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บทคดัย่อ 
 

งานวิจยัน้ีศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบตามตลาดและแบบย้อนตลาดสําหรบัตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศไทย 

รวมทัง้การผสมผสานการใชด้ชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์(Relative Strength Index : RSI) ร่วมกบักลยุทธก์ารลงทุน

แบบตามตลาดและแบบยอ้นตลาด เพื่อแสดงหลกัฐานเชงิประจกัษ์ว่า 1) เมื่อใชผ้ลตอบแทนสะสมในอดตีของหลกัทรพัยใ์น

การสร้างกลุ่มหลกัทรพัย ์กลยุทธ์แบบใด (กลยุทธ์แบบตามตลาดและกลยุทธ์แบบย้อนตลาด) สามารถสร้างผลตอบแทน    

ทีส่งูกว่า และผลการศกึษาดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะตลาด (ตลาดขาขึน้และตลาดขาลง) หรอืไม่ และ 2) เมื่อใช ้RSI ควบคู่

กบักลยุทธแ์บบตามตลาดและกลยุทธแ์บบยอ้นตลาด กลยุทธแ์บบใดสามารถสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกว่า และผลการศกึษา

ดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะตลาดหรอืไม่ 

ผลการศกึษาสําหรบักลยุทธ์แบบตามตลาดและแบบย้อนตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี แสดงว่า กลยุทธ์

แบบตามตลาดสามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่ากลยุทธ์แบบย้อนตลาดสําหรบัตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศไทย ผล

การศกึษาสาํหรบักลยุทธแ์บบตามตลาดและแบบยอ้นตลาดโดยอาศยั RSI สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาสาํหรบักลยุทธแ์บบ

ตามตลาดและแบบยอ้นตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี  

การเปรยีบเทยีบผลการศกึษากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและ RSI พบว่า ถึงแม้ว่ากล

ยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีสามารถสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI 

แต่ Coefficient of Variation (CV) ของกลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI ตํ่ากว่ากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย

ผลตอบแทนในอดตี ซึง่บ่งบอกถงึความเสีย่งต่อผลตอบแทนตํ่ากว่า  

งานวจิยัน้ียงัพบว่า ในช่วงตลาดขาขึน้ ทัง้กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธ์แบบ

ตามตลาดโดยอาศยั RSI สรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิีส่งูกว่าและมค่ีา CV ตํ่ากว่าในช่วงตลาดขาลง แสดงว่า กลยุทธแ์บบ

ตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะอย่างมากสาํหรบัช่วงตลาดขาขึน้  

คาํสาํคญั : กลยุทธแ์บบตามตลาด กลยุทธแ์บบยอ้นตลาด ดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์
 

ABSTRACT

This study examines the momentum strategy and the contrarian strategy for the Stock Exchange 
of Thailand as well as the momentum strategy and the contrarian strategy with Relative Strength Index
(RSI).  This study aims at providing empirical evidence on 1) the portfolio returns from the momentum 
strategy and the contrarian strategy with historical return and its sensitivity on the stock market condition
(i.e., bull market and bear market) and 2) the portfolio returns from the momentum strategy and the 
contrarian strategy with RSI and its sensitivity on the stock market condition.

Results from the momentum strategy and the contrarian strategy with historical returns show that 
for the Stock Exchange of Thailand, the momentum strategy earns more positive portfolio returns than the 
contrarian strategy does. Results on the momentum strategy and the contrarian strategy with RSI are 
consistent with results on the strategies with historical return.  
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Comparisons of the momentum strategy with historical returns and RSI suggest that portfolio 
returns from the momentum strategy with historical returns are more positive than those from the 
momentum strategy with RSI. However, the coefficients of variations (i.e., a ratio of the standard 
deviation to the mean) of the momentum portfolio with RSI are smaller than those of the momentum 
portfolio with historical returns.    

This study also finds that during the bull market, both the momentum strategy with historical 
returns and the momentum strategy with RSI earn more positive returns with smaller CV, comparing to 
the bear market. This suggests that both the momentum strategy with historical returns and the 
momentum strategy with RSI are highly effective during the bull market.  

Keywords : Momentum Strategy, Contrarian Strategy, Relative Strength Index
 

บทนํา 

งานวิจยัด้านตลาดทุนจํานวนมากพบหลกัฐาน

เกี่ยวกบัปรากฏการณ์ความไม่มีประสทิธิภาพของตลาด 

(Market Anomalies) ทีส่าํคญั ไดแ้ก่ ผลจากการตามตลาด 

(Momentum Effect) และผลจากการยอ้นตลาด (Reversal 

Effect)  

สําหรับผลจากการตามตลาด Jegadeesh & 

Titman (1993) พบว่าหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่งู

ในอดีตจะยังคงมีอัตราผลตอบแทนที่สูงต่อไปอีกในช่วง   

3-12 เดือน โดยทําการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศสหรฐัอเมริกา ผลการวิจัยน้ีบ่งบอกว่านักลงทุน

ตอบสนองน้อยกว่าความเป็นจรงิ (Underreact) ในช่วงการ

ลงทุนระยะสัน้ และนําไปสู่กลยุทธ์การลงทุนที่เรียกว่า    

กลยุทธ์แบบตามตลาด (Momentum Strategy) และมี

งานวิจัยหลังจากนัน้เป็นจํานวนมากที่พบหลักฐานใน

ทํานองเดยีวกนั สําหรบัทัง้ในตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศ

สหรฐัอเมริกาและตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศอื่นๆ เช่น 

Conrad & Kaul (1998) ศีกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศสหรฐัอเมรกิา Schiereck et al. (1999) ศกึษาใน

ต ล า ด ห ลั ก ท รัพ ย์ ใ น ป ร ะ เ ท ศ เ ย อ ร มัน  Forner & 

Marhuenda (2003) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศ

สเปน Kang et al. (2002) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ป ร ะ เ ท ศ จี น  Rouwenhorst (1998)  ศึก ษ า ใ น ต ล า ด

หลกัทรพัยใ์นหลายประเทศ และ Griffin et al. (2003) และ 

Hart et al. (2003) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยท์ีก่าํลงัเตบิโต 

(Emerging Markets) ในหลายประเทศ เป็นตน้  

สําหรับผลจากการย้อนตลาด  De Bondt & 

Thaler (1985) พบว่าสําหรบัตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศ

สหรฐัอเมรกิา หลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนทีต่ํ่าในอดตี

จะมอีตัราผลตอบแทนที่สงูในช่วง 3-5 ปีต่อมา ซึ่งบ่งบอก

ว่านักลงทุนตอบสนองมากกว่าความเป็นจรงิ (Overreact) 

ทําใหห้ลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนตํ่าในอดตีจะมรีาคา

ตํ่ ากว่ าความเป็นจริง  (Underpriced) ในทางกลับกัน 

หลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนสงูในอดตีจะมรีาคาสงูกว่า

ความเป็นจรงิ (Overpriced) ผลการวจิยัน้ีนําไปสู่การสรา้ง

กลยุทธ์การลงทุนที่ เรียกว่า กลยุทธ์แบบย้อนตลาด 

(Contrarian Strategy) และมีงานวิจยัหลงัจากนัน้จํานวน

มากที่พบหลกัฐานในทํานองเดียวกนัสําหรบัทัง้ในตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิาและตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศอื่นๆ เช่น Balsara et al. (2008) ศกึษาในตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา Alonso & Rubio 

(1990) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสเปน Da 

Costa (1994) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศบราซลิ 

Chang et al. (1995) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศ

ญี่ปุ่ น และ Ahmad & Hussain (2001) ศึกษาในตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศมาเลเซยี เป็นตน้  

การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 

เป็นเทคนิคที่ใช้สําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์อย่าง

กวา้งขวาง (Taylor-Allen, 1992; Cheung & Wong, 2000; 

Oberlechner, 2001; Menkhoff-Taylor, 2007)  ก า ร

วิเคราะห์ทาง เทคนิคมีดัช นีทาง เทคนิค (Technical 

Indicators) มากมาย โดยดัชนีวัดความแข็งของราคา

หลักทรัพย์ (Relative Strength Index : RSI) เป็นดัชนี

หน่ึงที่ใช้เป็นเครื่องมือในการตัดสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์

โดย Wong et al. (2003) ศกึษาการใช้ RSI ในการสร้าง

กลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศสงิคโปร ์

และพบว่ า  RSI สามารถสร้า งก ลุ่มหลักทรัพย์ที่ มี

ผลตอบแทนที่สูงอย่างมีนัยสําคัญ และ Chong & Ng 

(2008) และชยัวฒัน์ ภัทจารีสกุล (2556) พบหลกัฐานใน

 

 

 

ทาํนองเดยีวกนัสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศองักฤษ

และในประเทศไทย ตามลาํดบั 

งานวจิยัน้ีต่อยอดงานวจิยัของชยัวฒัน์ ภทัจารสีกุล 

(2556)0

1 โดยผสมผสานการใช ้RSI ร่วมกบักลยุทธก์ารลงทุน

แบบตามตลาดและแบบยอ้นตลาดสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศไทย เพื่อแสดงหลกัฐานเชิงประจักษ์ว่า 1) เมื่อใช้

ผลตอบแทนสะสมในอดีตของหลกัทรัพย์ในการสร้างกลุ่ม

หลกัทรพัย์ กลยุทธ์แบบใด (กลยุทธ์แบบตามตลาดและกล

ยุทธ์แบบย้อนตลาด) สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า    

2) ผลการศกึษาดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะตลาด (ตลาดขาขึน้

และตลาดขาลง) หรือไม่ 3) เมื่อใช้ RSI ควบคู่กับกลยุทธ์

แบบตามตลาดและกลยุทธ์แบบย้อนตลาด กลยุทธ์แบบใด

สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า และ 4) ผลการศึกษา

ดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะตลาดหรอืไม่ 

ผลการศกึษาสําหรบักลยุทธ์แบบตามตลาดและ

แบบย้อนตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีต แสดงว่า   

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่า

กลยุทธ์แบบย้อนตลาด เมื่ อ  Formation Period และ 

Holding Period ไม่เกนิ 6 เดอืน สาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศไทย และกลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย

ผลตอบแทนในอดตีเหมาะสาํหรบัช่วงตลาดขาขึน้มากกว่า

ช่วงตลาดขาลง นอกจากน้ี กลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดย

อาศยัผลตอบแทนในอดตีไม่เหมาะสาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศไทย เพราะผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบย้อน

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดีตตํ่า แม้ว่าจะเป็นช่วง

ตลาดขาลงกต็าม  

ผลการศกึษาสําหรบักลยุทธ์แบบตามตลาดและ

แบบย้อนตลาดโดยอาศยั RSI สอดคลอ้งกบัผลการศกึษา

สาํหรบักลยุทธแ์บบตามตลาดและแบบยอ้นตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตี  

การเปรียบเทียบผลการศึกษากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและ RSI พบว่า ถงึแมว้่า

กลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีสามารถ

สร้างผลตอบแทนที่สูงกว่ากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั 

RSI แต่ CV ของกลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI ตํ่า

กว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี ซึง่

                                           
1 ชยัวฒัน์ ภทัจารสีกุล (2556) ศกึษาเพยีงการใช ้RSI เพือ่สรา้งกลุ่ม

หลกัทรพัยท์ีม่ผีลตอบแทนสงูสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทย 

บ่งบอกว่าความเสี่ยงต่อผลตอบแทนตํ่ ากว่า นอกจากน้ี 

สําหรบัช่วงตลาดขาขึ้น กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย

ผลตอบแทนในอดีตยังสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า  

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI ในขณะที่ CV ของ   

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI ตํ่ ากว่าเฉพาะช่วง 

Holding Period 6 และ 9 เดอืน 

งานวจิยัน้ียงัพบว่า ในช่วงตลาดขาขึน้ ทัง้กลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI สรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

สูงกว่าและมีค่า CV ตํ่ ากว่า แสดงว่า กลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะอย่างมากสําหรบัช่วงตลาดขา

ขึน้ ดงันัน้ นักลงทุนสามารถใชก้ลยุทธแ์บบตามตลาด ไม่

ว่าจะอาศยัผลตอบแทนในอดตีหรอื RSI ในการสร้างกลุ่ม

หลกัทรพัยเ์พื่อการลงทุนได ้ 

งานวจิยัน้ีนําเสนอหลกัฐานเชงิประจกัษ์เกี่ยวกบั

ผลตอบแทนการลงทุนตามกลยุทธ์แบบตามตลาดและแบบ

ยอ้นตลาด โดยใชท้ัง้ผลตอบแทนสะสมในอดตีและ RSI ซึ่ง

หลกัฐานดงักล่าวเตมิเตม็ความเขา้ใจเกีย่วกบัปรากฏการณ์

ความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด (Market Anomalies) 

สําหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากน้ี

งานวจิยัน้ียงัเป็นประโยชน์โดยตรงต่อนกัลงทุน ไม่ว่าจะเป็น

นกัลงทุนรายย่อยหรอืนักลงทุนสถาบนั เน่ืองจากงานวจิยัน้ี

เสนอแนะกลยุทธก์ารลงทุนที่เหมาะสมสาํหรบัการลงทุนใน

หลกัทรพัย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย ไม่ว่าจะเป็นช่วงตลาดขาขึน้หรอืตลาดขาลง  

 สว่นที ่2 อภปิรายเกีย่วกบังานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งใน

อดตี ส่วนที่ 3 อธบิายระเบียบวิธวีจิยั ส่วนที่ 4 วิเคราะห์

ผลการวจิยั และสว่นที ่5 สรุปผลงานวจิยั 

 

งานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวข้อง 

2.1 กลยุทธแ์บบตามตลาดและย้อนตลาด 

Jegadeesh & Titman (1993) พบว่าหลกัทรพัย์

ทีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่งูในอดตียงัคงมอีตัราผลตอบแทน

ทีส่งูต่อไปอกีในช่วง 3-12 เดอืน โดยทําการศกึษาในตลาด

หลกัทรพัย์ในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผลการวจิยัน้ีนําไปสู่

การสร้างกลยุทธ์การลงทุนที่เรียกว่า กลยุทธ์แบบตาม

ตลาด (Momentum Strategy) ซึ่งมีงานวิจัยหลังจากนัน้

เป็นจาํนวนมากทีพ่บหลกัฐานในทํานองเดยีวกนัสาํหรบัทัง้
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Comparisons of the momentum strategy with historical returns and RSI suggest that portfolio 
returns from the momentum strategy with historical returns are more positive than those from the 
momentum strategy with RSI. However, the coefficients of variations (i.e., a ratio of the standard 
deviation to the mean) of the momentum portfolio with RSI are smaller than those of the momentum 
portfolio with historical returns.    

