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Abstract 
 This paper aims to study return, risk and efficiency between 2 asset groups. The first group, we build 

stock portfolio using Magic Formula which an investment technique that uses the principles of value investing. 

The second group, we pick 40 mutual funds which have similar principle. And then finding mean, return of 

investment, standard deviation and shape ratio for each group to test the hypothesis and describe differences in 

data by using T-test at 95 percent confidence interval. 

 The study found that stock portfolio using value investing approach had a higher rate of investment 

return when compared to equity mutual fund however equity mutual fund had a lower risk with the level of 

significance at 0.05. On the other hand, equity mutual fund had a higher efficiency than stock portfolio using 

value investing approach with the level of significance at 0.1.  The equity mutual fund had limited risk and 

diversification however it generated average return but had a higher efficiency than stock portfolio using Magic 

Formula which is a well-known approach and popular for investors. 
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บทคดัย่อ 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ประสิทธิภาพท่ีได้จากกลุ่มหุ้นเน้น

คุณค่าท่ีมาจากการคัดกรองหุน้ผ่านระบบ Magic Formula เพื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมหุ้น ส าหรับการศกึษาครัง้นี้

ใช้ข้อมูลย้อนหลังของหลักทรัพย์ท่ีผ่านการคัดเลือกด้วยวิธีการ Magic Formula เป็นระยะเวลา 5 ปี คือ ปี 2013 – 

2017 และใช้ข้อมูลของกองทุนรวมหุ้นไทยจ านวน 40 กองทุนมาเป็นตัวเปรียบเทียบ หลังจากนั้น หาค่าเฉลี่ย อัตรา

ผลตอบแทน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่า Sharpe Ratio เพื่อน ามาวเิคราะห์ สมมติฐาน และอธิบายความแตกตา่ง

ของขอ้มูลโดยใชส้ถิตทิดสอบ t-Test ท่ีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05  

ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหุ้นเน้นคุณค่านั้นมีความแตกต่างในเร่ืองของผลตอบแทนและความเสี่ยงเมื่อเทียบ

กับกองทุนรวมหุ้น ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05  โดยกลุ่มหุ้นเน้นคุณค่า จะมีผลตอบแทนสูงกว่าเมื่อเทียบกับกองทุนรวม

หุ้น และในทางตรงกันข้าม กองทุนรวมหุ้นก็มีความเสี่ยงท่ีต่ ากว่ากลุ่มหุ้นเน้นคุณค่า เช่นกัน และนอกจากนี้ กลุ่มหุ้น

เน้นคุณค่า และกองทุนรวมหุ้น มีประสิทธิภาพท่ีแตกตา่งกัน ท่ีระดับนัยส าคัญท่ีลดลงมา คือ ระดับนัยส าคัญ 0.1 ซึ่ง

กองทุนรวมหุ้นนั้นมีประสิทธิภาพมากกว่ากลุ่มหุ้นเน้นคุณค่า ดังนั้น กองทุนรวมหุ้นจึงเป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีดี

ทางเลือกหนึ่ง ซึ่งมีการจ ากัดและกระจายความเสี่ยงจากนโยบายกองทุน ท าให้มีผลตอบแทนท่ีไมสู่งมาก แตอ่ย่างไรก็

ตาม กองทุนรวมหุ้นก็มีประสิทธิภาพท่ีสูงกว่าการลงทุนในหุ้นเน้นคุณค่า ท่ีมีวิธีการคัดเลือกแบบ Magic Formula ท่ี

เป็นท่ีรู้จักและได้รับความนยิมในหมู่นักลงทุนในปัจจุบัน 

 

ค าส าคัญ: หลักทรัพย์, กองทุนรวมหุน้, ผลตอบแทน, ความเสี่ยง, ประสิทธิภาพ 

 

บทน า 

ในปัจจุบันการลงทุนไม่ว่าจะเป็นการฝากเงินไว้กับธนาคาร การลงทุนในพันธบัตร การลงทุนในหลักทรัพย ์

หรือกองทุนรวมต่าง ๆ ยอ่มมผีลตอบแทนและความเสี่ยงแตกตา่งกันไป ส าหรับประเทศไทยนัน้คนส่วนใหญ่นยิมลงทุน

ในหลักทรัพย์และกองทุนรวม ท้ังนี้ การลงทุนในหลักทรัพย ์ผู้ลงทุนสามารถเลือกลงทุนในธุรกิจท่ีตนเองชอบได้ และ

หากมีทักษะวเิคราะห์ มคีวามรู้ในการเลอืกหลักทรัพย์ แตล่ะตัวถือนานไม่ต่ ากว่า 1 ปี ก็น่ามีผลงานท่ีดกีว่ากองทุนแลว้ 

แต่ส าหรับกองทุนรวมหุ้น ผู้ลงทุนจะต้องน าเงินไปให้แก่ผู้จัดการกองทุน เพื่อให้ดูแลและจัดการในการลงทุนตาม

นโยบายของแต่ละกองทุน ซึ่งการลงทุนในกองทุนรวม ผู้ลงทุนสามารถท าได้ง่ายกว่า สะดวกกว่า และอาจมี

ผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีดกีว่า เมื่อเทียบกับการลงทุนดว้ยตนเองผ่านการลงทุนในหลักทรัพย์โดยหากพิจารณาถึง

วิธีการคัดเลือกหลักทรัพย์ เพื่อลงทุนด้วยตัวเอง จากการค้นคว้าพบว่างานวิจัยของ Sareewiwatthana (2005) ท่ี

ท าการศึกษาทดสอบการลงทุน โดยใช้วิธี Magic Formula กับตลาดหลักทรัพย์ของไทยในช่วงปี 2002-2012 เป็น

ช่วงเวลา 10 ปี ก็พบว่าพอร์ตสามารถท าผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดเป็นอย่างมาก  การศึกษานี้จึงท า

การทดสอบแนวทางการลงทุนแบบเน้นคุณค่าในประเทศไทย ว่าหากใช้วิธีการเลือกหลักทรัพย์วิธี Magic Formula 

