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ความสัมพันธ์ระหว่างรหัสการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน
The Relationship between Sustainable Stock Investment Codes  
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บทคัดย่อ

		  การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ 1) ศกึษาปัจจยัทีใ่ช้ในการตดัสินใจลงทนุในหุ้นอย่างยัง่ยนืของนกัวเิคราะห์หลักทรพัย์ 
2) เพ่ือศกึษาปัจจยัทีใ่ช้ในการตัดสนิใจลงทุนในหุน้อย่างยัง่ยนืของนกัลงทนุบคุคล 3) เพ่ือวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างรหัส
การลงทนุในหุน้อย่างยัง่ยนื ผูว้จิยัใช้ระเบยีบวิธวีจิยัแบบผสมผสาน (Mixed Research Methodology) เก็บรวบรวมข้อมลู
เชงิคุณภาพจากการสมัภาษณ์เชิงลึกผูเ้ช่ียวชาญ โดยเป็นนกัวเิคราะห์หลักทรพัย์ จ�ำนวน 11 ท่าน และเกบ็ข้อมลูเชงิปรมิาณ
โดยใช้แบบสอบถาม จากนักลงทุนบุคคล จ�ำนวน 420 คน ในเขตกรุงเทพมหานคร สถิติที่ใช้ในวิเคราะห์ข้อมูล คือ การ
วิเคราะห์เอกสารร่วมกับโปรแกรม ATLAS Ti ใช้การแจกแจงความถี ่ค่าร้อยละ ค่าเฉลีย่ ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน การวเิคราะห์
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียรสัน และการวิเคราะห์โครงสร้างเชิงเส้น ผลการศึกษามุมมองของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
พบว่า นักลงทุนบุคคลควรพิจารณาปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุน ประกอบด้วย วิธีการลงทุน 6 ข้อ ดังนี้ 1) รู้จักตัวเอง 
2) รู้จักความเสี่ยง 3) รู้จักเครื่องมือในการวิเคราะห์ 4) รู้จักศึกษาหาความรู้ 5) รู้จักวางแผนการลงทุน  6) รู้จักติดตาม
ผลการลงทุน  และปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหุ้น 4  ข้อ ดังนี้ 1) ปัจจัยพื้นฐาน 2) ปัจจัยผู้บริหาร 3) ปัจจัยข้อมูล
ข่าวสาร 4) ปัจจัยทางเทคนิค นอกจากนี้ยังพบรหัสการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืนคือ 3 High ประกอบด้วย High Growth 
(การเติบโตได้สูง), High Margin (การท�ำก�ำไรได้สูง)  และ High Price (การท�ำราคาได้สูง) ซึ่งเป็นรหัสการลงทุนในหุ้นเทพ
หรือหุ้นเติบโต (Growth Stock) และ 4 High ประกอบด้วย High Growth (การเติบโตได้สูง), High Margin (การท�ำก�ำไร
ได้สูง), High Dividend (การจ่ายปันผลได้สูง) และ High Price (การท�ำราคาได้สูง) ซึ่งถือว่าเป็นการลงทุนหุ้นในดวงใจ
หรือหุ้นในอุดมคติ (Ideal Stock) ผลการวิจัยยังพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของรหัสการลงทุนในหุ้น
อย่างยั่งยืน ทั้ง 4 ตัวแปร ประกอบด้วย การเติบโตได้สูง การท�ำก�ำไรได้สูง การจ่ายปันผลได้สูง และการท�ำราคาได้สูง มี
ความสมัพันธ์กนัในทศิทางเดยีวกนั อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติิทีร่ะดบั .01 และข้อค้นพบจากงานวิจยัได้น�ำเสนอรหสัการลงทนุ
ในหุน้อย่างยัง่ยนื โดยการเตบิโตได้สงู (HG) มอีทิธพิลทางตรงและอทิธพิลทางอ้อมในทศิทางบวกต่อการท�ำราคาได้สงู (HP) 
การท�ำก�ำไรได้สูง (HM) การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการท�ำราคาได้สูง (HP) และการท�ำ
ก�ำไรได้สูง (HM) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ซึ่งเป็นขนาดอิทธิพลที่สูงที่สุดต่อการท�ำราคาได้สูง (HP) 

ค�ำส�ำคัญ : รหสัการลงทนุในหุน้ การลงทนุในหุน้อย่างยัง่ยนื นกัวเิคราะห์หลกัทรพัย์ นกัลงทนุบคุคล 
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Abstract

		  The purposes of this research were 1) to study factors influencing decision making for sustainable 
stock investment of the Securities Analysts, 2) to study factors influencing decision making for sustainable 
stock investment of the individual investors, 3) to analyze a relationship among Sustainable Stock 
Investment Code, and 4) to propose sustainable stock investment direction. The researcher used the 
mixed research method in conducting this research. The qualitative data were collected from an 
in-depth interview with eleven securities analysts, and the quantitative data were collected from 
questionnaires distributed to 420 individual investors in Bangkok. The statistics used in this research 
consisted of  Content Analysis, Frequency, Percentage, Mean, Standard Deviation, Pearson Correlation, 
and Structural Equation Model (SEM). The point of view of the Securities Analysts showed that individual 
investors should consider six investment methods: self-awareness, knowing the risk, the analysis tools, 
finding knowledge, planning the investment, and following up the result; and  four decision factors: 
fundamental, executive, information and news, and technique as the important factors for making 
decision on stock investment.  Moreover, the research revealed the codes of three Highs for investing 
in growth stock: High Growth, High Margin, and High Price; and four Highs for sustainable stock: High 
Growth, High Margin, High Dividend and High Price, which are considered as the ideal stock investment. 
The results also showed that the correlation between four variables of the investment codes: High 
Growth, High Margin, High Dividend, and High Price, have the relationship in the same direction with the 
statistical significance at the level of .01. With regard to the codes of sustainable stock investment, High 
Growth (HG) has positive direct and indirect influence on High Price (HP). High Margin (HM) and High 
Dividend (HD) have positive direct influence on High Price (HP), and High Margin (HM)   has the highest 
positive direct influence on High Price (HP). 

Keywords:  Stock investment codes, sustainable stock investment, security analysts, individual investors

ความส�ำคัญและปัญหาของการวิจัย 

		  ตลาดหลักทรัพย์จัดเป็นตลาดทุนไทยท่ีมีบทบาท
ส�ำคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินออม จัดสรรเงินทุน สร้าง
ความมัง่คัง่และกระจายความเป็นเจ้าของกจิการ สร้างความ
สมบูรณ์พูนสุขให้แก่ประชาชนทั่วไปอย่างทั่วถึง เป็นธรรม 
พร้อมทั้งเอ้ือประโยชน์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
ของประเทศโดยรวม 
		  ปัจจุบันการลงทุนในหุ้นได้รับความสนใจและเป็นที่
นิยมอย่างมากทั้งในวัยเกษียณ วัยท�ำงาน และวัยเรียนที่มี
เงินออมและประสงค์จะบริหารเงินออมของตนให้มีความ
มั่นคง และมีอิสรภาพทางการเงินในระยะยาวแทนการฝาก

