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หัวข้อการค้นคว้าแบบอสิระ การเปรียบเทียบผลการลงทุนในกลุ่มหุน้คุณค่าในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยการใชก้ลยทุธ์การลงทุน
ตามแนวโนม้ และกลยทุธ์การลงทุนแบบถือครองระยะยาว  

    
ผู้เขียน     นายศรัณย ์ ฉายากุล 
 
ปริญญา     บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต 
 
อาจารย์ทีป่รึกษา     รองศาสตราจารย ์ดร.รวี ลงกานี 

 

บทคดัย่อ 
 

การคน้ควา้แบบอิสระเร่ืองการเปรียบเทียบผลการลงทุนในกลุ่มหุน้คุณค่าในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยกลยทุธ์การลงทุนตามแนวโนม้ และกลยทุธ์การลงทุนแบบถือครอง
ระยะยาว มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาและเปรียบเทียบผลการลงทุน (ผลตอบแทน และความเส่ียง) ของ
กลุ่มหุน้คุณค่าซ่ึงพิจารณาเลือกจากปัจจยัดา้นขนาดกิจการของหุ้นคุณค่า (พอร์ตโฟลิโอหุน้คุณค่า
ขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก) และกลยทุธ์การลงทุน (การลงทุนตามแนวโนม้ และการลงทุน
แบบถือครองระยะยาว) ดว้ยมาตรวดัผลการลงทุนแบบต่างๆ คือ มาตรวดั Sharp’s Ratio Trenor Ratio 
และ Information Ratio โดยมีช่วงระยะเวลาการศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2555 รวมเป็น
ระยะเวลา 36 เดือน หรือ 3 ปี 

การศึกษาใชว้ธีิการทดสอบเชิงปริมาณ ซ่ึงคดัเลือกหุน้คุณค่าจ านวน 15 หลกัทรัพยเ์ขา้
พอร์ตโฟลิโอแต่ละแบบโดยใชห้ลกัเกณฑข์อง Market Capitalization P/E และ P/BV แลว้จึงค านวณ
ผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละหลกัทรัพย ์โดยการใชร้าคาปิดรายเดือนของหลกัทรัพยส์ าหรับการ
ลงทุนแบบถือครองระยะยาว และราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยส์ าหรับการลงทุนตามแนวโนม้โดย
ใชก้ารตดักนัของเส้น EMA10 วนั และ EMA 25 วนัเป็นเคร่ืองมือทางเทคนิคในการก าหนดจุดซ้ือ 
และขายหลกัทรัพย ์แลว้จึงค านวณผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอจากท าการถ่วง
น ้าหนกัการลงทุนตามสัดส่วนมูลค่าตลาด (Value Weighted) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในพอร์ตโฟลิโอ 
โดยใชผ้ลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลส าหรับการออม อาย ุ3 ปี (SB13NA) ท่ีเปิดใหล้งทุนในช่วง 
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22 พฤศจิกายน 2553 ถึง 22 พฤศจิกายน 2556 เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง ใชด้ชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) เป็นตวัแทนของผลตอบแทนตลาด และใชด้ชันี FSTHL, 
FSTML และ FSTSL มาเป็นเกณฑอ์า้งอิงผลการลงทุน (Benchmark) ของกลุ่มหุน้คุณค่าขนาดใหญ่ 
ขนาดกลาง และขนาดเล็ก ตามล าดบั 

 
ผลการศึกษาผลตอบแทน และความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีสร้างข้ึนมา 3 กลุ่มพบวา่ 

