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บทัคััดย่่อ
	 งานวิิจััยน้�ศึึกษาวิ่าการเลืือกหลืักทรัพย์ลืงทุนโดยการใช้้กลืยุทธ์์	Magic	Formula	
สามารถสร้างผลืตอบแทนเกินปกติหรือไม่	แลืะการนำาข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพมาพิจัารณาร่วิมด้วิย	
จัะสามารถสร้างผลืตอบแทนท้�มากกว่ิาการพิจัารณาแคุ่กลืยุทธ์์	Magic	Formula	เพ้ยงอย่าง
เด้ยวิหรือไม่	สำาหรับการลืงทุนแบบเน้นคุุณคุ่า	 ซึึ่�งเป็นการทำากำาไรจัากการประเมินมูลืคุ่า 
หลัืกทรัพย์ผิดพลืาด	(Mispricing)	โดยในงานวิิจััยน้�จัะแบ่งการลืงทุนออกเป็น	2	กลืยุทธ์์	คืุอ	
(1)	พิจัารณาจัากกลืยุทธ์์	Magic	Formula	เพ้ยงอย่างเด้ยวิ	(2)	พิจัารณาจัากกลืยุทธ์์	Magic	
Formula	ประกอบกับรายงานสรุปภาวิะตลืาดหลัืกทรัพย์ประจัำาเดือน	ซึึ่�งเป็นตัวิแทนข้อง
ข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพ	แต่ลืะกลืยุทธ์์จัะประกอบด้วิยหลัืกทรัพย์จัำานวิน	10,	20,	30	แลืะ	40	 
หลัืกทรัพย์ในพอร์ทการลืงทุน	 รวิมทั�งสิ�น	 8	พอร์ทการลืงทุน	แลืะม้กลุ่ืมตัวิอย่าง	 คืุอ	 
หลัืกทรัพย์ท้�อยู่ในตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)	ตั�งแต่	พ.ศึ.	2552	–	2561
	 จัากการศึึกษาในรอบระยะเวิลืา	 10	 ปี	 ตั�งแต่	 พ.ศึ.	 2552	 –	 2561	พบว่ิา	 
การลืงทุนโดยการพิจัารณาจัากกลืยุทธ์์	Magic	Formula	ประกอบกับรายงานสรุปภาวิะ
ตลืาดหลืักทรัพย์ประจัำาเดือน	 ท้�ม้จัำานวินหลืักทรัพย์	 20	หลัืกทรัพย์	 แลืะเมื�อคุำานวิณ
ตามหลัืกเกณฑ์์	Magic	Formula	แล้ืวิม้	Magic	Formula	Score	ท้�ไม่เกิน	30	คุะแนน	 
จัะทำาให้ได้รับผลืตอบแทนแลืะผลืตอบแทนต่อคุวิามเส้�ยง	 (Sharpe	 ratio)	 สูงท้�สุด	 
นอกจัากน้�	ยังม้หลัืกฐานเชิ้งประจัักษ์ว่ิา	การพิจัารณาถึงข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพร่วิมกับกลืยุทธ์์	
Magic	Formula	ทำาให้ได้ผลืตอบแทนท้�มากกว่ิาการพิจัารณาเพ้ยงกลืยทุธ์์	Magic	Formula	
ซึึ่�งเป็นข้้อมูลืเชิ้งปริมาณเพ้ยงอย่างเด้ยวิ	แลืะทุกพอร์ทการลืงทุนม้ผลืตอบแทนต่อคุวิามเส้�ยง	
(Sharpe	ratio)	มากกว่ิาตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)
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ABSTRACT
	 The	objective	of	this	research	is	to	test	whether	the	Magic	Formula	Strategy	
can	make	an	abnormal	return	and	when	simultaneously	including	qualitative	
data	as	factors	will	make	greater	abnormal	return	than	considering	only	Magic	
Formula	Strategy	for	Value	Investing	that	makes	profit	from	mispricing.	In	this	
research	will	separate	in	2	strategies	(1)	Considering	only	Magic	Formula	strategy	
(2)	Considering	both	Magic	Formula	Strategy	and	monthly	SET	market	reports	
that	represent	for	qualitative	data.	Each	strategies	comprise	of	10,	20,	30	and	
40	securities	in	portfolios	totaling	8	portfolios.	And	the	sample	securities	of	this	
study	are	listed	on	SET	during	2009	to	2018.

	 From	the	study	in	10-years	period	since	2009	to	2018	finds	that	investing	
by	considering	both	Magic	Formula	Strategy	and	monthly	SET	market	reports	
in	20	securities	and	when	calculated	by	the	Magic	Formula	Strategy	Basis	,the	
Magic	Formula	is	not	greater	than	30	will	give	the	highest	return	and	return	per	
risk	(Sharpe	Ratio).	Additionally,	there	is	an	empirical	evidence	that	considering	
both	qualitative	data	and	Magic	Formula	Strategy	give	greater	returns	than	 
considering	only	Magic	Formula	Strategy,	that	is	only	a	quantitative	data.	And,	
every	portfolio’s	return	per	risk	(Sharpe	Ratio)	is	greater	than	SET.
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  บทันำา
	 การลืงทุนแบบเน้นคุุณคุ่า	หรือ	Value	Investing	เป็นการลืงทุนท้�ทำาการพิจัารณาคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์จัาก
ปัจัจััยพื�นฐานแลืะข้้อมูลืทางการเงินข้องกิจัการ	เมื�อราคุาหลัืกทรัพย์ตำ�ากว่ิามูลืคุ่าท้�คุวิรจัะเป็น	หรือ	Under	Value	
นักลืงทุนจัะทำาการซืึ่�อหลัืกทรัพย์นั�นเก็บไว้ิ	แลืะจัะทำาการข้ายหลืักทรัพย์นั�นเมื�อหลัืกทรัพย์ม้มูลืคุ่าเท่ากับมูลืคุ่า 
ท้�คุวิรจัะเป็น	หรือ	Intrinsic	values	ซึึ่�งจัะก่อให้เกิดกำาไรจัากส่วินเกินมูลืคุ่าหุ้น	แลืะยังได้รับผลืตอบแทนในรูปข้อง
เงินปันผลือ้กด้วิย
	 เมื�อปี	พ.ศึ.	2471	Benjamin	Graham	ริเริ�มแนวิคิุดเก้�ยวิกับการลืงทุนแบบเน้นคุุณคุ่า	ซึึ่�งกล่ืาวิไว้ิในหนังสือ	
“The	Intelligent	Investor”	ว่ิาเป็นการลืงทุนท้�เน้นไปท้�การซืึ่�อหลัืกทรัพย์ท้�ตำ�ากว่ิามูลืคุ่าท้�คุวิรจัะเป็น	แลืะทำาการ
ข้ายเมื�อราคุาข้องหลัืกทรัพย์เท่ากับมูลืคุ่าท้�คุวิรจัะเป็น	โดยม้หลัืกการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์	คืุอ	ใช้้อัตราส่วินทางการเงิน	 
ได้แก่	Price	to	Book	(P/B)	แลืะ	Price-to-Earnings	(P/E)	ต่อมา	Piotroski	(2000)	ได้ศึึกษาการนำาอัตราส่วินทางการ
เงินด้านต่าง	ๆ	ทั�งหมด	7	อัตราส่วิน	มาใช้้ในการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์	จันมาถึง	Greenblatt	(2006)	ท้�ได้ทำาการศึึกษา
ระบบ	Magic	Formula	โดยนำาอัตราส่วินทางการเงิน	2	อัตรา	ท้�ม้คุวิามน่าเชื้�อถือแลืะได้รับการพิสูจัน์จัากผู้ศึึกษา
หลืาย	ๆ	ท่าน	คืุอ	อัตราส่วินผลืตอบแทนต่อเงินลืงทุน	เพื�อการดำาเนินงานข้องกิจัการ	(ROC	:	Return	on	Capital)	
แลืะอัตราส่วินผลืตอบแทนต่อมูลืคุ่าข้องกิจัการ	(EY:	Earnings	Yield)	มาใช้้ในการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์
	 แต่ทั�งหมดน้�เป็นการคุัดเลืือกหลืักทรัพย์โดยใช้้แต่เพ้ยงอัตราส่วินทางการเงิน	หรือข้้อมูลืเชิ้งปริมาณเท่านั�น	 
ซึึ่�งในทางทฤษฎ้ีหลัืกทรัพย์ท้�ได้รับคัุดเลืือกอาจัเป็นหลัืกทรัพย์ท้�ม้ประสิทธิ์ภาพ	แต่ในทางปฏิิบัติเกณฑ์์ในการ 
คัุดเลืือกหลัืกทรัพย์เหล่ืานั�นอาจัไม่ม้ประสิทธิ์ภาพ	 เช่้น	หลัืกทรัพย์เหล่ืานั�นม้สภาพคุล่ืองในการซืึ่�อข้ายท้�น้อย	 
หรือการใช้้อัตราส่วินทางการเงินซึึ่�งเป็นข้้อมูลืข้องปีก่อน	แต่ในปีปัจัจุับันม้การเปล้ื�ยนแปลืงทางด้านโคุรงสร้าง 
พื�นฐาน	หรือสภาวิะเชิ้งเศึรษฐกิจัข้องอุตสาหกรรมข้องหลืักทรัพย์	 เป็นต้น	ทำาให้หากนักลืงทุนพิจัารณาเพ้ยงข้้อมูลื 
เชิ้งปริมาณ	อาจัทำาให้การตัดสินใจัเลืือกลืงทุนในหลัืกทรัพย์ผิดพลืาดได้
	 ดังนั�น	 งานวิิจััยน้�จึังม้วัิตถุประสงค์ุท้�จัะศึึกษาว่ิา	 การนำาข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพมาประกอบกับข้้อมูลืเชิ้ง
ปริมาณในการพิจัารณาเลืือกลืงทุนในหลืักทรัพย์	จัะให้ผลืตอบแทนท้�มากกวิ่าการพิจัารณาเพ้ยงแคุ่การใช้้ข้้อมูลื 
เชิ้งปริมาณหรือไม่	แลืะการนำาข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพมาพิจัารณาร่วิมกับระบบ	Magic	Formula	การลืงทุนแบบไหน
จัะให้ผลืตอบแทนต่อคุวิามเส้�ยง	 (Sharpe	Ratio)	 ท้�สูงกว่ิากัน	 ศึึกษาถึงจัำานวินหลัืกทรัพย์ท้�เหมาะสมในการ 
กระจัายคุวิามเส้�ยง	แลืะช่้วิงคุะแนนท้�เหมาะสมข้องระบบ	Magic	Formula	สำาหรับการลืงทุนในตลืาดหลัืกทรัพยแ์ห่ง
ประเทศึไทย	(SET)	โดยใช้้ข้้อมูลืข้องหลัืกทรัพย์ท้�อยู่ในตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	ในช่้วิง	พ.ศึ.	2552	–	2561
	 ประโยช้น์ท้�คุาดวิ่าจัะได้รับจัากงานวิิจััยน้�	 คืุอ	การพิสูจัน์ว่ิาการพิจัารณาข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพร่วิมกับข้้อมูลื
เชิ้งปริมาณ	จัะทำาให้ผู้ลืงทุนได้รับผลืตอบแทนท้�มากขึ้�น	โดยแสดงให้เห็นผ่านช่้องว่ิางข้องกลืยุทธ์์	Magic	Formula	
ท้�ไม่ได้พิจัารณาถึงข้้อมูลือื�นนอกเหนือจัากข้้อมูลืในงบการเงิน	 ซึึ่�งเป็นข้้อมูลืเชิ้งปริมาณแลืะเป็นข้้อมูลืท้�สามารถ
ทำาการตกแต่งได้ภายในระยะเวิลืา	1	 ปี	 ดังนั�น	งานวิิจััยน้�ได้ดัดแปลืงกลืยุทธ์์	Magic	Formula	โดยพิจัารณาถึง 
แนวิโน้มอุตสาหกรรม	ผลืสรุปท้�ได้จัากงานศึึกษาน้�จัะทำาให้ได้เกณฑ์์การลืงทุน	 เพื�อให้นักลืงทุนนำาไปใช้้ในการ
พิจัารณาเลืือกหลัืกทรัพย์	 แลืะเป็นแนวิทางข้องงานศึึกษาในอนาคุตถึงการนำาข้้อมูลืเชิ้งปริมาณแลืะข้้อมูลื 
เชิ้งคุุณภาพมาใช้้ร่วิมกันในการบริหารการลืงทุน
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  ทับทัวันงานวิัจัย่
	 ในอด้ตจันถึงปัจัจุับันมักม้ปัญหาทางเศึรษฐกิจัท้�ว่ิา	อัตราเงินเฟ้้อม้คุ่ามากกว่ิาผลืตอบแทนข้องเงินฝากธ์นาคุาร	 
หรือแม้แต่เงินฝากระยะยาวิ	จัะเห็นได้จัากมูลืคุ่าข้องเงินท้�ลืดลืงเรื�อย	ๆ	ตามหลัืกข้อง	Time	Value	of	Money	 
ในปัจัจุับันเป็นยุคุข้องการลืงทุน	ซึึ่�งประกอบไปด้วิยหลัืกทรัพย์ต่าง	ๆ	ไม่ว่ิาจัะเป็น	ตราสารทุน	ตราสารหน้�	ตราสาร
อนุพันธ์์	กองทุน	อสังหาริมทรัพย์	อัตราแลืกเปล้ื�ยน	หรือแม้แต่สกุลืเงินดิจิัทัลื	จัากหลัืกทรัพย์ต่าง	ๆ	ท้�กล่ืาวิมาน้�จัะ
เห็นได้ว่ิา	การลืงทุนในส่วินข้องตราสารหน้�แลืะกองทุน	ให้ผลืตอบแทนท้�คุ่อนข้้างน้อยแลืะม้คุวิามเส้�ยงน้อย	ส่วินการ
ลืงทนุในอสงัหารมิทรพัยอ์าจัตอ้งใช้้เงนิลืงทนุจัำานวินมาก		นอกจัากน้�	การลืงทนุในตราสารอนพัุนธ์์แลืะอตัราแลืกเปล้ื�ยน
สามารถให้ผลืตอบแทนท้�มากกว่ิา	แต่ย่อมตามมาด้วิยคุวิามเส้�ยงท้�มากขึ้�นเช่้นกัน	ดังนั�นอ้กตัวิเลืือกในการลืงทุนท้�น่า
สนใจั	คืุอ	“ตราสารทุน”	เนื�องจัากม้คุวิามเส้�ยงท้�อยู่ในระดับกลืาง	เมื�อเท้ยบกับกลุ่ืมหลัืกทรัพย์ต่าง	ๆ	ท้�ได้กล่ืาวิมา	
อ้กทั�งยังสามารถได้รับผลืตอบแทนในรูปข้องส่วินเกินมูลืคุ่าหลัืกทรัพย์แลืะเงินปันผลื