This study also finds that during the bull market, both the momentum strategy with historical 
returns and the momentum strategy with RSI earn more positive returns with smaller CV, comparing to 
the bear market. This suggests that both the momentum strategy with historical returns and the 
momentum strategy with RSI are highly effective during the bull market.  

Keywords : Momentum Strategy, Contrarian Strategy, Relative Strength Index
 

บทนํา 

งานวิจยัด้านตลาดทุนจํานวนมากพบหลกัฐาน

เกี่ยวกบัปรากฏการณ์ความไม่มีประสทิธิภาพของตลาด 

(Market Anomalies) ทีส่าํคญั ไดแ้ก่ ผลจากการตามตลาด 

(Momentum Effect) และผลจากการยอ้นตลาด (Reversal 

Effect)  

สําหรับผลจากการตามตลาด Jegadeesh & 

Titman (1993) พบว่าหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่งู

ในอดีตจะยังคงมีอัตราผลตอบแทนที่สูงต่อไปอีกในช่วง   

3-12 เดือน โดยทําการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศสหรฐัอเมริกา ผลการวิจัยน้ีบ่งบอกว่านักลงทุน

ตอบสนองน้อยกว่าความเป็นจรงิ (Underreact) ในช่วงการ

ลงทุนระยะสัน้ และนําไปสู่กลยุทธ์การลงทุนที่เรียกว่า    

กลยุทธ์แบบตามตลาด (Momentum Strategy) และมี

งานวิจัยหลังจากนัน้เป็นจํานวนมากที่พบหลักฐานใน

ทํานองเดยีวกนั สําหรบัทัง้ในตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศ

สหรฐัอเมริกาและตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศอื่นๆ เช่น 

Conrad & Kaul (1998) ศีกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศสหรฐัอเมรกิา Schiereck et al. (1999) ศกึษาใน

ต ล า ด ห ลั ก ท รัพ ย์ ใ น ป ร ะ เ ท ศ เ ย อ ร มัน  Forner & 

Marhuenda (2003) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศ

สเปน Kang et al. (2002) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ป ร ะ เ ท ศ จี น  Rouwenhorst (1998)  ศึก ษ า ใ น ต ล า ด

หลกัทรพัยใ์นหลายประเทศ และ Griffin et al. (2003) และ 

Hart et al. (2003) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยท์ีก่าํลงัเตบิโต 

(Emerging Markets) ในหลายประเทศ เป็นตน้  

สําหรับผลจากการย้อนตลาด  De Bondt & 

Thaler (1985) พบว่าสําหรบัตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศ

สหรฐัอเมรกิา หลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนทีต่ํ่าในอดตี

จะมอีตัราผลตอบแทนที่สงูในช่วง 3-5 ปีต่อมา ซึ่งบ่งบอก

ว่านักลงทุนตอบสนองมากกว่าความเป็นจรงิ (Overreact) 

ทําใหห้ลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนตํ่าในอดตีจะมรีาคา

ตํ่ ากว่ าความเป็นจริง  (Underpriced) ในทางกลับกัน 

หลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนสงูในอดตีจะมรีาคาสงูกว่า

ความเป็นจรงิ (Overpriced) ผลการวจิยัน้ีนําไปสู่การสรา้ง

กลยุทธ์การลงทุนที่ เรียกว่า กลยุทธ์แบบย้อนตลาด 

(Contrarian Strategy) และมีงานวิจยัหลงัจากนัน้จํานวน

มากที่พบหลกัฐานในทํานองเดียวกนัสําหรบัทัง้ในตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิาและตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศอื่นๆ เช่น Balsara et al. (2008) ศกึษาในตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา Alonso & Rubio 

(1990) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสเปน Da 

Costa (1994) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศบราซลิ 

Chang et al. (1995) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศ

ญี่ปุ่ น และ Ahmad & Hussain (2001) ศึกษาในตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศมาเลเซยี เป็นตน้  

การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 

เป็นเทคนิคที่ใช้สําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์อย่าง

กวา้งขวาง (Taylor-Allen, 1992; Cheung & Wong, 2000; 

Oberlechner, 2001; Menkhoff-Taylor, 2007)  ก า ร

วิเคราะห์ทาง เทคนิคมีดัช นีทาง เทคนิค (Technical 

Indicators) มากมาย โดยดัชนีวัดความแข็งของราคา

หลักทรัพย์ (Relative Strength Index : RSI) เป็นดัชนี

หน่ึงที่ใช้เป็นเครื่องมือในการตัดสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์

โดย Wong et al. (2003) ศกึษาการใช้ RSI ในการสร้าง

กลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศสงิคโปร ์

และพบว่ า  RSI สามารถสร้า งก ลุ่มหลักทรัพย์ที่ มี

ผลตอบแทนที่สูงอย่างมีนัยสําคัญ และ Chong & Ng 

(2008) และชยัวฒัน์ ภัทจารีสกุล (2556) พบหลกัฐานใน

 

 

 

ทาํนองเดยีวกนัสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศองักฤษ

และในประเทศไทย ตามลาํดบั 

งานวจิยัน้ีต่อยอดงานวจิยัของชยัวฒัน์ ภทัจารสีกุล 

(2556)0

1 โดยผสมผสานการใช ้RSI ร่วมกบักลยุทธก์ารลงทุน

แบบตามตลาดและแบบยอ้นตลาดสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศไทย เพื่อแสดงหลกัฐานเชิงประจักษ์ว่า 1) เมื่อใช้

ผลตอบแทนสะสมในอดีตของหลกัทรัพย์ในการสร้างกลุ่ม

หลกัทรพัย์ กลยุทธ์แบบใด (กลยุทธ์แบบตามตลาดและกล

ยุทธ์แบบย้อนตลาด) สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า    

2) ผลการศกึษาดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะตลาด (ตลาดขาขึน้

และตลาดขาลง) หรือไม่ 3) เมื่อใช้ RSI ควบคู่กับกลยุทธ์

แบบตามตลาดและกลยุทธ์แบบย้อนตลาด กลยุทธ์แบบใด

สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า และ 4) ผลการศึกษา

ดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะตลาดหรอืไม่ 

ผลการศกึษาสําหรบักลยุทธ์แบบตามตลาดและ

แบบย้อนตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีต แสดงว่า   

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่า

กลยุทธ์แบบย้อนตลาด เมื่ อ  Formation Period และ 

Holding Period ไม่เกนิ 6 เดอืน สาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศไทย และกลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย

ผลตอบแทนในอดตีเหมาะสาํหรบัช่วงตลาดขาขึน้มากกว่า

ช่วงตลาดขาลง นอกจากน้ี กลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดย

อาศยัผลตอบแทนในอดตีไม่เหมาะสาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศไทย เพราะผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบย้อน

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดีตตํ่า แม้ว่าจะเป็นช่วง

ตลาดขาลงกต็าม  

ผลการศกึษาสําหรบักลยุทธ์แบบตามตลาดและ

แบบย้อนตลาดโดยอาศยั RSI สอดคลอ้งกบัผลการศกึษา

สาํหรบักลยุทธแ์บบตามตลาดและแบบยอ้นตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตี  

การเปรียบเทียบผลการศึกษากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและ RSI พบว่า ถงึแมว้่า

กลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีสามารถ

สร้างผลตอบแทนที่สูงกว่ากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั 

RSI แต่ CV ของกลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI ตํ่า

กว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี ซึง่

                                           
1 ชยัวฒัน์ ภทัจารสีกุล (2556) ศกึษาเพยีงการใช ้RSI เพือ่สรา้งกลุ่ม

หลกัทรพัยท์ีม่ผีลตอบแทนสงูสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทย 

บ่งบอกว่าความเสี่ยงต่อผลตอบแทนตํ่ ากว่า นอกจากน้ี 

สําหรบัช่วงตลาดขาขึ้น กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย

ผลตอบแทนในอดีตยังสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า  

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI ในขณะที่ CV ของ   

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI ตํ่ ากว่าเฉพาะช่วง 

Holding Period 6 และ 9 เดอืน 

งานวจิยัน้ียงัพบว่า ในช่วงตลาดขาขึน้ ทัง้กลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI สรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

สูงกว่าและมีค่า CV ตํ่ ากว่า แสดงว่า กลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะอย่างมากสําหรบัช่วงตลาดขา

ขึน้ ดงันัน้ นักลงทุนสามารถใชก้ลยุทธแ์บบตามตลาด ไม่

ว่าจะอาศยัผลตอบแทนในอดตีหรอื RSI ในการสร้างกลุ่ม

หลกัทรพัยเ์พื่อการลงทุนได ้ 

งานวจิยัน้ีนําเสนอหลกัฐานเชงิประจกัษ์เกี่ยวกบั

ผลตอบแทนการลงทุนตามกลยุทธ์แบบตามตลาดและแบบ

ยอ้นตลาด โดยใชท้ัง้ผลตอบแทนสะสมในอดตีและ RSI ซึ่ง

หลกัฐานดงักล่าวเตมิเตม็ความเขา้ใจเกีย่วกบัปรากฏการณ์

ความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด (Market Anomalies) 

สําหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากน้ี

งานวจิยัน้ียงัเป็นประโยชน์โดยตรงต่อนกัลงทุน ไม่ว่าจะเป็น

นกัลงทุนรายย่อยหรอืนักลงทุนสถาบนั เน่ืองจากงานวจิยัน้ี

เสนอแนะกลยุทธก์ารลงทุนที่เหมาะสมสาํหรบัการลงทุนใน

หลกัทรพัย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย ไม่ว่าจะเป็นช่วงตลาดขาขึน้หรอืตลาดขาลง  

 สว่นที ่2 อภปิรายเกีย่วกบังานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งใน

อดตี ส่วนที่ 3 อธบิายระเบียบวิธวีจิยั ส่วนที่ 4 วิเคราะห์

ผลการวจิยั และสว่นที ่5 สรุปผลงานวจิยั 

 

งานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวข้อง 

2.1 กลยุทธแ์บบตามตลาดและย้อนตลาด 

Jegadeesh & Titman (1993) พบว่าหลกัทรพัย์

ทีม่อีตัราผลตอบแทนทีส่งูในอดตียงัคงมอีตัราผลตอบแทน

ทีส่งูต่อไปอกีในช่วง 3-12 เดอืน โดยทําการศกึษาในตลาด

หลกัทรพัย์ในประเทศสหรฐัอเมรกิา ผลการวจิยัน้ีนําไปสู่

การสร้างกลยุทธ์การลงทุนที่เรียกว่า กลยุทธ์แบบตาม

ตลาด (Momentum Strategy) ซึ่งมีงานวิจัยหลังจากนัน้

เป็นจาํนวนมากทีพ่บหลกัฐานในทํานองเดยีวกนัสาํหรบัทัง้
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ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาและตลาด

หลกัทรัพย์ในประเทศอื่นๆ เช่น Conrad & Kaul (1998) 

ศีกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

Schiereck et al. (1999) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศเยอรมนั Forner & Marhuenda (2003) ศกึษาใน

ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสเปน Kang et al. (2002) 

ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศจีน Rouwenhorst 

(1998) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในหลายประเทศ และ 

Griffin et al. (2003) และ  Hart et al. (2003) ศึกษาใน

ตลาดหลักทรพัย์ที่กําลงัเติบโต (Emerging Markets) ใน

หลายประเทศ เป็นตน้  

การศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์แบบตามตลาดของ 

Jegadeesh & Titman (1993)  เ ริ่ ม จ า ก ก า ร จัด เ รี ย ง

หลักทรัพย์ตามอัตราผลตอบแทนในอดีต และเลือก

หลักทรพัย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุดจํานวนร้อยละ 10 ของ

หลกัทรพัยท์ัง้หมด เรยีกว่า Winner และเลอืกหลกัทรพัยท์ี่

มีผลตอบแทนตํ่าสุดจํานวน ร้อยละ 10 ของหลักทรัพย์

ทั ้งหมด เ รียกว่ า  Loser และสร้ า งก ลุ่มหลักทรัพย ์

(Portfolio) ภายใต้กลยุทธแ์บบตามตลาด โดยการซือ้กลุ่ม

หลกัทรพัย์ Winner และการขายกลุ่มหลกัทรพัย์ Loser 

โดย Jegadeesh & Titman (1993) พบว่า ผลตอบแทน

ระยะสัน้ในอนาคต (เช่น 6 เดือน) ของกลุ่มหลักทรัพย์

ภายใต้กลยุทธ์แบบตามตลาดเท่ากับ 12.01% ต่อปี ซึ่ง

ผลตอบแทนจากกลยุทธ์แบบตามตลาดน้ีไม่ได้เกิดจาก

ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) แต่เกดิจากการ

ตอบสนองช้าของราคา (Delayed Price Reaction) ต่อ

ข้อมู ล เฉพาะของบริษัท  (Firm-specific Information) 

อย่างไรกต็าม Lesmond et al. (2004) พบว่าผลตอบแทน

จากกลยุทธ์แบบตามตลาดจะหายไปเมื่อปรบัด้วยต้นทุน

ธุรกรรม (Transaction Cost)  

De Bondt & Thaler (1985 และ  1987) พบว่ า

สํ าหรับตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศสหรัฐอ เมริกา 

หลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนตํ่ า ในอดีตมีอัตรา

ผลตอบแทนสงูในช่วง 3-5 ปีต่อมา ผลการวจิยัน้ีนําไปสู่การ

สร้างกลยุทธ์การลงทุนที่เรียกว่า กลยุทธ์แบบย้อนตลาด 

(Contrarian Strategy) ซึง่มงีานวจิยัหลงัจากนัน้จํานวนมาก

ที่พบหลักฐานในทํานองเดียวกันสําหรับทัง้ในตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิาและตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศอื่นๆ เช่น Balsara et al. (2008) ศึกษาในตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา Alonso & Rubio 

(1990) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศสเปน          

Da Costa (1994) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ

บราซลิ Chang et al. (1995) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศญี่ปุ่ น และ Ahmad & Hussain (2001) ศกึษาใน

ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศมาเลเซยี เป็นตน้  

การศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์แบบตามตลาดของ   

De Bont & Thaler (1985 และ 1987) เริม่จากการจดัเรยีง

หลักทรัพย์ตามอัตราผลตอบแทนในอดีต และเลือก

หลักทรพัย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุดจํานวนร้อยละ 10 ของ

หลกัทรพัยท์ัง้หมด เรยีกว่า Winner และเลอืกหลกัทรพัยท์ี่

มีผลตอบแทนตํ่าสุดจํานวน ร้อยละ 10 ของหลักทรพัย์

ทั ้งหมด เ รียกว่ า  Loser และสร้ า งก ลุ่มหลักทรัพย ์

(Portfolio) ภายใต้กลยุทธแ์บบยอ้นตลาด โดยการซือ้กลุ่ม

หลกัทรพัย ์Loser และการขายกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner ซึง่

