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บทที่ 1 

บทน ำ 

  การคน้ควา้แบบอิสระเร่ือง กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการสภาวะ
ตลาดและพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยฉบับน้ี มี
วตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าการใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัแบบปกติจะสามารถท าก าไรใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ลว้นั้น ถา้หากมีการแบ่งเง่ือนไขการลงทุนดว้ยสภาวะตลาดและ
ความสนใจของนักลงทุน จะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมากข้ึนไดห้รือไม่ จึงท าการศึกษาเพื่อให้
ทราบผลลพัธ์ท่ีชดัเจนมากข้ึน 

1.1 ที่มำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 ในหลายปีท่ีผ่านมาหุ้นสามัญเป็นเคร่ืองมือหลักท่ีใช้ในการลงทุนเพราะสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีสูงเม่ือเทียบกบัการลงทุนประเภทอ่ืน ปัจจุบนัไดมี้การพฒันากลยทุธ์การลงทุนในหุน้
สามญัท่ีหลากหลายเพ่ือสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ตั้งแต่การพิจารณาปัจจยัทางพ้ืนฐาน อตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุน้ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ เพ่ือดูว่าหุน้ตวันั้นมีราคาท่ีถูกหรือแพง
เม่ือเปรียบเทียบกบัหุน้ตวัอ่ืนหรือมีมูลค่าต ่าหรือสูงกว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็นหรือไม่เพ่ือใชเ้ป็นเกณฑใ์น
การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ต่อมาไดมี้การพฒันาโดยซ้ือขายตามแนวโนม้ (Trend Following) โดย
เช่ือว่าเม่ือท าการซ้ือหุน้ท่ีมีแนวโนว้เป็นทิศทางข้ึนราคาหุน้จะปรับตวัสูงข้ึนต่อเน่ือง และพฒันาเป็น
กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม (Momentum Strategy) และกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนทาง 
(Contrarian Strategy) ซ่ึงจากงานวิจยัต่างๆ พบวา่กลยทุธ์การลงทุนทั้ง 2 วิธีสามารถสร้างผลตอบแทน
ส่วนเกินไดเ้หนือตลาด งานวิจยัของ Jegedeesh and Titman (1993) ไดท้ดสอบกลยุทธ์ทั้ง 2 ในตลาด
สหรัฐอเมริกาและพบว่า กลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลยุทธ์
แบบสวนทาง 

 การซ้ือขายดว้ยกลยทุธ์แบบโมเมนตมัยงัเป็นหน่ึงในวิธีการลงทุนท่ีไดรั้บการยอมรับมากท่ีสุด 
ซ่ึงท าใหน้กัลงทุนใชป้ระโยชน์จากแนวโนม้ของตลาดและยงัใชไ้ดก้บัการลงทุนในหุน้รายบริษทัและ
รายอุตสาหกรรม โดยใชข้อ้มูลไดจ้ากทั้งก าไรท่ีคาดหวงัและก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นการ
เคล่ือนไหวของราคาและความผนัผวนของหลกัทรัพย ์การซ้ือขายดว้ยกลยทุธ์แบบโมเมนตมัเป็นความ
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เช่ือว่าท่ีว่าราคาจะยงัคงเคล่ือนทีไปทิศทางเดิม และนักลงทุนสร้างกลยุทธ์ข้ึนมาจากแนวโน้มใน
ปัจจุบนัและประเมินผลวา่แนวโนม้ยงัคงไปทิศทางเดิมต่อไปหรือไม่ ซ่ึงนกัลงทุนยงัมุ่งเนน้หาขอ้บ่งช้ี
ว่าเม่ือไหรท่ีแนวโน้มราคาจะเกิดการกลับตัว รวมถึงการท่ีราคาท่ีวิ่งผ่านเส้นแนวโน้มหรือการ
เปล่ียนแปลงทางพ้ืนฐานของสินทรัพยอ์า้งอิง เม่ือมีการพยากรณ์ว่าแนวโนม้จะกลบัตวั นกัลงทุนจะ
คาดการณ์ว่าตลาดท่ีเป็นขาลงจะกลบัตวัท าราคาสูงข้ึนมากกว่าจุดสูงสุดคร้ังก่อน การซ้ือขายดว้ย
โมเมนตมัคือการลงทุนดว้ยการใชโ้อกาสในการซ้ือขายเม่ือราคาเคล่ือนไหวอยา่งมากไปในทิศทางใด
ทิศทางหน่ึง ดงันั้นจุดประสงคข์องการลงทุนแบบโมเมนตมัคือการการใชป้ระโยชน์จากแนวโนม้หรือ
ปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งเม่ือยงัมีแนวโนม้อยู ่

