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คํานํา 
 
งานวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ชิ�นนี� เกดิขึ�นจากความตอ้งการในการวจัิยออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุที�จะ
สามารถสรา้งผลตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดหุน้ไทยในระดบัสงูอยา่งยั�งยนืในระยะยาว ในลกัษณะที�เรยีก
วา่ Absolute-Alpha Performance หรอืการสรา้งผลตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดไดใ้นทกุๆปีอยา่ง
สมํ�าเสมอ ซึ�งคลา้ยคลงึกบัผลตอบแทนของสดุยอดนักลงทนุระดบัโลกทั �งในอดตีจนถงึปัจจบุนั  
 
โดยทมีงาน SiamQuant ไดใ้ชแ้นวทางการวจัิยแบบ “Theory-Driven Approach” หรอืการวจัิยออกแบบ
กลยทุธก์ารลงทนุ ดว้ยการเริ�มตน้โดยการตั �งสมมตฐิานจากความรูแ้ละทฤษฎ ีจากการเรยีนรู,้ วจัิย และ
ผสมผสานกลยทุธก์ารลงทนุของนักลงทนุที�มชี ื�อเสยีงและผลงานในระดบัโลก แทนที�แนวทางแบบ 
“Data-Driven Approach” ที�อาศยัการเรยีนรูฐ้านขอ้มลูจากเทคนคิทางสถติแิละคอมพวิเตอรซ์ ึ�งกําลงั
เป็นที�นยิมในปัจจบุนันี� เพื�อเป็นการป้องกนัหลมุพรางจากการขดุคุย้ขอ้มลูและการปรับแตง่กลยทุธก์าร
ลงทนุจนเกนิพอด ีจนอาจกอ่ใหเ้กดิความเสยีอยา่งหนักในการลงทนุขึ�น (Overfitting & Data Mining 
Bias) อกีทั �งยงัเป็นการชว่ยทําความเขา้ใจตอ่กลไกการทํางานของตวัแปรและสญัญาณการซื�อขายตา่งๆ
เพิ�มเตมิ เพื�อใหส้ามารถอธบิายถงึที�มาที�ไปของกลยทุธก์ารลงทนุไดอ้ยา่งลกึซึ�ง ซึ�งเป็นสิ�งที�ไมส่ามารถ
ทําความเขา้ใจไดอ้ยา่งชดัเจน จากการใชค้อมพวิเตอรเ์รยีนรูแ้ละสรา้งสญัญาณการซื�อขายขึ�นโดย
อตัโนมตัเิพยีงอยา่งเดยีว (Black-Box Signal Generation Approach)  
 
การเลอืกวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุดว้ยแนวทางแบบ “Theory-Driven Approach” สําหรับงานวจัิยชิ�นนี� จงึ
ชว่ยใหเ้รามคีวามมั�นใจตอ่กลยทุธก์ารลงทนุของเราอยา่งเป็นเหตเุป็นผล ซึ�งจะชว่ยป้องกนัความสบัสน
และความหวาดกลวั ในชว่งเวลาที�กลยทุธเ์กดิการขาดทนุหรอืมผีลตอบแทนที�ถดถอยลงในบางชว่งเวลา
ที�ตลาดหุน้ไมเ่อื�ออํานวย (Underperformance Period) ซึ�งเป็นสิ�งที�ไมส่ามารถหลกีเลี�ยงไดก้บักลยทุธ์
การลงทนุทกุรปูแบบ แตส่ามารถรับมอืไดด้ว้ยความรูแ้ละความเขา้ใจ ตอ่ตวัแปรและเงื�อนไขรวมถงึกลไก
การทํางานของกลยทุธก์ารลงทนุอยา่งถอ่งแท ้
 
ทั �งนี� พวกเราขอขอบคณุองคค์วามรูจ้ากบรรดาครบูาอาจารย,์ นักลงทนุตน้แบบ และนักลงทนุทกุทา่นที�
คอยสนับสนุนและเป็นกําลงัใจใหพ้วกเราเสมอมา เราหวงัวา่งานวจัิยชิ�นนี�จะเป็นตวัแทนของคําขอบคณุ 
ใหก้บัทกุๆคนที�เชื�อมั�นในการลงทนุอยา่งเป็นระบบ ตามกระบวนการทางวทิยาศาสตร ์และกอ่ใหเ้กดิการ
แพรก่ระจายของแนวคดิการลงทนุอยา่งเป็นระบบในตลาดหุน้ไทย ตามที�พวกเราไดต้ั �งใจเอาไว ้
 

บทวจิยักลยทุธก์ารลงทนุ 10X Strategy  
Full White Paper Version 4.0 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

คําเตือน 
 

ผลการวจัิยในอดตีมไิดเ้ป็นสิ�งยนืยนัถงึผลการดําเนนิงานในอนาคต อยา่งไรกต็าม ดว้ยความเชื�อมั�นใน
ประสทิธภิาพของกระบวนการลงทนุอยา่งเป็นระบบตามหลกัวทิยาศาสตร ์เราจงึไดมุ้ง่มั�นพยายาม
ทําการวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุชิ�นนี�ดว้ยความละเอยีด, รอบคอบ และความเขม้งวดอยา่งสงูสดุ เพื�อเพิ�ม
โอกาสและความน่าจะเป็นถงึความสําเร็จในการลงทนุในอนาคตใหไ้ดอ้ยา่งที�คาดหวงัไว ้ตามความรู ้
และความเขา้ใจที�พวกเราไดส้ั�งสมมาเป็นเวลากวา่ 10 ปี ในการวจัิยออกแบบกลยทุธแ์ละระบบการ
ลงทนุตา่งๆของทมีงาน SiamQuant 
 
ทั �งนี� เนื�องจากการวจัิยออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุอยา่งเขม้งวดนั�นมขีั �นตอนที�ละเอยีดซบัซอ้นใน
หลายสว่น และยงัมกีระบวนการบางสว่นซึ�งถอืเป็นเทคนคิโดยเฉพาะของทาง SiamQuant ดว้ยเชน่กนั 
ดงันั�น ผลการวจัิยที�ไดแ้สดงใหเ้ห็นในบทวจัิยชิ�นนี�นั �น จงึเป็นการคดัเลอืกเอาผลลพัธส์ว่นหนึ�งของ
กระบวนการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุที�สามารถเปิดเผยไดโ้ดยสาธารณะ ซึ�งถอืเป็นเทคนคิในการวจัิย
ซึ�งเป็นที�รับรูใ้นวงกวา้งและเป็นที�ยอมรับกนัตามมาตรฐานสากลมาเผยแพรไ่วโ้ดยสรปุเทา่นั�น  
 
โดยผลการทดสอบในบทวจัิยกลยทุธ ์10X ฉบบันี� จะประกอบไปดว้ยขอ้มลูที�เกดิขึ�นกอ่นการวจัิยเสร็จ
สิ�น (In-Sample) ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2017 และขอ้มลูภายหลงัการวจัิยเสร็จสิ�น (Out-of-Sample) 
ตั �งแตช่ว่งตน้ปี ค.ศ. 2018 จนถงึปัจจบุนั 
 
นอกจากนี�แลว้ คณุสามารถที�จะทําการเรยีนรูแ้ละศกึษาเพิ�มเตมิ เกี�ยวกบักระบวนการวจัิยและเทคนคิใน
การวจัิยตา่งๆไดท้ี�สว่นอา้งองิตอ่ทา้ยเลม่ของงานวจัิยชิ�นนี�ครับ 
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10X 
Foundation 

รากฐานและความเป�นมาของกลยุทธ ์  
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

“ผมได้เรียนรู้ตั�งแต่สมัยวัยเยาว์ว่า ไม่มีอะไรที�จะเป�นเรื�องใหม่ใน
วอลล์สตรีท มันเป�นไปไม่ได้เพราะการเก็งกําไรนั�นเป�นเรื�องที�เก่า
แก่พอๆกับขุนเขา อะไรที�เกิดขึ�นกับตลาดหุ้นในวันนี� ย่อมได้เคย
เกิดขึ�นมาก่อนหน้าแล้วในอดีต และมันก็ยังจะเกิดขึ�นต่อไปใน

อนาคต และผมไม่เคยที�จะลืมเลือนสิ�งเหล่านี�เลย” 
 

- Jesse Livermore 
นักเก็งกําไรผู้เป�นตํานานแห่งวอลล์สตรีท   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ต้นกําเนิดกลยุทธ์ 10X 
 
ตลอดระยะเวลาที�ผา่นมานั�น มนัีกลงทนุจํานวนไมน่อ้ยในตลาดหุน้ไทย ซึ�งมคีวามตั �งใจวา่จะสรา้งผล
ตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดหุน้ เพื�อสรา้งความมั�งคั�งใหก้บัตนเองและครอบครัว แตก่ม็กัจะตอ้งพบกบั
ความผดิหวงัในการลงทนุ เนื�องจากขาดองคค์วามรูท้ี�ถกูตอ้ง, เครื�องมอื, รวมถงึทกัษะในการควบคมุจติใจ
ที�เหมาะสมในการลงทนุไป นอกจากนี�แลว้ เมื�อพวกเขาพยายามหาทางออกดว้ยการมองหาความชว่ย
เหลอืจากผูเ้ชี�ยวชาญดา้นการลงทนุมอือาชพี กย็งัมกัที�จะตอ้งพบวา่ที�ปรกึษา และผูจั้ดการกองทนุสว่น
ใหญนั่�น ตา่งกม็นีโยบายและแนวทางในการลงทนุเชงิรับ (Passive Investing Strategy) ซึ�งไมต่รงกบัเป้า
หมาย, แนวทาง รวมถงึความตอ้งการที�จะไดรั้บผลตอบแทนเหนอืตลาดในระดบัที�พวกเขาตอ้งการอกีดว้ย 
 
จากปัญหาที�เกดิขึ�นนี�เอง ทางทมีงาน SiamQuant จงึไดเ้กดิความมุง่มั�นตั �งใจในการที�จะทําการคน้ควา้, 
วจัิย และพัฒนากลยทุธก์ารลงทนุที�มปีระสทิธภิาพสงู  โดยการอาศยัองคค์วามรูจ้ากบรรดาสดุยอดนัก
ลงทนุที�ประสบความสําเร็จในระดบัโลก มาทําการวจัิยทดสอบแนวคดิตา่งๆในเชงิสถติติามกระบวน
วทิยาศาสตรด์ว้ยความเขม้งวดอยา่งสงูสดุในตลาดหุน้ไทย  โดยมุง่หวงัที�จะสรา้งกลยทุธก์ารลงทนุซึ�ง
สามารถสรา้งผลตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดหุน้ไทย และสรา้งความมั�งคั�งอยา่งยั�งยนื ในระดบัเดยีวกบั
บรรดานักลงทนุและกองทนุที�มชี ื�อเสยีงในระดบัโลกออกมาใหไ้ดใ้นอนาคต 
 
โดยผลลพัธท์ี�เกดิขึ�นจากความพยายามที�สั�งสมมาเป็นเวลาหลายปีนั�น  จงึทําใหพ้วกเราสามารถ
สรา้งสรรคร์ะบบการลงทนุเชงิผสมผสาน จากทั �งปัจจัยทางเทคนคิและพื�นฐาน (Quantitative & Hybrid 
Investing Strategy)  ซึ�งมปีระสทิธภิาพที�สงูและยั�งยนื อกีทั �งยงัชว่ยใหนั้กลงทนุสามารถลงทนุไดอ้ยา่ง
เป็นระบบแบบแผน โดยมจีดุเดน่ที�สําคญัจากผลการวจัิยที�เขม้งวด (Rigorous Backtesting and 
Research) ดงัตอ่ไปนี� 
 

1. ผลตอบแทนที�สงูและสมํ�าเสมอในระยะยาว  โดยพบวา่กลยทุธส์ามารถสรา้งผลตอบแทนที�
เหนอืกวา่ตลาดไดใ้นระยะยาวอยา่งมนัียยะทางสถติแิละทางเศรษฐศาสตร ์และยงัมคีวาม
สมํ�าเสมอยั�งยนืตลอดชว่งเวลากวา่ 22 ปี ในทกุระดบัของความเขม้งวดในการวจัิย 
 

2. การควบคมุความเสี�ยงและความเสยีหายของพอรต์โฟลโิอ  โดยพบกวา่กลยทุธม์คีวามเสี�ยง
ที�นอ้ยกวา่ตลาดอยา่งมนัียยะสําคญั โดยเป็นผลมาจากเงื�อนไขและกลไกในการลงทนุของ
กลยทุธเ์องโดยธรรมชาต ิซึ�งชว่ยใหก้ลยุทธส์ามารถปกป้องตนเองในชว่งเวลาที�เกดิวกิฤตกิารณ์
ตา่งๆไดเ้ป็นอยา่งด ี
 

3. การเป็นสนิทรพัยท์างเลอืกในชว่ยกระจายความเสี�ยง  โดยพบวา่กลยทุธม์คีวามสมัพันธก์บั
ตลาดที�ตํ�ากวา่กองทนุโดยทั�วไป (Low Correlation) ซึ�งกอ่ใหเ้กดิประโยชนใ์นการชว่ยเป็น
เสมอืนสนิทรัพยท์างเลอืก (Alternative Asset Class) ในการชว่ยลดความเสี�ยงและยกระดบัผล
ตอบแทนใหพ้อรต์โฟลโิอของการลงทนุในกองทนุรวมตา่งๆไดนั้�นเอง 

 
ดว้ยเหตนุี�เอง พวกเราทมีงาน SiamQuant จงึมคีวามยนิดอียา่งยิ�ง ที�จะทําการเผยแพรแ่นวคดิและ
ผลลพัธข์องงานวจัิยชิ�นนี� เพื�อเป็นความรูแ้ละแรงบนัดาลใจในการลงทนุใหก้บันักลงทนุไทย โดยหวงัวา่
จะกอ่ใหเ้กดิความเขา้ใจ, ยอมรับ และเปลี�ยนแปลงทศันคตเิกี�ยวกบัการลงทนุอยา่งเป็นระบบในตลาดหุน้
ไทยตอ่ไปในอนาคต   
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รากฐานของกลยุทธ์การลงทุน 10X 
 
กลยทุธก์ารลงทนุ 10X (10X Investing Strategy)  คอืผลผลติของการคน้ควา้, วจัิย และทดสอบระบบ
การลงทนุอยา่งตอ่เนื�องและยาวนานของทมีงาน SiamQuant มาเป็นเวลานานหลายปี โดยมจีดุมุง่หมาย
ในการคน้พบถงึแนวทางในการลงทนุที�มรีะบบแบบแผน ซึ�งสามารถใหผ้ลตอบแทนที�สงูในระดบัที�เหนอื
กวา่ตลาดหุน้ไทย ภายใตค้วามเสี�ยงที�นอ้ยกวา่ตลาด เพื�อสรา้งความมั�งคั�งอยา่งยนืในระยะยาว แมจ้ะตอ้ง
ผา่นวกิฤตกิารณต์า่งๆทั �งในอดตีและอนาคตที�จะตอ้งเกดิขึ�น ไมว่า่มนัจะโหดรา้ยอยา่งไรกต็าม! 
 
โดยในสว่นแรกของบทวจัิยชิ�นนี�นั �น พวกเราอยากที�จะเกริ�นนําถงึรากฐานความเชื�อและสมมตฐิานในการ
วจัิยพัฒนากลยทุธก์ารลงทนุ 10X ซึ�งจะมปีระโยชนต์อ่การทําความเขา้ใจถงึแนวทางของงานวจัิยชิ�นนี�ใน
บทถดัๆไปดงัตอ่ไปนี� 

1. การเรียนรู้จากความสําเร็จของสุดยอดนักลงทุนระดับโลก คือแรงบันดาลและ
เคล็ดลับในการพัฒนากลยุทธ์การลงทุนที�ยั�งยืน 
 

 
 
ภาพที� 1 :  การเตบิโตของพอรต์โฟลโิอของสดุยอดนักลงทนุระดบัโลกที�เราเรยีกวา่ 10X Investors 

 
กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ไดร้บัแรงบนัดาลใจจากความสาํเร็จของสดุยอดนกัลงทนุในระดบัโลกที�
สามารถสรา้งผลตอบแทนไดอ้ยา่งย ั�งยนืและยาวนาน จนสามารถสรา้งพอรต์โฟลโิอที�สามารถ
เตบิโตไดม้ากกวา่ 10 เทา่ (10X) ในชว่งเวลาที�พวกเขาไดท้าํการบรหิารการลงทนุ! 
 
