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บทที่ 3 

วธีิการศึกษา 

 ในบทน้ีจะเป็นการอธิบายถึงระเบียบและวิธีการศึกษากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใต้
เง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะของตลาดและพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกนัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยในบทน้ีจะประกอบไปดว้ยเน้ือหาดงัต่อไปน้ี 

 3.1 ขอบเขตการศึกษาและกรอบแนวคิด แสดงขอบเขตเน้ือหาและการตั้งสมมุติฐานการศึกษา
อธิบายวิธีการตั้งสมมุติฐานในการศึกษาและวิธีการทดสอบ          
 3.2 ขอ้มูลและแหล่งขอ้มูล แสดงลกัษณะของขอ้มูลและแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี   
 3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา แสดงขอ้มูลแบบจ าลองในการศึกษา    
 3.4 การวิเคราะห์ขอ้มูล แสดงขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ผลการศึกษา    

3.1 ขอบเขตการศึกษา 

 3.1.1 ขอบเขตเน้ือหา  

  งานค้นคว้าอิสระน้ีเป็นการศึกษาการลงทุนด้วยกลยุทธ์แบบโมเมนตัมในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 2543-2559 ใช้ข้อมูลราคาหลักทรัพย์รายเดือนเพื่อว ัด
ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนในแต่กลยทุธ์การลงทุน การศึกษาน้ีจะหาผลตอบแทนจากการลงทุน
ดว้ยกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัทั้ง 3 กลุ่มเพ่ือเปรียบเทียบกนั โดยแบ่งเป็น 1) กลยทุธ์การลงทุน
โมเมนตมัแบบปกติ 2) กลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด และ 
3) กลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม 

 3.1.2 ขอบเขตประชากร และเกณฑก์ารคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 

  ขอบเขตของกลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใต้
เง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะของตลาดและพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกนัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประกอบไปดว้ยบริษทัทั้งหมดท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
การศึกษาน้ีจะใชข้อ้มูลผลตอบแทนรายเดือน ราคาหุ้นปิดสามญั มูลค่าตลาดและปริมาณการซ้ือขาย



 

15 

ของหุ้นสามัญ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
ฐานขอ้มูล SETSMART ตั้งแต่เดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธนัวาคม 2559 

3.2 สมมติฐานที่ใช้ในการศึกษา 

 ในการคน้ควา้อิสระน้ีตอ้งการศึกษาว่านอกจากกลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมัแบบปกติซ่ึงมี
งานวิจยัจ  านวนมากท่ีใชข้อ้มูลราคาหุน้สามญัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
ไทยเพื่อคดัเลือกพอร์ตกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัและสามารถใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินจากการ
ลงทุนได ้แต่นอกเหนือจากการลงทุนดว้ยกลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัแบบปกติ ถา้หากแบ่งกลุ่มของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยปัจจยัการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดและ
ความสนใจของนกัลงทุนจะสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากข้ึนจากลงทุนดว้ยกลยทุธ์แบบ
โมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขทั้ง 2 ไดห้รือไม่ จึงน าไปสู่การตั้งสมมติฐานทั้ง 3 ขอ้ ดงัน้ี 

 จากผลการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ผา่นมากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยสามารถท าก าไรได ้เช่น สิรณัฐ จางกิตติรัตน์ (2555) ศึกษากลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมั 
โดยอาศัยการตอบสนองของตลาดต่อเหตุการณ์การประกาศผลก าไรไม่ตรงตามความคาดหวงั 
(Earnings Surprise) ปวินท์ ธชทรงธรรม (2558) ศึกษากลยุทธ์แบบโมเมนตมัโดยอยู่บนพ้ืนฐานของ
ช่วงเวลาของราคาสูงสุดในรอบ 52 สปัดาห์ เป็นตน้ จึงตั้งสมมติฐานวา่ผลตอบแทนโมเมนตมัท่ีไดจ้าก
การสร้างพอร์ตการลงทุนควรให้ค่าท่ีเป็นบวก แสดงถึงว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัสามารถ
สร้างผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดได ้

 H1: ผลตอบแทนจากกลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเป็น
บวก 

 อ้างอิงงานวิจัยของ Lin et al. (2016) การลงทุนแบบโมเมนตัมภายใต้เ ง่ือนไขของการ
เปล่ียนแปลงสภาวะตลาดตั้งสมมติฐานวา่สภาวะตลาดคงเดิม (Continuation) ซ่ึงไดแ้ก่ตลาดขาข้ึน-ข้ึน 
(UP-UP) และ ตลาดขาลง-ลง (Down-Down) จะให้ผลตอบแทนโมเมนตัมมากกว่า กรณีท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงสภาวะตลาด (Transition) ซ่ึงไดแ้ก่ ตลาดขาข้ึน-ลง (Down-UP) และ ตลาดขาลง-ข้ึน (Up-
Down) เน่ืองจากกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัคือการใชข้อ้มูลในอดีตเพื่อสร้างพอร์ตการลงทุน
โดยเช่ือวา่ราคาของหลกัทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวไปทิศทางเดิม ดงันั้นถา้หากไม่มีการเปล่ียนแปลงสภาวะ
ตลาดจะท าให้ตลาดและราคาหลักทรัพย์เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดิมจะท าให้เกิดผลตอบแทน
โมเมนตมัท่ีมากกวา่กรณีท่ีมีการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด  



 

16 

 H2: อตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบโมเมนตมัในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
สภาวะตลาดคงเดิม (Continuation) มากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด 
(Transition) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  การลงทุนแบบโมเมนตัมภายใต้เ ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม ทฤษฎีการเงินเชิง
พฤติกรรมกล่าวไวว้่านกัลงทุนท่ีมีความเช่ือมัน่ในตวัเองสูงจะสนใจข่าวสารและสนใจท่ีจะลงทุนหุ้น
กลุ่มท่ีมีการประกาศข่าวสารอย่างต่อเน่ือง เป็นสาเหตุให้ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มท่ีผลตอบแทนใน
อดีตดีและแนวโนม้เคล่ือนไหวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง ในทางกลบักนัหุน้ท่ีผลตอบแทนในอดีตต ่าราคาก็จะ
ต ่าต่อเน่ืองไปในอนาคต จึงท าให้กลยุทธ์แบบโมเมนตมัท่ีเกิดจากซ้ือหุ้นกลุ่ม Winner และขายกลุ่ม 
Loser ส่งผลให้เกิดส่วนต่างระหว่างกลุ่ม Winner และกลุ่ม Loser ผลตอบแทนโมเมนตมัจึงเป็นบวก
มากข้ึน อา้งอิงงานวิจยัของ Lin et al. (2016) ศึกษาโดยใชป้ริมาณการซ้ือขายหุ้นเป็นตวัแทนความ
สนใจของนกัลงทุนและแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น 3 กลุ่มเพ่ือศึกษาว่ากลุ่มใดใหผ้ลตอบแทนโมเมนตมั 
มากท่ีสุด ผลการศึกษาในประเทศไตห้วนัพบว่าผลตอบแทนโมเมนตัมสูงในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ปริมาณการซ้ือขายสูงในอดีต ดงันั้นจึงตั้งสมมติฐานวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายสูงแสดง
วา่นกัลงทุนใหค้วามสนใจมาก มีแนวโนม้ราคาเคล่ือนไหวต่อเน่ืองทั้งในดา้นบวกและลบ และสุดทา้ย
ส่งผลใหผ้ลตอบแทนโมเมนตมัสูง 

 H3: ผลตอบแทนโมเมนตมัจากการลงทุนดว้ยกลยทุธ์แบบโมเมนตมัท่ีถูกแบ่งกลุ่มดว้ยปริมาณ
การซ้ือขายของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแห่งประเทศไทย ในกลุ่มท่ีปริมาณการซ้ือขายสูงมีผลตอบแทน
โมเมนตมัสูงท่ีสุด 

 

3.3 ข้อมูล และแหล่งที่มาของข้อมูล  

  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิในแบบอนุกรมเวลา รายเดือน ตั้งแต่วนัท่ี 
1 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2559  โดยใชข้อ้มูลราคา ผลตอบแทน ปริมาณการซ้ือขาย 
และมูลค่าตามราคาตลาดหุ้นสามญัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
รวมถึงดชันีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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3.4 เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา  

 ในการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 3 ขั้นตอน ไดแ้ก่ ขั้นตอนสร้างพอร์ตการลงทุน
โดยกลยุทธ์แบบโมเมนตมัปกติ ขั้นตอนสร้างพอร์ตการลงทุนโดยใชก้ลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมั
ภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด และขั้นตอนสร้างพอร์ตการลงทุนโดยใชก้ลยุทธ์การ
ลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม 

 
  

ภาพท่ี 3.1 แสดงขั้นตอนการสร้างกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัปกติ 

 

 ขั้นตอนที่ 1 ท าการศึกษากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัปกติศึกษาตามวิธีการของ Jegadeesh 
and Titman (1993,2001) ตามรูปท่ี 1 แบ่งเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงคดัเลือกพอร์ตการลงทุน (Formation 
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Periods) และช่วงถือครองหลกัทรัพย ์(Holding Periods) ในช่วงคดัเลือกพอร์ตการลงทุน (Formation 
Periods) ณ เร่ิมต้นเดือน t จะน าข้อมูลรายเดือนของราคาผลตอบแทนแบบสะสมของหุ้นรายตัว
ยอ้นหลงั 6 เดือนตั้งแต่ t-6 ถึง t-1 มาเรียงล าดบัขอ้มูลท่ีใหผ้ลตอบแทนสะสมมากท่ีสุดไปหาขอ้มูลท่ี
ให้ผลตอบแทนสะสมน้อยท่ีสุด จากนั้นจึงแบ่งขอ้มูลเป็น 5 กลุ่ม (Quintiles) โดยให้กลุ่มแรกท่ีให้
ผลตอบแทนสะสมสูงสุดเป็น Winner และกลุ่มสุดทา้ยท่ีใหต้อบแทนสะสมนอ้ยท่ีสุดเป็น Loser ช่วงท่ี 
2 ช่วงถือครองหลกัทรัพย ์(Holding Periods) จะท าการลงทุนดว้ยการซ้ือหุน้กลุ่ม Winner และขายหุน้ 
(Short Sell) กลุ่ม Loser โดยก าหนดช่วงเวลาการลงทุนเป็น K เดือน (K=3,6,9,12) จะไดข้อ้มูลผลตอบ
ของกลุ่ม Winner และ Loser จากนั้นจะหาผลตอบแทนเฉล่ียของก าไรแบบโมเมนตมัดว้ยการทดสอบ 
t-statistics  

 

 
ภาพท่ี 3.2 แสดงขั้นตอนการสร้างกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมั 

ภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด 
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 ขั้นตอนที่ 2  กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด 
ศึกษาตามขั้นตอนในรูปท่ี 2 โดย แบ่งเป็น 3 ขั้นตอนยอ่ย   

 2.1 หาผลตอบแทนโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขสภาวะตลาด โดยจะใชว้ิธีของ Cooper et al. (2004) 
ณ เดือน t ใช้ผลตอบตอบแทนสะสมย้อนหลัง 12 เดือนของ SET เดือน t-12 ถึง เดือน t-1 ถ้า
ผลตอบแทนสะสมของ SET เป็นบวกจะถือวา่ตลาดมีทิศทางขาข้ึนถา้หากผลตอบแทนสะสมของ SET 
เป็นลบให้ตลาดทิศทางเป็นขาลง จะสามารถแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์เป็น 2 กลุ่มคือ จากนั้ นจึงหา
ผลตอบแทนโมเมนตมัทั้ง 2 กลุ่มดว้ยวิธีการตามขั้นตอนท่ี 1 ต่อไป  