เงินไว้กับธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงินต่างๆ เพื่อรับ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเงินฝากที่มีแนวโน้มลดลง
อย่างต่อเน่ือง และไม่สามารถจูงใจผู้ที่มีเงินออมได้ การ
ลงทุนในหุ้นจึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่เหมาะส�ำหรับผู้ที่มี
เงินออม โดยเฉพาะผู้ที่ต้องการความหลากหลายในการ
ลงทุน (กนกดล สิริวัฒนชัยและอิทธิกร ข�ำเดช, 2557)
		  การซ้ือขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ต้องอาศัยข้อมูล
ที่รวดเร็วและแม่นย�ำส�ำหรับการตัดสินใจในการลงทุน ผู้ที่
มีข้อมูลถูกต้องและครบถ้วนจะมีโอกาสในการลงทุนได้ผล
ตามวัตถปุระสงค์ทีต้่องการ ในขณะเดยีวกนัการเพิม่ขึน้หรอื
ลดลงของราคาหุ้นแต่ละประเภท แต่ละหลักทรัพย์จะมี
ความเป็นเอกลักษณ์ของตัวเอง (อรรถวุฒิ ภิรมย์, 2553)   
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ผู้ลงทุนมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการเพิ่มขึ้นหรือลด
ลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซ่ึง
การได้รับผลตอบแทนอาจไม่เป็นไปตามคาด ดังนั้นจึงเกิด
ความเสี่ยงขึ้นกับนักลงทุน (นรเศรษฐ ศรีธานี, 2551) 
		  การลงทนุควรศึกษาปัจจัยพืน้ฐาน ได้แก่ ปัจจยัด้าน
ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท มา
ก�ำหนดมูลค่าทีแ่ท้จรงิของหลกัทรพัย์ อีกทัง้วฏัจกัรเศรษฐกจิ
ในระยะเศรษฐกจิขยายตวั (Expansion/Recovery) เศรษฐกจิ 
รุ่งเรอืง (Peak) เศรษฐกจิถดถอย (Contraction/Recession) 
และเศรษฐกิจตกต�่ำ (Trough) (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2558ข) และหากผู้ลงทุนขาดความรู้ความ
เข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนแล้ว อัตราความเสี่ยงที่เกิดขึ้นอาจ
มีผลกระทบต่อผู้ลงทุนเป็นหลัก (ธนภร ชลศิริวานิช, 2555) 
การมองหาหุ้นที่ดีเพื่อการลงทุนอย่างยั่งยืนต้องอาศัยความ
รู้ความเข้าใจในข้อมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจจากการ
วเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ประกอบด้วย ภาวะเศรษฐกจิ ภาวะ
อุตสาหกรรม และภาวะบริษัท นักลงทุนควรวิเคราะห์ทั้ง
เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ซึ่งหุ้นที่ดีนั้นไม่ใช่มีเพียงอัตรา
การเจริญเติบโตที่สูง (High Growth: HG) และมีอัตราผล
ก�ำไรที่สูง (High Margin: HM) เท่านั้น แต่ควรมีอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่สูง (High Dividend: HD) และผลลัพธ์ที่
ตามมา คือ หุ้นนั้นมีราคาซื้อขายที่สูง (High Price: HP) 
นักลงทุนต้องการจะได้ก�ำไรส่วนเกินจากการซ้ือขายหุ้น 
(Capital Grain) ในอนาคต ซ่ึงเป็นเป้าหมายส�ำคัญที่   
นักลงทุนต้องการแต่ปัญหาท่ีท้าทาย คือ พฤติกรรมของ 
นักลงทุนทั่วไปเป็นผลมาจากความเคยชินหรืออุปนิสัย 
ส่วนตัว การลงทุนก็เช่นกันส่วนใหญ่มักมีพฤติกรรมซ�้ำๆ 
ปฏิบัติตามความเคยชิน บางครั้งจึงพบกับความผิดพลาด
		  ดังนั้นการเพ่ิมโอกาสและลดความเสี่ยงกระท�ำได้
ถ้าผู้ลงทุนได้มีการศึกษาข้อมูลท่ีเก่ียวข้องน�ำมาวิเคราะห์
เพื่อก�ำหนดมูลค่าของสินทรัพย์น้ันว่า ถ้าจะซ้ือควรซื้อใน
ราคาสูงสุดเท่าใด และหากต้องการขาย ควรขายในราคา
ต�่ำสุดเท่าใด จะเห็นได้ว่าจุดส�ำคัญของการพิจารณาลงทุน
ก็คือ ข้อมูล ซึ่งความเสี่ยงจะลดลงได้ถ้าผู้ลงทุนได้มีการ
ศกึษาข้อมลูน�ำมาช่วยวเิคราะห์และตดัสนิใจ (เพชร ีขมุทรพัย์, 
2549 อ้างถึงใน ธนภร ชลศิริวานิช, 2555) ข้อมูลที่เชื่อถือ
ได้จึงควรมาจากนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นบุคคลที่มี
บทบาทส�ำคัญต่อการวิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ของบริษัท 
หลักทรัพย์ 

		  จากข้อมูลข้างต้นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
รหัสการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืนครั้งนี้ ได้ศึกษามุมมองของ
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์และการตัดสินใจลงทุนในหุ้นของ
นักลงทุนบุคคลต่อปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในหุ้น
อย่างยัง่ยนื โดยผลของความสมัพนัธ์ระหว่างรหัสการลงทุน
ในหุน้ สามารถน�ำไปใช้เป็นกลยทุธ์ในการเลือกหุน้ทีด่ ี(Good 
Stock) หรือหุ้นในดวงใจของนักลงทุน และเป็นแนวทางใน
การตัดสินใจเลือกลงทุนในหุ้นที่เป็นทางเลือกส�ำหรับการ
ออมและการลงทุนที่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีให้แก่
นักลงทุนได้อย่างมั่นคงและยั่งยืนในระยะยาว

วัตถุประสงค์การวิจัย
		  1.	 เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หุ้นอย่างยั่งยืนของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์
		  2.	 เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หุ้นอย่างยั่งยืนของนักลงทุนบุคคล
		  3.	 เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างรหัสการ
ลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน

ขอบเขตการวิจัย
		  ประชากรที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ ผู้เชี่ยวชาญซึ่งมี
อาชีพเป็นนกัวเิคราะห์หลัก ทรพัย์ช้ันน�ำทีป่ฏิบติังานในสังกดั
บริษัทหลักทรัพย์ไทยและสังกัดบริษัทหลักทรัพย์ต่าง
ประเทศในเขตกรุงเทพมหานคร และนักลงทุนบุคคลที่เปิด
บัญชีซื้อขายผ่านบริษัทหลักทรัพย์ จ�ำนวน 1,244,907 ราย 
(ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559) ผู้วิจัย
ก�ำหนดขนาดกลุ่มตัวอย่างโดยใช้การสุ ่มแบบเจาะจง 
(Purposive Sampling) จากนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ ได้ 
ผู้เช่ียวชาญ จ�ำนวน 11 ท่าน และกลุ่มตัวอย่างที่เป็น   
นกัลงทนุบคุคลจากการใช้ตารางส�ำเรจ็รปูของทาโร่ ยามาเน 
(1970 อ้างถึงในฉัตรสุมน พฤติภิญโญ, 2553) ท่ีระดับ
ความเชื่อมั่น 95% ค่าความคลาดเคลื่อนร้อยละ 5 ได้ 
จ�ำนวน 400 ราย เพื่อให้เกิดความสมบูรณ์ของข้อมูล จึง
ก�ำหนดขนาดกลุ่มตัวอย่างเป็น 420 ราย ระยะเวลาในการ
ด�ำเนินการวิจัยและเก็บรวบรวมข้อมูล ตั้งแต่เดือนธันวาคม 
2558-พฤษภาคม 2559 

สมมติฐานการวิจัย
		  H1 การเติบโตได้สูง (High Growth) การท�ำก�ำไร
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ได้สูง (HM), การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มีอิทธิพลทางตรง
และอิทธิพลทางอ้อมต่อการท�ำราคาได้สูง (HP) 

การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด
		  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างรหัสการลงทุนใน
หุ้นอย่างยั่งยืน ได้ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับผล
ตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุน ปัจจัยที่มีผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุน กลยุทธ์การลงทุน การลงทุนในหุ้น และ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตได้สูง การท�ำก�ำไรได้สูง 
และการจ่ายปันผลได้สูง ที่ส่งผลต่อการท�ำราคาได้สูง ดังนี้ 
		  การตัดสินใจซื้อขายหุ้นหรือการตัดสินใจลงทุนใดๆ 
ผู้ลงทุนแต่ละรายจะมีแรงจูงใจและหรือวัตถุประสงค์ใน
การลงทนุ หรืออกีนยัยะหน่ึงคอื ผลตอบแทนจากการลงทุน
ที่ต้องการแตกต่างกันขึ้นกับลักษณะพื้นฐานของผู้ลงทุน
แต่ละคนไม่ว่าจะเป็นอายุ เพศ การศึกษา รายได้ อาทิ    
ผู้ลงทุนที่มีรายได้ต�่ำ และผู้ลงทุนสูงอายุต้องการลงทุนเพื่อ
หวังผลตอบแทนเป็นเงินปันผล ผู้ลงทุนที่ร�่ำรวยลงทุนโดย
ต้องการก�ำไร (Capital Gain) เป็นต้น จากการทบทวน
วรรณกรรมพบว่า มีทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์และการเงินที่
เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการซ้ือขาย
หุ้น ได้แก่ ทฤษฎีความต้องการถือเงินของเคนส์ ทฤษฎี 
Valuation Model ทฤษฎี CAPM (Sharpe,1964) ทฤษฎี 
APT (Ross and Roll, 1976) และ Three Factors Model 
(FEMA FRENCH) (Fama and French, 1992)
		  กลยทุธ์การลงทุน (Investment Strategy) หมายถงึ 
การก�ำหนดเป้าหมาย เงื่อนไขและวิธีการลงทุนเพื่อให้ได้
ผลตอบแทนที่คาดหวังภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ระดับ
หนึ่งของนักลงทุน ซึ่ง Pring (2011) ได้อธิบายว่า กลยุทธ์
การลงทนุสามารถแบ่งกลุม่กลยทุธ์ได้หลายแบบ เช่น กลยทุธ์
การลงทุนเชิงรุก (Active Investment Strategy) หรือ
กลยุทธ์การลงทุนเชิงรับ (Passive Investment Strategy) 
ขึ้นอยู่กับนโยบายการลงทุน หากนักลงทุนมีความเชื่อว่า
ตนเองสามารถบริหารกลยุทธ์การลงทุนให้ได้ผลตอบแทน
เกนิกว่าผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด นกัลงทนุกจ็ะใช้กลยทุธ์
การลงทุนเชิงรุกเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุด (Profit Maxi-
mization) แต่ถ้าหากนักลงทุนมีความเชื่อว่า ตลาดทุนเป็น
ตลาดที่มีศักยภาพดีแล้ว (Efficient Market) ไม่มีผู้หนึ่ง  
ผู้ใดสามารถชี้น�ำตลาดได้ ราคาหลักทรัพย์ซื้อขายทั้งหมด
เกิดจากระบบอุปสงค์อุปทานอย่างแท้จริง นักลงทุนก็จะ

