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บทสรปุผูบ้ริหาร 

• หุน้เตบิโต (growth) และ หุน้คณุค่า (value) เป็น theme การลงทุนในแนวทาง factor investing หรอื style การลงทุน
อย่างหนึ่งทีไ่ดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนในหลายๆ ตลาด โดยหุน้ growth มกัเป็นธุรกจิทีอ่าจเตบิโตไดส้งู หุน้มมีลูค่า
สงู (อตัราสว่นราคาต่อก าไรสงู และอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชสีงู) และจ่ายเงนิปันผลน้อย ในขณะทีหุ่น้ value 
มกัเป็นธุรกจิทีปั่จจยัพืน้ฐานแขง็แกร่ง เตบิโตอย่างสม ่าเสมอ จ่ายปันผลไดส้งู และหุน้ยงัมมีลูค่าไม่สงู 
 

• จากการทดลองสรา้ง portfolio ของหุน้เตบิโต (SET-GROWTH) และหุน้คุณค่า (SET-VALUE) โดยคดัเลอืกและจดั
กลุ่มหุน้จาก ราคาต่อก าไร (P/E) ราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV) อตัราเงนิปันผล (dividend yield) การเตบิโตของก าไร
ระยะสัน้และระยะยาว การเตบิโตของยอดขาย พบว่าในระยะยาวประมาณ 10 ปี SET-GROWTH ใหผ้ลตอบแทนรวม 
151% ซึง่สงูกว่า SET-VALUE ทีใ่หผ้ลตอบแทนรวมที ่111% แต่มคีวามผนัผวนต ่ากว่าเลก็น้อย โดยค่าเฉลีย่ระยะยาว
ของผลตอบแทนสว่นต่างระหว่าง SET-GROWTH และ SET-VALUE อยูท่ีป่ระมาณ 2.1% ต่อปี  
 

• ในช่วงตน้ปี 2021 portfolio ของ SET-GROWTH มนี ้าหนกัการลงทุนสงูในหุน้กลุ่มพาณิชย ์กลุ่มการเงนิ กลุ่มอาหาร 
และกลุ่มชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์มคี่า P/E อยูท่ี ่24.41 เท่า P/BV อยู่ที ่4.59 เท่า และ dividend yield ที ่2.15%  ในสว่น
ของ SET-VALUE มนี ้าหนกัการลงทุนสงูในหุน้กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค และกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์
มคี่า P/E อยูท่ี ่11.99 เท่า P/BV อยู่ที ่1.54 เท่า และ dividend yield ที ่4.69% 
 

• ผลตอบแทนโดยเปรยีบเทยีบ (relative performance) ของ SET-GROWTH เมื่อเทยีบกบั SET-VALUE มคีวามผนั
ผวนในแต่ละชว่งเวลา โดยเคลื่อนไหวในทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบีย้ระยะยาว นัน่คอืเมื่ออตัราดอกเบีย้สงูขึน้จะสง่ผล
เชงิลบต่อหุน้เตบิโตมากกว่าหุน้คุณค่า โดยอาจเป็นเพราะอตัราคดิลด (discount rate) ทีเ่พิม่ขึน้มผีลต่อโครงสรา้ง
กระแสเงนิสดของหุน้เตบิโตมากกว่า 
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 Theme การลงทุนในหุน้เตบิโต (Growth) และหุน้คุณค่า (Value) เป็นแนวทางการลงทุนทีไ่ดร้บัความสนใจและมี
การพดูถงึกนัอย่างแพร่หลายในสือ่ดา้นการเงนิทัง้ในและต่างประเทศว่ามเีงนิลงทุนเคลื่อนยา้ยเขา้ออกระหว่างหุน้สองกลุ่มนี้ ซึง่
รวมถงึในชว่งทีโ่ควดิก าลงัแพร่ระบาดในหลายๆ ประเทศ การลงทุนในหุน้ทีป่รบัตวัไดด้หีรอืไดป้ระโยชน์จากสถานการณ์ 
อย่างเช่น กลุ่มเทคโนโลยซีึง่ธุรกจิมโีอกาสเตบิโตไดเ้รว็ ไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนอย่างมากในหลายๆ ตลาดหุน้ทัว่โลก และ
เมื่อสถานการณ์โควดิเริม่ดขีึน้ในหลายๆ ประเทศ ซึง่ไดก้ลบัมามกีจิกรรมทางเศรษฐกจิมากขึน้ สง่ผลใหหุ้น้ทีม่ปัีจจยัพืน้ฐาน
แขง็แกร่งในกลุ่มทีก่ลบัมาเตบิโตตามวฏัจกัรเศรษฐกจิหรอืหุน้คณุค่ากลบัมาไดร้บัความสนใจมากขึน้จากนกัลงทุน  