ด้วยการคัดเลือกหลักทรัพย์ด้วยอัตราส่วน P/E ซึ่งได้มีการทดสอบแล้วว่าคัดเลือกหลักทรัพย์ได้ดีท่ีสุดในตลาด

หลักทรัพย์ของประเทศไทย และสร้างเป็นพอร์ตโฟลโิอ โดยคัดกรองหลักทรัพย์ท่ีอาศัยการเจรญิเตบิโตของหลักทรัพย ์

(ROE) และความถูกของหลักทรัพย ์(PE) และน าหลักทรัพย์ท้ังหมดมาเรียงล าดับตาม ROE จากมากไปหานอ้ย และน า
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หุ้นมาเรียงตาม PE จากน้อยไปหามาก จากนั้นก็คัดเอาหุน้ท่ีมีตัวเลขรวมกันน้อยท่ีสุด 30 อันดับ เพื่อซือ้แลว้ถือไว้ 1 ปี 

จะให้ผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนในกองทุนรวมตราหุ้นในประเทศไทยหรือไม่ เพื่อให้เป็นวิธีการลงทุนทางเลอืกหนึ่ง

ส าหรับนักลงทุนมือใหม่ และนักลงทุนรายย่อย และเพื่อให้นักลงทุนไทยพิจารณาทางเลือกระหว่างการลงทุนใน

หลักทรัพย์ และกองทุนรวมหุน้ ได้ตรงตามวัตถุประสงค์ในการลงทุนของตนเองมากยิ่งขึ้น 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 

 1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์เน้นคุณค่า โดยใช้วิธีคัดเลือกหุ้นแบบ 

Magic Formula 

 2. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุน้ของไทย 

 3. เพื่อวัดประสิทธิภาพของผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของกลุม่หลักทรัพย์เนน้คุณค่า และกองทุนรวมหุน้ไทย 

 4. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของกลุม่หลักทรัพย์เนน้คุณค่า และกองทุนรวมหุน้ไทย 

 

ทบทวนวรรณกรรม 

 แนวคิดการลงทุนแบบเน้นคุณค่า 

การลงทุนแบบเน้นคุณค่า มีพื้นฐานมาจากแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของเบนจามิน แกรแฮม และ

เดวิด ดอจจ์ แห่งมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ท่ีเน้นการลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาต่ ากว่าปัจจัยพื้นฐานซึ่งอ้างอิงจากอัตราส่วน

ทางการเงินต่างๆ เช่น อัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์สุทธิ (P/E) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/B) อัตราเงินปัน

ผลตอบแทนท่ี (Dividend yield) เป็นต้น โดยเชื่อว่าในระยะยาวราคาหุ้นจะปรับตัวเข้าสู่มูลค่าพื้นฐาน (Fundamental 

Value) การลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาต่ ากว่ามูลค่าพื้นฐานจึงมีโอกาสก าไรมากกว่าขาดทุน แนวคิดของการลงทุนแบบเน้น

คุณค่านี้ได้สร้างชื่อเสียงให้กับนักลงทุนระดับโลก อาทิ วอร์เรน บัฟเฟตต์ จอห์น เทมเพิลตัน จอห์น เนฟฟ์ เป็นต้น 

และการลงทุนแบบเนน้คุณค่านี้ยังได้รับการสนับสนุนจากงานวิจัยเชงิวชิาการมากมาย (Rojana-arpa, 2011) 

แนวคิด Magic Formula 

แนวคิด Magic formula นี้ถูกน าเสนอในหนังสือชื่อ คัมภีร์สุดยอดนักลงทุน (The little book that beats the 

market) สูตรมหัศจรรย์เพื่อชัยชนะและความมั่งคั่ง ผู้เขียน Joel Greenblatt (2006) ผู้แปล ชานันท์ อารีย์วัฒนานนท์ 

Magic Formula คิดค้นโดย Joel Greenblatt ผู้ก่อต้ังและบริหารกองทุน Gotham Capital ซึ่งมีแนวทางในการลงทุนแบบ

เน้นคุณค่า โดยลงทุนในลักษณะของการซื้อหุ้นท่ีมีมูลค่าท่ีแท้จริงสูง มีผลตอบแทนสูงและมีคุณภาพดี แต่จ่ายซื้อใน

ราคาท่ีถูก ซึ่งแนวคิดลงทุนแบบเน้นคุณค่า มูลค่าท่ีแท้จริงค านวณจากการ Discount กระแสเงินสดจากก าไรใน

อนาคตด้วยผลตอบแทนท่ีเหมาะสม โดยอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมจะต้องสะท้อนความเสี่ยงจากการลงทุน ดังนั้น 

การลงทุนท่ีมีความเสี่ยงสูง จึงให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงตามไปด้วยโดยขั้นตอนคัดเลือกหุ้นเข้าพอร์ตโดยใช้กลยุทธ์ 

Magic Formula  มดีังนี้ 

ขั้นตอนท่ี 1 ตัดอุตสาหกรรมการเงินออกก่อน เนื่องจากอุตสาหกรรมดังกล่าวมีโครงสร้างทางการเงินท่ี

แตกต่างจากกลุ่มอื่น ซึ่งหาน ามารวมอาจท าให้การค านวณมีความผิดพลาดเกิดขึ้นได้ ขั้นตอนท่ี 2 จัดเรียงหาอันดับ

ของหุ้นในตลาดจากมากไปหาน้อยโดยใช้ค่า Return On Capital และ Earning Yield เพื่อค้นหาหุ้นท่ีมีศักยภาพในการ

ท าก าไรของบริษัทท่ีสูงและมีราคาไมแ่พงมากจนเกินไปขั้นตอนท่ี 3  เป็นหัวใจส าคัญท่ีช่วยในการคัดเลอืกหุ้นเข้ามาใน

พอร์ตโฟลิโอ นั่นคือ การสร้าง Magic Formula Score โดยการน าเอาผลรวมของอันดับหุ้นจากการเรียงอันดับ โดยใช้
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ค่า ROC และ EY เข้าไว้ด้วยกันเพื่อให้สะดวกต่อการน าไปใช้งาน (เช่น หุ้นท่ีมีค่า ROC สูงท่ีสุดในตลาดจะได้อันดับที่ 1) 