 2.2 การเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดและผลตอบแทนโมเมนตมั ใชว้ิธีของ Asem and Tian (2010) 
หลงัจากผ่านขั้นตอนท่ี 2.1 ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะถูกแบ่งเป็น 2 กลุ่มจากผลตอบแทนสะสมในอดีต 
หลงัจากนั้นน าขอ้มูลผลตอบแทนปัจจุบนัของ SET ณ เดือน t โดยสังเกตุว่าผลตอบเป็นบวกหรือลบ 
จากนั้นจึงแบ่งกลุ่มโดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนสะสมในอดีตของ SET และขอ้มูลผลตอบแทนปัจจุบนั
ของ SET จะสามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น 4 กลุ่ม ข้ึน-ข้ึน (Up-Up) , ลง-ลง (Down-Down) , ข้ึน-ลง 
(Up-Down) และ ลง-ข้ึน (Down-Up)  จากนั้นจึงหาผลตอบแทนโมเมนตมัทั้งส่ีกลุ่มดว้ยวิธีการตาม
ขั้นตอนท่ี 1 หลงัจากไดผ้ลตอบแทนโมเมนตมัของทั้ง 4 กลุ่ม ในขั้นตอนต่อจะแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์
ออกเป็น 2 กลุ่มตามปัจจยัการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดคือกลุ่มแรกท่ีผลตอบแทนของ SET เป็น ข้ึน-
ข้ึน (Up-Up)  หรือ ลง-ลง (Down-Down) จะเป็นกลุ่มท่ีสภาวะตลาดคงเดิม (Continuation)  และกลุ่มท่ี 
2  ผลตอบแทนของ SET เป็น ข้ึน-ลง (Up-Down)  หรือ ลง-ข้ึน (Down-Up)   คือกลุ่มท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงสภาวะตลาด (Transition) จากนั้นหาผลตอบแทนโมเมนตมัของทั้ง 2 กลุ่มตามขั้นตอนท่ี 
1 ต่อไป 

 2.3 ทดสอบผลกระทบของการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดท่ีมีต่อความเส่ียงของตลาด ใชว้ิธีของ 
Daniel and Moskowitz’s (2014) โดยพิจารณาจาก CAPM แบบมีเง่ือนไขซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัเก่ียวกบัการ
เปล่ียนแปลงของสภาวะตลาดดว้ยการวิเคราะห์สมการถดถอยตามสมการน้ี 

  RWML,t = (α0ICon,t + α1ITran,t) + (β0ICon,t + β1ITran,t)rm,t + εt,                      (1) 

 โดยท่ี  RWML,tคือ ผลตอบแทนโมเมนตมัโดยมีระยะเวลาช่วงคดัเลือกพอร์ตการลงทุน(Formation 
Periods) และช่วงถือครองหลกัทรัพย ์(Holding Periods) 6 เดือน 

  ICon,t  คือ ตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดถา้ตลาดเป็นข้ึน-ข้ึน (Up-Up) หรือ ลง-
ลง  (Down-Down) จะมีค่าเป็น 1 ถา้หากไม่ใช่จะมีค่าเป็น 0 
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  ITran,t คือ ตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดถา้ตลาดเป็นข้ึน-ลง (Up-Down) หรือ ลง-
ข้ึน (Down-Up) จะมีค่าเป็น 1 ถา้หากไม่ใช่จะมีค่าเป็น 0  

            rm,t คือ ผลตอบแทนของ SET ณ เดือน t 

 การวิเคราะห์สมการถดถอยจะทดสอบทั้ ง 5 กลุ่มโดยแบ่งตามเกณฑ์ด้วยผลตอบแทนเพื่อ
เปรียบเทียบรูปแบบของพอร์ตการลงทุนท่ีเป็น Winner และ Loser 

  

  

 
ภาพท่ี 3.3 แสดงขั้นตอนการสร้างกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมั 

ภายใตเ้ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม 

 
 ขั้นตอนที่ 3 กลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรมศึกษา

ตามขั้นตอนในรูปท่ี 3 โดยทดสอบสมมติฐานทฤษฎีนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในตวัเองสูง ใชแ้นวคิด

ของ Hou et al (2009) ซ่ึงใชป้ริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) เป็นตวัแทนความสนใจของนกั

ลงทุนโดยใชป้ริมาณการซ้ือขายเฉล่ียยอ้นหลงัของหุน้รายตวัเป็นจ านวน 6 เดือนเป็นเกณฑใ์นการ

คดัเลือก จากนั้นแบ่งกลุ่มเป็น 3 กลุ่ม คือกลุ่มท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูง กลาง และต ่า หลงัจากนั้นจึง

ด าเนินขั้นตอน 2.2 เพ่ือหาผลตอบแทนโมเมนตมัในแต่ละกลุ่ม 