 โดยทัว่ไปแลว้ หุน้เตบิโตหรอื growth stocks มกัมธีุรกจิทีก่ าลงัใชเ้งนิลงทุนเพื่อการขยายตวัและยงัเตบิโตไดส้งู 
และมอีตัราสว่นราคาต่อก าไร (P/E ratio) สงู มรีาคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV ratio) สงู และมอีตัราการจ่ายเงนิปันผล (dividend 
yield) ต ่า ในทางกลบักนัหุน้คุณค่าหรอื value stocks มกัมธีุรกจิทีม่คีวามมัน่คงและเตบิโตอย่างสม ่าเสมอ และม ีP/E ratio ต ่า 
P/BV ratio ต ่า และ dividend yield สงู ทัง้นี้การศกึษาเกีย่วกบัการลงทุนตามปัจจยัดา้น growth และ value อาจนบัเป็นสว่นหนึ่ง
ของแนวทางการลงทุนแบบ factor investing ซึง่ไดค้รอบคลมุหลายๆ ปัจจยัหรอื style ในการลงทุน โดย SET Note ฉบบันี้ ได้
ท าการทดลองสรา้ง portfolio ตามปัจจยั growth (SET-GROWTH) และ value (SET-VALUE) เพื่อแสดงถงึการน าแนวทาง 
factor investing ในดา้น growth และ value มาปรบัใชใ้นการลงทุน  

 

 

 การลงทุนในหุน้กลุ่ม SET-GROWTH และ SET-VALUE ทีท่ดลองสรา้ง portfolio ขึน้ ไดค้ดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีม่ ี
คุณลกัษณะความเป็นหุน้ Growth และหุน้ Value1 สงูโดยวดัจากค่าเฉลีย่มาตรฐาน (Z-Score) ซึง่ ค่า Value Z-score และ 
Growth Z-score ค านวณจากหลายตวัแปรโดยมรีายละเอยีดตามตารางที ่1 

ตารางท่ี 1 รายช่ือตวัแปรและสูตรท่ีใช้ค านวณ Value Z-score และ Growth Z-score 

 หุ้นคณุค่า (Value) หุ้นเติบโต (Growth) 

ตวัแปรท่ี
ใช้ค านวณ 

• มลูค่าทางบญัชต่ีอราคา หรอื Book value to price 
ratio (BV/P) 

• อตัราสว่นก าไรต่อราคา หรอื12-month forward 
earnings to price ratio (E fwd /P) 

• อตัราการจ่ายเงนิปันผล หรอื Dividend yield (D/P) 

• การเตบิโตของก าไรระยะสัน้ หรอื Short-term EPS 
growth rate (ST EPS G) 

• การเตบิโตของก าไรระยะยาว หรอื Long-term historical 
EPS growth trend (LT his EPS G) 

• การเตบิโตของยอดขายระยะยาว Long-term historical 
sales per share growth trend (LT his SPS G) 

สูตรการ
ค านวณ 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 

1

3
(𝑍𝐵𝑉/𝑃 + 𝑍𝐸 𝑓𝑤𝑑 /𝑃+𝑍𝐷/𝑃) 

 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 

1

3
(𝑍𝑆𝑇 𝐸𝑃𝑆 𝐺 + 𝑍𝐿𝑇 ℎ𝑖𝑠 𝐸𝑃𝑆 𝐺+𝑍𝐿𝑇 ℎ𝑖𝑠 𝑆𝑃𝑆 𝐺) 

 

