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บทคดัย่อ 
 รายงานฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาการท าก  าไรจากสภาวะตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ อนัเกิดข้ึน
จากพฤติกรรมท่ีแห่ตามกนัมากเกินไปของนกัลงทุน เป็นท่ีมาของการสร้างพอร์ตจ าลองตามแบบท่ีผูศ้ึกษา
ก าหนดไวโ้ดยการอิงแนวคิดของ Contrarian Investment Strategies โดยเลือกท าก  าไรจากหุน้สามญัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 50 อนัดบัแรก 
(SET50) ในปีท่ีศกึษา น ามาทดลองสร้างเป็นผลตอบแทนของพอร์ตใหเ้ป็นตวัแปรตาม เทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีลงทุนในลกัษณะเดียวกนัและใหผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดช่วงระหว่าง พ.ศ.2556-
2560 คือ CIMB-PRINCIPAL (FAM) EEF เป็นกองทุนท่ีลงทุนใน SET50 นโยบายสร้างผลตอบแทนไม่
อิงตามดชันี กระจายการลงทุนนอ้ยกว่ามาตรฐาน ใหเ้ป็นตวัแปรตน้ ใชห้ลกัการทางสถิติในการวิเคราะห์
เปรียบเทียบขอ้มูล และไดเ้ปรียบเทียบถึงรายละเอียดทางสถิติเพ่ิมเติมในเร่ืองของ อตัราผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียง, drawdown, win-loss rate 
 ผลวิจยัพบว่าการจดัพอร์ตโดยอิงแนวคิดของ Contrarian Investment Strategies ไดรั้บ
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเฉล่ียต่อความเส่ียงท่ีสูงกว่า เปอร์เซ็นของจ านวนเงินขาดทุนสะสมต ่ากว่า เมื่อ
เทียบกบักองทุน CIMB-PRINCIPAL (FAM) EEF เน่ืองจากราคาหุน้ไม่ไดเ้คล่ือนไหวอยา่งอิสระซ่ึงเป็น
ผลมาจากการท าก  าไรในช่วงท่ีเกิด Overreaction คือการตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีมากเกินไปของนกัลงทุน 
ขณะท่ีระดบัความสามารถในการสร้างรายไดข้องบริษทัไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัยะ ซ่ึงโอกาสน้ีจะ
พบไดอ้ยูบ่่อยคร้ังจากลกัษณะของตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพอยา่งสมบูรณ์ 
 
ค าส าคญั: ตลาดไม่มปีระสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์, พฤตกิรรมแห่ตามกนั, การตอบสนองข้อมูลที่มากเกนิไป, 
Contrarian Investment Strategies, ราคาหุ้นไม่ได้เคล่ือนไหวอย่างอสิระ 
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Abstract 

 
The purpose of this report is to study about the profitability from inefficient market 

that resulted from herding behavior of investors.  Thus, the model of portfolio according to 

Contrarian Investment Strategies concept was created.  This model makes profits from 

common stocks of the Stock Exchange of Thailand ( SET)  which are top 50 market 

capitalizations (SET50) in a year of study. This return of investment (ROI) of this portfolio was 

determined as a dependent variable comparing with the ROI of the same investment fund. 

Moreover, it must be the highest ROI in a period of 2013-2017 which is CIMB-PRINCIPAL 

( FAM)  EEF.  This fund was invested in SET50. Active fund management strategy was 

determined as an independent variable.  The statistical analysis was used to compare both 

information and deeply analyze about expected risk and return, drawdown, and win-loss rate. 

The result of this study shown that the portfolio management as the concept of Contrarian 

Investment Strategies presenting the higher return and rates of risk and return comparing with 

lower drawdown of CIMB-PRINCIPAL ( FAM)  EEF fund.  It is because share price is not 

moving freely that results from the overreaction of profitability.  This is over reaction to the 

information of the investors while the potential to make a profit of company is alternated 

significantly. This situation always occur relating with the completely inefficient market . 
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