และขั้นตอนสุดท้ายคือ ในแต่ละปีนั้นเราจะท าการเรียงล าดับคะแนน เพื่อท าการเลือกหุ้นจ านวน 30 ตัวท่ีมีคะแนน 

Magic Formula Score นอ้ยท่ีสุด (ดท่ีีสุด) เขา้มาในพอร์ตโฟลโิอ และท าการหมุนลงทุนในขั้นตอนเดิมตา่ง ๆ ทุกสิน้ปี 

แนวคิดกองทุนรวมตราสารทุน 

เนื่องจาก “กองทุนรวมหุ้น” มีนโยบายลงทุนในหุ้นเป็นหลัก จึงนับได้ว่าเป็นการลงทุนท่ีมีโอกาสให้

ผลตอบแทนได้มากกว่าการลงทุนในกองทุนรวมประเภทอื่นๆ ซึ่งผลตอบแทนท่ีค่อนข้างสูงก็น ามาซึ่งความเสี่ยงท่ีสูง 

(หรือโอกาสท่ีจะไมไ่ด้รับเงินลงทุนกลับคืนมาเท่าเดิม) ตามไปด้วยเสมอ โดยการลงทุนใน“กองทุนรวมหุน้” อาจมีความ

ผันผวนของราคาหลักทรัพย์ท่ีกองทุนรวมไปลงทุน และความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจและการเมืองท้ังภายในและ

ภายนอกประเทศ เช่น การชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ปัญหาซับไพร์ม การปรับตัวขึ้นของราคาน้ ามันใน

ตลาดโลก และความไม่แน่นอนของปัญหาการเมืองภายในประเทศอย่างเช่นในปัจจุบันข้อดีของการลงทุนในกองทุน

รวมหุ้น คือ การกระจายการลงทุนไปยังหุ้นหลาย ๆ ตัว เพราะหากหุ้นตัวใดราคาลดลงก็ยังมีหุ้นตัวอื่นมาพยุงไว้ เช่น 

ในช่วงเศรษฐกิจขาลงท่ัวโลก หุ้นกลุ่มยาและกลุ่มอาหาร อาจถูกกระทบน้อยกว่าหุ้นกลุ่มยานยนต์กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์ เพราะยาและอาหารถือเป็นสิ่งจ าเป็นเบื้องต้น แต่ก็ไม่สามารถหลีกเลี่ยงความเสี่ยงได้ท้ังหมดหาก

เหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นนัน้มผีลกระทบตอ่ตลาดหุ้นในวงกวา้ง 

การลงทุนใน “กองทุนรวมหุ้น” นั้นมีนโยบายท่ีหลากหลาย โดยอาจเลือกน าเงินไปลงทุนในหุ้นท่ีมีอัตราการ

เตบิโตสูง ซึ่งอาจเป็นหุ้นขนาดเล็กที่มีผลการด าเนินงานดี และมศีักยภาพท่ีจะขยายกิจการได้ดีในอนาคต หรืออาจน า

เงินไปลงทุนในหุ้นคุณภาพ ซึ่งเป็นหุ้นขนาดใหญ่ซึ่งมีปัจจัยพื้นฐานดี มั่นคง มีผลการด าเนินงานดี และมีประวัติการ

จ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอ หรือลงทุนในหุ้นของหมวดอุตสาหกรรมใด ๆ ซึ่งบริษัทจัดการกองทุนจะเป็นผู้ก าหนด

นโยบายการลงทุนดังกลา่ว และเปิดเผยไว้ในหนังสือชี้ชวน 

แนวคิดการหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

HPRs =  

โดย HPRs คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา 1 งวด, Dt คือ เงินปันผลรับของ

หลักทรัพย์ของงวดท่ี t, Pt คือ ราคาหุ้นสามัญปลายงวด และ Pt-1 คือ ราคาหุ้นสามัญปลายงวดท่ี t-1 (Lo-uthai, 

2007) 

เนื่องจากว่าราคาหลักทรัพย์เป็นราคาท่ีสะท้อนและรวมเงินปันผลแล้ว ดังนั้น สามารถเขียนสมการหาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใหม่ได้ ดังนี้ 

HPRs =  

แนวคิดการหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  

 
โดย Rpt คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t, NAVt คือ มูลค่าทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม ณ 

เวลาท่ี t, NAVt-1 คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1, Dt คือ เงินปันผลจ่ายในเวลา t หรือมูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน (NAV) = (มูลค่าทรัพย์สนิรวม–หนี้สนิ)/จ านวนหนว่ยลงทุน (Pungwattanapong, 2010) 
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แนวคิดการวัดผลการด าเนินงานโดยใช้ค่าความเสี่ยงที่ใช้ตัวชี้วัดของ Sharpe 

Sharpe Ratio  = (RP-RF)/σp 

โดย RP คือผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีได้รับจากการลงทุน, σp คือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน, RF คือ

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นในช่วงเวลาของการลงทุน (The Stock Exchange of Thailand, 2003) 

การทดสอบความแตกต่างของค่ากลางของสองประชากรที่อิสระต่อกัน (Independent t-test) 

เป็นการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับค่าเฉลี่ยของประชากรในกรณีกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นอิสระจากกัน หรือกลุ่ม

ตัวอย่างท้ังสองไม่สัมพันธ์กัน (t-testfor independent samples) อาจเรียกว่า การทดสอบความแตกต่าง โดยไม่มีวิธี

จับคู่ (ไม่ใช่การศึกษาในสิ่งเดียวกัน) หรือการทดสอบทีส าหรับกลุ่มตัวอย่างท่ีไม่เกี่ยวข้องกัน ( Independent t-test)  

(Buranarat, 2000) 

ขั้นตอนในการทดสอบ มีดังนี้ 

1. ตรวจสอบข้อตกลงเบือ้งต้นของสถติทิดสอบ มีดังนี้ 

   1.1 กลุ่มตัวอยา่งทัง้สองกลุ่มไม่มคีวามสัมพันธ์กัน 

   1.2 ประชากรท้ังสองกลุ่มมีการแจกแจงแบบปกติ 

   1.3 ข้อมูลอยูใ่นมาตราอันตรภาคหรืออัตราส่วน 

2. ก าหนดสมมติฐานทางสถิติ 

ส าหรับการทดสอบแบบสองทิศทาง 

H0 := 

H1 : 