สามารถสรา้งผลตอบแทนการลงทุนสงู  

งานวจิยัทัง้ทางฝัง่ของกลยุทธแ์บบตามตลาดและ

กลยุทธแ์บบย้อนตลาดต่างกพ็บว่ากลยุทธท์ัง้สองสามารถ

สร้างผลตอบแทนที่สูงได้ ทัง้ที่กลยุทธ์ทัง้สองน้ีมีลกัษณะ

ตรงกนัขา้มกนัโดยสิน้เชงิ สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นบาง

ประเทศ เช่น สหรฐัอเมรกิา สเปน เป็นต้น พบว่าทัง้สอง 

กลยุทธส์ามารถสร้างผลตอบแทนทีส่งูได ้ซึง่อาจขึน้อยู่กบั

สถานะของตลาด ว่าเป็นตลาดขาขึน้ (Bull Market) หรอื

ตลาดขาลง (Bear Market) ในขณะทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์น

บางประเทศ กลยุทธท์ีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนสงูจะเป็น

กลยุทธแ์บบตามตลาดหรอืกลยุทธแ์บบยอ้นตลาด กลยุทธ์

ใดกลยุทธห์น่ึงเท่านัน้ สาํหรบัประเทศไทยนัน้พบหลกัฐาน

เกี่ยวกบัการสร้างกลุ่มหลกัทรพัย์ที่สร้างผลตอบแทนสูง

จากทัง้กลยุทธแ์บบตามตลาด (Wachirapansathit, 2013; 

Tavivorakiat, 2012; Pravittanon, 2012) และกลยุทธแ์บบ

ยอ้นตลาด (Kamtip, 2010)  
 

2.2 ดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์

ดัชนีความแข็งของราคาหลักทรัพย์ (Relative 

Strength Index : RSI) ซึง่พฒันาโดย Wilder (1978) เป็น

ดชันีที่เป็นที่นิยมในการวิเคราะห์ทางเทคนิค ซึ่งคํานวณ

โดยคาํนึงถงึการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยใ์นแต่ละ

วนัและสดัส่วนของการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์ที่

สูงขึ้นและตํ่ าลง โดย Wong et al. (2003) ศึกษาการใช้

ประโยชน์ของ RSI ในสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ โดยศึกษา

 

 

 

ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศสงิคโปร ์และพบว่าการใช ้RSI 

(โดยใชว้ธิ ี50 Crossover) สามารถสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่

มีผลตอบแทนสูงอย่างมีนัยสําคัญ และ Chong & Ng 

(2008) พบหลักฐานในทํานองเดียวกับ  Wong et al. 

(2003) สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศองักฤษ  

นอกจากน้ี งานวิจัยของชัยวัฒน์ ภัทจารีสกุล 

(2556) พบหลักฐานในทํานองเดียวกันสําหรับตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศไทย กล่าวคอื ชยัวฒัน์ ภทัจารสีกุล 

(2556) ใช้ RSI ในการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์เพื่อศึกษา

ผลตอบแทนเกินปกติสําหรับบริษัทจดทะเบียนกบัตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยทําการศึกษาระหว่างปี 

2544 ถึงปี 2555 และพบว่า ผลตอบแทนเกินปกติจะ

เกดิขึน้ในช่วงการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยร์ะยะเวลา 3 เดอืน

และ 6 เดอืน และสาํหรบัทุกช่วงของการถอืกลุ่มหลกัทรพัย ์

อย่างไรกต็าม ผลตอบแทนเกนิปกติดงักล่าวจะลดลงตาม

ช่วงระยะเวลาในการถือกลุ่มหลักทรัพย์ โดยสําหรับ        

16 กลยุทธ ์(4 ช่วงการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์x 4 ช่วงการ

ถอืกลุ่มหลกัทรพัย)์ จากการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์3 เดอืน 

6 เดอืน 9 เดอืน และ 12 เดอืนและการถอืกลุ่มหลกัทรพัย ์

3 เดอืน 6 เดอืน 9 เดอืนและ 12 เดอืน พบว่า กลยุทธท์ีใ่ห้

ผลตอบแทนเกินปกติสูงสุด ได้แก่ กลยุทธ์จากการสร้าง

กลุ่มหลกัทรพัย ์6 เดอืนและการถอืกลุ่มหลกัทรพัย ์6 เดอืน 
 

ระเบียบวิธีการวิจยั 

3.1 กลุ่มตวัอย่าง 

งานวจิยัน้ีศกึษากลยุทธก์ารลงทุนแบบตามตลาด

และแบบย้อนตลาด ควบคู่ไปกบัดชันีความแขง็ของราคา

หลกัทรพัย ์(RSI) สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยกลุ่มตัวอย่างได้แก่  บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สําหรับระยะเวลาตัง้แต่ปี   

พ.ศ. 2544 ถึงปี พ.ศ. 2555 (ระยะเวลารวม 12 ปี) โดย

รวบรวมข้อมูลราคาปิดหลักทรัพย์รายวันและอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จากฐานข้อมูล Datastream 

และ SETSMART 
 

3.2 การคาํนวณดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์

การศึกษาน้ีคํานวณค่าดชันีความแขง็ของราคา

หลกัทรพัย ์(Relative Strength Index : RSI) ตามแนวทาง

ของ Wong et al. (2003) กล่าวคอื การคํานวณค่า RSI จะ

คํานึงถึงอตัราส่วนของราคาปิดที่สูงขึ้น (Up-Closes) ต่อ

ราคาปิดที่ตํ่ าลง (Down-Closes) ในช่วงระยะเวลาที่

กาํหนด โดยค่าของ RSI จะอยู่ในช่วงระหว่าง 0 ถงึ 100 

ราคาปิดที่สูงขึ้น (Up-Closes) และราคาปิดที่

ตํ่าลง (Down-Closes) คาํนวณดงัน้ี 

 หาก Ct มากกว่า Ct-1  

Ut = Ct – Ct-1 และ Dt = 0 

 หาก Ct-1 มากกว่า Ct  

Ut = 0 และ Dt = Ct-1 – Ct  

 หาก Ct เท่ากบั Ct-1  

Ut = 0 และ Dt = 0 

โดยที ่Ct เท่ากบัราคาปิดของหลกัทรพัย ์ณ วนัที ่

t โดยที ่t คอืวนัใดๆ ในช่วงเวลาทีก่ําหนด ตัง้แต่วนัที ่T-P 

ถึงวนัที่ T ซึ่งในการศึกษาน้ีเลือกช่วงเวลา 14 วนั ซึ่ง

สอดคลอ้งกบั Wong et al. (2003) และ Ut และ Dt คอื

ราคาปิดที่สูงขึน้ (Up-Closes) ของหลกัทรพัย์ ณ วนัที่ t 

และราคาปิดที่ตํ่ าลง (Down-Closes) ของหลักทรัพย ์             

ณ วนัที ่t ตามลาํดบั   

จากนัน้คํานวณความแข็งของราคาหลักทรัพย ์

(Relative Strength) ณ วนัที ่T สาํหรบัช่วงเวลา P วนัหรอื 

RST,P ดงัน้ี 

RST,P= 
U�T,P

D�T,P

 

 

U�T,P และ D�T,P คือ ค่ า เฉลี่ ยของ  Ut และ Dt 

ทัง้หมดในช่วงเวลาตัง้แต่วนัที่ T-P ถึงวนัที่ T ตามลําดบั 

และคํานวณดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์(Relative 

Strength Index) ณ วนัที ่T สาํหรบัช่วงเวลา P วนัหรอื 

RSIT,P ดงัน้ี 

RSIT,P = 100 -
100

1 + RST,P

 

 
RSI จะมค่ีาอยู่ระหว่าง 0 ถงึ 100 กล่าวคอื หาก

ตลอดช่วงเวลาที่คํานวนค่าดชันี ราคาปิดของหลกัทรพัย์

เพิ่มขึ้นทุกวนั RS จะมีค่าเท่ากบัอนันต์ และ RSI จะมีค่า

เท่า 100 ในทางกลบักนั หากตลอดช่วงเวลาที่คํานวนค่า

ดัชนี ราคาปิดของหลักทรัพย์ลดลงทุกวัน RS จะมีค่า

เท่ากบั 0 และ RSI จะมคี่าเท่า 0 ดงันัน้ RSI ของหุน้ทีม่ค่ีา

ใกล ้100 จงึบ่งบอกว่าหุน้นัน้มคีวามแกร่งสงู ส่วน RSI ของ

หุน้ทีม่ค่ีาใกล ้0 จงึบง่บอกว่าหุน้นัน้มคีวามแกร่งน้อยมาก  
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ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาและตลาด

หลกัทรัพย์ในประเทศอื่นๆ เช่น Conrad & Kaul (1998) 

ศีกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

Schiereck et al. (1999) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศเยอรมนั Forner & Marhuenda (2003) ศกึษาใน

ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสเปน Kang et al. (2002) 

ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศจีน Rouwenhorst 

(1998) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในหลายประเทศ และ 

Griffin et al. (2003) และ  Hart et al. (2003) ศึกษาใน

ตลาดหลักทรพัย์ที่กําลงัเติบโต (Emerging Markets) ใน

หลายประเทศ เป็นตน้  

การศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์แบบตามตลาดของ 

Jegadeesh & Titman (1993)  เ ริ่ ม จ า ก ก า ร จัด เ รี ย ง

หลักทรัพย์ตามอัตราผลตอบแทนในอดีต และเลือก

หลักทรพัย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุดจํานวนร้อยละ 10 ของ

หลกัทรพัยท์ัง้หมด เรยีกว่า Winner และเลอืกหลกัทรพัยท์ี่

มีผลตอบแทนตํ่าสุดจํานวน ร้อยละ 10 ของหลักทรัพย์

ทั ้งหมด เ รียกว่ า  Loser และสร้ า งก ลุ่มหลักทรัพย ์

(Portfolio) ภายใต้กลยุทธแ์บบตามตลาด โดยการซือ้กลุ่ม

หลกัทรพัย์ Winner และการขายกลุ่มหลกัทรพัย์ Loser 

โดย Jegadeesh & Titman (1993) พบว่า ผลตอบแทน

ระยะสัน้ในอนาคต (เช่น 6 เดือน) ของกลุ่มหลักทรัพย์

ภายใต้กลยุทธ์แบบตามตลาดเท่ากับ 12.01% ต่อปี ซึ่ง

ผลตอบแทนจากกลยุทธ์แบบตามตลาดน้ีไม่ได้เกิดจาก

ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) แต่เกดิจากการ

ตอบสนองช้าของราคา (Delayed Price Reaction) ต่อ

ข้อมู ล เฉพาะของบริษัท  (Firm-specific Information) 

อย่างไรกต็าม Lesmond et al. (2004) พบว่าผลตอบแทน

จากกลยุทธ์แบบตามตลาดจะหายไปเมื่อปรบัด้วยต้นทุน

ธุรกรรม (Transaction Cost)  

De Bondt & Thaler (1985 และ  1987) พบว่ า

สํ าหรับตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศสหรัฐอ เมริกา 

หลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนตํ่ า ในอดีตมีอัตรา

ผลตอบแทนสงูในช่วง 3-5 ปีต่อมา ผลการวจิยัน้ีนําไปสู่การ

สร้างกลยุทธ์การลงทุนที่เรียกว่า กลยุทธ์แบบย้อนตลาด 

(Contrarian Strategy) ซึง่มงีานวจิยัหลงัจากนัน้จํานวนมาก

ที่พบหลักฐานในทํานองเดียวกันสําหรับทัง้ในตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิาและตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศอื่นๆ เช่น Balsara et al. (2008) ศึกษาในตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา Alonso & Rubio 

(1990) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศสเปน          

Da Costa (1994) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ

บราซลิ Chang et al. (1995) ศกึษาในตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศญี่ปุ่ น และ Ahmad & Hussain (2001) ศกึษาใน

ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศมาเลเซยี เป็นตน้  

การศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์แบบตามตลาดของ   

De Bont & Thaler (1985 และ 1987) เริม่จากการจดัเรยีง

หลักทรัพย์ตามอัตราผลตอบแทนในอดีต และเลือก

หลักทรพัย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุดจํานวนร้อยละ 10 ของ

หลกัทรพัยท์ัง้หมด เรยีกว่า Winner และเลอืกหลกัทรพัยท์ี่

มีผลตอบแทนตํ่าสุดจํานวน ร้อยละ 10 ของหลักทรพัย์

ทั ้งหมด เ รียกว่ า  Loser และสร้ า งก ลุ่มหลักทรัพย ์

(Portfolio) ภายใต้กลยุทธแ์บบยอ้นตลาด โดยการซือ้กลุ่ม

หลกัทรพัย ์Loser และการขายกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner ซึง่

สามารถสรา้งผลตอบแทนการลงทุนสงู  

งานวจิยัทัง้ทางฝัง่ของกลยุทธแ์บบตามตลาดและ

กลยุทธแ์บบย้อนตลาดต่างกพ็บว่ากลยุทธท์ัง้สองสามารถ

สร้างผลตอบแทนที่สูงได้ ทัง้ที่กลยุทธ์ทัง้สองน้ีมีลกัษณะ

ตรงกนัขา้มกนัโดยสิน้เชงิ สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นบาง

ประเทศ เช่น สหรฐัอเมรกิา สเปน เป็นต้น พบว่าทัง้สอง 

กลยุทธส์ามารถสร้างผลตอบแทนทีส่งูได ้ซึง่อาจขึน้อยู่กบั

สถานะของตลาด ว่าเป็นตลาดขาขึน้ (Bull Market) หรอื

ตลาดขาลง (Bear Market) ในขณะทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์น

บางประเทศ กลยุทธท์ีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนสงูจะเป็น

กลยุทธแ์บบตามตลาดหรอืกลยุทธแ์บบยอ้นตลาด กลยุทธ์

ใดกลยุทธห์น่ึงเท่านัน้ สาํหรบัประเทศไทยนัน้พบหลกัฐาน

เกี่ยวกบัการสร้างกลุ่มหลกัทรพัย์ที่สร้างผลตอบแทนสูง

จากทัง้กลยุทธแ์บบตามตลาด (Wachirapansathit, 2013; 

Tavivorakiat, 2012; Pravittanon, 2012) และกลยุทธแ์บบ

ยอ้นตลาด (Kamtip, 2010)  
 

2.2 ดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์

ดัชนีความแข็งของราคาหลักทรัพย์ (Relative 

Strength Index : RSI) ซึง่พฒันาโดย Wilder (1978) เป็น

ดชันีที่เป็นที่นิยมในการวิเคราะห์ทางเทคนิค ซึ่งคํานวณ

โดยคาํนึงถงึการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยใ์นแต่ละ

วนัและสดัส่วนของการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์ที่

สูงขึ้นและตํ่ าลง โดย Wong et al. (2003) ศึกษาการใช้

ประโยชน์ของ RSI ในสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ โดยศึกษา

 

 

 

ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศสงิคโปร ์และพบว่าการใช ้RSI 

(โดยใชว้ธิ ี50 Crossover) สามารถสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่

มีผลตอบแทนสูงอย่างมีนัยสําคัญ และ Chong & Ng 

(2008) พบหลักฐานในทํานองเดียวกับ  Wong et al. 