โดยจากผลการวจัิยเกี�ยวกบัผลตอบแทนของนักลงทนุและกองทนุที�ประสบความสําเร็จเหลา่นี�นั �น เราได ้
พบวา่ผลตอบแทนที�สงูอยา่งสมํ�าเสมอและยั�งยนืเชน่นี�นั �น เป็นเรื�องยากที�จะเกดิจากความบงัเอญิทาง
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สถติ ิตามที�ทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพไดก้ลา่วอา้งไว ้(EMH-Efficient Market Hypothesis) โดยที�เรา
ไดพ้บวา่กลยทุธก์ารลงทนุของบรรดานักลงทนุและกองทนุตา่งๆเหลา่นี� โดยเฉพาะกบักองทนุที�เนน้การ
ลงทนุในตลาดหุน้นั�น มกัตั �งอยูบ่นรากฐานของกลยทุธก์ารลงทนุดงัตอ่ไปนี� 
 

1. Growth Investing หรอืกลยทุธก์ารลงทนุในหุน้เตบิโต 
2. Value Investing หรอืกลยทุธก์ารลงทนุในหุน้ที�มรีาคาตํ�ากวา่มลูคา่ 
3. Trend Following หรอืกลยทุธก์ารลงทนุตามแนวโนม้ของราคาหุน้และตลาดโดยรวม 

 
ซึ�งจากหลกัฐานของความสําเร็จและขอ้มลูทางสถติทิี�เกดิขึ�นมาอยา่งยาวนั�น แนวคดิในการลงทนุเหลา่นี�
จงึไดก้ลายมาเป็นแนวทางมุง่เนน้ในการศกึษาวจัิยออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุของพวกเรา โดยที�เราได ้
ทําการ  “Learn from the masters, Scientifically!”  ดว้ยการศกึษาถงึประวตั,ิ แนวทาง และเทคนคิใน
การลงทนุของนักลงทนุตา่งๆเหลา่นี�อยา่งละเอยีด แลว้นํามาทําการทดสอบถงึประสทิธภิาพของพวกมนั
ในตลาดหุน้ไทยอยา่งเขม้งวด จนแน่ใจไดว้า่ผลตอบแทนของกลยทุธใ์นแนวทางตา่งๆที�เราไดค้น้พบ ไม่
ไดเ้กดิขึ�นจากความบงัเอญิทางสถติเิพยีงเทา่นั�น 

2. ความไร้ประสิทธิภาพของตลาดหุ้น คือรากฐานในการทํากําไรอย่างยั�งยืน 
 

 
 
ภาพที� 2 :  ตวัอยา่งการวจัิยถงึตวัแปรหรอืปัจจัยซึ�งมผีลตอ่ผลตอบแทนในตลาดหุน้ของ SiamQuant 
ดว้ยการสรา้งพอรต์โฟลโิอจากปัจจัยตา่งๆ (Factors) ที�มผีลกระทบในการลงทนุกบัตลาดหุน้ไทย 
 
ความไรป้ระสทิธภิาพในการรับรูแ้ละสะทอ้นถงึขอ้มลูขา่วสารของนักลงทนุในตลาดหุน้ (Market 
Anomalies) คอืปรากฏการณท์ี�ทําใหร้าคาหุน้ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึมลูคา่ที�ควรจะเป็นอยา่งถกูตอ้ง โดยมกัที�จะ
ทําให ้“ราคาหุน้” และ “มลูคา่ที�ควรจะเป็น” นั�นแตกตา่งออกจากกนั ซึ�งมกัตอ้งอาศยัชว่งเวลาสกัพักหนึ�ง
ในการที�นักลงทนุในตลาดจะรับรู ้จนเกดิการซื�อขายและกลบัมาอยู ่ณ จดุเหมาะสมของมนัอกีครั �ง  
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ความไรป้ระสทิธภิาพของตลาดเป็นผลมาจากความลําเอยีงและความบกพรอ่งในการตดัสนิใจของมนุษย์
ในบางชว่งเวลา จนกอ่ใหเ้กดิโอกาสในการทํากําไรในตลาดหุน้ขึ�นอยา่งสมํ�าเสมอขึ�นในระยะยาว ดว้ย
เหตผุลนี�เอง มนัจงึเป็นรากฐานสําคญัในการทํากําไรของกลยทุธก์ารลงทนุตา่งๆในตลาดหุน้มาอยา่ง
ยาวนาน ซึ�งจากงานวจัิยเชงิวชิาการตา่งๆในหลายๆประเทศนั�นกย็งัไดพ้บวา่ ปรากฏการณค์วามไร ้
ประสทิธภิาพของตลาดเป็นสิ�งที�เกดิขึ�นอยา่งกวา้งขวางทั�วโลกไมเ้วน้แมแ้ตต่ลาดหุน้ไทยเชน่เดยีวกนั  
 
การวจัิยออกแบบระบบการลงทนุของ SiamQuant นั�น จะวางอยูบ่นรากฐานของความไรป้ระสทิธภิาพใน
ตลาดอยูเ่สมอ โดยเฉพาะจากปัจจัยหรอืตวัแปร (Factors) ที�มคีวามสมํ�าเสมอในการสรา้งผลตอบแทนที�
ยั�งยนืมาอยา่งยาวนาน อาทเิชน่ Growth, Value และ Momentum  ซึ�งถอืเป็นรากฐานแนวคดิในการ
ลงทนุ ของบรรดานักลงทนุที�ประสบความสําเร็จในระดบัโลกมาตั �งแตอ่ดตีจนถงึทกุวนันี� 

3. กระบวนการลงทุนอย่างเป�นระบบ คือแนวทางในการลงทุนที�ยั�งยืน 
กระบวนการลงทนุอยา่งเป็นระบบ (Quantitative & Systematic Investing) คอืกระบวนการในการลงทนุ
ที�มรีากฐานจากแนวคดิที�เป็นวทิยาศาสตร ์โดยเริ�มตน้จากการเรยีนรู,้ สงัเกต, ตั �งสมมตฐิาน ทําการวจัิย
คน้ควา้ และสรปุผลลพัธต์า่งๆดว้ยขอ้มลูทางสถติ ิกอ่นที�จะนํามาประยกุตใ์ชอ้ยา่งเป็นระบบและ
กระบวนการที�ชดัเจน 
 
การลงทนุดว้ยแนวคดิที�เป็นวทิยาศาสตรนั์�นไมใ่ชเ่รื�องใหมใ่นตลาดหุน้ อนัที�จรงิแลว้ แนวคดิเหลา่นี�ได ้
คอ่ยๆถกูนํามาปรับใชก้นัอยา่งนานเป็นระยะเวลาเกอืบรอ้ยปีมาแลว้ ตั �งแตย่คุสมยัที� เบนจามนิ เกรแฮม 
(Benjamin Graham) บดิาแหง่การลงทนุเชงิคณุคา่ ผูเ้ป็นอาจารยข์อง วอเรนน ์บฟัเฟตต ์(Warren 
Buffett) นักลงทนุผูเ้ป็นมหาเศรษฐขีองโลก ไดทํ้าการวจัิยศกึษาตลาดหุน้ในเชงิสถติจินทําใหก้อ่กําเนดิ
เป็นแนวคดิการลงทนุแบบเนน้คณุคา่ (Value Investing) ในชว่งปี ค.ศ. 1930 รวมไปถงึการกอ่กําเนดิขึ�น
ของทฤษฎกีารจัดพอรต์โฟลโิอในยคุใหม ่(MPT - Modern Portfolio Theory) ที�เกดิขึ�นในชว่ง ค.ศ. 
1950 ซึ�งถกูนํามาใชใ้นการจัดสรรและบรหิารเงนิลงทนุในตราสารตา่งๆในปัจจบุนั โดยตอ่มาเมื�อ
วทิยาการคอมพวิเตอรก์า้วหนา้ขึ�น มนักไ็ดถ้กูนําไปตอ่ยอดสูก่ระบวนการลงทนุอยา่งเป็นระบบเชงิ
อตัโนมตั ิ(Algorithmic Trading) ในตลาดทนุตา่งๆ ตั �งแตช่ว่งปี ค.ศ. 1970 และยงัถกูพัฒนาอยา่งตอ่
เนื�องจนกลายเป็นกระบวนการที�ถกูปรับใชใ้นแวดวงกองทนุในระดบัโลกอยา่งกวา้งขวาง จนมสีดัสว่นราว 
60% ของมลูคา่การซื�อขายในตลาดที�พัฒนาแลว้ และราว 40% ในตลาดที�กําลงัพัฒนาในปัจจบุนั 
 
SiamQuant มคีวามเชื�อมั�นอยา่งแรงกลา้ในกระบวนการลงทนุอยา่งเป็นระบบ ตามหลกัสถติแิละ
กระบวนการทางวทิยาศาสตร ์เนื�องจากพวกมนัชว่ยใหเ้ราสามารถทําใหก้ารลงทนุกลายเป็นสิ�งที�เป็นรปู
ธรรมจับตอ้งได ้จนสามารถทําการวดัผล, ตรวจสอบ และพัฒนาใหก้ลยทุธก์ารลงทนุตา่งๆนั�นดยีิ�งขึ�นอยา่ง
ตอ่เนื�อง อกีทั �งยงัสามารถนําไปปรับใชอ้ยา่งมแีบบแผน จนเกดิความสมํ�าเสมอในการตดัสนิใจในการ
ลงทนุแตล่ะครั �ง ซึ�งถอืเป็นกญุแจที�สําคญัอยา่งยิ�งในการสรา้งผลตอบแทนอยา่งยั�งยนืในระยะยาว 
 
ซึ�งจากรากฐานแนวคดิและความเชื�อทั �ง 3 ประการนี�เอง จงึไดก้ลายเป็นจดุเริ�มตน้ในการวจัิยออกแบบ
กลยทุธก์ารลงทนุตา่งๆของพวกเรา โดยที�เนื�อหาในชว่งตอ่ไปนั�น จะเป็นการกลา่วถงึหลกัการและแนวคดิ
ในการลงทนุที�พวกเราไดนํ้ามาผสมผสานและปรับใชจ้นกลายเป็นกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ที�มี
ประสทิธภิาพสงูและยั�งยนืกนัตอ่ไป 
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10X Principles 
หลักการของกลยุทธ์การลงทุน 10X 
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“หลักการนั�นไม่มีวันล้าสมัย และถ้ามันล้าสมัย มันก็ไม่ใช่หลักการ 
การที�เราได้นั�งอยู่ใต้ร่มไม้ในวันนี�นั�น ก็เพราะว่ามีใครบางคนได้

ปลูกต้นไม้เอาไว้ในอดีตที�ผ่านมา” 
 

- Warren Buffett 
สุดยอดนักลงทุนเน้นคุณค่าสไตล ์

Value Investing  
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ที�มาของกลยุทธ์การลงทุนที�มีประสิทธิภาพ 
“การทาํนายวา่วนัไหนฝนจะตกจนนํ�าทว่มโลกนะ่ไมส่าํคญัหรอก 

สิ�งที�สาํคญักวา่ คอืการสรา้งเรอืโนอาหเ์อาไวต้า่งหาก” 
- วอรเ์รนน ์บฟัเฟตต ์

 
เราเชื�อมั�นเป็นอยา่งยิ�งวา่การมกีลยทุธก์ารลงทนุที�มปีระสทิธภิาพ คอืตวัแปรสําคญัในการสรา้งความมั�งคั�ง
ในระยะยาว มากกวา่การที�จะตอ้งพยายามคาดการณถ์งึสิ�งตา่งๆ ที�จะเกดิขึ�นในอนาคตอยูต่ลอดเวลา ดงั
นั�น การวจัิยออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุที�มปีระสทิธภิาพ จงึถอืไดว้า่เป็นจดุเริ�มตน้ที�สําคญัอนัดบัแรกใน
การสรา้งผลตอบแทนอยา่งยั�งยนืของพวกเรา 
 
โดยที�กลยทุธก์ารลงทนุที�มปีระสทิธภิาพนั�น จะตอ้งสามารถสรา้งผลตอบแทนและความเสี�ยงอยา่งเหมาะ
สมตามเป้าหมายในการลงทนุที�ตั �งไว ้อกีทั �งยงัตอ้งมคีวามเสถยีรยั�งยนืในระยะยาว และจะตอ้งมคีวาม
ทนทานสงู ไมพั่งทลายลง แมจ้ะตอ้งเผชญิกบัวกิฤตกิารณท์ี�โหดรา้ยตา่งๆอยา่งไรในอนาคตกต็ามดว้ย 
 
จากความเชื�อดงักลา่วนี� ตลอดระยะเวลาที�ผา่นมา SiamQuant จงึไดทํ้าการศกึษาแนวคดิในการวจัิย
ออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุ จากทั �งงานวจัิยเชงิวชิาการและเอกสารตา่งๆที�ถกูเผยแพรอ่อกมาจาก
บรรดากองทนุตา่งๆในระดบัโลกอยูเ่สมอ จนเกดิเป็นกระบวนวจัิยออกแบบระบบการลงทนุที�เรยีกวา่ 
SiamQuant’s AlphaSTEPs  ขึ�นมา เพื�อใหบ้รรลถุงึการวจัิยและออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุที�มี
คณุลกัษณะสําคญัตา่งๆดงันี�  
 

1. มกีลไกที�เรยีบงา่ย และมเีหตมุผีลที�อธบิายไดใ้นเชงิเศรษฐศาสตร ์(Simple & Logical) : 
ซึ�งจะชว่ยใหเ้รามคีวามเขา้ใจถงึตวัแปรที�ขบัเคลื�อนผลตอบแทนในการลงทนุไดอ้ยา่งชดัเจน อกี
ทั �งยงัชว่ยใหเ้กดิความเสถยีรในการปฏบิตักิารลงทนุจรงิๆโดยมขีอ้ผดิพลาดนอ้ยที�สดุ 

 
2. มปีระสทิธภิาพที�ย ั�งยนืยาวนาน (Persistent) :  โดยที�ตวัแปรขบัเคลื�อนผลตอบแทนของ

กลยทุธก์ารลงทนุนั�นๆ จะตอ้งมปีระสทิธภิาพในการทํากําไรอยา่งสมํ�าเสมอและยาวนานอยา่ง
นอ้ย 2 วฏัจักรของตลาด และยงัสามารถผา่นวกิฤตกิารณต์า่งๆในตลาดหุน้มาไดอ้ยา่งแข็งแกรง่ 
 

3. มปีระสทิธภิาพอยา่งกวา้งขวาง (Pervasive) :  โดยที�มนัจะตอ้งสามารถแสดงใหเ้ห็นไดอ้ยา่ง
ชดัเจนวา่ มนัเป็นตวัแปรที�มปีระสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทนอยา่งกวา้งขวางในตลาดหุน้
ตา่งๆ หรอืแมก้ระทั�งในสนิทรัพยป์ระเภทอื�นๆดว้ยเชน่เดยีวกนั 

 
4. มคีวามเสถยีรและย ั�งยนื (Robust) :  โดยที�การเปลี�ยนแปลงตวัแปรหรอืคา่พารามเิตอรท์ี�ใกล ้

เคยีงกนัของกลยทุธนั์�นๆ จะตอ้งยงัคงสามารถรักษาระดบัของผลตอบแทนเอาไวไ้ดใ้นระดบัที�ด ี
อกีทั �งยงัตอ้งทนทานตอ่สภาพแวดลอ้มในการลงทนุที�ไมเ่คยเจอในการวจัิยไดอ้กีดว้ย 
 

5. มคีวามประสทิธภิาพในการนําไปลงทนุจรงิ และสามารถรองรบัการเตบิโตได ้(Investable 
& Scalable) :  ซึ�งจะชว่ยใหเ้ราสามารถทําการลงทนุตอ่เนื�องในระยะยาวไดจ้รงิๆ โดยไมต่ดิ
ปัญหาในเรื�องของสภาพคลอ่ง หรอืเงื�อนไขกฎเกณฑข์อ้จํากดัตา่งๆของตลาด  

 
โดยที�ผลการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ที�คณุกําลงัจะไดอ้า่นกนันั�น ไดแ้สดงใหเ้ห็นอยา่งชดัเจนวา่ 
มนัสามารถผา่นการทดสอบที�เขม้งวดตา่งๆอยา่งครบถว้น ในทกุเกณฑก์ารวจัิยออกแบบระบบการลงทนุ
ของพวกเราไดเ้ป็นอยา่งด ีซึ�งเราจะไดก้ลา่วถงึผลลพัธข์องมนัในชว่งตอ่ไปของบทวจัิยชิ�นนี� 

14 
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ภาพที� 3 :  ภาพรวมของกระบวนการ AlphaSTEPs (Simple, Timeless, Efficient & Processes) ซึ�งถอืเป็นกระ
บวนการและขั �นตอนในการวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุตา่งๆของทางทมีงาน SiamQuant โดยมรีายละเอยีด
และเนื�อหาซึ�งสามารถศกึษาเพิ�มเตมิไดท้ี�  www.siamquant.com/alphasteps/ 

15 
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แก่นของกลยุทธ์ 10X 
 

“การลงทุนในหุ้นเติบโต ณ ราคาที�ตํ�ากว่ามูลค่า ในช่วงเวลาที�แนวโน้มราคา
หุ้นเป�นขาขึ�นอย่างแข็งแกร่ง”  

