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จากผลการทดสอบย้อนหลงัในระยะเวลาที่ยาวนานมากๆ เป็นเวลา

หลายสิบปี ซึ่งรวมถึงช่วงเวลาที่ตลาดอยู่ในทั้งภาวะกระทิงและหมี เราได้พบว่า

ค่าความแข็งแกร่งสัมพันธ์หรือ Relative Strength (RS) คือปัจจัยในการคัด

กรองหุ้นซึง่ถือว่าดีที่สุดตัวหนึง่ จากแนวทางหรือกลยุทธก์ารคัดกรองทั้งหมด 

โดยจากผลการทดสอบย้อนหลังกลับไปตั้งแต่ปี ค.ศ. 1987 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 

21 ปี (ค.ศ. 2009) ภายใต้การคัดกรองจากกลุม่ตัวอย่างหรือหุ้นถึง 1600 ตัว 

โดยสถาบัน Merrill Lynch Quantitative Strategy นั้น Relative Strength ได้ให้

อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) อยู่ที่ 15.7% ต่อปี ซึ่งถือว่าอยู่ในอันดับที่

สองจากตัวกรองทั้งหมดใน 50 ชนิดเลยทีเดียว 

กลยุทธ์การคัดเลือกหุ้นด้วยค่า Relative Strength นั้น งา่ยต่อการท า

ความเข้าใจเป็นอย่างมาก นั่นก็คือ:  

“เราจะเลือกซื้อและถือเฉพาะหุ้นกลุ่มที่มีความแข็งแกร่งสัมพันธ์มาก

ที่สุดนั่นเอง และเมื่อไหรท่ี่หุ้นได้ตกลงมาจนถงึระดับหนึ่ง ซึ่งท าให้มันไมใ่ชหุ่้น

ในกลุ่มที่แข็งแกรง่ที่สุดในตลาดแล้ว เราจะท าการขายทิ้ง และแทนที่ด้วยหุ้นตัว

ใหมซ่ึ่งมีความแข็งแกรง่สมัพันธ์มากทีสุ่ดในตลาด” 

ด้วยการที่เราสามารถก าหนดเกณฑ์เบื้องต้นในการคัดกรองหุ้น 

ล่วงหน้าลงไว้ในคอมพิวเตอร์นั้น ท าให้เราสามารถที่จะท าการจัดอันดับตราสาร

ทางการเงินทุกๆชนิด ออกมาเปรียบเทียบกันได้อย่างรวดเร็วและแม่นย า 

ยกตัวอย่างเช่น เราสามารถที่จะน าหุ้นทุกตัวในตลาด, สญัญาล่วงหน้า (Future), 



แมงเม่าคลับ.คอม หน้า 3 

 

ตราสารโภคภัณฑ์ (Commodities), และตราสาร

เงิน (Currencies) ทุกๆสกุล มาท าการจัดอันดับ

จากค่าของค่าความแข็งแกร่งสัมพันธห์รือ Relative 

Strength ออกมาได้นั่นเอง 

ย้อนกลับไปเมื่อช่วงปลายของทศรรรษ 1960 นั้น 

ศาสตราจารย์ Robert A. Levy, Ph.D. และ 

Charles D. Kirkpatrick ได้ร่วมกันท าการทดลองเพื่อทดสอบตัวแปรที่มี

ประสิทธิภาพ ในการคาดคะเนถึงทิศทางของราคาหุ้นออกมา โดยที่ผลจากการ

ทดสอบแบบจ าลองจากตัวแปร Relative Strength ของพวกเขา ซึ่งได้ถูกตีพิมพ์

ออกมาตั้งแต่ปี 1982 นั้น ใด้ให้อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่สามารถเอาชนะดัชนี

ตลาด S&P 500 ถึงสี่เท่าเลยทีเดียว 

โดยการที่แบบจ าลองของพวกเขานั้น จะท าการจัดอันดับหุ้นจากทั้งหมด

จ านวน 5,000 ตัวในตลาดทุกๆอาทิตย์ ตัง้แต่อันดับที่แข็งแกร่งที่สุดถึงอ่อนแอ

ที่สุดไลล่งไป โดยที่ค่า Relative Strength ของหุ้นแต่ละตัว จะถูกวัดและ

เปรียบเทียบกับหุ้นทุกตัวในกลุ่มการทดลอง ภายใตค้าบเวลาที่แน่นอนเดียวกัน

ออกมา ด้วยวิธีการน าเอาราคาปิดในวันพฤหัสของแต่ละอาทิตย์ หารด้วย

ค่าเฉลี่ย 26 วันของราคาปิดในแต่ละอาทติย์ (26-weeks moving average of 

weekly price) ออกมา 
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 หลังจากนัน้ แบบจ าลองจะท าการน าค่าอัตราส่วนทีไ่ด้จากหุ้นแตล่ะตัว 