เลือกกลยุทธ์การลงทุนเชิงรับ หรือบางครั้งเรียกว่า กลยุทธ์
เชิงอนุรักษ์ เพื่อท�ำให้ต้นทุนต�่ำสุด (Cost Minimization) 
อย่างไรก็ตาม นักลงทุนส่วนใหญ่มักจะหาวิธีการผสมผสาน
ระหว่างกลยุทธ์เชิงรุกและกลยุทธ์เชิงรับเพื่อหาจังหวะ
(Market Timing) เข้าซ้ือราคาต�่ำสุด และขายได้ในราคา
สูงสุด 
		  การลงทุนในหุ้นโดยหลักการท่ัวไป หุ้นสามารถ
แบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลักๆ ได้แก่ “หุ้นคุณค่า” (Value 
Stock) หมายถึง หุ้นที่มีราคาหรือมูลค่าต�่ำกว่าราคาที่
เหมาะสมตามทฤษฎี (ของดี ราคาถูก) หรือเป็นหุ้นที่มี
ปัจจัยพืน้ฐานด ี เหมาะส�ำหรบัการลงทนุในระยะยาว (ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558ง) และหุ้นเติบโต หรือ 
Growth Stock เป็นหุ้นที่เน้นการเติบโต มีลักษณะเด่น
ของหุ้น โดยเป็นหุ้นที่มีผลการด�ำเนินงานเติบโตโดดเด่น
กว่าตลาด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558ง)
		  การเติบโตของบริษัทที่มาจากปัจจัยภายในบริษัท
เป็นหลักและมีการเติบโตอย่างต่อเน่ืองที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมและค่าเฉลีย่ของตลาด ถอืว่าเป็นการเตบิโต
ได้สูง (HG) ซ่ึงมีความสัมพันธ์กับการท�ำราคาได้สูง (HP) 
ดังที่จักรพงศ์ ตรงมา (2551) พบว่า อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศนั้น 
มคีวามสมัพนัธ์แบบทศิทางเดยีวทีร่ะดับนยัส�ำคญั 0.01 และ
มีความสัมพันธ์กับการท�ำก�ำไรได้สูง (HM) ดังที่สุคนธ์ทิพย์
เนตระกาศ (2553) พบว่า การจัดการก�ำไรมีความสัมพันธ์
กับโอกาสในการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ทั้งน้ีมีความสัมพันธ์กับการจ่าย
ปันผลได้สูง (HD) ดังที่ Shim and Siegel (2000) กล่าวถึง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษัทนั้นแตกต่างกัน 
เช่น บริษัทที่มีอัตราการเติบโตอย่างรวดเร็วอาจจะไม่จ่าย
เงินป ันผลแม้ว ่าจะมีผลการด�ำเนินงานที่ดี เนื่องจาก
ต้องการน�ำก�ำไรไปขยายการลงทุนต่อไป
		  อัตราก�ำไรที่ได้จากการประกอบการของบริษัทซึ่ง
สูงกว่าอัตราก�ำไรมาตรฐานของตลาดนั้น ถือว่าเป็นการท�ำ
ก�ำไรได้สูง (HM) มีความสัมพันธ์กับการท�ำราคาได้สูง (HP) 
ดังที่รัตนา พฤกษมาศวงศ์ (2546) พบว่า การประกาศผล
ก�ำไรจากการด�ำเนนิงานของกจิการมผีลต่อการเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ทั้งนี้มีความสัมพันธ์กับการจ่ายปันผลได้
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สูง (HD) ดังที่วัชรี อัศวยิ่งเจริญ (2548) พบว่า การจ่าย
เงินปันผลมีความสัมพันธ์กับก�าไรของบริษัทในตลาด 
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซ่ึง รัชนพีร แสนสุรนิทร์ (2554) 
พบว่า อัตราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับอัตราการ
เติบโตของก�าไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และNissim and Ziv 
(2001) พบว่า การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความ
สัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรในอนาคต และ
การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลสามารถบอกถึงระดับ
ความสามารถในการท�าก�าไรในปีต่อมาได้ ไม่ว่าจะวัดก�าไร
ด้วยก�าไรในอนาคตหรือก�าไรไม่ปกติในอนาคต 
  อัตราการจ่ายผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นที่บริษัทยัง
สามารถสร้างการเตบิโตได้ โดยมีอตัราทีส่งูกว่าอัตราดอกเบีย้
เงินฝากออมทรัพย์หรือผลตอบแทนจากการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาล ถือว่าเป็น การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มี
ความสัมพันธ์กับการท�าราคาได้สูง (HP) ดังที่รุจา นัยนารถ 
(2553) พบว่า การจ่าย เงินปันผลมีผลต่อราคาหลักทรัพย์

ในช่วงวัฏจักรเศรษฐกิจอยู ่ในระยะฟ นตัวจนถึงระยะ
เศรษฐกจิเจริญรุง่เรอืง และอจัฉริยา รามวงศ์ (2553) พบว่า 
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดย
การก�าหนดการจ่ายปันผลแตกต่างกันก็ส่งผลต่อการตอบ
สนองต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่างกัน
การลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Stock Investment) 
เป็นการลงทุนในบริษัทหรือหุ้นที่มีการเติบโตได้สูง (High 
Growth) การท�าก�าไรได้สูง (High Margin) และการจ่าย
ปันผลได้สูง (High Dividend) จะน�ามาซึ่งการท�าราคาได้
สูง (High Price) นั้น จากการศึกษาข้อมูลพบว่า บริษัท
หรือหุ้นนั้นๆ จะให้ผลตอบแทนที่ดีและยั่งยืน แต่ในความ
จริงแล้วข้อสรุปตรงนี้ยังไม่เป็นที่แน่ชัด ซึ่งในงานวิจัยนี้จึง
มุ่งที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตได้สูง การท�า
ก�าไรได้สูง และการจ่ายปันผลได้สูง ที่ส่งผลต่อการท�าราคา
ได้สูง ซึ่งตัวแปรดังกล่าวถือเป็นรหัสการลงทุนในหุ้นอย่าง
ยัง่ยนื การทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจงึน�ามาก�าหนดเป็น 
กรอบแนวคิด ดังแผนภาพ 1
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อัจฉริยา รามวงศ์ (2553) พบว่า การจ่ายเงินปันผลของบริษัทมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยการก าหนดการจ่าย
ปันผลแตกต่างกันก็ส่งผลต่อการตอบสนองต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่างกัน 

การลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Stock Investment) เป็นการลงทุนในบริษัทหรือหุ้นที่มีการเติบโต
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ภาพที่1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย  

การวิจัยคร้ังนี้เป็นการวิจัยแบบผสมผสาน ซึ่งใช้การวิจัยเชิงคุณภาพน าการวิจัยเชิงปริมาณโดยมี
รายละเอียดดังน้ี 

1. การวิจัยเชิงคุณภาพ  

      