ส าหรับการทดสอบแบบทิศทางเดียว 

H0 := 

H1 : หรือ1  2 

ก าหนด  

ค านวณค่าสถิต ิt จากสูตร 

3. ก าหนดขอบเขตวกิฤต โดยหาค่า t วกิฤต 

4. สรุปผลการทดลองพจิารณาตัวเลขไม่คิดเครื่องหมาย t  t วกิฤต จะปฏเิสธ H0 tt วกิฤต จะยอมรับ H0 

 

วิธีด าเนินการวิจัย 

การศึกษาคร้ังนี้จะน าข้อมูลท่ีรวบรวมได้ มาวิเคราะห์เพื่อหาอัตราผลตอบแทน และประสิทธิภาพของ

หลักทรัพย์เน้นคุณค่า และกองทุนรวมหุ้น ซึ่งมีการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้  ขั้นตอนท่ี 1 คัดเลือกหลักทรัพย์ 30 ตัวด้วย

วิธีการเรียงล าดับค่า P/E และ ROE จากค่าท่ีดีท่ีสุดไปหาค่าท่ีแย่ท่ีสุด โดยค่า P/E เรียงจากน้อยไปมาก และค่า ROE 

เรียงจากมากไปนอ้ย เมื่อน าล าดับของค่า P/E และค่า ROE มารวมกันจะท าการคัดเลอืกหลักทรัพย์ท่ีมีเลขรวมกันน้อย
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ท่ีสุด 30 ตัวแรกจากหลักทรัพย์ท้ังตลาด มาเป็นกลุ่มหลักทรัพย์เน้นคุณค่า ท้ังนี้ จะต้องท าการตัดหลักทรัพย์ท่ีมี

บริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมการเงินออกก่อน เพื่อไม่ให้การค านวณมีความผิดพลาด ขั้นตอนท่ี 2 ค านวณหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และประสิทธิภาพ ด้วยวิธีSharpe Ratio ของกลุ่มหลักทรัพย์เน้นคุณค่า 

และกองทุนรวมหุ้น ขั้นตอนท่ี 3 น าผลตอบแทน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่า Sharpe Ratio มาเปรียบเทียบกัน 

ขั้นตอนสุดท้าย ท าการทดสอบสมมติฐาน T-Test ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนของการคัดกรอง

หุ้นด้วยวิธี Magic Formula จ านวน 150 ค่า ได้มาจากข้อมูลตั้งแต่ปี 2013 – 2017 ซึ่งมีหุ้นท่ีผ่านการคัดกรองด้วยวิธี 

Magic Formula ปีละ 30 ตัว เปรียบเทียบกับข้อมูลผลตอบแทน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่า Sharpe Ratio ของ

กองทุนรวมหุ้นจ านวน 191 ค่าท่ีได้มาจาก 40 กองทุนในแต่ละปีเป็นระยะเวลา 5 ปี โดยตัดกองท่ีไม่ปรากฏ

ผลตอบแทนออก เพื่อหาความแตกตา่งระหวา่งกลุ่มหลักทรัพย์เนน้คุณค่า และกองทุนรวมหุน้ 

 

ผลการวิจัย 

1.ผลการเรียงเรียงล าดับจากค่า P/E นอ้ยไปมาก น ามารวมกับค่า ROE ท่ีเรียงล าดับจาก มากไปนอ้ย 

ก) ปี 2013 มีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่า 0 (เป็นบวก) อยู่ 14 ตัว มี KCE เป็นหุ้นท่ีให้ผลตอบแทน

มากท่ีสุดคือ 125.96% ในขณะท่ีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า 0 (เป็นลบ) อยู่ 16 ตัวมี NPP เป็นหุ้นท่ีให้

ผลตอบแทนน้อยท่ีสุดคือ -61.43% โดยมีคา่เฉลี่ยผลตอบแทนรวม 30 ตัวเท่ากับ 6.67% ตอ่ปี  

ข) ปี 2014 มีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่า 0 (เป็นบวก) อยู่ 24 ตัว มี IRCP เป็นหุ้นท่ีให้ผลตอบแทน

มากท่ีสุดคือ 133.33% ในขณะท่ีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า 0 (เป็นลบ) อยู่ 6 ตัวมี NNCL เป็นหุ้นท่ีให้

ผลตอบแทนน้อยท่ีสุดคือ -20.98% โดยมีคา่เฉลี่ยผลตอบแทนรวม 30 ตัวเท่ากับ 30.95% ตอ่ปี 

ค) ปี 2015 มีจ านวนหุ้น ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่า 0 (เป็นบวก) อยู่  11 ตัว มี TAPAC เป็นหุ้น ท่ีให้

ผลตอบแทนมากท่ีสุด คือ 667.03% ในขณะที่จ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า 0 (เป็นลบ) อยู ่19 ตัวมี CSP เป็น

หุ้นท่ีให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุดคือ -55.47% โดยมีคา่เฉลี่ยผลตอบแทนรวม 30 ตัวเท่ากับ 19.55% ตอ่ปี 

ง) ปี 2016 มีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่า 0 (เป็นบวก) อยู่ 17 ตัว มี QTC เป็นหุ้นท่ีให้ผลตอบแทน

มากท่ีสุด คือ 262.75% ในขณะท่ีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า 0 (เป็นลบ) อยู่ 13 ตัวมี TASCO เป็นหุ้นท่ีให้

ผลตอบแทนน้อยท่ีสุดคือ -53.09% โดยมีคา่เฉลี่ยผลตอบแทนรวม 30 ตัวเท่ากับ 23.38% ตอ่ปี 

 จ) มีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่า 0 (เป็นบวก) อยู่ 21 ตัว มี AH เป็นหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด

คือ 115.63% ในขณะท่ีจ านวนหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกวา่ 0 (เป็นลบ) อยู ่9 ตัวมี BGT เป็นหุน้ท่ีให้ผลตอบแทนน้อย

