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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา การอภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 การคน้ควา้แบบอิสระน้ีศึกษากลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลง
สภาวะของตลาดและพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถ
สรุปและอภิปรายผลการศึกษา รวมไปถึงขอ้เสนอแนะต่างๆ ไดต้ามรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลและการอภิปรายผลศึกษา 

 การคน้ควา้อิสระน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกัเพ่ือตอ้งการศึกษาว่ากลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัภายใต้
เง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดและเง่ือนพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีแตกต่างกนัสามารถท า
ผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้รือไม่ โดยการทดสอบการหาเฉล่ียดว้ย
การทดสอบ t ของพอร์ตการลงทุนต่างๆ โดยจะใช้ข้อมูลราคารายเดือนของหุ้นสามญัจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้ งแต่วนัท่ี  1 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 ในการ
คดัเลือกพอร์ตการลงทุน ต่อมาเรียงล าดบัดว้ยผลตอบแทนยอ้นหลงั 6 เดือน จากนั้นจะแบ่งออกเป็น 5 
กลุ่ม กลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทนมากท่ีสุดจะเรียกวา่กลุ่ม Winner  ส่วนกลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทนนอ้ยท่ีคือกลุ่ม 
Loser จะไดข้อ้มูล 5 กลุ่มโดยท าการคดัเลือกหุน้ดว้ยวิธีเดียวกนัทุกเดือนจะไดข้อ้มูลทั้งหมด 179 เดือน 
หลงัจากนั้นจะท าการซ้ือหุ้นแลว้ถือเป็นเวลา K เดือน ( K เท่ากับ 3 , 6 , 9 และ 12 เดือน) เม่ือได้
ผลตอบแทนเฉล่ียจากซ้ือขายหุ้นแต่ละช่วงแลว้ จะท าการซ้ือหุ้นกลุ่ม Winner และขายชอร์ตกลุ่ม 
Loser ณ เวลา t เดียวกนัจะไดผ้ลตอบแทนโมเมนตมั โดยมีสมมติฐานดงัน้ี 

 H1: ผลตอบแทนจากกลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมีค่าเป็นบวก 

 จากการทดสอบกลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัแบบปกติในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดย
วิธีการแบ่งช่วงถือครองหุ้นแตกต่างโดยแบ่งการถือครองหุ้นเป็น 3 , 6, 9 และ 12 เดือน เม่ือแบ่ง
น ้าหนกัในการลงทุนพอร์ตการลงทุนเท่าๆกนั หลงัจากสร้างพอร์ตการลงทุนดว้ยวิธีดงักล่าวพบวา่ไม่
สามารถก าไรดว้ยกลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัได ้เพราะกลุ่ม Loser ใหผ้ลตอบแทนบวกมากกว่า
กลุ่ม Winner ในทุกช่วงเวลาการถือครอง จึงเปล่ียนการถ่วงน ้ าหนักจากการถ่วงน ้ าหนักหุ้นทุกตวั
เท่ากนัเป็นถ่วงน ้าหนกัหุน้แต่ละตวัดว้ยมูลค่าตลาด พบวา่ผลตอบแทนมีแนวโนม้ลดลงทั้งในกลุ่ม  
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Winner และกลุ่ม Loser แต่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียนของกลุ่ม Winner ใหผ้ลตอบแทนท่ีมากกวา่และมี
แนวโนม้เพ่ิมสูงมากข้ึนตามระยะเวลาการถือครองท่ีเพ่ิมข้ึนแต่สูงท่ีสุดท่ีช่วงเวลาการถือครองท่ี 12 
เดือน และผลตอบแทนกลุ่ม Winner มากกว่ากลุ่ม Loser อย่างมีนัยยะส าคญัส่งผลให้กลยุทธ์แบบ
โมเมนตมัสามารถท าก าไรได ้หลงัจากท่ีทราบว่ากลยุทธ์แบบโมเมนตมัสามารถใชท้ าก าไรในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดน้ั้น จากวิจยัท่ีผา่นมาพบวา่ผลตอบแทนโมเมนตมัมีแนวโนม้จะกลบัตวั
เพ่ิมข้ึนใน 1 เดือนหลงัจากช่วงท่ีถือครองหุ้นเพ่ือเป็นหลีกเล่ียงราคาท่ีอาจจะเพ่ิมข้ึนในการศึกษากล
ยุทธ์การลงทุนจึงมีการเวน้ช่วง 1 เดือนระหว่างระยะการคดัเลือกหุ้นและระยะการถือครองหุ้น ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่าไม่มีความแตกต่างระหว่างการเวน้ช่วง 1 เดือนกบัการไม่เวน้
ช่วง จึงสรุปสมมติฐานท่ีตั้ งไวว้่ากลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมัท่ีมีการถ่วงน ้ าหนักดว้ยมูลค่าตลาด
สามารถท าก าไรไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและในส่วนถดัไปจะเป็นการทดสอบกลยทุธ์
การลงทุนโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด 