	 การลืงทุนใน	“ตราสารทุน”	นักลืงทุนส่วินใหญ่ใช้้ข้้อมูลืข้องบริษัท	ทั�งท้�เป็นข้้อมูลืทางการเงินแลืะข้้อมูลื
ท้�ไม่ใช่้ข้้อมูลืทางการเงินจัากแหล่ืงต่าง	ๆ		 เช่้น	รายงานทางการเงิน	รายงานประจัำาปี	รายงานประจัำารายไตรมาส	 
แลืะข้้อมูลืข่้าวิสารข้องบริษัทนั�น	ๆ	มาใช้้ในการพิจัารณา	ซึึ่�งการวิิเคุราะห์จัะประกอบด้วิย	2	ส่วิน	คืุอ	1.	 ส่วินข้อง
งบการเงินแลืะอัตราส่วินทางการเงิน	ในการวิิเคุราะห์ถึงประสิทธิ์ภาพ	คุวิามสามารถในการทำากำาไร	คุวิามถูกหรือ
แพงข้องราคุาหลัืกทรัพย์	แลืะคุวิามเส้�ยง	2.	 ส่วินท้�เป็นข้้อมูลืข่้าวิสารท้�อาจัทำาให้เกิดการเปล้ื�ยนแปลืงข้องราคุา	 
ไปในทางท้�ไม่สอดคุล้ืองกับมูลืคุ่าข้องหลืักทรัพย์ตามท้�คุวิรจัะเป็น	หรือ	Mispricing	โดยจัะก่อให้เกิดโอกาสในการ 
ทำากำาไรในช่้วิงท้�หลัืกทรัพย์ราคุาลืดลืง	สำาหรับกลุ่ืมหลัืกทรัพย์เน้นคุุณคุ่า	ซึึ่�งเป็นกลุ่ืมหลัืกทรัพย์ท้�ม้พื�นฐานด้

	 การลืงทุนแบบเน้นคุุณคุ่า	หรือ	Value	Investing	เป็นการลืงทุนท้�ทำาการพิจัารณาคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์จัาก
ปัจัจััยพื�นฐานแลืะข้้อมูลืทางการเงินข้องกิจัการ	โดยจัะนำาข้้อมูลืเหล่ืาน้�มาทำาการประเมินมูลืคุ่า	เร้ยกว่ิา	มูลืคุ่าท้�คุวิร
จัะเป็น	หรือ	Intrinsic	values	หากพบว่ิามูลืคุ่าปัจัจุับันข้องราคุาหลัืกทรัพย์ตำ�ากว่ิามูลืคุ่าท้�คุวิรจัะเป็น	หรือ	Under	
Value	นักลืงทนุจัะทำาการซืึ่�อหลืกัทรพัยนั์�นเกบ็ไว้ิแลืะจัะทำาการข้ายหลืกัทรพัยนั์�น	เมื�อหลืกัทรพัยมู์ลืคุ่าเทา่กับมูลืคุ่า
ท้�คุวิรจัะเป็น	ซึึ่�งจัะก่อให้เกิดกำาไรจัากส่วินเกินมูลืคุ่าหุ้น	อ้กทั�งในระหว่ิางท้�ทำาการถือคุรองหลัืกทรัพย์ก็ยังทำาให้ได้รับ
ผลืตอบแทนในรูปข้องเงินปันผลือ้กด้วิย

	 นอกจัากน้�ในการพิจัารณาการลืงทุน	นักลืงทุนจัำาเป็นท้�จัะต้องพิจัารณาถึง	“คุวิามเส้�ยง”	ด้วิยเช่้นกัน	คุวิาม
เส้�ยงจัะประกอบด้วิยคุวิามเส้�ยงท้�เป็นระบบ	หมายถึง	คุวิามเส้�ยงท้�ไม่สามารถหล้ืกหน้ได้	แลืะจัะกระทบกับทุกกิจัการ	 
เช่้น	ภาวิะเศึรษฐกิจั	การเมือง	ภัยพิบัติ	เป็นต้น	แลืะคุวิามเส้�ยงท้�ไม่เป็นระบบ	หมายถึง	คุวิามเส้�ยงเฉพาะข้องแต่ลืะ
กิจัการ	หรือกลุ่ืมอุตสาหกรรม	ซึึ่�งสามารถลืดคุวิามเส้�ยงได้ด้วิย	การกระจัายการถือคุรองหลืักทรัพย์	นอกจัากน้�การ
เลืือกลืงทุนในตลืาดแลืะกิจัการท้�ม้คุวิามแข็้งแรง	จัะช่้วิยลืดคุวิามเส้�ยงได้อ้กด้วิย
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  ทับทัวันงานวิัจัย่
	 ในอด้ตจันถึงปัจัจุับันมักม้ปัญหาทางเศึรษฐกิจัท้�ว่ิา	อัตราเงินเฟ้้อม้คุ่ามากกว่ิาผลืตอบแทนข้องเงินฝากธ์นาคุาร	 
หรือแม้แต่เงินฝากระยะยาวิ	จัะเห็นได้จัากมูลืคุ่าข้องเงินท้�ลืดลืงเรื�อย	ๆ	ตามหลัืกข้อง	Time	Value	of	Money	 
ในปัจัจุับันเป็นยุคุข้องการลืงทุน	ซึึ่�งประกอบไปด้วิยหลัืกทรัพย์ต่าง	ๆ	ไม่ว่ิาจัะเป็น	ตราสารทุน	ตราสารหน้�	ตราสาร
อนุพันธ์์	กองทุน	อสังหาริมทรัพย์	อัตราแลืกเปล้ื�ยน	หรือแม้แต่สกุลืเงินดิจิัทัลื	จัากหลัืกทรัพย์ต่าง	ๆ	ท้�กล่ืาวิมาน้�จัะ
เห็นได้ว่ิา	การลืงทุนในส่วินข้องตราสารหน้�แลืะกองทุน	ให้ผลืตอบแทนท้�คุ่อนข้้างน้อยแลืะม้คุวิามเส้�ยงน้อย	ส่วินการ
ลืงทนุในอสงัหารมิทรพัยอ์าจัตอ้งใช้้เงนิลืงทนุจัำานวินมาก		นอกจัากน้�	การลืงทนุในตราสารอนพัุนธ์์แลืะอตัราแลืกเปล้ื�ยน
สามารถให้ผลืตอบแทนท้�มากกว่ิา	แต่ย่อมตามมาด้วิยคุวิามเส้�ยงท้�มากขึ้�นเช่้นกัน	ดังนั�นอ้กตัวิเลืือกในการลืงทุนท้�น่า
สนใจั	คืุอ	“ตราสารทุน”	เนื�องจัากม้คุวิามเส้�ยงท้�อยู่ในระดับกลืาง	เมื�อเท้ยบกับกลุ่ืมหลัืกทรัพย์ต่าง	ๆ	ท้�ได้กล่ืาวิมา	
อ้กทั�งยังสามารถได้รับผลืตอบแทนในรูปข้องส่วินเกินมูลืคุ่าหลัืกทรัพย์แลืะเงินปันผลื