ท่ีสุดคอื -34.48% โดยมีคา่เฉลี่ยผลตอบแทนรวม 30 ตัวเท่ากับ 15.22% ตอ่ปี 

 2.ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula ยอ้นหลัง 5 ปีระหว่าง 2013-2017 

%Return Year 2013 2014 2015 2016 2017 Mean 

Magic Formula 6.67 30.95 19.55 23.38 15.22 19.154 

จะพบว่าผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula ยอ้นหลัง 5 ปีระหวา่งปี 2013-2017 นั้น

มีผลตอบแทนเป็นบวกทุกปี โดยปีท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดคือปีท่ี 2014 มีค่าเท่ากับ 30.95% ส่วนปีท่ีให้ผลตอบน้อย

ท่ีสุดคือปีท่ี 2013 มคี่าเท่ากับ 6.67% และมีผลตอบแทนรวมเฉลี่ย 5 ปีเท่ากับ 19.15% 
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 สรุปผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula เมื่อเทียบกับ SET50, SET100 

 
 จะพบว่า ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula จะมีค่ามากกว่า SET50 และ SET 100 

จ านวน 4 ปี ได้แก่ ปี 2013-2016 ส่วนปี 2017 ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula จะมีค่าต่ า

กว่า SET50 และ SET 100 ท้ังนี้ จากผลตอบแทนเฉลี่ยแสดงให้เห็นวา่ กลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวธีิ Magic Formula มคี่า

มากกวา่ SET100 และ SET50 ตามล าดับ 

 3.เปรียบเทียบผลตอบแทน 

ก) จัดล าดับผลตอบแทนของกลุม่หุ้นท่ีคัดกรองด้วยวธีิ Magic Formula เทียบกับผลตอบแทนของกองทุนรวม

หุ้นไทยในปี 2013 

 
จะพบว่าผลการจัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิ ธี Magic Formula(MF) เทียบกับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นไทยในปี 2013 นั้น กลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี MF อยู่ในล าดับท่ี 1 โดยให้ผลตอบแทน

อยู่ท่ี 6.67% 

ข) จัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula เทียบกับผลตอบแทนของกองทุนรวม

หุ้นไทยในปี 2014 
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จะพบว่าผลการจัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิ ธี Magic Formula(MF) เทียบกับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นไทยในปี 2014 นัน้ กลุ่มหุน้ท่ีคัดกรองด้วยวิธี MF อยู่ในล าดับท่ี 1โดยให้ผลตอบแทนอยู่

ท่ี 30.95% 

ค) จัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula เทียบกับกองทุนรวมหุ้นไทยในปี 

2015 

 
 จะพบว่าผลการจัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิ ธี Magic Formula(MF) เทียบกับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ไทยในปี 2015 นัน้ กลุ่มหุน้ท่ีคัดกรองด้วยวิธี MF อยู่ในล าดับท่ี 1โดยให้ผลตอบแทนอยู่

ท่ี 30.95% 

ง) จัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula เทียบกับกองทุนรวมหุ้นไทยในปี 

2016 

 
 จะพบว่าผลการจัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิ ธี Magic Formula(MF) เทียบกับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นไทยในปี 2016 นั้น กลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวธีิ MF อยู่ในล าดับท่ี 12 โดยให้ผลตอบแทน

อยู่ท่ี 23.38% 

จ) จัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula เทียบกับกองทุนรวมหุ้นไทยในปี 

2017 
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 จะพบว่าผลการจัดล าดับผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิ ธี Magic Formula(MF) เทียบกับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ไทยในปี 2017 นัน้ กลุ่มหุน้ท่ีคัดกรองด้วยวธีิ MF อยูใ่นล าดับท่ี 36 โดยให้ผลตอบแทน

อยู่ท่ี 15.22%   

สรุปผลตอบแทน (% Return) และล าดับท่ีได้ (Rank) ของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula พร้อมค่า

ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุน้ต้ังแต่ปี 2013 -2017 

Year 2013 2014 2015 2016 2017 

Rank of Magic Formula 1 1 1 12 36 

Return of Magic Formula 6.67 30.95 19.55 23.38 15.22 

Average of Fund Return -4.65 19.81 -8.56 21.03 20.19 

จะพบว่าผลตอบแทน (% Return) ของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formulaให้ผลตอบแทนสูงสุดท่ี 

23.38% ในปี 2016 และให้ผลตอบแทนต่ าสุดท่ี 6.67% ในปี 2013 และมีผลการจัดล าดับอยู่ในล าดับท่ี 1 จ านวน 3 ปี 

ระหว่างปี 2013 – 2015 โดยมีผลตอบแทนเฉลี่ยรวม 5 ปีท่ี 19.15% และมีล าดับเฉลี่ยใน 5 ปีท่ีล าดับท่ี 11  

 ในส่วนผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นไทยนั้น มีปีท่ีให้ผลตอบแทนน้อยกว่า 0 (ติดลบ) จ านวน 2 ปีคือปี 

2013 และ 2015 และมีคา่ต่ าสุดท่ี -8.56%ส่วนปี 2014 , 2016 และ 2017 นั้น ให้ผลตอบแทนมากกว่า 0 (เป็นบวก) มี

ค่าสูงสุดท่ี 21.03%  โดยให้ผลตอบแทนเฉลี่ยรวม 5 ปีท่ี 9.56% 

 
ง) ท าการทดสอบโดยใช้ t-test ซึ่งเป็นการน าผลต่างของผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีคัดกรองหุ้นด้วย

วธีิ Magic Formula กับผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้วา่มีความแตกต่างกันอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิตหิรือไมด่ังนี้ 
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H0:  ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของการคัดกรองหุ้นด้วยวธีิ Magic Formula– ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทุนรวม

หุ้น = 0 (ความหมายคือถ้ายอมรับH0 แสดงว่าผลตอบแทนของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula กับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ไม่มคีวามแตกตา่งกัน) 

H1: ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula– ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทุนรวม

หุ้น≠ 0 (ความหมายคือถ้ายอมรับH1 แสดงวา่ผลตอบแทนของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula กับผลตอบแทน