มาท าการจัดอันดับกับหุ้นทั้งหมด ซึง่จะกลายเป็นอันดับของความแข็งแกร่ง

สัมพันธ์ ตั้งแต่แข็งแกร่งทีสุ่ดจนถึงอ่อนแอทีสุ่ดออกมา โดยที่กลุ่มซึ่งอยู่ในอันดับ

แรกๆของรายการนั้น คือกลุ่มที่มีความแข็งแกรง่สัมพนัธม์ากที่สุด ในทาง

กลับกัน กลุ่มซึ่งอยู่ในอันดับท้ายๆของรายการนั้น คือกลุ่มที่มีความแข็งแกร่ง

สัมพันธ์น้อยทีสุ่ด และกลุม่ที่อยู่ในช่วงกลางๆของรายการ ก็คือกลุ่มที่มีความ

แข็งแกร่งสัมพันธ์อยู่ในค่าเฉลี่ยนั่นเอง 

(คุณสามารถที่จะค้นคว้าเพิ่มเติมได้จากแหล่งอ้างอิงเหลา่นี้: 

 บทความ “Relative Strength as a Criterion for Investment Selection” 

โดย Levy, Robert A., Ph.D. ในนติยสาร The Journal of Finance 

เดือนธันวาคม 1967 ฉบับที่ 22 หน้า 595-610  

 บทความ “Returns to Buying Winners and Selling Losers : 

Implications for Stock Market Efficiency” โดย Narasimhan 

Jegadeesh and Sheridan Titman ในนติยสาร The Journal of 

Finance เดือนมีนาคม 1993 หน้า 65-91) 
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ส าหรับในปัจจุบันนี้ William J. O’neil ผู้ก่อตั้งหนังสือพิมพ์ Investor’s 

Business Daily (IBD) ก็ได้มีการท าการค านวณอัตราการเปลี่ยนแปลง (Rate of 

Change) ของราคาปิดภายในระยะเวลาหนึ่งปี แล้วน าค่าที่ได้มาเปรียบเทียบ

เพื่อจัดอันดับความแข็งแกร่งของหุ้นแต่ละตัวออกมา โดยค่า Relative Strength 

ที่ได้นี้ จะถูกแสดงออกมาในรูปแบบของอันดับจากอัตราส่วนร้อยละ (Percentile 

Scale) โดยหุ้นที่มีค่า Relative Strength อยู่ที่ 99 นั้น จะบ่งบอกว่ามันคือหุ้นที่

อยู่ในกลุ่มที่มีความแข็งแกรง่สมัพันธ์มากทีสุ่ด และค่า 1 นั้น จะบ่งบอกว่ามันคือ

หุ้นที่อยู่ในกลุม่ที่มีความแข็งแกรง่สมัพันธ์น้อยทีสุ่ดนั่นเอง 

ยกตัวอย่างเช่น หุ้นที่มีค่า Relative Strength อยู่ที่ 80 จะบ่งบอกว่ามัน

มีความแข็งแกร่งในหนึง่ปีมากกว่าหุ้นอีก 80% ที่อยู่ในตลาดทั้งหมด ซึ่งจากการ

ที่มันมีค่า Relative Strength อยู่เหนือเกณฑ์เฉลี่ยของหุน้ทั้งหมดนั้น มันจึง

กลายเป็นหุ้นที่อยู่ข่ายที่น่าสนใจในการหาจังหวะเข้าซื้อ ส่วนหุ้นซึง่มีค่า 

Relative Strength อยู่ต่ ากว่าระดับ 70 นั้น จะบ่งบอกถึงความอ่อนแอเมื่อวัด
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จากแข็งแกร่งสัมพันธ์ของหุ้น และจะท าให้พวกมันอยู่ในเกณฑ์ที่เข้าข่ายที่ควร