คือหัวใจสําคัญของกลยุทธ์การลงทุน 10X 

เมื�อพดูถงึการวจัิยออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุนั�น ยงัคงมนัีกลงทนุจํานวนไมน่อ้ยที�เชื�อกนัวา่กลยทุธก์าร
ลงทนุที�มปีระสทิธภิาพสงู จะตอ้งเป็นกลยทุธก์ารลงทนุที�มคีวามลกึลบัซบัซอ้นจนยากที�จะทําความเขา้ใจ
กนัอยูเ่ป็นจํานวนมาก อยา่งไรกต็าม แนวคดิเหลา่นี�เป็นสิ�งที�มกัขดักบัหลกัการวจัิยออกแบบกลยทุธก์าร
ลงทนุที�ยั�งยนืในระยะยาวโดยสิ�นเชงิ 
 
โดยจากประสบการณใ์นการวจัิยของเราไดพ้บวา่ กลยทุธก์ารลงทนุที�มคีวามซบัซอ้นและพึ�งพาทรัพยากร
ในการดําเนนิการที�สงูมากๆนั�น มกัมคีวามเปราะบางสงูและเสี�ยงตอ่การพังทลายลง ทั �งในแงข่องความผดิ
พลาดจากกระบวนการวจัิย และเทคโนโลยทีี�ใชใ้นการปฎบิตักิารลงทนุอยา่งหลกีเลี�ยงไมไ่ด ้
 
ดงันั�น หากจะถามวา่อะไรคอืแกน่ที�สําคญัที�สดุของกลยทุธ ์10X แลว้ละ่ก ็เราคงจะตอ้งบอกวา่แกน่หรอื
ความลบัที�พเิศษที�สดุของกลยทุธ ์10X นั�น ไมใ่ชเ่รื�องของการอาศยัฐานขอ้มลูและเทคโนโลยใีหม่ๆ มาใช ้
เพื�อแสวงหาความไดเ้ปรยีบในการลงทนุแตเ่พยีงอยา่งเดยีว หากแตเ่ป็นการนําเอาองคค์วามรูใ้นการ
ลงทนุที�มปีระสทิธภิาพ ซึ�งไดเ้คยถกูนํามาปรับใชแ้ละเผยแพรก่นัมาอยา่งยาวนานแลว้ มาทําการวจัิยถงึ
ขอ้ดแีละขอ้เสยีในแงม่มุตา่งๆดว้ยเครื�องมอืและวธิกีารทางสถติอิยา่งเป็นวทิยาศาสตร ์แลว้จงึนําตวัแปร
และเงื�อนไขที�ดมีาผสมผสานสรา้งใหเ้กดิเป็นกลยทุธก์ารลงทนุที�มปีระสทิธภิาพมากยิ�งขึ�น โดยที�มนัได ้
ถกูสรา้งขึ�นดว้ยแกน่ของกลยทุธท์ี�เกา่แก ่2 รปูแบบ ซึ�งกค็อื 
 

1. กลยทุธก์ารลงทนุหุน้เตบิโตในราคาที�เหมาะสม (GARP-Growth At Reasonable Price) 
2. กลยทุธก์ารลงทนุตามแนวโนม้ (Trend Following) 

 
โดยที�เราจะเห็นไดว้า่ กลยทุธท์ั �งสองตา่งกเ็ป็นกลยทุธก์ารลงทนุที�มปีระวตัคิวามเป็นมาอยา่งยาวนาน 
โดยที�กลยทุธก์ารลงทนุในหุน้เตบิโตในราคาที�เหมาะสมนั�น (GARP) ถกูนํามาปรับใชแ้ละเผยแพรอ่ยา่ง
กวา้งขวางโดย Thomas Rowe Price, Jr. บดิาแหง่การลงทนุหุน้เตบิโต ในชว่ง ค.ศ. 1930 และ Peter 
Lynch ผูจั้ดการกองทนุแมกเจลแลนดฟั์นด ์(Magellan Fund) ที�โดง่ดงัที�สดุในชว่ง ค.ศ. 1990 นั�นเอง 
 
สําหรับกลยทุธก์ารลงทนุตามแนวโนม้นั�น กเ็ป็นกลยทุธท์ี�ถกูนําไปปรับใชก้นัอยา่งแพรห่ลาย โดยเฉพาะ
ในวงการกองทนุที�ทําการลงทนุในสนิคา้โภคภณัฑอ์ยา่ง Commodity Trading Advisors (CTA) และ
บรรดากองทนุ Hedge Fund ตา่งๆตั �งแตอ่ดตีจนถงึปัจจบุนั ไมว่า่จะเป็นกองทนุที�ถกูกอ่ตั �งมาอยา่ง
ยาวนานตั �งแตช่ว่ง ค.ศ. 1970 อยา่ง Millburn หรอืแมก้ระทั�งยกัษ์ใหญข่องวงการอยา่ง AQR และ 
Winton Capital ซึ�งมทีรัพยส์นิภายใตก้ารบรหิารงานที�มากกวา่ลา้นลา้นดอรล์ารก์ต็าม (Trillion Dollars) 
 
ทั �งนี� จากผลลพัธใ์นการผสมผสานแนวคดิของกลยทุธท์ั �งสองเขา้ดว้ยกนั ผลตอบแทนของกลยทุธก์าร
ลงทนุ 10X นั�น จงึถกูขบัเคลื�อนโดยปัจจัยหลกัๆ 3 ประการซึ�งกค็อื การเตบิโตของกจิการ (Growth), 
ความถกูแพงของราคาหุน้ (Value) และแนวโนม้ของราคาหุน้ (Momentum) นั�นเอง โดยมรีายละเอยีด
และเหตผุลครา่วๆดงันี� 
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1. ป�จจัยการเติบโตที�โดดเด่นของกิจการ  
จะเป็นตวัชว่ยคดักรองหุน้ที�มศีกัยภาพในการเตบิโตและชว่ยเพิ�มโอกาสในการทํากําไรในระดบัที�สงูกวา่
ปกตขิองตลาด โดยการเตบิโตที�เกดิขึ�นอยา่งกา้วกระโดดและตอ่เนื�องนั�น จะเป็นตวัชว่ยผลกัดนัใหม้ลูคา่
ของกจิการใหเ้กดิการเปลี�ยนแปลงอยา่งรวดเร็ว และผลกัดนัใหร้าคาหุน้วิ�งขึ�นไปอยา่งตอ่เนื�อง 

2. ป�จจัยความถูกแพงของราคาหุ้น  
การคดักรองหุน้ที�มรีาคาแพงและความผันผวนที�มากจนเกนิไปออกไป จะเป็นตวัชว่ยลดความผันผวนของ
พอรต์โฟลโิอลง และยงัชว่ยในการเลอืกสรรคห์ุน้ที�มชีอ่งวา่งในการทํากําไรเหลอือยู ่จากความแตกตา่ง
ระหวา่ง “ราคา” และ “มลูคา่” ในขณะเดยีวกนัอกีดว้ย 

3. ป�จจัยด้านแนวโน้มของราคาหุ้น  
จะเป็นตวัชว่ยคดักรองและยนืยนัวา่การเตบิโตที�เกดิขึ�นในขณะนั�น เป็นสิ�งที�มผีลกระทบตอ่ราคาหุน้อยา่ง
แทจ้รงิ โดยเราจะเขา้ซื�อเฉพาะหุน้ที�มแีนวโนม้ของราคาที�แข็งแกรง่ ในชว่งเวลาที�ตลาดหุน้โดยรวมมี
สภาพแวดลอ้มที�เอื�ออํานวยตอ่การวิ�งขึ�นไปของราคาหุน้เทา่นั�น นอกจากนี�แลว้ การหลกีเลี�ยงหุน้ที�มแีนว
โนม้ราคาไมช่ดัเจนหรอืเป็นขาลงนั�น ยงัมสีว่นชว่ยในการปกป้องความเสี�ยงจากสภาะวะวกิฤตกิารณต์า่งๆ
ที�อาจเกดิเมื�อตลาดเป็นขาลงอยา่งรนุแรงดว้ยเชน่กนั 
 
จากปัจจัยและเหตผุลที�ไดก้ลา่วมาทั �งหมดนี� จงึทําใหก้ลยทุธก์ารลงทนุ 10X สามารถสรา้งผลตอบแทนที�
สงูกวา่ตลาด โดยยงัคงมคีวามเสี�ยงและความผันผวนที�ตํ�ากวา่ตลาดไดม้าอยา่งยาวนาน โดยที�เราสามารถ
อธบิายเป็นหลกัเกณฑใ์นการลงทนุของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดยสรปุไดด้งันี� 
  

เงื�อนไขการลงทุนของกลยุทธ์ 10X  รายละเอียดโดยสรุป 

แนวทางการลงทนุ  กลยทุธก์ารลงทนุเชงิผสมผสานซึ�งไดรั้บแรง
บนัดาลใจจากแนวทางการลงทนุของสดุยอดนัก
ลงทนุหุน้เตบิโตและนักลงทนุตามแนวโนม้ใน
ระดบัโลก โดยมกีลไกในการลงทนุอยา่งเป็นระบบ
, การกระจายความเสี�ยงที�รัดกมุ และมลีกัษณะการ
ลงทนุในระยะปานกลางโดยไมม่กีารขายชอรต์
ขาลง (Long Only Strategy) 

ขอบเขตการลงทนุ (Universe)  หุน้สามญัทกุตวัในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่
ประเทศไทย ที�มมีลูคา่การซื�อขายมากกวา่ 0.01% 
ของมลูคา่การซื�อขายโดยรวมของตลาดหุน้ไทย 

การเขา้ซื�อหุน้ (Entry)  เขา้ลงทนุในหุน้เตบิโต ณ ราคาที�ตํ�ากวา่มลูคา่ 
และมแีนวโนม้ราคาเป็นขาขึ�นอยา่งชดัเจน 

การขายหุน้ (Exit)  เมื�อปัจจัยพื�นฐานมกีารเปลี�ยนแปลงในทศิทางที�
ยํ�าแยล่ง หรอืแนวโนม้ราคาเปลี�ยนแปลงเป็นขา 
ลงอยา่งรนุแรงจนมนัียยะสําคญั 

นํ�าหนักการลงทนุ (Position Sizing)  โดยไมเ่กนิรอ้ยละ 5% ของพอรต์โฟลโิอ หรอืไม่
เกนิสดัสว่นสภาพคลอ่งที�เพยีงพอ รวมถงึกฎ
เกณฑข์อ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพย ์

ตารางที� 1 :  ตารางอธบิายเงื�อนไขและองคป์ระกอบสําคญัโดยสรปุของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X   
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ภาพที� 4 :  อตัราการเตบิโตคอืตวัแปรสําคญัของมลูคา่ที�เหมาะสมของหุน้แตล่ะตวั โดยจะสงัเกตไุดจ้าก
ตวัอยา่งวา่ เมื�อเราทําการสมมตหิรอืคาดการณอ์ตัราการเตบิโตของมนัเปลี�ยนแปลงไป มลูคา่ที�เหมาะสม 
(Fair Value) ของหุน้จะเปลี�ยนแปลงไปอยา่งมาก ดงัคํากลา่วของ วอเรนน ์บฟัเฟตต ์ที�วา่ “การเตบิโต
และมลูคา่ของหุน้นั�นเป็นสิ�งที�เกดิขึ�นพรอ้มๆกนั การเตบิโตของกจิการจงึเป็นองคป์ระกอบในการคํานวณ
หามลูคา่ที�แทจ้รงิอยูเ่สมอ ” 
 

 
ภาพที� 5 :  การคํานงึถงึปัจจัยดา้นโมเมนตมัหรอืแนวโนม้ของราคาหุน้ จะชว่ยใหเ้ราสามารถหลกีเลี�ยง
สภาวะที�ตลาดหุน้หรอืดชัน ีSET Index เป็นขาลงครั �งใหญไ่ดโ้ดยอตัโนมตั ิโดยจะสงัเกตไุดจ้ากอตัรา
รอ้ยละของหุน้ที�เป็นขาขึ�น (เสน้สฟ้ีา) ในสภาวะที�ตลาดเป็นขาลงครั �งใหญนั่�นจะลดนอ้ยลงเป็นอยา่งมาก 
และจะกลบัมามอีตัราสว่นที�เพิ�มมากขึ�นเมื�อตลาดเป็นขาขึ�นครั �งใหญอ่กีครั �งหนึ�ง  
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ภาพที� 6 :  แกน่ของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X คอืการลงทนุในหุน้ที�เตบิโตราคาถกู ในชว่งเวลาที�แนวโนม้
ของราคาหุน้เป็นขาขึ�นอยา่งชดัเจนเทา่นั�น เพื�อชว่ยปกป้องความเสยีหายที�อาจเกดิขึ�น ซึ�งเป็นผลมาจาก
การคน้พบที�วา่ ในระยะยาวนั�นราคาหุน้มกัจะวิ�งลอ้ไปกบัการเตบิโตของผลกําไรและกจิการอยูเ่สมอ 
 

19 



4/1/2019 The 10X White Paper Official Released V04 20190316 - SiamQuant - Google Docs

https://docs.google.com/document/d/1ejKDP9Fi5n71kbNLL76BkciNmRzQRM7jlCzLNhCa7dk/edit#heading=h.7luhyj3it353 21/90

บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ตัวอย่างสัญญาณการซื�อขายของกลยุทธ์ 10X 
 

Rank No.  Symbol  Date  Ex. date  % Profit  % Profit Port  # bars 

1  TASCO  2014  2015  455.56%  16.33%  261 

2  MALEE  2011  2012  401.39%  14.84%  159 

3  PTL  2010  2011  354.55%  11.56%  165 

4  STA  2009  2010  210.00%  10.58%  107 

5  APCO  2014  2014  225.39%  8.67%  167 

6  BJC  2010  2010  154.68%  8.20%  60 

7  SKY  2017  2017  186.46%  7.55%  48 

8  IRCP  2014  2015  183.46%  7.26%  138 

9  AUCT  2014  2014  159.06%  7.25%  136 

10  EA  2014  2014  159.69%  6.99%  108 

11  INOX  2016  2017  141.82%  6.99%  64 

12  KYE  2009  2009  207.59%  6.73%  64 

13  UV  2012  2012  122.22%  6.41%  63 

14  PLE  2012  2013  140.46%  6.28%  72 

15  UNIQ  2012  2013  144.01%  5.99%  72 

16  JUBILE  2010  2011  129.03%  5.86%  181 

17  YUASA  2016  2016  106.11%  5.85%  87 

18  BIG  2016  2016  144.90%  5.72%  126 

19  CPF  2009  2010  121.24%  4.85%  131 

20  CWT  2010  2010  194.69%  4.81%  125 

 
ตารางที� 2 :  ตารางแสดงสญัญาณการซื�อขายของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ซึ�งใหผ้ลตอบแทนในอตัรารอ้ย
ละของพอรต์โฟลโิอที�มากที�สดุของกลยทุธ ์ตั �งแตช่ว่งปี ค.ศ. 2009-2018 
 
สําหรับภาพรวมของสญัญาณการซื�อขายจากเงื�อนไขของกลยทุธ ์10X นั�น จะมคีณุลกัษณะเป็นกลยทุธ์
การลงทนุในระยะปานกลาง โดยระยะเวลาในการถอืครองหุน้แตล่ะตวัจะเป็นไปตามปัจจัยพื�นฐานของ
กจิการ และการเปลี�ยนแปลงอยา่งมนัียยะสําคญัของแนวโนม้ราคาหุน้ 
 
โดยมขีอบเขตการลงทนุในหุน้ทกุตวัที�มกีารเตบิโตอยา่งชดัเจน และมแีนวโนม้ราคาที�แข็งแกรง่ โดยมี
สภาพคลอ่งเพยีงพอ จนไมก่อ่ใหเ้กดิการคลาดเคลื�อนของราคาซื�อขายจนมากเกนิไป 
 