 

แนวทางการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน
เป็นอย่างไร 

สัมภาษณ์เชิงลึก 
ผู้เชี่ยวชาญ 11 ท่าน 

- วิธีการลงทุนในหุ้น 
- ปัจจัยที่ใช้ในการตัดสนิใจลงทุน 
   ในหุ้น 
- กลยุทธ์การลงทนุในหุ้น 
- การลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน 
- รหัสการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน  
  

High 
Margin 

High 
Growth 

High 
Dividend 

High 
Price 

แนวทางการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน  

รหัสการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยนื 

ภำพ 1 กรอบแนวคดิการวิจยั
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วิธีด�ำเนินการวิจัย
		  การวิจยัครัง้น้ีเป็นการวจิยัแบบผสมผสาน ซ่ึงใช้การ
วิจัยเชิงคุณภาพน�ำการวิจัยเชิงปริมาณโดยมีรายละเอียด
ดังนี้
		  1.	 การวิจัยเชิงคุณภาพ 
			   1.1	 ศึกษาจากเอกสารโดยทบทวนแนวคิด 
ทฤษฎี และเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
			   1.2 ออกแบบสัมภาษณ์ น�ำไปสัมภาษณ์เชิงลึก
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ จ�ำนวน 11 ท่าน เนื้อหาสัมภาษณ์
เกี่ยวข้องกับแนวทางในการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน 
			   1.3 วิเคราะห์ข้อมูลจากการจดบันทึกจากการ
สัมภาษณ์ในแต่ละครั้ง ด้วยโปรแกรม ATLAS Ti  และการ
วิเคราะห์เชิงเนื้อหา ได้ประเด็นส�ำคัญในการก�ำหนดข้อ
ค�ำถามเชิงปริมาณ
		  2.	 การวิจัยเชิงปริมาณ 
			   2.1 จัดท�ำแบบสอบถามเชิงปริมาณ พัฒนาจาก
ผลการศึกษางานวิจัยเชิงคุณภาพ มีค�ำถามทั้งหมด 67 
ค�ำถาม โดยข้อค�ำถามข้อมูลทั่วไปของนักลงทุนบุคคลและ
ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในหุ้นใช้แบบสอบถามแบบเลือก
ตอบเพียงค�ำตอบเดียว ปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุนใน
หุ้น รหัสการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน ใช้แบบสอบถามแบบ
มาตราส่วนประมาณค่า (Rating Scale Method) 5 ระดับ 
คอื 1 หมายถึงน้อยทีส่ดุ และ 5 หมายถึง มากทีสุ่ด (Likert, 
1970 อ้างถึงในบุญฑวรรณ วิวอนและคณะ, 2559) และ
กลยทุธ์การลงทุนในหุน้ ใช้แบบสอบถามชนดิเลือกตอบแบบ
หลายค�ำตอบ 
			   2.2 ตรวจสอบความเที่ยงเชิงเนื้อหา โดยการ
หาค่าความสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ ได้ค่า IOC เท่ากับ 
1.00 น�ำไปทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างทดลอง จ�ำนวน 30 ราย 
และน�ำมาหาความเช่ือม่ันโดยวิธีแอลฟ่าของครอนบาคได้

ค่าความเชื่อมั่นเท่ากับ .905
			   2.3	 น�ำแบบสอบถามไปเก็บข้อมูลจากกลุ ่ม
ตัวอย่าง เก็บกลับคืนมาได้ 420 ราย 
			   2.4	 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ใช้การ
วิเคราะห์หาค่าความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน การวเิคราะห์สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ของเพยีรสนั 
และการวเิคราะห์โครงสร้างเชงิเส้น (Structural Equation 
Model: SEM) 

ผลการวิจัย 
		  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ ปัจจัยที่ใช้ใน
การตดัสินใจลงทนุในหุน้อย่างยัง่ยนื: มมุมองของนกัวิเคราะห์
หลักทรัพย์ แสดงรายละเอียดตามล�ำดับดังนี้ 
		  1.	 วิธีการลงทุนในหุ้น ในภาพรวมพบว่า นักลงทุน
ควรศึกษาตนเอง รูจ้กัตนเองว่ามีนิสยัอย่างไร รบัความเสีย่ง
ได้มากน้อยเพียงใด มีสไตล์ ความชอบหรือสนใจสิ่งใด แล้ว
จึงศึกษาหุ้น หาหุ้นที่เหมาะสมกับตัวเอง และการลงทุนที่ดี
ควรรู้จักยอมรับความเส่ียง และการกระจายความเส่ียง
แบ่งการลงทนุในหุน้ทีม่รีะดบัความเสีย่งแตกต่างกนั ซึง่อาจ
เป็นการลงทุนในระยะสั้นหรือระยะยาว ซึ่งการคัดเลือกหุ้น
ควรรู ้จักเครื่องมือในการวิเคราะห์เลือกหุ้นดีที่น่าลงทุน 
โดยดูจากการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ประกอบด้วย การ
วิเคราะห์เศรษฐกิจ วิเคราะห์อุตสาหกรรม วิเคราะห์บริษัท 
โดยการหาความรู ้เพิ่มเติมประหน่ึงว่านักลงทุนจะเป็น
เจ้าของบรษิทั ควรรูจ้กัวางแผนการลงทนุเพือ่ให้ผลตอบแทน
นั้นเป็นไปตามวัตถุประสงค์ เป้าหมายการลงทุน และรู้จัก
ติดตาม ตรวจสอบสถานการณ์การลงทุนอย่างสม�่ำเสมอ 
เพื่อให้ผลการลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายที่ก�ำหนดไว้ ข้อ
ค้นพบข้างต้นน�ำมาแสดงดังภาพ 2 
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ภำพ 2 วธิกีารลงทนุในหุ้น

9 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2 วิธีการลงทุนในหุ้น 
 2.ปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหุ้น ในภาพรวมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ แนะน าให้นักลงทุนใช้
ข้อมูลได้แก่  
  2.1ปัจจัยพื้นฐาน นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้ความส าคัญเป็นปัจจัยอันดับที่หนึ่งในการตัดสินใจ
ลงทุนในหุ้น ประกอบด้วย 1) ปัจจัยด้านเศรษฐกิจและการเมือง อาทิ ข่าวสารทางเศรษฐกิจ อัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (GDP) ตัวเลขการส่งออกของประเทศไทย กระแสเงิน แนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟ้อ 
และเสถียรภาพทางการเมืองทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีมีผลต่อเศรษฐกิจไทยโดยพิจารณาว่า
ปัจจัยพื้นฐานตัวหุ้นสามารถที่จะต้านทานปัจจัยแวดล้อมได้มากเท่าใด  2) ปัจจัยด้านอุตสาหกรรม 
พิจารณาวัฏจักรอุตสาหกรรมและคู่แข่งขันเป็นอย่างไร มีทิศทางของการเติบโตหรือไม่ รวมถึงสินค้าที่เป็น
สินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity) ราคาน้ ามัน และผลประกอบการ ได้แก่ งบก าไรขาดทุน ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และเงินปันผล (Dividend Yield) เป็นต้น ท าให้เห็นถึงพฤติกรรมของการบริหารที่
ผ่านมา และคาดการณ์ในอนาคตว่าบริษัทจะเป็นอย่างไร 
  2.2 ปัจจัยผู้บริหารของบริษัท นักวิเคราะห์ให้ความส าคัญกับมุมมองวิสัยทัศน์ของผู้บริหาร 
บริษัทคิดอย่างไร มองอย่างไร เพราะเป็นตัวแทนของนักลงทุนที่จะเข้ามาบริหารบริษัทให้เกิดผลประโยชน์
หรือผลประกอบการที่ดีกับผู้ถือหุ้นทุกคน ดังนั้นทีมผู้บริหารจะต้องเป็นทีมที่ดีมีการบริหารจัดการที่ดี 
โปร่งใส มีธรรมาภิบาล เป็นสิ่งที่นักลงทุนให้มูลค่ามาก 
  2.3 ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสาร นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ให้ความส าคัญกับการใช้ข้อมูลข่าวสาร โดย
แนะน าให้นักลงทุนติดตามข้อมูลข่าวสารจากตลาดหลักทรัพย์ที่เปิดให้มีโอกาสพบผู้บริหารในการจัด
รายการOpportunity Day  นอกจากนี้ยังมีอีกหลายช่องทางเช่น ข้อมูลผ่านเครือข่ายออนไลน์ บทวิเคราะห์จาก
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ สื่อจากต่างประเทศ บทวิเคราะห์ของโบรกเกอร์ต่างประเทศ รวมถึงการศึกษา
จากรายงานผลประกอบการของบริษัทย้อนหลังหรือติดต่อกับฝ่ายนักลงทุนสัมพันธ์ของบริษัทได้โดยตรง 
เพื่อใช้เป็นเหตุผลในการตัดสินใจลงทุน   

