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บทที่ 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 ในบทน้ี จะเป็นการทบทวนถึงแนวคิด ทฤษฎี เอกสาร และผลงานวิจยัในอดีตต่างๆ ท่ีมีความ
เก่ียวขอ้งเช่ือมโยงกบัหัวขอ้งานคน้ควา้อิสระ  โดยแบ่งรายละเอียดของเน้ือหาภายในบทออกเป็น
หวัขอ้หลกั ดงัต่อไปน้ี 

 2.1 สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
 2.2  ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) 
 2.3  กลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมั (Momentum Strategies) 
 2.4  เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1 สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis : EMH) 

 สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพเป็นทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์การเงินโดย Fama (1970) ไดเ้ป็นผู ้
ศึกษา โดยมีใจความส าคญัคือสมมติฐานการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพหรือ EMH เป็นทฤษฎีการลงทุน
โดยท่ีราคาหุ้นสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมด ในทางทฤษฎีการวิเคราะห์ทางเทคนิคหรือพ้ืนฐานไม่สามารถ
สร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดถ้า้หากตลาดมีประสิทธิภาพเม่ือมีขอ้มูลข่าวสารใหม่เกิดข้ึน ราคาจะ
ปรับเปล่ียนทนัทีสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึน นกัลงทุนจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินได ้
สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพจะถูกแบ่งออกเป็น 3 ระดบัตามระดบัการสะทอ้นขอ้มูลของราคา
หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ 

1.  ตลาดมีประสิทธิภาพแบบอ่อน (Weak form efficient market)  คือตลาดท่ีนักลงทุนไม่
สามารถใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเพ่ือการวิเคราะห์ทางเทคนิคได ้หมายความว่า
ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูลราคาราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตท าใหน้กัลงทุนไม่
สามารถท าผลตอบแทนพ่ีมากกวา่ปกติได ้

2. ตลาดมีประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-strong form efficient market)  คือตลาดท่ีนกัลงทุน
ไม่สามารถท าก าไรเกินปกติจากการใช้ข้อมูลสาธารณะได้รวมไปถึงการวิเคราะห์
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ปัจจยัพ้ืนฐานและการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค  หมายความวา่ราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้น
ขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะทั้งหมดแลว้อยา่งสมบูรณ์ 

3. ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง   (Strong form efficient market) ตลาดมีประสิทธิภาพ
ระดับสูงจะไม่มีนักลงทุนคนใดสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ เพราะราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดนั้นจะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งทั้ งหมดไม่ว่าจะเป็นข้อมูล
สาธารณะหรือขอ้มูลส่วนบุคคลเม่ือมีการประกาศขอ้มูลข่าวสารราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวั
ตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารทนัที 

 อย่างไรก็ตามสมมติฐานเร่ืองตลาดมีประสิทธิภาพก็มีพ้ืนฐานมาจากการตั้งสมมติฐานว่านกั
ลงทุนทุกคนมีเหตุผล และการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยก์็เป็นแบบสุ่มคือไม่สามารถคาดการณ์
แนวโน้มของราคาได้ (Random Walk) แต่ก็มีนักวิจัยหลายคนสามารถทดสอบว่าการวิเคราะห์
ปัจจยัพ้ืนฐาน การวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคโดยใชข้อ้มูลราคาในอดีตในการสร้างกลยทุธ์การลงทุน
ดว้ยวิธีต่างๆ ท่ีสามารถท าก าไรเกินปกติไดซ่ึ้งขดัแยง้กบัสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ซ่ึงกลยุทธ์
การลงทุนโมเมนตมัก็เป็นอีกวิธีท่ีสามารถใช้ท าก าไรในการลงทุนไดจ้ากการวิเคราะห์ปัจจัยทาง
เทคนิคและน าไปสู่การท าก าไรส่วนเกิน มีงานวิจัยจ  านวนมากทดสอบและพบว่ากลยุทธ์แบบ
โมเมนตมัสามารถท าผลตอบแทนส่วนเกินไดใ้นตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก จึงเป็นท่ีน่าสนใจว่ากลยทุธ์
โมเมนตมัจะสามารถท าผลตอบแทนส่วนเกินไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้รือไม่ 