 หากพจิารณาค่า Value Z-score และ Growth Z-score รายหลกัทรพัย ์พบว่าสามารถแบ่งหลกัทรพัยอ์อกเป็น 4 
กลุ่มหลกัๆ ไดแ้ก่ 1) Value คอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีุณลกัษณะ Value โดดเด่น 2) Growth คอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีุณลกัษณะ 
Growth โดดเด่น 3) Value and Growth คอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีณุลกัษณะโดดเด่นทัง้ Value และ Growth 4) Non-Value and 
Non-Growth คอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีุณลกัษณะไมโ่ดดเด่นทัง้ Value และ Growth ตามตวัอย่างในภาพที ่1 

 

แนวทางการคดัเลือกหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SET-GROWTH และ SET-VALUE 

1 อา้งองิจากแนวทางการจดักลุ่มตาม MSCI Global Investable Market Value and Growth Index Methodology 
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ภาพท่ี 1 ตวัอยา่งการแบ่งกลุม่หลกัทรพัยต์ามคณุลกัษณะโดดเด่นในด้าน Growth และ Value 

 

หลกัทรพัยท์ีถู่กจดัอยู่ในกลุ่ม 1) Value และ 2) Growth จะถูกก าหนดใหเ้ป็นหุน้กลุ่ม Value และ Growth 
ตามล าดบั ในสว่นของหลกัทรพัยท์ีถู่กจดัอยู่ในกลุ่ม 3) Value and Growth และ 4) Non-Value and Non-Growth จะถูก
พจิารณาเพิม่เตมิวา่มคีุณลกัษณะโดดเด่นในดา้น Value หรอื Growth มากกว่ากนั ยกตวัอย่างเชน่ จุด A ในภาพที ่1 นัน้อยู่
ทางดา้นซา้ยของเสน้ 45 องศา แสดงถงึหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่ในต าแหน่งจุด A มคีุณลกัษณะโดดเด่นดา้น Value มากกว่า ในขณะที่
จุด C ในภาพที ่1 นัน้อยู่ทางดา้นขวาของเสน้ 45 องศา แสดงถงึหลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นต าแหน่งจุด C นัน้มคีุณลกัษณะโดดเด่น
ดา้น Growth มากกว่า หลงัจากหลกัทรพัยท์ุกตวัถูกแบง่ออกเป็น 2 กลุ่ม คอื Growth และ Value เรยีบรอ้ยแลว้ขัน้ตอนต่อไป
คอืการคดัเลอืกหลกัทรพัยเ์ขา้พอรต์การลงทุน โดยหลกัทรพัยท์ีม่คีุณลกัษณะโดดเด่นมากกว่าจะถูกน าเขา้สูพ่อรต์การลงทุน
ก่อนยกตวัอย่างเช่น จุด A และจุด B ในภาพที ่1 ต่างมคีุณลกัษณะโดดเด่นดา้น Value แต่หลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นต าแหน่งจุด A นัน้
มรีะยะห่างจากจุด Origin มากกว่าหลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นต าแหน่งจดุ B ดงันัน้หลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นต าแหน่งจุด A จะถูกคดัเลอืกเขา้สู่
พอรต์การลงทุน SET-VALUE ก่อนหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่ในต าแหน่งจุด B 

ทัง้นี้หลกัทรพัยท์ีน่ ามาใชใ้นการทดลองจดัพอรต์การลงทุน ตอ้งมคีุณสมบตัผิ่านเกณฑท์ีส่ามารถลงทุนไดอ้ย่าง
คล่องตวั เช่น สดัสว่นผูถ้อืหุน้รายย่อย (free-float) ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20 ของทุนช าระแลว้ของบรษิทั มลูค่าการซือ้ขายรายวนั
เฉลีย่ทีม่ากพอสมควร มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (market capitalization) ไม่น้อยกว่า 5,000 ลา้นบาท รวมถงึมกีารซือ้
ขายเป็นระยะเวลาอยา่งน้อย 1 ปีขึน้ไป นอกจากนี้หลกัทรพัยท์ีน่ ามาใชใ้นการทดลองจดัพอรต์การลงทุนตอ้งม ีReturn on 
Equity (ROE) ทีส่งูกว่าค่าเฉลีย่ของหลกัทรพัยใ์นกลุ่มทีม่คีุณลกัษณะเดยีวกนั 