กลุ่มหลกัทรัพยหุ์น้คุณค่าท่ีขนาดยิง่เล็ก จะยิง่มีความเส่ียงรวม และอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียท่ี
มาก แต่กลบัมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบในสัดส่วนท่ีนอ้ย เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าขนาดยิง่เล็ก จะ
ยิง่มีจ  านวนหุ้นท่ีสภาพคล่องต ่าอยูม่าก และอตัราผลตอบแทนของทุกกลุ่มหลกัทรัพยร์วมถึงอตัรา
ผลตอบแทนตลาดมีค่าสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงอยา่งชดัเจนในช่วงท่ี
ท าการศึกษา  ส่วนผลการเปรียบเทียบผลการลงทุนจากปัจจยัดา้นกลยทุธ์การลงทุนท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% พบวา่ การลงทุนแบบตามแนวโนม้ และถือครองระยาว ใหผ้ลการลงทุนไม่แตกต่างกนั
ในทุกกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่า จากการวดัดว้ยมาตรวดัการลงทุนทั้ง 3 ตวั ผลการเปรียบเทียบผลการ
ลงทุนจากปัจจยัดา้นขนาดกิจการของกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% จากการลงทุน
ตามแนวโนม้ กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าทุกขนาด ใหผ้ลการลงทุนไม่แตกต่างกนั จากการวดัดว้ยมาตรวดั
การลงทุนแบบ Sharp’s Ratio และ Information Ratio แต่จากการวดัดว้ยมาตรวดัการลงทุนแบบ 
Trenor Ratio กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าขนาดเล็กจะใหผ้ลการลงทุนแตกต่าง (ดีกวา่) หลกัทรัพยคุ์ณค่า
กลุ่มอ่ืน และกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด ผลการเปรียบเทียบผลการลงทุนจากปัจจยัดา้นขนาดกิจการของ
กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% จากการลงทุนแบบถือครองระยาว กลุ่มหลกัทรัพย์
คุณค่าทุกขนาด ใหผ้ลการลงทุนไม่แตกต่างกนั จากการวดัดว้ยมาตรวดัการลงทุนแบบ Sharp’s Ratio 
และ Information Ratio แต่จากการวดัดว้ยมาตรวดัการลงทุนแบบ Trenor Ratio กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่า
ขนาดเล็กจะใหผ้ลการลงทุนแตกต่าง (ดีกวา่) หลกัทรัพยคุ์ณค่าขนาดใหญ่ และกลุ่มหลกัทรัพยใ์น
ตลาด 
 ในการศึกษา พบวา่ การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าขนาดเล็ก น่าจะเป็นตวัเลือกท่ี
น่าสนใจส าหรับนกัลงทุน ไม่วา่จะใชก้ลยทุธ์การลงทุนแบบใด โดยสามารถลดความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบลงเพื่อใหผ้ลการลงทุนดีข้ึน และ การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่าขนาดเล็กสามารถสร้าง
ผลตอบแทนไดดี้ แต่ไดรั้บความเส่ียงตลาดท่ีนอ้ย
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ABSTRACT 
 

 The objective of this independent study, ‘Performance Comparison of Value Stock 
Portfolios in The Stock Exchange of Thailand by Using Trend Following Strategy and Buy-and-
Hold Strategy’ aimed to study performance (return and risk) of constructed Value Stock 
Portfolios and represent the comparative study among constructed Value Stock Portfolios 
classified by firm size (Large-cap Value Stock Portfolio, Mid-cap Value Stock Portfolio and 
Small-cap Value Stock Portfolio) and Investment Strategy (Buy-and-Hold Strategy and Trend 
Following Strategy) with measurement indexes employed in this study which are Sharp’s Ratio 
Trenor Ratio and Information Ratio. This study uses secondary data source total of 36 months (3 
years) started from January 2010 to December 2012. 
 This study separates and selects 15 value stocks to each types of portfolio by Market 
Capitalization, P/E and P/BV, then compute return of each stocks month by month, monitoring 
the monthly closed price of stocks for Buy-and-Hold strategy and monitoring the daily closed 
price of stocks for Trend Following strategy using double moving average crossover between 
EMA 10 days and EMA 25 days as tool in technical analysis to decide whether to buy or sell. 
Finally, the rate of return for portfolio is computed month by month, using the monthly rate of 
return weighted by Market Capitalization proportion of each stock in portfolio. The SET Index is 
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used to represent the market rate of return, the monthly return of Government Saving Bond during 
22 November 2010 to 22 November 2013 (SB13NA) is used to represent risk-free rate, and 
FSTHL, FSTML and FSTSL Index are used to represent the benchmark for Large-cap Value 
Stock Portfolio, Mid-cap Value Stock Portfolio and Small-cap Value Stock Portfolio respectively. 
 The results of the performance (return and risk) for three constructed portfolios show that 
the smaller size of value stock portfolio is, the more there is total risk and average monthly rate of 
return but the less there is systematic risk because the smaller size of value stock portfolio is, the 
more there is the numbers of low liquidity stocks in portfolio. The average monthly rate of returns 
of all constructed portfolios and market are obviously higher than risk-free rate during the tested 
period. For comparative study, firstly, the performance comparison between investment strategy 
at 95% confidence shows that there is no any difference in performance measured by Sharp’s 
Ratio, Trenor Ratio and Information Ratio between Trend Following Strategy and Buy-and-Hold 
Strategy for all three constructed portfolios including SET Index. Secondly, the performance 
comparison among Value Stock Portfolios classified by firm size using Trend Following strategy 
at 95% confidence shows that there is no any difference in performance measured by Sharp’s 
Ratio and Information Ratio but there is significant difference in performance measured by 
Trenor Ratio as the performance measured by Trenor Ratio of Small-cap Value Stock Portfolio is 
better than the performance of other two constructed Portfolios and SET Index. Finally, the 
performance comparison among Value Stock Portfolios classified by firm size using Buy-and-
Hold strategy at 95% confidence also shows that there is also no any difference in performance 
measured by Sharp’s Ratio and Information Ratio but Small-cap Value Stock Portfolio there is 
the also best in performance measured by Trenor Ratio. 

This study found that Investment in Small-cap Value Stock Portfolio should be good 
choice for Investors whether Buy-and-Hold or Trend Following which investors can get higher 
rate of return with lower systematic risk which investors can get opportunity to reduce 
unsystematic risk and improve performance by increasing number of stock in Small-cap Value 
Stock Portfolio and have new choice to invest during high fluctuation of macroeconomics.  