ขายออกมานั่นเอง หรือพูดง่ายๆก็คือ ย่ิงหุ้นมีค่า Relative Strength ที่สูงมาก

เท่าไหร ่มันก็ย่ิงจะมีความน่าจะเป็นและศักย์ภาพที่จะว่ิงข้ึนไปมากเท่านั้น ส่วน

หุ้นที่มีค่า Relative Strength ที่ต่ ามากเท่าไหร่ มนัก็จะย่ิงมี่ความน่าจะเป็นและ

ศักย์ภาพที่จะใหผ้ลตอบแทนทีต่่ าลงเท่านัน้ และจากผลการวิจัยย้อนหลังของหุ้น

ที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้อย่างมากทีสุ่ดในอดีต หรอื “Models of The 

Greatest Stock Market Winners” ของ William O’neil นั้น พวกมันล้วนแล้วแต่

จะมีค่า Relative Strength ในระดับที่สงูกว่า 87 ก่อนที่มนัจะท าการว่ิงข้ึนไป

อย่างรุนแรงและยาวนานทัง้สิ้น  

(อ้างอิงจาก: O’Neil, William J., How to Make Money In Stocks: a Winning 

System in Good Times or Bad, McGraw-Hill, New York, 1991, 248 pages.) 
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และตอ่ไปนี้คอืหลักฐานอา้งองิจากงานวจิยั

ต่างๆเกีย่วกับค่า Relative Strength ซึง่ได้

เกดิขึน้ในชว่งทีผ่า่นมาจนถงึปจัจบุัน 

ผลการวิจัยซึ่งถูกตีพิมพ์ออกมานั้นได้ระบุว่า “ในระยะยาวเป็นเดือนๆ

หรือปีๆนั้น สิ่งที่แข็งแกรง่ก็มักมีแนวโน้มทีจ่ะแข็งแกรง่ย่ิงข้ึน ส่วนสิ่งที่อ่อนแอ

นั้นก็มักมีแนวโน้มที่จะอ่อนแอลงไปเรื่อยๆ” นอกจากนี้ ยังได้ให้หลักฐานยืนยัน

เอาไว้ว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ Momentum Strategy นั้น คือกลยุทธ์การลงทุน

ที่ใหผ้ลตอบแทนสงูทีสุ่ด เมื่อมันถูกวัดและน ามาใช้จากคาบเวลาที่ยาวนานใน

ระยะกลางซึง่ก็คือ 3 – 12 เดือน  

(อ้างอิงจาก: Conrad and Kaul, "An Anatomy of Trading Strategies", The 

Review of Financial Studies, volume 11, Fall 1998, pages 489-519)  

ผลการวิจัยพบว่า หุ้นที่อยู่ในอันดับตน้ (Top Ranked) จากการวัดค่า

ด้วย Relative Strength จะว่ิงข้ึนไปและให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยที่ 70% ต่อปี

ภายในช่วงเวลา 15 ปี ซึ่งถือว่าเป็นค่าที่มากกว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 18% ต่อ

ปี จากแบบจ าลองการลงทุนของ Value Line’s Top Ranked Stock ถึง 4 เท่า 

(ซึ่งจะท าการจัดอันดับอ้างอิงจากทั้งผลก าไร (Earning) และน้ าหนักการ

เคลื่อนไหวของราคาหุ้น (Price Momentum)) และยังมากกว่าผลตอบแทนโดย

เฉลี่ยที่ 15.6% ต่อปีของผลตอบแทนจากดัชนตีลาด S&P 500 อีกด้วย  
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(อ้างอิงจากข้อมูลซึ่งได้รับการเปิดเผยโดย: Samuel Eisenstadt หัวหน้าฝ่ายวิจัย

ของ The Value Line Investment Survey, Value Line Selection & Opinion, 

Value Line Publishing, Inc., 220 East 42nd Street, New York, NY 10017-

5891, January 28, 2000, Pages 5099-5114 เราได้พบว่าจากผลการวิจัย

เกี่ยวกับหุ้นซึ่งให้ผลตอบแทนมากที่สุดในช่วงระยะเวลา 35 ปีของ Value Line’s 

Top Timeless Stocks นั้น พวกมันได้ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ทบต้นที่มากกว่า 

20% ต่อปี ซึ่งถือว่ามากกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้นของดัชนีตลาด S&P 500 