หลงัจากคดัเลอืกหลกัทรพัยแ์ลว้ SET-Value และ SET-Growth ไดก้ระจายน ้าหนกัการลงทุนโดยใชว้ธิกีาร
ค านวณแบบถ่วงน ้าหนกัดว้ยมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของแต่ละหลกัทรพัย ์(market cap weighting) และจ ากดัน ้าหนกั
ของแต่ละหลกัทรพัยไ์ม่เกนิรอ้ยละ 10 ในทุกรอบทีม่กีารปรบัสมดุล ซึง่มรีอบระยะเวลาในการปรบัทุกครึง่ปี (semi-annual 
rebalancing) โดยสรุปขัน้ตอนการสรา้ง portfolio รายละเอยีดแสดงในไดต้ามภาพที ่2 
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การคดัเลอืกหลกัทรพัยแ์ละการกระจายน ้าหนกัการลงทุนในหุน้กลุ่ม SET-GROWTH และ SET-VALUE ในรอบ 
1H2021 ไดผ้ลตามภาพที ่3 และ 4 ซึง่กลุ่มอตุสาหกรรม2 ทีม่นี ้าหนกัสงูในหุน้กลุ่ม SET-GROWTH ไดแ้ก่ กลุ่มพาณิชย ์กลุ่ม
การเงนิ กลุ่มชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์และกลุ่มอาหาร ซึง่มสีดัสว่นรวมกนัอยู่ทีป่ระมาณ 70% ของพอรต์ ในขณะทีห่ลกัทรพัยท์ีม่ ี
น ้าหนกัมากทีส่ดุ 10 อนัดบัแรก สว่นใหญ่เป็นหลกัทรพัยท์ีท่ าธุรกจิทีก่ าลงัเตบิโต หรอืปรบัตวัไดด้แีละไดอ้านิสงคจ์ากการ 
Lock Down เช่นธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลย ีคา้ปลกี โรงพยาบาล รวมถงึธุรกจิสง่ออกทีฟ้ื่นตวัตามเศรษฐกจิของประเทศ
พฒันาแลว้  

ในขณะทีก่ลุ่มอตุสาหกรรมทีม่นี ้าหนกัสงูในหุน้กลุ่ม SET-VALUE ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค และกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่มสีดัสว่นรวมกนักวา่ 80% ของพอรต์ ในขณะทีห่ลกัทรพัยท์ีม่นี ้าหนกัมากทีส่ดุ 10 
อนัดบัแรก สว่นใหญ่เป็นหลกัทรพัยท์ีท่ าธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบในเชงิลบจากการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 เช่น 
ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ทีม่แีนวโน้มการตัง้ส ารองส าหรบัหนี้เสยีทีม่โีอกาสเพิม่สงูขึน้ และธุรกจิพลงังานทีไ่ดร้บัผลกระทบ
ในช่วงทีร่าคาน ้ามนัทีล่ดลง 

 

การจดักลุ่มหุ้นและผลตอบแทนการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Growth และหุ้นกลุ่ม Value 

N~600 

N~25-40 

 1 

 

 

 

 

2 

3 

4 

5 

ภาพท่ี 2 ขัน้ตอนการสร้าง SET-GROWTH และ SET-VALUE 

 หลกัทรพัยใ์น SET ทัง้หมด 

จ าแนกหลกัทรพัยอ์อกเป็นกลุ่ม Growth และ กลุ่ม Value โดยดจูากค่า Z-score 
ทีค่ านวณมาจากหลายตวัแปร และน าค่าทีไ่ดม้าเปรยีบเทยีบในแต่ละหลกัทรพัย์
เพือ่หาคุณลกัษณะโดดเด่นระหว่าง Growth และ Value  

 คดัเฉพาะหลกัทรพัยท์ีม่คีุณสมบตัผิ่านเกณฑด์า้นมลูค่าหลกัทรพัยแ์ละดา้นสภาพ
คล่องและเกลีย่น ้าหนกัมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของทัง้สองกลุ่มใหเ้ท่ากนั 
หลกัทรพัยท์ีจ่ะถูกคดัเลอืกตอ้งผ่านเกณฑด์า้นคุณภาพโดยวดัจาก Return on 
Equity (ROE) ซึง่อยู่ในเกณฑด์เีมือ่เทยีบกบัหลกัทรพัยใ์นกลุ่มเดยีวกนั  

คดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีม่คีุณลกัษณะโดดเดน่ทีสุ่ด (80th percentile ของหลกัทรพัย์
ทัง้ในกลุ่ม Growth และกลุ่ม Value) จากนัน้กระจายน ้าหนกัการลงทุนโดยใช้
วธิกีารค านวณแบบถ่วงน ้าหนกัดว้ยมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของแต่ละ

หลกัทรพัย ์และจ ากดัน ้าหนกัของแต่ละหลกัทรพัยไ์มเ่กนิรอ้ยละ 10 

ท าการปรบัสมดุลเป็นรอบทุกครึง่ปี (semi-annual rebalancing) 

2 อา้งองิการจดักลุม่ตามตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ภาพท่ี 3: สดัส่วนของกลุ่มหลกัทรพัยใ์น SET-GROWTH  ภาพท่ี 4: สดัส่วนของกลุ่มหลกัทรพัยใ์น SET-VALUE

 

 

ตารางท่ี 2: หุ้นท่ีมีน ้าหนักสูงสุดใน SET-GROWTH*             ตารางท่ี 3: หุ้นท่ีมีน ้าหนักสูงสุดใน SET-VALUE* 

 

 

โดยเฉลีย่แลว้ หุน้ใน SET-GROWTH มคี่า P/E ratio อยู่ที ่24.41 เท่า P/BV อยู่ที ่4.59 เท่า และ dividend yield 
ที ่2.15% ซึง่สอดคลอ้งกบัลกัษณะหุน้เตบิโตสงูทีม่กัมมีลูค่าแพง  

ในขณะทีหุ่น้ใน SET-Value มคีา่ P/E ratio อยู่ที ่11.99 เท่า P/BV อยู่ที ่1.54 เท่า และ dividend yield ที ่4.69% 
ซึง่สอดคลอ้งกบัลกัษณะหุน้คุณค่าทีเ่ตบิโตสม ่าเมสอและมมีลูค่าไม่แพง 

ในแงข่องการวดัผลตอบแทนรวมตามปีปฏทินิของการลงทุนในหุน้กลุ่ม SET-GROWTH* เปรยีบเทยีบกบัดชันี
ผลตอบแทนรวมของหุน้กลุ่ม SET-VALUE* ดงัทีแ่สดงในภาพที ่5 พบว่าหุน้กลุ่ม SET-GROWTH ใหผ้ลตอบแทนทีม่ากกว่า
ในหลายปี โดยหากพจิารณาผลตอบแทนรายปีตัง้แต่ 2011-2020 พบว่าหุน้กลุ่ม SET-GROWTH มผีลตอบแทนสงูกว่าหุน้กลุ่ม 
SET-VALUE ใน 6 จาก 10 ปี โดยผลตอบแทนทีส่งูกว่า 4 จาก 6 ครัง้นัน้เกดิขึน้ในช่วงเวลาก่อนปี 2016 โดยสว่นต่างของ
ผลตอบแทนระหว่าง SET-GROWTH และ SET-VALUE ค านวณจากการหาค่าเฉลีย่ของสว่นต่างของผลตอบแทนของทัง้สอง
ดชันีน้ีในชว่ง 2011 - 2020 อยูท่ีป่ระมาณ 2.1% ต่อปี  