2.2 ทฤษฎกีารเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) 

 การเกิดข้ึนมาของทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม เป็นการหกัลา้งสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 
โดยให้เหตุผลว่าตลาดไม่มีเหตุผลเพราะว่าขับเคล่ือนโดยนักลงทุนท่ีมีความรู้ความเขา้ใจรวมถึง
พฤติกรรมท่ีแตกต่างกนั งานวิจยัของ DeBondt and Thaler (1985, 1987) เป็นหลกัฐานส าคญัท่ีแยง้
สมมติฐานของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพโดยงานวิจยัน้ีกล่าวว่าราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดมีการ
ตอบสนองท่ีมากเกินไปต่อทั้งข่าวดีและข่าวร้าย  จากการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีผลตอบแทนต ่าในอดีต
มีแนวโนม้ท่ีจะราคาสูงข้ึนในอนาคต ในทางกลบักนับริษทัท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงในอดีตในเวลาต่อมาก็
จะให้ผลตอบแทนต ่าเช่นกนั  งานวิจยัของ Lo and Mackinlay (1988) และ Conrad and Kaul (1988) 
พบว่าราคาผลตอบแทนรายสัปดาห์ของพอร์ตการลงทุนเม่ือแบ่งด้วยขนาดของบริษัท พบว่ามี
ความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวก หมายความว่ามีความเป็นไปไดท่ี้จะสร้างผลตอบแทนมากกว่าปกติอยา่ง
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ต่อเน่ืองไดก้ารลงทุนพอร์ตการลงทุนเหล่าน้ีในช่วงระยะเวลาสั้น ผลลพัธ์ท่ีไดคื้อพอร์ตการลงทุนท่ีมี
หุน้ขนาดเลก็สามารถสร้างตอบแทนไดม้ากกวา่ 

 สรุปได้ว่าแนวโน้มการเคล่ือนท่ีของราคาสามารถอธิบายได้ดีกว่าสมมติฐานตลาดมี
ประสิทธิภาพ เช่นนกัลงทุนรู้สึกถึงความแตกต่างระหว่างการไดผ้ลตอบแทนจากเงินปันผลและส่วน
ต่างราคา เหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนในอนาคตสามารถคาดเดาไดโ้ดยใชค่้าสถิติต่างๆ เช่นอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี การเพ่ิมของก าไร อตัราการจ่ายเงินปันผล 
เป็นตน้ ถึงแมว้่าผลตอบแทนท่ีดีอยา่งต่อเน่ืองในปีน้ีก็ไม่สามารถคาดการณ์วา่ปีหนา้ผลตอบแทนจะดี
ต่อไปหรือไม่ De Bondt and Thaler (1985, 1987) แต่ก็น าไปสู่หลกัฐานท่ีว่ามีนกัลงทุนท่ีสามารถชนะ
ตลาดหรือสร้างผลตอบแทนมากกว่าตลาดดว้ยการใช้ขอ้มูลทางสถิติต่างๆ มาวิเคราะห์และสร้าง
แผนการลงทุน  

 งานวิจยั Hou et al. (2009) และ Lin et al. (2016) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัพฤติกรรมของนักลงทุนท่ี
แตกต่างกนั โดยใชส้มมติฐานนกัลงทุนท่ีมีความเช่ือมัน่ในตนเองสูงและใชป้ริมาณการซ้ือขายเป็น
ตวัแทนความสนใจของนักลงทุนเป็นปัจจยัในการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์ก่อนท่ีซ้ือขายดว้ยกลยุทธ์
โมเมนตมั พบว่าพฤติกรรมของนกัลงทุนในท่ีน้ีคือปริมาณการซ้ือขายสามารถอธิบายการเกิดข้ึนของ
ผลตอบแทนโมเมนตมัได ้พบว่าผลตอบแทนโมเมนตมัสูงกลุ่มท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูง จึงเป็นท่ีมา
ของการศึกษากลยุทธ์โมเมนตัมภายใต้เง่ือนไขของพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกันในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2.3 กลยุทธ์การลงทุนโมเมนตัม (Momentum Strategies) 

 กลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมัไดถู้กอธิบายโดย Jegadeesh and Titman (1993, 1999) มีการศึกษา
โดยวิธีการสังเกตแนวโนม้การเคล่ือนท่ีของราคาหลกัทรัพยพ์บว่าราคาหลกัทรัพยท่ี์เคล่ือนท่ีสูงจะมี
แนวโนม้ข้ึนท่ีสูงต่อไปในช่วง 3-12 เดือน โดยพบวา่ราคาหุน้ท่ีมีการเคล่ือนไหวท่ีดีในอดีตจะสามารถ
สร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่าหุ้นท่ีประสิทธิภาพในอดีตไม่ดีประมาณร้อยละ 1 ต่อเดือน เพราะเม่ือ
บริษทัมีข่าวดีแลว้เช่นมีรายไดท่ี้ดีในเดือนน้ี จะพบว่าบริษทันั้นมีแนวโนม้ท่ีสามารถสร้างรายไดท่ี้ดี
ต่อไปในเดือนหนา้ ซ่ึงกลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัสามารถท าก าไรไดจ้ากความไม่มีประสิทธิภาพของ
ตลาด (Market Anomalies)โดยเช่ือว่าคนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงในอดีตจะมีแนวโนม้จะใหผ้ลตอบแทน
ท่ีสูงต่อไปในอนาคต ในทางตรงขา้มหุน้ท่ีผลตอบแทนในอดีตต ่าก็จะใหผ้ลตอบแทนท่ีต ่าต่อเน่ืองใน
อนาคต เม่ือราคาของหลกัทรัพยเ์กิดเป็นแนวโนม้นกัลงทุนจะสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลเหล่านั้นน าไปสู่
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การสร้างกลยทุธ์เพ่ือใชใ้นการลงทุนท่ีสร้างผลตอบแทนมากกวา่ปกติได ้งานวิจยัจ  านวนมากไดพ้บว่า
กลยุทธ์แบบโมเมนตมัสามารถท าก าไรมากเกินปกติได ้เช่น Conrad and Kaul (1998) ศีกษาในตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา Schiereck et al. (1999) ศึกษาในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
เยอรมนั Forner and Marhuenda (2003) ศึกษาในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสเปน Kang et al. (2002) 
ศึกษาในตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศ จีน Rouwenhorst (1998) ศึกษาในตลาดหลกัทรัพย์ในหลาย
ประเทศ และ Griffin et al. (2003) และHart et al. (2003) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ท่ีก าลังเติบโต 
(Emerging Markets) ในหลายประเทศรวมถึงประเทศไทยดว้ย เป็นตน้ 

