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(1) 
 

 
บทคัดย่อ 

 
หลังจากดัชนี SET index ฟ้ืนจากจุดต่ าสุด 383.7 จุดในปี 2008 ในปีในช่วงหลายปี

หลังจากนั้นได้เป็นรอบขาขึ้นครั้งใหญ่ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าให้มีนักลงทุนหน้า
ใหม่เข้ามาในตลาดอย่างต่อเนื่อง โดยหลายคนไม่ได้มีความเชี่ยวชาญการลงทุนมากนัก ทั้งนี้มีนัก
ลงทุนเหล่านี้จ านวนไม่น้อยมีความคิดท่ีจะซื้อขายตามเซียนหุ้น โดยอาศัยช่องว่างในการเปิดเผยข้อมูล 
การถือครองหลักทรัพย์ของเซียนหุ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้กลยทุธ์ดังกล่าวมี

จุดอ่อนที่ส าคัญคือความล่าช้าของข้อมูลที่นักลงทุนทั่วไปได้รับท าให้ซื้อหลักทรัพย์ได้ช้าผลตอบแทนที่
คาดว่าจะได้รับก็น้อยลงไป บวกกับกลยทุธ์นี้ส่งผลให้การตัดสินใจขายหลักทรัพย์ได้ช้ากว่าเซียนหุ้นท า

ให้ต้องเจอกับแรงเทขาย จึงเกิดการซื้อและขายช้ากว่าเซียนหุ้น ท าให้ผลตอบแทนที่นักลงทุนที่ซื้อขาย
หลักทรัพย์ด้วยวิธีดังกล่าวได้รับผลตอบแทนที่น้อยลง อย่างไรก็ดีจากกลยทุธ์ดังกล่าวในการซื้อขาย
หลักทรัพย์สามารถสร้างผลตอบแทนเหนือตลาดในระยะยาวได้พอสมควรทีเดียว 
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 ABSTRACT 
 

After experienced bottoming SET index at 383.7 point in 2008,following 
that year, investors have enjoyed the greatest bull of SET in decades. So many 
immature investors, without investment skill, have been into the market. Most of the 
them used following skillful and well-known investor tactic to generate excess 
return. Anyway, This tactic can lead to the dissatisfied investing result because the 
weakness of this method is that data always come up pretty late and also the 
heavily selling force from the major shareholder who have always able to sell stock 
before investor who follow this tactic . We finally found that this method is quite 
useful to immature investor. It can generate excess return over the market return in 
the long run. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
ในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมานี้การลงทุนได้เป็นที่นิยมในหมู่คนทั่วไปมากยิ่งขึ้นกว่าสมัยก่อน

มาก โดยเฉพาะการลงทุนเเนว "Value Investing " ซึ่งเน้นการซื้อขายหุ้นที่เน้นพื้นฐานของกิจการ ดัง
จะสังเกตุได้ว่าหุ้นที่มีพ้ืนฐานดีทีราคาปรับตัวขึ้นสูงขึ้นอย่างรวดเร็วท าให้นักลงทุนที่มีฝีมือหรือที่ใน
วงการเรียนกันว่า “เซียนหุ้น” สามารถสร้างฐานะกันได้อย่างรวดเร็ว จึงท าให้คนอีกจ านวนมากหัน
หน้าเข้าหาตลาดหุ้นด้วยความหวังว่าจะสามารถสร้างเนื้อสร้างตัวจนเป็นเศรษฐีได้ตาม Value 
Investor ท่านอ่ืนๆ เเต่ปัญหาก็คือการค้นหาหุ้นพ้ืนฐาน ,การเข้าใจพ้ืนฐานกิจการอย่างลึกซึ้ง หรือ
การท า Valuation ได้ถูกต้องนั้นไม่ได้ท ากันง่ายๆอย่างที่ใครหลายคนคิด เพราะต้องอาศัยการอ่าน 
คิด วิเคราะห์ ฝึกฝน รวมถึงต้องผ่านช่วงยากล าบากกันมาก่อนทุกคน และพบว่านักลงทุนหลายท่าน
ไม่สามารถผ่านช่วงยากล าบากไปได้ก็เลิกความฝันที่จะเป็น “เซียน”เสียกลางคัน เหมือนดังที่โบราณ
ว่า”ถ้าท้อก็เป็นถ่าน ถ้าผ่านก็เป็นเพชร”  แต่นักลงทุนหน้าใหม่ที่เพ่ิงเข้าตลาดกลับหัวใสคิดอยากจะ
เป็นเพชรทางลัด โดยแทนที่จะศึกษาหาข้อมูลด้วยตนเอง นักลงทุนจ านวนมากเหล่านี้จึงหันมา ดูนัก
ลงทุนชั้นเซียนว่าเขาก าลังซื้อขายอะไร โดยอาศัยช่องว่างการรายงานสถานการณ์ถือครองหุ้นของราย
ใหญ่ที่ต้องรายงาน กลต. เมื่อถือหุ้นเกิน 0.50% ในหุ้นตัวใดตัวหนึ่ง เเล้วซื้อขายตามเซียนหุ้นท่าน
นั้นๆ หรือที่ในต่างประเทศเรียกกลยุทธ์การซื้อขายแบบนี้ว่าเป็น copycat  trading  strategy หรือ
เรียกอีกอย่างได้ว่าการท า mimicking portfolio ซึ่งหลายกรณีก็สามารถท าก าไรได้อย่างเป็นกอบ
เป็นก า เเต่บางกรณีก็ขาดทุนย่อยยับจนต้อง "ล้ม" ความฝันที่ว่าจะกลายเป็นเซียนหุ้นลงไปอย่างน่า
เสียดาย ซึ่งในต่างประเทศมีการท าวิจัยกันอย่างมากมายถึงกลยุทธ์ดังกล่าวแต่ในประเทศไทยกลับไม่
พบงานวิจัยด้านนี้  งานวิจัยชิ้นนี้จึงมุ่งเน้นศึกษากลยุทธ์ดังกล่าวว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนเหนือ
ตลาดได้หรือไม่ โดยจะท าการวิจัยโดยการจ าลองพอร์ตของ ดร.นิเวศน์  เหมวชิรวรากร ซึ่งถือเป็นเป็น
เซียนหุ้นที่มีชื่อเสียง    และถือเป็นปรมาจารย์มือหนึ่งด้าน Value Investing โดยท่านได้พิสูจน์ให้เห็น
จากพอร์ตลงทุนของท่านเองเติบโตจากเงินระดับสิบล้านเมื่อสิบกว่าปีก่อน จนกลายมาเป็นพอร์ต
ระดับสองถึงสามพันล้านในปัจจุบัน (2015) มีผลตอบแทนชนะตลาดหลายๆปีติดต่อกัน  และมี
แนวโน้มที่จะสร้างผลตอบแทนในระดับเหนือตลาดในอนาคตต่อๆไปได้ ด้วยความสามารถและ
ผลตอบแทนในการลงทุนดังที่กล่าวมาแล้วนี้ท าให้มีนักลงทุนจ านวนมากติดตามแนวคิดการลงทุน 
รวมถึงพอร์ตโฟลิโอของท่านอย่างใกล้ชิด แม้ว่านักลงทุนท่านอ่ืนจะมีความสามารถไม่ด้อยไปกว่ากัน 
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แต่หากจะเปรียบความรู้ ความสามารถ  ประสบการณ์ และการยอมรับจากสังคมนักลงทุนด้วยกัน
แล้วนั้นก็ยังนับว่าห่างกันด้วยประการทั้งปวง ผู้วิจัยจึงได้ใช้พอร์ตของ ดร.นิเวศน์ เป็นแก่นในการ
จ าลองกลยุทธ์ “การซื้อขายหุ้นตามเซียน” นั่นเอง   

 
 1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย  
   

เพ่ือศึกษากลยุทธ์การซื้อขายตามเซียนหุ้นที่ก าลังได้รับความนิยมย่างสูงในหมูนักลงทุน
ชาวไทย ว่าสามารถเอาชนะตลาดได้หรือไม่ ผู้ท าวิจัยคาดว่าผลลัพธ์ของงานวิจัยชิ้นนี้จะให้ผลลัพธ์จาก
การท าวิจัยที่ดูเหมือนจะไม่ซับซ้อนอะไรนี้ จะสามารถสร้างความเเตกต่างเเละสร้างคุณประโยชน์ให้แก่
นักลงทุนไทยที่มีความต้องการจะสร้างพอร์ตเเละท าผลตอบเเทนเหนือตลาดอย่างสม่ าเสมอ และ ไม่
ว่าผลลัพธ์ของงานวิจัยจะออกมาว่า การซื้อขายตามนักลงทุนชั้นเซียนนั้นสามารถหรือไม่สามารถสร้าง
ผลตอบเเทนชนะตลาดได้ในระยะยาวหรือไม่ก็ตาม ค าแนะน าจากผลลัพธ์การวิจัยก็จะมีประโยชน์ต่อ
นักลงทุนทั้งหลายที่ “เคย” หรือ “ก าลัง” จะเลียนแบบการเลือกหุ้นตามเซียนหุ้นอย่างแน่นอน 

