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บทคดัย่อ 

 งานศึกษาเชิงประจกัษจ์  านวนมากไดศึ้กษาเก่ียวความสามารถในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกิน
จากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบโมเมนตมัในตลาดหลกัทรัพยต่์างๆ ทัว่โลก ผลการศึกษาส่วนใหญ่
พบว่ากลยุทธ์โมเมนตมัสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดร้วมถึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาว่านอกเหนือจากกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัแบบปกติ 
หากประยุกต์ใชก้ลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขสภาวะตลาดและพฤติกรรมของนัก
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะสามารถสร้างผลตอบแทนโมเมนตมัท่ีแตกต่างจากกล
ยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัปกติอยา่งไร 

 ผลการศึกษาท่ีไดส้อดคลอ้งกบัแบบจ าลอง Hong and Stein (HS, 1999) และแบบทดลอง Sagi 
and Seasholes (SS, 2007) เน่ืองจากพบว่าผลตอบแทนโมเมนตมัเท่ากบั 2.28%  และ 8.78% ในช่วง
ตลาดขาข้ึน-ข้ึน (Up-Up) และตลาดขาลง-ข้ึน (Down-Up) ตามล าดบั ในขณะท่ีการศึกษาปัจจยัทฤษฎี
การเงินเชิงพฤติกรรมพบวา่ผลตอบแทนโมเมนตมัจะสูงข้ึนในกลุ่มท่ีมีปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพยสู์งทั้ง
ช่วงสภาวะตลาดคงเดิม (Continuation) เท่ากบั 1.77% และช่วงสภาวะตลาดเปล่ียนแปลง (Transition) 
1.75%โดยอธิบายดว้ยสมมติฐานท่ีว่านกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในตนเองสูง (Overconfidence) จะเลือก
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโนม้คงเดิมต่อเน่ือง 
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ABSTRACT 
  
 Many researches have studies the ability to generate excess returns from following momentum 
strategies in the stock exchanges around the world. Prior empirical results confirm that momentum 
strategies can generate excess returns including Thailand. This study’s objective is to study that how 
the momentum strategy under conditions of market state and the behavior of investors in The Stock 
Exchange of Thailand, are able to generate different momentum profits from traditional momentum 
strategies. 
 The results support Hong and Stein (HS, 1999) and Sagi and Seasholes (SS, 2007) models 
since the momentum profits are 2.28% and 8.78% in the up-up market and the down-up market, the 
study of behavioral financial theory factor find that the momentum profit is higher in both 
continuation and transition states, 1.77% and 1.75% respectively. This phenomenon can be explained 
by the assumption that overconfidence-investors choose to invest in securities that show consistent 
trend. 
 