 ในประเทศไทยมีงานวิจัยจ านวนมากได้ทดสอบการใช้กลยุทธ์แบบโมเมนตัมด้วยวิธีท่ี
หลากหลาย เช่น ณฐัพล ศรีสมบูรณ์สกุล (2556) ท าการศึกษาการลงทุนกลยทุธ์แบบโมเมนตมัวิธีปกติ 
วิธี George and Hwang ท่ีมีการค านวณโดยใชผ้ลตอบแทนในอดีตเป็นหลกั วิธี Sharpe และวิธี Sortino 
พบว่ากลยทุธ์แบบโมเมนตมัไม่สามารถท าก าไรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้งานวิจยัของ 
สิรณัฐ จางกิตติรัตน์ (2555) ศึกษากลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมั โดยอาศยัการตอบสนองของตลาดต่อ
เหตุการณ์การประกาศผลก าไรไม่ตรงตามความคาดหวงั (Earnings Surprise) และงานวิจยัของ ปวินท ์
ธชทรงธรรม (2558) ศึกษากลยุทธ์แบบโมเมนตมัโดยอยู่บนพ้ืนฐานของช่วงเวลาของราคาสูงสุดใน
รอบ 52 สัปดาห์ จากการศึกษาดงักล่าวพบว่ากลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัสามารถท าก าไรไดใ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 จากงานวิจัยของ Asem and Tian’s (2010) ศึกษาผลตอบแทนโมเมนตมัโดยใช้แบบทดลอง
ทางเลือก 3 แบบไดแ้ก่ แบบทดลองแรกของ Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam (DHS , 1998) 
แบบทดลองท่ี 2  Hong and Stein (HS, 1999) และแบบทดลองสุดทา้ย Sagi and Seasholes (SS, 2007) 
พบว่าทั้งสามแบบทดลองใหผ้ลไปในทิศทางเดียวกนัคือผลตอบแทนโมเมนตมัจะเป็นบวกเม่ือตลาด
เป็นขาข้ึน-ข้ึน(Up-Up) มากกว่าตลาดขาข้ึน-ลง (Up-Down) ในตลาดขาลงแบบทดลอง DHS จะให้
ผลตอบแทนสูงเม่ือตลาดเป็นขาลง-ลง (Down-Down) ในทางตรงกนัขา้มแบบทดลอง HS และ SS จะ
ไม่สนใจสภาวะตลาดในอดีตสนใจแค่สภาวะตลาดปัจจุบนัเป็นขาข้ึน (Down-Up) ในตลาดหลกัทรัพย์
ไตห้วนัพบว่าสามารถอธิบายไดด้ว้ยแบบทดลอง DHS โดยผลลพัธ์ท่ีไดส้นบัสนุนสมมติฐานว่านกั
ลงทุนท่ีเช่ือมัน่ตวัเองสูง (Overconfidence) เม่ือสภาวะตลาดในอดีตเป็นขาลงในปัจจุบนักย็งัเช่ือมัน่วา่
ตลาดเป็นขาลงตามแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาท่ีจะยงัคงเคล่ือนท่ีไปในทิศทางเ ดิม ส่งผลให้
ผลตอบแทนโมเมนตมัในตลาดขาลง-ลง (Down-Down) สูงกวา่ตลาดขาลง-ข้ึน (Down-Up)  
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 งานวิจยัของ Lin et al. (2016) ไดศึ้กษากลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัในตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนั
ซ่ึงพบว่าไม่สามารถใชก้ลยทุธ์แบบโมเมนตมัแบบปกติในการท าก าไรได ้จึงมีการศึกษาเพ่ิมเติมถึงกล
ยทุธ์แบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดและภายใตเ้ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิง
พฤติกรรม พบวา่การลงทุนโดยใชเ้ง่ือนไขดงักล่าวสามารถท าก าไรในตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนัได ้และ
ปัจจยัทั้ง 2 สามารถอธิบายผลตอบแทนโมเมนตมั จากการศึกษาการลงทุนดว้ยกลยทุธ์แบบโมเมนตมั
ดว้ยวิธีท่ีแตกต่างกนัท่ีผ่านมาในประเทศไทย พบว่ามีทั้งวิธีท่ีสามารถท าก าไรได ้และไม่สามารถท า
ก าไรได ้ดงัจึงเป็นท่ีมาของงานวิจยัน้ี โดยจะศึกษาว่ากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไข
การเปล่ียนแปลงสภาวะของตลาดและพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยสามารถท าก าไรส่วนเกินไดห้รือไม่ 

2.4 เอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 Asem and Tian (2010) ไดศึ้กษาวิจยัต่างๆ ซ่ึงเป็นการศึกษาเก่ียวกบักลยุทธ์การลงทุนแบบ
โมเมนตมัไดแ้ก่  Jegadeesh and Titman (1993) ผลตอบแทนโมเมนตมัจะเพ่ิมข้ึนแค่ในชัว่ระยะเวลา
หน่ึงและเร่ิมปรับลดลง Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam (DHS) (1998) งานวิจยัน้ีกล่าวถึงนกั
ลงทุนเป็นพวกมีความมัน่ใจสูงจะซ้ือตามเม่ือตลาดเป็นมีทิศทางข้ึนและขายเม่ือตลาดมีทิศทางขาลง 
Hong and Stein (HS) (1999) งานวิจยัน้ีแสดงใหเ้ห็นว่าการเพ่ิมข้ึนของความมัง่คัง่ของนกัลงทุนจะลด
ความกลวัความเส่ียงได ้ซ่ึงจะเพ่ิมผลตอบแทนโมเมนตมัใหม้ากข้ึนเม่ือตลาดเป็นขาข้ึนไม่วา่ก่อนหนา้
ตลาดจะมีทิศทางอยา่งไร  Sagi and Seasholes (SS) (2007) งานวิจยัน้ีแสดงเห็นว่าการเติบโตของออป
ชนัในตลาดขาข้ึนส่งผลผลตอบแทนสูงข้ึนดว้ย ซ่ึงผลลพัธ์หลงัจากการศึกษาตามแบบจ าลองทั้ง 3 
แบบพบว่าในตลาดท่ีมีทิศทางข้ึนนั้นใหผ้ลการทดสอบเหมือนกนั แต่ในท่ีมีตลาดทิศทางลงและยงัคง
สถานะเป็นทิศทางลงต่อจะใหผ้ลตอบแทนโมเมนตมัมากกวา่ตลาดท่ีเป็นทิศทางลงแลว้กลบัตวัมาเป็น
ทิศทางข้ึน ซ่ึงใหผ้ลการทดสอบสอดคลอ้งกบัแบบทดลอง DHS 

