
กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอยู่บนพืน้ฐานของช่วงเวลาของราคาสูงสุด และต ่าสุด 
ในรอบ 52 สัปดาห์ หลกัฐานเชิงประจักษ์จากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย์เอม็เอไอ 

จารุวรรณ ทาสิงห์ค า 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วทิยาลยัการจัดการ มหาวทิยาลยัมหิดล 
พ.ศ. 2564 

ลขิสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล 



สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอยู่บนพืน้ฐานของช่วงเวลาของราคาสูงสุด และต า่สุด 
ในรอบ 52 สัปดาห์ หลกัฐานเชิงประจักษ์จากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย์เอม็เอไอ 

ไดรั้บการพิจารณให้นบัเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี 16 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

 .......................................................................  
จารุวรรณ ทาสิงห์ค า 
ผูว้จิยั

 .......................................................................  .......................................................................  
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช, ผูช่้วยศาสตราจารยช์นินทร์ อยูเ่พชร, 
Ph.D. Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 .......................................................................  .......................................................................  
ศาสตราจารยด์วงพร อาภาศิลป์, รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, 
Ph.D. Ph.D. 
คณบดี กรรมการสอบสารนิพนธ์ 
วทิยาลยัการจดัการ มหาวทิยาลยัมหิดล 



ข 
 

 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

สารนิพจน์ฉบบัน้ีส าเร็จไดด้ว้ยความนุเคราะห์ของบุคคลหลายท่าน ซ่ึงไม่อาจจะน ามา
กล่าวไดท้ั้งหมด ซ่ึงผูมี้พระคุณสองท่านแรกท่ีผูศึ้กษาใคร่ขอกราบพระคุณคือ ผศ.ดร.ปิยภสัร ธาระ
วานิช และรศ.ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้ห้เกียรติเป็นอาจารยท่ี์ปรึกษา และสละเวลาอนัมีค่าใน
การให้ค  าปรึกษา เพื่อให้การท าสารนิพนธ์ฉบบัน้ีสมบูรณ์ท่ีสุด และคณะกรรมการสอบสารนิพนธ์
ทุกท่านท่ีไดส้ละเวลาในการให้ความรู้ และค าแนะน าท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูศึ้กษาเป็นอยา่งสูง ผูศึ้กษา
ใคร่ขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ณ โอกาสน้ี 

นอกจากน้ีใคร่ขอขอบพระคุณครอบครัวท่ีคอบสนับสนุนเป็นก าลงัใจท่ีท างานวิจยั
ฉบบัน้ีสามารถส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี พร้อมทั้งขอขอบคุณวทิยาลยัการจดัการ มหาวทิยาลยัมหิดลท่ี
เปิดโอกาสในการวิจยัในหัวขอ้ท่ีสนใจและสามารถน าความรู้ท่ีไดจ้ากการวิจยัคร้ังน้ีไปประยุกต์ใช่
ต่อไป 

สุดทา้ยน้ีผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิง่วา่งานสารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูส้นใจไม่
มากก็นอ้ย หากมีขอ้ผดิผลาดประการใด ผูว้จิยัขอรับไวแ้ละขออภยัมา ณ โอกาสน้ีดว้ย 
 

จารุวรรณ ทาสิงห์ค า 
 
 



ค 
 

กลยทุธ์แบบตามตลาดโดยอยูบ่นพื้นฐานของช่วงเวลาของราคาสูงสุด และตํ่าสุด 
ในรอบ 52 สัปดาห์หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ 

 
จารุวรรณ ทาสิงห์คาํ  6050402 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์: ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช, Ph.D.,  
ผูช่้วยศาสตราจารยช์นินทร์ อยูเ่พชร, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D. 

 
บทคดัยอ่ 

งานวิจยัน้ีศึกษากลยุทธ์แบบตามตลาด (Momentum strategy) โดยอยู่บนพ้ืนฐานของราคา
สูงสุด และตํ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ (52-week high and low price) ท่ีมีผลต่อผลตอบส่วนเกินแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใช ้Recency Ratio (RR) คาํนวณจาํนวนวนัใกลไ้กลของราคาหลกัทรัพย ์เม่ือRRH มีค่ามาก  
หมายถึง ราคาหลกัทรัพยพ่ึ์งทาํ new high ทาํให้ผลตอบแทนส่วนเกินมีค่าสูง, RRH ท่ีมีค่านอ้ย หมายถึง 
ราคาหลกัทรัพยท์าํ new high มานานแลว้ ทาํใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินมีค่าตํ่า ในทางตรงขา้ม เม่ือRRL มีค่า
มาก  หมายถึง ราคาหลกัทรัพย์พ่ึงทาํ new low ทาํให้ผลตอบแทนส่วนเกินมีค่าน้อย, RRL ท่ีมีค่าน้อย 
หมายถึง ราคาหลกัทรัพยท์าํ new low มานานแลว้ ทาํใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินมีค่าสูง  

ข้อมูลท่ีใช้คือราคาปิดรายวันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) และตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 รวมทั้งหมด 771 
บริษทั การศึกษาน้ี พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยแ์บบถ่วงนํ้าหนกัของราคาสูงสุด พบวา่ RRHL เท่ากบั -30.9% ต่อ
ปี RRHW ใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินมากสุด เท่ากบั 16.1% ต่อปี ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ 
Bhootra and Hur (2013) จากผลการทดสอบดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรง พบว่า ค่าสถิติท่ีไดย้อมรับ
สมมติฐานท่ีว่า ค่า P-value ของแบบจาํลองRR ทั้งหมดมีค่านอ้ยกว่า 0.05 แสดงถึง ผลตอบแทนส่วนเกิน
หลกัทรัพย ์มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนส่วนเกินตลาด มีนยัสาํคญัท่ีระดบั  5% 
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บทที ่1 

บทน ำ (Introduction) 
 
 