ของกองทุนรวมหุน้มคีวามแตกตา่งกัน) 

จากผลลัพธ์ The t-value is 1.78069. The p-value is .037929.  The result is significant at p < .05 

ค่า t คือ 1.78069 ค่า p คือ .037929 ผลการวิจัยพบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สรุปคือปฏิเสธ H0ท่ีว่า

ผลตอบแทนของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี MF กับผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นไม่มีความแตกต่างกัน แต่ยอมรับ H1 

ท่ีว่าผลตอบแทนของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี MF กับผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นมีความแตกต่างกันท่ีระดับ

นัยส าคัญที่ 95% 

 4. เปรียบเทียบความเสี่ยง 

 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

กองทุนรวมหุน้ต้ังแต่ปี 2013 – 2017 

Year 2013 2014 2015 2016 2017 Mean 

S.D. of Magic Formula 40.71 29.38 58.94 126.57 36.19 59.32 

S.D. of Fund 4.55 7.34 5.55 6.91 4.91 5.85 

จะพบว่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือค่าความเสี่ยงของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formulaจะมีค่า

ความเสีย่งสูงสุดเมื่อเทียบกับค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้น โดยมีความเสี่ยงอยู่ในล าดับท่ี 36 จาก 36 กองทุน ซึ่ง

เป็นความเสี่ยงสูงสุด หากไม่นับรวมกองทุนรวมหุ้น 5 กองทุน ท่ีไม่ปรากฏข้อมูลท่ีสามารถน ามาค านวณได้ โดยค่า

ความเสี่ยงของกลุม่หุน้ท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formulaมคี่าถึง 59.33 ในขณะท่ีคา่ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุน้มคีา่

ไมถ่ึง 20 โดยมีคา่อยู่ระหว่าง 14.80 – 19.59 

  
ข.) ท าการทดสอบโดยใช้ t-test ซึ่งเป็นการน าผลต่างของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีคัด

กรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula กับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ้นวา่มคีวามแตกตา่งกันอย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิตหิรือไมด่ังนี้ 

H0:  ค่าเฉลี่ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula– ค่าเฉลี่ยส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของกองทุนรวมหุน้ = 0 (ความหมายคอืถ้ายอมรับ H0 แสดงวา่ความเสี่ยงของการคัดกรองหุ้นด้วยวธีิ Magic 

Formula กับความเสี่ยงของกองทุนรวมหุน้ไม่มคีวามแตกตา่งกัน) 
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H1: ค่าเฉลี่ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula– ค่าเฉลี่ยส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของกองทุนรวมหุน้ ≠ 0 (ความหมายคอืถ้ายอมรับ H1 แสดงวา่ความเสี่ยงของการคัดกรองหุน้ด้วยวธีิ Magic 

Formula กับความเสี่ยงของกองทุนรวมหุน้มคีวามแตกตา่งกัน) 

 จากผลลัพธ์ The t-value is 2.96599. The p-value is .008991. The result is significant at p < 0.05   

ค่า t คือ 2.96599 ค่า p คือ. 008991 ผลการวจิัยพบว่ามีนัยส าคัญทางสถิตท่ีิระดับ0.05สรุปคือปฏเิสธ H0ท่ีว่าความ

เสี่ยงของการคัดกรองหุ้นด้วยวธีิ MF กับความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้นไม่มีความแตกต่างกัน แต่ยอมรับ H1ท่ีว่าความ

เสี่ยงของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี MF กับความเสี่ยงของกองทุนรวมหุน้มคีวามแตกตา่งกันที่ระดับนัยส าคัญท่ี 95% 

 5. เปรียบเทียบประสิทธิภาพ 

 ก) เคร่ืองมือวัดประสิทธิภาพการด าเนินงาน สามารถทดสอบด้วยมาตรวัด  Sharpe Ratio โดยสามารถ

ด าเนนิการค านวณได้ดว้ยวธีิดังน้ี 

Sharpe Ratio    = (Return-RF)/SD 

ในท่ีนี้Return คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีได้รับจากการลงทุน,SD คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน, 

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นในช่วงเวลาของการลงทุน หากค านวณได้ Sharpe Ratio ติดลบ แปลวา่การ

ลงทุนแบบไมม่คีวามเสี่ยง (เชน่ในพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น)  

Year 2013 2014 2015 2016 2017 Mean 

Sharpe Ratio of MF 0.1 0.98 0.3 0.17 0.38 0.38 

Sharpe Ratio of Fund 0 2.42 1.23 0.93 3.85 1.69 

แสดงให้เห็นว่าค่า Sharpe Ratio ของกองทุนมีผลตอบแทนท่ีมากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาล อายุ 1 ปี และ ในปี 2014-2017 ส่วนปี 2013 ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นจะไม่แตกต่างจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ปี นอกจากนี้ ยังมีประสิทธิภาพมากกว่าการลงทุนในหลักทรัพย์เน้นคุณค่า ท่ี

คัดเลอืกหุน้ดว้ยวธีิ Magic Formula จ านวน 4 ปี คือปี 2014-2017 อกีด้วย 

ในขณะที่ค่า Sharpe Ratio ของกลุ่มหุ้นเน้นคุณค่าที่คัดเลือกหุ้นด้วยวิธี Magic Formula ไมม่ีปีใดเลยท่ีติดลบ 

และก็ไม่มีปีใดเลยท่ีท าได้มากกว่า 1 โดยมีค่า Sharpe Ratio อยู่ระหว่าง 0.1 – 0.98 และเฉลี่ยรวม 5 ปี มีค่าอยู่เพียง 

0.38 

 
ข) ท าการทดสอบโดยใช้ t-test ซึ่งเป็นการน าผลต่างของประสิทธิภาพของกลุ่มหลักทรัพย์เน้นคุณค่า และ

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้มคีวามแตกตา่งกันอย่างมนีัยส าคัญทางสถิติหรือไมด่ังนี้ 