	 การลืงทุนใน	“ตราสารทุน”	นักลืงทุนส่วินใหญ่ใช้้ข้้อมูลืข้องบริษัท	ทั�งท้�เป็นข้้อมูลืทางการเงินแลืะข้้อมูลื
ท้�ไม่ใช่้ข้้อมูลืทางการเงินจัากแหล่ืงต่าง	ๆ		 เช่้น	รายงานทางการเงิน	รายงานประจัำาปี	รายงานประจัำารายไตรมาส	 
แลืะข้้อมูลืข่้าวิสารข้องบริษัทนั�น	ๆ	มาใช้้ในการพิจัารณา	ซึึ่�งการวิิเคุราะห์จัะประกอบด้วิย	2	ส่วิน	คืุอ	1.	 ส่วินข้อง
งบการเงินแลืะอัตราส่วินทางการเงิน	ในการวิิเคุราะห์ถึงประสิทธิ์ภาพ	คุวิามสามารถในการทำากำาไร	คุวิามถูกหรือ
แพงข้องราคุาหลัืกทรัพย์	แลืะคุวิามเส้�ยง	2.	 ส่วินท้�เป็นข้้อมูลืข่้าวิสารท้�อาจัทำาให้เกิดการเปล้ื�ยนแปลืงข้องราคุา	 
ไปในทางท้�ไม่สอดคุล้ืองกับมูลืคุ่าข้องหลัืกทรัพย์ตามท้�คุวิรจัะเป็น	หรือ	Mispricing	โดยจัะก่อให้เกิดโอกาสในการ 
ทำากำาไรในช่้วิงท้�หลัืกทรัพย์ราคุาลืดลืง	สำาหรับกลุ่ืมหลัืกทรัพย์เน้นคุุณคุ่า	ซึึ่�งเป็นกลุ่ืมหลัืกทรัพย์ท้�ม้พื�นฐานด้

	 การลืงทุนแบบเน้นคุุณคุ่า	หรือ	Value	Investing	เป็นการลืงทุนท้�ทำาการพิจัารณาคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์จัาก
ปัจัจััยพื�นฐานแลืะข้้อมูลืทางการเงินข้องกิจัการ	โดยจัะนำาข้้อมูลืเหล่ืาน้�มาทำาการประเมินมูลืคุ่า	เร้ยกว่ิา	มูลืคุ่าท้�คุวิร
จัะเป็น	หรือ	Intrinsic	values	หากพบว่ิามูลืคุ่าปัจัจุับันข้องราคุาหลัืกทรัพย์ตำ�ากว่ิามูลืคุ่าท้�คุวิรจัะเป็น	หรือ	Under	
Value	นกัลืงทนุจัะทำาการซืึ่�อหลืกัทรพัยนั์�นเกบ็ไว้ิแลืะจัะทำาการข้ายหลืกัทรพัยนั์�น	เมื�อหลืกัทรพัยมู์ลืคุ่าเทา่กับมูลืคุ่า
ท้�คุวิรจัะเป็น	ซึึ่�งจัะก่อให้เกิดกำาไรจัากส่วินเกินมูลืคุ่าหุ้น	อ้กทั�งในระหว่ิางท้�ทำาการถือคุรองหลัืกทรัพย์ก็ยังทำาให้ได้รับ
ผลืตอบแทนในรูปข้องเงินปันผลือ้กด้วิย

	 นอกจัากน้�ในการพิจัารณาการลืงทุน	นักลืงทุนจัำาเป็นท้�จัะต้องพิจัารณาถึง	“คุวิามเส้�ยง”	ด้วิยเช่้นกัน	คุวิาม
เส้�ยงจัะประกอบด้วิยคุวิามเส้�ยงท้�เป็นระบบ	หมายถึง	คุวิามเส้�ยงท้�ไม่สามารถหล้ืกหน้ได้	แลืะจัะกระทบกับทุกกิจัการ	 
เช่้น	ภาวิะเศึรษฐกิจั	การเมือง	ภัยพิบัติ	เป็นต้น	แลืะคุวิามเส้�ยงท้�ไม่เป็นระบบ	หมายถึง	คุวิามเส้�ยงเฉพาะข้องแต่ลืะ
กิจัการ	หรือกลุ่ืมอุตสาหกรรม	ซึึ่�งสามารถลืดคุวิามเส้�ยงได้ด้วิย	การกระจัายการถือคุรองหลืักทรัพย์	นอกจัากน้�การ
เลืือกลืงทุนในตลืาดแลืะกิจัการท้�ม้คุวิามแข็้งแรง	จัะช่้วิยลืดคุวิามเส้�ยงได้อ้กด้วิย
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	 จัากงานวิิจััยหลืาย	ๆ	งานท้�ผ่านมา	ได้นำาเอาข้้อมูลืทางบัญช้้แลืะอัตราส่วินทางการเงินมาใช้้ในการทำานาย
ผลืตอบแทนข้องหลัืกทรัพย์ในอนาคุต	เช่้น	Ball	and	Brown	(1968)	ได้ศึึกษาคุวิามสัมพันธ์์ระหว่ิางกำาไรทางบัญช้้
กับราคุาหลืักทรัพย์	แลืะสรุปว่ิาม้คุวิามสัมพันธ์์ในทิศึทางเด้ยวิกัน	 ซึึ่�งขั้ดแย้งกับสมมุติฐานข้องตลืาดหลืักทรัพย์ท้�ม้
ประสทิธ์ภิาพแบบออ่น	หรือ	“Weak	Form	EMH”	ท้�กลืา่วิไว้ิว่ิา	นักลืงทนุไมส่ามารถนำาข้้อมลูืในอด้ตมาใช้้ทำากำาไรเกนิ
ปกติ	หรือ	Abnormal	Return	ได้		ทำาให้เริ�มม้การข้ยายการศึึกษาวิิจััยทางบัญช้้เก้�ยวิกับประเด็นน้�	Ohlson	(1995)	
ได้ศึึกษาคุวิามสัมพันธ์์ระหว่ิางราคุาหลัืกทรัพย์กับข้้อมูลืทางการเงิน	ประกอบด้วิยมูลืคุ่าตามบัญช้้	แลืะกำาไรสุทธิ์	โดย	 
Valencia	(2007)	ได้ศึึกษาโมเดลืข้อง	Ohlson	ในบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลืาดหลัืกทรัพย์ข้องเม็กซิึ่โก	ระหว่ิาง	พ.ศึ.	2534	-	
2546	แลืะทำาการเพิ�มตัวิแปรทางบัญช้้อื�น	ๆ	เข้้าไปในสมการ	ซึึ่�งผลืท้�ได้	 คืุอ	โมเดลืข้อง	Ohlson	ม้คุวิามสามารถ 
ในการอธ์บิายได	้แลืะเมื�อใช้้ตัวิแปรทางบญัช้้อื�น	ๆ 	เข้้าไปกลืบัม้คุวิามสามารถอธ์บิายท้�เพิ�มขึ้�นเปน็ถึง	67%	สอดคุล้ือง
กับงานวิิจััยข้อง	Elisa	et	al.	 (2013)	 ท้�ได้ทำาการศึึกษาในตลืาด	NASDAQ	แลืะ	OMX	Stockholm	ในปี	พ.ศึ.	
2550	-	2553	จัากผลืการศึึกษาช้้�ให้เห็นว่ิา	ข้้อมูลืทางบัญช้้สามารถอธิ์บายราคุาหลัืกทรัพย์ได้ในสัดส่วินท้�สูงขึ้�น	แลืะ	 
Dhatt	 et	 al.	 (1999)	 ได้ศึึกษาในกลุ่ืมหุ้นข้นาดเลื็ก	 (Small-Cap)	 โดยใช้้อัตราส่วินราคุากับกำาไรต่อหุ้น	 
(P/E:	Price-to-Earnings)	อัตราส่วินราคุาต่อยอดข้าย	(P/S:	Price-to-Sales)	แลืะ	อัตราส่วินราคุาตลืาดต่อราคุาทางบัญช้้	 
(M/B:	Market-to-Book)	ผลืท้�ได้	คืุอ	การใช้้ทั�ง	3	วิิธ้์ร่วิมกันให้ผลืตอบแทนท้�ด้กว่ิา	สอดคุล้ืองกับ	Piotroski	(2000)	
ท้�ได้ม้การนำาอัตราส่วินทางการเงิน	7	อัตราส่วินในด้านต่าง	ๆ 	ได้แก่	คุวิามสามารถในการทำากำาไร	ประสิทธิ์ภาพในการ
ดำาเนินงาน	สัดส่วินหน้�สิน	สภาพคุล่ืองแลืะแหล่ืงเงินทุนข้องบริษัท	มาใช้้ในการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย	์อ้กทั�งยงัสอดคุล้ือง
กับงานศึึกษาข้อง	Greenblatt	 (2006)	ท้�ได้ศึึกษาระบบ	Magic	Formula	โดยใช้้อัตราส่วินทางการเงินท้�มากกวิ่า	 
1	อัตราส่วิน	ในการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์

	 Magic	Formula	เป็นกลืยุทธ์์ท้�คิุดคุ้นโดย	Greenblatt	 (2006)	 ซึึ่�งเป็นผู้จััดการกองทุนป้องกันคุวิามเส้�ยง
ในประเทศึอังกฤษ	โดยกลืยุทธ์์น้�ม้แนวิคุิดมาจัากการท้�ม้ข้้อมูลืข่้าวิสารมากระทบ	ทำาให้มูลืคุ่าข้องกิจัการไม่เป็นไป
ตามท้�คุวิรจัะเป็นกับพื�นฐานข้องกิจัการ	 (Mispricing)	 ซึึ่�งตรงกับแนวิคิุดข้องการลืงทุนแบบเน้นคุุณคุ่า	นอกจัากน้�	 
ในการพิจัารณาหามูลืคุ่าท้�แท้จัริงข้องกิจัการ	แลืะการพิจัารณาผลืตอบแทนในอนาคุตเป็นไปได้ยาก	รวิมถึงยังไม่ม้
คุวิามแม่นยำาเท่าท้�คุวิร	จึังเป็นท้�มาให้เกิดกลืยุทธ์์	Magic	Formula	โดยเลืือกลืงทุนในหลัืกทรัพย์ท้�ม้ปัจัจััยพื�นฐานด้	 
ผลืตอบแทนสูงแลืะราคุาถูก

	 จัากหนังสือ	The	Little	Book	That	Beats	the	Market	ข้อง	Greenblatt	(2006)	อธิ์บายว่ิา	Magic	Formula	
ประกอบด้วิย

	 1.	อัตราส่วินผลืตอบแทนต่อเงินลืงทุน	เพื�อการดำาเนินงานข้องกิจัการ

	 Return	on	Capital	=	EBIT	/	(Net	Working	Capital	+	Net	Fixed	Assets)

	 บอกถงึ	“ประสทิธิ์ภาพข้องการบรหิารกจิัการ”	โดยพิจัารณาจัากคุวิามสามารถในการทำากำาไรข้องกจิัการ	
เมื�อเท้ยบกับต้นทุนทั�งหมดท้�ใช้้ในการดำาเนินกิจัการ

	 2.	อัตราส่วินผลืตอบแทนต่อมูลืคุ่าข้องกิจัการ

	 Earnings	Yield	=	EBIT	/	(Market	Capitalization	+	Net	Debt)