รายช่ือ กลุ่มอตุสาหกรรม  น ้าหนักในพอรต์ 

DELTA Technology 10.00% 

CPALL Services 10.00% 

EA Resources 8.10% 

HMPRO Services 8.00% 

KTC Financials 6.90% 

MTC Financials 5.80% 

CBG Agro & Food Industry 5.40% 

OSP Agro & Food Industry 5.10% 

SAWAD Financials 4.50% 

TOA Property & Construction 3.60% 

รายช่ือ กลุ่มอตุสาหกรรม  น ้าหนักในพอรต์ 

PTTEP Resources 10.0% 

SCB Financials 10.0% 

KBANK Financials 10.0% 

INTUCH Technology 9.5% 

KTB Financials 8.3% 

TMB Financials 5.8% 

BH Services 5.4% 

TISCO Financials 4.2% 

BAM Financials 4.2% 

AEONTS Financials 3.2% 

 Note: Data as of 4 Jan 2021  Note: Data as of 4 Jan 2021 

 Note: Data as of 4 Jan 2021 
 Note: Data as of 4 Jan 2021 

SET Research SET Research 

 * ผลตอบแทนส่วนเกนิจากผลตอบแทนดชันีตลาดในช่วง 2011 – 2021 ของหุน้กลุ่ม SET-GROWTH มาจากหุน้กลุ่มพาณิชย์ กลุ่มการเงนิ และ กลุ่ม
โรงพยาบาล เป็นตน้ ในส่วนของหุน้กลุ่ม SET-VALUE มาจากหุน้กลุ่มพลงังาน กลุ่มอาหาร และกลุ่มโทรคมนาคม เป็นตน้ 



6 | P a g e  
  

ภาพท่ี 5 : ผลตอบแทนรวม (Total Return) ตามปีปฏิทิน 

 

 

หากวเิคราะหผ์ลตอบแทนรวมควบคู่ไปกบัความผนัผวนแบบยอ้นหลงัตามช่วงเวลา พบว่า การลงทุนในหุน้กลุ่ม 
SET-GROWTH ใหผ้ลตอบแทนและมคีวามเสีย่งทีส่งูกว่าหุน้กลุ่ม SET-VALUE ในชว่ง 5 และ 10 ปี ยอ้นหลงั เน่ืองจากหุน้
กลุ่ม SET-GROWTH ประกอบดว้ยหุน้ทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมทีม่แีนวโน้มผลประกอบการในเชงิบวก เช่น การขยายการลงทุนไป
ในธุรกจิใหม่ หรอืการไดร้บัอานิสงคจ์ากเหตุการณ์ทีเ่ป็นการเปลีย่นแปลงจากปัจจยัภายนอกท าใหธุ้รกจิทีท่ าอยู่เดมิไดร้บัความ
สนใจจากผูล้งทุนจ านวนมาก แต่หากแนวโน้มผลประกอบการหรอืปัจจยัทีเ่ขา้มามผีลกระทบไมไ่ดเ้ป็นไปตามคาดอาจท าใหหุ้น้
กลุ่ม SET-GROWTH มคีวามผนัผวนของผลตอบแทนต่อปี (SD) สงูกว่าดชัน ีSET-100 TRI ในทุกช่วงเวลา (ตารางที ่4) ใน
สว่นของหุน้กลุ่ม SET-VALUE ซึง่ประกอบดว้ยหุน้ทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมทีม่ผีลประกอบการค่อนขา้งทรงตวัแต่ไดร้บัประโยชน์
จากการกลบัมาคลายลอ็กดาวน์เมื่อสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 เริม่คลีค่ลาย อกีทัง้ SET-VALUE มคีวามผนั
ผวนของผลตอบแทนต่อปี (SD) ต ่ากว่าดชันี SET TRI ในทุกช่วงเวลาท าใหอ้ตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยความเสีย่ง (Sharpe 
Ratio) สงูกว่าหุน้กลุ่ม SET-GROWTH และ ดชันี SET TRI ทัง้ในช่วง 3 เดอืน, YTD และ 1 ปีทีผ่่านมา 

ตารางท่ี 4 : ผลตอบแทนรวม (Total Return) และความผนัผวน (Standard Deviation) ยอ้นหลงัตามช่วงเวลา 

 

 