(2003) สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศองักฤษ  

นอกจากน้ี งานวิจัยของชัยวัฒน์ ภัทจารีสกุล 

(2556) พบหลักฐานในทํานองเดียวกันสําหรับตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศไทย กล่าวคอื ชยัวฒัน์ ภทัจารสีกุล 

(2556) ใช้ RSI ในการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์เพื่อศึกษา

ผลตอบแทนเกินปกติสําหรับบริษัทจดทะเบียนกบัตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยทําการศึกษาระหว่างปี 

2544 ถึงปี 2555 และพบว่า ผลตอบแทนเกินปกติจะ

เกดิขึน้ในช่วงการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยร์ะยะเวลา 3 เดอืน

และ 6 เดอืน และสาํหรบัทุกช่วงของการถอืกลุ่มหลกัทรพัย ์

อย่างไรกต็าม ผลตอบแทนเกนิปกติดงักล่าวจะลดลงตาม

ช่วงระยะเวลาในการถือกลุ่มหลักทรัพย์ โดยสําหรับ        

16 กลยุทธ ์(4 ช่วงการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์x 4 ช่วงการ

ถอืกลุ่มหลกัทรพัย)์ จากการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์3 เดอืน 

6 เดอืน 9 เดอืน และ 12 เดอืนและการถอืกลุ่มหลกัทรพัย ์

3 เดอืน 6 เดอืน 9 เดอืนและ 12 เดอืน พบว่า กลยุทธท์ีใ่ห้

ผลตอบแทนเกินปกติสูงสุด ได้แก่ กลยุทธ์จากการสร้าง

กลุ่มหลกัทรพัย ์6 เดอืนและการถอืกลุ่มหลกัทรพัย ์6 เดอืน 
 

ระเบียบวิธีการวิจยั 

3.1 กลุ่มตวัอย่าง 

งานวจิยัน้ีศกึษากลยุทธก์ารลงทุนแบบตามตลาด

และแบบย้อนตลาด ควบคู่ไปกบัดชันีความแขง็ของราคา

หลกัทรพัย ์(RSI) สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยกลุ่มตัวอย่างได้แก่  บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สําหรับระยะเวลาตัง้แต่ปี   

พ.ศ. 2544 ถึงปี พ.ศ. 2555 (ระยะเวลารวม 12 ปี) โดย

รวบรวมข้อมูลราคาปิดหลักทรัพย์รายวันและอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จากฐานข้อมูล Datastream 

และ SETSMART 
 

3.2 การคาํนวณดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์

การศึกษาน้ีคํานวณค่าดชันีความแขง็ของราคา

หลกัทรพัย ์(Relative Strength Index : RSI) ตามแนวทาง

ของ Wong et al. (2003) กล่าวคอื การคํานวณค่า RSI จะ

คํานึงถึงอตัราส่วนของราคาปิดที่สูงขึ้น (Up-Closes) ต่อ

ราคาปิดที่ตํ่ าลง (Down-Closes) ในช่วงระยะเวลาที่

กาํหนด โดยค่าของ RSI จะอยู่ในช่วงระหว่าง 0 ถงึ 100 

ราคาปิดที่สูงขึ้น (Up-Closes) และราคาปิดที่

ตํ่าลง (Down-Closes) คาํนวณดงัน้ี 

 หาก Ct มากกว่า Ct-1  

Ut = Ct – Ct-1 และ Dt = 0 

 หาก Ct-1 มากกว่า Ct  

Ut = 0 และ Dt = Ct-1 – Ct  

 หาก Ct เท่ากบั Ct-1  

Ut = 0 และ Dt = 0 

โดยที ่Ct เท่ากบัราคาปิดของหลกัทรพัย ์ณ วนัที ่

t โดยที ่t คอืวนัใดๆ ในช่วงเวลาทีก่ําหนด ตัง้แต่วนัที ่T-P 

ถึงวนัที่ T ซึ่งในการศึกษาน้ีเลือกช่วงเวลา 14 วนั ซึ่ง

สอดคลอ้งกบั Wong et al. (2003) และ Ut และ Dt คอื

ราคาปิดที่สูงขึน้ (Up-Closes) ของหลกัทรพัย์ ณ วนัที่ t 

และราคาปิดที่ตํ่ าลง (Down-Closes) ของหลักทรัพย ์             

ณ วนัที ่t ตามลาํดบั   

จากนัน้คํานวณความแข็งของราคาหลักทรัพย ์

(Relative Strength) ณ วนัที ่T สาํหรบัช่วงเวลา P วนัหรอื 

RST,P ดงัน้ี 

RST,P= 
U�T,P

D�T,P

 

 

U�T,P และ D�T,P คือ ค่ า เฉลี่ ยของ  Ut และ Dt 

ทัง้หมดในช่วงเวลาตัง้แต่วนัที่ T-P ถึงวนัที่ T ตามลําดบั 

และคํานวณดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์(Relative 

Strength Index) ณ วนัที ่T สาํหรบัช่วงเวลา P วนัหรอื 

RSIT,P ดงัน้ี 

RSIT,P = 100 -
100

1 + RST,P

 

 
RSI จะมค่ีาอยู่ระหว่าง 0 ถงึ 100 กล่าวคอื หาก

ตลอดช่วงเวลาที่คํานวนค่าดชันี ราคาปิดของหลกัทรพัย์

เพิ่มขึ้นทุกวนั RS จะมีค่าเท่ากบัอนันต์ และ RSI จะมีค่า

เท่า 100 ในทางกลบักนั หากตลอดช่วงเวลาที่คํานวนค่า

ดัชนี ราคาปิดของหลักทรัพย์ลดลงทุกวัน RS จะมีค่า

เท่ากบั 0 และ RSI จะมคี่าเท่า 0 ดงันัน้ RSI ของหุน้ทีม่ค่ีา

ใกล ้100 จงึบ่งบอกว่าหุน้นัน้มคีวามแกร่งสงู ส่วน RSI ของ

หุน้ทีม่ค่ีาใกล ้0 จงึบ่งบอกว่าหุน้นัน้มคีวามแกร่งน้อยมาก  
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3.3 การสร้างกลุ่มหลักทรพัย์ตามกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดและกลยุทธแ์บบย้อนตลาด 

การศึกษาน้ีจัดกลุ่มหลักทรัพย์ทัง้หมดเป็น       

10 กลุ่ม ตามผลตอบแทนสะสมในอดตีของหลกัทรพัย ์โดย

ระยะเวลาของการคํานวณผลตอบแทนสะสมในอดีต

กําหนดเป็นหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่ (1) ระยะเวลา            

3 เดอืน (2) ระยะเวลา 6 เดอืน (3) ระยะเวลา 9 เดอืน และ 

(4) ร ะย ะ เ ว ลา  12 เ ดือ น  โ ดยก ลุ่มหลักทรัพย์ที่ มี

ผลตอบแทนสะสมในอดตีสงูสุด เรยีกว่า Winner และกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสะสมในอดีตตํ่าสุด เรียกว่า 

Loser จากนัน้จงึคํานวณผลตอบแทนสะสมในอนาคตของ

แต่ละกลุ่มหลกัทรพัย์และหกัด้วยผลตอบแทนของตลาด 

(Market Return) ใ นช่ ว ง เ วล า เดีย วกัน  ซึ่ ง เ รี ย กว่ า 

ผลตอบแทนเกินปกติ (Market-Adjusted Return หรือ 

Abnormal Return) โ ดยระย ะ เ วลาของการคํ านวณ

ผลตอบแทนเกนิปกติในอนาคตของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย์

ครอบคลุมหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่  (1) ระยะเวลา 3 

เดอืน (2) ระยะเวลา 6 เดอืน (3) ระยะเวลา 9 เดอืน และ 

(4) ระยะเวลา 12 เดอืน  

ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดคํานวณ

จากกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากการซือ้ Winner และการขาย 

Loser ในทางกลบักนั ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบยอ้น

ตลาดคํานวณจากกลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่กดิจากการซือ้ Loser 

และการขาย Winner (หรอืผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบ

ตามตลาดคณูดว้ย -1)  

นอกจากน้ี การศกึษาน้ีจดักลุ่มหลกัทรพัยท์ัง้หมด

เป็น 10 กลุ่ม ตาม RSI โดยระยะเวลาของการคาํนวณ RSI 

มีหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่ (1) ระยะเวลา 3 เดือน        

(2) ระยะเวลา  6 เดือน  (3) ระยะเวลา  9 เดือน และ        

(4) ระยะเวลา 12 เดอืน โดยกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ีRSI สงูสุด 

เรยีกว่า RSI-Winner และกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ผีลตอบแทน

สะสมในอดตีตํ่าสุด เรยีกว่า RSI-Loser จากนัน้จงึคํานวณ

ผลตอบแทนสะสมในอนาคตของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัยแ์ละ

หกัด้วยผลตอบแทนของตลาด (Market Return) ในช่วง

เวลาเดียวกนั ซึ่งเรยีกว่า ผลตอบแทนเกินปกติ (Market-

Adjusted Return หรอื Abnormal Return) โดยระยะเวลา

ของการคํานวณผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของแต่ละ

กลุ่มหลักทรัพย์ครอบคลุมหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่      

(1) ร ะ ย ะ เ ว ล า  3 เ ดื อ น  (2) ร ะ ย ะ เ ว ล า  6 เ ดื อ น              

(3) ระยะเวลา 9 เดอืน และ (4) ระยะเวลา 12 เดอืน 

ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดคํานวณ

จากกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากการซือ้ RSI-Winner และการ

ขาย RSI-Loser ในทางกลบักนั ผลตอบแทนของกลยุทธ์

แบบย้อนตลาดคํานวณจากกลุ่มหลักทรัพย์ที่เกิดจาก     

การซื้ อ  RSI-Loser และการข าย  RSI-Winner (ห รื อ

ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบตามตลาดคณูดว้ย -1) 

นอกจากน้ี การศึกษาน้ีแยกการวิเคราะห์ตาม

แนวทางขา้งตน้โดยแบ่งตามภาวะตลาด ไดแ้ก่ ตลาดขาขึน้ 

(Bull Market) และตลาดขาลง (Bear Market) โดยจากการ

พจิารณาสภาวะตลาดจากการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาด

หลกัทรพัยแห่งประเทศไทย (SET Index) ในช่วงระหว่างปี 

พ.ศ. 2544 ถึงปี พ.ศ. 2555 พบว่า มีช่วงตลาดขาขึ้น       

3 ช่วง ไดแ้ก่ (1) มกราคม 2544 ถงึ ธนัวาคม 2546 (SET 

Index เพิม่ขึน้จาก 332.77 เป็น 772.15) (2) พฤศจกิายน 

2547 ถึ ง  ตุ ล า ค ม  2550 (SET Index เ พิ่ ม ขึ้ น จ า ก      

656.73 เป็น 907.28) และ (3) เมษายน 2552 ถงึ ธนัวาคม 

2555 (SET Index เพิม่ขึน้จาก 491.69 เป็น 1,391.93) 

และมชี่วงตลาดขาลง 2 ช่วง ไดแ้ก่ (1) มกราคม 2547 ถงึ 

ตุ ล าคม  2547 (SET Index ลดลงจ าก  698. 90 เ ป็ น 

628.16) และ (2) พฤศจิกายน 2550 ถึง มีนาคม 2552 

(SET Index ลดลงจาก 846.44 เป็น 431.50)    
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4.1 กลยุทธแ์บบตามตลาดและย้อนตลาด 

 ตารางที ่1 (ทา้ยบทความ) แสดงผลตอบแทนเกนิ

ปกติ ในอนาคตของก ลุ่มหลักทรัพย์ที่ จ ัดก ลุ่มตาม

ผลตอบแทนในอดีตสําหรับช่วงเวลาแตกต่างกัน โดย   

ส่วน ก เป็นการจดักลุ่มตามผลตอบแทน 3 เดอืนในอดตี 

(Formation Period เท่ากบั 3 เดอืน) ในขณะทีส่่วนที ่ข ค 

และ ง เป็นการจดักลุ่มตามผลตอบแทน 6 เดอืน 9 เดอืน 

และ 12 เดอืนในอดตี ตามลาํดบั  

 ตารางที่ 1 ส่วน ก (Formation Period เท่ากับ    

3 เดอืน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation Period 

3 เดือน และผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุ่ม

หลกัทรพัยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน (3-3) 6 เดอืน 

(3-6) 9 เดือน  (3-9) และ  12 เดือน  (3-12) โดยพบว่า 

ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

 

 

 

มีค่ามากกว่าศูนย์สําหรับ Holding Period ในทุกช่วง

ระยะเวลา กล่าวคือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกต ิ

(ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ Winner – 

Loser เท่ากบั 20.99% (38.80%) สาํหรบั Holding Period 

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 22.92% (50.02%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 17.78% (38.49%) สาํหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 13.74% (28.35%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าว

แสดงว่า กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทน

เกนิปกตทิี่มค่ีาเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตาม

ตลาดมคี่าสงูสดุสาํหรบั Holding Period 6 เดอืน รองลงมา

คอื 3 เดอืน และลาํดบัถดัมาคอื 9 เดอืน และ 12 เดอืน  

 ตารางที่ 1 ส่วน ข (Formation Period เท่ากับ    

6 เดอืน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation Period 

6 เดือน และผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุ่ม

หลกัทรพัยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน (6-3) 6 เดอืน 

(6-6) 9 เดือน (6-9) และ 12 เดือน (6-12) โดยพบว่า 

ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

มีค่ามากกว่าศูนย์สําหรับ Holding Period ในทุกช่วง

ระยะเวลา  กล่าวคือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกต ิ

(ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – 

Loser เท่ากบั 12.10% (44.26%) สาํหรบั Holding Period 

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 20.12% (50.21%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 15.41% (31.69%) สาํหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 11.05% (31.92%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าว