 Cooper et al. (2004) ศึกษาเก่ียวกบัทฤษฎีนกัลงทุนเช่ือมัน่ในตนเองสูง (Overconfidence) โดย
ให้เหตุผลว่าผลตอบแทนโมเมนตัมระยะสั้ นและการกลับตัวระยะยาวของผลตอบแทนหุ้นใน
ระยะเวลาเดียวกนั จากการทดสอบโดยใชข้อ้มูลจากปี 1926 ถึง 1995 ของตลาด NYSE และ AMEX 
โดยใช้ขอ้มูลยอ้นหลงั 6 เดือนเพ่ือศึกษาว่าผลตอบแทนในอดีตมีผลอย่างไรกบัการใชก้ลยุทธ์การ
ลงทุนแบบโมเมนตมัในการสร้างพอร์ตการลงทุนในปัจจุบนั ผลลพัธ์พบว่าผลตอบแทนโมเมนตมั
ข้ึนอยู่กบัทิศทางของตลาดซ่ึงกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัจะสามารถท าก าไรไดใ้นตลาดขาข้ึน
เท่านั้นและในระยะยาวตลาดขาข้ึนจะมีแนวโนม้กลบัตวัเป็นตลาดขาลง 
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 Da et al. (2014) จะใชว้ิธี Frog-in-the-pan ในการทดสอบสมมติฐานซ่ึงคาดการณ์ว่านกัลงทุน
ว่าไม่สนใจขอ้มูลท่ีมีความถ่ีต่อเน่ืองและมีความรุนแรงต ่า โดยตั้งสมมติฐานการเปล่ียนแปลงของ
ขอ้มูลท่ีถ่ีและความรุนแรงต ่าจะไดรั้บความสนใจน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงท่ีไม่บ่อยและรุนแรงซ่ึง
สามารถศึกษาโดยการน าตวัแทนของขอ้มูลท่ีไม่ต่อเน่ืองซ่ึงก็คือผลตอบแทนแบบรายวนัและขอ้มูล
แบบต่อเน่ืองคือผลตอบแทนท่ีไดจ้ากกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัมาเปรียบเทียบกนัจากการศึกษา
พบว่านกัลงทุนจะไม่สนใจขอ้มูลท่ีมีความถ่ีมากและมีผลกระทบไม่รุนแรงแมจ้ะมีการกระตุน้ให้เกิด
ผลตอบแทนในระยะสั้นท่ีมากข้ึนกต็าม  

 Hou et al. (2009) ศึกษาเก่ียวกบัความสนใจของนกัลงทุนท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีได้
จากลงทุนด้วยกลยุทธ์แบบโมเมนตัมได้ โดยใช้ปริมาณการซ้ือขายเป็นตัวแทนความสนใจของ
ผูบ้ริโภคและใชส้ภาวะตลาดในการวดัความแตกต่างแบบอนุกรมเวลาหรือเวลาใดเวลาหน่ึงเท่านั้น
ของความสนใจของนกัลงทุน จากการศึกษาพบว่าผลตอบแทนโมเมนตมัจะสูงในกลุ่มหุน้ท่ีมีปริมาณ
การซ้ือขายสูงและอยูใ่นตลาดขาข้ึน และพบว่าผลตอบแทนส่วนเกินทางโมเมนตมัจะสูงในกลุ่มหุน้ท่ี
มีมีปริมาณซ้ือขายต ่าและอยู่ในตลาดขาลง ในระยะยาวพบว่าก าไรทางโมเมนตมัจะมีการกลบัตวัแต่
ผลตอบแทนโมเมนตมัไม่เปล่ียนแปลง  