ซึ่งให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 8.4% ที่ 2.4 เท่า โดยไมร่วมการหักค่าธรรมเนียม

ในการซื้อขายหุ้น, ภาษีและปันผลทีไ่ด้รับ) 
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“พฤติกรรมในอดีต คือตัวบ่งชี้ที่ดีตัวหนึ่งของพฤติกรรมในอนาคต” จาก

บทความ “Hot Stocks Are Sizzling on Momentum” ของ Jonathan Clements 

ในวันที่ 7 เดือนพฤษจิกายน ค.ศ.1999 หน้าที่ C1 ได้ระบุเอาว่า “หากว่าราคา

ของหุ้นได้ใหผ้ลตอบแทนอย่างอย่างโดดเด่นภายในช่วงระยะเวลาหนึ่งปีทีผ่่าน

มา มันมีความเป็นไปได้อย่างมาก ทีม่ันจะใหผ้ลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดใน

ช่วงเวลาอีกหนึ่งปีถัดไปเช่นกัน” 

ศาสตราจารย์ Tobias Moskowitz ซึ่งเป็นผูส้อนวิชาการเงินแหง่

มหาวิทยาลัยชิคาโก ได้เคยกล่าวเอาไว้ว่า “หุ้นที่เป็นผู้ชนะก็มักที่จะชนะต่อไป 

และหุ้นที่เป็นผู้แพ้ก็มักที่จะพ่ายแพ้ต่อไป ซึ่งมนัอาจเป็นผลมาจากการที่นัก

ลงทุนในตลาดนั้น มีความเชื่องช้าในการตอบสนองต่อข้อมูลที่เกิดข้ึนในตลาด

นั่นเอง จะเห็นได้จากที่นักวิเคราะห์ก็มักจะท าการเปลี่ยนแปลงการประเมิณผล

ก าไรอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงความผิดพลาดของพวกเขา 

อ้างอิงจาก John Bogel Jr. ซึ่งเป็นประธานกรรมการของ Bogel 

Investment Management ได้ให้ข้อมูลที่มีความสอดคล้องเอาไว้ว่า กองทุนรวม

ซึ่งได้ใหผ้ลตอบแทนในระดับสงูทีสุ่ดในตลาดนัน้ มักที่จะสามารถคงระดับ

ผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดเอาไว้ได้ในปีต่อๆไป 

และจากผลการวิจัยทีไ่ด้ถูกตีพิมพ์เอาไว้ ในนติยสาร The Journal of 

Finance เดือนมีนาคม ค.ศ. 1997 ของ Mark Carhart หวัหน้าทีมวิจัยของ 

Goldman Sach Management ก็ได้ให้ข้อมูลที ่   น่าสนใจกับเราไว้ด้วยเช่นกัน 
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โดยที่มันเป็นผลจากการวิจัยเกี่ยวกับผลตอบแทนของกองทุนหุ้นภายในช่วง

ระยะเวลา 31 ปี โดยสิ้นสุดลงในปี ค.ศ. 1993 ได้ระบุเอาไว้ว่า กองทุนหุ้นที่ให้

ผลตอบแทนได้มากทีสุ่ดในอันดับ 10% แรกนั้น สามารถที่จะให้ผลตอบแทนที่สงู

กว่าค่าเฉลี่ยเป็นอย่างมากในปีถัดไป ส่วนกองทุนหุน้ที่ให้ผลตอบแทนได้น้อย

ที่สุดในอันดับ 10% หลังนั้น จะให้ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าคา่เฉลี่ยเป็นอย่างมากใน

ปีถัดไปด้วยเช่นกัน โดยกลุ่มกองทุนที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้อย่างมาก