 ท่ีผ่านมามีงานวิจัยท่ีเก่ียวกับกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมครอบคลุมออกมาในหลาย
ประเด็นอย่างเช่น Jegadeesh and Titman (1993) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัโมเมนตมัดว้ยการซ้ือหุ้นท่ีราคา
เพ่ิมข้ึนและขายหุน้ท่ีราคาลดลงโดยใชข้อ้มูลในอดีตมาอา้งอิง เพราะเช่ือว่าหุน้จะมีแนวโนม้เคล่ือนท่ี
ไปตามแนวโนม้เดิมในอดีต ซ่ึงเวลาในการถือครองหุน้อยูท่ี่ในช่วงเวลา 3 ถึง 12 เดือน จากการศึกษา
พบวา่กลยทุธ์น้ีสามารถท าใหผ้ลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนเป็นบวกอยา่งมีนยัยะส าคญั  Cooper et 
al. (2004) ศึกษาเก่ียวกบัผลตอบแทนโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขของสภาวะตลาด พบว่ากลยุทธ์การ
ลงทุนแบบโมเมนตัมจะได้ใช้ในตลาดท่ีมีทิศทางข้ึนเท่านั้ น  Hou et al. (2009)  ศึกษาเก่ียวกับ
ผลตอบแทนโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขของทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมพบวา่ผลตอบแทนโมเมนตมัจะ
สูงในกลุ่มของหุน้ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูง Lin et al. (2016)  ศึกษากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมั
ภายใตเ้ง่ือนไขต่างๆ คือสภาวะตลาด การเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด การเงินเชิงพฤติกรรม วฏัจกัร
ธุรกิจ ความผนัผวนของตลาด สภาพคล่องของตลาด ความรู้สึกของนกัลงทุน ซ่ึงพบว่าการลงทุนดว้ย
กลยทุธ์แบบโมเมนตมัใหผ้ลท่ีต่างกนัอยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติภายใตเ้ง่ือนไขการลงทุนท่ีต่างกนั  

 ในประเทศไทย ณัฐพล ศรีสมบูรณ์สกุล (2556) ได้ศึกษาเก่ียวกับกลยุทธ์การลงทุนแบบ
โมเมนตมัตามวิธีของ Jegadeesh and Titman (1993) และ George and Hwang (2004) และแสดงให้
เห็นว่ากลยทุธ์แบบน้ีสามารถใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากกว่าตลาดได ้อยา่งไรก็ตามจากงานศึกษา
ในประเทศไทยยงัไม่ไดศึ้กษาครอบคลุมถึงเร่ืองกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขของ
การเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดและทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นตลาดท่ีมีการเคล่ือนไหวและเปล่ียนทิศทางอยูบ่่อยคร้ังเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศท่ี
พฒันาแลว้ นอกจากน้ีหากพิจารณาในดา้นมูลค่าตลาดโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จัดอยู่ในอนัดับท่ี 4 ในภูมิภาค โดยอนัดับ 1) ได้แก่สิงคโปร์มีสัดส่วนประมาณ 31% ของมูลค่า
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หลกัทรัพยใ์นอาเซียน 2) มาเลเซีย 23% 3) อินโดนีเซีย 22% 4) ไทย 15% และ 5) ฟิลิปปินส์ 9% และ
ยงัพบว่าตลาดหลกัทรัพยไ์ทยยงัมีสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยต่์อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด (Share Turnover Velocity) สูงท่ีสุดในภูมิภาคอาเซียนและมีมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียรายวนัสูงสุดใน
กลุ่มตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคอาเซียน จึงน่าสนใจท่ีจะศึกษากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใต้
เง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดและทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีจะ
ศึกษาเก่ียวกับกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัว่าสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินได้หรือไม่ 
นอกจากน้ียงัศึกษากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัในกรณีท่ีมีสภาวะการเปล่ียนแปลงของตลาดและ
ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมเขา้มาเป็นเง่ือนไขในการสร้างพอร์ตการลงทุน 