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย  
   

งานวิจัยนี้ศึกษาผลตอบเเทนของพอร์ตของเซียนหุ้นอย่าง ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร 
(ขยายความในบทที่ 3) ระหว่างปี 2002 - 2015 รวมระยะเวลาลงทุนทั้งสิ้น 14 ปี ซึ่งเป็นช่วง
ระยะเวลาที่ผ่านทั้งช่วงรุ่งเรืองเเละตกต่ า รวมถึงได้ผ่านวิกฤตเศรษฐกิจครั้งใหญ่อย่าง  subprime 
crisis ในช่วงปี 2008-2009 ทั้งนี้จะศึกษาผลตอบเเทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เเห่งประเทศ
ไทยเท่านั้น เเละจะไม่รวมการลงทุน asset class อ่ืนใดนอกเหนือจากการลงทุนในหุ้น โดยเก็บข้อมูล
จาก SETSMART 
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1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย  
   

เพ่ือให้นักลงทุนในประเทศที่ก าลังซื้อขายตามเซียนหุ้นเเละคนที่ก าลังคิดจะเข้ามาซื้อ
ขายตามเซียนหุ้นได้ทราบว่าในระยะยาวเเล้วจะสามารถเอาชนะตลาดได้หรือไม่ เนื่องจากในอดีตที่
ผ่านมามีข้อมูลไม่ชัดเจนในเรื่องดังกล่าว ทั้งๆ ที่มีการใช้กลยุทธ์การซื้อขายเช่นนี้อย่างกว้างขวาง หาก
ผลที่ได้บอกว่ากลยุทธ์ดังกล่าวเป็นกลยุทธ์ที่ดีก็จะช่วยนักลงทุนที่เพ่ิงเข้าสู่ตลาดให้สามารถสร้าง
ผลตอบแทนที่น่าพึงพอใจได้ระดับหนึ่ง หากผลที่ได้เป็นตรงกันข้ามคือกลยุทธ์ดังกล่าวไม่สามารถ
น ามาใช้ได้ก็อยากจะแนะน าให้นักลงทุนหลายๆท่านที่ก าลังซื้อขายหุ้นตามเซียนหุ้นซึ่งคาดว่าจะมีอยู่
จ านวนมากในขณะนี้ให้เลิกเสียแล้วหันมาท าการบ้าน ท าการค้นหาหุ้นคุณค่าด้วยตนเองจะดีกว่า ทั้งนี้ 
งานวิจัยชิ้นนี้ได้เน้นการคัดเลือกหุ้นเเละการ ให้น้ าหนักการลงทุนหุ้น ตาม portfolio ของ ดร.นิเวศน์ 
เหมวชิรวรากร ซึ่งถือเป็นปรมาจารย์ด้าน Value Investor ในประเทศไทย เเละเป็นคนเเรกๆ ที่น า 
เเนวทางการลงทุนเน้นคุณค่ามาเผยเเพร่ในประเทศไทย ซึ่งท่านเองได้เป็นนักลงทุนด้วยตัวท่านเอง
เเละประสบความส าเร็จอย่างสูงเเละมีคนติดตามผลงานของท่านมากมายไม่ว่าทั้งเป็นบทความ 
หนังสือเกี่ยวกับการลงทุน รวมถึงพอร์ตของท่านที่มีนักลงทุนจับตาความเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา  
เมื่อมีการเคลื่อนไหว มักสร้างเสียง "เชียร์" ให้กับหุ้นตัวที่ท่านซื้อได้ไม่น้อย  
 

1.5 ล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย  
 

  งานวิจันฉบับนี้มีล าดับขั้นตอนในการน าเสนอดังต่อไปนี้ บทที่ 2 กล่าวถึงทฤษฎีที่
เกี่ยวข้องกับการทบทวนวรรณกรรม บทที่ 3 กล่าวถึงข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเเละวิธีการด าเนินงานวิจัย 
บทที่ 4 อธิบายผลการศึกษา เเละบทท่ี 5 เป็นการสรุปผลวิจัยข้อจ ากัดของงานวิจัย เเละข้อเสนอเเนะ
ของงานวิจัยในอนาคต 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  
 

ในส่วนข้างต้นจะให้รายละเอียดทั่วไปเกี่ยวกับแนวคิดการน าทฤษฎีการลงทุนแบบเน้น
คุณค่า ( Value Investing ) มาใช้ทั้งในต่างประเทศแล ะในประเทศไทย รวมถึงแนวความคิดและ
นิยามที่มีต่อเซียนลงทุน  กฎระเบียบการเปิดเผยข้อมูล และจิตวิทยาของการเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
 

2.1.1 Value Investing 
เกรเเฮมเเละดอดจ์วิว ตีพิมพ์ “Security Analysis”ต าราการลงทุนเเนวพ้ืนฐาน

หรือ Value Investing การเล่มเเรกของโลกในปี 1934  เเละได้รับการยอมรับว่าสามารถสร้างผล
ตอบเเทนเหนือผลตอบเเทนเฉลี่ยในระยะยาวของตลาดได้ โดยการลงทุนเเบบเน้นคุณค่านี้มี
สาระส าคัญอยู่ที่การซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีราคาถูกเม่ือเทียบกับมูลค่าที่เเท้จริง ซึ่งนักลงทุนสามารถหา
ได้โดยการใช้การท าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้ อัตราส่วนทางการเงินต่างๆ ซึ่งก็มีงานวิจัยหลายชิ้นที่
วิจัยทฤษฎีการลงทุน  เเบบเน้นคุณค่า ยกตัวอย่างเช่น Basu(1977) ได้พบว่าหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้นหรือP/E ratio ต่ าๆ จะมีเเนวโน้มที่จะให้ผลตอบเเทนสูงกว่าหุ้นที่มี P/E สูง  
Oppenheimer(1984) ได้ท าการวิจัยโดยการสร้างพอร์ตโฟลิโอที่มาจากเกณฑ์จากอัตราส่วนทาง
การเงินของเกรเเฮมพบว่าสามารถสร้างผลตอบเเทนเหนือตลาดได้จริง Fama French (1998) ค้น
พบว่าวิธีการลงทุนหุ้นที่มีลักษณะเป็นหุ้นคุณค่าสามารถสร้างผลตอบเเทนเฉลี่ยเหนือหุ้นเติบโตที่มี
ระดับความเสี่ยงใกล้เคียงกัน นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ Piotroskil (2000) พบว่าการเลือกหุ้น
คุณค่าจากอัตราส่วนทางการเงินในงบการเงินย้อนหลังนั้นสามารถสร้างผลตอบเเทนเหนือค่าเฉลี่ย
ตลาดได้เช่นเดียวกัน ทั้งหมดนี้เป็นหนึ่งในงานวิจัยชิ้นส าคัญที่บ่งบอกว่าการลงทุนเเบบเน้นคุณค่า
สามารถใช้ได้จริงเเละสามารถน าไปประยุกต์ได้ในหลากหลายประเทศ 

 อย่างไรก็ดีพบว่าในประเทศไทยนั้นมีคนท าวิจัยเกี่ยวกับการน าValue Investing 
มาใช้บ้าง อย่างงานวิจัยของ ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา (2013)ได้ท าการน าหลั กทรัพย์ที่มีอัตราส่วนทาง
การเงิน (Financial Ratio)ของหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นไทยในช่วงปี 2000-2012 โดยใช้อัตราส่วนทาง
การเงินอย่าง P/E,P/BV,ROE,ROA,DY มาสร้างเป็นพอร์ตโฟลิโอ เเละพบว่าหุ้นที่มีอัตราส่วนทาง
การเงินดีที่สุด จะสามารถสร้างผลตอบเเทนส่วนเกินตลาดได้ นอกจากนี้งานวิจัยของ สมชาย สุภัทร
กุล และประสาธ จงเจริญกมล (2010) ได้ศึกษาปัจจัยที่ก าหนดให้อัตราส่วนทางการเงินของเเต่ละ
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บริษัทไม่เท่ากัน โดยเน้นการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้กันอย่างเเพร่หลายอย่างโดยเฉพาะ
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์อย่างอัตราส่วน P/E เเละ P/BV ซึ่งก็พบว่าปัจจัยที่ก าหนดอัตราส่วนทางการ
เงิน P/E ratio นั้นขึ้นอยู่กับอัตราการเติบโตของผลก าไรในอนาคต (Future Earning Growth- FEG) 
ปัจจัยพ้ืนฐานที่ส่งผลต่อระดับสูงต่ าของ P/B Ratio ของบริษัทคือระดับของอัตราผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้นในอนาคต (Future Return on Equity หรือ FROE) ของบริษัท ดังนั้นหากนักลงทุนท่านใด
สามารถมองเห็นพื้นฐานกิจการที่เป็นตัวขับเคลื่อนปัจจัยดังกล่าวก็สามารถน าโมเดลดังกล่าวมาค้นหา
หุ้นที่ยังต่ ากว่ามูลค่าได้  ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา (2012) ได้ท าการวิจัยเเละพบว่าอัตราส่วนทางการเงิน 
PEG ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่น าค่า P/E มาต่อยอดอีกที่หนึ่งด้วยปัจจัยในการเรื่องการเติบโต ซึ่งพบว่าการ
น าอัตราส่วนนี้มาใช้เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ ในช่วงปี 1999-2010 สามารถสร้างผลตอบเเทนเหนือ
ตลาดได้เช่นเดียวกัน  จากงานวิจัยข้างต้นจะสามารถอนุมานได้ว่าทฤษฎีการลงทุนแบบ Value 
Investing สามารถสร้างผลตอบแทนเหนือตลาดได้ และน ามาประยุกต์ใช้กับตลาดหุ้นไทยได้   
 