การศึกษาวิจยัเชิงประจกัษข์องการลงทุนตามตลาด (Momentum Effect) (ผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ีย) ของหลกัทรัพยท่ี์ระยะเวลา ใกล้ราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์(RRH) และราคา
ต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ (RRL) โดยใช้ Recency Ratio (RR) เพื่อตรวจสอบระยะเวลา ใกล ้ของ
ราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ และราคาต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ โดยเรียงค่า RR จากนอ้ยไปมาก 
ซ่ึงค่าRR มากคือ ระยะเวลา ใกล้ราคาสูงสุด, ต ่าสุด ถ้าค่าRR น้อยคือ ระยะเวลา ไกลราคาสูงสุด
,ต ่าสุด และแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น 6 กลุ่ม โดย 3 กลุ่มแรกมาจากการใชR้R ของราคาสูงสุดช่วงเวลา 
52 สัปดาห์ (RRH) เรียงค่าน้อยไปมาก ดว้ยสัดส่วน 30:40:30 โดยกลุ่มท่ี 1 คือราคาท า new high มา
นานแลว้ (RRHL) กลุ่มท่ี 3 คือราคาท่ีพึ่งท า new high (RRHW) และอีก 3 กลุ่มมาจากการใชR้R ของ
ราคาต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ (RRL) เรียงค่าน้อยไปมากด้วยสัดส่วน30:40:30 โดยกลุ่มท่ี 1 คือ
ราคาท า new low มานานแลว้ (RRLL) และกลุ่มท่ี 3 คือราคาท่ีพึ่งท า new low (RRLW)  เพื่อหากลุ่ม
หลกัทรัพย ์ท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียจากการลงทุนมากกว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย(SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI)   

Bhootra and Hur (2013) พบว่า หลักทรัพย์ท่ีระยะเวลา ใกล้ราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 
สัปดาห์ (day of 52-week high price) มีค่านอ้ย สร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่หลกัทรัพยท่ี์ระยะเลา ใกล้
ราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ (day of 52-week high price) ท่ีมีค่ามาก โดยได้ท าการเรียงค่า RR 
จากค่าน้อยไปมาก จัดกลุ่มหลักทรัพย์เป็น 10 กลุ่ม พบว่า กลุ่มท่ีมีค่าRR มาก (Winner) สร้าง
ผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลุมท่ีค่าRR นอ้ย (Loser) เท่ากบั 0.70% ต่อเดือน  

Thachasongtham (2015) ศึกษาการสร้างผลตอบแทนโดยใชก้ลยทุธ์แบบตามตลาดโดย
อยู่บนพื้นฐานของช่วงเวลาราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 พบว่า หลกัทรัพยท่ี์ใกล้ราคาสูงสุด
ช่วงเวลา52 สัปดาห์ สามารถสร้างผลตอบแทนสูงกว่าหลักทรัพยท่ี์ไกลราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 
สัปดาห์ อยา่งมีนยัส าคญั 

งานวิจยัน้ีต่อยอดงานวจิยัของThachasongtham (2015) โดยศึกษาผลตอบแทนส่วนเกิน
เฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ราคาท่ีท า new high (RRHW), ราคาท า new high นานแลว้ (RRHL) และเพิ่ม
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การศึกษากลุ่มหลังทรัพย์ท่ีราคาพึ่ งท า new low (RRLW), ราคาท า new low มานานแล้ว (RRLL) 
ทดสอบโดยRecency Ratio (RR) อีกทั้งเพิ่มระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 ถึง 2561 

ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2561  

งานวิจยัน้ี พบวา่ ผลการศึกษากลุ่มราคาสูงสุด เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการศึกษาของ 
Thachasongtham (2015) โดยผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มท่ีราคาพึ่ งท า new high สร้าง
ผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ราคาท า new high มานานแลว้ 

ผลการทดสอบทางสถิติ ดว้ยการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบถ่วงน ้ าหนกั ให้ผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียของ RRHW เท่ากบั 16.1 % ต่อปี  และผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ RRLL เท่ากบั 
14.7 % ต่อปีซ่ึงผลการศึกษาสอดคล้องกับ Bhootra and Hur (2013) และ Thachasongtham (2015) 
ของการศึกษาราคาสูงสุด พบวา่กลุ่มท่ีราคาพึ่งท า new high สร้างผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีราคาท า new high มานานแล้ว และการศึกษาราคาต ่าสุด พบว่า ราคาท่ีท า new low มานานแล้ว 
สร้างผลตอบแทนดีกวา่ราคาท่ีพึ่งท า new low 

รายงานฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ประกอบด้วย 1) บทน า (Introduction) 2) 
ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories and Literature) 3) วิธีการทางสถิติ (Methodology) 4) ผล
การทดสอบ(Result) และ 5)สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 
ทฤษฎ ีและงำนวจิัยทีเ่กีย่วข้อง (Theories and Literature) 

 
 

2.1 ทฤษฎ ีและแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง 
2.1.1  กลยุทธ์ด้ำนโมเมนตัม (Momentum Strategy) 
กลยทุธ์ดา้นโมเมนตมั  จากการศึกษาของ  Jegadeesh and Titman (1993) พบวา่ กลยทุธ์

ท่ีซ้ือหลกัทรัพยท่ี์สร้างผลตอบแทนไดดี้ในอดีต และขายหลกัทรัพยท่ี์ไม่สร้างผลตอบแทนในอดีต 
ส่งผลท าให้ได้รับผลตอบแทนท่ีเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญ ในช่วงเวลาการถือครอง 3-12 เดือน 
ท าการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกา การศึกษาน้ีน าไปสู่การสร้างกลยทุธ์แบบตามตลาด หรือ กล
ยุทธ์ดา้นโมเมนตมั (Momentum Strategy) โดยไดเ้ร่ิมจดัเรียงหลกัทรัพยต์ามอตัราผลตอบแทนใน
อดีต และเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนสูงสุด 10 %ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด (Winner) และ
เลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนต ่าสุด 10 %ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด (Loser) โดยใชก้ลยทุธ์ดา้น
โมเมนตมั ท าการซ้ือกลุ่มหลกัทรัพยW์inner และท าการขายกลุ่มหลกัทรัพยL์oser พบวา่ผลตอบแทน
ระยะสั้นในอนาคต ( 6 เดือน) โดยกลยุทธ์ดา้นโมเมนตมัเท่ากบั 12.01 %ต่อปี ( 1.00 %ต่อเดือน) ซ่ึง
ผลตอบแทนน้ีไม่ไดเ้กิดจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) แต่เกิดจากการตอบสนองของ
ราคาหลกัทรัพยท่ี์ล่าชา้บางบริษทั 