การลงทนุในหุน้ 

 รู้จักตนเอง 

 รู้จักความเส่ียง 

 รู้จักเครื่องมือในการวิเคราะห ์

รู้จักติดตามผลการลงทุน  

รู้จักศึกษาหาความรู้  

รู้จักวางแผนการลงทุน  

  2. ปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหุ้น ในภาพ
รวมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ แนะน�าให้นักลงทุนใช้ข้อมูล
ได้แก่ 
   2.1 ปัจจัยพื้นฐาน นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้
ความส�าคัญเป็นปัจจัยอันดับท่ีหน่ึงในการตัดสินใจลงทุนใน
หุ้น ประกอบด้วย 1) ปัจจัยด้านเศรษฐกิจและการเมือง 
อาทิ ข่าวสารทางเศรษฐกิจ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(GDP) ตัวเลขการส่งออกของประเทศไทย กระแสเงิน แนว
โน้มอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพทางการ
เมืองทั้งในประเทศและต่างประเทศที่มีผลต่อเศรษฐกิจไทย
โดยพิจารณาว่าปัจจัยพื้นฐานตัวหุ้นสามารถที่จะต้านทาน
ปัจจัยแวดล้อมได้มากเท่าใด 2) ปัจจัยด้านอุตสาหกรรม 
พิจารณาวัฏจักรอุตสาหกรรมและคู่แข่งขันเป็นอย่างไร มี
ทิศทางของการเติบโตหรือไม่ รวมถึงสินค้าที่เป็นสินค้า
โภคภัณฑ์ (Commodity) ราคาน�้ามัน และผลประกอบ
การ ได้แก่ งบก�าไรขาดทุน ก�าไรต่อหุ้น (EPS) ราคาต่อ
ก�าไรต่อหุ้น (P/E) และเงินปันผล (Dividend Yield) 
เป็นต้น ท�าให้เห็นถึงพฤติกรรมของการบริหารที่ผ่านมา 
และคาดการณ์ในอนาคตว่าบริษัทจะเป็นอย่างไร
   2.2 ปัจจัยผู้บริหารของบริษัท นักวิเคราะห์ให้
ความส�าคัญกับมุมมองวิสัยทัศน์ของผู้บริหาร บริษัทคิด
อย่างไร มองอย่างไร เพราะเป็นตัวแทนของนักลงทุนที่จะ

เข้ามาบริหารบริษัทให้เกิดผลประโยชน์หรือผลประกอบ
การที่ดีกับผู้ถือหุ้นทุกคน ดังนั้นทีมผู้บริหารจะต้องเป็นทีม
ที่ดีมีการบริหารจัดการที่ดี โปร่งใส มีธรรมาภิบาล เป็นสิ่งที่
นักลงทุนให้มูลค่ามาก
   2.3 ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสาร นักวิเคราะห์ส่วน
ใหญ่ให้ความส�าคัญกับการใช้ข้อมูลข่าวสาร โดยแนะน�าให้
นักลงทุนติดตามข้อมูลข่าวสารจากตลาดหลักทรัพย์ที่เปิด
ให้มโีอกาสพบผู้บรหิารในการจดัรายการ Opportunity Day  
นอกจากนี้ยังมีอีกหลายช่องทางเช่น ข้อมูลผ่านเครือข่าย 
ออนไลน์ บทวิเคราะห์จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ สื่อ
จากต่างประเทศ บทวิเคราะห์ของโบรกเกอร์ต่างประเทศ 
รวมถึงการศึกษาจากรายงานผลประกอบการของบริษัท
ย้อนหลังหรือติดต่อกับฝ่ายนักลงทุนสัมพันธ์ของบริษัทได้
โดยตรง เพื่อใช้เป็นเหตุผลในการตัดสินใจลงทุน  
   2.4 ปัจจัยทางเทคนิค นักวิเคราะห์หลักทรัพย์
ให้ความส�าคัญเป็นปัจจัยอันดับสุดท้ายในการตัดสินใจ
ลงทนุในหุน้ อาจใช้เพือ่ประกอบกบัการใช้ปัจจยัอืน่ เนือ่งจาก
นักวิเคราะห์แนะน�าให้ลงทุนในระยะยาว ดังนั้นในด้าน
เทคนคินกัลงทนุอาจตดัสินใจซือ้ขายหุน้โดยใช้การวเิคราะห์
กราฟ เส้นค่าเฉลี่ย กราฟจังหวะซื้อ-ขาย แนวรับ-แนวต้าน 
จุด Cut Loss และจังหวะการซื้อขาย 
  ข้อค้นพบข้างต้นน�ามาแสดงได้ดังภาพ 3 
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  2.4 ปัจจัยทางเทคนิค นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้ความส าคัญเป็นปัจจัยอันดับสุดท้ายในการ
ตัดสินใจลงทุนในหุ้น อาจใช้เพื่อประกอบกับการใช้ปัจจัยอ่ืน เน่ืองจากนักวิเคราะห์แนะน าให้ลงทุนในระยะ
ยาว ดังนั้นในด้านเทคนิคนักลงทุนอาจตัดสินใจซื้อขายหุ้นโดยใช้การวิเคราะห์กราฟ เส้นค่าเฉลี่ย กราฟ
จังหวะซื้อ-ขาย แนวรับ-แนวต้าน จุด Cut Loss และจังหวะการซื้อขาย  

ข้อค้นพบข้างต้นน ามาแสดงได้ดังภาพที่ 3  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 3 ปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหุ้น 
 

 3. กลยุทธ์การลงทุนในหุ้น นักวิเคราะห์โดยส่วนใหญ่แนะน าให้นักลงทุนเลือกลงทุนในหุ้นที่มี
อัตราการเติบโตของก าไรสูงและให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับสูง หุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ (Blue 
Chip Stock) หุ้นที่มีการจ่ายปันผลสูง (Dividend Stock) และหุ้นที่มีราคาขึ้นลงตามวัฏจักรธุรกิจ (Cyclical 
Stock) ส าหรับกลยุทธ์ที่แนะน าผู้ลงทุนให้ใช้ในการตัดสินใจลงทุน จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  
  3.1) กลยุทธ์ในการตัดสินใจซื้อหุ้น อันดับแรกคือ เลือกซื้อหุ้นที่ปัจจัยพื้นฐานดี บริษัทที่มีการ
เติบโตและมีก าไรอย่างต่อเนื่องสม่ าเสมอ มีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง มีผู้บริหารมืออาชีพ แม้มีปัจจัย
แวดล้อมมากระทบด้านลบแต่ไม่ผันผวนไปตามเศรษฐกิจ ซื้อหุ้นที่มีความเข้าใจในธุรกิจ ควรซื้อหุ้นในราคา
ที่เหมาะสม โดยใช้อัตราส่วน P/E นอกจากนี้ควรมองหาหุ้นดี หุ้นราคาถูกในช่วงวิกฤติหรือเมื่อราคาต่ ากว่า
พื้นฐาน (Undervalue) ประการสุดท้ายซื้อหุ้นที่ได้รับความนิยมในขณะนั้น หุ้นที่ได้รับประโยชน์จากภาวะ
เศรษฐกิจ 
  3.2) กลยุทธ์ในการตัดสินใจขายหุ้น ข้อค้นพบจากนักวิเคราะห์ พบว่า นักลงทุนบุคคลส่วนใหญ่
ซื้อหุ้นเป็นแต่ขายหุ้นไม่เป็น การตัดสินใจซื้อหุ้นง่ายกว่าการตัดสินใจขายหุ้น เน่ืองจากไม่รู้ว่าจะขายเมื่อไหร่ 
ราคาเท่าไหร่ นักวิเคราะห์จึงได้แนะน าดังนี้ ประการแรกให้ขายหุ้นเมื่อมีก าไรหรือพึงพอใจต่อการท าก าไร 
ประการที่สอง ขายหุ้นเมื่อราคาหุ้นเพิ่มขึ้นเกินมูลค่า (Overvalue) ซึ่งเป็นราคาเกินความจริง และพอมีก าไร 
ประการที่สาม ขายหุ้นเมื่อปัจจัยพื้นฐานของหุ้นเปลี่ยน อาทิ เมื่อพฤติกรรมเปลี่ยน รายได้ลดลง ภาระหนี้เพิ่ม 