2.1.2 คุณสมบัติเซียนหุ้น  
ดร.นิเวศน์ เหมวชิวรากร ให้ความเห็นในประเด็นนี้ว่า คนที่เป็นเซียนหุ้น มักจะมี

ลักษณะ หลายประการที่คล้ายคลึงกัน  1 เซียนหุ้นมักความสามารถในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ รู้
จุดอ่อน จุดแข็ง การแข่งขันท าก าไรของบริษัท รวมถึงสามารถมองภาพได้ว่าอนาคตของบริษัทเป็น
อย่างไร มีความเสี่ยงตรงไหนบ้าง   ซึ่งเซียนหุ้นแต่ละคนนั้นมักแน่วแน่ในแนวทางของตนเอง ไม่
เปลี่ยนไปเปลี่ยนมา ซึ่งโดยส่วนมากแล้วจะใช้แนวทางใดแนวทางหนึ่งตลอดชั่วชีวิตการลงทุนของนัก
ลงทุนท่านนั้น  รวมถึงยึดกับสิ่งที่ตัวเองรู้ดีที่สุด และไม่ท าอะไรนอกเหนือจากขอบเขตความรู้ของ
ตนเอง  นอกจากนี้ยังมีแนวทางการลงทุนที่เข้าใจง่ายไม่ซับซ้อน อย่างวอเรน บัฟเฟตต์เองสามารถ
ประเมินมูลค่าหุ้นได้โดยที่ไม่ต้องมีคอมพิวเตอร์ หรือแม้กระทั่งเครื่องคิดเลข และเมื่อลงทุนก็จะจดจ่อ
กับสิ่งที่ท าอย่างมาก โดยจะใช้เวลาส่วนมากอยู่กับการคิดและการอ่าน       มีวินัยการลงทุนสูง 
สามารถควบคุมอารมณ์ได้ดี เป็นคนกล้าเสี่ยงอย่างมีเหตุมีผล หากคนอ่ืนก าลังอยู่ในเหตุการณ์ที่ตื่น
ตระหนกนักลงทุนเหล่านี้สามารถอยู่นิ่งได้โดยไม่หวั่นไหวกับเหตุการณ์ที่มากระทบง่ายๆ นอกจาก
ความรู้เรื่องการลงทุน แล้วเซียนหุ้นยังมีความรู้เรื่อง สังคม การเมือง รวมถึงเรื่องวิทยาศาสตร์ซึ่ง
ความร้เหล่านี้ช่วยประกอบภาพในการลงทุนให้นกลงทุนชั้นเซียนเหล่านี้ท าให้มีมุมมองที่เฉียบคม 
ทันสมัยและทันต่อเหตุการณ์ 

นอกจากคุณสมบัติดังกล่าวแล้วผู้วิจัยยังเพ่ิมเกณฑ์ขึ้นมาอีกบางประการเพ่ือให้
นิยามค าว่าเซียนหุ้นให้ผู้อ่านงานวิจัยเกิดความเข้าใจในเชิงรูปธรรมเพิ่มมากยิ่งข้ึน ได้แก่  
                                           
1 29 มีค. 2554 คอลัมภ์โลกในมุมมองของ Value Investor หนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจ โดย ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร 
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ประการที่ 1 ต้องเป็นผู้ที่ลงทุนในตลาดหุ้นเกินระยะเวลา 10 ปี และผ่านวิกฤตเศรษฐกิจมาแล้วอย่าง
น้อยหนึ่งครั้ง 
ประการที่ 2 ต้องสร้างผลตอบแทนรวมปันผลเฉลี่ยมากกว่าเท่ากับร้อยละ 20 ต่อปี ขณะอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรวมปันผลในระยะยาวของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ที่ร้อย 15 ต่อปี 
ประการที่ 3 ต้องมีเงินลงทุนเกินกว่า 1,000 ล้านบาท ในปี พศ.ปัจจุบัน (พศ.2558) 
ประการที่ 4 เป็นที่รู้จักโดยทั่วไปของสาธารณชนในกลุ่มนักลงทุนด้วยกันเอง 2 

ซึ่งจากคุณสมบัติดังกล่าวผู้วิจัยพบว่าคนที่เหมาะสมที่สุดที่จะเป็นตัวแทนเซียน
ลงทุนคือ ดร.นิเวศน์ เหมวชิวรากรณ์ ซึ่งท่านได้เริ่มลงทุนด้วยเงิน 10 ล้านบาทในปี 2540 และเงิน
จ านวนนั้นได้งอกเงินขึ้นถึง 2,700 ล้านบาท ณ วันที่ 7 ธ.ค.2558  หรือ 34% ทบต้นเป็นระยะเวลา
กว่า 19 ปี ผ่านวิกฤตมาแล้ว 2 ครั้ง ทั้งวิกฤต 40 และวิกฤต subprime ปี 51 นอกจากนี้ท่านยังเป็น 
นักลงทุนขวัญใจของชาว Value Investors และเป็นที่รู้จักของนักลงทุนทั่วไป เนื่องจากท่านเขียน 
คอลัมน์ลงทุนลงหนังสือพิมพ์เป็นประจ า  ให้สัมภาษณ์ รวมถึงให้ความรู้นักลงทุนเมื่อมีโอกาสตามเวที
ต่างๆ  อย่างสม่ าเสมอตลอดหลายปีที่ผ่านมา 
 

2.1.3 ระเบียบข้อบังคับในการเปิดเผยข้อมูล 
ในประเทศสหรัฐอเมริกา ได้มีบทบัญญัติที่ 13F Securities Exchange Act ขึ้นใน

ปี 1934ซึ่งมีเนื้อหาใจความว่านักลงทุนสถาบัน ผู้จัดการกองทุนรวมรวมถึงผู้จัดการกองทุน Hedge 
Fund ที่มีเงินลงทุนเกิน 100 ล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐขึ้นไป ซึ่งต้องเปิดเผยสถานะการถือครอง
หลักทรัพย์ที่ลงทุนภายใน 45 วันหลังปิดไตรมาสความกังวลกันว่ามาตรการ 13F disclosure ของ 
SEC นี้จะส่งผลกระทบอย่างร้ายเเรงต่อกลยุทธ์การลงทุนของผู้จัดการกองทุน โดยมีนักลงทุนจ านวน
มากใช้เครื่องมือนี้ในการหาผลประโยชน์โดยเเทบไม่ต้องออกเเรงวิเคราะห์เสาะหาหุ้นในการลงทุนแต่
อย่างใด เพียงเเค่ซื้อขายตามเซียนหุ้นเท่านี้ก็ได้ผลตอบเเทนที่น่าพึงพอใจ ปัญหานี้เรียกกันว่า " free 
ride" ซึ่งผู้จัดการกองทุนหลายหลายได้เเสดงความกังวลรวมถึงร้องเรียนไปยัง Securities Exchange 
Commission (SEC)3 ให้มีการผ่อนปรนมาตรการดังกล่าว ในปี 2006 Phil Goldstein ผู้จัดการ
กองทุนในนิวยอร์คถึงกับฟ้องร้อง SEC ส าหรับมาตรการที่ออกมาตรการดังกล่าวเสมือนการลดทอน
ความสามารถในการแข่งขัน ซึ่งเป็นเรื่องท่ีขัดต่อหลักการโดยทั่วไปของโลกการค้าเสรี อย่างไรก็ดีมีการ
โต้เเย้งว่าการท่ีต้องให้ผู้จัดการกองทุนเปิดเผยข้อมูลนั้นถูกต้องเเล้ว เพื่อความโปร่งใสของอุตสาหกรรม