 Jegedeesh and Titman (1993) ศึกษาเก่ียวกบักลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมั ซ่ึงกลยทุธ์การ
ลงทุนดงักล่าวเป็นการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์แข็งแกร่งหรือให้ผลตอบแทนสูงในอดีต (Winner) และขาย
หลกัทรัพยท่ี์อ่อนแอหรือให้ผลตอบแทนท่ีต ่าในอดีต (Loser) ตามแนวคิดท่ีว่านักลงทุนในตลาดมี
พฤติกรรมการตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีน้อยเกินไป เม่ือราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้มปรับตวัสูงข้ึน นัก
ลงทุนท่ีตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีนอ้ยเกินไปจะทยอยซ้ือหลกัทรัพยท์  าใหห้ลกัทรัพยมี์ระดบัราคาท่ีต ่ากว่า
ท่ีควรจะเป็น ในทางตรงกนัขา้มเม่ือราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ปรับตวัลดลง นกัลงทุนจะตอบสนอง
ต่อขอ้มูลนอ้ยเกินไป และทยอยขายหลกัทรัพยท์  าใหห้ลกัทรัพยมี์ระดบัราคาท่ีสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น โดย
เม่ือทดสอบกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกาพบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมั
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลยุทธ์แบบสวนทางนั่นคือ การซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีความอ่อนแอ
หรือให้ผลตอบแทนต ่าในอดีตและขายหลกัทรัพยท่ี์มีความแข็งแกร่งหรือใหผ้ลตอบแทนสูงในอดีต 
นอกจากน้ียงัพบว่าวิธีการค านวณผลตอบแทนในอดีตยอ้นหลงั 6 เดือนของกลยุทธ์การลงทุนแบบ
โมเมนตมัจะสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดม้ากท่ีสุด 

 Kent et al. (1998) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยภ์ายใตแ้นวคิดทางจิตวิทยาว่านักลงทุน
เป็นคนท่ีตอบสนองกับข้อมูลมากเกินไปและน้อยเกินไป โดยการตั้ งสมมติฐานว่านักลงทุนจะ
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ตอบสนองมากต่อขอ้มูลส่วนตวั (Private Information) และตอบสนองนอ้ยต่อขอ้มูลสาธารณะ (Public 
Information) จากการศึกษาพบว่าความมัน่ใจในตนเองของนักลงทุนสร้างความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างราคาปัจจุบนักบัราคาในอนาคต (ระยะสั้น) หรือเรียกว่า “โมเมนตมั” แต่สร้างความสัมพนัธ์
เชิงผกผนักบัผลตอนแทนในระยะยาว 

 Hong and Stein (1999) มีงานวิจัยจ  านวนมากได้ให้ผลเชิงประจักษ์ว่าผลตอบแทนของ
สินทรัพยส์ามารถท านายไดด้ว้ยขอ้มูลข่าวสารสาธารณะและพบว่าราคาของสินทรัพยจ์ะมีแนวโนม้
ไปในทิศทางเดียวกนัในระยะสั้น,กลาง แต่ราคามีแนวโน้มท่ีจะกลบัตวัในระยะยาว  งานวิจยัน้ีได้
ศึกษาเพ่ิมเติมโดยแบ่งกลุ่มทดลองออกเป็น 2 กลุ่มคือนกัลงทุนท่ีใชข่้าวสารและนกัลงทุนท่ีใชก้ลยทุธ์
แบบโมเมนตมั ในกลุ่มนักลงทุนท่ีใช้ข่าวสารทดสอบโดยใช้ข้อมูลส่วนบุคคล พบว่าไม่สามารถ
เช่ือมโยงขอ้มูลของกลุ่มท่ีใชข่้าวสารกบัราคาสินทรัพยไ์ด ้ถา้หากขอ้มูลเผยแพร่ไปยงัประชากรแต่ละ
กลุ่มอยา่งชา้ๆ ราคากจ็ะตอบสนองนอ้ยกวา่ท่ีควรจะเป็นในระยะสั้น การตอบสนองนอ้ยของราคาน้ีท า
ให้นกัลงทุนโมเมนตมัสามารถท าก าไรดว้ยการไล่ตามราคา อย่างไรก็ตามนกัลงทุนท่ีใชก้ลยทุธ์น้ีใน
การท าก าไรดว้ยการอาร์บิทราจจะน าไปสู่การตอบสนองมากกวา่ปกติในระยะยาว 