แสดงว่า กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทน

เกนิปกตทิี่มค่ีาเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตาม

ตลาดมคี่าสงูสดุสาํหรบั Holding Period 6 เดอืน รองลงมา

คอื 3 เดอืน และลําดบัถดัมาคอื 9 เดอืน และ 12 เดอืน ซึง่

สอดคลอ้งกบัหลกัฐานสาํหรบั Formation Period 3 เดอืน 

ตามทีป่รากฏในตารางที ่1 สว่น ก  

 ตารางที่ 1 ส่วน ค (Formation Period เท่ากับ   

9 เดอืน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation Period 

9 เดือน และผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุ่ม

หลกัทรพัยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน (9-3) 6 เดอืน 

(9-6) 9 เดือน (9-9) และ 12 เดือน (9-12) โดยพบว่า 

ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

มค่ีามากกว่าศูนยเ์ฉพาะ Holding Period 3 เดอืน แต่มค่ีา

น้อยกว่าศูนย์สําหรับ Holding Period 6 ถึง 12 เดือน 

กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนเกนิปกต ิ(ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser เท่ากบั 

3.48% (66.86%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  -1.00% (59.19%) สํ า ห รั บ  Holding Period         

6 เดอืน หรอืเท่ากบั -0.83% (41.99%) สาํหรบั Holding 

Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -2.57% (34.59%) สาํหรบั 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มค่ีาเป็นบวกเฉพาะช่วง Holding Period 3 เดอืนเท่านัน้ 

ในขณะที่กลยุทธ์แบบย้อนตลาด (Loser – Winner) 

สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเป็นบวกได้เล็กน้อย

สาํหรบั Holding Period 6 เดอืน ถงึ 12 เดอืน  

ตารางที่ 1 ส่วน ง (Formation Period เท่ากับ    

12 เดือน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation 

Period 12 เดอืน และผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของ

กลุ่มหลักทรัพย์สําหรับ Holding Period 3 เดือน (12-3)    

6 เดอืน (12-6) 9 เดอืน (12-9) และ 12 เดอืน (12-12) โดย

พบว่า ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – 

Loser มค่ีาน้อยกว่าศูนยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน 

และ 6 เดอืน แต่มค่ีามากกว่าศูนยส์าํหรบั Holding Period 

9 เดอืน และ 12 เดอืน กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทน

เกินปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์

Winner – Loser เท่ากบั -17.34% (79.23%) สําหรบั 

Holding Period 3 เดอืน หรอืเท่ากบั -1.73% (42.54%) 

สําหรับ  Holding Period 6 เดือน  หรือเท่ากับ 1.72% 

(37.49%) สําหรับ Holding Period 9 เดือน หรือเท่ากับ 

8.06% (51.00%) สํ า ห รั บ  Holding Period 12 เ ดื อ น     

ผลการศึกษาดังกล่าวแสดงว่า กลยุทธ์แบบตามตลาด

สามารถสร้างผลตอบแทนเกนิปกตทิี่มค่ีาเป็นบวกสําหรบั

ช่วง Holding Period 9 เดอืน และ 12 เดอืน ในขณะที ่  

กลยุทธ์แบบยอ้นตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกติ

มากกว่าศนูยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน ถงึ 6 เดอืน 

 ผลการศกึษาโดยรวมอาจสรุปได้ว่ากลยุทธ์แบบ

ตามตลาดเหมาะสาํหรบั Formation Period และ Holding 

Period สัน้ เช่น 3 เดอืน หรอื 6 เดอืน ซึง่สามารถสรา้ง

ผลตอบแทนเกินปกติได้ในระดับสูง (ประมาณ 20%) 

ในขณะที่กลยุทธ์แบบย้อนตลาดอาจเหมาะสําหรับ 

Formation Period และ Holding Period ยาว เช่น        
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3.3 การสร้างกลุ่มหลักทรพัย์ตามกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดและกลยุทธแ์บบย้อนตลาด 

การศึกษาน้ีจัดกลุ่มหลักทรัพย์ทัง้หมดเป็น       

10 กลุ่ม ตามผลตอบแทนสะสมในอดตีของหลกัทรพัย ์โดย

ระยะเวลาของการคํานวณผลตอบแทนสะสมในอดีต

กําหนดเป็นหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่ (1) ระยะเวลา            

3 เดอืน (2) ระยะเวลา 6 เดอืน (3) ระยะเวลา 9 เดอืน และ 

(4) ร ะย ะ เ ว ลา  12 เ ดือ น  โ ดยก ลุ่มหลักทรัพย์ที่ มี

ผลตอบแทนสะสมในอดตีสงูสุด เรยีกว่า Winner และกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสะสมในอดีตตํ่าสุด เรียกว่า 

Loser จากนัน้จงึคํานวณผลตอบแทนสะสมในอนาคตของ

แต่ละกลุ่มหลกัทรพัย์และหกัด้วยผลตอบแทนของตลาด 

(Market Return) ใ นช่ ว ง เ วล า เดีย วกัน  ซึ่ ง เ รี ย กว่ า 

ผลตอบแทนเกินปกติ (Market-Adjusted Return หรือ 

Abnormal Return) โ ดยระย ะ เ วลาของการคํ านวณ

ผลตอบแทนเกนิปกติในอนาคตของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย์

ครอบคลุมหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่  (1) ระยะเวลา 3 

เดอืน (2) ระยะเวลา 6 เดอืน (3) ระยะเวลา 9 เดอืน และ 

(4) ระยะเวลา 12 เดอืน  

ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดคํานวณ

จากกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากการซือ้ Winner และการขาย 

Loser ในทางกลบักนั ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบยอ้น

ตลาดคํานวณจากกลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่กดิจากการซือ้ Loser 

และการขาย Winner (หรอืผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบ

ตามตลาดคณูดว้ย -1)  

นอกจากน้ี การศกึษาน้ีจดักลุ่มหลกัทรพัยท์ัง้หมด

เป็น 10 กลุ่ม ตาม RSI โดยระยะเวลาของการคาํนวณ RSI 

มีหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่ (1) ระยะเวลา 3 เดือน        

(2) ระยะเวลา  6 เดือน  (3) ระยะเวลา  9 เดือน และ        

(4) ระยะเวลา 12 เดอืน โดยกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ีRSI สงูสุด 

เรยีกว่า RSI-Winner และกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ผีลตอบแทน

สะสมในอดตีตํ่าสุด เรยีกว่า RSI-Loser จากนัน้จงึคํานวณ

ผลตอบแทนสะสมในอนาคตของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัยแ์ละ

หกัด้วยผลตอบแทนของตลาด (Market Return) ในช่วง

เวลาเดียวกนั ซึ่งเรยีกว่า ผลตอบแทนเกินปกติ (Market-

Adjusted Return หรอื Abnormal Return) โดยระยะเวลา

ของการคํานวณผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของแต่ละ

กลุ่มหลักทรัพย์ครอบคลุมหลายช่วงระยะเวลา ได้แก่      

(1) ร ะ ย ะ เ ว ล า  3 เ ดื อ น  (2) ร ะ ย ะ เ ว ล า  6 เ ดื อ น              

(3) ระยะเวลา 9 เดอืน และ (4) ระยะเวลา 12 เดอืน 

ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดคํานวณ

จากกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากการซือ้ RSI-Winner และการ

ขาย RSI-Loser ในทางกลบักนั ผลตอบแทนของกลยุทธ์

แบบย้อนตลาดคํานวณจากกลุ่มหลักทรัพย์ที่เกิดจาก     

การซื้ อ  RSI-Loser และการข าย  RSI-Winner (ห รื อ

ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบตามตลาดคณูดว้ย -1) 

นอกจากน้ี การศึกษาน้ีแยกการวิเคราะห์ตาม

แนวทางขา้งตน้โดยแบ่งตามภาวะตลาด ไดแ้ก่ ตลาดขาขึน้ 

(Bull Market) และตลาดขาลง (Bear Market) โดยจากการ

พจิารณาสภาวะตลาดจากการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาด

หลกัทรพัยแห่งประเทศไทย (SET Index) ในช่วงระหว่างปี 

พ.ศ. 2544 ถึงปี พ.ศ. 2555 พบว่า มีช่วงตลาดขาขึ้น       

3 ช่วง ไดแ้ก่ (1) มกราคม 2544 ถงึ ธนัวาคม 2546 (SET 

Index เพิม่ขึน้จาก 332.77 เป็น 772.15) (2) พฤศจกิายน 

2547 ถึ ง  ตุ ล า ค ม  2550 (SET Index เ พิ่ ม ขึ้ น จ า ก      

656.73 เป็น 907.28) และ (3) เมษายน 2552 ถงึ ธนัวาคม 

2555 (SET Index เพิม่ขึน้จาก 491.69 เป็น 1,391.93) 

และมชี่วงตลาดขาลง 2 ช่วง ไดแ้ก่ (1) มกราคม 2547 ถงึ 

ตุ ล าคม  2547 (SET Index ลดลงจ าก  698. 90 เ ป็ น 

628.16) และ (2) พฤศจิกายน 2550 ถึง มีนาคม 2552 

(SET Index ลดลงจาก 846.44 เป็น 431.50)    
 

ผลการวิจยั 

4.1 กลยุทธแ์บบตามตลาดและย้อนตลาด 

 ตารางที ่1 (ทา้ยบทความ) แสดงผลตอบแทนเกนิ

ปกติ ในอนาคตของก ลุ่มหลักทรัพย์ที่ จ ัดก ลุ่มตาม

ผลตอบแทนในอดีตสําหรับช่วงเวลาแตกต่างกัน โดย   

ส่วน ก เป็นการจดักลุ่มตามผลตอบแทน 3 เดอืนในอดตี 

(Formation Period เท่ากบั 3 เดอืน) ในขณะทีส่่วนที ่ข ค 

และ ง เป็นการจดักลุ่มตามผลตอบแทน 6 เดอืน 9 เดอืน 

และ 12 เดอืนในอดตี ตามลาํดบั  

 ตารางที่ 1 ส่วน ก (Formation Period เท่ากับ    

3 เดอืน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation Period 

3 เดือน และผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุ่ม

หลกัทรพัยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน (3-3) 6 เดอืน 

(3-6) 9 เดือน  (3-9) และ  12 เดือน  (3-12) โดยพบว่า 

ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

 

 

 

มีค่ามากกว่าศูนย์สําหรับ Holding Period ในทุกช่วง

ระยะเวลา กล่าวคือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกต ิ

(ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ Winner – 

Loser เท่ากบั 20.99% (38.80%) สาํหรบั Holding Period 

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 22.92% (50.02%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 17.78% (38.49%) สาํหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 13.74% (28.35%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าว

แสดงว่า กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทน

เกนิปกตทิี่มค่ีาเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตาม

ตลาดมคี่าสงูสดุสาํหรบั Holding Period 6 เดอืน รองลงมา

คอื 3 เดอืน และลาํดบัถดัมาคอื 9 เดอืน และ 12 เดอืน  

 ตารางที่ 1 ส่วน ข (Formation Period เท่ากับ    

6 เดอืน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation Period 

6 เดือน และผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุ่ม

หลกัทรพัยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน (6-3) 6 เดอืน 

(6-6) 9 เดือน (6-9) และ 12 เดือน (6-12) โดยพบว่า 

ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

มีค่ามากกว่าศูนย์สําหรับ Holding Period ในทุกช่วง

ระยะเวลา  กล่าวคือ ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกต ิ

(ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – 

Loser เท่ากบั 12.10% (44.26%) สาํหรบั Holding Period 

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 20.12% (50.21%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 15.41% (31.69%) สาํหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 11.05% (31.92%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าว

แสดงว่า กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทน

เกนิปกตทิี่มค่ีาเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตาม

ตลาดมคี่าสงูสดุสาํหรบั Holding Period 6 เดอืน รองลงมา

คอื 3 เดอืน และลําดบัถดัมาคอื 9 เดอืน และ 12 เดอืน ซึง่

สอดคลอ้งกบัหลกัฐานสาํหรบั Formation Period 3 เดอืน 

ตามทีป่รากฏในตารางที ่1 สว่น ก  

 ตารางที่ 1 ส่วน ค (Formation Period เท่ากับ   

9 เดอืน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation Period 

9 เดือน และผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุ่ม

หลกัทรพัยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน (9-3) 6 เดอืน 

(9-6) 9 เดือน (9-9) และ 12 เดือน (9-12) โดยพบว่า 

ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

มค่ีามากกว่าศูนยเ์ฉพาะ Holding Period 3 เดอืน แต่มค่ีา

น้อยกว่าศูนย์สําหรับ Holding Period 6 ถึง 12 เดือน 

กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนเกนิปกต ิ(ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser เท่ากบั 

3.48% (66.86%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  -1.00% (59.19%) สํ า ห รั บ  Holding Period         

6 เดอืน หรอืเท่ากบั -0.83% (41.99%) สาํหรบั Holding 

Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -2.57% (34.59%) สาํหรบั 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มค่ีาเป็นบวกเฉพาะช่วง Holding Period 3 เดอืนเท่านัน้ 

ในขณะที่กลยุทธ์แบบย้อนตลาด (Loser – Winner) 

สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเป็นบวกได้เล็กน้อย

สาํหรบั Holding Period 6 เดอืน ถงึ 12 เดอืน  

ตารางที่ 1 ส่วน ง (Formation Period เท่ากับ    

12 เดือน) แสดงผลตอบแทนในช่วงของ Formation 

Period 12 เดอืน และผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของ

กลุ่มหลักทรัพย์สําหรับ Holding Period 3 เดือน (12-3)    

6 เดอืน (12-6) 9 เดอืน (12-9) และ 12 เดอืน (12-12) โดย

พบว่า ผลตอบแทนเกนิปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – 

Loser มค่ีาน้อยกว่าศูนยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน 

และ 6 เดอืน แต่มค่ีามากกว่าศูนยส์าํหรบั Holding Period 

9 เดอืน และ 12 เดอืน กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทน

เกินปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์

Winner – Loser เท่ากบั -17.34% (79.23%) สําหรบั 

Holding Period 3 เดอืน หรอืเท่ากบั -1.73% (42.54%) 

สําหรับ  Holding Period 6 เดือน  หรือเท่ากับ 1.72% 

(37.49%) สําหรับ Holding Period 9 เดือน หรือเท่ากับ 

8.06% (51.00%) สํ า ห รั บ  Holding Period 12 เ ดื อ น     

ผลการศึกษาดังกล่าวแสดงว่า กลยุทธ์แบบตามตลาด

สามารถสร้างผลตอบแทนเกนิปกตทิี่มค่ีาเป็นบวกสําหรบั

ช่วง Holding Period 9 เดอืน และ 12 เดอืน ในขณะที ่  

กลยุทธ์แบบยอ้นตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกติ

มากกว่าศนูยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน ถงึ 6 เดอืน 

 ผลการศกึษาโดยรวมอาจสรุปได้ว่ากลยุทธ์แบบ

ตามตลาดเหมาะสาํหรบั Formation Period และ Holding 

Period สัน้ เช่น 3 เดอืน หรอื 6 เดอืน ซึง่สามารถสรา้ง

ผลตอบแทนเกินปกติได้ในระดับสูง (ประมาณ 20%) 