                                           
2 มีการออกสื่อ ให้สัมภาษณ์ อย่างน้อย 15 ครั้งภายในปี 2006-2015 และมีความถี่ในการออกสื่ออย่างน้อย 1 คร้ังต่อปี 
3 มีรายงานปรากฎว่ามกีองทุนรวมใช้ Hedge Fund 13F disclosure นี้เปิดกองทุน copy-cat ขึ้นมา 2 กองทุนในปี 2012 ได้แก่
กองทุน Global X Funds’ Top Guru Holdings Index ETF เเละ Alpha Clone’s Alternative Alpha ETF 
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การเงินโดยรวม ส่วนในไทยนั้น ในประเทศกลต. ก าหนดให้ผู้ที่ถือหุ้นตั้งแต่ร้อยละ 0.5 ของจ านวนหุ้น
บริษัททั้งหมดขึ้นไปต้องท าเรื่องไปยัง กลต. เช่นเดียวกัน หากผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกินร้อยละ 0.5 และไม่
รายงาน กลต. ในระยะเวลาที่ก าหนดจะต้องระวางโทษตามกฏหมาย  ข้อมูลการถือครองหลักทรัพย์
ดังกล่าวจะถูกเผยแพร่สู่สาธารณชนด้วย โดยทั่วไปจะเห็นการเพ่ิมหรือลดสถานะการถือครอง
หลักทรัพย์ โดยเซียนหุ้นได้ผ่ านเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่  www.setsmart.com , 
www.settrade.com  และ www.set.or.th ดังนั้น งานวิจัยชิ้นนี้จะถือว่าวันแรกที่มีการอัพเดท
ข้อมูลเป็นวันปรับสถานและ ราคาซื้อและราคาขายหลักทรัพย์ในพอร์ตที่จ าลองขึ้นมา  หากมีการ
เปลี่ยนสถานะซื้อขายอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งจะกล่าวโดยละเอียดในบทระเบียบวิธีการวิจัย  
 

2.1.4 ผลกระทบของการมาตรการเปิดเผยข้อมูลต่อเซียนหุ้น 
 Kurz and Motolese (2000) พบว่าสิ่งที่เเยกนักลงทุนที่มีทักษะดี(skilled 

investor)กับนักลงทุนที่ไม่มีทักษะหรือทักษะไม่ดี(unskilled investor)นั้นมาจากความสามารถใน
การใช้ข้อมูล ความสามารถในการเเปลความหมายข้อมูลที่เเตกต่างกัน ซึ่งท าให้นักลงทุนเหล่านั้น
สามารถหาหุ้นที่ต่ ากว่ามูลค่าที่เเท้จริงได้ไวกว่านักลงทุนท่านอื่น ท าให้นักลงทุนที่มีทักษะนั้นสามารถ
สร้างผลตอบเกินปกติ หรือ Abnormal Return ได้ ดังนั้นการที่หน่วยงานออกมาตรการให้มีการ
เปิดเผยข้อมูลสถานะการถือครองหลักทรัพย์ สู่สารธารณชนเพราะต้องการให้นักลงทุนนั้นใช้ข้อมูล
เหล่านี้เพื่อเร่งให้ราคาหุ้นเข้าสู่จุดดุลยภาพได้เร็วยิ่งขึ้น อย่างไรก็ดี ก็จะท าให้เกิดปัญหาว่าการที่ต้อง
เปิดเผยข้อมูลสถานะการถือครองหลักทรัพย์บ่อยๆนั้นมาตรการดังกล่าวจะไปท าให้ผลตอบเเทนของ
นักลงทุนที่มีทักษะลดต่ าลงได้ เพราะมีนักลงทุนคนอ่ืนเข้ามาร่วมซื้อด้วยท าให้นักลงทุนที่มีทักษะ
เหล่านั้นมีต้นทุนที่สูงขึ้น ดังนั้นแล้วการเปิดเผยข้อมูลส าหรับเซียนหุ้นถือว่าเป็นดาบสองคม มีทั้งด้านดี
และด้านที่ไม่ดี ซึ่งเป็นเรื่องที่สถาบันที่มีอ านาจในการออกมาตรการต่างๆเหล่านี้ต้องคิดให้รอบคอบ
ก่อนน ามาตรการไปใช้ 
 

2.1.5 การเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในเชิงจิตวิทยา 
ธันวา เลาหศิริวงศ์ อดีตกรรมการผู้จัดการใหญ่ IBM ประเทศไทยเคยกล่าวไว้ใน

บทความการลงทุนของท่านว่าบางครั้งนักลงทุนบางคนพยายามซื้อหุ้นให้เกินจ านวนร้อยละ 0.5 ของ
จ านวนหุ้นทั้งบริษัท โดยใช้เงินลงทุนจ านวนมาก เพียงเพราะให้ตัวเองได้มีชื่อติดในรายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น การมีชื่อเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แม้โดยปกติแล้วจะส่งผลทาง
จิตวิทยาท าให้เซียนหุ้นท่านนั้นรู้สึกภาคภูมิใจ แต่ทั้งนี้ราคาหุ้นนั้นขึ้นอยู่กับผลประกอบการของตัว
ธุรกิจ ซึ่งสะท้อนมาจากรูปแบบการท าธุรกิจ ความสามารถในการเเข่งขันเเละความสามารถในการ
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บริหารจัดการของบริหาร แต่จะไม่มีความสัมพันธ์ใดๆ กับรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ นอกเหนือจากการ
ซื้อหุ้นตามเซียนหุ้นเเล้วยังมีการซื้อขายหุ้นตามผู้บริหารที่เปิดเผยข้อมูลใน รายงาน 59-2 ซึ่งผู้บริหาร
ต้องรายงานให้ กลต. ทราบเมื่อมีการท ารายการซื้อขายของผู้บริหารบริษัทภายในระยะเวลาที่ก าหนด 
อย่างไรก็ดีเมื่อมีการท ารายการซื้อขายของผู้บริหารดังกล่าวมักจะท าให้นักลงทุนเกิดความสนใจหรือ
ตื่นตระหนกได้ในบางครั้ง เพราะนักลงทุนมักคิดว่าบุคลเหล่านี้มีข้อมูลที่เหนือกว่าตนเอง  เเต่ใน
ข้อเท็จจริงทั่วไปแล้วมักไม่ค่อยมีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้นมากนัก ดังนั้นนักลงทุนต้องแยกแยะให้ออก
ว่าคนที่ถือหุ้นใหญ่ท่านไหนเป็นของจริงและท่านไหนเป็นของปลอม  มิฉะนั้นการลงทุนตามเซียน
นอกจากจะไม่ได้ผลแล้วยังจะสร้างความเสียหายให้แก่เงินลงทุนของผู้ลงทุนเอง 
 
2.2 การทบทวนวรรณกรรม 
 

2.2.1 กลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ตามเซียนหุ้นในต่างประเทศ 
Brown and Schwarz (2010) พบว่าคนที่มีข้อมูลการถือครองหลักทรัพย์ของ

กองทุนป้องกันความเสี่ยง (Hedge Fund) มาใช้ประโยชน์ในการเข้าซื้อขายหลักทรัพย์ตามนักลงทุน
เหล่านี้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ตามผู้จัดการกองทุน Hedge Fund         ( copycat trading 
strategy)โดยไม่ได้ท าการประเมินมูลค่าหุ้นหรือค้นหาการลงทุนด้วยตนเอง ตามที่ SEC ประเทศ
สหรัฐอเมริกาให้มีการเปิดเผยข้อมูลการถือสถานะในหลักทรัพย์ภายใน 45 วันหลังสิ้นสุดไตรมาส 
พบว่ากลยุทธ์การซื้อขายดังกล่าวนี้สามารถสร้างผลตอบเเทนส่วนเกินเหนือตลาดได้ในระยะสั้นๆ ซึ่ง
เหมาะกับพวกนักค้าหรือ Trader เเต่ไม่เหมาะส าหรับนักลงทุนระยะยาว( long-term investor) 
เนื่องจากกลยุทธ์ดังกล่าวสามารถสร้างผลตอบเเทนได้เพียงน้อยนิด  แต่งานวิจัยดังกล่าวให้ผลขัดแย้ง
กับ  Martin เเละ  Puthenpurackal (2008) ที่ศึกษากลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ตามกองทุน 
Birkshire Hathaway ของ Warren Buffett ซึ่งพบว่าหากนักลงทุนมือใหม่(unskilled investor)
ลอกเลียนเเบบโดยเลือกซื้อหุ้นตาม Warren Buffett 1 เดือนหลังจากมีการประกาศสถานะการถือ
ครองหลักทรัพย์ ที่เปิดเผยต่อสาธารณชน นักลงทุนจะสามารถสร้างผลตอบเเทน 10.75 % เหนือ 
S&P500 index ซึ่งเป็นผลตอบเเทนเทียบความเสี่ยง (risk adjusted return)สูงกว่าตลาดด้วย ขัดกับ  
Brown and Schwarz (2010) ที่ว่ากลยุทธ์การซื้อตามผู้จัดการกองทุนนั้นไม่สามารถสร้างผลตอบเเท
นระยะยาวได้ ทั้งนี้มีข้อสันนิษฐานว่าผู้จัดการกองทุน Hedge Fund ส่วนใหญ่ อาจไม่ได้มีสถานะ ซื้อ
เเละถือ4เหมือน Warren Buffett เพียงอย่างเดียว เเต่มีการใช้กลยุทธ์อ่ืนประกอบด้วย ท าให้ผลที่ได้
จากการวิจัยนั้นมีผลลัพธ์ตรงกันข้าม  ซึ่งงานวิจัยดังกล่าวให้ได้ผลใกล้เคียงกับ  JIN-MO KIM and 
                                           