นอกจากนี�แลว้กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ยงัมกีารจัดการความเสี�ยงดว้ยการกําหนดขนาดการลงทนุ 
(Position Sizing) ตามสภาพคลอ่ง, ความผันผวนของราคาหุน้ และมกีารกระจายความเสี�ยงในหุน้หลาย
ตวั ซึ�งไมเ่พยีงแตจ่ะชว่ยใหค้วามเสี�ยงลดลง แตย่งัชว่ยเพิ�มโอกาสในการลงทนุ และชว่ยรักษาระดบัผล
ตอบแทนใหส้งูกวา่ตลาดเอาไวใ้นเวลาเดยีวกนั ดงัเชน่ตวัอยา่งดงัตอ่ไปนี� 
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ภาพที� 7 :  ภาพตวัอยา่งสญัญาณการซื�อขายหุน้ TASCO ในชว่งปี ค.ศ. 2014-2015 จากกลยทุธก์ารลงทนุ 
10X โดยบรษัิท TASCO ผูค้า้ยางมะตอยอนัดบัหนึ�งในไทยและอาเซยีนในขณะนั�น ไดรั้บประโยชนจ์าก
สถานการณ์ของราคานํ�ามนัโลกมกีารปรับตวัลดลงทําใหต้น้ทนุการผลติตํ�าลง อกีทั �งความตอ้งการยาง
มะตอยที�เพิ�มสงูขึ�นทั �งในไทยและตลาดภมูภิาคแถบนี� เป็นเหตใุหบ้รษัิทมกํีาไรเตบิโตอยา่งกา้วกระโดด
อยา่งตอ่เนื�องจนสง่ผลตอ่ราคาหุน้เป็นอยา่งมาก 
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ภาพที� 8 :  ภาพตวัอยา่งสญัญาณการซื�อขายหุน้ PTL ในชว่งปี ค.ศ. 2010-2011 จากกลยทุธก์ารลงทนุ 
10X ซึ�งในระยะเวลาดงักลา่วเกดิภาวะอปุทานของแผน่ฟิลม์ประเภท Polyester (PET) มคีวามตงึตวัอยูม่าก 
อนัเนื�องมาจากความตอ้งการของโรงงานผลติอปุกรณไ์ฟฟ้าและอเีล็กทรอนกิสท์ี�เพิ�มสงูขึ�นเรื�อยๆ ทําให ้
ไมเ่พยีงแตร่าคาแผน่ฟิลม์ปรับตวัสงูขึ�นตามความตอ้งการของตลาดแลว้ แตป่รมิาณยอดขายกย็งัพุง่สงู
ขึ�นเป็นอยา่งมากอกีดว้ย จนสง่ผลใหร้าคาหุน้ของ PTL วิ�งขึ�นไปอยา่งรวดเร็วในเวลาไมน่าน 
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ภาพที� 9 :  ภาพตวัอยา่งสญัญาณการซื�อขายหุน้ APCO ในชว่งปี ค.ศ. 2014 จากกลยทุธก์ารลงทนุ 10X 
เนื�องจากบรษัิทมกีารปรับเปลี�ยนกลยทุธก์ารขบัเคลื�อนธรุกจิผา่นทาง Tele Marketing หรอืบรกิารขาย รวม
ถงึแนะนําผลติภณัฑผ์า่นทางโทรศพัท ์ซึ�งทําใหบ้รษัิทม ีNet Margin จากการขายสงูกวา่ 60% เมื�อเทยีบ
กบัการขายโดยตรงที�ม ีNet Margin ไมถ่งึ 10% ดว้ยเหตนุี�เองทําใหกํ้าไรของบรษัิทสามารถเตบิโตได ้
ทา่มกลางสภาวะเศรษฐกจิที�ชะลอตวัในขณะนั�น   

23 



4/1/2019 The 10X White Paper Official Released V04 20190316 - SiamQuant - Google Docs

https://docs.google.com/document/d/1ejKDP9Fi5n71kbNLL76BkciNmRzQRM7jlCzLNhCa7dk/edit#heading=h.7luhyj3it353 25/90

บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

 
ภาพที� 10 :  ภาพตวัอยา่งสญัญาณการซื�อขายหุน้ KYE ในชว่งปี ค.ศ. 2016-2017 จากกลยทุธก์ารลงทนุ 
10X โดยภาพรวมของเศรษฐกจิภายในประเทศในชว่งปี 2016 มกีารขยายตวั 3.2% เป็นเหตใุหกํ้าลงัซื�อ
ภายในประเทศเพิ�มสงูขึ�น อกีทั �งมาตรการทางภาครัฐที�ชว่ยกระตุน้การใชจ้า่ยในครัวเรอืน ซึ�งในชว่งระยะ
เวลาดงักลา่วบรษัิทกนัยงอเิลกทรคิ สามารถสรา้งผลกําไร  (Total Revenue) ไดส้งูที�สดุในอตุสาหกรรม
กลุม่ของใชแ้ละครัวเรอืน 
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ภาพที� 11 :   ภาพตวัอยา่งสญัญาณการซื�อขายหุน้ YUASA ในชว่งปี ค.ศ. 2017 จากกลยทุธก์ารลงทนุ 10X 
เนื�องจากปรมิาณความตอ้งการในผลติภณัฑข์องลกูคา้นั�นเพิ�มสงูขึ�นอยา่งตอ่เนื�องจากภาวะเศรษฐกจิที�
คอ่ยๆฟื�นตวั ประกอบกบับรษัิทไดม้กีารปรับปรงุในเครื�องจักร  ซึ�งเป็นหนึ�งในสาเหตสํุาคญัที�ชว่ยเพิ�ม
ประสทิธภิาพในการผลติ และควบคมุตน้ทนุการผลติใหด้ยี ิ�งขึ�น  สง่ผลใหบ้รษัิทมกํีาไรอยา่งกา้วกระโดด  
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10X Performance 
ผลวิจัยทดสอบกลยุทธ์ 10X 
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“เราจะทดสอบแนวคิดทุกอย่างของเรากับข้อมูลของตลาดต่างๆ
ในอดีต เพราะอดีตคือกุญแจที�ยอดเยี�ยมในการเข้าใจอนาคต 

แน่นอนว่าไม่ได้สมบูรณ์แบบ แต่ความเป�นมนุษย์ของพวกเราคือ
พลังที�ขับเคลื�อนตลาด และมันก็ไม่ใช่สิ�งที�จะเปลี�ยนแปลงกันได้
ภายในข้ามคืน ดังนั�นแล้ว ยิ�งคุณสามารถที�จะเข้าใจอดีตได้ดีเท่า
ไหร่ มันก็มีความเป�นไปได้อย่างสูงว่าคุณจะมีข้อมูลที�สําคัญมากๆ

ในการที�จะเข้าใจถึงอนาคตที�กําลังจะเกิดขึ�นมากเท่านั�น” 
 

- James Harris Simons 
ผู้ก่อตั�งสุดยอดกองทุน Renaissance technologies  
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ประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุน 10X 
 
กลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�นจะมปีระสทิธภิาพจรงิหรอืไม ่และมากนอ้ยแคไ่หนอยา่งไร? 
 
อนัที�จรงิแลว้ เมื�อตอ้งพดูถงึประสทิธภิาพของกลยทุธก์ารลงทนุใดๆ จากผลการทดสอบยอ้นหลงัหรอืการ 
Backtesting สิ�งสําคญัที�เราอยากจะใหท้กุคนเขา้ใจกค็อื  ความจรงิแลว้ผลการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ
ตา่งๆนั�นไมใ่ชค่วามจรงิ แตม่นัเป็นเพยีงขอ้เท็จจรงิที�องิอยูก่บัสมมตฐิานที�ถกูตั �งไวใ้นการทดสอบเทา่นั�น! 
 
ดงันั�นแลว้ ผลการทดสอบจงึสามารถดหีรอืแยก่วา่สิ�งที�ควรจะเป็นไดท้ั �งสิ�น!! โดยจะขึ�นอยูก่บัปัจจัยตา่งๆ
ที�ถกูกําหนดไวใ้นการทดสอบ  ไมว่า่จะเป็นกระบวนการและเทคนคิในการวจัิย, ฐานขอ้มลูที�ถกูตอ้ง, ระยะ
เวลาในการทดสอบ, คณุภาพของชดุโคด้, สภาพคลอ่ง, ความคลาดเคลื�อนของราคาซื�อขาย,ผลกระทบ
จากเงนิปันผล หรอืแมแ้ตก่ฎระเบยีบขอ้บงัคบัตา่งๆของตลาดหลกัทรัพยท์ี�เราอาจกําหนดไวอ้กีดว้ย 
 
จากเหตผุลเหลา่นี�เอง เพื�อใหค้ณุไดเ้ห็นถงึประสทิธภิาพและมมุมองที�ลกึซึ�งตอ่ประสทิธภิาพของกลยทุธ์
การลงทนุ 10X ในหลายๆแงม่มุนั�น เราจงึไดเ้ลอืกที�จะแสดงผลการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุตามระดบั
ของความเขม้งวดตา่งๆ ดว้ยเทคนคิการวจัิยซึ�งเป็นที�รูจั้กและยอมรับกนัอยา่งกวา้งขวางในปัจจบุนั โดยจะ
ประกอบไปดว้ยผลการวจัิย 2 สว่นหลกัๆซึ�งกค็อื 
 

การทดสอบกลยุทธ์การลงทุนในทางทฤษฎ ี 
ซึ�งมจีดุมุง่หมายในการแสดงใหเ้ห็นถงึประสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทน, คณุลกัษณะจําเพาะ และ
พฤตกิรรมของกลยทุธ ์รวมถงึความเสถยีรของกลยทุธใ์นการรับมอืกบัชดุขอ้มลูที�มนัไมเ่คยพบเจอ ซึ�ง
เปรยีบเทยีบไดก้บัเหตกุารณต์า่งๆที�จะเกดิขึ�นในการลงทนุจรงิๆในอนาคต วา่กลยทุธจ์ะมขีดีความ
สามารถในการปรับตวัและรับมอืสถานการณต์า่งๆที�ไมเ่คยเจอไดม้ากแคไ่หน ซึ�งถอืเป็นเครื�องชว่ยบง่ชี�
ถงึความเสถยีรยั�งยนืของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในขั �นตน้ 

การทดสอบด้วยความเข้มงวดในระดับสูง 
ในขั �นตอ่ไปของการทดสอบนั�น เราจะเริ�มยกระดบัความเขม้งวดของเงื�อนไขในการลงทนุขึ�น โดยมจีดุ
มุง่หมายในการทดสอบเพื�อแสดงใหเ้ห็นถงึความทนทานตอ่สภาวะแวดลอ้มในการลงทนุที�สมจรงิ หรอื
โหดรา้ยกวา่ความเป็นจรงิในอดตีที�เคยเกดิขึ�นตามลําดบั โดยจะแบง่ออกเป็นทั �งหมด 5 ระดบั ดงันี� 
 

1. ความเขม้งวดในระดบัมาตรฐานผูว้จัิยระบบการลงทนุโดยทั�วไป (Industry Standard) 
2. ความเขม้งวดในระดบัการลงทนุสว่นบคุคล (Individual Investor Performance) 
3. ความเขม้งวดในระดบักองทนุสว่นบคุคล (Private Fund Performance) 
4. ความเขม้งวดในระดบักองทนุภายใตเ้หตกุารณว์กิฤตติา่งๆ (Crisis Performance) 
5. ความเขม้งวดในระดบักองทนุเพื�อประเมนิถงึผลตอบแทนในสถานการณท์ี�เลวรา้ยที�สดุ 

(Worst Case Scenario with Bootstrapping Performance) 

 
โดยเราจะคอ่ยๆแสดงผลการทดสอบกลยทุธไ์ปทลีะระดบั เพื�อเป็นการแสดงใหเ้ห็นถงึประสทิธภิาพที�
ยั�งยนืของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในหลายๆแงม่มุ โดยจะชี�แจงถงึเหตผุล, ขอ้ด ีและขอ้เสยีตา่งๆของการ
วจัิยในแตล่ะระดบัควบคูก่นัไป ซึ�งจะทําใหค้ณุคณุเกดิความเขา้ใจตอ่ประสทิธภิาพของกลยทุธก์ารลงทนุ
ไดอ้ยา่งลกึซึ�งมากขึ�นตามลําดบั ( ท ั�งนี� คณุสามารถอา่นผลสรปุยอ่ทา้ยงานวจิยัไดโ้ดยคลิ�กที�น ี� )   
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Theoretical 
Performance 

ผลการทดสอบกลยุทธ์การลงทุน 10X 
ในทางทฤษฎ ี  
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ผลการวิจัยกลยุทธ์การลงทุน 10X ในทางทฤษฎ ี
(Theoretical Performance) 

ในขั �นแรกสดุของการทดสอบนี� จะเป็นการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในทางทฤษฎ ีซึ�งมคีวามเขม้
งวดในระดบังานวจัิยเชงิวชิาการ เพื�อแสดงใหเ้ห็นถงึประสทิธภิาพของกลยทุธ,์ ความเสถยีร และ
คณุลกัษณะสําคญัตา่งๆโดยที�ยงัไมม่ปัีจจัยอื�นเขา้มาเกี�ยวขอ้ง โดยจะแบง่เป็น 2 สว่นยอ่ย ซึ�งกค็อื 
 

● ผลลพัธใ์นภาพรวมของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X (Theoretical Performance Overview) 
● ผลลพัธใ์นการทดสอบความเสถยีรของกลยทุธด์ว้ยเทคนคิการแบง่ชดุขอ้มลูเพื�อใหค้อมพวิเตอร์

ไดเ้รยีนรูแ้ละทดสอบในชดุขอ้มลูที�กลยทุธไ์มเ่คยเจออยา่งตอ่เนื�อง (Walk-Forward or Rolling 
Cross Validation Analysis)  

 
โดยมขีอ้กําหนดรวมถงึเงื�อนไขสําหรับการวจัิยทดสอบดงันี� 

สรุปเงื�อนไขการทดสอบวิจัยในทางทฤษฎี (Theoretical Backtesting) 
 

1. ทดสอบกบัฐานขอ้มลูของ  SiamQuant Hybrid Database  ซึ�งไดรั้บการทําความสะอาด, จัดเรยีง 
และตรวจสอบขอ้มลูอยา่งเขม้งวด โดยมแีหลง่ที�มาโดยตรงจากทางตลาดหลกัทรัพยแ์หง่
ประเทศไทย ซึ�งมรีายละเอยีดโดยสรปุดงันี� 
 

a. Back-Adjusted Database :  ขอ้มลูราคาของหุน้ไดถ้กูปรับราคายอ้นหลงัอยา่งถกูตอ้ง 
(Coporate Action Back-Adjusted) และไมม่รีาคาหุน้ที�ผดิพลาด เชน่ ราคาตํ�าสดุมคีา่
สงูกวา่ราคาสงูสดุ หรอืการเคลื�อนไหวของราคานั�นมคีา่มากกวา่ Ceiling - Floor ตามขอ้
กําหนดของตลาดหลกัทรัพย ์ณ ชว่งเวลานั�นๆ เป็นตน้ 

b. Time-Series :  ขอ้มลูเชงิพื�นฐานตอ้งถกูระบชุว่งระยะเวลาการเปลี�ยนแปลงใหต้รงกบัวนั
ที�มกีารประกาศออกมาจรงิ (Time Stamp) 

c. Delisted Included :  ทดสอบกบัหุน้ทั �งตลาด โดยมกีารรวมหุน้ที�ถกูเพกิถอนออกจาก
ตลาดไปแลว้ดว้ย เพื�อป้องกนัการเกดิผลลพัธท์ี�ดเีกนิจรงิ (Survivorship Bias) 

 
2. ผลการทดสอบจะเป็นผลลพัธแ์บบรวมปันผลหลงัหกัภาษี 10% ในทกุกรณี โดยจะไดรั้บปันผล

ตามราคาที�ถกูปรับปรงุยอ้นหลงัตามจํานวนหุน้ที�ถอื ณ ขณะนั�น และจะไดรั้บเขา้พอรต์โฟลโิอ
หลงัจากมกีารประกาศจา่ยปันผล (XD) 50 วนัทําการของหุน้แตล่ะตวั 

 
3. ผลลพัธร์วมดอกเบี�ยเงนิฝากในอตัราเฉลี�ยที� 1% ตอ่ปี ซึ�งคดิจากเงนิสดคงเหลอืในพอรต์โฟลโิอ

ในแตล่ะชว่งเวลา โดยจะไดรั้บดอกเบี�ยสะสมเป็นรายวนั 
 

4. การเขา้ซื�อหรอืขายหุน้ จะไมส่ามารถกระทําไดห้ากราคา ณ วนันั�นมกีารซื�อ-ขายเพยีง 1 ชอ่งราคา 
กลา่วคอื ราคาเปิด, ราคาปิด, ราคาสงูสดุ และราคาตํ�าสดุทั �งหมด 4 คา่มคีา่เทา่กนั 

 
การทดสอบจะใชร้ะยะเวลาทั �งหมดรวม 22 ปี นับตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 เพื�อใหค้รอบคลมุทกุสภาวะ
ตลาด รวมถงึวกิฤตกิารณต์า่งๆที�เคยเกดิขึ�นในตลาดหุน้ไทย โดยจะทําการเปรยีบเทยีบกบัดชัน ีSET 
Index เป็นหลกั (เนื�องจากดชัน ีSET TRI มขีอ้มลูไมย่าวนานพอ ซึ�งตอ้งทําการทดสอบแยกกนัโดยเริ�มตน้
ทดสอบภายหลงัปี ค.ศ. 2002) โดยมผีลลพัธข์องการวจัิยทางทฤษฎโีดยสรปุดงันี�   
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การเติบโตของเงินทุน จากการทดสอบกลยุทธ์ 10X ในทางทฤษฎ ี

ภาพที� 12 :  ภาพแสดงการเตบิโตของกลยทุธ ์10X ในทางทฤษฎเีปรยีบเทยีบกบัดชัน ีSET Index ตั �งแตปี่ 
ค.ศ. 1997-2018 โดยกราฟในสว่นกลางแสดงผล Rolling CAGR คํานวณจากขอ้มลู 3 ปียอ้นหลงั 
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ตารางแสดงผลตอบแทนรายป�ของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในทางทฤษฎ ี
 