 Sagi and Seasholes (2007) งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาบริษทัท่ีมีผลตอบแทนโมเมนตมัและบริษทัท่ีไม่
มีผลตอบแทนโมเมนตมั โดยทดสอบสมมติฐาน 2 ขอ้ ขอ้แรกบริษทัท่ีมีคุณสมบติัเฉพาะ (รายได,้ 
ตน้ทุน และโครงการลงทุนให้สิทธ์ิในสินทรัพยจ์ริง) มีผลกระทบต่อราคาในอดีตในการท านายราคา
ในอนาตตหรือไม่ ขอ้ 2  คุณสมบติัเฉพาะของบริษทัมีส่วนช่วยในกากรเพ่ิมผลตอบแทนโมเมนตมั
หรือไม่ ผลการทดสอบพบว่าเม่ือรวมคุณสมบัติเฉพาะของบริษทัและสหสัมพนัธ์อัตโนมัติของ
ผลตอบแทน ซ่ึงใชใ้นการสร้างกลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัโดยใชบ้ริษทัท่ีมีการเติบโตของรายไดสู้ง 
ตน้ทุนต ่าและ มีการลงทุนในสินทรัพยจ์ริงท่ีเติบโต จากการลงทุนดว้ยกลยทุธ์ดงักล่าวพบว่าสามารถ
สร้างผลตอบแทนโมเมนตมัไดปี้ละ 5%  

 Lin et al. (2016) ไดศึ้กษาเก่ียวกบักลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัในตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนั 
โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนั (TWSE) และราคาหุน้รายตวัตั้งแต่ปีค.ศ. 
1971 ถึง 2014 นอกจากนั้นยงัท าการศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมักบัภายใตเ้ง่ือนไขต่างๆ  
คือสภาวะตลาด การเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด การเงินเชิงพฤติกรรม วฏัจกัรธุรกิจ ความผนัผวนของ
ตลาด สภาพคล่องของตลาด ความรู้สึกของนักลงทุน ผลจาการศึกษาด้วยวิธีต่างๆพบว่าตลาด
หลักทรัพย์ไต้หวันไม่สามารถผลตอบแทนส่วนเกินจาการลงทุนแบบโมเมนตัมได้แต่พบว่า
ผลตอบแทนแบบโมเมนไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัการการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดซ่ึงให้ผลลพัธ์
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สอดคลอ้งกับแบบทดลอง DHS นอกจากน้ียงัพบว่าปัจจัยพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนใน
ไตห้วนัยงัมีส่วนในการเพ่ิมความเช่ือมัน่เกินปกติซ่ึงมีความความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงสภาวะ
ตลาด และผลการทดสอบเก่ียวกบัทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมยงัให้ผลสอดคลอ้งกบัแบบทดลอง 
DHS เช่นกนั 