ในขณะที่กลยุทธ์แบบย้อนตลาดอาจเหมาะสําหรับ 

Formation Period และ Holding Period ยาว เช่น        
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12 เดือน ซึ่งสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้

(ประมาณ 8%) อย่างไรกต็าม ผลตอบแทนจากกลยุทธต์าม

ตลาดสูงกว่ากลยุทธ์ย้อนตลาดเป็นอย่างมาก ดังนั ้น      

กลยุทธแ์บบตามตลาดจงึเหมาะสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศไทย 

 ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดสูงกว่า   

กลยุทธแ์บบยอ้นตลาดเป็นอย่างมาก และผลตอบแทนของ

กลยุทธ์แบบตามตลาดจะสูงมากเมื่อ Formation Period 

สัน้ ดงันัน้ ในการศึกษาว่าผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบ

ตามตลาดขึ้นอยู่กับสภาวะตลาด (ตลาดขาขึ้นและ     

ตลาดขาลง) หรอืไม่นัน้ งานวจิยัน้ีจงึแสดงผลการศกึษาใน

ส่วนน้ีเฉพาะ Formation Period 3 เดือน เท่านั ้น โดย

ตารางที่ 2 แสดงผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตสําหรบั 

Holding Period 3 เดือน (3-3) 6 เดือน (3-6) 9 เดือน    

(3-9) และ 12 เดือน (3-12) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ที่จดักลุ่ม

ตามผลตอบแทน 3 เดอืนในอดตี (Formation Period เท่ากบั 

3 เดือน) สําหรับตลาดขาขึ้น (Bull Market) และตารางที่ 3 

แสดงผลดงักล่าวสาํหรบัตลาดขาลง (Bear Market) 

ผลการศกึษาจากตารางที ่2 และตารางที ่3 (ทา้ย

บทความ) บ่งบอกว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสร้าง

ผลตอบแทนเกนิปกติในระดบัสูงในช่วงตลาดขาขึน้ไม่ว่า 

Holding Period จะยาวหรือสัน้ และในช่วงตลาดขาลง

เฉพาะ Holding Period สัน้ เช่น 3 เดอืน ในขณะทีก่ลยุทธ์

แบบยอ้นตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตเิลก็น้อย

ในช่วงตลาดขาลง สําหรบั Holding Period ยาว ระหว่าง   

6 เดอืน ถงึ 12 เดอืน กล่าวคอื สาํหรบัตลาดขาขึน้ (ตาราง

ที่ 2 ท้ายบทความ) ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกต ิ

(ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – 

Loser เท่ากบั 23.50% (32.56%) สาํหรบั Holding Period 

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 29.16% (51.62%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 22.99% (40.64%) สาํหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 16.71% (29.81%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน และสาํหรบัตลาดขาลง 

(ตารางที ่3 ทา้ยบทความ) ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกนิ

ปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลักทรัพย ์

Winner – Loser เ ท่ า กับ  15.93% (51.38%) สํ า ห รับ 

Holding Period 3 เดอืน หรอืเท่ากบั -2.11% (41.29%) 

สําหรับ Holding Period 6 เดือน หรือเท่ากับ  -5.42% 

(24.92%) สาํหรบั Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -

2.54% (21.19%) สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน 

 โดยสรุป สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทย 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่า

กลยุทธ์แบบย้อนตลาด เมื่ อ  Formation Period และ 

Holding Period ไม่เกิน 6 เดือน และกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดเหมาะสําหรบัช่วงตลาดขาขึน้มากกว่าช่วงตลาดขา

ลง นอกจากน้ี กลยุทธ์แบบย้อนตลาดไม่เหมาะสําหรับ

ตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศไทยเท่ าไรนัก  เพราะ

ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบยอ้นตลาดค่อนขา้งตํ่า แมว้่า

จะเป็นช่วงตลาดขาลงกต็าม  
 

4.2 ดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์

 ตารางที ่4 (ทา้ยบทความ) แสดงผลตอบแทนเกนิ

ปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีจ่ดักลุ่มตามดชันีความ

แข็งของราคาหลักทรัพย์ (RSI) สําหรับช่วง Formation 

Period ทีต่่างๆ โดยส่วน ก เป็นการจดักลุ่มตาม RSI ช่วง 

3 เดอืนในอดตี (Formation Period 3 เดอืน) ในขณะทีส่ว่น

ที่ ข ค และ ง เป็นการจดักลุ่มตามผลตอบแทน 6 เดือน     

9 เดอืน และ 12 เดอืนในอดตี ตามลาํดบั  

ตารางที ่4 ส่วน ก (Formation Period 3 เดอืน) 

แสดง  RSI ใ นช่ ว ง  Formation Period 3 เ ดือน  และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดือน  (3-3) 6 เดือน (3-6) 9 เดือน     

(3-9) และ 12 เดอืน (3-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกิน

ปกติของกลุ่มหลักทรัพย์ Winner – Loser มีค่ามากกว่า

ศนูยส์าํหรบั Holding Period ในทุกช่วงระยะเวลา กล่าวคอื 

ค่า เฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกติ  (ส่วนเบี่ยง เบน

มาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ Winner – Loser เท่ากบั 

19.13% (33.59%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอื

เท่ากบั 19.25% (28.82%) สําหรบั Holding Period         

6 เดอืน หรอืเท่ากบั 16.35% (27.52%) สาํหรบั Holding 

Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 11.15% (29.05%) สาํหรบั 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มีค่าเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตามตลาดมี

ค่าสูงสุดสําหรบั Holding Period 6 เดอืน รองลงมาคอื      

3 เดอืน และลาํดบัถดัมาคอื 9 เดอืน และ 12 เดอืน  

  

 

 

 

 

ตารางที ่4 ส่วน ข (Formation Period 6 เดอืน) 

แสดง RSI ในช่วงของ Formation Period 6 เดือน และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดือน (6-3) 6 เดือน  (6-6) 9 เดือน     

(6-9) และ 12 เดือน (6-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกิน

ปกติของกลุ่มหลักทรัพย์ Winner – Loser มีค่ามากกว่า

ศูนย์สํ าหรับ  Holding Period ใ นทุ กช่ ว ง ร ะยะ เ วลา  

กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนเกนิปกต ิ(ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser เท่ากบั 

17.58% (46.31%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  25.17% (39.34%) สํ า ห รั บ  Holding Period        

6 เดอืน หรอืเท่ากบั 16.95% (28.53%) สาํหรบั Holding 

Period 9 เดือน หรือเท่ากับ 17.30% (39.75%) สําหรับ 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มีค่าเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตามตลาดมี

ค่าสูงสุดสําหรับ Holding Period 6 เดือน รองลงมาคือ      

3 เดือน และลําดับถัดมาคือ 12 เดือน และ 9 เดือน ซึ่ง

ค่อนข้างสอดคล้องกับผลการศึกษาสําหรับ Formation 

Period 3 เดอืน  

ตารางที่ 4 ส่วน ค (Formation Period 9 เดอืน) 

แสดง RSI ในช่วงของ Formation Period 9 เดือน และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดือน (9-3) 6 เดือน (9-6) 9 เดือน     

(9-9) และ 12 เดือน (9-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกิน

ปกติของกลุ่มหลกัทรพัย์ Winner – Loser มค่ีามากกว่า

ศนูยเ์ฉพาะ Holding Period 3 เดอืน แต่มค่ีาน้อยกว่าศูนย์

สาํหรบั Holding Period 6 ถงึ 12 เดอืน กล่าวคอื ค่าเฉลีย่

ของผลตอบแทนเกนิปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของ

ก ลุ่ ม ห ลัก ท รัพ ย์  Winner – Loser เ ท่ า กับ  11.33% 

(50.73%) สําหรับ Holding Period 3 เดือน หรือเท่ากับ 

0.34% (54.09%) สาํหรบั Holding Period 6 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  -4.75% (53.89%) สํ า ห รั บ  Holding Period         

9 เดอืน หรอืเท่ากบั 0.56% (43.23%) สําหรบั Holding 

Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า กลยุทธ์

แบบตามตลาดสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติที่มีค่า

เป็นบวกเฉพาะช่วง Holding Period 3 เดือน ในขณะที ่ 

กลยุทธ์แบบย้อนตลาด (Loser – Winner) สามารถสร้าง

ผลตอบแทนเกินปกติเป็นบวกได้เล็กน้อยเฉพาะช่วง 

Holding Period 9 เดอืน  

ตารางที ่4 ส่วน ง (Formation Period 12 เดอืน) 

แสดง RSI ในช่วงของ Formation Period 12 เดอืน และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดอืน (12-3) 6 เดอืน (12-6) 9 เดอืน 

(12-9) และ 12 เดอืน (12-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกนิ

ปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser มค่ีาน้อยกว่า

ศนูยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน และ 6 เดอืน แต่มคี่า

มากกว่ าศูนย์สําหรับ  Holding Period 9 เดือน และ        

12 เดอืน กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนเกนิปกต ิ(สว่น

เบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

เท่ากบั 0.23% (49.41%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน 

หรอืเท่ากบั 5.01% (35.80%) สาํหรบั Holding Period      

6 เดอืน หรอืเท่ากบั 0.47% (36.31%) สําหรบั Holding 

Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -0.17% (36.06%) สาํหรบั 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มค่ีาเป็นบวกเลก็น้อยเฉพาะช่วง Holding Period 6 เดอืน  

 ผลการศกึษาโดยรวมอาจสรุปได้ว่ากลยุทธ์แบบ

ตามตลาดโดยใช้ RSI ในการจัดกลุ่มหลักทรัพย์เหมาะ

สาํหรบั Formation Period และ Holding Period สัน้ เช่น 

3 เดอืน หรอื 6 เดอืน ซึ่งสามารถสร้างผลตอบแทนเกนิ

ปกติได้ในระดบัสูง (ประมาณ 18-25%) ในขณะที่กลยุทธ์

แบบยอ้นตลาดโดยใช้ RSI ในการจดักลุ่มหลกัทรพัยอ์าจ

เหมาะสําหรบั Formation Period และ Holding Period     

9 เดอืน ซึ่งสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตไิดเ้ลก็น้อย 

(ประมาณ 5%) อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนจากกลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI สูงกว่ากลยุทธ์แบบย้อน

ตลาดโดยอาศยั RSI เป็นอย่างมาก ดงันัน้ กลยุทธ์แบบ

ตามตลาดโดยอาศยั RSI จงึเหมาะสาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศไทย 

 ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั 

RSI สูงกว่ากลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย RSI เป็น

อย่างมาก และผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบตามตลาดโดย

อาศยั RSI จะสงูมากเมื่อ Formation Period สัน้ ดงันัน้ ใน

การศกึษาว่าผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดโดย

อาศยั RSI ขึน้อยู่กบัสภาวะตลาด (ตลาดขาขึน้และตลาด

ขาลง) หรอืไม่นัน้ งานวจิยัน้ีจงึแสดงผลการศกึษาในส่วนน้ี
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12 เดือน ซึ่งสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้

(ประมาณ 8%) อย่างไรกต็าม ผลตอบแทนจากกลยุทธต์าม

ตลาดสูงกว่ากลยุทธ์ย้อนตลาดเป็นอย่างมาก ดังนั ้น      

กลยุทธแ์บบตามตลาดจงึเหมาะสาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์น

ประเทศไทย 

 ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดสูงกว่า   

กลยุทธแ์บบยอ้นตลาดเป็นอย่างมาก และผลตอบแทนของ

กลยุทธ์แบบตามตลาดจะสูงมากเมื่อ Formation Period 

สัน้ ดงันัน้ ในการศึกษาว่าผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบ

ตามตลาดขึ้นอยู่กับสภาวะตลาด (ตลาดขาขึ้นและ     

ตลาดขาลง) หรอืไม่นัน้ งานวจิยัน้ีจงึแสดงผลการศกึษาใน

ส่วนน้ีเฉพาะ Formation Period 3 เดือน เท่านั ้น โดย

ตารางที่ 2 แสดงผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตสําหรบั 

Holding Period 3 เดือน (3-3) 6 เดือน (3-6) 9 เดือน    

(3-9) และ 12 เดือน (3-12) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ที่จดักลุ่ม

ตามผลตอบแทน 3 เดอืนในอดตี (Formation Period เท่ากบั 

3 เดือน) สําหรับตลาดขาขึ้น (Bull Market) และตารางที่ 3 

แสดงผลดงักล่าวสาํหรบัตลาดขาลง (Bear Market) 

ผลการศกึษาจากตารางที ่2 และตารางที ่3 (ทา้ย

บทความ) บ่งบอกว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสร้าง

ผลตอบแทนเกนิปกติในระดบัสูงในช่วงตลาดขาขึน้ไม่ว่า 

Holding Period จะยาวหรือสัน้ และในช่วงตลาดขาลง

เฉพาะ Holding Period สัน้ เช่น 3 เดอืน ในขณะทีก่ลยุทธ์

แบบยอ้นตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตเิลก็น้อย

ในช่วงตลาดขาลง สําหรบั Holding Period ยาว ระหว่าง   

6 เดอืน ถงึ 12 เดอืน กล่าวคอื สาํหรบัตลาดขาขึน้ (ตาราง

ที่ 2 ท้ายบทความ) ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกต ิ

(ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – 

Loser เท่ากบั 23.50% (32.56%) สาํหรบั Holding Period 

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 29.16% (51.62%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 22.99% (40.64%) สาํหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 16.71% (29.81%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน และสาํหรบัตลาดขาลง 

(ตารางที ่3 ทา้ยบทความ) ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกนิ

ปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลักทรัพย ์

Winner – Loser เ ท่ า กับ  15.93% (51.38%) สํ า ห รับ 

Holding Period 3 เดอืน หรอืเท่ากบั -2.11% (41.29%) 

สําหรับ Holding Period 6 เดือน หรือเท่ากับ  -5.42% 

(24.92%) สาํหรบั Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -

2.54% (21.19%) สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน 

 โดยสรุป สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทย 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่า

กลยุทธ์แบบย้อนตลาด เมื่ อ  Formation Period และ 

Holding Period ไม่เกิน 6 เดือน และกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดเหมาะสําหรบัช่วงตลาดขาขึน้มากกว่าช่วงตลาดขา