	 บอกถึง	“คุวิามคุุ้มคุ่า”	หรือ	“คุวิามถูกหรือคุวิามแพงข้องราคุาหลัืกทรัพย์”	โดยพิจัารณาจัากคุวิามสามารถ
ในการทำากำาไรข้องกิจัการเท้ยบกับมูลืคุ่าข้องกิจัการ
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	 ทั�งน้�	การคุำานวิณอัตราส่วินข้้างต้น	ไม่รวิมหลัืกทรัพย์ในกลุ่ืมอุตสาหกรรมการเงิน	 เนื�องจัากม้โคุรงสร้าง
ทางการเงินท้�แตกต่างจัากอุตสาหกรรมกลุ่ืมอื�น	ๆ	ซึึ่�งหากนำามารวิมอาจัทำาให้การคุำานวิณม้คุวิามผิดพลืาดเกิดขึ้�นได้	 
หลัืงจัากนั�นทำาการเร้ยงลืำาดับอัตราส่วินผลืตอบแทนต่อเงินลืงทุนเพื�อการดำาเนินงานข้องกิจัการ	หรือ	ROC	จัาก
มากไปน้อย	เร้ยงลืำาดับอัตราส่วินผลืตอบแทนต่อมูลืคุ่าข้องกิจัการ	หรือ	EY	จัากมากไปน้อย	ซึึ่�งอัตราส่วินทางการ
เงินทั�ง	 2	คุ่าน้�ยิ�งม้คุ่ามากยิ�งด้	ดังนั�น	หลัืกทรัพย์ท้�ม้คุ่า	“ROC”	แลืะ	“EY”	 ท้�สูงจัะม้ลืำาดับท้�ตำ�า	 ต่อมาจัึงนำา
ลืำาดับข้องหลืักทรัพย์มารวิมกัน	โดยผลืรวิมท้�น้อย	(คุะแนน	Magic	Formula	Score	น้อย)	 เป็นลืำาดับต้นไลื่ลืงมา	 
ขั้�นสุดท้าย	คืุอ	ทำาการเร้ยงลืำาดับคุะแนน	เพื�อทำาการเลืือกหลัืกทรัพย์จัำานวิน	20-40	ตัวิท้�ม้	Magic	Formula	Score	
น้อยท้�สุด	(ด้ท้�สุด)	เข้้ามาในพอร์ท	แลืะทำาการปรับพอร์ทการลืงทุนในขั้�นตอนเดิม	ทุก	ๆ	สิ�นปี	จัากการศึึกษาในหลืาย	ๆ	
ประเทศึ	พบว่ิา	กลืยุทธ์์ดังกล่ืาวิสามารถสร้างผลืตอบแทนรวิมได้มากกว่ิาผลืตอบแทนข้องตลืาด

	 Postma	P.P.M.	(2015)	ได้ทำาการศึึกษาในตลืาด	Benelux	(Belgium,	Luxembourg	แลืะ	Netherlands)	
ตั�งแต่ปี	พ.ศึ.	2537	–	2557	เป็นระยะเวิลืา	20	ปี	โดยใช้้ข้้อมูลืจัากงบการเงิน	ณ	วัินท้�	31	ม้นาคุม	มาใช้้ในการ
คุำานวิณแลืะจััดลืำาดับตามกลืยุทธ์์	Magic	Formula	แล้ืวิทำาการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์จัำานวิน	30	หลัืกทรัพย์	แลืะ
ลืงทุนในหลัืกทรัพย์	10	ลืำาดับแรก	แล้ืวิทำาการปรับพอร์ทการลืงทุนในทุกวัินท้�	31	ม้นาคุม	โดยใช้้ข้้อมูลืในอด้ต	t-1	
เช่้น	ในช่้วิงการถือคุรองหลัืกทรัพย์สำาหรับงวิดระยะเวิลืาตั�งแต่วัินท้�	31	ม้นาคุม	พ.ศึ.	2539	ถึง	30	ม้นาคุม	พ.ศึ.	2540	
จัะใช้้ข้้อมูลืจัากงบการเงิน	ณ	 วัินท้�	31	 ม้นาคุม	พ.ศึ.	2539	 เป็นต้น	 โดยผลืท้�ได้	 คืุอ	กลืยุทธ์์	Magic	Formula	 
ม้ผลืตอบแทนเฉล้ื�ย	 คุ่ากลืาง	 คุ่าตำ�าสุด	รวิมถึงคุ่าคุวิามเส้�ยงท้�สูงกว่ิาตลืาด	Benelux	โดยม้คุ่าผลืตอบแทนเฉล้ื�ยท้�	 
16.93%	มากกวิ่าคุ่าผลืตอบแทนเฉล้ื�ยข้องตลืาดท้�	 9.23%	 ถึง	7.7%	แลืะม้คุ่าคุวิามเส้�ยงท้�สูงกวิ่า	 เนื�องจัาก 
ผลืตอบแทนท้�มากขึ้�นย่อมม้คุวิามเส้�ยงท้�เพิ�มขึ้�น	ตามสมมติฐานประสิทธิ์ภาพข้องตลืาด	หรือ	Efficient	Market	 
Hypothesis	(EMH)	ท้�กล่ืาวิว่ิาไม่สามารถนำาข้้อมูลืในอด้ตมาใช้้ในการให้ผลืตอบแทนท้�มากกว่ิา	โดยท้�ไม่ม้คุวิามเส้�ยง
เพิ�มเติม	ทำาให้ต้องม้การปรับคุวิามเส้�ยง	โดยใช้้อัตราผลืตอบแทนต่อคุวิามเส้�ยง	หรือ	Sharpe	Ratio	แลืะอัตราผลื
ตอบแทนปราศึจัากคุวิามเส้�ยง	ข้องพันธ์บัตรรัฐบาลืสหรัฐอเมริกาอายุ	3	เดือน	ในแต่ลืะปี	ซึึ่�งผลืตอบแทนหลืังปรับ
คุวิามเส้�ยงข้องกลืยุทธ์์	Magic	Formula	ม้คุ่ามากกว่ิาผลืตอบแทนข้องตลืาดอย่างเห็นได้ชั้ด	เช่้นเด้ยวิกับ	Philip	and	
Tim	do	Toit	(2014)	ได้ทำาการทดสอบในตลืาดหลัืกทรัพย์ในยุโรปทั�งหมด	17	ประเทศึ	ตั�งแต่ปี	พ.ศึ.	2542	-	2554	
โดยตัดกลุ่ืมอุตสาหกรรมการเงินออก	แลืะไม่ตดับริษทัท้�ลืม้ลืะลืายหรือถูกคุวิบรวิมออก	แลืะใช้้วิิธ้์การ	Buy-and-Hold	
Abnormal	Returns	(BHARs)	พบว่ิา	ผลืตอบแทนข้องพอร์ทท้�ม้	Magic	Formula	Score	ด้ท้�สุดสร้างผลืตอบแทน
ท้�ด้กว่ิา	พอร์ทท้�ม้คุะแนน	Magic	Formula	Score	แย่ท้�สุด	ในทุก	ๆ	กลุ่ืมข้นาดบริษัท	 ซึึ่�งหากนำาผลืลืัพธ์์ท้�ได้ไป 
เปร้ยบเท้ยบกับผลืตอบแทนโดยเฉล้ื�ยข้องตลืาดหลัืกทรัพย์ในยุโรป	ถือได้ว่ิาระบบ	Magic	Formula	นั�นสามารถเอาช้นะ
ตลืาดสูงสุดได้กว่ิา	6	เท่า	เช่้นเด้ยวิกับ	Catalyst	Capital	Advisors	LLC	(2013)	ได้ใช้้ระบบ	Magic	Formula	กับ 
หลัืกทรัพยใ์นตลืาด	NYSE	ข้องสหรัฐอเมริกา	ตั�งแต่	พ.ศึ.	2541	-2553	โดยจััดพอร์ทจัากหลัืกทรัพยท้์�ม้	Magic	Formula		
Score	ตำ�า	โดยใช้้เงนิลืงทุนเริ�มต้น	10,000	ดอลืลืาร์สหรัฐ	แลืะทำาการปรับการลืงทนุในทุก	ๆ 	ปี	เท้ยบกับดัช้น้	S&P	500	
พบว่ิาระบบ	Magic	Formula	สามารถสร้างพอร์ทการลืงทุนให้ม้มูลืคุ่ามากกว่ิาดัช้น้	S&P	500	ถึง	14	เท่า	นอกจัากน้�	 
Peeratiyuth	 (2020)	ยังได้ทำาการศึึกษาถึงการนำาระบบ	Magic	Formula	มาใช้้ในการลืงทุนในตลืาดหลืักทรัพย์
แห่งประเทศึไทย	ตั�งแต่	1	มกราคุม	พ.ศึ.	2553	ถึง	30	เมษายน	พ.ศึ.	2563	พบว่ิาผลืตอบแทนโดยเฉล้ื�ยทบต้นต่อ
ปีเท่ากับ	17.13%	ซึึ่�งถือวิ่าสร้างผลืตอบแทนท้�ช้นะตลืาดอย่างม้นัยยะ	เมื�อเปร้ยบเท้ยบกับดัช้น้	SET	 Index	ท้�ม้ 
ผลืตอบแทนโดยเฉล้ื�ยทบต้นอยู่ท้�	5.93%	ต่อปี	ในช่้วิงเวิลืาการทดสอบ	ถึงแม้จัะม้ผลืกระทบจัากการแพร่ระบาดข้อง	 
COVID-19	ซึึ่�งส่งผลืกระทบต่อระบบ	Magic	Formula	เนื�องจัาก	Magic	Formula	นั�นเป็นกลืยุทธ์์ประเภท	Buy	and	
Hold	แต่อย่างไรก็ตามจัากงานศึึกษาก็ยังคุงสรุปได้ว่ิาระบบ	Magic	Formula	สามารถสร้างผลืตอบแทนท้�มากกว่ิา
ผลืตอบแทนข้องตลืาดอย่างม้นัยยะ
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	 อุรสา	บรรณกิจัโศึภน.	 (2553)	 ได้ศึึกษาถึงปัจัจััยท้�ม้ผลืต่อการซืึ่�อข้ายหลัืกทรัพย์ข้องนักลืงทุน	พบว่ิา 
นักลืงทุนสามารถใช้้ข้้อมูลืจัากแหล่ืงต่าง	ๆ	ในกระบวินการตัดสินใจัซืึ่�อหลัืกทรัพย์	ดังน้�	1)	ข้้อมูลืเก้�ยวิกับปัจัจััยพื�นฐาน	 
ได้แก่	 ปัจัจััยทางเศึรษฐกิจั	การเมือง	สถานการณ์ปัจัจุับัน	รวิมถึงข้้อมูลืการพยากรณ์แนวิโน้มข้องสภาวิะ	 สังคุม	 
การเมือง	2)	 ข้้อมูลืเก้�ยวิกับหลัืกทรัพย์หรือคุุณภาพข้องบริษัทจัดทะเบ้ยนแลืะอุตสาหกรรมท้�เก้�ยวิข้้อง	รวิมถึง
ข้้อมูลืในอด้ต	การพยากรณ์แนวิโน้มข้องกิจัการ	 ผู้ลืงทุนสามารถใช้้ข้้อมูลืเหล่ืาน้�ในการพิจัารณาภาพรวิมข้องธุ์รกิจั
แลืะกิจัการ	 ซึึ่�งข้้อมูลืเหล่ืาน้�เป็นข้้อมูลืท้�เก้�ยวิข้้องโดยตรงกับการตัดสินใจัซืึ่�อหรือข้ายหลัืกทรัพย์	 ผู้ลืงทุนสามารถ
ศึึกษาข้้อมูลืเหล่ืาน้�ได้จัากรายงานประจัำาปีข้องบริษัทจัดทะเบ้ยน	3)	 ข้้อมูลืเก้�ยวิกับหลัืกทรัพย์หรือสินทรัพย์
ประเภทอื�นเพื�อวิิเคุราะห์เปร้ยบเท้ยบ	แลืะเป็นทางเลืือกในการลืงทุนข้องผู้ลืงทุน	4)	 ข้้อมูลืราคุาหลืักทรัพย์	 
ราคุาปจััจุับัน	ภาวิะตลืาดหลืกัทรพัย	์ข้้อมลูืทางสถติิท้�แสดงถงึพฤตกิรรมแลืะแนวิโนม้ข้องราคุาหลืกัทรพัย	์เช่้น	ข้้อมลูื
การประมาณการทางการเงินจัากรายงานประจัำาปีรวิมถึงข้้อมูลืท้�ได้จัากการวิิเคุราะห์ทางเทคุนิคุ	5)	 ข้้อมูลืท้�ใช้้ใน 
การลืงทุน	บทวิิจััย	คุำาแนะนำาจัากบริษัทท้�ปรึกษาการลืงทุน	คุำาแนะนำาจัากบริษัทนายหน้าท้�ทำาการซืึ่�อข้ายหลัืกทรัพย์	
ข้้อมูลืจัากคุอมพิวิเตอร์แลืะอินเทอร์เน็ต