 ณัฐพล ศรีสมบูรณ์สกุล (2556) ท าการศึกษาการลงทุนกลยุทธ์แบบโมเมนตัมวิธีปกติ วิธี  
George and Hwang ท่ีมีการค านวณโดยใชผ้ลตอบแทนในอดีตเป็นหลกั (เปรียบเทียบราคาปัจจุบนักบั
ราคาสูงสุดในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา) วิธี Sharpe และวิธี Sortino โดยมีการค านวณผลตอบแทนยอ้นหลงั
เป็นเวลา J เดือน ( J เท่ากบั 1,3,6,9 และ12 เดือน) หลงัจากนั้นน าขอ้มูลมาเรียงล าดบัตามผลตอบแทน
แต่ละแบบและสร้างเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์10 กลุ่ม กลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทนมากท่ีสุดคือกลุ่ม Winner และ
กลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุดคือกลุ่ม Loser โดยเกณฑ์ท่ีใช้ในการทดสอบคือเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนโมเมนตัมกับผลตอบแทนจากดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่
การศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดพิ้จารณาถึงตน้ทุนในการท าธุรกรรมในการซ้ือขายสินทรัพย ์จากการศึกษาพบวา่
ผลตอบแทนในกลุ่ม Winner เป็นบวกจากการทดสอบทั้ง 4 วิธี แต่เม่ือน าผลตอบแทนของกลุ่ม Winner 
– Loser แลว้พบว่าผลตอบแทนโมเมนตมัมีค่าลดลง จึงพบว่ากลยุทธ์แบบโมเมนตมัไม่สามารถสร้าง
ก าไรส่วนเกินไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 สิรณัฐ จางกิตติรัตน์ (2555) ศึกษากลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมั โดยอาศยัการตอบสนองของ
ตลาดต่อเหตุการณ์การประกาศผลก าไรไม่ตรงตามความคาดหวงั (Earnings Surprise) มาพิจารณาใน
การสร้างพอร์ตการลงทุนในกลยทุธ์แบบโมเมนตมั โดยขอ้มูลท่ีใชศึ้กษามาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 ถึง 2554 โดยแบ่งการประมาณค่า Earnings Surprise เป็น 3 วิธี คือ 
SUE,ABR และ EAR และใชท้ั้ง 3 วิธีในการคดัเลือกพอร์ตการลงทุน ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทน
สูงสุดจากทั้ง 3 วิธีคือกลุ่ม Winner ในทางกลบักนัถา้ผลตอบแทนต ่ากจ็ะเป็นกลุ่ม Loser จากการศึกษา
พบว่าผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม Winner เพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แต่ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม Loser มี
แนวโน้มลดลงหรือคงท่ี และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียนของกลุ่ม Winner จะสูงข้ึนมากในช่วง 9-12 
เดือนของการถือครองหลกัทรัพย ์ส่งผลให้พบผลตอบแทนโมเมนตมัเป็นบวกจากการลงทุนดว้ยกล
ยทุธ์ดงักล่าว 

 ปวินท์ ธชทรงธรรม (2558) ศึกษากลยุทธ์แบบโมเมนตมัโดยอยู่บนพ้ืนฐานของช่วงเวลาของ
ราคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ โดยใชข้อ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งเดือนมกราคม 
2548 ถึงเดือนธันวาคม 2558โดยการใชก้ารวดัผลแบบ RR  เพื่อใชค้ดัเลือกหุ้นท่ีในพอร์ตการลงทุน
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โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ค่า RR มากท่ีสุดร้อยละ 30 จะเป็นกลุ่ม Winner และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ค่า RR ต ่า
ท่ีสุดร้อยละ 30 เป็นกลุ่ม Loser และใชว้ิธีเดียวกนัในการแบ่งกลุ่มดว้ยค่า GH ซ่ึงทั้ง 2 วิธีถูกใชใ้นการ
งานวิจยัของ George and Hwang (2004) การศึกษามีการวควบคุมปัจจัยของขนาดบริษทัและอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าบริษทัดว้ยแบบจ าลอง 3 ปัจจยั (Three-Factor Model) ผลจากการทดสอบพบวา่หุน้ท่ีซ้ือ
ขายใกลว้นัท่ีราคาสูงสุดในรอบ 52 สปัดาห์สามารถผลตอบแทนไดม้ากกวา่หุน้ท่ีซ้ือขายไกลวนัท่ีราคา
สูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั โดยสรุปว่านกัลงทุนไม่สบายใจท่ีจะซ้ือหุน้ในราคาท่ีสูง 
แต่ถา้ราคาหุน้ทะลุผา่นราคาสูงสุดในรอบ 52 สปัดาห์ จะมีโมเมนตมัใหร้าคาหุน้เคล่ือนไหวในทิศทาง
ท่ีดีต่อไป 

 
 