 
2.1.2 ทฤษฎีแบบจ ำลองก ำหนดรำคำสินทรัพย์ทุน หรือCapital Asset Pricing Model 

(CAPM)  
ทฤษฎีแบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน หรือ Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) เป็นทฤษฎีท่ีอธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนโดยข้ึนอยูก่บัระดบัความเส่ียงของ
หลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุน ถ้าการลงทุนมีความเส่ียงมาก นักลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนจากการ
ลงทุนมาก นกัลงทุนสามารถลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุนในหลากหลายกลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยความเส่ียงแบ่งออกเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ(systematic risk) และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
(Unsystematic risk) ซ่ึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) นักลงทุนไม่สามารถก าจดัได้จาก
การกระจายการลงทุน น าเสนอโดย Sharpe (1964)  ซ่ึงสามารถวดัค่าไดโ้ดยค่าสัมประสิทธ์ิของเบตา้ 
(Beta) ตามแบบจ าลอง CAPM โดยมีสมการดงัน้ี 
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𝑅𝑖, 𝑡   = 𝑅𝑓𝑡  +  𝛽𝑖 (𝑅𝑚𝑡 −𝑅𝑓𝑡) 
หมายเหตุ 
 𝑅𝑖, 𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพย ์𝑖 ณ เวลา 𝑡 
 𝑅𝑓𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง  
 𝛽𝑖 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์𝑖  
 (𝑅𝑚𝑡 −𝑅𝑓𝑡) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ณ เวลา 𝑡 

 
2.1.3 Recency bias 
Bhootra and Hur (2013) ศึกษากลยุทธ์โมเมนตมับนพื้นฐานช่วงเวลา 52 สัปดาห์ของ

หลกัทรัพย ์พบวา่ ราคาหลกัทรัพยท่ี์พึ่งท า new high สร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่ราคาหลกัทรัพยท่ี์
ท า new high มานานแลว้ โดยดา้นบน 10 % ของราคาหลกัทรัพยท่ี์พึ่งท า new high ท าผลตอบแทน
มากกว่าด้านล่าง 10 % ของราคาหลักทรัพย์ท่ีท า new high มานานแล้ว เท่ากับ 0.07% ต่อเดือน 
นอกจากน้ีการท่ีราคาหลกัทรัพยพ์ึ่งท า new high สร้างผลตอบแทนท่ีดีอย่างมีนยัส าคญั โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลยุทธ์โมเมนตมัเป็น 2 เท่าของราคาหลกัทรัพยท่ี์ท า new 
high มานานแลว้ เน่ืองจาก Recency bias กล่าวคือนกัลงทุนลงัเลใจไม่อยากซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ราคาสูง
ในช่วงเวลาท่ีตอบสนองต่อข่าวดี โดยเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์มีความแข็งแกร่ง ความไม่เต็มใจของนกั
ลงทุนท่ีซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสูง พฤติกรรมดงักล่างจะสร้างความไม่พอใจต่อข่าวดี (Underreaction 
to good news) ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์พึ่งท า new high  

 
 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง 
2.2.1 งำนวจัิยต่ำงประเทศ 
กลยุทธ์ด้ำนโมเมนตัม (Momentum Strategies) 
Novy-Marx (2010) ศึกษากลยุทธ์ด้านโมเมนตัม ท าการทดสอบออกเป็น 3 ช่วง

ยอ้นหลงั 1 ปี เพื่อหาผลตอบแทนสะสมหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 12 เดือนถึง 7 เดือน ผลตอบแทนสะสม
หลกัทรัพยย์อ้นหลงั6 เดือนถึง 2 เดือน และผลตอบแทนสะสมหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 1 เดือน โดยใช้
ขอ้มูลรายเดือนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี 1926 ถึง 2010 พบวา่ ผลตอบแทน
สะสมหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 12 เดือนถึง 7 เดือนให้ผลตอบแทนมากสุด ซ่ึงผลไม่ไดเ้กิดเพียงในตลาด
สหรัฐอเมริกา แต่ยงัใหผ้ลเหมือนกนัในตลาดอ่ืน ๆ อยา่งสินคา้โภคภณัฑ ์และอตัราแลกเปล่ียน 
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Gong and Liu (2011) ศึกษากลยุทธ์ด้านโมเมนตัม พบว่า ผลตอบแทนของราคา
หลกัทรัพยท่ี์ท า new high ช่วงเวลา 52 สัปดาห์มีความแข็งแกร่ง ท าการศึกษากลุ่มตวัอยา่งทั้ง 3 กลุ่ม 
17 18 และ 19 ตลาด ผลพบวา่หลกัทรัพยท่ี์พึ่งท า new high ท าก าไรไดดี้เม่ือตดัเดือนมกราคม   

การศึกษาของ George and Hwang (2004) พบว่าหลักทรัพย์ท่ีราคาใกล้ราคาสูงสุด
ช่วงเวลา 52 สัปดาห์สร้างผลตอบแทนมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์ราคาไกลราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ 
โดยแบ่งสัดส่วนการลงทุน 30:40:30 ซ่ึง ดา้นบน 30% เป็นกลุ่มหลกัทรัพยไ์กล และดา้นล่าง 30% 
เป็นกลุ่มใกลร้าคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ โดยใช้ขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพย ์20 ประเทศหลกัทัว่
โลก เช่น ออสเตรเลีย เบลเยียม แคนาดา และเดนมาร์ก เป็นตน้ ใชข้อ้มูลแต่ละประเทศอยา่งนอ้ย 50 
หลกัทรัพย ์ตั้งแต่ปี 2000 ถึง 2006 โดยประเทศอเมริกาจะใชข้อ้มูล 6,595 หลกัทรัพย ์เป็นขอ้มูลแบบ
รายเดือน ตั้งแต่ปี 1927 ถึง 2008  

Bhootra and Hur (2013) ศึกษาผลตอบแทนหลักทรัพย์ช่วงเวลา 52 สัปดาห์ โดยใช้
ความใกล้ไกลของระยะเวลาสูงสุด 52 สัปดาห์ในการแบ่งกลุ่มสัดส่วน 30:40:30 ซ่ึงด้านบน 30% 
เป็นกลุ่มไกล และด้านล่าง 30% เป็นกลุ่มใกล้ราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ ข้อมูลจากตลาด
หลกัทรัพยอ์เมริกา ตั้งแต่ปี2508 ถึง 2551 พบวา่ ราคาหลกัทรัพยท่ี์พึ่งท า new high สร้างผลตอบแทน
ท่ีดีอยา่งมีนยัส าคญั มากกวา่ราคาหลกัทรัพยท่ี์ท า new high มานานแลว้ 

 
2.2.2 งำนวจัิยในไทย 
กลยุทธ์ด้ำนโมเมนตัม (Momentum Strategy) 
Thachasongtham (2015) ศึกษากลยุทธ์โมเมนตมัผลตอบ โดยอยูบ่นพื้นฐานระยะเวลา