	 ในส่วินข้องการวิัดผลืตอบแทนข้องการลืงทุน	จัากงานวิิจััยข้อง	Brown	and	Warner	 (1985)	 ได้ศึึกษา
เก้�ยวิกับพฤติกรรมราคุาแลืะผลืตอบแทนในตลืาดหลัืกทรัพย์	เพื�อดูว่ิาม้ผลืตอบแทนเกินปกติ	 (Abnormal	return)	 
เกิดขึ้�นหรือไม่	โดยได้ศึึกษาเคุรื�องมือวัิดทั�งหมด	3	วิิธ้์	ได้แก่	Mean	Adjusted	Returns,	Market	Adjusted	Returns	
แลืะ	Market	and	Risk	Adjusted	Returns	หรือ	Market	Model	จัากการศึึกษา	พบว่ิาการใช้้	Market	Model	 
ม้ประสิทธิ์ภาพด้ท้�สุดเมื�อเท้ยบกับโมเดลือื�น	ๆ

	 นอกจัากน้�	จัากงานศึึกษาข้อง	Sareewiwatthana	(2015)	ในประเทศึต่าง	ๆ	รวิมถึงประเทศึไทย	พบว่ิา	 
การลืงทุนข้องหลัืกทรัพย์	20-30	หลัืกทรัพย์	 เมื�อถือรวิมกันจัะทำาให้พอร์ทการลืงทุนข้องการลืงทุนท้�ม้คุวิามเส้�ยง 
ท้�เป็นระบบ	(Systematic	Risk)	น้อยท้�สุดแลืะใช้้ระยะเวิลืาในการถือคุรอง	1	ปี

  วิัธีัการวิัจัย่
	 กลุ่ืมตัวิอย่างท้�ใช้้ในการศึึกษา	คืุอ	หลัืกทรัพย์ในตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)	โดยใช้้ข้้อมูลืจัาก 
งบการเงินข้องกิจัการ	 ในช่้วิง	พ.ศึ.	2552	 -	2561	สำาหรับการพิจัารณาคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์เข้้าพอร์ทการลืงทุน	 
โดยหลัืกทรัพย์ท้�ทำาการคัุดเลืือกจัะต้องอยู่ในตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	 (SET)	ตลือดช่้วิงเวิลืาดังกล่ืาวิ	 
ราคุาหลัืกทรัพย์รายเดือนช่้วิงพฤษภาคุม	พ.ศึ.	2552	 -	2561	 เพื�อใช้้ในการพิจัารณาผลืตอบแทนข้องหลัืกทรัพย์		 
ดัช้น้ข้องตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)	ในช่้วิงเดือนพฤษภาคุม	พ.ศึ.	2552	–	2561	สำาหรับการพิจัารณา 
ผลืตอบแทนข้องตลืาดหลัืกทรัพย์	รายงานสรุปภาวิะตลืาดหลัืกทรัพย์แลืะการซืึ่�อข้ายประจัำาเดือนตั�งแต่	มกราคุม	ถึง	เมษายน	 
ข้องปี	พ.ศึ.	2552	–	2561	แลืะอัตราผลืตอบแทนพันธ์บัตรรัฐบาลือายุ	1	ปี	ในช่้วิง	พ.ศึ.	2552	–	2561	สำาหรับการ
พิจัารณาปรับคุ่าคุวิามเส้�ยง	โดยใช้้ข้้อมูลืทุติยภูมิจัาก	SETSMART,	SETTRADE	แลืะ	THAIBMA	ตามลืำาดับ	วิิธ้์การวิิจััย	 
ประกอบด้วิย	3	ส่วิน	ดังน้�

	 1.	การคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์	โดยคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์ท้�อยู่ในตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)	ตั�งแต่	พ.ศึ.	 
2551	–	2561	ตลือดระยะเวิลืา	11	ปี	เนื�องจัากอยู่ทั�งในช่้วิงเวิลืาปกติ	(Normal	Cycle)	แลืะในช่้วิงข้องวิิกฤติ	(Crisis)	
ทำาให้ได้หลัืกกลุ่ืมทรัพย์ท้�ม้พื�นฐานท้�คุ่อนข้้างแข็้งแรง	แลืะจัะทำาการตัดหลัืกทรัพย์ท้�อยู่ในอุตสาหกรรมการเงินออก	 
คุงเหลืือ	285	หลัืกทรัพย์
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	 2.	การใช้้ระบบ	Magic	Formula	ในการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์เข้้าพอร์ทการลืงทุน	จัากการทบทวินงานวิิจััย
แลืะหลัืกการข้อง	Greenblatt	(2006)	ได้ระบุ	ดังน้�

ROC	=
EBIT

(NWC	+	Net	Fixed	Assets)

	 โดย	ROC		(Return	on	Investment	Capital)	คืุอ	อัตราส่วินผลืตอบแทนต่อเงินลืงทุน	เพื�อการดำาเนินงาน
ข้องกิจัการ	บอกถึงประสิทธิ์ภาพในการบริหารข้องกิจัการ

	 EBIT			(Earnings	Before	Interest	and	Tax)	คืุอ	กำาไรก่อนดอกเบ้�ยแลืะภาษ้

	 NWC	(Net	Working	Capital)	คืุอ	เงินทุนหมุนเว้ิยนสุทธิ์สำาหรับการดำาเนินงาน

	 Net	Fixed	Assets	คืุอ	สินทรัพย์ไม่หมุนเว้ิยนสุทธิ์

EY		=
EBIT

EV

	 โดย	EY	(Earnings	Yield)	 คืุอ	อัตราส่วินผลืตอบแทนต่อมูลืคุ่าข้องกิจัการ	บอกถึงคุวิามถูกแพงข้องราคุา 
หลัืกทรัพย์ในปัจัจุับัน

	 EBIT	(Earnings	Before	Interest	and	Tax)	คืุอ	กำาไรก่อนดอกเบ้�ยแลืะภาษ้

	 EV	 (Enterprise	Value)	คุือ	มูลืคุ่าข้องกิจัการ	สามารถหาได้จัากผลืรวิมข้องมูลืคุ่าตลืาดข้องหลืักทรัพย์	
(Market	Capital)	แลืะมูลืคุ่าข้องหน้�สินทั�งหมด	(Total	Debt)

	 หลัืงจัากนั�นนำาลืำาดับข้องอัตราส่วินทั�งสองมารวิมกันแลื้วิทำาการจััดเร้ยงลืำาดับ	 โดยให้ผลืรวิมข้องลืำาดับ 
น้อยท้�สุดเป็นลืำาดับแรก	 (Magic	Formula	Score	 น้อยสุด)	หลัืงจัากนั�นทำาการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์ท้�ม้	Magic	
Formula	Score	น้อยสุดจัากข้้อมูลืข้องงบการเงินในปีท้�	 t-1	จัำานวิน	40	หลัืกทรัพย์	แลืะทำาการปรับพอร์ทการ
ลืงทุนทุก	ๆ	 วัินท้�	31	พฤษภาคุม	เนื�องจัากเป็นช่้วิงท้�ม้การประกาศึงบการเงินส่วินใหญ่ข้องบริษัทจัดทะเบ้ยนแล้ืวิ
รวิมทั�งสิ�น	10	คุรั�ง	โดยจัะม้การแบ่งพอร์ทการลืงทุนออกเป็นทั�งหมด	8	พอร์ทการลืงทุน	ซึึ่�งม้นำ�าหนักในการลืงทุน 
ท้�เท่ากัน	 คืุอ	100%	โดยแบ่งเป็นพอร์ทท้�ม้จัำานวินหลัืกทรัพย์	10,	20,	30	แลืะ	40	หลัืกทรัพย์	 ซึึ่�งจัะม้นำ�าหนัก
ในการลืงทุนข้องหลัืกทรัพย์แต่ลืะพอร์ทการลืงทุน	ดังน้�	10%,	5%,	3.33%	แลืะ	2.5%	ต่อหลัืกทรัพย์ตามลืำาดับ	 
โดยทั�ง	4	พอร์ทน้�จัะแบ่งเป็นอย่างลืะ	2	พอร์ทย่อย	 คืุอ	พอร์ทท้�พิจัารณาเลืือกหลัืกทรัพย์จัาก	Magic	Formula	
Score	อยา่งเด้ยวิ	(MF)	กบั	พอรท์ท้�พิจัารณาเลืือกหลืกัทรพัยจ์ัาก	Magic	Formula	Score	แลืะแนวิโนม้อตุสาหกรรม	 
จัากรายงานสรุปภาวิะตลืาดหลัืกทรัพย์	4	เดือนแรกข้องปีท้�ลืงทุน	(ปีท้�	t)	คุวิบคูุ่ไปด้วิย	(MF+IDS)	รายงานสรุปภาวิะ
ตลืาดหลืกัทรัพยแ์ลืะการซืึ่�อข้ายประจัำาเดือน	เป็นข้้อมลูืเชิ้งคุุณภาพซึึ่�งจัะม้การวิิเคุราะหแ์นวิโนม้การเตบิโตข้องแตล่ืะ
กลุ่ืมอุตสาหกรรมอยา่งคุรา่วิ	ๆ 	จัากช้ว่ิงระหวิา่งเดอืนมกราคุมถงึ	เมษายนข้องปท้ี�ลืงทนุ	(ปีท้�	t)		เนื�องจัากวิตัถปุระสงคุ์
ข้องงานวิิจััยน้�	ต้องการศึึกษาถึงผลืกระทบจัากข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพว่ิาม้ผลืต่อผลืตอบแทนข้องกลืยุทธ์์	Magic	Formula	
หรือไม่	แลืะเป็นไปในทิศึทางใด																																							
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	 2.	การใช้้ระบบ	Magic	Formula	ในการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์เข้้าพอร์ทการลืงทุน	จัากการทบทวินงานวิิจััย
แลืะหลัืกการข้อง	Greenblatt	(2006)	ได้ระบุ	ดังน้�

ROC	=
EBIT

(NWC	+	Net	Fixed	Assets)

	 โดย	ROC		(Return	on	Investment	Capital)	คืุอ	อัตราส่วินผลืตอบแทนต่อเงินลืงทุน	เพื�อการดำาเนินงาน
ข้องกิจัการ	บอกถึงประสิทธิ์ภาพในการบริหารข้องกิจัการ

	 EBIT			(Earnings	Before	Interest	and	Tax)	คืุอ	กำาไรก่อนดอกเบ้�ยแลืะภาษ้

	 NWC	(Net	Working	Capital)	คืุอ	เงินทุนหมุนเว้ิยนสุทธิ์สำาหรับการดำาเนินงาน

	 Net	Fixed	Assets	คืุอ	สินทรัพย์ไม่หมุนเว้ิยนสุทธิ์

EY		=
EBIT

EV

	 โดย	EY	(Earnings	Yield)	คุือ	 อัตราส่วินผลืตอบแทนต่อมูลืคุ่าข้องกิจัการ	บอกถึงคุวิามถูกแพงข้องราคุา 
หลัืกทรัพย์ในปัจัจุับัน

	 EBIT	(Earnings	Before	Interest	and	Tax)	คืุอ	กำาไรก่อนดอกเบ้�ยแลืะภาษ้

	 EV	 (Enterprise	Value)	คุือ	มูลืคุ่าข้องกิจัการ	สามารถหาได้จัากผลืรวิมข้องมูลืคุ่าตลืาดข้องหลืักทรัพย์	
(Market	Capital)	แลืะมูลืคุ่าข้องหน้�สินทั�งหมด	(Total	Debt)

	 หลัืงจัากนั�นนำาลืำาดับข้องอัตราส่วินทั�งสองมารวิมกันแลื้วิทำาการจััดเร้ยงลืำาดับ	 โดยให้ผลืรวิมข้องลืำาดับ 
น้อยท้�สุดเป็นลืำาดับแรก	 (Magic	Formula	Score	 น้อยสุด)	หลัืงจัากนั�นทำาการคัุดเลืือกหลัืกทรัพย์ท้�ม้	Magic	
Formula	Score	น้อยสุดจัากข้้อมูลืข้องงบการเงินในปีท้�	 t-1	จัำานวิน	40	หลัืกทรัพย์	แลืะทำาการปรับพอร์ทการ
ลืงทุนทุก	ๆ	 วัินท้�	31	พฤษภาคุม	เนื�องจัากเป็นช่้วิงท้�ม้การประกาศึงบการเงินส่วินใหญ่ข้องบริษัทจัดทะเบ้ยนแล้ืวิ
รวิมทั�งสิ�น	10	คุรั�ง	โดยจัะม้การแบ่งพอร์ทการลืงทุนออกเป็นทั�งหมด	8	พอร์ทการลืงทุน	ซึึ่�งม้นำ�าหนักในการลืงทุน 
ท้�เท่ากัน	 คืุอ	100%	โดยแบ่งเป็นพอร์ทท้�ม้จัำานวินหลัืกทรัพย์	10,	20,	30	แลืะ	40	หลัืกทรัพย์	 ซึึ่�งจัะม้นำ�าหนัก
ในการลืงทุนข้องหลัืกทรัพย์แต่ลืะพอร์ทการลืงทุน	ดังน้�	10%,	5%,	3.33%	แลืะ	2.5%	ต่อหลัืกทรัพย์ตามลืำาดับ	 
โดยทั�ง	4	พอร์ทน้�จัะแบ่งเป็นอย่างลืะ	2	พอร์ทย่อย	 คืุอ	พอร์ทท้�พิจัารณาเลืือกหลัืกทรัพย์จัาก	Magic	Formula	
Score	อยา่งเด้ยวิ	(MF)	กับ	พอรท์ท้�พิจัารณาเลืือกหลืกัทรพัยจ์ัาก	Magic	Formula	Score	แลืะแนวิโนม้อตุสาหกรรม	 
จัากรายงานสรุปภาวิะตลืาดหลัืกทรัพย์	4	เดือนแรกข้องปีท้�ลืงทุน	(ปีท้�	t)	คุวิบคูุ่ไปด้วิย	(MF+IDS)	รายงานสรุปภาวิะ
ตลืาดหลืกัทรัพยแ์ลืะการซืึ่�อข้ายประจัำาเดือน	เป็นข้้อมลูืเชิ้งคุุณภาพซึึ่�งจัะม้การวิิเคุราะหแ์นวิโนม้การเตบิโตข้องแตล่ืะ
กลุ่ืมอุตสาหกรรมอยา่งคุรา่วิ	ๆ 	จัากช้ว่ิงระหวิา่งเดอืนมกราคุมถงึ	เมษายนข้องปท้ี�ลืงทนุ	(ปีท้�	t)		เนื�องจัากวิตัถปุระสงคุ์
ข้องงานวิิจััยน้�	ต้องการศึึกษาถึงผลืกระทบจัากข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพว่ิาม้ผลืต่อผลืตอบแทนข้องกลืยุทธ์์	Magic	Formula	
หรือไม่	แลืะเป็นไปในทิศึทางใด																																							
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ตารางท่ี่� 1		ตัวิอย่างการวิิเคุราะห์การลืงทุนด้วิยระบบ	Magic	Formula

หลัักที่รัพย์์
ลัำาดัับ  
ROC

ลัำาดัับ 
EY

ลัำาดัับ 
ROC + EY

MF Score กล่ั�มอุ่ตสาหกรรม

A 2 4 6 3 เทคุโนโลืย้

B 4 3 7 4 บริการ

C 1 1 2 1 อสังหาริมทรัพย์

D 3 2 5 2 พลัืงงาน

	 สมมตจิัากการวิิเคุราะหใ์นปท้ี�ลืงทุน	กลุ่ืมอุตสาหรรมท้�ม้แนวิโนม้เตบิโต	คืุอ	กลุ่ืมบริการแลืะอสงัหารมิทรพัย์	 
หากเลืือกลืงทุนเพ้ยง	 2	หลัืกทรัพย์	 หากพิจัารณาลืงทุนโดยใช้้	Magic	 Formula	 Score	 เพ้ยงอย่างเด้ยวิ	 
จัะลืงทุนในหลัืกทรัพย์ท้�ม้	Magic	Formula	Score	 น้อย	 ซึึ่�งคืุอ	C	แลืะ	D	ตามลืำาดับ	แต่หากพิจัารณาจัากทั�ง	 
Magic	Formula	Score	แลืะแนวิโน้มกลุ่ืมอุตสาหกรรมไปด้วิย	จัะเลืือกลืงทุนในหลัืกทรัพย์	C	แลืะ	B	ตามลืำาดับ	 
โดยจัะทำาการตัดกลุ่ืมหลัืกทรัพย์	“เทคุโนโลืย้”	แลืะ	“พลัืงงาน”	ออกจัากพอร์ทการลืงทุน	 เนื�องจัากม้แนวิโน้ม 
การเติบโตท้�เป็นลืบ	หรืออยู่ในช่้วิงภาวิะถดถอย	(Recession)		ถึงแม้ว่ิาหลัืกทรัพย์	D	แลืะ	A	จัะม้	Magic	Formula	
Score	ท้�น้อยกว่ิา	โดยทำาการลืงทุนในแต่ลืะหลัืกทรัพย์ด้วิยนำ�าหนักท้�เท่ากัน

	 3.	การวัิดผลืตอบแทนเกินปกติ	 (Abnormal	Return)	 โดยการเปร้ยบเท้ยบผลืตอบแทนข้องหลัืกทรัพย์ 
ท้�จััดโดยระบบ	Magic	Formula	เท้ยบกับผลืตอบแทนข้องตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)	โดยวิิธ้์	CAR	หรือ	
Cumulative	Abnormal	Return	ซึึ่�งม้สมการ	ดังน้�

 

 

มีน้ำหนักในการลงทุนของหลักทรัพย์แต่ละพอร์ทการลงทุน ดังนี้ 10%, 5%, 3.33% และ 2.5% ต่อหลักทรัพย์
ตามลำดับ โดยทั้ง 4 พอร์ทนี้จะแบ่งเป็นอย่างละ 2 พอร์ทย่อย คือ พอร์ทที่พิจารณาเลือกหลักทรัพย์จาก 
Magic Formula Score อย่างเดียว (MF) กับ พอร์ทที่พิจารณาเลือกหลักทรัพย์จาก Magic Formula Score 
และแนวโน้มอุตสาหกรรม จากรายงานสรุปภาวะตลาดหลักทรัพย์ 4 เดือนแรกของปีที่ลงทุน (ปีที่ t) ควบคู่ไป
ด้วย (MF+IDS) รายงานสรุปภาวะตลาดหลักทรัพย์และการซื้อขายประจำเดือน เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพซึ่งจะมี
การวิเคราะห์แนวโน้มการเติบโตของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างคร่าว ๆ จากช่วงระหว่างเดือนมกราคมถึง 
เมษายนของปีที่ลงทุน (ปีที่ t)  เนื่องจากวัตถุประสงค์ของงานวิจัยนี้ ต้องการศึกษาถึงผลกระทบจากข้อมูลเชิง
คุณภาพว่ามีผลต่อผลตอบแทนของกลยุทธ์ Magic Formula หรือไม่ และเป็นไปในทิศทางใด 
ตารางที่ 1  ตัวอย่างการวิเคราะห์การลงทุนด้วยระบบ Magic Formula  
 

หลักทรัพย์ ลำดับ  
ROC 

ลำดับ  
EY 

ลำดับ 
ROC + EY 

MF Score กลุ่มอุตสาหกรรม 

A 2 4 6 3 เทคโนโลย ี
B 4 3 7 4 บริการ 
C 1 1 2 1 อสังหาริมทรัพย์ 
D 3 2 5 2 พลังงาน 

 
สมมติจากการวิเคราะห์ในปีที ่ลงทุน กลุ ่มอุตสาหรรมที ่มีแนวโน้มเติบโต คือ กลุ ่มบริการและ

อสังหาริมทรัพย์ หากเลือกลงทุนเพียง 2 หลักทรัพย์ หากพิจารณาลงทุนโดยใช้ Magic Formula Score เพียง
อย่างเดียว จะลงทุนในหลักทรัพย์ที ่มี Magic Formula Score น้อย ซึ ่งคือ C และ D ตามลำดับ แต่หาก
พิจารณาจากทั้ง Magic Formula Score และแนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรมไปด้วย จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ C 
และ B ตามลำดับ โดยจะทำการตัดกลุ่มหลักทรัพย์ “เทคโนโลยี” และ “พลังงาน” ออกจากพอร์ทการลงทุน 
เนื่องจากมีแนวโน้มการเติบโตที่เป็นลบ หรืออยู่ในช่วงภาวะถดถอย (Recession)  ถึงแม้ว่าหลักทรัพย์ D และ 
A จะมี Magic Formula Score ที่น้อยกว่า โดยทำการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ด้วยน้ำหนักที่เท่ากัน  

3. การวัดผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ที่จัดโดยระบบ Magic Formula เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยวิธี 
CAR หรือ Cumulative Abnormal Return ซึ่งมีสมการ ดังนี้ 

CARi(1,10) = ∑ AR
10

�=1 i.t
 

  โดย  CARi คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสม หรือ Cumulative Abnormal Return ของหลักทรัพย์ I
        ARi,t คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

        การคำนวนผลตอบแทนเกินปกติ หรือ Abnormal Return โดยสามารถหาได้จาก ReturnPort – 
ReturnMarket โดย 

                 ReturnPort      คือ ผลตอบแทนของพอร์ทการลงทุนด้วยระบบ Magic Formula   

	 โดย		CAR
i
	คืุอ	ผลืตอบแทนเกินปกติสะสม	หรือ	Cumulative	Abnormal	Return	ข้องหลัืกทรัพย์	I

	 AR
i,t
	คืุอ	ผลืตอบแทนเกินปกติข้องหลัืกทรัพย์	i	ณ	เวิลืา	t

	 การคุำานวินผลืตอบแทนเกินปกติ	หรือ	Abnormal	Return	โดยสามารถหาได้จัาก	Return
Port

	–	Return
Market

 
โดย

	 Return
Port

	คืุอ	ผลืตอบแทนข้องพอร์ทการลืงทุนด้วิยระบบ	Magic	Formula

	 Return
Market

	คืุอ	ผลืตอบแทนข้องตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)

Sharpe	Ratio	= Return
Port

	–	Risk	Free	Rate 
Standard	Deviation

Port

	 โดย	Risk	Free	Rate	คืุอ	อัตราผลืตอบแทนพันธ์บัตรรัฐบาลื	อายุ	1	ปี

	 Standard	Deviation
Port

		คืุอ	คุ่าคุวิามเส้�ยงข้องพอร์ทการลืงทุน
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	 โดยจัะทำาการพิจัารณาถึง	Sharpe	Ratio	ข้องทั�ง	4	พอร์ทการลืงทุนตามระบบ	Magic	Formula	ซึึ่�ง	4	พอร์ท 
การลืงทุนตามระบบ	Magic	Formula	ประกอบกับแนวิโน้มอุตสาหกรรม	จัากรายงานสรุปภาวิะตลืาดหลัืกทรัพย์
แลืะการซืึ่�อข้ายประจัำาเดือน	หรือข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพ	แลืะอ้ก	1	พอร์ทการลืงทุน	คืุอ	พอร์ทข้องตลืาดหลัืกทรัพย์แห่ง
ประเทศึไทย	(SET)	รวิมทั�งสิ�น	9	พอร์ทการลืงทุน	เพื�อทำาการทดสอบแลืะหาเกณฑ์์ท้�เหมาะสมในการลืงทุนด้วิยกลืยทุธ์์	 
Magic	Formula

  ผลการศึิกษา
	 ผลืตอบแทนโดยรวิมข้องพอร์ทการลืงทุนทั�ง	8	พอร์ทด้วิยระบบ	Magic	Formula	ตั�งแต่ปี	พ.ศึ.	2552-2561

 ภาพท่ี่� 1	กราฟ้แสดงผลืลัืพธ์์ข้องพอร์ทการลืงทุน

	 จัากกราฟ้ท้�	1	จัะเห็นว่ิาพอร์ทท้�ม้การลืงทุนแบบ	MF+IDS	จัะได้อัตราผลืตอบแทนเกินปกติท้�มากกว่ิาพอร์ท
ท้�พิจัารณาด้วิย	MF	ทุก	ๆ	ข้นาดข้องพอร์ทการลืงทุน	แลืะเมื�อม้จัำานวินหลืักทรัพย์เพิ�มขึ้�น	ผลืตอบแทนเกินปกต ิ
จัะลืดลืงเรื�อย	ๆ	ทั�งพอร์ท	MF	แลืะ	MF+IDS	เนื�องจัากม้	Magic	Formula	Score	ท้�สูงเกินไป	ซึึ่�งเกิดจัากการลืงทุน 
ท้�กระจัายมากจันเกินไป	แลืะทำาให้ม้การเลืือกหลัืกทรัพย์ท้�ม้พื�นฐาน	แลืะราคุาท้�ไม่เหมาะสมเข้้ามาในพอร์ทด้วิย	ยกเว้ินพอร์ท
ท้�ม้จัำานวิน	10	หลัืกทรัพย์	 ท้�ถึงแม้จัะม้	Magic	Formula	Score	ท้�ตำ�า	แต่เนื�องจัากม้การกระจัายคุวิามเส้�ยงท้�น้อย 
เกินไป	แลืะม้นำ�าหนักการลืงทุนต่อหลัืกทรัพย์ท้�มากกว่ิา	ทำาให้เมื�อเกิดกำาไรหรือข้าดทุนจัะม้ผลืกระทบท้�คุ่อนข้้างมาก	 
ในส่วินข้องคุ่าคุวิามเส้�ยงหรือ	SD	จัะเห็นได้ว่ิา	ตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)	จัะม้คุ่าน้อยท้�สุด	แลืะพอร์ท
ท้�ลืงทุนโดยพิจัารณาจัาก	MF	จัะม้คุวิามเส้�ยงท้�ประมาณ	45%	แลืะพอร์ทท้�พิจัารณาลืงทุนจัาก	MF+IDS	จัะม้คุวิาม
เส้�ยงท้�ประมาณ	48%	โดยทั�งน้�คุวิามเส้�ยง	คืุอ	คุวิามไม่แน่นอนไม่ว่ิาจัะเป็นด้านบวิกหรือลืบ	ยกเว้ินพอร์ท	30	MF+IDS	
จัะม้คุ่าคุวิามเส้�ยงท้�เบ้�ยงเบนออกไปจัากคุ่าเฉล้ื�ย	เนื�องจัากหลัืกทรัพย์ท้�ทำาการลืงทุน	ในปี	พ.ศึ.	2557	ม้คุ่าเป็นบวิก
แลืะม้นำ�าหนกัการลืงทนุท้�มากกวิา่พอรท์	40	MF+IDS	ทำาใหผ้ลืตอบแทนเบนออกจัากคุา่เฉล้ื�ย	แลืะสดุทา้ยในสว่ินข้อง	 
Sharpe	Ratio	ข้องตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	(SET)	จัะม้คุ่าน้อยท้�สุด	แลืะพอร์ทท้�ม้คุ่า	Sharpe	Ratio	สูง
ท้�สุดคืุอพอร์ทท้�ทำาการลืงทุนโดยพิจัารณาทั�ง	Magic	Formula	Score	แลืะแนวิโน้มอุตสาหกรรมร่วิมด้วิย	ท้�จัำานวิน	
20	หลัืกทรัพย์	(20	MF+IDS)	รองลืงมา	คืุอ	พอร์ท	30	MF	แลืะ	20	MF	ตามลืำาดับ
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ภาพท่ี่� 2		กราฟ้แสดง	Magic	Formula	Score	ข้องพอร์ทการลืงทุน

	 จัากกราฟ้ท้�	2	จัะเห็นได้ว่ิาพอร์ททั�ง	3	 ข้้างต้นม้	Magic	Formula	Score	 ท้�ไม่เกิน	30	แลืะจัากกราฟ้ 
ท้�	1	แลืะ	2	จัะเห็นได้ว่ิา	พอร์ทท้�ม้	Magic	Formula	Score	ตั�งแต่	30	ขึ้�นไปจัะม้คุ่า	Sharpe	Ratio	ท้�ลืดลืงเรื�อย	ๆ	 
ถึงแม้จัะม้การพิจัารณาถึงแนวิโน้มอุตสาหกรรมร่วิมด้วิย

  อภิิปีราย่และสรุปีผลการวิัจัย่
	 การเลืือกลืงทุนท้�จัะได้ผลืตอบแทนมากนั�น	จัะต้องอาศัึยข้้อมูลืจัำานวินมากมาประกอบในการพิจัารณา	 
ไม่ว่ิาจัะเป็นข้้อมูลืเชิ้งปริมาณหรือข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพ	 ทั�งในอด้ต	 ปัจัจุับัน	หรือแม้แต่อนาคุต	โดยกลืยุทธ์์	Magic	
Formula	 นั�นได้ใช้้ข้้อมูลืเชิ้งปริมาณในอด้ตจัากงบการเงินมาประกอบการพิจัารณา	แลืะในงานวิิจััยน้�ได้ม้การใช้้
ข้้อมูลืเชิ้งคุุณภาพในอด้ต	จัากรายงานสรุปภาวิะตลืาดหลัืกทรัพย์มาประกอบการพิจัารณาด้วิย	 ซึึ่�งจัากการศึึกษา
ในตลืาดหลัืกทรัพย์แห่งประเทศึไทย	 (SET)	 ตั�งแต่ช้่วิง	พ.ศึ.	2552	 -	2561	พบว่ิา	พอร์ทท้�ได้ผลืตอบแทนแลืะ 
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	 ในส่วินข้องข้้อเสนอแนะสำาหรับงานวิิจััยในอนาคุต	งานวิิจััยน้�ใช้้ข้้อมูลืจัากแหล่ืงเด้ยวิ	คืุอ	รายงานสรุปภาวิะ
ตลืาดหลัืกทรัพย์แลืะการซืึ่�อข้ายประจัำาเดือนตั�งแต่	มกราคุม	ถึง	เมษายน	ซึึ่�งเป็นข้้อมูลืในอด้ตแลืะเป็นการพิจัารณาโดยรวิม	 
ถ้าหากม้การใช้้ข้้อมูลืจัากแหล่ืงอื�นท้�หลืากหลืายแลืะพิจัารณาเป็นรายกิจัการ	โดยใช้้ข้้อมูลืท้�เป็นปัจัจุับันมากกว่ิา 
หรือม้การเพิ�มจัำานวินหลืักทรัพย์โดยอาศึัยเกณฑ์์อื�น	 เช่้น	 ม้การปรับงบข้องกลุ่ืมอุตสาหกรรมการเงินให้สามารถ 
ใช้้ในการพิจัารณาร่วิมกับกลืยุทธ์์	Magic	Formula	ได้	 เป็นต้น	รวิมทั�งทำาการพิจัารณาถึงหลัืกทรัพย์ท้�เข้้ามาใหม่ 
ในตลืาดหลัืกทรัพย์	 เนื�องจัากในแต่ลืะปีจัะม้หลัืกทรัพย์เข้้ามาในตลืาดหลัืกทรัพย์เพิ�มขึ้�นเรื�อย	ๆ	แลืะอาจัเป็น 
หลัืกทรัพย์ท้�ม้ประสิทธิ์ภาพมากกว่ิาท้�ได้นำามาศึึกษาในงานวิิจััยน้�

	 นอกจัากน้�	หากพิจัารณาโดยใช้้กลุ่ืมหลัืกทรัพย์ท้�ได้รับการรองรับทั�วิไป	เช่้น	SET50	อาจัจัะทำาให้คุ่าคุวิามเส้�ยง
น้อยลืง	แลืะทำาให้ระบบ	Magic	Formula	ม้ผลืตอบแทนต่อคุวิามเส้�ยง	หรือ	Sharpe	Ratio	ท้�มากขึ้�นกว่ิางานวิิจััยน้�	 
สุดท้ายน้�	 ผู้ลืงทุนซึึ่�งใช้้ข้้อมูลืในงบการเงินคุวิรใช้้งบการเงินท้�ตรวิจัสอบ	แลืะรับรองโดยผู้สอบบัญช้้รับอนุญาต	 
เพื�อลืดคุวิามเส้�ยงข้องปัญหา	Information	Asymmetry	เนื�องจัากการตกแต่งงบการเงินเป็นสิ�งท้�สามารถทำาได้	แลืะ
ผู้บริหารม้แรงจูังใจัในการกระทำา	ซึึ่�งอาจัทำาให้ระบบ	Magic	Formula	เลืือกลืงทุนในหลัืกทรัพย์ท้�ผิดได้	แลืะทำาให้ได้
ผลืตอบแทนท้�น้อยกว่ิาท้�คุวิรจัะเป็น	แลืะก่อให้เกิดคุวิามเส้�ยงท้�เพิ�มขึ้�นอ้กด้วิย

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ีั 2 ฉบับท่ีั 6  กันย่าย่น - ธัันวัาคัม 2563
16



	 ในส่วินข้องข้้อเสนอแนะสำาหรับงานวิิจััยในอนาคุต	งานวิิจััยน้�ใช้้ข้้อมูลืจัากแหล่ืงเด้ยวิ	คืุอ	รายงานสรุปภาวิะ
ตลืาดหลัืกทรัพย์แลืะการซืึ่�อข้ายประจัำาเดือนตั�งแต่	มกราคุม	ถึง	เมษายน	ซึึ่�งเป็นข้้อมูลืในอด้ตแลืะเป็นการพิจัารณาโดยรวิม	 
ถ้าหากม้การใช้้ข้้อมูลืจัากแหล่ืงอื�นท้�หลืากหลืายแลืะพิจัารณาเป็นรายกิจัการ	โดยใช้้ข้้อมูลืท้�เป็นปัจัจุับันมากกว่ิา 
หรือม้การเพิ�มจัำานวินหลืักทรัพย์โดยอาศึัยเกณฑ์์อื�น	 เช่้น	 ม้การปรับงบข้องกลุ่ืมอุตสาหกรรมการเงินให้สามารถ 
ใช้้ในการพิจัารณาร่วิมกับกลืยุทธ์์	Magic	Formula	ได้	 เป็นต้น	รวิมทั�งทำาการพิจัารณาถึงหลัืกทรัพย์ท้�เข้้ามาใหม่ 
ในตลืาดหลัืกทรัพย์	 เนื�องจัากในแต่ลืะปีจัะม้หลัืกทรัพย์เข้้ามาในตลืาดหลัืกทรัพย์เพิ�มขึ้�นเรื�อย	ๆ	แลืะอาจัเป็น 
หลัืกทรัพย์ท้�ม้ประสิทธิ์ภาพมากกว่ิาท้�ได้นำามาศึึกษาในงานวิิจััยน้�

	 นอกจัากน้�	หากพิจัารณาโดยใช้้กลุ่ืมหลัืกทรัพย์ท้�ได้รับการรองรับทั�วิไป	เช่้น	SET50	อาจัจัะทำาให้คุ่าคุวิามเส้�ยง
น้อยลืง	แลืะทำาให้ระบบ	Magic	Formula	ม้ผลืตอบแทนต่อคุวิามเส้�ยง	หรือ	Sharpe	Ratio	ท้�มากขึ้�นกว่ิางานวิิจััยน้�	 
สุดท้ายน้�	 ผู้ลืงทุนซึึ่�งใช้้ข้้อมูลืในงบการเงินคุวิรใช้้งบการเงินท้�ตรวิจัสอบ	แลืะรับรองโดยผู้สอบบัญช้้รับอนุญาต	 
เพื�อลืดคุวิามเส้�ยงข้องปัญหา	Information	Asymmetry	เนื�องจัากการตกแต่งงบการเงินเป็นสิ�งท้�สามารถทำาได้	แลืะ
ผู้บริหารม้แรงจูังใจัในการกระทำา	ซึึ่�งอาจัทำาให้ระบบ	Magic	Formula	เลืือกลืงทุนในหลัืกทรัพย์ท้�ผิดได้	แลืะทำาให้ได้
ผลืตอบแทนท้�น้อยกว่ิาท้�คุวิรจัะเป็น	แลืะก่อให้เกิดคุวิามเส้�ยงท้�เพิ�มขึ้�นอ้กด้วิย

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ีั 2 ฉบับท่ีั 6  กันย่าย่น - ธัันวัาคัม 2563

  เอกสารอ้างอิง
ภิาษาไทัย่

อุรสา	บรรณกิจัโศึภน.	 (2553).	 ปัจิจัิย์ทุ่�ม่ผิล่ต่่อการ์ต่ัดสิินใจิล่งทุุนในต่ล่าดหล่ักทุร์ัพย์์แห่งปร์ะเทุศไทุย์  
	 (วิิทยานิพนธ์์).	กรุงเทพมหานคุร:	สถาบันบัณฑิ์ตพัฒนบริหารศึาสตร์.

ภิาษาอังกฤษ

Barber,	B.	M.,	&	Lyon,	J.	D.	(1997).	Detecting	long-run	abnormal	stock	returns:	The	empirical	 
	 power	and	specification	of	test	statistics.	Journal of Financial Economics, 43(3),	341-372.

Barberis,	N.,	Shleifer,	A.	&	Vishny,	R.	(1998).	A	model	of	investor	sentiment.	Journal of Financial   
 Economics,	49,	307-343.

Ball,	Ray.,	&	Brown,	Plilip.	(1968).	An	Empirical	Evaluation	of	Accounting	Income	Numbers.	 
 Journal of Accouting Research,	Autumn	(1968),	159-177.

Basu,	S.	(1977).	Investment	performance	of	common	stocks	in	relation	to	their	price-earnings		 	
	 ratios:	A	test	of	the	efficient	market	hypothesis.	The Journal of Finance,	32(3),	663-682.

Bird,	R.,	&	Casavecchia,	L.	(2007).	Sentiment	and	financial	health	indicators	for	value	and	 
	 growth	stocks:	The	European	experience.	The European Journal of Finance,	13(8),	769-	 	
	 793.

Borges,	M.	R.	(2010).	Efficient	market	hypothesis	in	European	stock	markets.	The European  
 Journal of Finance,	16(7),	711-726.

Brown,	S.,	&	Warner,	J.	(1985).	Using	Daily	Stock	Returns:	The	Case	of	Event	Studies.	

 Journal of Financial Economics,	14(1985),	3-31.

Catalyst	Capital	Advisors	LLC.	(2013).	A	guide	to	the	Magic	Formula	investment	strategy.	 
	 Retrieved	from	https://catalystmf.com/spotlights/investors-choice-awards-nominates- 
	 two-catalyst-funds/.

Chan,	L.	K.,	&	Lakonishok,	J.	(2004).	Value	and	growth	investing:	Review	and	update.	Financial   
 Analysts Journal,	60(1),	71-86.

Choi,	B.	P.,	&	Mukherji,	S.	(2010).	Optimal	portfolios	for	different	holding	periods.	Journal of  
 Business & Economics Research (JBER),	8(10).

Dhatt,	M.S.,	Kim,	Y.H.	&	Mukherji,	S.	(1999).	The	Value	Premium	for	Small-Capitalization	Stocks,		 	
 Financial Analysts Journal,	55(5)5,	60-68.

Dhatt,	M.	S.,	Kim,	Y.	H.,	&	Mukherji,	S.	(2004).	Can	composite	value	measures	enhance	portfolio		 	
	 performance?	The Journal of Investing,	13(4),	42-48.

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 6  September - December 2020
17



Elisa,	H.,	Jelena,	P.,	&	Rickard,	P.	(2013).	Value relevance of accounting information and its  
 impact on stock prices:	Evidence	from	Sweden.	Department	of	Economics,	Stockholm		 	
	 University.	Sweden.

Fama,	E.	F.,	&	French,	K.	R.	(1992).	The	cross-section	of	expected	stock	returns.	The Journal of   
 Finance,	47(2),	427-465.

Graham,	Benjamin.	(1949).	The Intelligent Investor.	New	York:	Harper	&	Brothers.

Greenblatt,	J.	(2006).	The little book that beats the market.	Hoboken,	New	Jersey:	John	Wiley	&		
	 Sons.

Greenblatt,	J.	(2010).	The little book that still beats the market.	Hoboken,	New	Jersey:	John		 	
	 Wiley	&	Sons.

Greenblatt,	J.	(1997).	You Can Be a Stock Market Genius.	New	York:	Simon	&	Schuster.

Ohlson,	J.	A.	(1995).	Earnings,	book	values	and	dividends	in	security	valuation.	Contemporary   
 Accounting Research,	11,	661-687.

Olin,	Tomi.	(2011).		Value investing in the Finnish stock market	(Master’s	thesis).	Alto	University,			
	 Espooo,	Finland.

Peeratiyuth,	Koedkao.	(2020).	Update:	Magic Formula สูิต่ร์การ์ล่งทุุนอันแสินมหัศจิร์ร์ย์์ข้อง Joel  
 Greenblatt,	Retrieved	from	https://www.siamquant.com/magic-formula-update-2020/.

Philip,	V.	&	Tim	du	Toit.	(2014).	Quantitative Value Investing in Europe: What works for  
 achieving alpha.	Retrieved	from	https://www.amazon.com/Quantitative-Value-Investing- 
	 Europe-achieving-ebook/dp/B00M8B01EE.

Piotroski,	J.	D.	(2000).	Value	investing:	The	use	of	historical	financial	statement	information	to		 	
	 separate	winners	from	losers.	Journal of Accounting Research,	38,	1-41.

Postma,	P.P.M.	(2015).	Magic Formula investing in the Benelux	(Bachelor	thesis).	Tilburg	 
	 University,	Tilburg,	Netherlands.

Rousseau,	R.,	&	Rensburg,	P.	V.	(2003).	Time	and	the	payoff	to	value	investing.	Journal of Asset   
 Management,	4(5),	318-325.

Valencia,	H.,	Lorenzo,	V.,	&	Duran,	V.,	(2007).	Value	Relevance	of	the	Ohlson	model	with	 
	 Mexican	data.	Contaduría y Administración,	septiembre-diciembre,	223,	33-52.

Sareewiwatthana,	P.	(2013).	Common	financial	ratios	and	value	investing	in	Thailand.	Journal  
 of Finance and Investment Analysis,	2(3),	69-85.

Sareewiwatthana,	P.	(2015).	Value	investment	in	Thailand:	Optimal	number	of	stocks	and	 
	 holding	period.	NIDA Business Journal,	16(2),	5-25.

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ีั 2 ฉบับท่ีั 6  กันย่าย่น - ธัันวัาคัม 2563
18



Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 6  September - December 2020
19