ที่สุดนั้น จะใหผ้ลตอบแทนโดยเฉลี่ยมากกว่ากลุ่มกองทุนที่ใหผ้ลตอบแทนน้อย

ที่สุดกว่า 8% ต่อปีเลยทีเดียว  

นอกจากนี้ ยังมีความเป็นไปได้อย่างมากว่า กองทุนที่ใหผ้ลตอบแทนได้

อย่างย่ าแย่ ก็มักที่จะใหผ้ลตอบแทนที่ย่ าแย่ต่อไป และมนัก็มักจะเป็นเชน่นั้น 

จนกว่าที่จะท าการปิดกองทุนหรือถูกควบรวมไป โดยกองทุนทีใ่หผ้ลตอบแทนได้

อย่างย่ าแย่นั้น มักจะเป็นกองทุนซึง่หักชอบหักค่าใชจ้่ายในการบริหารสูงมากๆ 

และท าการซื้อขายบ่อยครั้งที่สุด ทัง้นี้ ยังมีผลการวิจัยอีกชิ้นโดย Sheldon 

Jacob บรรณาธิการของจดหมายข่าวการลงทุน No-Load Fund Investor ได้

ระบุเอาไว้ว่า หากคุณได้กระจายการลงทุน ไปตามหน่วยลงทุนซึง่ให้

ผลตอบแทนมากที่สุดในปีทีผ่่านมา ในช่วงระยะเวลา 23 ปีที่ผ่านมานั้น คณุจะ

สามารถสร้างผลตอบแทนได้ถึง 22.2% ต่อปีเลยทีเดียว ซึ่งมันมากกว่า

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยที่ 15% ของกองทุนกระจายความเสี่ยงส่วนใหญ่ใน

อเมริกาอยู่ถึง 48% ต่อปีเลยทีเดียว   
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ยังมี Mark Carhart ที่ได้ให้ข้อสงัเกตกับเราเอาไว้ว่า ความต่อเนื่องของ

ผลการด าเนินงานของกองทุนส่วนใหญ่นัน้ ได้สะท้อนใหเ้ห็นถงึแรงโมเมนตัมข

องการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น มากกว่าที่จะสะท้อนถึงผลของการบริหารงาน

ของกองทุนต่างๆเสียด้วยซ้ า  

นอกจากนี้ Clements ยังได้ให้ข้อสรุปเอาไว้ว่า นักลงทุนไม่ควรกลัวที่จะ

ซื้อหุ้นทีไ่ด้ประพฤตติัวเป็นอย่างดีในช่วงเวลาทีผ่่านมา และควรหลีกเลี่ยงในการ

ซื้อหุ้นทีไ่ด้ตกลงมาอย่างรุนแรง โดยเขาได้กล่าวเอาไว้ว่า 

“จงอยู่ข้างเดียวกับโมเมนตัมของแนวโน้มเอาไว้ โดยการถือครองหน่วย

ลงทุนซึง่ให้ผลตอบแทนเป็นอย่างดีเอาไว้ และขายหน่วยลงทุนที่ขาดทุนทิ้งไป

อย่างรวดเร็ว ผลการวิจัยทางวิชาการได้ระบุเอาไว้ว่า หุ้นหรือกองทุนทีใ่ห้

ผลตอบแทนได้เป็นอย่างดีในปีที่ผ่านมานัน้ มักที่จะให้ผลตอบแทนที่ดีในปีถัดไป

เช่นกัน ส่วนหุ้นหรือกองทุนที่ให้ผลตอบแทนติดลบนั้น กม็ักที่จะใหผ้ลตอบแทน

ติดลบต่อไปเรื่อยๆ” 

จากบทความ “Rules for When You Shred The Rule” เขียนโดย 

Jonathan Clements ในนิตยสาร The Wall Street Journal หน้า C1 ในวันที ่

25 เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 นั้น Clements ได้น าค ากล่าวของนักวิจัยกลยุทธ์

การลงทุนอย่าง James P. O’Shaughnessy ประธานกรรมการของ 

O’Shaghnessy Capital Management in Greenwich, CT มาเอาลงไว้ว่า  
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“จงปล่อยให้แรงส่งหรือโมเมนตัมของแนวโน้มท างานใหคุ้ณ เช่นหากว่า 

คุณได้ถือหุ้นอยู่ห้าตัว โดยที่หุ้นสองตัวของคุณสามารถทีจ่ะท าก าไรให้คณุได้ จง

ขายหุ้นอีกสามตัวที่เหลือทิ้งไป และใส่เงินลงไปในหุ้นสองตัวทีส่ามารถก าไรให้

คุณได้แทน และเมื่อไหรท่ี่คุณเห็นว่ามันสญูเสียแรงส่งของมันไปแล้ว จงขายพวก

มันทิ้งใหห้มดและหนีออกมา” เขายังได้กล่าวเสริมอีกว่า  

“นี่คือกลยุทธ์ทีช่าญฉลาดทีสุ่ดในการลดหย่อนภาษีของคณุ ด้วยการที่

คุณยังคงถือหุ้นที่ท าก าไรได้เป็นอย่างดีเอาไว้ เท่ากับว่าคุณก าลังชลอผลก าไร

จากการซื้อขายหุ้นของคุณออกไป ในขณะที่การขายหุ้นขาดทุนออกไปนั้น จะ

ช่วยให้คุณน าการขาดทุนของคุณไปลดหย่อนภาษีได้เชน่กัน” 