4 Warren Buffet มีสถานะเกือบทั้งหมดเป็นการซ้ือเเละถือ (buy and hold strategy)เพื่อการลงทุนระยะยาว 
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XIN ZHANG (2013) ซึ่งพบว่าการซื้อ ขายหุ้นตามกองทุน Hedge Fund สามารถสร้างผลตอบแทน
เหนือตลาดได้นอกจากนั้นยังพบว่าเเม้เเต่  Mutual Fund ก็ยังเลียนแบบหุ้นกองทุน Hedge Fund 
โดยพบการเพ่ิมขึ้นของสถานะการถือครองหลักทรัพย์นั้นๆของ Mutual Fund วันเดียวกับที่มีการ
ประกาศการถือครองหลักทรัพย์โดย Hedge Fund  แสดงให้เห็นว่ากลยุทธ์ดังกล่าวนั้นแพร่หลายใน
ต่างประเทศ ซึ่งส าหรับประเทศไทยกลยุทธ์เหล่านี้ก็มีคนจ านวนมากน ามาใช้ แต่ไม่ได้ใช้ข้อมูลการถือ
ครองหลักทรัพย์ของกองทุนรวม  แต่ใช้กับข้อมูลการถือครองหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายบุคคลเป็น
ส่วนมากหรือที่ชอบเรียกกันว่าเซียนหุ้น ทั้งนี้ไม่มีหลักฐานปรากฏว่าเหตุใดถึงเป็นเช่นนั้น ซึ่งเป็น
ประเด็นที่ผู้วิจัยท่านอื่นน่าจะน าไปศึกษาต่อได้ 

Peter...Lynch...อดีตผู้จัดการกองทุนฟิเดลิตี้ที่สร้างผลตอบแทนดีที่สุดในอุตสาหกรรม
ต่อเนื่องยาวนานกว่า13ปี ให้ความเห็นต่อกลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ตามเซียนหุ้น (copy-cat 
trading strategy) ว่าการซื้อขายหุ้นตามนักลงทุนรายอื่นนั้น โดยเฉพาะนักลงทุนที่มีความสามารถ
เเละมีผลตอบแทนเฉลี่ยเหนือตลาดในอดีต (track record)เป็นระยะเวลานานนั้น ดูผิวเผินเหมือนจะ
ไม่มีปัญหาเเต่อย่างใดเเต่หากเเท้จริงเเล้วมีจุดด้อยด้วยการหลายประการ  
ประการเเรก การซื้อตามหลังนักลงทุนชั้นเซียนที่มี portfolio การลงทนุขนาดใหญ่ ซึ่งหากซ้ือปริมาณ
มากๆเเล้ว นักลงทุนรายย่อยไปซื้อตามท าให้ได้ต้นทุนที่สูงกว่า ซึ่งท าให้ผลตอบเเทนจาการลงทุน
น้อยลง 
ประการที่สอง การขายหุ้นตามนักลงทุนชั้นเซียน จะท าให้ขายได้ในราคาต่ า เนื่องจากหากเซียนหุ้น
เหล่านี้ขายย่อมส่งผลกระทบเชิงลบจ่อหุ้นตัวนั้นๆ ไม่มากก็น้อย ซึ่งจะส่งผลต่อผลตอบเเทนของนัก
ลงทุนอย่างเเน่นอน 
ประการที่สาม การซื้อหุ้นหรือขายหุ้นตามนักลงทุนท่านอ่ืนนั้น ผู้ลงทุนไม่มีทางรู้ระยะเวลาที่เเท้จริง
ว่าซื้อจริง หรือขายจริง คือเมื่อไหร่ ดังนั้นเเล้วข้อมูลที่ได้มามักมีความคลาดเคลื่อนจากธุรกรรมที่เซียน
หุ้นได้ท าจริงเสมอๆ เเต่จะมากหรือน้อยอย่างไร ไม่อาจทราบได้ ดังนั้นเเล้วการซื้อหรือขายตาม อาจ
ท าให้เราพลาดโอกาสที่จะซื้อซื้อขายหลักทรัพย์ในราคาที่ดี ในเวลาที่เหมาะสมซึ่งจะส่งผลต่อผลตอบ
เเทนของเราได้ 
ประการที่สี่ เราไม่ทราบว่าเหตุผลของการซื้อหรือขายของนักลงทุนชั้นเซียนนั้นคืออะไร บางครั้ง   เเล้
วพ้ืนฐานหลักทรัพย์เปลี่ยนเนื่องจากมีข่าวมากระทบซึ่งเซียนหุ้นอาจตัดสินใจขายอย่างรวดเร็ว ขณะที่
คนที่ซื้อตามไม่ทราบก็อาจท าให้ขายช้า ขายไม่ทัน ท าให้เสียประโยชน์ได้ หรือบางครั้งนักลงทุนชั้น
เซียนขายเพียงเพ่ือตามการเงินสดไปท าธุรกรรมอย่างอ่ืน ไม่ได้เเปลว่าหุ้นนั้นๆ มันไม่ดีเเล้ว หากนัก
ลงทุนรายย่อยขายตาม อาจเสียโอกาสการลงทุนที่ดีไปได้ ซึ่งจริงๆแล้วผู้ลงทุนสามารถมีข้อมูลที่ดีกว่า
ผู้จัดการกองทุนเองได้เนื่องจากการท างานในอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่งมายาวนาน จึงท าให้รู้
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ข้อมลูเชิงลึกมากกว่าผู้จัดการกองทุนในบางเรื่อง หากเราท าการศึกษาโดยละเอียกก็จะใช้ข้อมูล
ดังกล่าวลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
   ทั้ง 4 ประการนี้คือ ข้อเสียเปรียบของนักลงทุนรายย่อยที่ไปซื้อหรือขายหุนตาม
เซียนหุ้น อย่างไรก็ดีไม่มีการศึกษาอย่างเเน่ชัดว่าตกลง การซื้อ ขายหุ้นตามเซียนหุ้น นั้นจะเอาชนะผล
ตอบ    เเทนของตลาดในระยะยาวได้หรือไม่ ซึ่งรายงานชิ้นดังกล่าวจะท าการตรวจสอบผลดังกล่าว
เเล้วดูว่ากลยุทธ์การลงทุนเช่นนี้นั้นให้ผลตอบเเทนที่ดีกว่าตลาดหรือไม่ โดยใช้กลยุทธ์การเลือกหุ้น
ตาม      ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร ผู้บุกเบิกกลยุทธ์การลงทุนแบบ Value Investment ในประเทศ 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร ถือเป็นผู้บุกเบิกการลงทุนแบบเน้นคุณค่าคนแรกของ

ประเทศไทย โดยนอกจากเผยแพร่ความรู้ทางด้านวิชาการแล้วท่านยังเป็นนักปฏิบัติโดยน าความรู้
เหล่านั้นมาใช้ลงทุนด้วยเงินทุนของตัวท่านเองอีกด้วย ซึ่งจากสถติในอดีพบว่าผลตอบแทนการลงทุน
ตามปรัชญาการลงทุนแบบเน้นคุณค่าของท่านนั้นสร้างผลตอบแทนได้อย่างงดงาม ท าให้มีผู้คิดตาม
แนวคิดการลงทุน ทัศนะที่ทานมีต่อตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเวลาต่างๆ รวมถึงมีคนจ านวนมากติดตาม
ความเคลื่อนไหวของพอร์ตโฟลิโอของท่านอย่างใกล้ชิด ผู้วิจัยเองต้องการศึกษากลยุทธ์การลงทุนโดย
การซื้อและขายตามเซียนหุ้น โดยมีเงื่อนไขว่าต้องมีเงินลงทุนเกินกว่าหนึ่งพันล้านบาท ลงทุนมาแล้ว
ไม่ต่ ากว่าสิบปี มีผลตอบแทบทบต้นเกินกว่า 20% ต่อปี   ซึ่งผู้วิจัยคิดว่านักลงทุนที่เหมาะสมที่สุดกับ
คุณสมบัติดังกล่าวข้างต้นในช่วงเวลานี้ที่ถือเป็นตัวแทนนักลงทุนที่มีชื่อเสียงและมีความสามรถเห็นคง
จะไม่มีใครคนใดเหมาะสมไปกว่า ดร.นิเวศน์ เหมวชิวรากรแล้ว  

 
3.1 แหล่งข้อมูลในการวิจัย 
 

 เก็บรายชื่อหุ้นที่ดร.นิเวศน์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผลตอบแทนราคาหุ้นและเงินปัน
ผลแต่ละตัวในแต่ละปีจากฐานข้อมูลเว็บ Setsmart ตั้งแต่ปี 2002-2015 ซึ่งมีการอัพเดทรายชื่อผู้ถือ
หุ้นใหญ่และผลตอบแทนที่มีข้อมูลครอบคลุมมากที่สุด เนื่องจากเป็นหน่วยงานภายใต้การก ากับของ
ตลาดหลักทรัพย์เเห่งประเทศไทย ทั้งนี้เนื่องจากพอร์ตของ ดร.นิเวศน์ จะรวมถึงพอร์ต ของ นางเพา
พิลาส เหมวชิรวรากรและ นางสาวพิสชา เหมวชิรวรากร ซึ่งเป็นภรรยาและบุตรสาวด้วย เนื่องจาก         
ดร.นิเวศน์ เป็นผู้บริหารจัดการการลงทุนด้วยตนเองทั้งเองทั้งหมด 100%  โดยใช้ผลตอบเเทน SET 
TRI  index 5ตั้งเเต่ปี 2002-2015 เป็นตัวแทน  น ามาคิดผลตอบเเทนของพอร์ตโฟลิโอเพ่ือวัดจ านวน
หุ้นที่เหมาะสมในการท า copy-cat  trading strategy  
 