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

 1.2.1 เพ่ือศึกษาว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัสามารถใชส้ร้างผลตอบแทนส่วนเกินใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้รือไม่ 

 1.2.2 เพื่อศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 1.2.3 เพื่อศึกษากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.3 นิยำมศัพท์ 

 กลยุทธ์กำรลงทุนแบบโมเมนตัม หมายถึง กลยทุธ์การท าก าไรจากการซ้ือหุน้ท่ีมีแนวโนม้และ
อตัราผลตอบแทนสูงในอดีตเขา้มาในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์และขายหุ้นท่ีมีแนวโน้มและอตัรา
ผลตอบแทนต ่าออกไปจากการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์ในแต่ละช่วงเวลาพร้อมๆ กนั 

 ผลตอบแทนโมเมนตัม หมายถึง อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม Winners  – อตัราผลตอบแทนของ
กลุ่ม Losers (Winners คือกลุ่มของหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนสะสมสูงสุดร้อยละ 20 และ Losers คือ
กลุ่มของหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนสะสมนอ้ยท่ีสุดร้อยละ 20) 

 สภำวะตลำด (Market State)  หมายถึง การแบ่งกลุ่มของขอ้มูลโดยใชเ้กณฑผ์ลตอบแทนสะสม
ในอดีตของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศถา้หากผลตอบแทนรวมเป็นบวกแสดงวา่ตลาดมีทิศทาง
เป็นขาข้ึน และถา้ผลตอบแทนรวมเป็นลบแสดงวา่ตลาดมีทิศทางเป็นขาลง 
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 กำรเปลี่ยนแปลงสภำวะตลำด  (Market Dynamics) หมายถึง การแบ่งกลุ่มของขอ้มูลโดยใช้
เกณฑ์ผลตอบแทนสะสมในอดีตกบัผลตอบแทนในปัจจุบนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรกคือกลุ่มท่ีสภาวะตลาดคงเดิม (Continuation)  คือ ข้ึน-ข้ึน 
(Up-Up) และ ลง-ลง (Down-Down) อีกกลุ่มคือสภาวะตลาดเปล่ียนแปลง (Transiton) ข้ึน-ลง (Up-
Down)  และ ลง-ข้ึน (Down-Up) 

 พฤติกรรมกำรลงทุน หมายถึง พฤติกรรมการลงทุนท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฏีการเงินเชิงพฤติกรรม 
ในการศึกษาน้ีหมายถึงการลงทุนท่ีนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในตวัเองสูง และนักลงทุนท่ีตอบสนอง
นอ้ยกวา่ปกติ  โดยในการศึกษาน้ีจะอา้งอิงงานวิจยัของ Hou et al. (2009) โดยใชป้ริมาณการซ้ือขาย
เป็นตวัแทนความสนใจของนกัลงทุน โดยหุ้นกลุ่มท่ีนกัลงทุนสนใจคือหุน้กลุ่มท่ีปริมาณการซ้ือขาย
สูง 

1.4 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

 1.4.1 ท าใหท้ราบว่ากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัสามารถใชส้ร้างผลตอบแทนส่วนเกินใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้รือไม่ 

 1.4.2 ท าให้ทราบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะ
ตลาดสามารถใชส้ร้างผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้รือไม่ 

 1.4.3 ท าใหท้ราบวา่กลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม
สามารถใชส้ร้างผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้รือไม่ 

 1.4.4 นักลงทุนสามารถน ากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมท่ีได้ศึกษาจากการศึกษาน้ีไป
ประยกุตก์บัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสร้างผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดได ้
 