จากผลการวิจัยของเขา O’Shaughnessy ได้สรุปเอาไว้ว่า กลยุทธ์ใน

การลงทุนที่ดีที่สุด เมื่อวัดจากผลตอบแทนต่อความเสี่ยง (Reward to Risk 

Ratio) คือการซื้อหุ้นที่มีค่าความแข็งแกรง่สัมพนัธ์หรือ Relative Strength ที่

มากที่สุดในช่วงเวลาหนึง่ปีที่ผ่านมา ส่วนกลยุทธท์ี่ให้ผลตอบแทนย่ าแย่ที่สุด คือ

การซื้อหุ้นที่มีค่า Relative Strength น้อยที่สุดภายในช่วงเวลาหนึ่งปีทีผ่่านมา 

เขายังได้เน้นย้ าเอาไว้ว่า  

“จงหลีกเลี่ยงที่จะข้องเกี่ยวกับหุ้น ซึ่งราคาของมันร่วงลงมามากที่สุดใน

ช่วงเวลาหนึ่งปีทีผ่่านมาอย่างเด็ดขาด เนื่องจากผลการทดสอบย้อนหลังภายใน

ช่วงระยะเวลา 40 ปีที่ผ่านมานั้น ใหผ้ลตอบแทน (ขาดทุน) ที่เลวร้ายเป็นอย่าง

มาก” 
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(คุณสามารถที่จะค้นคว้ารายละเอียดเพิ่มเตมิเกี่ยวกับงานวิจัยอย่างละเอียดของ 

O’Shaughnessy ได้จากหนังสือ What Works on Wall Street, Revised 

Edition, McGraw-Hill, New York, 1998 ของเขา) 

 

ยังมีหลักฐานอีกชิน้หนึง่ซึง่แสดงให้เห็นว่าค่า Relative Strength 

สามารถทีจ่ะให้ผลตอบแทนเปน็อย่างดีในระยะยาว ในการน าไปใช้กับข้อมูลสดที่

ก าลังเกิดข้ึนในปัจจุบนั (ข้อมูลแบบ Real-Time หรือกับข้อมูลที่เป็น Unseen 

Data ด้วยเช่นกัน) อ้างอิงจากผลการวิจัยของ Charles D. Kirkpatrick II, CMT 

โดยที่ Kirkpatrick ได้สร้างเกณฑ์การคัดเลือก – คัดออกในรูปแบบต่างๆเอาไว้ 

แล้วท าการวัดผลของมันในแง่ต่างๆออกมา (โดยท าการกระจายการลงทุนด้วย

น้ าหนักเท่าๆกนั ไปตามหุน้ต่างๆในแตล่ะอาทิตย์) โดยในช่วงระยะเวลาทีผ่่าน
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มา 17.5 ปี ตั้งแต่เดือนมถิุนายน ค.ศ. 1982 ถึงวันที่ 31 เดือนธันวาคม ค.ศ. 

2000 นั้น Kirkpatrick ได้พบว่า หุ้นที่มีค่า Relative Strength อยู่ในอันดับต้นๆ 

(Top Ranked) สามารถที่จะใหผ้ลตอบแทนที่เหนือกว่าดัชนีรวมถงึ 4.7 เท่าเลย

ทีเดียว 

(อ้างอิงจาก: Kirkpatrick, C. D., “Stock Selection: A Test of Relative Stock 

Values Reported over 17.5 Years”, www.mta.org, 2001) 