ใกลไ้กลราคาสูงสุด 52 สัปดาห์ ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี 2548 ถึง 
2558 ท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยส์ัดส่วน 30:40:30 โดยดา้นบน 30% เป็นกลุ่ม Loser และดา้นล่าง 30% 
เป็นกลุ่ม Winner พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์ราคาพึ่งท า new high (Winner) มีผลตอบแทนท่ีดีกวา่หลกัทรัพย์
ท่ีราคาท า new high มานานแลว้ (Loser) สร้างผลตอบแทนท่ีดีอยา่งมีนยัส าคญั 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธีิกำรทำงสถิติ (Methodology) 
 
 

การศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาเพื่อหาผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Excess 
return)  ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง วดัจาก ค่าเฉล่ียผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบ
ก าหนดหน่ึงเดือน โดยมีตวัแปรตาม (Dependent Variable)  คือ ราคาหลกัทรัพยท่ี์พึ่งท า new high 
(RRHW) ราคาท่ีท า new high นานแล้ว (RRHL), ราคาหลักทรัพย์ท่ีพึ่ งท า new low (RRLW) และ
ราคาท่ีท า new low นานแลว้ (RRLL) เพื่ออธิบายความสามารถในการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินของ
กลุ่มหลกัทรัพย ์เม่ือเทียบกบัตลาด ทดสอบโดยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Linear Regression) 

สมการถดถอดเชิงเส้นตรง คือ การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิท่ีคาดการณ์ของตัวแปร
อิสระ (Independent Variable) หากการทดสอบพบว่าค่าสถิติท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐาน(มากกว่า 0.05) 
แสดงวา่ตวัแปรอิสระในแบบจ าลองยงัไม่สามารถอธิบายตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดอ้ยา่ง
ครบถ้วน ทางตรงกนัขา้มหากการทดสอบ พบว่า ค่าสถิติท่ีได้ยอมรับสมมติฐาน (น้อยกว่า 0.05) 
แสดงวา่ตวัแปรอิสระในแบบจ าลองอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งครบถว้นมีนยัทางสถิติ โดยตวัแปร Y 
คือผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์และตวัแปร X คือผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

 
 

3.1 ข้อมูล (Data) 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลในการค านวณตัวแปรจากฐานข้อมูล Reuters กลุ่มตัวอย่าง

ประกอบดว้ยหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 
(MAI)โดยค านวณผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยท่ี์รวมเงินปันผลแล้ว (Total Return Index) และ
ผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET TRI : SET Total Return Index : 
Rm) ซ่ึงเป็นราคาปิดรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ไปจนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2561 ทั้งน้ี
จ  านวนรวม 771 บริษทั และผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free of Return : Rf) โดยใช้
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตั๋วเงินคลังท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน จากฐานข้อมูล 
THAIBMA 
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3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variable) 
ผลตอบแทนส่วนเกนิของกลุ่มหลกัทรัพย์ (Excess return portfolio)  
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Excess return) สามารถวดัไดโ้ดยใช้ราคา

ปิดปลายเดือนท่ีรวมเงินปันผลแลว้ t–1 ลบกบัราคาปิดปลายเดือนท่ีรวมเงินปันผลแลว้ t-2 ทั้งหมด 
ส่วนด้วยราคาปิดปลายเดือนท่ีรวมเงินปันผลแล้ว t-2 ลบด้วยผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
(ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตั๋วเงินคลังท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน) จะมีสูตรค านวน
ดงัต่อไปน้ี  
 

Ri,t-1= (TRI i,t−1 − TRI i,t−2)  

TRI i,t−2   
  -  Rf 

หมายเหตุ   

 Ri,t-1   =ผลตอบแทนส่วนเกินหลกัทรัพย ์ต่อเดือน 

 TRI i,t-1   = ผลตอบแทนท่ีรวมเงินปันผลแลว้ ต่อเดือน 

 Rf  = ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตัว๋เงิน 

คลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน) ต่อเดือน 

 i  = หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาด 

หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 

 t  = เดือน 

 

3.2.2 ตัวแปรอธิบำย (Explanatory Variable) 
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Rm - Rf) คือผลตอบแทนของตลาด (Market Return : 

Rm) ลบดว้ยผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง  (Risk free of return : Rf) 
การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ

ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI)โดยค านวณผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยท่ี์รวมเงินปันผลแลว้ 
(Total Return Index) ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) ใช้ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตัว๋เงิน
คลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน จากฐานขอ้มูล THAIBMA 

 
 
 
 



8 

 

3.3 วธิีกำร (Methodology) 
3.3.1 วธีิกำรจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ 

1. ค่า Recency Ratio (RR) 
ในช่วงเวลา 52 สัปดาห์ได้ค  านวณ Recency Ratio (RR) จากราคาปิด

รายวนัหลกัทรัพย ์โดยแบ่งเป็น RRราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ (RRH) คือ 1 ลบดว้ยสัดส่วนของ
จ านวนวนัจากราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์หาร 364 และ RRราคาต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ 
(RRL) คือ 1 ลบด้วยสัดส่วนของจ านวนวนัจากราคาต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์หาร 364 ซ่ึงค่าRR 
มากสุดเท่ากบั 1 และค่าRR น้อยสุดเท่ากบั 0 ยกตวัอย่างเช่น วนัน้ีราคาเป็นราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 
สัปดาห์ ค่าRRH ท่ีค  านวณไดจ้ะเท่ากบั 1  สูตรการค านวณดงัต่อไปน้ี 
 

RRH = 1 -  
number of days since 52 weeks high price

364
   (1) 

 

RRL = 1 -  
number of days since 52 weeks low price

364
    (2) 

 
Recency Ratio (RR) เป็นสัดส่วนท่ีผกผนักบัจ านวนวนัตั้งแต่วนัท่ีราคาสูงสุด(ต ่าสุด)

ช่วงเวลา สัปดาห์ ซ่ึงวิธีค  านวณจ านวนวนัตั้งแต่วนัท่ีราคาสูง(ต ่า)สุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ ค านวณได้
โดย  

 ขั้นท่ี 1: เร่ิมคิด ณ วนัท าการแรกของเดือนมกราคม ของทุก ๆ ปี 
 ขั้นท่ี 2: หาราคาสูงสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ และราคาต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ ใน