การตัดสินใจลงทุนในหุ้น 

ปัจจัยพื้นฐาน 

ปัจจัยด้านผู้บริหารบริษัท 

ปัจจัยทางเทคนิค ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสาร 

ภำพ 3 ปัจจยัท่ีใช้ในการตดัสนิใจลงทนุในหุน้

  3. กลยทุธ์การลงทนุในหุน้ นกัวเิคราะห์โดยส่วนใหญ่ 
แนะน�าให้นักลงทุนเลือกลงทุนในหุ้นที่มีอัตราการเติบโต
ของก�าไรสูงและให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับสูง 
หุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ (Blue Chip Stock) หุ้นที่มีการ
จ่ายปันผลสูง (Dividend Stock) และหุ้นที่มีราคาขึ้นลง
ตามวัฏจักรธุรกิจ (Cyclical Stock) ส�าหรับกลยุทธ์ที่
แนะน�าผู้ลงทุนให้ใช้ในการตัดสินใจลงทุน จะแบ่งออกเป็น 
2 ส่วน คือ 
   3.1) กลยุทธ์ในการตัดสินใจซื้อหุ้น อันดับแรก
คือ เลือกซื้อหุ้นที่ปัจจัยพื้นฐานดี บริษัทที่มีการเติบโตและ
มกี�าไรอย่างต่อเนือ่งสม�า่เสมอ มีฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง 
มีผู้บริหารมืออาชีพ แม้มีปัจจัยแวดล้อมมากระทบด้านลบ
แต่ไม่ผนัผวนไปตามเศรษฐกจิ ซ้ือหุน้ทีม่คีวามเข้าใจในธุรกจิ 
ควรซือ้หุน้ในราคาทีเ่หมาะสม โดยใช้อตัราส่วน P/E นอกจาก 
นี้ควรมองหาหุ้นดี หุ้นราคาถูกในช่วงวิกฤติหรือเมื่อราคา
ต�่ากว่าพื้นฐาน (Undervalue) ประการสุดท้ายซื้อหุ้นที่ได้
รับความนิยมในขณะนั้น หุ้นที่ได้รับประโยชน์จากภาวะ
เศรษฐกิจ
  3.2) กลยุทธ์ในการตัดสินใจขายหุ้น ข้อค้นพบจาก
นักวิเคราะห์ พบว่า นักลงทุนบุคคลส่วนใหญ่ซื้อหุ้นเป็นแต่
ขายหุ้นไม่เป็น การตัดสินใจซื้อหุ้นง่ายกว่าการตัดสินใจขาย
หุ้น เนื่องจากไม่รู้ว่าจะขายเมื่อไหร่ ราคาเท่าไหร่ นัก
วิเคราะห์จึงได้แนะน�าดังนี้ ประการแรกให้ขายหุ้นเม่ือมี
ก�าไรหรือพึงพอใจต่อการท�าก�าไร ประการที่สอง ขายหุ้น
เมื่อราคาหุ้นเพิ่มขึ้นเกินมูลค่า (Overvalue) ซึ่งเป็นราคา
เกินความจริง และพอมีก�าไร ประการที่สาม ขายหุ้นเมื่อ
ปัจจัยพื้นฐานของหุ้นเปลี่ยน อาทิ เมื่อพฤติกรรมเปลี่ยน 

รายได้ลดลง ภาระหนี้เพิ่ม ประการที่สี่ ขายหุ้นเมื่อพบว่ามี
หุ้นตัวอื่นที่น่าสนใจมากกว่า หรือเมื่อมีหุ้นตัวอื่นที่ถูกกว่า
และดกีว่า และสุดท้ายขายหุ้นเมือ่ถงึจุดขาดทนุ (Cut Loss) 
หรือราคาเริ่มลดต�่าลง 
  4. การลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน พบว่า ควรลงทุนใน
หุ้นพื้นฐานดี หุ้นที่สามารถสร้างผลตอบแทนในระยะยาว  
และสามารถเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง สร้างก�าไรสม�่าเสมอ 
หุ้นที่ยั่งยืนมาจากบริษัทที่มีความยั่งยืน คือ มีการบริหาร
จัดการที่ดี มีความโปร่งใส มีธรรมาภิบาล ในการประกอบ
ธุรกิจมีการคิดค้นนวัตกรรม สร้างความแตกต่างของสินค้า
อย่างต่อเนื่องและหลีกเลี่ยงการแข่งขันทางราคา 
  นอกจากนี้นักวิเคราะห์ยังได้แนะน�าโดยหุ้นที่มี
ความยัง่ยนืต้องมีสีอ่งค์ประกอบคอื 1) มีการเตบิโตสงู (High 
Growth) มีรายได้สูง มีการพัฒนาองค์กร มีการควบคุม
ต้นทนุ คาดการณ์ได้ว่าอนาคตมีอตัราส่วนP/Eต�า่ 2) มคีวาม
สามารถในการท�าก�าไรได้ดี (High Margin) สะท้อนให้เห็น
ว่าบริษัทสร้างความแตกต่างในการท�าก�าไร ซึ่งก�าไรคือที่มา
ของความยั่งยืน 3) ความสามารถในการจ่ายปันผลได้ดีมี
ความเหมาะสม (High Dividend) เป็นความรับผิดชอบ
ของผู้บริหารที่เป็นการแสดงความใส่ใจต่อผู้ถือหุ้น คือให้
ความมั่นคงในการจ่ายปันผลได้อย่างต่อเนื่อง (Stabilize 
Continuous Dividend) และ 4) การท�าราคาหุ้นได้สูง 
(High Price) เป็นราคาหุ้นที่สูงแต่ไม่เกินการเติบโตของ
บริษัท หรือเป็นราคาคาดหวัง ซ่ึงการท�าราคาหุ้นได้สูง 
(High Price) จะเกิดขึ้นได้ภายหลังเมื่อบริษัทมีผลประกอบ
การท่ีเตบิโตได้สงูขึน้ทุกปี มกีารท�าก�าไรได้ดขีึน้ และสามารถ
จ่ายปันผลได้ดี ถ้ามีครบทั้งสี่ประการจึงจะเป็นหุ้นที่ยั่งยืน 



Journal of the Association of Researchers   Vol.22 No.1 January - April 2017 171

		  ข้อค้นพบข้างต้นน�ำเสนอเป็นรหัสการลงทุนในหุ้น
อย่างยั่งยืนดังนี้ รหัสการลงทุนในหุ้นเทพหรือหุ้นเติบโต 
(Growth Stock) ประกอบด้วย High Growth (การเติบโต
ได้สูง), High Margin (การท�ำก�ำไรได้สูง)  และ High Price 
(การท�ำราคาได้สูง) และการลงทุนในหุ้นในดวงใจหรือหุ้น
ในอุดมคติ (Ideal Stock) ประกอบด้วย High Growth 
(การเติบโตได้สูง), High Margin (การท�ำก�ำไรได้สูง) High 
Dividend (การจ่ายปันผลได้สูง) และ High Price (การท�ำ
ราคาได้สูง)
		  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ปัจจัยที่ใช้ใน
การตัดสินใจลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน: มุมมองของนักลงทุน
บุคคล แสดงรายละเอียดตามล�ำดับดังนี้

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของนักลงทุน
		  ข้อมูลทั่วไปของนักลงทุนบุคคล จ�ำนวน 420 คน 
พบว่า เป็นเพศชาย ร้อยละ 56.90 และเพศหญิง ร้อยละ 

ตาราง 2 	 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตได้สูง การท�ำก�ำไรได้สูง การจ่ายปันผลได้สูง และการท�ำ		
			   ราคาได้สูง

     ตัวแปร	 HG	 HM	 HD	 HP

	 HG	 1	 .760**	 .584**	 .543**

	 HM		  1	 .547**	 .606**

	 HD			   1	 .528**

	 HP				    1

** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .01

ตาราง 1 	 ค่าเฉลี่ยและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหุ้นโดยรวม

 	 รายการ	 M	 SD	

 พฤติกรรมของผู้บริหารของบริษัท 	 3.98	 .773
 ปัจจัยพื้นฐาน 		  3.82	   .514
 ปัจจัยทางเทคนิค 		  2.96	 1.004