                                           
5 ดัชนีผลตอบแทนรวม (SET TRI) คือ การค านวณผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย์ให้สะทอ้นออกมาในค่าดัชนี ทั้ง
ผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์ที่ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซ้ือหุ้น (Rights) ซ่ึงเป็นสิทธิที่
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ซ่ึงมักจะให้สิทธิซ้ือในราคาที่ต่ ากวา่ราคาตลาด ณ ขณะนั้น และเงินปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็น
ส่วนแบ่งของก าไรที่จ่ายให้กบัผู้ถือหุ้น โดยมีสมมติฐานเพิ่มเติมว่าเงินปันผลที่ได้รับนี้จะถูกน าไปลงทุนในหลักทรัพย์ด้วย 
(Reinvest) เพื่อให้สอดคล้องความเป็นจริงที่ว่า ดร.นิเวศน์ ลงทุนในหุ้น 100% ของสินทรัพย์รวมตลอดเวลา เมื่อมีปันผลก็จะน ามา
ลงทุนต่อตลอดระยะเวลาการลงทุน 
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3.2 ระเบียบวิธีการวิจัยและแบบจ าลอง 
 

ผู้วิจัยท าการอัพเดทสถานการณ์ถือครองหลักทรัพย์ของ ดร.นิเวศน์ ทุกๆ สิ้นไตรมาส 
หากมีชื่อ ดร.นิเวศน์อยู่ในหลักทรัพย์ใดก็จะขึ้นสถานะหลักทรัพย์นั้นๆ ในพอร์ตการลงทุน ในไตรมาส
ถัดไปทันที(เนื่องจากซื้อเมื่อสิ้นไตมาสก่อนหน้า)และราคาซื้อของหลักทรัพย์ทุกตัวจะเป็นราคาเฉลี่ย
ของหลักทรัพย์นั้นในวันซื้อขายสุดท้ายก่อนขึ้นไตรมาสใหม่  และขายหลักทรัพย์นั้นเมื่อไม่มีรายชื่อ        
ดร.นิเวศน์ ปรากฏในรายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทนั้นๆ แล้ว โดยราคาขายนี้เป็นราคาขายเมื่อสิ้นวัน
ท าการสุดท้ายของสิ้นไตรมาสที่ไม่มีรายชื่อในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นรายใหญ่  หากไม่มีการขาย
หลักทรัพย์ออกจะถือว่าหลักทรัพย์นั้นยังอยู่ในพอร์ตการลงทุนดังกล่าวต่อไปเรื่อยๆ   

นอกจากนี้เราจะมีการวัด Standard Deviation และ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเทียบ
ความเสี่ยง (Risk Adjusted Return )โดยใช้ Sharpe Ratio ทั้งนี้งานวิจัยชิ้นนี้ไม่ได้มีต้องการที่
จะต้องการวิจัยผลตอบแทนเทียบความเสี่ยงให้เป็นประเด็นส าคัญในงานวิจัย แต่ท าเพ่ือเป็นข้อมูล
เพ่ิมเติมให้แก่นักลงทุนบางท่านให้เป็นข้อมูลพิจารณาเพ่ิมเติมก่อนการตัดสินใจลงทุนซึ่งในอนาคตอาจ
มีงานวิจัยเกี่ยวกับหัวข้อดังกล่าวตามมาได้   

ผู้วิจัยจะท าการจ าลองพอร์ต(copycat หรือเรียกว่า mimicking portfolio)โดยการ 
“ซื้อ” หลักทรัพย์ตาม ดร.นิเวศน์ ณ วันแรกที่ปรากฏชื่อในทะเบียนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และ “ขาย” 
เมื่อไม่ปรากฏชื่อ ดร.นิเวศน์ในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และ ทุกวันท าการเเรกของปี ผู้วิจัยจะมีการ 
rollover หุ้นที่ลงทุนใหม่ เเต่จะใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์นั้นๆ ณ วันท าการสุดท้ายของปีก่อนหน้า 
เพ่ือที่จะสอดคล้องกับทฤษฎีการลงทุนเเบบ Value Investment ที่มักมีระยะเวลาการถือครองหุ้นที่
ค่อนข้างยาวนานเมื่อเทียบกับการลงทุนรูปแบบอ่ืน ดังนั้นหากมีการถือหุ้นข้ามปี ราคาใหม่ที่ท าการ 
rollover ณ วันแรกของวันท าการในปีใหม่ที่ควรใช้ก็จะเป็น 
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3.3 สมมติฐานในการวิจัย 
 

เนื่องจากเราต้องการศึกษาว่าการเลือกหุ้นลงทุนตามพอร์ต ดร.นิเวศน์ นั้นสามารถสร้าง
ผลตอบแทนเหนือตลาดได้หรือไม่เราจึงได้สมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
ให้ NV           แทนผลตอบแทนการลงทุนของพอร์ตจ าลองหลักทรัพย์ ดร.นิเวศน์ 
ให้ MKT        แทนผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ SET TRI index 

 
H  : NV       – MKT       < 0 
H  : NV       – MKT        > 0 
 

ดังนั้นเพ่ือพิสูจน์ผลตอบแทนส่วนเกินตลาดจะต้องปฏิเสธสมมติฐานหลัก (  Reject      
H   ) เพ่ือที่จะสรุปว่ากลยุทธ์การซื้อขายหุ้นตามเซียนหุ้น ดร.นิเวศน์  เหมวชิรวรากร นั้นสามารถ
สร้างผลตอบแทนที่เหนือตลาดได้ 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลตอบแทนพอร์ตจ าลอง กับ ผลตอบแทน SET TRI index 
 

จากการจ าลองพอร์ตลงทุนซื้อ-ขายในหลักทรัพย์ตามรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ดร.นิเวศน์  
เหมวชิรวรากร  ที่ปรากฏใน setsmart จ านวน 14 ปี ปีละ 4 ไตรมาส รวมทั้งหมดเป็นจ านวน 64 
ไตรมาส  รวมหลักทรัพย์ทั้งหมด 26 หลักทรัพย์ เพ่ือดูว่า กลยุทธ์การซื้อขายข้างต้นสามารถสร้าง
ผลตอบแทนเหนือตลาดได้หรือไม่ ซึ่งได้ผลดังต่อไปนี้ 
ตารางที่ 4.1ตารางผลตอบแทนรายปีของพอร์ตจ าลอง กับ ผลตอบแทน SET TRI index ในแต่ละปี    

      

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Mimic. Port SET TRI Difference 
2002 37.30% 20.27% 17.03% 
2003 168.40% 129.54% 38.86% 
2004 -30.18% -12.77% -17.41% 

2005 4.45% 8.56% -4.11% 
2006 16.14% -1.99% 18.13% 
2007 -7.24% 35.47% -42.71% 
2008 -4.54% -44.11% 39.57% 
2009 100.17% 61.06% 39.10% 

2010 112.94% 48.26% 64.67% 
2011 24.93% 2.71% 22.21% 

2012 60.45% 39.06% 21.39% 
2013 11.03% -4.69% 15.72% 

2014 3.25% 25.69% -22.43% 
2015 -0.61% -10.37% 9.75% 

Average Compound Rate 26.51% 15.03% 11.47% 
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Mimic. Port

SET TRI

จากการศึกษาพบว่ากลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ตาม ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร  
(Mimicking Portfolio) โดยซื้อเมื่อมีการอัพเดทสถานะการถือครองผู้ถือหุ้นรายใหญ่ทุกสิ้นไตรมาส
และขายหลักทรัพย์เมื่อไม่ปรากฎรายชื่อ ดร.นิเวศน์ในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่โดยมีการให้น้ าหนักการ
ลงทุนหลักทรัพย์แต่ละตัวเท่าพอร์ตโฟลิโอของ  ดร.นิเวศน์เมื่อสิ้นแต่ละไตรมาส โดยการเก็บข้อมูล
การซื้อขายของ ดร.นิเวศน์ ตั้งแต่ปี 2002 -2015 เป็นจ านวนทั้งสิ้น 14 ปี ประกอบด้วยหลักทรัพย์ 
26 หลักทรัพย์  จากการศึกษาพบว่ากลยุทธ์ดังกล่าวนี้สามารถสร้างผลตอบแทนเหนือตลาดได้เป็น
ระยะเวลา 10 ปีจากจ านวนการทดสอบข้อมูลทั้งสิ้น 14 โดยให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึง 26.51% ต่อปี
ซึ่งสูงกว่า SET TRI index ที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 15.03%ต่อปี ซึ่งต่างกันโดยเฉลี่ย 11.48% ดังนั้น
นักลงทุนสามารถน ากลยุทธ์นี้ไปซื้อขายหลักทรัพย์ตาม ดร.นิเวศน์ได้ 
 