ปีพ.ศ.นั้น ถา้เกิดมีราคาสูงสุด (ต ่าสุด) ซ ้ ากนั เลือกใชว้นัล่าสุด เช่นวนัท่ี 3 มีนาคม พ.ศ. 2548 มีราคา
สูงสุด (ต ่าสุด) ซ ้ ากบัวนัท่ี 5 เมษายน พ.ศ. 2548 ดงันั้นจะเลือกใชว้นัท่ี 5 เมษายน พ.ศ. 2548 ในการ
ค านวณ  

 ขั้นท่ี 3: ค านวณค่า Recency Ratio ตามสมการท่ี (1) และ (2) เม่ือ RRH มีค่ามาก 
หมายความว่า ราคาหลกัทรัพยพ์ึ่งท า new high ถา้มีค่าน้อย หมายถึง ราคาหลกัทรัพยท์  า new high 
นานแล้ว และRRL มีค่ามาก หมายถึง ราคาหลกัทรัพยพ์ึ่ งท า new low ถ้ามีค่าน้อย หมายถึง ราคา
หลกัทรัพยท์  า new low นานแลว้ 

ทั้งน้ี RRH และRRL จะมีค่าท่ีสูงท่ีสุดเท่ากบั 1 คือวนัท่ีราคาสูงสุด, ต ่าสุดช่วงเวลา 52 
สัปดาห์ เท่ากบั 0 วนั และRRH และRRL มีค่าต ่าสุด เท่ากบั 0 เม่ือเม่ือจ านวนวนัท่ีเขา้ใกลร้าคาสูงสุด, 
ต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ เท่ากบั 364 วนั 
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2. ค่า Sharpe Ratio 
มาตราว ัดตามตัวแบบของ  Sharpe (Reward-to-Variability Ratio) เป็น

มาตรวดัท่ีใชป้ระเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์
ลบดว้ยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือนทั้งหมด หารดว้ย
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation : SD)  สูตรการค านวณดงัต่อไปน้ี 
 

Sharpe Ratio = 
Rp−Rf

𝑆𝐷
 

หมายเหตุ   

 Rp  = ผลตอบแทนส่วนเกินหลกัทรัพย ์ต่อปี 

 Rf  = ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตัว๋เงิ 

คลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน) ต่อปี 

 SD  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน ซ่ึงวดัเป็นความเส่ียงรวมต่อปี 

 
3. ค่า Treynor Ratio 
มาตราวดัตามตวัแบบของ Treynor Ratio เป็นมาตรวดัท่ีใช้ประเมินผล

การด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ลบดว้ยผลตอบแทน
เฉล่ียรายเดือนตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือนทั้งหมด หารด้วยค่าเบตา้ สูตรการ
ค านวณดงัต่อไปน้ี 

Treynor Ratio = 
Rp−Rf

β
 

หมายเหตุ   

 Rp  = ผลตอบแทนส่วนเกินหลกัทรัพย ์ต่อปี 

 Rf  = ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตัว๋ 

เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน) ต่อปี 

 β  = ค่าเบตา้ ซ่ึงวดัเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

 

4. ค่า Jensen’ s ratio 
ค่า Jensen’ s ratio หรือ ค่าอลัฟ่า เป็นมาตรวดัผลตอบแทนท่ีประจกัษใ์น

ช่วงเวลาหน่ึงของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัเกณฑ์ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ค านวณโดยใช้
แบบ CAPM  
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คือผลตอบแทนส่วนเกินหลักทรัพย์เฉล่ีย ลบด้วยผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น สูตรการค านวณ
ดงัต่อไปน้ี 
 

Jensen’ s ratio = (Rp - Rf) – {(Rm – Rf) β} 
หมายเหตุ   

 Rp  = ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย ์ต่อปี 

 Rf  = ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนตัว๋เงิน 

คลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน) ต่อปี 

 Rm  = ผลตอบแทนของตลาด ต่อปี 

 β  = ค่าเบตา้ ซ่ึงวดัเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

 
5. การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยค่า Recency Ratio (RR) 
การจดัพอร์ตการลงทุนโดยค่าRecency Ratio (RR) การศึกษาคร้ังน้ีใช้

ขอ้มูลราคาปิดรายวนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) 
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ไปจนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2561 เพื่อหาค่าRRH และRRL ในแต่ละปี
พ.ศ.นั้น ๆ 

จดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ดัเรียงค่าจากนอ้ยไปมากของแต่ละค่าRRH กบั RRL 
แบ่งเป็น 3 กลุ่มของค่าRRH และอีก 3 กลุ่มของค่าRRL จากนั้นน า ท าการแบ่งกลุ่มโดยRRH ดงัน้ี  

1. ดา้นบน 30% ของRRH เป็น Loser (RRHL) ซ่ึงค่าRRH ต ่า  
2. ดา้นล่าง 30% ของRRH เป็น Winner (RRHW) ซ่ึงค่าRRH สูง  
3. ตรงกลาง 40% ของRRH เป็น Medium (RRHM)  
และแบ่งกลุ่มโดยRRL   
1. ดา้นบน 30% ของRRL เป็น Loser (RRLL) ซ่ึงค่าRRL ต ่า  
2. ดา้นล่าง 30% ของRRL เป็น Winner (RRLW) ซ่ึงค่าRRL สูง  
3. ตรงกลาง 40% ของRRL เป็น Medium (RRLM)  

 RRH RRL 
Loser (30%) RRHL RRLL 

Medium (40%) RRHM RRLM 

Winner (30%) RRHW RRLW 
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หมายเหตุ 
 กลุ่มท่ีหน่ึง RRHL คือดา้นบน 30% ของRRH มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีสอง RRHM คือตรงกลาง 40% ของRRH 
 กลุ่มท่ีสาม RRHW คือดา้นล่าง 30% ของRRH มีค่าRRH สูง และ 3 กลุ่มของ RRL 

โดยแบ่งขอ้มูล ดงัน้ี 
 กลุ่มท่ีหน่ึง RRLL คือดา้นบน 30% ของRRL มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีสอง RRLM คือตรงกลาง 40% ของRRL 
 กลุ่มท่ีสาม RRLW คือดา้นล่าง 30% ของRRL มีค่าRRH สูง 

 
3.3.2 วธีิกำรทำงสถิติ 
การศึกษาคร้ังน้ีท าการทดสอบสถิติ ดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้น ตามแบบทดสอบ

จ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model :CAPM) เพื่อทดสอบผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์กบัผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 
 