H0:  ค่าเฉลี่ยประสิทธิภาพของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula– ค่าเฉลี่ย 
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ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุ้น = 0 (ความหมายคือถ้ายอมรับ H0 แสดงว่าประสิทธิภาพของการคัดกรอง

หุ้นด้วยวิธี Magic Formula กับประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้ไม่มคีวามแตกตา่งกัน) 

H1: ค่าเฉลีย่ประสิทธิภาพของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula– ค่าเฉลี่ยประสิทธิภาพของกองทุนรวม

หุ้น≠ 0 (ความหมายคือถ้ายอมรับ  H1 แสดงว่าประสิทธิภาพของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula กับ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้มคีวามแตกตา่งกัน) 

 จากผลลัพธ์ The t-value is -1.9031. The p-value is .093521. The Result is Significant at p <.10 
ค่า t คือ -1.9031 ค่า p คือ 0. .093521  มีนัยส าคัญท่ี p <0.10 เพราะค่า P มากกว่า 0.10สรุปคือ ปฎิเสธ H0 ท่ีว่า   

ประสิทธิภาพของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี MF กับประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุ้นไม่มีความแตกต่างกัน ดังนั้น 

ประสิทธิภาพของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี MF กับประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุ้นมีความแตกต่างกัน ท่ีระดับความ

เชื่อม่ันท่ี 90% 

 

สรุปและอภปิรายผล 

1.  เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างการคัดกรองหุ้นด้วยระบบ Magic Formula กับการลงทุนในกองทุน

รวมหุ้นไทยย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี 2013-2017 จะพบว่า ปี2013, 2014 และปี 2015 การคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic 

Formula มีผลตอบแทนอยู่ในล าดับท่ี 1 เมื่อเทียบกับกองทุนรวมหุ้น ส่วนในปี 2016 และปี 2017 การคัดกรองหุ้นด้วย

วธีิ Magic Formula มผีลตอบแทนอยูใ่นล าดับท่ี 12 และล าดับท่ี 36 ตามล าดับ  

 ผลตอบแทน (% Return) ของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี MF ให้ผลตอบแทนสูงสุดท่ี 30.95% ในปี 2014 

และให้ผลตอบแทนต่ าสุดท่ี 6.67% ในปี 2013 และมีล าดับเฉลี่ยใน 5 ปีท่ีล าดับท่ี 11 โดยมีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ท่ี 

19.15% 

2.  เมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงระหว่างการคัดกรองหุ้นด้วยระบบ Magic Formula กับการลงทุนในกองทุน

รวมหุ้นไทยย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี 2013-2017 จะพบว่า ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรืออีกนัยหนึ่งคือค่าความเสี่ยง

ของการคัดกรองหุ้นด้วยวิธี Magic Formula นั้นมีค่าสูงเมื่อเปรียบเทียบกับค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้น โดยจะมี

ค่าความเสี่ยงสูงสุดเมื่อเทียบกับค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้น โดยมีความเสี่ยงอยูใ่นล าดับท่ี 36 จาก 36 กองทุน 

ซึ่งเป็นความเสี่ยงสูงสุด หากไมน่ับรวมกองทุนรวมหุน้ 5 กองทุน ที่ไมป่รากฏข้อมูลท่ีสามารถน ามาค านวณได้ 

 ซึ่งค่าความเสี่ยงของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula มคี่าถึง 59.33 ในขณะที่ค่าความเสี่ยงของ

กองทุนรวมหุน้มคี่าไมถ่ึง 20 โดยมีคา่อยู่ระหว่าง 14.80 – 19.59 

3.  เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวา่งการคัดกรองหุ้นด้วยระบบ Magic Formula กับการลงทุนในกองทุน

รวมหุ้นไทยย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี 2013-2017 ด้วยค่า Sharpe Ratio จะพบว่า กองทุนรวมหุ้นมีผลตอบแทนท่ีดีกว่า

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ปี เป็นจ านวน 4 ปี คือ ปี 2014-2017 นอกจากนี้ การลงทุนในกองทุนรวมหุน้ยังมี

ประสิทธิภาพมากกว่าการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพยเ์นน้คุณค่าท่ีคัดเลอืกหุ้นด้วยวิธี Magic Formula จ านวน 4 ปี คือ ปี 

2014-2017 อกีด้วย 

นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบ ค่า Sharpe Ratio หรือประสิทธิภาพของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic 

Formula กับกองทุนรวมหุ้น จะพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์เน้นคุณค่าท่ีคัดเลือกหุ้นด้วยวิธี Magic Formula จะมีค่าความมี

ประสิทธิภาพอยู่ในล าดับท่ี 9 จากล าดับท้ังหมด 18 ล าดับ โดยตัดกองทุนจ านวน 5 กองทุนท่ีไม่ปรากฏข้อมูลท่ี



Rajapark Journal Vol.13 No.29 April-June 2019 
“ความรูม้ีรากฐานมาจากจติส านกึ” 

 

[88] 
วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่29 เมษายน-มถินุายน 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

สามารถน ามาค านวณได้ ท้ังนี้ ค่า Sharpe Ratio ของกลุ่มหุ้นท่ีคัดกรองด้วยวิธี Magic Formula มีค่าอยู่ ท่ี 0.38 

ในขณะท่ีกองทุนรวมหุน้มคี่า Sharpe Ratio อยู่ระหว่าง 0.06 - 0.56 

4. เมื่อทดสอบความแตกต่างของผลตอบแทน และความเสี่ยงท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05และทดสอบความ

แตกต่างของประสิทธิภาพ ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.10ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์เน้นคุณค่า และกองทุนรวมหุ้น ด้วยค่าสถิต ิ

t-test จะพบวา่ ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์เน้นคุณค่า และกองทุนรวมหุ้น มีค่าแตกต่างกัน และ

กลุ่มหลักทรัพย์เนน้คุณค่า และกองทุนรวมหุน้มปีระสิทธิภาพท่ีแตกต่างกัน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 

ดังนั้น กองทุนรวมหุ้น จึงเป็นหนึ่งในทางเลือกของการลงทุนท่ีเหมาะส าหรับคนท่ีต้องการลงทุนท่ี