43.10 ส่วนใหญ่มีอายุ 26–30 ปี คิดเป็นร้อยละ 17.10 
จบการศึกษาระดับปริญญาตรี ร้อยละ 52.70 ประกอบ
อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน ร้อยละ 59.90 และมีรายได้
เฉล่ียต่อเดือน 20,001–40,000 บาท ร้อยละ 27.50 ตาม
ล�ำดับ
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยที่ใช้ในการตัดสิน
ใจลงทุนในหุ้น
		  จากตารางที่ 1 พบว่า ปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจ
ลงทุนในหุ้น นักลงทุนบุคคลให้ความส�ำคัญพฤติกรรมของ 
ผู้บริหารของบริษัท เป็นอันดับแรก มีค่าเฉลี่ยสูงสุด (  = 
3.98) รองลงมาคือ ปัจจัยพื้นฐาน (  = 3.82) และปัจจัย
ทางเทคนิค มีค่าเฉลี่ยน้อยที่สุด (   = 2.96) 

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตได้สูง 
(HG) การท�ำก�ำไรได้สูง (HM) การจ่ายปันผลได้สูง (HD) 
และการท�ำราคาได้สูง (HP)

X
X

X



วารสาร สมาคมนักวิจัย ปีที่ 22 ฉบับที่ 1 มกราคม - เมษายน 2560 Journal of the Association of Researchers   Vol.22 No.1 January - April 2017172

  จากตารางที่ 2 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่างการเติบโตได้สูง การท�าก�าไรได้สูง การจ่ายปันผล
ได้สูงกับการท�าราคาได้สูง มีความสัมพันธ์กันในทิศทาง
เดียวกัน อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยคู่ที่มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงท่ีสุดเป็นระหว่างความสัมพันธ์
ระหว่างการท�าก�าไรได้สูง (HM) กับการท�าราคาได้สูง (HP) 
มีค่าเท่ากับ .606 รองลงมาได้แก่ การเติบโตได้สูง (HG) กับ
การท�าราคาได้สูง (HP) มีค่าเท่ากับ .543 และการจ่าย
ปันผลได้สูง (HD) กับการท�าราคาได้สูง (HP) มีค่าเท่ากับ 
.528 ตามล�าดับ

ผลการทดสอบสมมติฐาน 
  ผลการวิจัยพบว่า ตัวแปรการเติบโตได้สูง (HG) 
การท�าก�าไรได้สูง (HM) การจ่ายปันผลได้สูง (HD) และการ
ท�าราคาได้สูง (HP) เป็นองค์ประกอบที่แท้จริงของความ
สัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างการเติบโตได้สูง การท�าก�าไรได้
สูง การจ่ายปันผลได้สูง และการท�าราคาได้สูง มีค่าดัชนี
ความสอดคล้องของความสัมพันธ์เชิงสาเหตุอยู่ในเกณฑ์
มาตรฐานเป็นอย่างดี มีค่า χ2 = 0.00; df = 0; P–value = 
1.000; RMSEA = 0.000 แสดงว่า ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ
ระหว่างการเติบโตได้สูง   การท�าก�าไรได้สูง การจ่ายปันผล

ได้สูง และการท�าราคาได้สูงกับข้อมูลเชิงประจักษ์กลมกลืน
กันกล่าวคือ ค่า χ2 / df ไม่เกิน 2 ( χ2 / df = 1.00) และ
ค่า RMSEA น้อยกว่า .05 (RMSEA = 0.000) ซึ่งแสดงว่า 
ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างการเติบโตได้สูง การท�า
ก�าไรได้สูง การจ่ายปันผลได้สูง และการท�าราคาได้สูง มี
ความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์
  ข้อค้นพบจากการวิจัย ได้น�าเสนอความสัมพันธ์เชิง
สาเหตุระหว่างการเติบโตได้สูง (High Growth) การท�า
ก�าไรได้สูง (HM), การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มีอิทธิพลทาง
ตรงและอิทธิพลทางอ้อมต่อการท�าราคาได้สูง (HP) ดังนี้  
  1. การเติบโตได้สูง (HG) มีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ท�าราคาได้สูง (HP) โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากับ 0.25 และมี
อิทธิพลทางอ้อมต่อการท�าราคาได้สูง (HP) ผ่านการท�า
ก�าไรได้สูง (HM) และผ่านการจ่ายปันผลได้สูง (HD) อย่างมี
นัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01
  2. การท�าก�าไรได้สูง (HM) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
การท�าราคาได้สูง (HP) โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากับ 0.54 
และมีอิทธิพลทางอ้อมต่อการท�าราคาได้สูง (HP) ผ่านการ
จ่ายปันผลได้สูง (HD) อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
  3. การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
การท�าราคาได้สูง (HP) โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากับ 0.22 
อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 แสดงดังภาพ 4

13 

 

ข้อค้นพบจากการวิจัย ได้น าเสนอความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างการเติบโตได้สูง (High Growth) 
การท าก าไรได้สูง (HM), การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มีอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อมต่อการท าราคาได้
สูง (HP) ดังนี้   

1.การเติบโตได้สูง (HG) มีอิทธิพลทางตรงต่อการท าราคาได้สูง (HP) โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากับ 
0.25 และมีอิทธิพลทางอ้อมต่อการท าราคาได้สูง (HP) ผ่านการท าก าไรได้สูง (HM) และผ่านการจ่ายปัน
ผลได้สูง (HD) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

2. การท าก าไรได้สูง (HM) มีอิทธิพลทางตรงต่อการท าราคาได้สูง (HP) โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากับ 
0.54 และมีอิทธิพลทางอ้อมต่อการท าราคาได้สูง (HP) ผ่านการจ่ายปันผลได้สูง (HD) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01  

3. การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มีอิทธิพลทางตรงต่อการท าราคาได้สูง (HP) โดยมีขนาดอิทธิพลเท่ากับ 
0.22 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 แสดงดังภาพที่ 4 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 4 รูปแบบความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างการเติบโตได้สูง การท าก าไรได้สูง  
การจ่ายปันผลได้สูง และการท าราคาได้สูงที่ผู้วิจัยค้นพบ 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ  
1. จากผลการศึกษาการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืนพบว่า กลุ่มนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้แนะน าการ

ลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน 2 แนวทาง คือ แนวทางที่ 1 ควรลงทุนในหุ้นที่เติบโตได้สูง มีความสามารถในการท า
ก าไรได้สูง และท าราคาได้สูง  การลงทุนในหุ้นลักษณะนี้จะมีราคาสูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด (Outperform) 
ฉะนั้นนักลงทุนจะซื้อหุ้นในราคาที่สูงและไปขายท าก าไรได้ในราคาที่สูงกว่า สอดคล้องกับผลการศึกษาจาก
นักลงทุนบุคคล พบว่า การเติบโตได้สูง (HG) และการท าก าไรได้สูง (HM) มีอิทธิพลทางตรงและทางอ้อม
ต่อการท าราคาได้สูง (HP) ทั้งนี้เนื่องจาก อัตราการเติบโตของยอดขายและก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียน
เป็นข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญตัวหนึ่งที่แสดงให้เห็นว่า บริษัทจดทะเบียนนั้นสามารถแข่งขันด้านยอดขายได้

= 0.00; df = 0; P–value = 1.000; RMSEA = 0.000; **p < .01 = 0.00; df = 0; P–value = 1.000; RMSEA = 0.000; **p 