ในการพจิารณาผลตอบแทนระหว่างหุน้กลุ่ม SET-GROWTH และหุน้กลุ่ม SET-VALUE นัน้สามารถท าไดอ้กี
หนึ่งวธิโีดยการน า Total Return ของหุน้ทัง้ 2 กลุ่มมาก าหนดเป็น 100 ในปีฐาน จากนัน้น าดชันี Total Return ของหุน้กลุ่ม 
SET-GROWTH มาหารดว้ยดชันี Total Return ของหุน้กลุ่ม SET-VALUE ไดผ้ลลพัธเ์ป็น SET Growth to Value ratio ซึง่
เป็นอตัราสว่นทีม่คี่าเท่ากบั 1 ณ จุดเริม่ตน้ และยิง่อตัราสว่นเพิม่สงูขึน้หมายถงึ หุน้กลุ่ม SET-GROWTH มผีลตอบแทนสงู
กว่าหุน้กลุ่ม SET-VALUE ในทางกลบักนัถา้อตัราสว่นลดลงหมายถงึ หุน้กลุ่ม SET-VALUE มผีลตอบแทนสงูกวา่กลุ่ม SET-
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Note: data as of 31 Aug 2021; ความผนัผวนของผลการด าเนินงาน (SD) เป็นการค านวณความผนัผวนแบบต่อปี 
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SET Research 

SET Research 
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VALUE จากภาพที ่6 แสดงใหเ้หน็ว่าหุน้ทัง้ 2 กลุ่มมผีลตอบแทนทีด่สีลบัช่วงเวลากนั โดยในช่วงโควดิ หุน้เตบิโตไดร้บัความ
สนใจอย่างมาก สง่ผลใหค้่า SET Growth to Value ratio มคี่าสงูสดุ 

หากวเิคราะหปั์จจยัซึง่มคีวามสมัพนัธก์บัการปรบัเพิม่ขึน้ของ SET Growth to Value ratio โดยการค านวณค่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient) ซึง่เป็นมาตรวดัของความแขง็แรงและทศิทางของความสมัพนัธเ์ชงิเสน้
ระหว่างสองตวัแปร พบว่า SET Growth to Value ratio เคลื่อนไหวในทศิทางตรงกนัขา้มค่อนขา้งสงูกบัผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลระยะยาวสหรฐัฯ โดยสาเหตุหลกั อาจมาจากการใชอ้ตัราผลตอบแทนดงักล่าวเป็นตวัแทนของตน้ทุนทางการเงนิของ
บรษิทั ทัง้นี้หุน้กลุ่ม SET-GROWTH จะถูกประเมนิมลูค่าลดลงมากกว่าหุน้กลุ่ม SET-VALUE เพราะมลูค่าขึน้กบัการ
คาดการณ์การเตบิโตของผลการด าเนินงานในอนาคต ซึง่ถูกคดิเป็นมลูค่าปัจจุบนัดว้ยอตัราคดิลดทีแ่ปรผนัตรงกบัตน้ทุน
ทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ 

ภาพท่ี 6: ความสมัพนัธร์ะหวา่ง SET Growth to Value ratio กบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวสหรฐัฯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

เมื่อวเิคราะหอ์งคป์ระกอบของผลตอบแทนรวม (Performance Attribution)  ยอ้นหลงั 10 ปี เปรยีบเทยีบกบัดชันี
ชีว้ดั พบว่า การลงทุนในหุน้กลุ่ม SET-GROWTH มผีลตอบแทนสว่นเกนิจากผลตอบแทนดชันอีา้งองิ (Alpha) เท่ากบั 61.76% 
เป็นผลตอบแทนจากการจดัสรรเงนิทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม (Allocation Effect) 21.25% และเป็นผลตอบแทนจากการ
คดัเลอืกหุน้ (Stock Selection) 40.51%  

• กลุ่มทีใ่หน้ ้าหนกัมากกว่าน ้าหนกัในดชันีตลาด (over-weight) ไดแ้ก่ ‘กลุ่มบรกิาร’ ‘กลุ่มการเงนิ’ ‘กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร’ ซึง่ประกอบไปดว้ย หลกัทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิทีใ่หบ้รกิารคา้ปลกีทีไ่ดป้ระโยชน์จากการลอ็ก
ดาวน์และ Work From Home ไดแ้ก่ เครื่องใชไ้ฟฟ้า (Gadget) อุปกรณ์ตกแต่งทีอ่ยู่อาศยั อาหารส าเรจ็รปูและเครื่องดื่ม 
เป็นตน้ รวมถงึธุรกจิโรงพยาบาลและธุรกจิผูป้ล่อยสนิเชื่อทีไ่มใ่ช่ธนาคาร ทีธุ่รกจิก าลงัขยายตวัและมผีลการด าเนินงาน
เตบิโตในระดบัสงู  

