp's Ratio Treynor's Ratio Jensen's Alpha 

Jan-51 -0.3887 -0.0425 0.0319 

Feb-51 0.9195 0.1004 0.0166 

Mar-51 0.2840 0.0310 0.0469 

Apr-51 0.4791 0.0523 0.0247 

May-51 -0.2045 -0.0223 -0.0156 

Jun-51 -0.6926 -0.0757 0.0028 

Jul-51 -0.6309 -0.0689 0.0371 

Aug-51 0.1883 0.0206 0.0072 

Sep-51 -0.7768 -0.0849 0.0318 

Oct-51 -2.8105 -0.3070 -0.0026 

Nov-51 0.3714 0.0406 0.0545 

Dec-51 1.2044 0.1316 0.0094 

Jan-52 0.9365 0.0687 0.0820 

Feb-52 -0.6493 -0.0476 -0.0277 

Mar-52 -0.1092 -0.0080 -0.0060 

Apr-52 2.5934 0.1902 0.0437 

May-52 2.5380 0.1862 0.0401 

Jun-52 0.3615 0.0265 -0.0329 

Jul-52 0.9937 0.0729 0.0249 

Aug-52 1.8722 0.1373 0.0774 

Sep-52 2.0075 0.1473 0.0427 

Oct-52 0.5021 0.0368 0.0695 

Nov-52 0.1611 0.0118 0.0060 

Dec-52 1.1226 0.0824 0.0146 

Jan-53 0.1909 0.0164 0.0341 

Feb-53 1.2434 0.1068 0.0356 

Mar-53 1.0400 0.0893 -0.0011 

Apr-53 0.3005 0.0258 0.0286 

May-53 1.2065 0.1036 0.0602 

Jun-53 2.6818 0.2303 0.0836 

Jul-53 3.5494 0.3047 0.1151 

Aug-53 0.9406 0.0808 0.0072 
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ตาราง ช-1 (ต่อ) 
Month Sharp's Ratio Treynor's Ratio Jensen's Alpha 

Sep-53 0.4700 0.0404 -0.0134 

Oct-53 0.4887 0.0420 0.0165 

Nov-53 0.0103 0.0009 -0.0096 

Dec-53 0.9779 0.0840 0.0284 

Jan-54 -0.4549 -0.0349 0.0193 

Feb-54 0.2028 0.0156 -0.0046 

Mar-54 0.0166 0.0013 -0.0339 

Apr-54 0.8134 0.0624 0.0115 

May-54 0.3343 0.0256 0.0263 

Jun-54 -0.1758 -0.0135 0.0105 

Jul-54 1.4527 0.1114 0.0142 

Aug-54 -0.4863 -0.0373 0.0117 

Sep-54 -2.4464 -0.1876 -0.0250 

Oct-54 0.1340 0.0103 -0.0307 

Nov-54 1.5416 0.1182 0.0577 

Dec-54 0.6569 0.0504 0.0126 

Jan-55 2.3006 0.1272 0.0377 

Feb-55 0.6682 0.0369 -0.0171 

Mar-55 0.5963 0.0330 0.0019 

Apr-55 1.0698 0.0591 0.0180 

May-55 -0.9889 -0.0547 0.0093 

Jun-55 0.6943 0.0384 0.0069 

Jul-55 2.2167 0.1226 0.0532 

Aug-55 2.5146 0.1390 0.0618 

Sep-55 2.4204 0.1338 0.0408 

Oct-55 0.7618 0.0421 0.0230 

Nov-55 0.3857 0.0213 0.0019 

Dec-55 1.1433 0.0632 0.0071 

Jan-56 1.3727 0.0785 0.0207 

Feb-56 1.3680 0.0782 0.0336 

Mar-56 0.6723 0.0384 0.0270 

Apr-56 0.8213 0.0469 0.0246 
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ตาราง ช-1 (ต่อ) 
Month Sharp's Ratio Treynor's Ratio Jensen's Alpha 

May-56 -0.4859 -0.0278 -0.0038 

Jun-56 -2.0257 -0.1158 -0.0431 

Jul-56 -0.0942 -0.0054 0.0158 

Aug-56 -1.2471 -0.0713 0.0205 

Sep-56 1.0351 0.0592 -0.0078 

Oct-56 0.4423 0.0253 -0.0161 

Nov-56 -0.1232 -0.0070 0.0437 

Dec-56 -0.3160 -0.0181 0.0359 
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ตาราง ช-2: แสดงค่า Sharp’s Raito, Treynor’s Ratio และ Jensen’s Alpha ของกลุ่มหุน้เติบโต 
Month Sharp's Ratio Treynor's Ratio Jensen's Alpha 