𝑅𝑖, 𝑡 - 𝑅𝑓𝑡  =  𝛽𝑖 (𝑅𝑚𝑡 −𝑅𝑓𝑡)  + ∝𝑖 
หมายเหตุ 
 𝑅𝑖, 𝑡 - 𝑅𝑓𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์𝑖 ณ เวลา 𝑡, 
 ∝𝑖   คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์𝑖 
 𝛽𝑖   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์𝑖  
 (𝑅𝑚𝑡 −𝑅𝑓𝑡)  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ณ เวลา 𝑡 
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บทที ่4 
ผลกำรศึกษำ (Results) 

 
 

จากผลการศึกษาผลตอบแทนเฉล่ียส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีถูกแบ่งกลุ่มโดยค่า 
RRH กบัค่า RRL มีผลการศึกษา ดงัน้ี ตารางท่ี 4.1-2 จากผลการทดสอบผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย 
ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) ของราคาสูงสุด พบวา่ RRHL สร้างผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย
เท่ ากับ  -31.0% ต่อปี  RRHM เท่ ากับ  -9.7% ต่อปี  และRRHW เท่ ากับ  16.1% ต่อปี  ก ลุ่ม ท่ีให้
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ RRHW และกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียต ่าท่ีสุด คือ 
RRHL เม่ือเทียบผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียกบัตลาด พบว่า RRHW มีผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย
มากกวา่ผลตอบแทนส่วนเกินตลาดเฉล่ีย (2.0% ต่อปี) เท่ากบั 14.1% ต่อปี 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value 
Weighted) ของกลุ่มราคาสูงสุด พบว่า RRHL มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน เท่ากบั 
49.5% ต่อปี RRHM เท่ากบั 45.8% ต่อปี และRRHW เท่ากบั 51.0% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือ ความเส่ียงของผลตอบแทนสูงสุด คือ RRHW และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้
ความเส่ียงของผลตอบแทนต ่าสุด คือ RRHM เม่ือเทียบส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานกลุ่มหลกัทรัพยก์บั
ตลาด พบวา่ RRHW มีผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียมากกวา่ผลตอบแทนส่วนเกินตลาดเฉล่ีย (5.0% ต่อ
ปี) เท่ากบั 46.0% ต่อปี 

ผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุ่มหลักทรัพย์ ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนัก 
(Value Weighted) ของกลุ่มราคาสูงสุด พบว่า RRHL มีค่าผลตอบแทนต่อความเส่ียง เท่ากบั -0.6% 
ต่อปี RRHM เท่ากบั -0.2% ต่อปี และRRHW เท่ากบั 0.3% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียง สูงสุด คือ RRHW และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อความเส่ียง ต ่าสุด คือ RRHL 
เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียต่อความเส่ียงของ RRHW กบัผลตอบแทนส่วนเกินตลาด
ต่อความเส่ียง (0.4% ต่อปี) พบวา่ มีค่านอ้ยกวา่ตลาด เท่ากบั 0.1 เท่า 

ผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Traynor ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีถ่วง
น ้ าหนกั (Value Weighted) ของกลุ่มราคาสูงสุด พบว่า RRHL มีค่าผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ เท่ากบั 1.4% ต่อปี RRHM เท่ากบั -0.6% ต่อปี และRRHW เท่ากบั 1.4% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ สูงสุด คือ RRHW และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ต ่าสุด คือ RRHM เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบของ 
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RRHW กบัผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบของตลาด( 0.02% ต่อปี) พบวา่ มีค่ามากกวา่ตลาด 
เท่ากบั 1.38% ต่อปี 

ผลตอบแทนส่วนเกินของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Jensen’ s ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) ของกลุ่มราคาสูงสุด พบวา่ RRHL มีค่าผลตอบแทนส่วนเกิน
ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เท่ากับ -30.6% ต่อปี RRHM เท่ากับ -9.9% ต่อปี และRRHW เท่ากับ 
15.9% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ สูงสุด คือ RRHW และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ต ่าสุด คือ RRHL เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน
ส่วนเกินของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ RRHW กับผลตอบแทนส่วนเกินของผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของตลาด( 0% ต่อปี) พบวา่ มีค่ามากกวา่ตลาด เท่ากบั 15.9% ต่อปี 

 
ตารางท่ี 4.1 : ผลตอบแทนรายปีเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(RRHL, RRHM, RRHW) ด้วยวิธี
ถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 (หน่วย : ต่อปี) 
  Value Weighted (% ต่อปี) 
  RRHL RRHM RRHW 
Average -30.9 -9.7 16.1 
SD 49.5 45.8 51.0 
Sharpe Ratio -0.6 -0.2 0.3 
Treynor Ratio 1.4 -0.6 1.4 
Jensen’ s alpha -30.6 -9.9 15.9 
หมายเหตุ 

 กลุ่มท่ีหน่ึง RRHL คือดา้นบน 30% ของRRH มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีสอง RRHM คือตรงกลาง 40% ของRRH 
 กลุ่มท่ีสาม RRHW คือดา้นล่าง 30% ของRRH มีค่าRRH สูง 
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ตารางท่ี 4.2 : ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของตลาด ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) ของกลุ่ม
หลกัทรัพยร์าคาสูงสุด 

(หน่วย : ต่อปี) 
  Value Weighted (% ต่อปี) 
 Market RRHL RRHM RRHW 
Average 2.0 1.6 2.0 
SD 5.2 5.1 5.0 
Sharpe Ratio 0.4 0.3 0.4 
Treynor Ratio 0.02 0.016 0.02 
Jensen’ s alpha 0.0 0.0 0.0 
หมายเหตุ 

 กลุ่มท่ีหน่ึง RRHL คือดา้นบน 30% ของRRH มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีสอง RRHM คือตรงกลาง 40% ของRRH 
 กลุ่มท่ีสาม RRHW คือดา้นล่าง 30% ของRRH มีค่าRRH สูง 

 