และจากผลการวิจัยซึ่งมีรายละเอียดครอบคลุมที่สุดในปัจจุบันโดย Elroy 

Dimson, Paul Marsh และ Mike Staunton แห่ง London Business School 

นั้น กลยุทธ์การลงทุนในรูปแบบ Momentum Investing ในตลาดหุ้น สามารถที่

จะให้ผลตอบแทนการลงทุนที่ “เย่ียมยอด” และ “มีความย่ังยืนเป็นอย่างสูง” โดย

การที่พวกเขาได้น าฐานข้อมูลย้อนหลังกลับตั้งแต่ปี ค.ศ. 1900 จากหุ้นที่มีมูลค่า 

(Market-Cap) มากที่สุดในอังกฤษ 100 ตัวมาท าการวิจัยของพวกเขา พวกเขา

ได้สร้างพอรท์การลงทุนจ าลองข้ึนมาสองพอร์ท โดยที่พอร์ทแรกจะท าการลงทุน

ในหุน้ที่ให้ผลตอบแทน (อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา) สูงทีสุ่ด 20 ตัวในช่วง

เวลา 12 เดือนที่ผ่านมา ส่วนอีกพอร์ทจะท าการลงทนุในหุ้นทีใ่หผ้ลตอบแทน 

(อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา) แย่ที่สุด 20 ตัวในช่วงเวลา 12 เดือนที่ผ่านมา

เช่นกัน โดยที่จะท าการค านวนค่า Relative Strength และท าการปรับพอร์ทใน

ทุกๆเดือน ผลที่ออกมาก็คือ พอร์ทที่ลงทุนในหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนดีทีสุ่ดในช่วง 

12 เดือนที่ผ่านมานั้น สามารถที่จะให้อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ 15.2% 

โดยได้ท าให้เงนิ 1 ปอนด์กลายเป็นเงินที่มากกว่า 4.2 ลา้นปอนด์ก่อนที่จะสิ้นปี 
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ค.ศ. 2007 ในทางกลับกัน พอรท์ทีไ่ด้ท าการลงทนุในหุ้นที่ใหผ้ลตอบแทนย่ าแย่

ที่สุดนั้น ให้อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ 4.5% ซึ่งท าให้เงิน 1 ปอนด์

กลายเป็นเงินเพียง 111 ปอนด์เท่านั้น อีกทั้งความห่างของผลตอบแทนก็ย่ิงมาก

ข้ึน เมื่อพวกเขาได้ใช้ข้อมูลย้อนหลงักลับไป ตั้งแต่ตลาดหุ้นลอนดอนได้เปิดข้ึน

เมื่อปี ค.ศ. 1955 โดยการที่พอร์ทซึ่งลงทุนในหุน้กลุ่มทีม่อัีตราการเปลี่ยนแปลง

ดีที่สุดในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา สามารถให้อัตราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ 

18.3% ต่อปี และ 6.7% ส าหรับพอร์ทที่ลงทุนในกลุม่หุ้นที่มีอัตราการ

เปลี่ยนแปลงแย่ที่สุด นอกจากนี ้เมื่อพวกเขาได้ท าการก าหนดน้ าหนักการลงทุน

ในแตล่ะหุน้ด้วยวิธีการเฉลี่ยน้ าหนักอย่างเท่ากัน (Equal-Weighted) แทนที่จะ

เป็นแบบเฉลี่ยน้ าหนักไปตามขนาดของหุ้น (Cap-Weighted) ผลทีไ่ด้ก็ย่ิงห่าง

กันข้ึนไปอีกด้วย 
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ยังมีหลักฐานอีกว่า ตัวแปรจากโมเมนตัมของแนวโน้มที่เกิดข้ึนนี้ ยังมี

ความสเถียรและมีผลกับตราสารการลงทุนในทุกๆที่ อ้างอิงจากการที่ Messrs 

Dimson, Marsh and Staunton ได้พบว่า Relative Strength ได้ใหผ้ลตอบแทน

ที่เป็นบวกจากการทดสอบด้วยฐานข้อมูลก่อนปี ค.ศ. 2000 ถึง 16 ประเทศใน

โลก โดยพบว่าการลงทุนหุ้นในกลุ่มที่มีค่า Relative Strength ที่สงู สามารถจะ

ใหผ้ลตอบแทนที่มากกว่ากลุ่มหุ้นที่มีค่า Relative Strength ต่ า โดยเฉลี่ย

ประมาณปีละ 4% ในอเมริกา, 21% ในประเทศฝรั่งเศษ และ 39% ในประเทศ

เยอรมันนีอีกด้วย  

(อ้างอิงจาก: Steve Johnson, Financial Times, Feb 18, 2008.) 
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