Year  10X Theoretical  SET Index  Event 

1997  -0.1  -52.7  Tom Yum Kung Crisis 

1998  35.5  -4.5  - 

1999  54  35.4  - 

2000  15.6  -44.1  Dot-Com Bubble 

2001  25.3  12.9  9/11 

2002  150.8  17.3  - 

2003  163.5  116.6  - 

2004  25.2  -13.5  - 

2005  25.5  6.8  - 

2006  60.2  -4.7  Capital Control 

2007  37.7  26.2  - 

2008  -3  -47.6  Subprime Crisis 

2009  61.8  63.2  QE1 

2010  120.4  40.6  QE2 

2011  12.6  -0.7  Thai Flood 

2012  125.1  35.8  QE3, QE4 

2013  30.3  -6.7  Greek Crisis 

2014  56.4  15.3  - 

2015  68.8  -14  RPS Bomb 

2016  52.6  19.8  Brexit 

2017  42.4  13.7  - 

2018  -0.41  -10.8   

 
ตารางที� 3 :  ตารางแสดงผลตอบแทนรายปีของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในเชงิทฤษฎ ีเปรยีบเทยีบกบัดชัน ี
SET Index ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 ซึ�งแสดงใหเ้ห็นถงึความสมํ�าเสมอของผลตอบแทนตลอดชว่งระยะ
เวลา 22 ปีที�ผา่นมา  
 

   

32 



4/1/2019 The 10X White Paper Official Released V04 20190316 - SiamQuant - Google Docs

https://docs.google.com/document/d/1ejKDP9Fi5n71kbNLL76BkciNmRzQRM7jlCzLNhCa7dk/edit#heading=h.7luhyj3it353 34/90

บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ตารางสรุปผลตอบแทนและความเสี�ยงของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในทางทฤษฎ ี
 
Portfolio Metrics  10X Theoretical  SET Index 

Cumulative Profit  4,514.55  0.95 

Annualized Return % (CAGR)  48.27  3.17 

Ann. Standard Deviation %  16.85  24.28 

Annualized Sharpe (Rf = 4%)  2.86  0.13 

Max DD %  -25.92  -75.87 

Longest DD (Months)  -16.33  -122.33 

Correlation with SET Index  0.5  1 

Trade Metrics  10X Theoretical  SET  Index 

No. of All Trade  1,431  - 

Avg. Bar Held  66.1  - 

% Win  58.35  - 

Avg. Profit/Loss %  17.91  - 

 
ตารางที� 4 :  ตารางสรปุผลตอบแทนและความเสี�ยงของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในทางทฤษฎ ีเปรยีบ
เทยีบดชัน ีSET Index ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 
 
โดยจากผลการวจัิยในขา้งตน้พบวา่ กลยทุธก์ารลงทนุ 10X มผีลตอบแทนที�สงูและมคีวามสมํ�าเสมอเป็น
อยา่งมาก สงัเกตไดจ้ากคา่ Annualized Return (CAGR) หรอืผลตอบแทนทบตน้โดยเฉลี�ยภายใน 22 ปี
ที�ผา่นมา ซึ�งมคีา่สงูถงึ 48.27% ตอ่ปี เมื�อเทยีบกบัดชัน ีSET Index ซึ�งอยูท่ี�ราวๆ 3.17% ตอ่ปีเทา่นั�น! และ
ยงัมคีวามเสถยีรของผลตอบแทนที�สงูมากเชน่เดยีวกนั โดยจากกราฟ 3 Years Rolling CAGR หรอืคา่
เฉลี�ยผลตอบแทนทบตน้ยอ้นหลงัแบบเคลื�อนที�แบบ 3 ปีนั�น ไมม่ชีว่งเวลาใดเลยที�ใหผ้ลตอบแทนตํ�ากวา่ 
SET Index ซึ�งเป็นผลจากกลไกพื�นฐานของกลยทุธท์ี�แตกตา่งจากกลยทุธ ์Buy-and-Hold  จนทําให ้
สามารถรอดพน้วกิฤตกิารณต์า่งๆมาได ้โดยมคีา่ Correlation กบัดชัน ีSET Index ที�ตํ�าราว 0.5 เทา่นั�น 
 
เรายงัพบวา่ดชันชีี�วดัความเสี�ยง เชน่คา่ Maximum Drawdown และ Longest Drawdown (Month) กย็งั
มคีา่ที�ตํ�ากวา่ดชัน ีSET Index เป็นอยา่งมากดว้ยเชน่กนั โดยมอีตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ความเสี�ยงแบบ 
Sharpe Ratio ซึ�งคํานวณจาก Risk Free Rate ที� 4% ที�สงูถงึ 2.86 เทา่อกีดว้ย 
 
นอกจากนั�นแลว้ ในสว่นของผลการซื�อขายนั�น เรายงัพบวา่สญัญาณมคีวามแมน่ยําสงูถงึราว 58.35% ซึ�ง
ถอืวา่สงูกวา่กลยทุธ ์Trend Following โดยทั�วไปที�ราว 30%-40% เทา่นั�น และถงึแมว้า่มนัจะมรีะยะเวลา
ถอืครองหุน้ที�ยาวนานมากกวา่กลยทุธใ์นการเกง็กําไรโดยทั�วไปที�ราวๆ 66.1 วนัทําการ (จนเป็นผลใหม้ี
กําไรโดยเฉลี�ยตอ่เทรดที�สงูถงึ 17.91% ตอ่ครั �งนั�น) แตจํ่านวนการซื�อขายที�เกดิขึ�นกย็งัมจํีานวนมากถงึ
ราว 1,431 ครั�ง จนทําใหข้อ้มลูการซื�อขายที�เกดิขึ�นมคีวามน่าเชื�อถอืทางสถติ ิโดยเป็นผลมาจากการ
ควบคมุขนาดการลงทนุเป็นไมเ้ล็กๆ และกระจายความเสี�ยงไปตามหุน้ตา่งๆของกลยทุธนั์�นเอง 
 
เราจงึสามารถสรปุไดอ้ยา่งชดัเจนวา่จากการทดสอบในทางทฤษฎเีบื�องตน้นั�น กลยทุธก์ารลงทนุ 10X มี
ผลตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดหรอืดชัน ีSET Index อยา่งมนัียยะทางสถติแิละเศรษฐศาสตรอ์ยา่งชดัเจน   
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ผลวิเคราะห์ป�จจัยขับเคลื�อนผลตอบแทนและคุณลักษณะของกลยุทธ์ 10X  
 
สําหรับคําอธบิายถงึกลไกที�ชว่ยใหก้ลยทุธก์ลยทุธก์ารลงทนุ 10 X สามารถสรา้งผลตอบแทนที�เหนอื
ตลาดอยา่งสมํ�าเสมอและยั�งยนืยาวนานไดเ้ป็นเวลายาวนานกวา่ 22 ปีนั�น สามารถอธบิายไดด้งัตอ่ไปนี� 
 
กลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�นมกีลไกที�แตกตา่งจากกลยทุธซ์ื�อแลว้ถอืแบบ Buy & Hold ซึ�งตอ้งแบกรับ
ความเสยีหายในเวลาที�ตลาดหุน้เป็นขาลงครั �งใหญ ่เนื�องจากมนัเป็นกลยทุธแ์บบผสมผสานระหวา่งการ
ใชก้ารจับจังหวะการเขา้ซื�อขายดว้ยแนวโนม้ราคาหุน้ และการคดักรองหุน้ที�มโีอกาสเตบิโตสงู ในราคาที�
ไมแ่พงจนเกนิไปนั�นเอง  
 
โดยเมื�อตลาดหุน้โดยรวมเป็นขาลงนั�น กลยทุธก์ารลงทนุ 10X จะหลกีเลี�ยงการลงทนุและทําการถอื
เงนิสดเป็นสว่นใหญ ่แตเ่มื�อตลาดกลบัมามสีภาวะที�เอื�ออํานวยตอ่การทํากําไรอกีครั �งหนึ�ง กลยทุธจ์ะเริ�ม
เกดิสญัญาณเขา้ซื�อหุน้ที�มโีอกาสเตบิโตสงูในราคาที�ไมแ่พงจนเกนิไปอกีครั �งหนึ�ง  
 
ซึ�งกลไกเชน่นี� จะชว่ยรักษาเงนิตน้เอาไวใ้นเวลาที�ตลาดโดยรวมมสีภาวะที�ยํ�าแย ่ไมใ่หพ้อรต์โฟลโิอเสยี
หายหนัก ทําใหเ้มื�อตลาดกลบัมาดขีึ�นอกีครั �งหนึ�ง พอรต์โฟลโิอจงึใชเ้วลาและระยะทางนอ้ยกวา่ตลาด ใน
การวิ�งกลบัไปสูจ่ดุสงูสดุเดมิกอ่นทํากําไรและสรา้งการเตบิโตตอ่ไป ดงัรปูและตารางดา้นลา่ง 
 

 
ภาพที� 13 :  กราฟแสดงการเตบิโตของเงนิทนุเปรยีบเทยีบกบัดชัน ีSET Index ซึ�งเป็นผลมาจากการผสม
ผสานกลไกของกลยทุธ ์Growth,  Value Investing & Trend Following ภายใตก้ลยทุธเ์ดยีวกนั 
 

% Loss  10%  20%  30%  40%  50% 

% to Recovery  11.11%  25%  42.85%  66.66%  100% 

ตารางที� 5 :  ตาราง % Gain to Recovery หรอืการทํากําไรเพื�อกลบัไปเทา่ทนุ ซึ�งแสดงใหเ้ห็นวา่ยิ�งพอรต์
โฟลโิอเสยีหายหรอืเกดิ Drawdown ที�สงูขึ�นเทา่ไหร ่กย็ิ�งจะกลบัไปทํากําไรไดย้ากขึ�นเทา่นั�น 
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นอกจากนี�แลว้ เมื�อเราไดนํ้าเอาผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X มาทําการวเิคราะหด์ว้ย
กระบวนการทางสถติอิยา่ง  Return-Based Style Analysis - RBSA (อา่นเพิ�มเตมิไดท้ ี�บทความ : 
www.siamquant.com/return-based-style-analysis )  ซึ�งจะชว่ยอธบิายใหเ้ห็นถงึปัจจัยขบัเคลื�อนผล
ตอบแทนของพอรต์โฟลโิอ โดยการนําเอาปัจจัยผลกัดนัผลตอบแทนที�สําคญัของกลยทุธม์าทําการ
คํานวณแบบ Rolling Return-Based Style Analysis ยอ้นหลงั 36 เดอืนไปเรื�อยๆตั �งแตปี่ ค.ศ. 
2000-2018  กจ็ะสงัเกตไดอ้ยา่งชดัเจนวา่ทั �งปัจจัย Growth (สเีขยีว), Value (สนํี�าเงนิ) และ 
Momentum (สแีดง) ตา่งกม็ผีลในการชว่ยผลกัดนัผลตอบแทนสลบัสบัเปลี�ยนกนัไปเป็นระยะๆ 
 
โดยมขีอ้สงัเกตที�น่าสนใจกค็อื ปัจจัยที�เกดิขึ�นจากการถอืครองเงนิสดหรอื Cash นั�น (สทีอง) ถอืไดว้า่มี
ผลเป็นอยา่งมากตอ่ผลตอบแทนของพอรต์โฟลโิอเลยทเีดยีว ซึ�งนั�นกเ็ป็นเพราะกลไกในการปกป้อง
ตนเองจากวกิฤตคิรั �งใหญ่ๆ ที�เกดิขึ�นในตลาดหุน้ไทยของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ซึ�งไดทํ้าการขายหุน้
ออกไป และกลบัมาถอืเงนิสดในชว่งเวลาที�ตลาดเลวรา้ยอยูเ่สมอนั�นเอง 
 
นอกจากนี�แลว้ เรายงัพบอกีวา่ในบางชว่งเวลานั�นผลตอบแทนของตลาดหุน้โดยรวมหรอืดชัน ีSET Index 
กย็งัสง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกลยทุธ ์10X อยา่งมนัียยะในบางชว่งเวลาดว้ยเชน่กนั อยา่งไรกต็าม มนัยงั
คงมผีลกระทบที�คอ่นขา้งนอ้ยตอ่ผลตอบแทนของกลยทุธ ์จนสง่ผลใหล้กัษณะการเตบิโตของกลยทุธม์ี
ความสมัพันธท์ี�ตํ�ากวา่ตลาดโดยมคีา่ Correlation อยูท่ี�ราว 0.5 เพยีงเทา่นั�น ซึ�งถอืวา่คอ่นขา้งตํ�ามากเมื�อ
เปรยีบเทยีบกบักองทนุสว่นใหญใ่นตลาดหุน้ไทย อยา่งที�ไดแ้สดงตวัเลขสถติใิหเ้ห็นเอาไวแ้ลว้นั�นเอง 
 

 
 
ภาพที� 14 :   ภาพแสดง 36 Months Rolling Return Based Style Analysis ที�แสดงการเปลี�ยนแปลงคา่นํ�า
หนักของปัจจัยที�มผีลขบัเคลื�อนผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10 X หรอื Coefficence of Multiple 
Regression คํานวนยอ้นหลงั 36 เดอืนดว้ยกระบวนการวเิคราะหต์วัแปรที�ขบัเคลื�อนผลกําไรของพอรต์โฟ
ลโิอ  Return-Based Style Analysis โดยประกอบดว้ย ปัจจัยผลตอบแทนของตลาดหุน้โดยรวม (Market 
Factor), การเตบิโตของผลกําไร (Growth), ความถกูของราคาหุน้ (Value), แนวโนม้ของราคาหุน้ 
(Momentum) และการถอืครองเงนิสด (Cash) 
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การทดสอบความเสถียรของกลยุทธ์การลงทุน 10X ด้วยกระบวนการ 
Walk-Forward Backtesting (Rolling Cross Validation) 
 

 
 
ภาพที� 15 :  ภาพตวัอยา่งแสดงกระบวนการ  Walk-Forward Analysis โดยสามารถศกึษาขอ้มลูเพิ�มเตมิ
ฉบบัเต็มไดท้ี�บทความ   www.siamquant.com/walk-forward 
 
หลงัจากเราไดเ้ห็นถงึประสทิธภิาพและคณุลกัษณะในภาพรวมของกลยทุธ ์10X กนัไปแลว้นั�น ผลลพัธใ์น
สว่นนี� จะเป็นการทดสอบความเสถยีรของกลยทุธด์ว้ยเทคนคิทางสถติ ิดว้ยการแบง่ชดุขอ้มลูเพื�อให ้
คอมพวิเตอรไ์ดเ้รยีนรูแ้ละทําการซื�อขายในชดุขอ้มลูที�กลยทุธไ์มเ่คยเจออยา่งตอ่เนื�อง (Walk-Forward 
Backtesting)  โดยเราสามารถสรปุวธิกีารทํางานของกระบวนการดงักลา่วพอสงัเขปไดด้งันี� 
 
1. ทําการกําหนดกรอบชว่งระยะเวลาของขอ้มลูในอดตีชว่งระยะเวลาหนึ�ง (Test Window) เพื�อให ้
คอมพวิเตอรไ์ดเ้รยีนรู ้(In-Sample Data หรอื Training Data หรอืเรยีกยอ่ๆวา่ IS) เชน่ ชว่งปี ค.ศ. 
1993-1996 เป็นระยะเวลา 4 ปี โดยภายใตข้อ้มลูชดุนี�คอมพวิเตอรจ์ะทําการเรยีนรูข้อ้มลูและหาคา่ 
Parameters ที�ดใีหผ้ลลพัธท์ี�ดทีี�สดุตามเป้าหมายในการลงทนุที�เรากําหนดไว ้(Objective Function) ใน
ชว่งระยะเวลาดงักลา่วออกมา  
 
2. โดยหลงัจากที�ไดค้า่ Parameters ดงักลา่วแลว้นั�น คอมพวิเตอรจ์ะนําคา่ที�ไดไ้ปทดสอบกบัขอ้มลูชดุที�
สอง ซึ�งเป็นชดุขอ้มลูเพื�อใหค้อมพวิเตอรไ์ดทํ้าการทดสอบกลยทุธ ์(Out-of-Sample Data หรอื Test 
Data หรอืเรยีกยอ่ๆวา่ OS) ซึ�งเป็นชว่งเวลาที�คอมพวิเตอรย์งัไมเ่คยเจอ และทําการเกบ็ผลลพัธท์ี�เกดิขึ�น
ออกมาเกบ็ไว ้เชน่ เรยีนรูใ้นชว่ง ค.ศ. 1996-1999 และทําการทดสอบในชว่งปี ค.ศ. 2000 
 
3. ทําการเลื�อน Test Window ในการเรยีนรูข้ ึ�นมาใหใ้กลก้บัปัจจบุนัมากขึ�น เชน่ ค.ศ. 1997-2000 และ
ทําการทดสอบในชว่งปี 2001 โดยจะทําการเรยีนรูแ้ละทดสอบซํ�าไปเรื�อยๆจนกวา่จะสิ�นสดุขอ้มลูในปี
ปัจจบุนั 
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4. นําขอ้มลูที�คอมพวิเตอรไ์ดทํ้าการทดสอบในชว่งที�มนัยงัไมไ่ดเ้รยีนรูท้ั �งหมด มาเรยีบเรยีงตอ่กนั จนได ้
เป็นชดุขอ้มลู All Out-of-Sample Results (AOSR) เพื�อทําการวดัถงึประสทิธภิาพและผลตอบแทนของ
มนัออกมา  
 