Jan-51 -0.6045 -0.0648 0.0200 

Feb-51 0.7486 0.0802 0.0029 

Mar-51 -0.0621 -0.0066 0.0253 

Apr-51 0.2110 0.0226 0.0046 

May-51 0.0552 0.0059 0.0053 

Jun-51 -0.6595 -0.0706 0.0079 

Jul-51 -0.7209 -0.0772 0.0388 

Aug-51 -0.0632 -0.0068 -0.0150 

Sep-51 -1.0398 -0.1114 0.0163 

Oct-51 -2.8746 -0.3079 -0.0040 

Nov-51 -0.5668 -0.0607 -0.0208 

Dec-51 1.3688 0.1466 0.0249 

Jan-52 -0.1153 -0.0076 0.0074 

Feb-52 0.4180 0.0275 0.0152 

Mar-52 0.9769 0.0644 0.0234 

Apr-52 2.2117 0.1457 0.0025 

May-52 2.2364 0.1474 0.0030 

Jun-52 1.3618 0.0897 0.0088 

Jul-52 1.1867 0.0782 0.0124 

Aug-52 1.9258 0.1269 0.0290 

Sep-52 2.6475 0.1744 0.0278 

Oct-52 -0.5157 -0.0340 0.0040 

Nov-52 0.4684 0.0309 0.0094 

Dec-52 2.3989 0.1581 0.0333 

Jan-53 -0.7489 -0.0348 0.0158 

Feb-53 0.7533 0.0350 0.0158 

Mar-53 1.6573 0.0770 -0.0131 

Apr-53 -0.8613 -0.0400 -0.0074 

May-53 0.2600 0.0121 0.0269 

Jun-53 2.1424 0.0996 0.0340 

Jul-53 2.0453 0.0951 0.0201 

Aug-53 1.9981 0.0929 0.0238 
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ตาราง ช-2 (ต่อ) 
Month Sharp's Ratio Treynor's Ratio Jensen's Alpha 

Sep-53 1.5848 0.0737 0.0057 

Oct-53 0.4389 0.0204 0.0105 

Nov-53 0.2382 0.0111 -0.0082 

Dec-53 0.9559 0.0444 0.0158 

Jan-54 -0.9649 -0.0667 0.0009 

Feb-54 0.1458 0.0101 -0.0116 

Mar-54 1.1005 0.0760 0.0147 

Apr-54 0.6817 0.0471 0.0038 

May-54 0.1965 0.0136 0.0285 

Jun-54 -0.4512 -0.0312 0.0002 

Jul-54 1.4614 0.1010 0.0120 

Aug-54 -0.4953 -0.0342 0.0200 

Sep-54 -2.2912 -0.1583 -0.0115 

Oct-54 0.3070 0.0212 -0.0359 

Nov-54 1.2163 0.0840 0.0557 

Dec-54 0.0981 0.0068 -0.0192 

Jan-55 2.8821 0.1298 0.0371 

Feb-55 2.4871 0.1120 0.0213 

Mar-55 3.1631 0.1424 0.0566 

Apr-55 2.6343 0.1186 0.0469 

May-55 -0.3709 -0.0167 0.0279 

Jun-55 1.3838 0.0623 0.0186 

Jul-55 1.8146 0.0817 0.0301 

Aug-55 1.8153 0.0817 0.0299 

Sep-55 2.4364 0.1097 0.0266 

Oct-55 1.0134 0.0456 0.0236 

Nov-55 0.4280 0.0193 0.0007 

Dec-55 1.6786 0.0756 0.0130 

Jan-56 1.0691 0.0623 0.0045 

Feb-56 1.2381 0.0721 0.0265 

Mar-56 0.5992 0.0349 0.0226 

Apr-56 1.0541 0.0614 0.0374 
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ตาราง ช-2 (ต่อ) 
Month Sharp's Ratio Treynor's Ratio Jensen's Alpha 

May-56 -0.7030 -0.0410 -0.0161 

Jun-56 -1.9564 -0.1140 -0.0397 

Jul-56 -0.0487 -0.0028 0.0176 

Aug-56 -1.6091 -0.0937 -0.0015 

Sep-56 0.8525 0.0497 -0.0165 

Oct-56 0.2969 0.0173 -0.0231 

Nov-56 -0.0906 -0.0053 0.0437 

Dec-56 -0.3569 -0.0208 0.0319 
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