ตารางท่ี 4.3 – 4 จากผลการทดสอบผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนัก 
(Value Weighted) ของราคาต ่าสุด พบวา่ RRLL สร้างผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียเท่ากบั 14.7% ต่อปี 
RRLM เท่ากบั -3.7% ต่อปี และRRHW เท่ากบั -38.0% ต่อปี กลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูง
ท่ีสุด คือ RRLL และกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียต ่าท่ีสุด คือ RRLW เม่ือเทียบผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียกบัตลาด พบวา่ RRLL มีผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียมากกวา่ผลตอบแทนส่วนเกินตลาด
เฉล่ีย (2.4% ต่อปี) เท่ากบั 12.3% ต่อปี 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value 
Weighted) ของกลุ่มราคาต ่าสุด พบว่า RRLL มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน เท่ากับ 
49.3% ต่อปี RRHM เท่ากับ 47.7% ต่อปี และRRHW เท่ากับ 5.5% ต่อปี กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ RRLL และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ความเส่ียงของผลตอบแทนต ่าสุด คือ 
RRLW เม่ือเทียบส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานกลุ่มหลกัทรัพยก์บัส่วยเบ่ีบงเบนตลาด พบวา่ RRLL มีส่วน
เบ่ียงเบนมากกวา่ส่วนเบ่ียงเบนตลาด (4.8% ต่อปี) เท่ากบั 44.5% ต่อปี 

ผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุ่มหลักทรัพย์ ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนัก 
(Value Weighted) ของกลุ่มราคาต ่าสุด พบวา่ RRLL มีค่าผลตอบแทนต่อความเส่ียง เท่ากบั 0.3% ต่อ
ปี RRHM เท่ากบั -0.1% ต่อปี และRRHW เท่ากบั -7.0% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อ
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ความเส่ียง สูงสุด คือ RRLL และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อความเส่ียง ต ่าสุด คือ RRLW เม่ือ
เปรียบเทียบผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ RRLL กบัผลตอบแทนต่อความเส่ียงของตลาด(0.5% ต่อ
ปี) พบวา่ มีค่านอ้ยกวา่ตลาด เท่ากบั 0.2 เท่า 

ผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Traynor ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีถ่วง
น ้ าหนกั (Value Weighted) ของกลุ่มราคาสูงสุด พบว่า RRLL มีค่าผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ เท่ากบั 0.6% ต่อปี RRLM เท่ากบั -0.2% ต่อปี และRRLW เท่ากบั 0.8% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ สูงสุด คือ RRLL และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ต ่าสุด คือ RRLM เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบของ 
RRLL กบัผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบของตลาด( 0.02% ต่อปี) พบว่า มีค่ามากกว่าตลาด 
เท่ากบั 0.58% ต่อปี 

ผลตอบแทนส่วนเกินของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Jensen’ s ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) ของกลุ่มราคาต ่าสุด พบว่า RRLL มีค่าผลตอบแทนส่วนเกิน
ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เท่ากับ 14.1% ต่อปี RRLM เท่ากับ -3.9% ต่อปี และRRHW เท่ากับ -
0.4% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ สูงสุด คือ RRLL และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ต ่าสุด คือ RRLW เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน
ส่วนเกินของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ RRLL กบัผลตอบแทนส่วนเกินของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ของตลาด( 0% ต่อปี) พบวา่ มีค่ามากกวา่ตลาด เท่ากบั 14.1% ต่อปี 

 
ตารางท่ี 4.3 : ผลตอบแทนรายปีเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(RRLL, RRLM, RRLW) ดว้ยวธีิถ่วง
น ้าหนกั (Value Weighted) ของราคาต ่าสุด 

        (หน่วย : ต่อปี) 
  Value Weighted (% ต่อปี) 
  RRLL RRLM RRLW 
Average 14.7 -3.7 -38.0 
SD 49.3 47.7 5.5 
Sharpe Ratio 0.3 -0.1 -7.0 
Treynor Ratio 0.6 -0.2 0.8 
Jensen’ s alpha 14.1 -3.9 -0.4 
หมายเหตุ 

 กลุ่มท่ีหน่ึง RRLL คือดา้นบน 30% ของRRL มีค่าRRH ต ่า 
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 กลุ่มท่ีสอง RRLM คือตรงกลาง 40% ของRRL 
 กลุ่มท่ีสาม RRLW คือดา้นล่าง 30% ของRRL มีค่าRRH สูง 

 
ตารางท่ี 4.4 : ผลตอบแทนรายปีเฉล่ียของแต่ละกลุ่มตลาด ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) ของ
กลุ่มหลกัทรัพยร์าคาต ่าสุด 

(หน่วย : ต่อปี) 
  Value Weighted (% ต่อปี) 

Market RRLL RRLM RRLW 
Average 2.4 1.7 1.6 
SD 4.8 5.3 5.5 
Sharpe Ratio 0.5 0.3 0.3 
Treynor Ratio 0.02 0.016 0.015 
Jensen’ s alpha 0.0 0.0 0.0 
หมายเหตุ 

 กลุ่มท่ีหน่ึง RRLL คือดา้นบน 30% ของRRL มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีสอง RRLM คือตรงกลาง 40% ของRRL 
 กลุ่มท่ีสาม RRLW คือดา้นล่าง 30% ของRRL มีค่าRRH สูง 
 

โดยผลการศึกษาผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ของราคาสูง ตรงตามท่ี
คาดการณ์  และตรงกบัการศึกษาของ Bhootra and Hur (2013) และThachasongtham (2015) ก่อน
หนา้น้ี  

 
ผลกำรทดสอบด้วยวธ๊ิสมกำรถดถอยเชิงเส้นตรง 
จากการทดสอบปัจจยัดา้นผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ดว้ยสมการถดถอยเชิง

เส้นตรง (OLS) ให้ผลการศึกษาตามตารางท่ี 4.5 จากผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัด้านผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์สามารถอธิบายคสามสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนส่วนเดินตลาด ดว้ยวิธีถ่วง
น ้าหนกั มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% 

ค่ าอัล ฟ่ า  (α𝑖) มีค่ า เ ป็นบวก  ในก ลุ่ม  RRHW RRLL และ  RRLM โดยแสดงว่ า
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียดีกว่าท่ีควรจะเป็นตามCAPM และมีค่าเป็นลบ ในกลุ่ม RRHL RRHM 
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และRRLW แสดงว่าผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียต ่ากว่าท่ีควรจะเป็นตามCAPM และมีนัยส าคญัท่ี
ระดบั 5% 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 𝛽𝑖 มีค่าเป็นบวก ในกลุ่มRRHM RRHW RRLL RRLM โดยแสดงว่า
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาด คือหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงมกัให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิ 𝛽𝑖 มีค่าเป็น
ลบ ในกลุ่ม RRHL และ RRLW โดยแสดงวา่ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด คือหลกัทรัพยท่ี์ค่าเบตา้ต ่ามกัให้ผลตอบแทนท่ี
คาดหวงันอ้ยกวา่  และมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% 
ค่า R2  ตามวิธี Value Weighted พบว่า มีค่าต ่ากว่า 0.05 มีนยัส าคญัท่ี 5% ทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์พบว่า 
กลุ่มRRHL และ RRLW มีค่ามากสุด เฉล่ียเท่ากบั 0.0005 และ0.002 ตามล าดบั แสดงวา่ ผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียไดท่ี้ระดบั 0.05% และ 0.2% ตามล าดบั 
 