 จากการศึกษาก่อนหน้าท่ีพบว่ากลยุทธ์การลงทุนโมเมนตมัสามารถใช้ท าก าไรในไดต้ลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้จึงมีการศึกษาเพ่ิมเติมว่ายงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทน
โมเมนตมัได ้อา้งอิงจากงานวิจยัของ Lin et al. (2016)  มีการศึกษาโดยใชปั้จจยัสภาวะตลาดในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งไตห้วนัและสามารถอธิบายผลตอบแทนโมเมนตมัได ้จึงมีการศึกษาเพ่ิมเติมโดยการ
แบ่งช่วงเวลาจากทั้งหมด 179 เดือนเป็น 2 กลุ่มโดยใชเ้กณฑ์การแบ่งคือผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 12i  , 24 และ 36 เดือนตามล าดบั ถา้หากผลตอบแทน
สะสมมีค่าเป็นบวกคือตลาดขาข้ึนและผลตอบแทนสะสมมีค่าเป็นลบคือตลาดขาลง หลงัจากแบ่ง
ออกเป็น 2 กลุ่มแล้วจึงน าทั้ ง 2 กลุ่มไปทดสอบการลงทุนด้วยกลยุทธ์แบบโมเมนตัมปกติ จาก
การศึกษาพบว่าผลตอบแทนโมเมนตมัมีค่ามากท่ีสุดอย่างมีนัยยะส าคญัในกลุ่มตลาดขาลงและใช้
ขอ้มูลผลตอบแทนยอ้นหลงัของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์12 เดือน แต่ถึงอยา่งนั้นปัจจยัสภาวะตลาดกไ็ม่
สามารถอธิบายผลตอบแทนโมเมนตมัไดดี้พอจึงมีศึกษาปัจจยัการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดเพ่ิมเติม 

 การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขของการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดนั้นนอกจากการ
แบ่งกลุ่มโดยใช้เกณฑ์ผลตอบแทนในอดีตเพ่ือแบ่งเป็นตลาดขาข้ึนและลงแลว้ จะมีการพิจารณา
ผลตอบแทนในปัจจุบนัเพ่ิมเติม ท าใหส้มมติฐานแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มโดยใชก้ารพิจารณาผลตอบแทน
สะสมในอดีตและผลตอบแทนปัจจุบนัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแบ่งเป็นกลุ่มท่ี
สภาวะตลาดคงเดิม (Continuation) ซ่ึงไดแ้ก่ตลาดขาข้ึน-ข้ึน (Up-Up) และ ลง-ลง (Down -Down)  จะ
ใหผ้ลตอบแทนโมเมนตมัมากกวา่กลุ่มท่ีมีการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด (Transition) ซ่ึงไดแ้ก่ตลาดขา
ข้ึน-ลง (Up-Down)  และ ลง-ข้ึน (Down-Up)  เน่ืองจากกลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัคือการใชข้อ้มูลใน



 

44 

อดีตเพื่อสร้างพอร์ตการลงทุนโดยเช่ือว่าราคาของหลกัทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวไปทิศทางเดิม ดงันั้นถา้
หากไม่มีการเปล่ียนแปลงของสภาวะตลาด  (Continuation) ถา้หากตลาดเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดิม
จะท าใหเ้กิดผลตอบแทนท่ีมากกวา่ 