5. นําผลตอบแทนตามของ AOSR ไปเปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทนของชว่ง In-Sample Data ในระยะเวลา
เดยีวกนัตั �งแตม่กีารทดสอบขอ้มลู Out-of-Sample ในปีแรก (AOSR/IS) โดยคา่ที�ไดอ้อกมาจะถกูเรยีกวา่ 
Walk-Forward Efficiency (WFE) ซึ�งเป็นคา่ชี�วดัความเสถยีรยั�งยนื และความสามารถในการปรับตวักบั
ชดุขอ้มลูที�กลยทุธย์งัไมเ่คยเจอไดนั้�นเอง โดยที�คา่ WFE ที�เกดิขึ�นนั�น ตามมาตรฐานสากลแลว้ควรมคีา่
ไมตํ่�ากวา่ 0.5 หรอืใหผ้ลตอบแทนไมตํ่�ากวา่ครึ�งหนึ�งของขอ้มลู In-Sample (อยา่งไรกต็าม มาตรฐานของ
ทาง SiamQuant นั�นจะอยูท่ี�ไมตํ่�ากวา่ 0.8 หรอื 80% ของผล In-Sample) 
 
โดยสาเหตทุี�ทําใหค้า่ AOSR นั�นมกัมคีา่ตํ�ากวา่ IS คอ่นขา้งมากนั�นมกัมสีาเหตเุนื�องมาจาก ความลําเอยีง
จากการที�ผูว้จัิยไดทํ้าการเรยีนรูข้อ้มลูทั �งหมดจนทะลปุรโุปรง่ จนแอบรูว้า่ตวัแปรและคา่ Parameter ที�ให ้
ผลลพัธด์ทีี�สดุนั�นคอืคา่อะไรบา้ง (Data Mining) หรอืแมก้ระทั�งทําการเพิ�มตวัแปรบางอยา่งที�ชว่ยให ้
ผลลพัธโ์ดยรวมนั�นดขีึ�นโดยไมรู่ต้วั (Over-Fitting)  
 
อยา่งไรกต็าม ความลําเอยีงเชน่นี�ถอืเป็นหลมุพรางที�อนัตรายมากๆ เนื�องจากเราไมม่วีนัรูว้า่ตวัแปรและคา่ 
Parameter ที�ดทีี�สดุในอนาคตที�ยงัไมเ่กดิขึ�นคอือะไร มนัจงึมกัทําใหเ้กดิผลลพัธท์ี�ดดูเีฉพาะในอดตี แต่
พังทลายลงเมื�อนํามาปรับใชจ้รงิ ดงันั�น การทดสอบดว้ยวธิกีาร Walk-Forward จงึเปรยีบเสมอืน
กระบวนการในการตรวจสอบและป้องกนัหลมุพรางเหลา่นี�ไปในตวัดว้ยนั�นเอง 

สรุปเงื�อนไขการทดสอบความเสถียรของกลยุทธ์การลงทุนด้วยเทคนิค 
Walk-Forward Cross Validation Analysis  
 

1. กําหนดเงื�อนไขการทดสอบทกุอยา่งตามเดมิที�ถกูกําหนดไวใ้นการทดสอบทางทฤษฎ ี
 

2. ทําการทดสอบดว้ยกระบวนการ Walk-Forward Analysis โดยกําหนดชว่งระยะเวลาสําหรับการ
แบง่ชดุขอ้มลูดงันี� ขอ้มลูสําหรับใหค้อมพวิเตอรไ์ดเ้รยีนรู ้(In-Sample Data หรอื Training Data) 
โดยใชร้ะยะเวลาทั �งหมด 4 ปี โดยเริ�มตั �งแต ่ค.ศ. 1993-1996 และขอ้มลูสําหรับใหค้อมพวิเตอร์
ทําการทดสอบกลยทุธ ์(Out-of-Sample Data หรอื Test Data) ใชร้ะยะเวลาทั �งหมด 1 ปี โดยเริ�ม
ตั �งแต ่ค.ศ. 1997 
 

ขอ้สงัเกต :  การทดสอบ Walk-Forward Analysis มแีนวโนม้ที�จะใหผ้ลตอบแทนที�ตํ�ากวา่ผลตอบแทน
ดั �งเดมิของกลยทุธต์ั �งตน้อยูใ่นระดบัหนึ�ง (แตไ่มค่วรตํ�ากวา่ 0.5 เทา่) เนื�องจากเรื�องของการ Data Mining 
Bias และ Over-Fitting ในขณะวจัิยกลยทุธ ์รวมไปถงึการที�กลยทุธไ์มส่ามารถลงทนุอยา่งตอ่เนื�องขา้ม
ชว่งเวลาของกรอบ Out-of-Sample ในการทดสอบแตล่ะครั �งได ้ยกตวัอยา่งเชน่ เมื�อสิ�นปีหรอืจบชว่ง
เวลาลงนั�น หุน้ที�ถอือยูจ่ะถกูขายทิ�งทั �งหมดเพื�อสรปุผลตอบแทน และคอมพวิเตอรจ์ะเริ�มตน้คน้หา
สญัญาณเขา้ซื�อขายใหมอ่กีครั �งหนึ�งในกรอบของขอ้มลู Out-of-Sample ในชว่งถดัไป 
 
ซึ�งผลลพัธจ์ากกระบวนการ Walk-Forward Analysis (WFA) นั�น จะทําใหเ้ราสามารถเปรยีบเทยีบ
ผลลพัธข์องผลตอบแทนที�ไดจ้ากการ Walk-Forward กบัผลลพัธข์อง Best Parameter ที�เราไดค้น้พบ
ในขณะวจัิยออกแบบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ดงัภาพและตารางตอ่ไปนี� 
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กราฟแสดงผลการเติบโตของเงินทุนจากการทดสอบแบบ Walk-Forward 

 
ภาพที� 16 :  ภาพแสดงผลลพัธก์าร Walk-Forward Analysis ของผลลพัธ ์Out-of-Sample 
Performance (เสน้สเีขยีว) และ In-Sample Performance (เสน้สดํีา) 
 
Portfolio Metrics  10X Out-of-Sample Data  10X In-Sample Data 

Cumulative Profit  3,664.14  4,514.55 

Annualized Return % (CAGR)  46.83  48.27 

Ann. Standard Deviation %  17.11  16.85 

Annualized Sharpe (Rf = 4%)  2.74  2.86 

Max DD %  -29.1  -25.92 

Longest DD (Months)  -16.62  -16.33 

Correlation with SET Index  0.49  0.5 

Trade Metrics  10X Out-of-Sample Data  10X In-Sample Data 

No. of All Trade  2,113  1,431 

Avg. Bar Held  49.39  66.1 

% Win  54.97  58.35 

Avg. Profit/Loss %  11.84  17.91 

 
ตารางที� 6 :   ตารางแสดงคา่สถติติา่งๆของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดยเปรยีบเทยีบระหวา่งผลลพัธ ์
In-Sample Performance เทยีบกบั All Out-of-Sample Performance  
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โดยจากการวจัิยพบวา่กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ไดใ้หผ้ลลพัธเ์ป็นที�น่าพอใจเป็นอยา่งมาก โดยมคีา่ 
Walk-Forward Efficiency (WFE) ที�สงูถงึราว 0.97 เทา่  โดยคํานวณจากคา่ Annualized Return ของ 
In-Sample Performance เทยีบกบั All Out-of-Sample Performance นอกจากนี� ยงัมคีา่ Maximum 
Drawdown และ Longest Drawdown ที�ลดลงจากเดมิอกีดว้ยเชน่กนั  
 
โดยการที�คา่ WFE มคีา่เขา้ใกล ้1 นั�น วเิคราะหโ์ดยสรปุไดว้า่กลยทุธม์คีวามเสถยีรและยดืหยุน่ตอ่การ
เปลี�ยนแปลงของสภาพแวดลอ้มเป็นอยา่งด ีรวมไปถงึมคีวามสามารถในการปรับตวัที�สงูมากดว้ยเชน่กนั 
นอกจากนี�แลว้ มนัยงัชว่ยใหเ้รามั�นใจไดว้า่ กลไกของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�นไมไ่ดเ้กดิขึ�นจากการขดุ
คุย้ขอ้มลูอยา่งหนักหน่วงจนคน้พบรปูแบบในการทํากําไรดว้ยความบงัเอญิ (Data Mining) หรอืการ
พยายามสรา้งกลยทุธใ์หส้อดคลอ้งกบัลกัษณะขอ้มลูในอดตีจนขาดความยดืหยุน่ไป (Over-Fitting) ซึ�ง
นั�นกเ็พราะอนัที�จรงิแลว้ กลยทุธก์ารลงทนุ 10X เกดิการวจัิยดว้ยวธิกีารแบบ “นําดว้ยทฤษฎ”ี (Theory 
First) แทนที�จะเป็นการพยายามหาความสมัพันธต์า่งๆในขอ้มลูเป็นอนัดบัแรกนั�นเอง (Data First) 
 
จากผลลพัธข์องการทดสอบแบบ Walk-Forward Analysis ที�เกดิขึ�นนั�น ทําใหเ้ราสามารถคาดหวงัไดว้า่ 
กลยทุธก์ารลงทนุ 10X จงึยงัน่าจะรักษาระดบัการสรา้งผลตอบแทนไดเ้ป็นอยา่งดใีนอนาคต (ชดุขอ้มลูที�
ยงัไมเ่คยเจอ) ตราบใดที�สมมตฐิานตั �งตน้และปัจจัยขบัเคลื�อนผลตอบแทนของกลยทุธ ์ซึ�งกค็อื Growth, 
Value และ Momentum ยงัคงมปีระสทิธภิาพในตลาดหุน้ไทยตอ่ไปในอนาคตนั�นเอง 

บทสรุปและข้อจํากัดของผลลัพธ์การวิจัยในทางทฤษฎ ี 

 

จากผลลพัธต์า่งๆที�เราไดทํ้าการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในทางทฤษฎนัี�น ไดแ้สดงใหเ้ห็น
อยา่งชดัเจนวา่ กลยทุธก์ารลงทนุ 10X เป็นกลยทุธก์ารลงทนุที�มปีระสทิธภิาพสงู และสามารถใหผ้ล
ตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดโดยมคีวามเสี�ยงทั �งในแงข่องความผันผวนและการขาดทนุที�ตํ�ากวา่ตลาด
อยา่งมนัียสําคญั ตลอดชว่งระยะเวลากวา่ 22 ปีที�ไดทํ้าการทดสอบ โดยมปัีจจัยขบัเคลื�อนผลตอบแทน
จาก Growth, Value และ Momentum Factor เป็นพื�นฐาน ซึ�งทําใหช้ว่ยสนับสนุนและชดเชย
ประสทิธภิาพของปัจจัยแตล่ะอยา่งในแตล่ะชว่งเวลา 
 
อยา่งไรกต็าม ถงึแมก้ารวจัิยในทางทฤษฎนีี�จะทําใหเ้ราเห็นถงึภาพรวมของประสทิธภิาพกลยทุธก์าร
ลงทนุ 10X ที�น่าตื�นเตน้ในทางวชิาการ แตม่นักย็งัถอืวา่เป็นระดบัที�มคีวามสมจรงินอ้ยที�สดุ  เนื�องจาก
เรายงัไมไ่ดคํ้านงึถงึปัจจัยตา่งๆที�จะสง่ผลกระทบตอ่ผลลพัธข์องการนํากลยทุธน์ี�ไปปฏบิตัใิชใ้นการลง
ทนุจรงิๆ ยกตวัอยา่งเชน่ ความคาดเคลื�อนของราคาซื�อขาย (Slippage), สภาพคลอ่งในการซื�อขาย 
(Liquidity), รวมถงึผลกระทบที�เกดิขึ�นจากขนาดพอรต์โฟลโิอ (Portfolio Size Impact) เป็นตน้   
 
โดยในสว่นถดัไป จะเป็นการนําเอากลยทุธก์ารลงทนุ 10X ไปทดสอบประสทิธภิาพของกลยทุธก์าร
ลงทนุในระดบัความเขม้งวดตา่งๆ จากความเขม้งวดนอ้ยที�สดุ (Industry Standard) ไปจนถงึระดบั
ความเขม้งวดที�โหดรา้ยกวา่สถานการณท์ี�เคยเกดิขึ�นจรงิๆในอดตี (Worst Case Scenario with 
Bootstrapping) เพื�อเป็นการพสิจูนใ์หไ้ดอ้ยา่งมั�นใจวา่ กลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�นมปีระสทิธภิาพและ
ความยั�งยนือยา่งแทจ้รงิ เมื�อตอ้งถกูนํามาปฎบิตัใิชจ้รงิในการลงทนุ 
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Practical 
Performance 

ผลการทดสอบประสิทธิภาพกลยุทธ์
การลงทุนในการประยุกต์ใช้จริง   
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ผลการวิจัยทดสอบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุน
ในการประยุกต์ใช้จริง (Practical Performance) 
หลงัจากที�กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ไดผ้า่นการวจัิยทดสอบประสทิธภิาพและความเสถยีรยั�งยนืในทาง
ทฤษฎมีาแลว้นั�น ในสว่นนี�เราจะทําการทดสอบถงึประสทิธภิาพของกลยทุธใ์นการประยกุตใ์นการปรับใช ้
จรงิ ตามระดบัความเขม้งวดตา่งๆ โดยจะทําการเพิ�มความเขม้งวดของเงื�อนไขการทดสอบขึ�นไปเรื�อยๆ 
เพื�อใหผ้ลลพัธจ์ากการทดสอบนั�นใกลค้วามเป็นจรงิในแตล่ะบรบิทของการลงทนุมากที�สดุ โดยเรา
สามารถแบง่การทดสอบเป็นระดบัตา่งๆไดด้งันี� 
 

1. การทดสอบดว้ยมาตรฐานผูพั้ฒนากลยทุธก์ารลงทนุในอตุสาหกรรม (Industry Standard 
Performance) 

2. การทดสอบในระดบัความเขม้งวดของพอรต์การลงทนุสว่นบคุคล (Individual Investor 
Performance) 

3. การทดสอบในระดบัความเขม้งวดของกองทนุสว่นบคุคล (Private Fund Performance) 
4. การทดสอบความทนทานของกลยทุธก์ารลงทนุตอ่ภาวะวกิฤตติา่งๆ (Crisis Test Performance) 
5. การทดสอบดว้ยระดบัความเขม้งวดที�สงูที�สดุ (Worst Case Scenario with Bootstrapping 

Performance) 
 
ซึ�งรายละเอยีดการทดสอบรวมถงึผลลพัธท์ี�ไดใ้นแตล่ะระดบัความเขม้งวดตา่งๆนั�น ยงัคงแสดงใหเ้ห็นถงึ
พลงัของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ไดเ้ป็นอยา่งด ีโดยมรีายละเอยีดที�น่าสนใจตามขอ้มลูที�จะไดนํ้าเสนอดงั
ตอ่ไปนี�   
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Industry 
Standard 

Performance 
ผลการทดสอบกลยุทธ์การลงทุน 10X 

ตามมาตรฐานของอุตสาหกรรม 
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ระดับที� 1 : 

การทดสอบด้วยมาตรฐานผู้พัฒนากลยุทธ์การลงทุนในอุตสาหกรรม 

(Industry Standard) 
 
การทดสอบในระดบันี�ถอืเป็นระดบัความเขม้งวดที�ตํ�าที�สดุ ในการทดสอบประสทิธภิาพของกลยทุธก์าร
ลงทนุในการนําไปประยกุตใ์ชง้านจรงิ โดยจะอา้งองิจากบรรทดัฐานมาตรฐานของผูว้จัิยพัฒนากลยทุธ์
การลงทนุกนัในอตุสาหกรรม ซึ�งจะมกีารคํานงึถงึปัจจัยดา้นอตัราคา่คอมมสิชั�น (Commission), สภาพ
คลอ่ง (Liquidity) และความคลาดเคลื�อนของราคาซื�อขาย (Slippage) เพิ�มเตมิเขา้มา ซึ�งมรีายละเอยีด
เงื�อนไขในการทดสอบดงันี� 
 

1. ใชเ้งื�อนไขการทดสอบทกุอยา่งที�เคยถกูกําหนดไวใ้นการทดสอบทางทฤษฎเีป็นเงื�อนไขตั �งตน้ 
2. หุน้ที�จะทําการซื�อขายไดนั้�น จะตอ้งมมีลูคา่การซื�อขายโดยเฉลี�ย 5 วนัทําการ มากกวา่ 0.01% 

ของมลูคา่การซื�อขายตลาดหลกัทรัพย ์
3. เพิ�มอตัราคา่คอมมสิชั�นโดยกําหนดไวท้ี� 0.3% ตอ่ครั �ง รวมไปกลบั 0.6% (ซึ�งเป็นการคํานวณจาก