4.2 ผลตอบแทนทบต้นของพอร์ตจ าลองกับผลตอบแทนทบต้นของ SET TRI index  
 

หากผู้ลงทุนน าเงินไปลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ตามการอัพเดทรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่       
ดร.นิเวศน์  เหมวชิรวรากร เป็น จ านวน 100 บาทเมื่อปลายปี 2001 และลงทุนโดยใช้กลยุทธ์เช่นนี้
มาเรื่อยๆ ทุกๆ ปีโดยไม่หยุดการลงทุนและน าเงินปันผลมาลงทุนในหลักทรัพย์ต่อ (reinvestment)  
จนกระท่ังปี 2015 นักลงทุนจะได้ผลตอบแทนทบต้นและมีเงินลงทุนทั้งสิ้น      2,690.77 บาท ซึ่ง
สามารถเท่าทวีเงินต้นได้ถึง 26.9 เท่าตัว ซึ่งสามารถเอาชนะตลาดได้และมีผลตอบแทนส่วนเกินตลาด
พอสมควร 

 

 
 
 

            

 

 

 
 
 

ภาพที่ 4.1ผลตอบแทนทบต้นของพอร์ตจ าลอง กับ ผลตอบแทน SET TRI index ในแต่ละปี 
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4.3 ผลตอบแทนเปรียบเทียบความส่ียง 
ตารางที ่4.2 ผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาส ความผันผวนและผลตอบแทนเทียบความเสี่ยงของพอร์ต
จ าลอง 
Average Quarterly Return 

         Mimic. Port S.D. Sharpe Ratio6 SET TRI S.D. Sharpe Ratio Difference7 

2002 8.84% 13.40% 0.47 5.24% 15.74% 0.17 3.59% 

2003 33.85% 46.76% 0.67 23.19% 13.25% 1.56 10.65% 

2004 -8.18% 9.97% -1.07 -4.61% 8.56% -0.83 -3.56% 

2005 1.14% 3.35% -0.41 1.93% 4.97% -0.12 -0.80% 

2006 4.37% 8.60% 0.22 -0.83% 4.73% -0.71 5.19% 

2007 -1.68% 6.84% -0.61 6.98% 6.63% 0.67 -8.66% 

2008 -1.09% 4.30% -0.84 -12.90% 10.84% -1.42 11.81% 

2009 19.34% 11.10% 1.52 14.54% 22.59% 0.53 4.80% 

2010 22.37% 22.29% 0.89 9.90% 9.35% 0.79 12.47% 

2011 5.83% 5.60% 0.59 1.13% 13.74% -0.10 4.69% 

2012 12.93% 10.74% 0.97 8.29% 7.42% 0.78 4.64% 

2013 3.06% 10.66% 0.05 -1.40% 8.90% -0.44 4.45% 

2014 0.94% 6.16% -0.25 5.72% 7.89% 0.41 -4.78% 

2015 0.04% 7.11% -0.35 3.66% 4.77% 0.24 -3.61% 

 

 

 

 

 

                                           
6 Rf วันที่ใช้ Government Bond Yield 10ปี วันที่ 15/01/2016 = 2.51% 

 
7
 ความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยผลตอบแทนรายไตรมาสของ Mimic. Port กับ SET TRI index 



17 
 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

S.D. mimic port

S.D. SET TRI

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%
2

0
0

2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

Mimic. Port ( Average
Quarterly  Return)

SET TRI  ( Average
Quarterly  Return)

 

ภาพที่ 4.2 เปรียบเทียบผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสในแต่ละปีของพอร์ตจ าลองเทียบกับ SET TRI 
index  

 

ภาพที ่4.3 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานพอร์ตจ าลองเทียบกับ SET TRI index 
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ภาพที ่4.4 อัตราส่วน Sharpe Ratioพอร์ตจ าลองเทียบกับ SET TRI index 

ผลตอบแทนการลงทุนเมื่อเทียบความเสี่ยง Sharpe Ratio สูงกว่า SET TRI index อยู่
ทั้งสิ้น 8 ปีจากข้อมูลทั้งสิ้น 14ปี  และมีค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio  สูงกว่า Sharpe Ratioของ SET TRI 
indexอยู่ 8 ปี แสดงให้เห็นถึงว่ากลยุทธ์ดังกล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนเมื่อเทียบความเสี่ยงแล้วสูง
กว่าตลาด   ถึงแม้ว่าพอร์ตโฟลิโอที่มีการจ าลองขึ้นมานั้นมีความผันผวนสูงกว่า SET TRI index อยู่ 8 
ปีจากการทดสอบ 14 ปี ดังนั้นขอสรุปผลการทดลองนี้ว่ากลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ตาม ดร.
นิเวศน์ เหมวชิรวรากร โดยซื้อเมื่อมีการอัพเดทสถานะการถือครองผู้ถือหุ้นรายใหญ่ทุกสิ้นไตรมาส
และขายหลักทรัพย์เมื่อไม่ปรากฎรายชื่อ ดร.นิเวศน์ในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่โดยมีการให้น้ าหนักการ
ลงทุนหลักทรัพย์แต่ละตัวเท่าพอร์ตโฟลิโอของ  ดร.นิเวศน์เมื่อสิ้นแต่ละไตรมาส พบว่ากลยุทธ์นี้นั้น
นอกจากจะสร้างผลตอบแทนเหนือตลาดแล้ว ผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงก็ยังสูงกว่า
ตลาดอีกด้วย  ดังนั้นนักลงทุนสามารถน ากลยุทธ์นี้ไปซื้อขายหลักทรัพย์ตาม ดร.นิเวศน์ได้ 
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4.4 ข้อสังเกตการณ์คัดเลือกหลักทรัพย์จากพอร์ต ดร.นิเวศน์  เหมวชิรวรากร 
 

นอกจากนี้ผลการวิจัยยังพบข้อเท็จจริงหลายประการเกี่ยวกับการคัดเลือกหลักทรัพย์ใน
การลงทุนของพอร์ตโฟลิโอ....ดร.นิเวศน์.....เหมวชิรวรากรดังต่อไปนี้ 
       1.ดร.นิเวศน์มีระยะเวลาถือหุ้นเฉลี่ยค่อนข้างนาน โดยการวิจัยพบว่าตลอดระยะเวลา 14 
ปี (2002-2015) ดร.นิเวศน์จะถือหุ้นเฉลี่ยตัวละ 15 ไตรมาส หรือ 3 ปี 10เดือน นอกจากนี้จะซื้อหุ้น
ไม่มาก โดยพบว่า ดร.นิเวศน์ซื้อขายหุ้นจนติดรายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่เพียง 26 ตัวในรอบ 14 ปีที่ผ่านมา 
หรือเฉลี่ย 1.86 ตัว ต่อปี หรือกล่าวอีกอย่างได้ว่า ดร.ซื้อหุ้นปีละ 1-2 ตัวเท่านั้นในรอบหลายๆปีที่ผ่าน
มา สะท้อนให้เห็นถึงปรัชญาแนวทางการลงทุนแบบเน้นคุณค่าที่เน้นการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนคุ้มค่า
ในระยะยาว ไม่เน้นการซื้อขายท าก าไรในระยะสั้น  

     2. ตลอดระยะเวลา 14 ปี ดร.นิเวศน์ ไม่ลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม commodity(เรือเท
กอง,เหล็ก,ยางพารา)เลย ยกเว้น BAFS ซึ่งท าธุรกิจผูกขาดในการซื้อขายน้ ามันเชื้อให้กับธุรกิจสายการ
บิน ทั้งนี้เนื่องมาจาก ดร.นิเวศน์เน้นการลงทุนแบบเน้นคุณค่า โดยมีปรัชญาการลงทุนในการเข้าเป็น
เจ้าของกจิการที่สร้างมูลค่าต่อเนื่อง สม่ าเสมอเป็นเวลานาน ผิดกับหุ้นกลุ่ม commodity ที่มีก าไรผัน
ผวนมากกว่า ดร.นิเวศน์จึงหลีกเลี่ยงการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าว 

     3.ช่วงเวลาที่ ดร.นิเวศน์เข้าซื้อนั้นมีค่า price to earnings ratio ของ SETเฉลี่ย 11.77 
เท่า ซึ่งต่ ากว่าค่าเฉลี่ย price to earnings ratio SET ระยะยาว(1975-2015) ที่ 12.54 เท่า   และ
หลักทรัพย์ที่ซื้อ ขายตามพอร์ตโฟลิโอของ ดร.นิเวศน์นั้นมี price to earnings ratio เฉลี่ย 10.37 
เท่าเท่านั้น ซึ่งต่ ากว่าเฉลี่ยระยะยาวของ SET พอสมควร ดังนั้นแสดงว่า ดร.จะเลือกซื้อหุ้นที่มีค่า  
price to earnings ratio หรือ p/e ต่ ากว่า set เป็นส่วนใหญ่  