 H2: อตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนดว้ยกลยทุธ์แบบโมเมนตมัในกลุ่มท่ีสภาวะตลาด
คงเดิม (Continuation) มากกวา่กลุ่มท่ีมีการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด (Transition) ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 จากงานวิจัยของ Lin et al. (2016)  จากการศึกษาพบว่าผลตอบแทนโมเมนตัมในตลาด
หลกัทรัพยไ์ตห้วนัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบโมเมนตมัในกลุ่มท่ี
สภาวะตลาดคงเดิม (Continuation)  มากกว่ากลุ่มท่ีมีการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด (Transition) แต่
จากศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผลไดท่ี้กลบัตรงกนัขา้มคือไดผ้ลตอบแทนโมเมนตมั
ในกลุ่มท่ี มีการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด (Transition) มากกว่ากลุ่มท่ีสภาวะตลาดคงเ ดิม 
(Continuation)  เม่ือดูในรายละเอียดท่ีลึกลงไปพบว่าในตลาดไตห้วนักลุ่มท่ีใหผ้ลตอบโมเมนตมัเป็น
บวกเยอะกลุ่มตลาดขาข้ึน-ข้ึนและขาลง-ลงเป็นกลุ่มสภาวะตลาดคงเดิม (Continuation) ซ่ึงตรงกบั
แบบทดลอง DHS แต่ในประเทศไทยพบว่ากลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนสูงกลบัเป็นกลุ่มตลาดขาลง-ข้ึน 
(Down-Up) และตลาดขาข้ึน-ข้ึน (Up-Up) ซ่ึงตรงกบัแบบทดลอง HS และ SS จึงสรุปผลว่าปัจจยัการ
เปล่ียนแปลงสภาวะตลาด (Market Dyanamic) สามารถอธิบายของผลตอบแทนโมเมนตมัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ต่ไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้ซ่ึงในส่วนต่อไปจะศึกษาเก่ียวกบั
พฤติกรรมของนกัลงทุนซ่ึงเป็นอีกปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนโมเมนตมั 

 การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขของทฤษฎีพฤติกรรมทางการเงิน ทฤษฎีนักลงทุนมี
ความเช่ือมั่นในตัวเองสูง ตั้ งสมมติฐานว่ากลุ่มของหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงจะให้
ผลตอบแทนโมเมนตมัสูงดว้ย เน่ืองจากถา้หากนักลงทุนมีนิสัยเช่ือมัน่ในตวัเองสูงจะสนใจข้อมูล
ข่าวสารและเลือกลงทุนในกลุ่มมีสนใจท าใหมี้การซ้ือขายมากในกลุ่มท่ีมีขอ้มูลข่าวสารส่งผลกระทบ
ต่อการลงทุนดว้ยกลยทุธ์แบบโมเมนตมั แสดงว่ากลุ่มท่ีนกัลงทุนสนใจ(ปริมาณการซ้ือขายสูง) จะท า
ใหมี้การเปล่ียนแปลงราคาหุน้ในพอร์ตการลงทุนมากและส่งผลใหผ้ลตอบแทนโมเมนตมัสูงข้ึนดว้ย 
ในทางกลบักนักลุ่มท่ีปริมาณการซ้ือขายต ่าก็ไม่ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนราคาก็ไม่เปล่ียนแปลง
ท าใหไ้ม่สามารถใชก้ลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัเพ่ือท าก าไรได ้
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 H3: ผลตอบแทนโมเมนตมัจากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบโมเมนตมัท่ีถูกแบ่งกลุ่มดว้ยความ
สนใจของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ในกลุ่มท่ีปริมาณการซ้ือขายสูงมี
ผลตอบแทนโมเมนตมัสูงท่ีสุด 

 จากการทดสอบกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตก้ารแบ่งกลุ่มตามพฤติกรรมของนัก
ลงทุนพบว่ากลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนโมเมนตมัสูงคือกลุ่มท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูง ตรงกบัสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ้และในกลุ่มท่ีปริมาณซ้ือขายต ่าและปานกลางพบว่าผลตอบแทนในกลุ่ม Loser และ Winner 
เม่ือทดสอบผลตอบแทนโมเมนตมัจึงพบวา่ไม่สามารถท าก าไรได ้ 

 ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการเปล่ียนแปลง
สภาวะของตลาดและพฤติกรรมการลงทุนท่ีแตกต่างกนั พบว่าปัจจยัการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาด
สามารถอธิบายผลตอบแทนโมเมนตมัได ้ถา้หากกลยทุธ์ดกักล่าวจะสามารถท าก าไรไดม้ากกวา่การใช้
กลยุทธ์แบบโมเมนตมัแบบปกติ แต่ผลท่ีไดแ้ตกต่างจากงานวิจยัของ Asem and Tian’s (2010) ซ่ึง
ศึกษาในตลาดหลกัทรัพย์อเมริกา และงานวิจัยของ Lin et al. (2016) ท่ีศึกษาในตลาดหลกัทรัพย์
ไตห้วนั งานวิจยัดงักล่าวสนับสนุนแบบทดลอง DHS แต่ผลท่ีไดจ้ากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยสนบัสนุนแบบทดลอง HS และ SS และปัจจยัทฤษฎีการเงินท่ีศึกษาโดยแบ่งกลุ่มจากปริมาณการ
ซ้ือขายเพ่ือเป็นตัวแทนความสนใจของนักลงทุนพบว่าผลตอบแทนโมเมนตัมเป็นบวกอย่างมี
นยัส าคญัในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปริมาณการซ้ือขายสูง  

5.2 ข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือนมกราคม 2543 ถึง
เดือนธนัวาคม 2559 เป็นเวลาทั้งหมด 16 ปี แต่การศึกษากลุ่มตวัอยา่งอาจจะไม่ไดเ้ป็นตวัแทนท่ีดีของ
ขอ้มูลทั้งหมด ดงันั้นควรขยายผลการศึกษาโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่เร่ิมจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และแบ่งช่วงการศึกษากลยทุธ์การลงทุนโมเมนตมัโดยแบ่งเป็นช่วงเวลา 5 ปี และ 10 ปี 
เพ่ือใชเ้ปรียบเทียบผลตอบแทนโมเมนตมัในช่วงเวลาต่างๆ นอกจากการเพ่ิมช่วงเวลาในการศึกษาแลว้
ยงัสามารถเพ่ิมการศึกษาช่วงคัดเลือกพอร์ตการลงทุน (Formation Period) ในการศึกษาน้ีได้ใช้
ผลตอบแทนยอ้นหลงัของหุน้เป็นระยะเวลา 6 เดือนในการคดัเลือกเขา้พอร์ตการลงทุน ดงันั้นควรเพ่ิม
ระเวลาของผลตอบแทนยอ้นหลงัเป็น 3 , 6 , 9 และ 12 เดือน เพ่ือเปรียบเทียบวา่ผลตอบแทนยอ้นหลงั
อ่ืนใหผ้ลตอบแทนโมเมนตมัเหมือนหรือแตกต่างกบัการศึกษาคร้ังน้ี 
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 ผลลพัธ์จากการศึกษาคร้ังน้ีพบว่าเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนสถาบนัหรือรายยอ่ยท่ีมีทรัพยสิ์น
ค่อนขา้งมาก เน่ืองจากตอ้งใชเ้งินจ านวนมากในการลงทุนตามกลยุทธ์โมเมนตมัภายใตเ้ง่ือนไขการ
เปล่ียนแปลงสภาวะตลาดและพฤติกรรมท่ีแตกต่างกนัของนกัลงทุน จากการศึกษาแนะน าให้เลือก
ลงทุนโดยพิจารณาจากปัจจยั 3 ขอ้ ขอ้แรกคือเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขาย
สูงสุดร้อยละ 30 ขอ้ท่ีสองเลือกลงทุนเฉพาะช่วงท่ีผลตอบสะสมของดชันี SET ในอดีตใหผ้ลตอบแทน
เป็นบวกหรือลบ แต่ผลตอบแทนในปัจจุบนัของดชันี SET ตอ้งให้ผลตอบแทนเป็นบวกเท่านั้น และ
ขอ้สุดทา้ยเลือกลงทุนดว้ยการซ้ือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนในอดีตเป็นบวกและขายชอร์ตกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนในอดีตเป็นลบ (กลยทุธ์การลงทุนแบบโมเมนตมั 