อตัราคา่คอมมสิชั�นโดยเฉลี�ยในตลาดหุน้ไทยจากอดตีถงึปัจจบุนั) 
4. เพิ�มขอ้กําหนดเรื�องความคลาดเคลื�อนของราคาในการซื�อขาย (Slippage) โดยจะใชว้ธิกีาร

คํานวณแบบ Volatility Slippage ที� 25% เพื�อเป็นการสะทอ้นถงึผลกระทบจากความผันผวนของ
ราคาหุน้ ณ ขณะนั�น โดยมหีลกัการในการคํานวณดงันี� 
 

a. สําหรับราคาซื�อ คํานวณจาก 25% ของสว่นตา่งระหวา่ง Open และ High 
b. สําหรับราคาขาย คํานวณจาก 25% ของสว่นตา่งระหวา่งราคา Open และ Low 

 

 

 
ภาพที� 17 :  ภาพตวัอยา่งการคํานวณ Volatility Slippage   
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กราฟแสดงผลการเติบโตของเงินทุนตามมาตรฐานผู้พัฒนากลยุทธ์การลงทุน 

 
ภาพที� 18 :  ภาพแสดงการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index ใน
ระดบัมาตรฐานของผูพั้ฒนากลยทุธก์ารลงทนุในอตุสาหกรรม (Industry Standard) โดยกราฟในสว่น
กลางแสดงผล Rolling CAGR คํานวณจากขอ้มลู 3 ปียอ้นหลงั   
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ตารางแสดงผลตอบแทนรายป�ของกลยุทธ์การลงทุน 10X ตามมาตรฐานผู้
พัฒนากลยุทธ์การลงทุนในอุตสาหกรรม (Industry Standard) 

 
Year  10X Industry  SET Index  Event 

1997  -1  -52.7  Tom Yum Kung Crisis 

1998  28  -4.5  - 

1999  47.4  35.4  - 

2000  14  -44.1  Dot-Com Bubble 

2001  20.3  12.9  911 

2002  145.2  17.3  - 

2003  129.5  116.6  - 

2004  5.7  -13.5  - 

2005  20.5  6.8  - 

2006  52.4  -4.7  Capital Control 

2007  32.1  26.2  - 

2008  -3.9  -47.6  Subprime Crisis 

2009  49.4  63.2  QE1 

2010  129.6  40.6  QE2 

2011  -5.2  -0.7  Thai Flood 

2012  114.8  35.8  QE3, QE4 

2013  26.6  -6.7  Greek Crisis 

2014  71.7  15.3  - 

2015  59.8  -14  RPS Bomb 

2016  44.3  19.8  Brexit 

2017  32.2  13.7  - 

2018  -4.6  -10.8  - 

ตารางที� 7 :  ตารางแสดงผลตอบแทนรายปีของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index ในระดบั

มาตรฐานของผูพั้ฒนากลยทุธก์ารลงทนุในอตุสาหกรรม (Industry Standard)   
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ตารางสรุปผลตอบแทนและความเสี�ยงของกลยุทธ์การลงทุน 10X ตาม
มาตรฐานผู้พัฒนากลยุทธ์การลงทุนในอุตสาหกรรม (Industry Standard) 

 
Portfolio Metrics  10X Industry  SET Index 

Cumulative Profit  1,566.29  0.95 

Annualized Return % (CAGR)  41.11  3.17 

Ann. Standard Deviation %  17.82  24.28 

Annualized Sharpe (Rf = 4%)  2.31  0.13 

Max DD %  -27.03  -75.87 

Longest DD (Months)  -18.86  -122.33 

Correlation with SET Index  0.5  1 

Trade Metrics  10X Industry  SET  Index 

No. of All Trade  1,620  - 

Avg. Bar Held  64.09  - 

% Win  52.9  - 

Avg. Profit/Loss %  14.68  - 

 
ตารางที� 8 :  ตารางแสดงคา่สถติขิองกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index ในระดบัมาตรฐานของผู ้
พัฒนากลยทุธก์ารลงทนุในอตุสาหกรรม (Industry Standard) ตั �งแตช่ว่งปี ค.ศ. 1997-2018 

บทสรุปและข้อจํากัดของผลลัพธ์การวิจัยตามมาตรฐานอุตสาหกรรม  
 

จากขอ้มลูทางสถติทิี�เกดิขึ�นนั�นจะพบวา่ ประสทิธภิาพจากการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในระดบั
ความเขม้งวดของผูพั้ฒนากลยทุธก์ารลงทนุโดยทั�วไปนั�น ลดลงจากผลตอบแทนราว 7% จากผล
ตอบแทนในทางทฤษฎทีางวชิาการ แตย่งัสามารถใหผ้ลตอบแทนที�เหนอืตลาดไดอ้ยา่งมนัียยะสําคญั 
 
โดยสาเหตกุเ็นื�องมาจากการที�กลยทุธก์ารลงทนุนี�เป็นการกลยทุธล์งทนุในระยะกลาง และมกีารถอืหุน้
ยาวนานโดยเฉลี�ยราว 64.09 วนัจนทําใหกํ้าไรโดยเฉลี�ยตอ่ครั �งคอ่นขา้งสงู จงึทําใหก้ลยทุธก์ารลงทนุ 
10X ไมไ่ดรั้บผลกระทบจากคา่  Commission  และ Volatility Slippage จนทําใหก้ลยทุธพั์งทลายไป 
 
อยา่งไรกต็าม การทดสอบในขั �นนี�ยงัมขีอ้จํากดัหลายอยา่ง โดยปัจจัยที�ที�ผูพั้ฒนากลยทุธก์ารลงทนุ
สว่นใหญม่องขา้มไปกค็อื ผลกระทบจากขนาดของพอรต์โฟลโิอนั�นเอง (Portfolio Size Effect)  นั�นก็
เพราะเมื�อพอรต์โฟลโิอมขีนาดใหญข่ึ�น อตัราการเกดิ Slippage จะคอ่ยๆสงูขึ�นตามลําดบั และในการนํา
กลยทุธไ์ปปฏบิตัใิชจ้รงิ เราอาจจะไมส่ามารถทําการซื�อขายหุน้ไดท้ั �งหมดตามขนาดการลงทนุหรอื 
Position Size ที�กําหนดไว ้อนัเนื�องจากสภาพคลอ่งของหุน้ที�มอียูจ่รงิ ณ ขณะนั�นดว้ย โดยในการ
ทดสอบขั �นตอ่ไปนั�น จะเป็นการนําเอาปัจจัยเรื�องของสภาพคลอ่ง, ความคลาดเคลื�อนของราคาซื�อขาย 
และผลกระทบจากขนาดของพอรต์โฟลโิอที�คอ่ยๆเตบิโตขึ�นเขา้มาเป็นปัจจัยขอ้จํากดัดว้ยนั�นเอง 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

 
 

Individual 
Investor 

Performance 
ผลการทดสอบกลยุทธ์การลงทุน 10X 

ในระดับนักลงทุนส่วนบุคคล   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ระดับที� 2 :  

การทดสอบกลยุทธ์การลงทุนในระดับความเข้มงวดของพอร์ตโฟลิโอการลงทุน
ส่วนบุคคล (Individual Investor Performance) 

 
การทดสอบประสทิธภิาพของกลยทุธก์ารลงทนุในระดบันี� จะเป็นการทดสอบเพื�อประเมนิผลลพัธใ์นระดบั
ความเขม้งวดของพอรต์การลงทนุสว่นบคุคล (Individual Investor Level) ซึ�งมกีารคํานงึถงึผลกระทบ
จากขนาดของพอรต์โฟลโิอ (Portfolio Size Effect) ที�เตบิโตขึ�นตามลําดบั โดยมรีายละเอยีดขอ้กําหนด
และเงื�อนไขตา่งๆของการวจัิยดงันี� 
 

1. ใชเ้งื�อนไขการทดสอบทกุอยา่งที�เคยถกูกําหนดไวใ้นในการทดสอบบนมาตรฐานอตุสาหกรรม 
2. เพิ�มการกําหนดเพดานของการเขา้ซื�อ-ขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 100% ของมลูคา่การซื�อขายวนักอ่น

หนา้ อยา่งไรกต็าม ในกรณีที�เมื�อเกดิสญัญาณขายและไมส่ามารถขายหุน้ไดห้มดภายในวนัเดยีว 
จะเป็นการทยอยขายหุน้ออกตามสภาพคลอ่งที�มอียูใ่นแตล่ะวนั (Scale-out by liquidity) จนกวา่
จํานวนการถอืครองหุน้ตวันั�นจะหมดลงจากพอรต์โฟลโิอ 

3. คํานวณ Slippage ในรปูแบบ SiamQuant’s Dynamic Slippage ซึ�งจะเป็นการหาความสมัพันธ์
ระหวา่งขนาดการลงทนุในแตล่ะครั �ง (Position Sizing), ชว่งราคา (Spread) และสภาพคลอ่งของ
หุน้แตล่ะตวั (Liquidity) เพื�อคํานวณหาคา่ Slippage ที�ควรจะเป็นของการซื�อขายแตล่ะครั �ง 

4. กําหนดขนาดเงนิลงทนุเริ�มตน้ที� 10 ลา้นบาท ณ วนัที� 1 มกราคา ค.ศ. 1997 เพื�อเป็นการหาจดุ
อา้งองิในการเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของกลยทุธก์ารลงทนุภายใตผ้ลกระทบจากการเตบิโต
ของพอรต์โฟลโิอ โดยทําการตั �งสมมตฐิานอา้งองิจากเม็ดเงนิลงทนุเริ�มตน้ของนักลงทนุสว่น
บคุคลที�มชีื�อเสยีงหลายๆทา่นในตลาดหุน้ไทย เพื�อใหส้ามารถนําไปเทยีบเคยีงประสทิธภิาพใน
การเตบิโตของเงนิทนุกบันักลงทนุสว่นบคุคลรายใหญไ่ดต้อ่ไป 

 

หมายเหตทุี� 1 :  การทดสอบในระดบัของนักลงทนุสว่นบคุคลในครั�งนี�ไมม่กีารใชเ้งนิกู ้(Margin) หรอื
การเขา้ซื�อขายแบบการซื�อขายรายใหญ ่(Big-Lot) เนื�องจากอตัรา Margin ในหุน้แตล่ะตวัและแตล่ะ
โบรคเกอรไ์มม่คีา่ที�เป็นมาตรฐานเดยีวกนั และเราไมส่ามารถอนุมานไดว้า่หุน้ตวัใดๆจะมผีูเ้สนอขาย
แบบ Big-Lot ในแตล่ะชว่งเวลาไดเ้ชน่เดยีวกนั 

 
โดยที�ผลกระทบจากการคํานวณความคลาดเคลื�อนของราคาซื�อขาย โดยการใชก้ารคํานวณแบบ 
SiamQuant’s Dynamic Slippage Model นั�น จะกอ่ใหเ้กดิผลกระทบดงัตวัอยา่งดา้นลา่งนี� 
 

Symbol  Exit Date  Position Size (%)  Position Value  Buy Slippage (%) 

SPVI  2017  5.07%  126,000,000  4.51 

GL  2017  5.04%  121,000,000  0.78 

SEAFCO  2017  5.03%  125,000,000  3.31 

AOT  2017  5.03%  123,000,000  0.30 

SIRI  2017  5.02%  124,000,000  1.47 

 
ตารางที� 9 :  ตารางแสดงตวัอยา่งรอ้ยละของความคลาดเคลื�อนของราคาซื�อขาย ในรปูแบบ SiamQuant’s 
Dynamic Slippage โดยจะเห็นไดว้า่แมว้า่จะมขีนาดการลงทนุหรอื Position Size ที�เทา่ๆกนัในพอรต์โฟ
ลโิอ แตก่จ็ะมคีวามคลาดเคลื�อนของราคาเขา้ซื�อที�แตกตา่งกนัไปตามสภาพคลอ่งของหุน้แตล่ะตวัเชน่กนั 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

 

 
ภาพที� 19 :  ภาพแสดงคา่เฉลี�ยของ SiamQuant’s Dynamic Slippage ตอ่ปีในรปูแบบ Time Series โดยมี
แกน x คอืปี และแกน y คอื จํานวนเปอรเ์ซน็ต ์Slippage ซึ�งจะพบวา่ในชว่งหลงัเมื�อขนาดของพอรต์โฟลมิี
ขนาดใหญนั่�น ทําใหค้า่ Slippage โดยรวมคอ่ยๆสงูขึ�นจนสดุทา้ยมคีา่เฉลี�ยอยูท่ี�ราว 4.15% 
 

หมายเหตทุี� 2 :  การคํานวณ SiamQuant’s Dynamic Slippage นี�ไมไ่ดถ้กูจํากดัอยูท่ี�ราคาสงูสดุของ
วนั นั�นหมายความวา่ มโีอกาสที�การคํานวณ Slippage ในรปูแบบนี�จะสงูกวา่ราคา High ในอดตีได ้

 
Statistics  Buy Slippage (%)  Sell Slippage(%)  Total Slippage (%) 

Total (Years)  22  22  22 

Average  1.99  2.16  4.15 

Standard Deviation  0.88  0.55  1.1 

Minimum  0.87  1.33  2.35 

Maximum  3.61  3.53  6.06 

 
ตารางที� 10 :   ตารางแสดงคา่สถติบิรรยายของ SiamQuant’s Dynamic Slippage 
 
โดยสิ�งที�น่าสงัเกตจากตารางประกอบกบัภาพขา้งตน้คอื ความผันผวนของ Slippage ในฝั�งซื�อจะมี
มากกวา่ฝั�งขายสงัเกตไดจ้ากคา่ Standard Deviation ที�สงูกวา่ เนื�องจากสภาพคลอ่งในตอนขายนั�นคอ่น
ขา้งตํ�าเมื�อเทยีบกบัตอนซื�อ ทําใหก้ลยทุธก์ารลงทนุนี�ไมส่ามารถขายหุน้ไดท้ั �งหมดในวนัเดยีว แตจ่ะเป็น
ลกัษณะการทยอยขายออกในแตล่ะวนั เป็นเหตใุหค้า่ความผันผวนในภาพรวมมคีา่ที�ตํ�ากวา่ และไมไ่ดม้ี
ลกัษณะที�เพิ�มสงูขึ�นตามขนาดของพอรต์โฟลโิออยา่งชดัเจนเมื�อเทยีบกบัฝั�งซื�อ อยา่งไรกต็าม ความ
ผันผวนของ Slippage ของฝั�งขายจะเพิ�มขึ�นมากในภาวะวกิฤต ิเพราะสภาพคลอ่งในชว่งนั�นมคีา่ที�ตํ�ากวา่
ปกตเิป็นอยา่งมากนั�นเอง โดยสงัเกตไดจ้ากภาพขา้งตน้ที�ในชว่งวกิฤตติม้ยํากงุ (1997) และวกิฤตซิบัไพร์
ม (2008) คา่ Slippage เฉลี�ยของปีนั�นจะสงูกวา่ปีอื�นๆ อยา่งเห็นไดช้ดั 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

กราฟแสดงผลการเติบโตของเงินทุนในระดับความเข้มงวดนักลงทุนส่วนบุคคล
(Individual Investor Performance) 

 
ภาพที� 20 :   ภาพแสดงการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index จาก
การทดสอบในระดบัความเขม้งวดของนักลงทนุสว่นบคุคล    
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ตารางแสดงผลตอบแทนรายป�ของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในระดับความเข้ม
งวดของนักลงทุนส่วนบุคคล (Individual Investor Performance) 

 
Year  10X Individual  SET Index  Event 

1997  -0.2  -52.7  Tom Yum Kung Crisis 

1998  23.8  -4.5  - 

1999  46.9  35.4  - 

2000  10.7  -44.1  Dot-Com Bubble 

2001  16.1  12.9  911 

2002  108.1  17.3  - 

2003  180.5  116.6  - 

2004  1.6  -13.5  - 

2005  13.8  6.8  - 

2006  46.8  -4.7  Capital Control 

2007  8.1  26.2  - 

2008  0.1  -47.6  Subprime Crisis 

2009  36.4  63.2  QE1 

2010  111.4  40.6  QE2 

2011  -4.7  -0.7  Thai Flood 

2012  91.6  35.8  QE3, QE4 

2013  13.5  -6.7  Greek Crisis 

2014  30.9  15.3  - 

2015  46.9  -14  RPS Bomb 

2016  40.1  19.8  Brexit 

2017  20.2  13.7  - 

2018  -6.4  -10.8   

ตารางที� 11 :  ตารางแสดงผลตอบแทนรายปีของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index ในระดบั

ความเขม้งวดของนักลงทนุสว่นบคุคล   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ตารางสรุปผลตอบแทนและความเสี�ยงของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในระดับความ
เข้มงวดของนักลงทุนส่วนบุคคล (Individual Investor Performance) 

 