HG 

HD 

HM 

HP 

0.80*

0.37* 0.22*

0.54*

0.25*
0.12*

ภำพ 4 รูปแบบความสมัพนัธ์เชงิสาเหตรุะหว่างการเติบโตได้สูง การท�าก�าไรได้สงู การจ่ายปันผลได้สงู และการท�าราคาได้สงู
  ทีผู่ว้จิยัค้นพบ
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สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
		  1.	 จากผลการศึกษาการลงทุนในหุ้นอย่างยั่งยืน
พบว่า กลุ่มนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้แนะน�ำการลงทุนใน
หุ้นอย่างยั่งยืน 2 แนวทาง คือ แนวทางที่ 1 ควรลงทุนใน
หุ้นที่เติบโตได้สูง มีความสามารถในการท�ำก�ำไรได้สูง และ
ท�ำราคาได้สูง  การลงทุนในหุ้นลักษณะนี้จะมีราคาสูงกว่า
ค่าเฉลี่ยของตลาด (Outperform) ฉะนั้นนักลงทุนจะซื้อ
หุ ้นในราคาที่สูงและไปขายท�ำก�ำไรได้ในราคาที่สูงกว่า 
สอดคล้องกับผลการศึกษาจากนักลงทุนบุคคล พบว่า การ
เติบโตได้สูง (HG) และการท�ำก�ำไรได้สูง (HM) มีอิทธิพล
ทางตรงและทางอ้อมต่อการท�ำราคาได้สงู (HP) ท้ังนีเ้นือ่งจาก 
อัตราการเติบโตของยอดขายและก�ำไรสุทธิของบริษัทจด
ทะเบียนเป็นข้อมูลทางการเงินท่ีส�ำคัญตัวหน่ึงท่ีแสดงให้
เห็นว่า บริษัทจดทะเบียนนั้นสามารถแข่งขันด้านยอดขาย
ได้ทั้งในภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรืองหรือตกต�่ำ อีกทั้งถ้าบริษัทมี
ก�ำไรมากที่พอเชื่อถือได้ว่าผลประกอบการน่าจะยังดีอยู่ 
และ/หรือ ควบคุมค่าใช้จ่ายได้ ซึ่งเป็นข้อมูลที่นักลงทุน
สนใจโดยเฉพาะนักลงทุนที่เน้นการลงทุนในหุ้นที่เติบโต 
(Growth Investors) ท�ำให้นักลงทุนมีความหวังที่ราคาหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนสูงขึ้น 
		  สอดคล้องกับแนวคิดการเลือกหุ้น Growth Stock 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558ง) ที่ว่าควร
เลือกหุ้นที่เน้นการเติบโต โดยเป็นหุ้นที่มีผลการด�ำเนินงาน
เติบโตโดดเด่นกว่าตลาด ลักษณะเด่นคือ 1) มีอัตราการ
จ่ายเงินปันผลต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหรือของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกัน (Low Dividend Yield) เนื่องจาก
บริษัทลักษณะนี้จะต้องส�ำรองเงินทุนหมุนเวียนไว้ส�ำหรับ
การขยายกิจการของตนเอง ซึ่งจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า
การจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น 2) หุ้นมีการซื้อขายที่ P/E 
Ratio สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหรือของกลุ่ม เนื่องจาก
บรษัิทประเภทนีม้ผีลการด�ำเนนิงานทีด่ ี ทัง้ในแง่รายได้และ
ความสามารถในการท�ำก�ำไร และ 3) หุ้นที่มีการซื้อขายที่ 
P/BV Ratio สูงกว่าค่าเฉลีย่ของตลาดหรอืกลุม่อตุสาหกรรม 
		  ส่วนแนวทางที่ 2 ควรลงทุนในหุ้นที่มีการจ่าย
ปันผลสูง สอดคล้องกับผลการศึกษาจากนักลงทุนบุคคล 
พบว่า การจ่ายปันผลได้สูง (HD) มีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ท�ำราคาได้สงู (HP) ซึง่แสดงว่า ถ้าบรษิทัจ่ายปันผลได้สงูขึน้ 
จะส่งผลท�ำให้ราคาหุ้นของบริษัทนั้นสูงขึ้น ทั้งนี้เนื่องจาก
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) เป็นอีกข้อมูล

หนึ่งที่เรานิยมน�ำมาใช้ประเมินมูลค่าหุ้น ตัวเลขนี้จะแสดง
ผลตอบแทนรายปีที่นักลงทุนได ้รับเมื่อคิดเทียบเป็น
เปอร์เซน็ต์ของราคาหุน้ ณ ปัจจบุนั ซึง่เป็นข้อมลูทีน่กัลงทนุ
สนใจโดยเฉพาะนกัลงทนุแบบเน้นคุณค่า (Value Investors) 
ที่มีการลงทุนระยะยาว (มากกว่า 1 ปี) สอดคล้องกับ
แนวคิดการเลือกหุ้นคุณค่า (Value Stock) ของตลาด          
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (2558ง) แนะน�ำว่าหุ้นประเภท
นี้จะมีราคาหรือมูลค่าต�่ำกว่าราคาที่เหมาะสม เป็นหุ้นที่มี
ปัจจัยพื้นฐานดี เหมาะส�ำหรับการลงทุนในระยะยาว โดย
ลักษณะเด่นของหุ้นประเภทนี้ คือ มีอัตราจ่ายปันผลที่สูง 
แต่ผลการด�ำเนินงานการเติบโตไม่โดดเด่น หรืออาจเป็น
กิจการที่มีการเติบโตเต็มที่แล้ว ท�ำให้เกิดการประมาณ
ราคาของหุ้นต�่ำมาก ตลาดไม่สนใจซื้อขาย จึงท�ำให้ราคา
หุ้นนั้นต�่ำกว่าราคาที่เหมาะสม
		  แนวทางที่ 3 ควรลงทุนในหุ้นที่เติบโตได้สูง ความ
สามารถในการท�ำก�ำไรได้สูง จ่ายปันผลได้สูง และท�ำราคา
ได้สูง สอดคล้องกับผลการศึกษารหัสการลงทุนในหุ้นอย่าง
ยั่งยืนของนักลงทุนบุคคล พบว่า การเติบโตได้สูง (HG) 
และการท�ำก�ำไรได้สงู (HM) มอีทิธพิลทางตรงและทางอ้อม
ต่อการท�ำราคาได้สูง (HP) และการจ่ายปันผลได้สูง (HD) มี
อิทธิพลทางตรงต่อการท�ำราคาได้สูง (HP) ทั้งนี้เมื่อบริษัท
จดทะเบยีนทีม่อีตัราการเตบิโตของยอดขาย (Sales Growth) 
ที่สูงขึ้น ควบคุมค่าใช้จ่ายได้ เมื่อน�ำรายได้มาหักค่าใช้จ่าย
จึงยังคงเหลือก�ำไร ทางบริษัทจะแบ่งปันผลก�ำไรมาใน
รูปการจ่ายปันผลในอัตราที่สูงขึ้น ท�ำให้นักลงทุนมีความ
หวังจึงส่งผลท�ำให้ราคาหุ้นของบริษัทนั้นสูงขึ้น ซึ่งแนวทาง
นี้เป็นการน�ำแนวทางทั้งสองดังกล่าวข้างต้นมารวมกัน 
หากนักลงทุนค้นพบหุ้นลักษณะนี้ได้ สามารถลงทุนในหุ้น
ได้อย่างยั่งยืนหรืออาจเรียกได้ว่า “หุ้นในดวงใจ”
		  จากแนวทางการลงทุนในหุ้นข้างต้นนั้น เป็นเพียง
สูตรส�ำเร็จอย่างง่ายต่อการคัดเลือกหุ้นซ่ึงในความเป็นจริง 
หุ้นๆ หนึ่งอาจมีลักษณะของหุ้นประเภทหนึ่ง และเปลี่ยน
ไปมีลักษณะของหุ้นอีกประเภทอีกหน่ึงได้ในช่วงเวลาที่
แตกต่างกัน

ข้อเสนอแนะ
		  1.	 นักลงทุนควรศึกษาและท�ำความเข้าใจวิธีการ
ลงทุนในหุ้น ให้ความส�ำคัญกับข้อมูลปัจจัยพ้ืนฐานและ
ข้อมูลการวิเคราะห์จากนักวิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นหลัก 
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		  2.	 ในการลงทุนนักลงทุนควรพิจารณาถึงอัตรา
การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) อัตราก�ำไร 
(Profit Margin) โดยบริษัทจดทะเบียนท่ีน่าสนใจควรมี
อัตราการเติบโตของยอดขายอย่างต่อเน่ือง และสามารถ
สร้างก�ำไรได้ในทุกวัฏจักรเศรษฐกิจ 
		  3.	 นักลงทุนท่ีเน้นการลงทุนระยะยาว (มากกว่า 
1 ปี) ควรพิจารณาถึงอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 

Yield) โดยลงทุนในบริษัทจดทะเบียนที่มีอัตราการจ่าย
เงินปันผล (High Dividend Yield) สูงกว่าค่าเฉล่ียของ
ตลาดหรือกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน
		  4.	 ควรศึกษาวิจัยการประยุกต์ใช้รหัสการลงทุน
ในหุ ้นอย่างยั่งยืนโดยศึกษาในแต่ละกลุ ่มอุตสาหกรรม 
เพื่อให้ได้แนวทางการลงทุนที่นักลงทุนสามารถน�ำไปใช้
ประโยชน์ได้ต่อไป
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