ลง นอกจากน้ี กลยุทธ์แบบย้อนตลาดไม่เหมาะสําหรับ

ตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศไทยเท่ าไรนัก  เพราะ

ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบยอ้นตลาดค่อนขา้งตํ่า แมว้่า

จะเป็นช่วงตลาดขาลงกต็าม  
 

4.2 ดชันีความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์

 ตารางที ่4 (ทา้ยบทความ) แสดงผลตอบแทนเกนิ

ปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีจ่ดักลุ่มตามดชันีความ

แข็งของราคาหลักทรัพย์ (RSI) สําหรับช่วง Formation 

Period ทีต่่างๆ โดยส่วน ก เป็นการจดักลุ่มตาม RSI ช่วง 

3 เดอืนในอดตี (Formation Period 3 เดอืน) ในขณะทีส่ว่น

ที่ ข ค และ ง เป็นการจดักลุ่มตามผลตอบแทน 6 เดือน     

9 เดอืน และ 12 เดอืนในอดตี ตามลาํดบั  

ตารางที ่4 ส่วน ก (Formation Period 3 เดอืน) 

แสดง  RSI ใ นช่ ว ง  Formation Period 3 เ ดือน  และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดือน  (3-3) 6 เดือน (3-6) 9 เดือน     

(3-9) และ 12 เดอืน (3-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกิน

ปกติของกลุ่มหลักทรัพย์ Winner – Loser มีค่ามากกว่า

ศนูยส์าํหรบั Holding Period ในทุกช่วงระยะเวลา กล่าวคอื 

ค่า เฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกติ  (ส่วนเบี่ยง เบน

มาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ Winner – Loser เท่ากบั 

19.13% (33.59%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอื

เท่ากบั 19.25% (28.82%) สําหรบั Holding Period         

6 เดอืน หรอืเท่ากบั 16.35% (27.52%) สาํหรบั Holding 

Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั 11.15% (29.05%) สาํหรบั 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มีค่าเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตามตลาดมี

ค่าสูงสุดสําหรบั Holding Period 6 เดอืน รองลงมาคอื      

3 เดอืน และลาํดบัถดัมาคอื 9 เดอืน และ 12 เดอืน  

  

 

 

 

 

ตารางที ่4 ส่วน ข (Formation Period 6 เดอืน) 

แสดง RSI ในช่วงของ Formation Period 6 เดือน และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดือน (6-3) 6 เดือน  (6-6) 9 เดือน     

(6-9) และ 12 เดือน (6-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกิน

ปกติของกลุ่มหลักทรัพย์ Winner – Loser มีค่ามากกว่า

ศูนย์สํ าหรับ  Holding Period ใ นทุ กช่ ว ง ร ะยะ เ วลา  

กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนเกนิปกต ิ(ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser เท่ากบั 

17.58% (46.31%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  25.17% (39.34%) สํ า ห รั บ  Holding Period        

6 เดอืน หรอืเท่ากบั 16.95% (28.53%) สาํหรบั Holding 

Period 9 เดือน หรือเท่ากับ 17.30% (39.75%) สําหรับ 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มีค่าเป็นบวก และผลตอบแทนของกลยุทธ์ตามตลาดมี

ค่าสูงสุดสําหรับ Holding Period 6 เดือน รองลงมาคือ      

3 เดือน และลําดับถัดมาคือ 12 เดือน และ 9 เดือน ซึ่ง

ค่อนข้างสอดคล้องกับผลการศึกษาสําหรับ Formation 

Period 3 เดอืน  

ตารางที่ 4 ส่วน ค (Formation Period 9 เดอืน) 

แสดง RSI ในช่วงของ Formation Period 9 เดือน และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดือน (9-3) 6 เดือน (9-6) 9 เดือน     

(9-9) และ 12 เดือน (9-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกิน

ปกติของกลุ่มหลกัทรพัย์ Winner – Loser มค่ีามากกว่า

ศนูยเ์ฉพาะ Holding Period 3 เดอืน แต่มค่ีาน้อยกว่าศูนย์

สาํหรบั Holding Period 6 ถงึ 12 เดอืน กล่าวคอื ค่าเฉลีย่

ของผลตอบแทนเกนิปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของ

ก ลุ่ ม ห ลัก ท รัพ ย์  Winner – Loser เ ท่ า กับ  11.33% 

(50.73%) สําหรับ Holding Period 3 เดือน หรือเท่ากับ 

0.34% (54.09%) สาํหรบั Holding Period 6 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  -4.75% (53.89%) สํ า ห รั บ  Holding Period         

9 เดอืน หรอืเท่ากบั 0.56% (43.23%) สําหรบั Holding 

Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า กลยุทธ์

แบบตามตลาดสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติที่มีค่า

เป็นบวกเฉพาะช่วง Holding Period 3 เดือน ในขณะที ่ 

กลยุทธ์แบบย้อนตลาด (Loser – Winner) สามารถสร้าง

ผลตอบแทนเกินปกติเป็นบวกได้เล็กน้อยเฉพาะช่วง 

Holding Period 9 เดอืน  

ตารางที ่4 ส่วน ง (Formation Period 12 เดอืน) 

แสดง RSI ในช่วงของ Formation Period 12 เดอืน และ

ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของกลุ่มหลกัทรพัยส์าํหรบั 

Holding Period 3 เดอืน (12-3) 6 เดอืน (12-6) 9 เดอืน 

(12-9) และ 12 เดอืน (12-12) โดยพบว่า ผลตอบแทนเกนิ

ปกตขิองกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser มค่ีาน้อยกว่า

ศนูยส์าํหรบั Holding Period 3 เดอืน และ 6 เดอืน แต่มคี่า

มากกว่ าศูนย์สําหรับ  Holding Period 9 เดือน และ        

12 เดอืน กล่าวคอื ค่าเฉลีย่ของผลตอบแทนเกนิปกต ิ(สว่น

เบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

เท่ากบั 0.23% (49.41%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน 

หรอืเท่ากบั 5.01% (35.80%) สาํหรบั Holding Period      

6 เดอืน หรอืเท่ากบั 0.47% (36.31%) สําหรบั Holding 

Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -0.17% (36.06%) สาํหรบั 

Holding Period 12 เดอืน ผลการศกึษาดงักล่าวแสดงว่า 

กลยุทธแ์บบตามตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิี่

มค่ีาเป็นบวกเลก็น้อยเฉพาะช่วง Holding Period 6 เดอืน  

 ผลการศกึษาโดยรวมอาจสรุปได้ว่ากลยุทธ์แบบ

ตามตลาดโดยใช้ RSI ในการจัดกลุ่มหลักทรัพย์เหมาะ

สาํหรบั Formation Period และ Holding Period สัน้ เช่น 

3 เดอืน หรอื 6 เดอืน ซึ่งสามารถสร้างผลตอบแทนเกนิ

ปกติได้ในระดบัสูง (ประมาณ 18-25%) ในขณะที่กลยุทธ์

แบบยอ้นตลาดโดยใช้ RSI ในการจดักลุ่มหลกัทรพัยอ์าจ

เหมาะสําหรบั Formation Period และ Holding Period     

9 เดอืน ซึ่งสามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตไิดเ้ลก็น้อย 

(ประมาณ 5%) อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนจากกลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI สูงกว่ากลยุทธ์แบบย้อน

ตลาดโดยอาศยั RSI เป็นอย่างมาก ดงันัน้ กลยุทธ์แบบ

ตามตลาดโดยอาศยั RSI จงึเหมาะสาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศไทย 

 ผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั 

RSI สูงกว่ากลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย RSI เป็น

อย่างมาก และผลตอบแทนของกลยุทธแ์บบตามตลาดโดย

อาศยั RSI จะสงูมากเมื่อ Formation Period สัน้ ดงันัน้ ใน

การศกึษาว่าผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบตามตลาดโดย

อาศยั RSI ขึน้อยู่กบัสภาวะตลาด (ตลาดขาขึน้และตลาด

ขาลง) หรอืไม่นัน้ งานวจิยัน้ีจงึแสดงผลการศกึษาในส่วนน้ี
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เฉพาะ Formation Period 3 เดือน เท่านัน้ โดยตารางที ่   

5 แสดงผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตสําหรับ Holding 

Period 3 เดอืน (3-3) 6 เดอืน (3-6) 9 เดอืน (3-9) และ     

12 เดือน (3-12) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่จ ัดกลุ่มตาม RSI 

ในช่วง Formation Period 3 เดือน สําหรับตลาดขาขึ้น 

(Bull Market) และตารางที่ 6 แสดงผลดังกล่าวสําหรับ

ตลาดขาลง (Bear Market) 

ผลการศกึษาจากตารางที ่5 และตารางที ่6 (ทา้ย

บทความ) บ่งบอกว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI 

สามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตใินระดบัสงูในช่วงตลาด

ขาขึ้นไม่ว่า Holding Period จะยาวหรือสัน้ และในช่วง

ตลาดขาลงเฉพาะ Holding Period สัน้ เช่น 3 เดอืน และ    

6 เดอืน ในขณะที่กลยุทธ์แบบย้อนตลาดสามารถสร้าง

ผลตอบแทนเกินปกติเล็กน้อยเท่านัน้ในช่วงตลาดขาลง 

สําหรับ Holding Period ยาว เช่น 12 เดือน กล่าวคือ 

สําหรบัตลาดขาขึ้น (ตารางที่ 5 ท้ายบทความ) ค่าเฉลี่ย

ของผลตอบแทนเกนิปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของ

ก ลุ่ ม ห ลัก ท รัพ ย์  Winner – Loser เ ท่ า กับ  21.92% 

(32.51%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอืเท่ากบั 

22.77% (29.50%) สาํหรบั Holding Period 6 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  19.06% (29.60%) สํ า ห รั บ  Holding Period         

9 เดอืน หรอืเท่ากบั 12.95% (31.21%) สาํหรบั Holding 

Period 12 เดอืน และสาํหรบัตลาดขาลง (ตารางที ่6 ทา้ย

บทความ) ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกติ (ส่วน

เบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

เ ท่ า กั บ  18.10% (35.24%) สํ า ห รั บ  Holding Period        

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 4.94% (25.78%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 1.05% (14.70%) สําหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -1.33% (19.56%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน 

 โดยสรุป สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทย 

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI สามารถสร้าง

ผลตอบแทนได้สูงกว่ากลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย 

RSI เมื่อ Formation Period และ Holding Period ไม่เกนิ 

6 เดอืน และกลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะ

สาํหรบัช่วงตลาดขาขึน้มากกว่าช่วงตลาดขาลง นอกจากน้ี 

กลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย RSI ไม่เหมาะสําหรับ

ตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศไทยเท่ าไรนัก  เพราะ

ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย RSI 

ค่อนขา้งตํ่า แมว้่าจะเป็นช่วงตลาดขาลงกต็าม  

 ตารางที ่7 (ทา้ยบทความ) เปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่

ของผลตอบแทนเกนิปกติและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของกลุ่มหลักทรัพย์ Winner – Loser ซึ่งจัดกลุ่มโดย

ผลตอบแทนในอดีตและ RSI รวมทัง้ค่า Coefficient of 

Variation (CV) ซึ่งคํานวณจากการหารค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานด้วยผลตอบแทนเกินปกติของแต่ละกลุ่ม

หลักทรัพย์  โ ดยค่ า  CV บ่ งบอกถึงความ เสี่ย ง ต่ อ

ผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย ์

 จากตารางที่ 7 พบว่า ถึงแม้ว่ากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีตสามารถสร้าง

ผลตอบแทนทีส่งูกว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI 

แต่ CV ของกลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI ตํ่ากว่า

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี ซึ่ง 

บ่งบอกว่าความเสี่ยงต่อผลตอบแทนตํ่ากว่า นอกจากน้ี 

สําหรบัช่วงตลาดขาขึน้ กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตีกย็งัสามารถสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกว่า

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI ในขณะที่ CV ของ

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI ตํ่ากว่าเฉพาะช่วง 

Holding Period 6 และ 9 เดอืน  

นอกจากน้ี หากเปรียบเทียบผลตอบแทนเกิน

ปกตแิละ CV จากกลยุทธต์ามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทน

ในอดตี ในกรณีตลอดช่วงเวลาทีศ่กึษาและกรณีตลาดขาขึน้ 

พบว่า ในช่วงตลาดขาขึน้ กลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตีสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิีส่งูกว่าและ

มคี่า CV ตํ่ากว่า แสดงว่า กลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตีเหมาะอย่างมากสาํหรบัช่วงตลาดขาขึน้ 

และหากเปรยีบเทยีบผลตอบแทนเกนิปกตแิละ CV จากกล

ยุทธ์ตามตลาดโดยอาศัย RSI ในกรณีตลอดช่วงเวลาที่

ศึกษาและกรณีตลาดขาขึ้น พบว่า ในช่วงตลาดขาขึ้น    

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI สร้างผลตอบแทน

เกินปกติที่สูงกว่าและมีค่า CV ตํ่ากว่า แสดงว่า กลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะอย่างมากสาํหรบัช่วง

ตลาดขาขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบักลยุทธ์ตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตี กล่าวโดยสรุป นักลงทุนสามารถใช ้

กลยุทธแ์บบตามตลาด ไม่ว่าจะอาศยัผลตอบแทนในอดตี

หรอื RSI ในการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยเ์พื่อการลงทุนได ้ 
 

 

 

 

 

บทสรปุ 

งานวจิยัน้ีผสมผสานการใช ้ RSI ร่วมกบักลยุทธ์

การลงทุนแบบตามตลาดและแบบยอ้นตลาดสําหรบัตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศไทย เพื่อแสดงหลกัฐานเชงิประจกัษ์

ว่า 1) เมื่อใช้ผลตอบแทนสะสมในอดตีของหลกัทรพัย์ใน

การสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์กลยุทธแ์บบใด (กลยุทธแ์บบตาม

ตลาดและกลยุทธ์แบบย้อนตลาด )  สามารถสร้า ง

ผลตอบแทนที่สูงกว่า 2) ผลการศึกษาดงักล่าวขึ้นอยู่กบั

สภาวะตลาด (ตลาดขาขึน้และตลาดขาลง) หรอืไม่ 3) เมื่อ

ใช ้RSI ควบคู่กบักลยุทธ์แบบตามตลาดและกลยุทธแ์บบ

ย้อนตลาด กลยุทธ์แบบใดสามารถสร้างผลตอบแทน        

ที่สูงกว่า และ 4) ผลการศกึษาดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะ

ตลาดหรอืไม ่

ผลการศกึษาสําหรบักลยุทธ์แบบตามตลาดและ

แบบย้อนตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดีตบ่งบอกว่า 

สาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศไทย กลยุทธ์แบบตาม

ตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่ากลยุทธแ์บบยอ้น

ตลาด เมื่อ Formation Period และ Holding Period ไม่

เกนิ 6 เดอืน และกลยุทธแ์บบตามตลาดเหมาะสาํหรบัช่วง

ตลาดขาขึ้นมากกว่าช่วงตลาดขาลง นอกจากน้ี กลยุทธ์

แบบย้อนตลาดไม่เหมาะสําหรับตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศไทยเท่าไหร่นัก เพราะผลตอบแทนของกลยุทธ์

แบบย้อนตลาดค่อนข้างตํ่า แม้ว่าจะเป็นช่วงตลาดขาลง    

ก็ตาม นอกจากน้ี ผลการศึกษาสําหรบักลยุทธ์แบบตาม

ตลาดและแบบยอ้นตลาดโดยอาศยั RSI สอดคลอ้งกบัผล

การศึกษาสําหรับกลยุทธ์แบบตามตลาดและแบบย้อน

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี  

การเปรียบเทียบผลการศึกษากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีตและ RSI พบว่า 

ถึงแม้ว่ากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนใน

อดีตสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่ากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยั RSI แต่ CV ของกลยุทธ์แบบตามตลาด

โดยอาศยั RSI ตํ่ากว่ากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย

ผลตอบแทนในอดีต  ซึ่ ง บ่ งบอกว่ าคว าม เสี่ ย ง ต่ อ

ผลตอบแทนตํ่ากว่า นอกจากน้ี สําหรับช่วงตลาดขาขึ้น  

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีตยัง

สามารถสร้างผลตอบแทนที่สงูกว่ากลยุทธ์แบบตามตลาด

โดยอาศยั RSI ในขณะที ่CV ของกลยุทธแ์บบตามตลาด

โดยอาศยั RSI ตํ่ากว่าเฉพาะช่วง Holding Period 6 และ 

9 เดอืน นอกจากน้ี ในช่วงตลาดขาขึน้ ทัง้กลยุทธแ์บบตาม

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยั RSI สร้างผลตอบแทนเกินปกติที่สูงกว่า

และมีค่า CV ตํ่ากว่าในช่วงตลาดขาลง แสดงว่า กลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี และกลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะอย่างมากสาํหรบัช่วง

ตลาดขาขึ้น ดงันัน้ นักลงทุนสามารถใช้กลยุทธ์แบบตาม

ตลาด ไม่ว่าจะอาศยัผลตอบแทนในอดตีหรอื RSI ในการ

สรา้งกลุ่มหลกัทรพัยเ์พื่อการลงทุนได ้

งานวจิยัน้ีนําเสนอหลกัฐานเชงิประจกัษ์เกีย่วกบั

ผลตอบแทนการลงทุนตามกลยุทธแ์บบตามตลาดและแบบ

ย้อนตลาด โดยใช้ทัง้ผลตอบแทนสะสมในอดีตและดชันี

ความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์ซึง่หลกัฐานดงักล่าวเตมิเตม็

ความเขา้ใจเกีย่วกบัปรากฏการณ์ความไม่มปีระสทิธภิาพ

ของตลาด สําหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

นอกจากน้ีงานวจิยัน้ียงัเป็นประโยชน์โดยตรงต่อนักลงทุน 

ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายย่อยหรือนักลงทุนสถาบัน 

เน่ืองจากงานวจิยัน้ีเสนอแนะกลยุทธก์ารลงทุนทีเ่หมาะสม

สําหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้ช่วงตลาดขาขึน้หรอืตลาด

ขาลง 
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เฉพาะ Formation Period 3 เดือน เท่านัน้ โดยตารางที ่   

5 แสดงผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตสําหรับ Holding 

Period 3 เดอืน (3-3) 6 เดอืน (3-6) 9 เดอืน (3-9) และ     

12 เดือน (3-12) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่จ ัดกลุ่มตาม RSI 

ในช่วง Formation Period 3 เดือน สําหรับตลาดขาขึ้น 

(Bull Market) และตารางที่ 6 แสดงผลดังกล่าวสําหรับ

ตลาดขาลง (Bear Market) 

ผลการศกึษาจากตารางที ่5 และตารางที ่6 (ทา้ย

บทความ) บ่งบอกว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI 

สามารถสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตใินระดบัสงูในช่วงตลาด

ขาขึ้นไม่ว่า Holding Period จะยาวหรือสัน้ และในช่วง

ตลาดขาลงเฉพาะ Holding Period สัน้ เช่น 3 เดอืน และ    

6 เดอืน ในขณะที่กลยุทธ์แบบย้อนตลาดสามารถสร้าง

ผลตอบแทนเกินปกติเล็กน้อยเท่านัน้ในช่วงตลาดขาลง 

สําหรับ Holding Period ยาว เช่น 12 เดือน กล่าวคือ 

สําหรบัตลาดขาขึ้น (ตารางที่ 5 ท้ายบทความ) ค่าเฉลี่ย

ของผลตอบแทนเกนิปกติ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของ

ก ลุ่ ม ห ลัก ท รัพ ย์  Winner – Loser เ ท่ า กับ  21.92% 

(32.51%) สาํหรบั Holding Period 3 เดอืน หรอืเท่ากบั 

22.77% (29.50%) สาํหรบั Holding Period 6 เดอืน หรอื

เ ท่ า กั บ  19.06% (29.60%) สํ า ห รั บ  Holding Period         

9 เดอืน หรอืเท่ากบั 12.95% (31.21%) สาํหรบั Holding 

Period 12 เดอืน และสาํหรบัตลาดขาลง (ตารางที ่6 ทา้ย

บทความ) ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกติ (ส่วน

เบีย่งเบนมาตรฐาน) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์Winner – Loser 

เ ท่ า กั บ  18.10% (35.24%) สํ า ห รั บ  Holding Period        

3 เดอืน หรอืเท่ากบั 4.94% (25.78%) สาํหรบั Holding 

Period 6 เดอืน หรอืเท่ากบั 1.05% (14.70%) สําหรบั 

Holding Period 9 เดอืน หรอืเท่ากบั -1.33% (19.56%) 

สาํหรบั Holding Period 12 เดอืน 

 โดยสรุป สาํหรบัตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทย 

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย RSI สามารถสร้าง

ผลตอบแทนได้สูงกว่ากลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย 

RSI เมื่อ Formation Period และ Holding Period ไม่เกนิ 

6 เดอืน และกลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะ

สาํหรบัช่วงตลาดขาขึน้มากกว่าช่วงตลาดขาลง นอกจากน้ี 

กลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย RSI ไม่เหมาะสําหรับ

ตลาดหลักทรัพย์ ในประ เทศไทยเท่ าไรนัก  เพราะ

ผลตอบแทนของกลยุทธ์แบบย้อนตลาดโดยอาศัย RSI 

ค่อนขา้งตํ่า แมว้่าจะเป็นช่วงตลาดขาลงกต็าม  

 ตารางที ่7 (ทา้ยบทความ) เปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่

ของผลตอบแทนเกนิปกติและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของกลุ่มหลักทรัพย์ Winner – Loser ซึ่งจัดกลุ่มโดย

ผลตอบแทนในอดีตและ RSI รวมทัง้ค่า Coefficient of 

Variation (CV) ซึ่งคํานวณจากการหารค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานด้วยผลตอบแทนเกินปกติของแต่ละกลุ่ม

หลักทรัพย์  โ ดยค่ า  CV บ่ งบอกถึงความ เสี่ย ง ต่ อ

ผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย ์

 จากตารางที่ 7 พบว่า ถึงแม้ว่ากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีตสามารถสร้าง

ผลตอบแทนทีส่งูกว่ากลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI 

แต่ CV ของกลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั RSI ตํ่ากว่า

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี ซึ่ง 

บ่งบอกว่าความเสี่ยงต่อผลตอบแทนตํ่ากว่า นอกจากน้ี 

สําหรบัช่วงตลาดขาขึน้ กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตีกย็งัสามารถสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกว่า

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI ในขณะที่ CV ของ

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI ตํ่ากว่าเฉพาะช่วง 

Holding Period 6 และ 9 เดอืน  

นอกจากน้ี หากเปรียบเทียบผลตอบแทนเกิน

ปกตแิละ CV จากกลยุทธต์ามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทน

ในอดตี ในกรณีตลอดช่วงเวลาทีศ่กึษาและกรณีตลาดขาขึน้ 

พบว่า ในช่วงตลาดขาขึน้ กลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตีสรา้งผลตอบแทนเกนิปกตทิีส่งูกว่าและ

มคี่า CV ตํ่ากว่า แสดงว่า กลยุทธแ์บบตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตีเหมาะอย่างมากสาํหรบัช่วงตลาดขาขึน้ 

และหากเปรยีบเทยีบผลตอบแทนเกนิปกตแิละ CV จากกล

ยุทธ์ตามตลาดโดยอาศัย RSI ในกรณีตลอดช่วงเวลาที่

ศึกษาและกรณีตลาดขาขึ้น พบว่า ในช่วงตลาดขาขึ้น    

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI สร้างผลตอบแทน

เกินปกติที่สูงกว่าและมีค่า CV ตํ่ากว่า แสดงว่า กลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะอย่างมากสาํหรบัช่วง

ตลาดขาขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบักลยุทธ์ตามตลาดโดยอาศยั

ผลตอบแทนในอดตี กล่าวโดยสรุป นักลงทุนสามารถใช ้

กลยุทธแ์บบตามตลาด ไม่ว่าจะอาศยัผลตอบแทนในอดตี

หรอื RSI ในการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยเ์พื่อการลงทุนได ้ 
 

 

 

 

 

บทสรปุ 

งานวจิยัน้ีผสมผสานการใช ้ RSI ร่วมกบักลยุทธ์

การลงทุนแบบตามตลาดและแบบยอ้นตลาดสําหรบัตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศไทย เพื่อแสดงหลกัฐานเชงิประจกัษ์

ว่า 1) เมื่อใช้ผลตอบแทนสะสมในอดตีของหลกัทรพัย์ใน

การสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์กลยุทธแ์บบใด (กลยุทธแ์บบตาม

ตลาดและกลยุทธ์แบบย้อนตลาด )  สามารถสร้า ง

ผลตอบแทนที่สูงกว่า 2) ผลการศึกษาดงักล่าวขึ้นอยู่กบั

สภาวะตลาด (ตลาดขาขึน้และตลาดขาลง) หรอืไม่ 3) เมื่อ

ใช ้RSI ควบคู่กบักลยุทธ์แบบตามตลาดและกลยุทธแ์บบ

ย้อนตลาด กลยุทธ์แบบใดสามารถสร้างผลตอบแทน        

ที่สูงกว่า และ 4) ผลการศกึษาดงักล่าวขึน้อยู่กบัสภาวะ

ตลาดหรอืไม ่

ผลการศกึษาสําหรบักลยุทธ์แบบตามตลาดและ

แบบย้อนตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดีตบ่งบอกว่า 

สาํหรบัตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศไทย กลยุทธ์แบบตาม

ตลาดสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่ากลยุทธแ์บบยอ้น

ตลาด เมื่อ Formation Period และ Holding Period ไม่

เกนิ 6 เดอืน และกลยุทธแ์บบตามตลาดเหมาะสาํหรบัช่วง

ตลาดขาขึ้นมากกว่าช่วงตลาดขาลง นอกจากน้ี กลยุทธ์

แบบย้อนตลาดไม่เหมาะสําหรับตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศไทยเท่าไหร่นัก เพราะผลตอบแทนของกลยุทธ์

แบบย้อนตลาดค่อนข้างตํ่า แม้ว่าจะเป็นช่วงตลาดขาลง    

ก็ตาม นอกจากน้ี ผลการศึกษาสําหรบักลยุทธ์แบบตาม

ตลาดและแบบยอ้นตลาดโดยอาศยั RSI สอดคลอ้งกบัผล

การศึกษาสําหรับกลยุทธ์แบบตามตลาดและแบบย้อน

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี  

การเปรียบเทียบผลการศึกษากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีตและ RSI พบว่า 

ถึงแม้ว่ากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนใน

อดีตสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่ากลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยั RSI แต่ CV ของกลยุทธ์แบบตามตลาด

โดยอาศยั RSI ตํ่ากว่ากลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัย

ผลตอบแทนในอดีต  ซึ่ ง บ่ งบอกว่ าคว าม เสี่ ย ง ต่ อ

ผลตอบแทนตํ่ากว่า นอกจากน้ี สําหรับช่วงตลาดขาขึ้น  

กลยุทธ์แบบตามตลาดโดยอาศัยผลตอบแทนในอดีตยัง

สามารถสร้างผลตอบแทนที่สงูกว่ากลยุทธ์แบบตามตลาด

โดยอาศยั RSI ในขณะที ่CV ของกลยุทธแ์บบตามตลาด

โดยอาศยั RSI ตํ่ากว่าเฉพาะช่วง Holding Period 6 และ 

9 เดอืน นอกจากน้ี ในช่วงตลาดขาขึน้ ทัง้กลยุทธแ์บบตาม

ตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตีและกลยุทธ์แบบตาม

ตลาดโดยอาศยั RSI สร้างผลตอบแทนเกินปกติที่สูงกว่า

และมีค่า CV ตํ่ากว่าในช่วงตลาดขาลง แสดงว่า กลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยัผลตอบแทนในอดตี และกลยุทธ์

แบบตามตลาดโดยอาศยั RSI เหมาะอย่างมากสาํหรบัช่วง

ตลาดขาขึ้น ดงันัน้ นักลงทุนสามารถใช้กลยุทธ์แบบตาม

ตลาด ไม่ว่าจะอาศยัผลตอบแทนในอดตีหรอื RSI ในการ

สรา้งกลุ่มหลกัทรพัยเ์พื่อการลงทุนได ้

งานวจิยัน้ีนําเสนอหลกัฐานเชงิประจกัษ์เกีย่วกบั

ผลตอบแทนการลงทุนตามกลยุทธแ์บบตามตลาดและแบบ

ย้อนตลาด โดยใช้ทัง้ผลตอบแทนสะสมในอดีตและดชันี

ความแขง็ของราคาหลกัทรพัย ์ซึง่หลกัฐานดงักล่าวเตมิเตม็

ความเขา้ใจเกีย่วกบัปรากฏการณ์ความไม่มปีระสทิธภิาพ

ของตลาด สําหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

นอกจากน้ีงานวจิยัน้ียงัเป็นประโยชน์โดยตรงต่อนักลงทุน 

ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายย่อยหรือนักลงทุนสถาบัน 

เน่ืองจากงานวจิยัน้ีเสนอแนะกลยุทธก์ารลงทุนทีเ่หมาะสม

สําหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้ช่วงตลาดขาขึน้หรอืตลาด

ขาลง 
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