    4.หุ้นสว่นใหญ่ที่ ดร.นิเวศน์ซื้อนั้นอยู่ใน SET โดยจากสถิติการถือครองหลักทรัพย์ของ 
ดร.นิเวศน์ พบว่าในระยะเวลา 14 ปีที่ท าการวิจัย มีหลักทรัพย์ทั้งหมด 26 หลักทรัพย์  เป็น SET100 
1 ตัว SET50 2 ตัว mai 2 ตัว และที่เหลือ 22 ตัวอยู่ใน SET  

    5.หุ้นกลุ่มที่ท าผลตอบแทนให้ ดร.นิเวศน์ มากที่สุด 3 อันดับแรกคือกลุ่ม บริการและ
เทคโนโลยี ได้แก่ CPALL,HMPRO,JMART เรียงตามล าดับ Capital Gain ที่ได้ 1,526 ล้านบาท 582 
ล้านบาทและ 129 ล้านบาทตามล าดับ  

    6.นอกจากนี้แล้วยังพบว่าจากหลักทรัพย์ทั้งหมด 26 ตัว ในพอร์ตโฟลิโอดังกล่าวขาดทุน 
9 ตัวก าไร 17 ตัว หรือคิดเป็น % ที่เลือกลงทุนถูกตัว เป็นเพียง 65% เท่านั้น แต่เนื่องจากให้น้ าหนัก
การลงทุนในหลักทรัพย์ตัวที่ชนะมาก พอร์ตโฟลิโอดังกล่าวจึงมีอัตราการเติบโตทบต้นที่สูงกว่าดัชนี 
SET TRI index มาก  
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  7. ดร.นิเวศน์ ลงทุนในหุ้นเต็ม 100% ตลอดระยะเวลาแม้ช่วงตลาดหุ้นอยู่ในสภาวะตลาด
ตกต่ าก็ตาม ทั้งนี้แทนที่จะขายหลักทรัพย์ออกเพ่ือหลีกเลี่ยงการขาดทุนจากราคาหลักทรัพย์ที่ลดต่ าลง 
ผู้วิจัยกลับพบว่า ดร.นิเวศน์ กลับเข้าลงทุนเพิ่มมากข้ึน ซึ่งการลงทุนในภาวะวิกฤตมักจะซื้อหลักทรัพย์
ได้ในราคาต่ า ท าให้ผลตอบแทนที่คาดหวังในระยะยาวสูงขึ้นอีกด้วย อย่าง CPALL ที่ ดร.นิเวศน์ลงทุน
ตอน แฮมเบอร์เกอร์ crisis ในปี 2008 ก็กลายเป็นหุ้นที่ท าผลตอบแทนสูงสุกในแง่ตัวเงินแก่พอร์ตของ 
ดร.นิเวศและพอร์ตที่จ าลองขึ้นมา 
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ตารางที่ 4.3 ตารางผลตอบแทนส่วนต่างก าไรพอร์ต ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร 

  Stock Cap Gain % Cap Gain กี่ป ี p/e
8
 p/e SET 

1 CPALL 1,525,500,000.00 633.64% 7.50 4.97 7.41 

2 HMPRO 582,014,653.72 1656.71% 9.00 10.8 7.41 

3 JMART 128,940,000.00 1096.43% 4.00 10.2 7.41 

4 BAFS 105,450,000.00 258.46% 5.50 10.4 7.41 

5 IRC 54,649,600.00 113.97% 12.50 6.65 10.56 

6 STANLY 49,532,500.00 236.23% 1.75 9.71 10.79 

7 MBK 46,690,000.00 47.01% 4.50 11.43 10.79 

8 SSC 34,280,000.00 696.75% 4.75 5.75 11.61 

9 IT 30,600,000.00 36.04% 5.75 7.32 11.75 

10 AS 16,400,000.00 128.13% 3.00 11.55 10.34 

11 SE-ED 15,114,734.90 140.21% 2.25 13.45 9.79 

12 AMARIN 3,536,843.70 16.63% 6.25 15.46 9.34 

13 TCAP 3,500,000.00 1.39% 2.00 1.95 9.34 

14 WG 1,700,000.00 60.71% 3.50 16.29 9.34 

15 PR 1,350,000.00 15.43% 1.75 8.1 11.01 

16 MATI 418,000.00 53.52% 0.75 n/a 12.94 

17 WACOAL 325,745.00 16.53% 1.00 24.45 12.94 

18 TMD -176,000.00 -3.52% 3.25 10.65 14.27 

19 CHUO -236,000.00 -17.03% 0.75 5.65 14.27 

20 QH -720,000.00 -4.96% 0.50 7.35 15.15 

21 CMO -780,000.00 -18.06% 1.75 8.3 15.35 

22 SVOA -2,320,000.00 -20.14% 6.00 8.62 10.95 

23 CENTEL -2,444,000.00 -22.04% 0.75 20.01 14.25 

24 METCO -4,225,200.00 -11.57% 5.25 16.8 18.25 

25 KTC -12,800,000.00 -36.78% 1.00 8.78 17.76 

26 EASTW -13,000,000.00 -10.08% 3.25 4.71 15.56 

Win/Loss Ratio 65.38%       

ระยะเวลาเฉลีย่ในการถอืครอง   3.78     

Average     10.374 11.768846 

 

 

                                           
8 p/e ณ วันที่ซ้ือหุ้น เทียบกับ p/e SET index วันที่ซ้ือหุ้น 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา  
 

จากการศึกษาพบว่า กลยุทธ์การซื้อหลักทรัพย์โดยการจ าลองพอร์ตโฟลิโอการลงทุน
ของ ดร.นิเวศน์ เหมวชิวรากร ตามข้อมูลการถือครองหลักทรัพย์ผู้ลงทุนรายใหญ่(ถือครองเกิน 0.5%)
ที่ปรากฏใน www.setsmart.com  และขายหลักทรัพย์นั้นๆเมื่อไม่ปรากฏในรายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่แล้ว  
โดยพอร์ตโฟลิโอที่สร้างขึ้นมานี้นั้นสามารถสร้างผลตอบแทนเหนือตลาดได้  กลยุทธ์นี้จะสร้าง
ผลตอบแทน เฉลี่ย 26.51% ซึ่งสูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ย SET TRI Index ที่ 15.03% จึงเกิด
ผลตอบแทนส่วนเกินโดยเฉลี่ย ตลาดที่11.45 %  เนื่องจากผลตอบแทนทบต้นของพอร์ตที่จ าลอง
ขึ้นมานี้สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินตลาด ดังนั้นผู้วิจัยจึงชี้ ว่ากลยุทธ์นี้เป็นกลยุทธ์ที่สามารถ
น ามาใช้ได้จริงในตลาดหุ้น โดยมีข้อจ ากัดว่าจะต้องลงทุนในตลาดหุ้นตลอดเวลาไม่ว่าสภาวะตลาดจะ
เป็นเช่นใดผู้ลงทุน ควรลงทุนลงทุนในหลักทรัพย์โดยให้น้ าหนักเท่ากับพอร์ตของ ดร.นิเวศน์ และผู้
ลงทุนต้องผลตอบแทนเงินปันผลมาลงทุนซ้ าเพ่ือให้ เกิดการทบต้นของผลตอบแทนทบต้นไปเรื่อยๆ 
ดังนี้แล้วพอร์ตโฟลิโอของผู้ลงทุนก็จะเติบโตได้เร็วทีเดียว 

 
5.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

 ผู้วิจัยท่านอ่ืนสามารถศึกษานักลงทุนที่ประสบความส าเร็จคนอ่ืนได้เพ่ิมเติม ทั้งนัก
ลงทุนที่ใช้วิธีการลงทุนแบบเน้นคุณค่าหรือนักลงทุนที่ไม่ได้ลงทุนแบบเน้นคุณค่าก็ตาม อย่างไรก็ดี 
การท าวิจัยดังกล่าวมักมีข้อจ ากัดที่แตกต่างกันไปตามสภาวะแวดล้อมตลาด และกลยุทธ์การลงทุนของ
นักลงทุนบางท่านที่ปรับเปลี่ยนตลอดเวลาการลงุทนของนักลงทุนท่านั้นๆ ผู้วิจัยจึงควรศึกษาการ
ลงทุนของนักลงทุนท่านนั้นอย่างน้อย 10 ปีย้อนหลัง มิฉะนั้นแล้วผลการวิจัยที่ออกมาอาจได้ข้อสรุปที่
ผิดพลาด ทั้งนี้นักลงทุนที่ประสบความส าเร็จมีจ านวนมากที่สามารถหาข้อมูลได้ไม่ยาก จึงเชื่อว่าหาก
ผู้วิจัยท่านใดสนใจท า ข้าพเจ้าก็จะขอยินดีและอวยพรให้ประสบความส าเร็จ สร้างงานวิจัยให้เป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนท่านอ่ืนในตลาดสืบไป 
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