นอกเหนอืจากการฝากเงินไวก้ับธนาคาร แต่ไม่มคีวามรู้ด้านหุ้น ระเบียบการซื้อขายตา่ง ๆ ไม่มปีระสบการณ์และไม่มี

เวลาตดิตามผลการลงทุน โดยกองทุนรวมหุ้นนี้มีการบริหารงานผ่านผู้จัดการกองทุน ที่จะน าเงนิไปลงทุนตามนโยบาย

ของแต่ละกองทุน ที่จะมีการจ ากัดและกระจายความเสี่ยง ท าให้มีผลตอบแทนท่ีไมสู่งมาก แต่ถึงแมจ้ะมีความเสี่ยงท่ี

ไม่มากนัก แต่ก็มีประสิทธิภาพท่ีสูงกว่าการลงทุนในหุ้นเน้นคุณค่า ด้วยวิธีการคัดเลือกแบบ Magic Formula ท่ีเป็นท่ี

รู้จักและได้รับความนยิมในหมู่นักลงทุนในปัจจุบัน 

 

ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัยในครั้งนี้ 

1.ในงานวิจัยนี้พิจารณาการคัดหลักทรัพย์ท้ังตลาดโดยการใช้วิธี Magic Formula หรือวิธีท่ีเกิดจากการ

เรียงล าดับค่า ROE จากมากไปหาน้อยแลว้น ามารวมกับ ล าดับค่า P/E ท่ีเรียงจากน้อยไปหามากนัน้พูดอีกนัยหนึ่งก็คือ 

หลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นในระดับสูงแต่ยังมีมูลค่า ณ ราคาตลาดในระดับต่ า นั้ น สามารถสร้าง

ผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนได้ในระดับท่ีน่าพอใจ  

 แต่อย่างไรก็ตามจากผลการวิจัยพบว่า จ าเป็นต้องกระจายความเสี่ยงในการลงทุนถึง 30 บริษัท ตาม

วิธีการคัดเลือกหุ้นแบบ Magic Formula ซึ่งในทางปฏิบัติ นักลงทุนอาจไม่สามารถซื้อหุ้นได้ครบท้ัง 30 ตัว หากนัก

ลงทุนเลอืกซื้อหุ้นในกลุ่มเน้นคุณค่าเพียงบางตัวท่ีให้ผลตอบแทนนอ้ยมาก อาจท าให้นักลงทุนประสบกับภาวะขาดทุน

ได้ 

2.นักลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุ้น หากต้องการลงทุนในทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงต่ ากว่า และ

ยอมรับผลตอบแทนท่ีนอ้ยลง ส าหรับนักลงทุนท่ียอมรับความเสี่ยงได้สูง และหวังผลตอบแทนท่ีสูงขึน้ ควรเลอืกลงทุน

ในกลุ่มหุ้นเนน้คุณค่า ด้วยวธีิการคัดเลอืกหุน้แบบ Magic Formula 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

 1.ในงานวิจัยนี้พิจารณาคัดเลือกหุ้นด้วยวิธี Magic Formula จากจ านวนหลักทรัพย์ท้ังตลาดแล้วน าไป

เปรียบเทียบกับกองทุนในเร่ืองของผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ประสิทธิภาพ ซึ่งผลลัพธ์ท่ีได้ออกมานัน้เป็นไปตามค า

กล่าวท่ีว่า “High Risk High Return” ซึ่งหลักทรัพย์ท่ีมาจากการคัดหุ้นท้ังตลาดด้วยวิธีนี้นั้น มีความเป็นไปได้สูงท่ีนัก

ลงทุนจะได้หลักทรัพย์ท่ีไมม่ีสภาพคล่อง ซึ่งท าให้นักลงทุนเสียโอกาสในการซื้อขายแลกเปลี่ยน เมื่อถึงในระดับราคาท่ี

ตอ้งการจะขายเพื่อท าก าไร  

 ดังนั้น ในงานวิจัยครั้งตอ่ไปควรใช้วธีิการคัดกรองหุ้นด้วยวธีิ Magic Formula กับกลุ่มหุ้นท่ีมสีภาพคล่องสูง 

เชน่ กลุ่ม SET50 และ SET100 แลว้จึงน าไปเปรียบเทียบเร่ืองผลตอบแทน ความเสี่ยงและประสิทธิภาพตอ่ไป 
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[89] 
วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่29 เมษายน-มถินุายน 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

 2.การศึกษานี้ เลือกใชเ้ฉพาะอัตราส่วนค่า P/E และค่า ROE เป็นตัวคัดเลือกหุ้น ซึ่งหากมีการใช้อัตราส่วน

อื่น เช่น ค่า P/BV, Net Profit Margin, D/E หรือ อัตราส่วนทางการเงินอื่น ๆ อาจท าให้การศึกษามีผลแตกต่างจาก

การศึกษาครัง้นี ้

3.ควรท าการทดสอบ โดยขยายช่วงเวลาให้ครอบคลุมมากขึ้น เช่น 10 ปี หรือมีการแบ่งช่วงเวลาเป็นช่วง

เศรษฐกิจดี หรือไมด่ี หรือชว่งเหตุกาณ์ต่าง ๆ เชน่ ชว่งก่อนขึ้นดอกเบ้ีย หรือหลังขึ้นดอกเบ้ียของธนาคารกลาง  

 

ประโยชน์ทีไ่ด้รบัจากการวิจัย  

1. เพื่อให้นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาที่ได้จากการทดสอบ มาเป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนของนัก

ลงทุนในการเลือกลงทุนระหว่างการลงทุนแบบเน้นคุณค่าของกลุ่มหลักทรัพย์ในประเทศไทยหรือการลงทุนผ่าน

กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 

 2. ท าให้ทราบถึงผลตอบแทนท่ีจะได้รับเมื่อเลือกลงทุนแบบเน้นคุณค่าของกลุ่มหลักทรัพย์ในประเทศไทย 

และลงทุนผ่านกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 

 3. เพื่อให้นักลงทุนรายย่อย หรือนักลงทุนมอืใหม่มีขอ้มูลในการตัดสนิใจลงทุนท่ีชัดเจนมากขึ้น  
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