ตารางท่ี 4.5 : แสดง ค่าสัมประสิทธ์ิ α𝑖, 𝛽𝑖 และ R2 

  α𝑖 β𝑖 R2 
RRHL  -30.6**  -0.02** 0.0005** 
RRHM  -9.9**  0.2 0.0004** 
RRHW  15.9 0.1 0.0001** 
RRLL  14.1 0.2 0.0005** 
RRLM  3.9 0.2  0.0003** 
RRLW  -0.4** -0.5**  0.002** 
หมำยเหตุ *, **, *** มีนัยส ำคัญทีร่ะดับ 10%, 5%, และ 1% ตำมล ำดับ 

 กลุ่มท่ีหน่ึง RRHL คือดา้นบน 30% ของRRH มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีสอง RRHM คือตรงกลาง 40% ของRRH 
 กลุ่มท่ีสาม RRHW คือดา้นล่าง 30% ของRRH มีค่าRRH สูง 
 กลุ่มท่ีส่ี RRLL คือดา้นบน 30% ของRRL มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีหา้ RRLM คือตรงกลาง 40% ของRRL 
 กลุ่มท่ีหก RRLW คือดา้นล่าง 30% ของRRL มีค่าRRH สูง 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงค่า P-value ของปัจจยัด้านผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ ด้วยวิธีValue 
Weighted พบวา่ มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% ทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์กล่าวคือ ผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

    P-Value 
RRHL   0.000** 
RRHM   0.000** 
RRHW   0.041** 
RRLL   0.000** 
RRLM   0.001** 
RRLW   0.000** 

หมำยเหตุ *, **, *** มีนัยส ำคัญทีร่ะดับ 10%, 5%, และ 1% ตำมล ำดับ 

 กลุ่มท่ีหน่ึง RRHL คือดา้นบน 30% ของRRH มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีสอง RRHM คือตรงกลาง 40% ของRRH 
 กลุ่มท่ีสาม RRHW คือดา้นล่าง 30% ของRRH มีค่าRRH สูง 
 กลุ่มท่ีส่ี RRLL คือดา้นบน 30% ของRRL มีค่าRRH ต ่า 
 กลุ่มท่ีหา้ RRLM คือตรงกลาง 40% ของRRL 
 กลุ่มท่ีหก RRLW คือดา้นล่าง 30% ของRRL มีค่าRRH สูง 
 
ผลการศึกษาราคาสูงสุดสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bhootra and Hur (2013) และ

Thachasongtham (2015) พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่าRR สูง มีผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงกวา่หลกัทรัพยท่ี์
มีค่านอ้ย 
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บทที ่5 
สรุปผลกำรศึกษำ (Conclusion) 

 
 

งานวิจยัน้ีศึกษากลยุทธ์แบบตามตลาด (Momentum strategy) โดยอยู่บนพื้นฐานของ
ราคาสูงสุด และต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์ (52-week high and low price) ท่ีมีผลต่อผลตอบส่วนเกิน
แทนของหลกัทรัพย ์โดยใช้ Recency Ratio (RR) ค  านวณจ านวนวนัใกล้ไกลของราคาหลกัทรัพย ์
เม่ือRRH มีค่ามาก  หมายถึง RRHW มีค่าสูง เท่ากบั16.1% ต่อปี RRH ท่ีมีค่านอ้ย หมายถึง RRHL มี
ค่าต ่า เท่ากบั -30.9% ต่อปี ในทางตรงขา้มกบัราคาต ่าสุดช่วงเวลา 52 สัปดาห์(RRL)  สัปดาห์ เม่ือ
RRL มีค่ามาก  หมายถึง RRLL เท่ากบั 14.7% ต่อปี  RRL ท่ีมีค่านอ้ย หมายถึง RRLW เท่ากบั -38.0% 
ต่อปี  

ข้อมูลท่ีใช้คือราคาปิดรายวนัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2561 รวมทั้งหมด 
771 บริษทั  

การศึกษาน้ี พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์แบบถ่วงน ้ าหนักของราคาสูงสุด พบว่า RRHL 
เท่ากบั -30.9% ต่อปี RRHW ให้ผลตอบแทนส่วนเกินมากสุด เท่ากบั 16.1% ต่อปี ซ่ึงผลการศึกษา
สอดคล้องกับการศึกษาของ Bhootra and Hur (2013) ส่วนของราคาต ่าสุด พบว่า RRLL เท่ากับ 
14.7% ต่อปี RRLW ให้ผลตอบแทนส่วนเกินนอ้ยสุด เท่ากบั -38.0% ต่อปี ซ่ึงการศึกษาของ RRHW 
ผลตอบแทนส่วนเกินมากกว่าผลตอบแทนส่วนเกินตลาด เท่ากับ 14.1% ต่อปี ส่วนRRLL 
ผลตอบแทนส่วนเกินมากกวา่ผลตอบแทนส่วนเกินตลาด เท่ากบั 12.3% ต่อปี จากผลการทดสอบดว้ย
วิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรง พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดย้อมรับสมมติฐานท่ีวา่ ค่า P-value ของแบบจ าลอง
ทั้งหมดมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 มีนยัส าคญัท่ีระดบั  5% 
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ภำคผนวก (Appendix) 
 
 
รูปที ่6.1 ค่ำเฉลี่ยของจ ำนวนวนัตั้งแต่รำคำสูงสุดในรอบ 52 สัปดำห์ 

 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ :  แสดงค่าเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นตลาด SET และ MAI  ตั้งแต่ราคาสูงสุดในรอบ 52 สปัดาห์ 
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึงธนัวาคม พ.ศ.2561 

 
รูปที ่6.2 ค่ำเฉลี่ยของจ ำนวนวนัตั้งแต่รำคำต ่ำสุดในรอบ 52 สัปดำห์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ : แสดงค่าเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นตลาด SET และ MAI  ตั้งแต่ราคาต ่าสุดในรอบ 52 สปัดาห์ 
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึงธนัวาคม พ.ศ.2561 
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