• กลุ่มทีใ่หน้ ้าหนกัน้อยกว่าน ้าหนกัในดชันีตลาด (under-weight) ไดแ้ก่ ‘กลุ่มพลงังาน’ และ ‘กลุ่มปิโตรเคม’ี ซึง่ไดร้บั
ผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก 

เมื่อวเิคราะหอ์งคป์ระกอบของผลตอบแทนรวม (Performance Attribution)  ยอ้นหลงั 10 ปี เปรยีบเทยีบกบัดชันี
ชีว้ดั พบว่า การลงทุนในหุน้กลุ่ม SET-VALUE มผีลตอบแทนสว่นเกนิจากผลตอบแทนดชันีอา้งองิ (Alpha) เท่ากบั 22.28% 

Note: data as of 31 Aug 2021 
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เป็นผลตอบแทนจากการจดัสรรเงนิทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม (Allocation Effect) 3.64% และเป็นผลตอบแทนจากการคดัเลอืก
หุน้ (Stock Selection) 18.64%  

• กลุ่มทีใ่หน้ ้าหนกัมากกว่าน ้าหนกัในดชันีตลาด (over-weight) ไดแ้ก่ ‘กลุ่มการเงนิ’ ‘กลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง’ 
โดยเป็นกลุ่มที ่Valuation ต ่า เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 มาก ซึง่เป็นไปตาม
หลกัการคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์นหุน้กลุ่ม SET-VALUE ทีม่เีกณฑก์ารคดัเลอืกหุน้ทีม่คีุณภาพ แต่วงจรของธุรกจิอาจ
ผ่านช่วงเตบิโตและย่างเขา้สูช่ว่งอิม่ตวั หรอือาจมปัีจจยัลบกดดนัใหร้าคาปรบัลดลง  

• กลุ่มทีใ่หน้ ้าหนกัน้อยกว่าน ้าหนกัในดชันีตลาด (under-weight) ไดแ้ก่ ‘กลุ่มบรกิาร’ และ ‘กลุ่มพลงังาน’ 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดพ้ฒันาและจดัท าดชันีการลงทุนและศกึษา theme การลงทุนทีห่ลากหลาย เพื่อเป็นทางเลอืก
และแนวทางส าหรบัการลงทุนในรปูแบบต่างๆ และสอดคลอ้งกบัพฒันาการของตลาดทุน ตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนที่
หลากหลาย ทัง้นี้ผูท้ีส่นใจดชันขีองกลุ่มหลกัทรพัยห์รอืการลงทนุทีส่ะทอ้น theme ต่างๆ ทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดพ้ฒันาขึน้
สามารถดรูายละเอยีดและศกึษาขอ้มลูเพิม่เตมิไดท้ี ่www.set.or.th/th/products/index/setindex_p1.html  

 

จดัท าโดย  

ศริยิศ จฑุานนท ์

ฉตัรชยั ทศิาดลดลิก 

ฝ่ายวจิยั  

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 
Disclaimer: ขอ้มลูทีป่รากฎในเอกสารฉบบันี้ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีม่คีวามน่าเชื่อถอืโดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหค้วามรูแ้ละแนวคดิแก่ผูอ้่าน มใิชก่ารใหค้ าแนะน าดา้น
การลงทนุ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมไิดใ้หก้ารรบัรองในความถูกตอ้งของขอ้มลู และไมร่บัผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้ อนัเนื่องจากการน าขอ้มลูไมว่า่สว่นใด
ส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดไปใชอ้า้งองิ หรอืเผยแพรไ่มว่า่ในลกัษณะใด นอกจากนี้ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยขอสงวนสทิธใินการเปลีย่นแปลง แกไ้ข เพิม่เตมิขอ้มลูไมว่า่สว่น
ใดสว่นหนึ่งหรอืทัง้หมดตามหลกัเกณฑท์ีเ่หน็สมควร ความเหน็ทีป่รากฎในรายงานฉบบันี้ เป็นความคดิเหน็สว่นตวัของผูเ้ขยีน ซึง่ไมม่สี่วนเกีย่วขอ้งกบัความเหน็ของตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 