Portfolio Metrics  10X Individual  SET Index 

Cumulative Profit  450.65  0.95 

Annualized Return % (CAGR)  33.12  3.17 

Ann. Standard Deviation %  17.95  24.28 

Annualized Sharpe (Rf = 4%)  1.84  0.13 

Max DD %  -31.53  -75.87 

Longest DD (Months)  -22.52  -122.33 

Correlation with SET Index  0.51  1 

Trade Metrics  10X Individual  SET  Index 

No. of All Trade  1,.971  - 

Avg. Bar Held  68.36  - 

% Win  47.89  - 

Avg. Profit/Loss %  11.03  - 

 
ตารางที� 12 :  ตารางแสดงคา่สถติขิองกลยทุธก์ารลงทนุ 10X เทยีบกบัดชัน ีSET Index จากการทดสอบ
ในระดบัความเขม้งวดของนักลงทนุสว่นบคุคล 
 
โดยจากผลการทดสอบนั�นพบวา่ แมว้า่กลยทุธจ์ะตอ้งเผชญิกบัการทดสอบที�เขม้งวดมากๆในแงข่อง
สภาพคลอ่งและขอ้จํากดัในการซื�อขาย แตผ่ลตอบแทนนั�นกลบัลดลงจากระดบัมาตฐานของผูพั้ฒนา
กลยทุธโ์ดยทั�วไปราว 10% เทา่นั�น ซึ�งกลยทุธส์ว่นใหญท่ี�ถกูทดสอบมกัมผีลตอบแทนที�ลดลงกวา่ครึ�ง
หรอืพังทลายลงไป อนัเป็นผลมาจากการเตบิโตของพอรต์โฟลโิอที�มมีลูคา่สงูมากขึ�นเรื�อยๆ จนทําให ้
ตน้ทนุในการซื�อขายจาก Slippage โดยเฉลี�ยสงูขึ�นตามลําดบั อกีทั �งเมื�อพอรต์โฟลโิอเตบิโตขึ�น มนักย็งั
ตอ้งพบขอ้จํากดัในเรื�องของสภาพคลอ่ง ซึ�งทําใหต้อ้งเกดิกระจายการลงทนุมากขึ�นไปอกี โดยสงัเกตได ้
จากการเตบิโตที�คอ่ยๆชา้ลงตามขนาดของพอรต์โฟลโิอ และจากจํานวนการซื�อขายทั �งหมดที�สงูถงึ 
1,971 รอบ ซึ�งสงูกวา่การทดสอบในขั �นกอ่นหนา้ถงึ 351 รอบ หรอืคดิเป็นการเพิ�มขึ�นกวา่ 21.67% 
 
อยา่งไรกต็าม กลยทุธย์งัคงสามารถใหผ้ลตอบแทนที�สงูกวา่ตลาดไดอ้ยา่งมนัียยะสําคญัเชน่เดมิ โดยมนั
สามารถสรา้งผลตอบแทนทบตน้หรอื Annualized Return (CAGR) ที�ราว 33.12% โดยเฉลี�ยตอ่ปี สง่ผล
ใหเ้งนิทนุเริ�มตน้จํานวน 10 ลา้นบาท กลายเป็นเงนิทนุราว 4,506 ลา้นบาทในระยะเวลาเพยีง 22 ปีเทา่นั�น 
ซึ�งถอืไดว้า่เป็นผลตอบแทนที�อยูใ่นระดบัที�ทดัเทยีมกบันักลงทนุที�มชี ื�อเสยีงในตลาดหุน้ไทยหลายๆทา่น
ในปัจจบุนันี�  
 
ทั �งนี� ถงึแมว้า่ผลตอบแทนของกลยทุธจ์ะลดลงจากผลการทดสอบในระดบักอ่นหนา้ แตใ่นแงข่องความ
เสี�ยงแลว้ แมจ้ะเกดิการกระจายขายหุน้เป็นเวลาหลายวนัในหุน้หลายๆตวัเนื�องจากปัจจัยทางสภาพคลอ่ง 
แตก่ลยทุธก์ลบัมคีวามเสี�ยงที�เพิ�มขึ�นเพยีงเล็กนอ้ยจากผลการทดสอบในระดบักอ่นหนา้ ทั �งในแงข่องคา่ 
Maximum Drawdown และ Longest Drawdown ที�ราว 31.53% และ 22.52 เดอืนตามลําดบั ซึ�งเป็นผล
มาจากการกระจายความเสี�ยงที�มปีระสทิธภิาพของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�นเอง   
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บทสรุปของผลลัพธ์การวิจัยในระดับความเข้มงวดของนักลงทุนส่วนบุคคล  
 

จากผลลพัธก์ารทดสอบในระดบัความเขม้งวดของนักลงทนุสว่นบคุคลนั�นพบวา่  กลยทุธก์ารลงทนุ 
10X มปีระสทิธภิาพในการเอาชนะผลตอบแทนของตลาดไดอ้ยา่งมนัียสําคญัทางสถติ ิและยงัสามารถ
ใหผ้ลลพัธเ์ทยีบเคยีงกบัผลตอบแทนของนักลงทนุที�ประสบความสําเร็จหลายๆทา่นในตลาดหุน้ไทย
ดว้ยเชน่เดยีวกนั 
 
โดยที�เราไดต้ั �งขอ้สมมตฐิานของสาเหตขุองความสําเร็จในครั �งนี�ไวว้า่ เป็นผลลพัธม์าจากการที�เราได ้
ทําการศกึษาถงึแนวคดิของนักลงทนุที�ประสบความสําเร็จในตลาดหุน้ไทยเหลา่นี� แลว้จงึควบรวมเอา
ตวัแปรจากทั �งปัจจัยเชงิพื�นฐานและปัจจัยทางเทคนคิที�มปีระสทิธภิาพเขา้มาไวใ้นกลยทุธเ์ดยีวกนั จงึ
สง่ผลใหส้ามารถผลกัดนัใหส้ญัญาณการซื�อขายที�เกดิขึ�นมคีณุภาพมากกวา่เดมิ ทั �งในแงข่องความ
แมน่ยํา (%Win), กําไรโดยเฉลี�ยตอ่การซื�อขายในแตล่ะครั �ง (Average Profits Per Trade) รวมถงึการ
คงอยูข่องสภาพคลอ่ง (Permanence of Liquidity) เนื�องจากคณุภาพของกจิการที�ดขี ึ�นหลงัจากเกดิ
สญัญาณขึ�นอกีดว้ย 
 
อยา่งไรกต็าม ถงึแมว้า่การทดสอบในระดบัความเขม้งวดในระดบันี�นั �นจะมคีวามสมจรงิในเชงิการลงทนุ
สว่นบคุคล แตม่นักย็งัไมส่ามารถใหคํ้าตอบเกี�ยวกบัขดีความสามารถในการนําเอากลยทุธไ์ปใชใ้นการ
บรหิารเงนิลงทนุสําหรับบคุคลอื�นได ้
 
ดงันั�นแลว้ ในสว่นถดัไปเราจงึไดอ้อกแบบการทดสอบใหม้คีวามเขม้งวดขึ�นอกีระดบัหนึ�ง โดยเป็น
เงื�อนไขสําหรับการทดสอบกลยทุธ ์10X ในเชงิการบรหิารกองทนุสว่นบคุคล (Private Fund) โดยจะมี
การคํานงึถงึผลกระทบของการเกบ็คา่บรหิารจัดการและสว่นแบง่ผลกําไรในแตล่ะปีเพิ�มเตมิขึ�นนั�นเอง 
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Private Fund 
Performance 

ผลการทดสอบกลยุทธ์การลงทุน 10X 
ในระดับกองทุนส่วนบุคคล 
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ระดับที� 3 :  

การทดสอบกลยุทธ์การลงทุนในระดับความเข้มงวดของกองทุนส่วนบุคคล 
(Private Fund Performance) 

 
การทดสอบในระดบันี�จะเป็นการทดสอบเพื�อประเมนิประสทิธภิาพของกลยทุธก์ารลงทนุ ดว้ยเงื�อนไข
ความเขม้งวดในระดบักองทนุสว่นบคุคลุ เนื�องจากโดยปกตแิลว้ในการบรหิารกองทนุนั�นจะมปีระเด็นเรื�อง
ของขอ้กําหนดของตลาดหลกัทรัพย ์รวมถงึการหกัคา่บรหิารจัดการกองทนุและสว่นแบง่กําไรเพิ�มเตมิเขา้
มา ดงันั�นเราจงึไดทํ้าการเพิ�มเตมิรายละเอยีดขอ้กําหนดและเงื�อนไขตา่งๆของการวจัิยดงันี� 
 

1. ใชเ้งื�อนไขการทดสอบทกุอยา่งที�เคยถกูกําหนดไวใ้นในการทดสอบในระดบัความเขม้งวดของ
นักลงทนุสว่นบคุคล (Individual Investor Performance) 

2. กําหนดเงื�อนไขในการควบคมุปรมิาณการซื�อขายเพิ�มเตมิเขา้ไปดงันี� 
a. กําหนดระดบัเพดานมลูคา่การซื�อขายหุน้สงูสดุไวท้ี� 20% ของวนักอ่นหนา้ 
b. กําหนดการถอืครองหลกัทรัพยไ์มเ่กนิ 5% ของจํานวนหลกัทรัพยท์ั �งหมดในตลาด เพื�อ

ป้องการตดิบญัชผีูถ้อืหุน้รายใหญ ่ซึ�งอาจทําใหม้ผีลตอ่การบรหิารกองทนุได ้
3. สําหรับรายละเอยีดการคํานวณและการหกัคา่ธรรมเนยีมตา่งๆ มดีงันี� 

a. คา่บรหิารจัดการกองทนุ (Management Fee) ในอตัรา 2% (รวมภาษี 7%) โดยทําการ
คํานวณจากมลูคา่ของพอรต์โฟลโิอ พรอ้มทั �งหกัคา่บรหิารจัดการ ณ วนัแรกของปี 

b. คา่สว่นแบง่ผลกําไร (Profit Sharing) ในอตัรารอ้ยละ 20% (รวมภาษี 7%) โดยจะทําการ
คํานวณจากมลูคา่ของพอรต์โฟลโิอ เมื�อเทยีบกบัระดบั High-Watermark พรอ้มทั �งหกั
คา่บรหิารจัดการ ณ วนัสดุทา้ยของปี อยา่งไรกต็าม ในกรณีที�ปีนั�นพอรต์โฟลโิอขาดทนุ
หรอือยูตํ่�ากวา่ระดบั High-Watermark จะไมม่กีารคดิคา่สว่นแบง่กําไร  

 

 
 
ภาพที� 21 :  ตวัอยา่งการกําหนดระดบั High-Watermark ในการบรหิารจัดการกองทนุสว่นบคุคล ซึ�งมผีลก
ระทบตอ่มลูคา่ของพอรต์โฟลโิอในชว่งเริ�มตน้ปีปฎทินิแบบ 2-20  
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กราฟแสดงผลการเติบโตของเงินทุนในระดับความเข้มงวดกองทุนส่วนบุคคล 
(Private Fund After-Fee Performance) 

 
ภาพที� 22 :  ภาพแสดงการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ี SET Index จาก
การทดสอบในระดบัความเขม้งวดของกองทนุสว่นบคุคลหลงัหกัคา่บรหิารจัดการและสว่นแบง่ผลกําไร 
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ตารางแสดงผลตอบแทนรายป�ของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในระดับความเข้ม
งวดของกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund After-Fee Performance) 

 
Year  10X Private Fund  SET Index  Event 

1997  8  -52.7  Tom Yum Kung Crisis 

1998  21  -4.5  - 

1999  42  35.4  - 

2000  -1.3  -44.1  Dot-Com Bubble  

2001  11.7  12.9  911 

2002  98.5  17.3  - 

2003  109  116.6  - 

2004  -9.7  -13.5  - 

2005  10.2  6.8  - 

2006  33.1  -4.7  Capital Control 

2007  4.1  26.2  - 

2008  -3.2  -47.6  Subprime Crisis 

2009  28.1  63.2  QE1 

2010  99.5  40.6  QE2 

2011  -11.9  -0.7  Thai Flood 

2012  101.7  35.8  QE3, QE4 

2013  9.3  -6.7  Greek Crisis 

2014  35.8  15.3  - 

2015  41.1  -14  RPS Bomb 

2016  35.3  19.8  Brexit 

2017  19.8  13.7  - 

2018  -6.7  -10.8   

ตารางที� 13 :  ตารางแสดงผลตอบแทนรายปีของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index ในระดบั

ความเขม้งวดของกองทนุสว่นบคุคลหลงัหกัคา่บรหิารจัดการและสว่นแบง่ผลกําไร   
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ตารางสรุปผลตอบแทนและความเสี�ยงของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในระดับความ
เข้มงวดของกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund After-Fee Performance) 

 
Portfolio Metrics  10X Private Fund After-Fee  SET Index 

Cumulative Profit  162.21  0.95 

Annualized Return % (CAGR)  26.93  3.17 

Ann. Standard Deviation %  18.9  24.28 

Annualized Sharpe (Rf = 4%)  1.42  0.13 

Max DD %  -30.38  -75.87 

Longest DD (Months)  -23.67  -122.33 

Correlation with SET Index  0.47  1 

Trade Metrics  10X Private Fund After-Fee  SET  Index 

No. of All Trade  2,035  - 

Avg. Bar Held  72.34  - 

% Win  53.12  - 

Avg. Profit/Loss %  13.76  - 

 
ตารางที� 14 :  ตารางแสดงคา่สถติขิองกลยทุธก์ารลงทนุ 10X Portfolio เทยีบกบัดชัน ีSET Index จากการ
ทดสอบในระดบัความเขม้งวดของกองทนุสว่นบคุคลหลงัหกัคา่บรหิารจัดการและสว่นแบง่ผลกําไร 
 
โดยจากผลการทดสอบจากผลลพัธแ์บบ After-Fee Performance ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 นั�นพบวา่
มลูคา่ของพอรต์โฟลโิอจะเตบิโตจากเงนิทนุเริ�มตน้ 10 ลา้นบาทไปอยูท่ี�ระดบั 1,632 ลา้นบาท หรอืมผีล
ตอบแทนทบตน้โดยเฉลี�ยตอ่ปีเทา่กบั 26.93% ตอ่ปี ซึ�งถงึแมว้า่จะใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่การทดสอบ
ในระดบัที�ผา่นมา แตก่ย็งันับวา่ใหผ้ลตอบแทนในระยะยาวที�สงูกวา่กองทนุสว่นใหญใ่นตลาดหุน้ไทย
อยา่งมนัียยะสําคญัอยูเ่ชน่เดมิ 
 
อยา่งไรกต็าม แมว้า่ผลลพัธแ์บบ After-Fee Performance จะชว่ยสะทอ้นใหเ้ห็นถงึมลูคา่การเตบิโตของ
เงนิทนุที�แทจ้รงิ (มลูคา่การเตบิโตของเงนิลงทนุจรงิๆตั �งแตเ่ริ�มตน้จนจบ) แตพ่วกมนักลบัมจีดุออ่นที�
สําคญัอยา่งหนึ�งในการพจิารณาถงึประสทิธภิาพที�แทจ้รงิของกลยทุธก์ารลงทนุ นั�นกค็อืการที�คา่สถติิ
ตา่งๆของพอรต์โฟลโิอจะมคีวามผดิเพี�ยนไป เนื�องจากไดรั้บผลการขาดทนุที�เกดิขึ�นจากการถกูดงึคา่
บรหิารจัดการ (Management Fee) และสว่นแบง่ผลกําไร (Profit Sharing Fee) ซึ�งไมเ่กี�ยวกบั
ประสทิธภิาพของกลยทุธอ์อกไปในแตล่ะปีอยูเ่สมอ โดยมกัจะสง่ผลกระทบอยา่งสงูในชว่งที�กลยทุธใ์ห ้
ผลตอบแทนในปีที�ผา่นมาในระดบัที�สงู เนื�องจากสว่นแบง่ผลกําไรมมีลูคา่ที�สงูขึ�นนั�นเอง 
 
ดงันั�น คา่สถติขิอง Performance ตา่งๆจากการทดสอบในระดบันี�จะแยล่งกวา่ประสทิธภิาพที�แทจ้รงิของ
กลยทุธใ์นระดบัหนึ�ง อยา่งไรกต็าม เพื�อป้องกนัความสบัสนที�อาจเกดิขึ�น ทมีงาน SiamQuant จงึตดัสนิ
ใจไมทํ่าการปรับตวัเลขตา่งๆเพื�อลดผลกระทบของการถอนเงนิทนุออกไป (Adjusted Performance) 
โดยจะใชต้วัเลขในกรณีที�แยท่ี�สดุแทน เพื�อเป็นการสะทอ้นถงึผลการเตบิโตที�จะเกดิขึ�นจรงิๆกบัเงนิตน้
ของนักลงทนุ รวมถงึเป็นการแสดงใหเ้ห็นถงึความเข็มงวดและความใสใ่จในการสรา้งความคาดหวงัที�
สมจรงิใหก้บันักลงทนุทกุคนเป็นที�ตั �ง 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

หมายเหตทุี� 3 :  หากเรานําผลลพัธท์ี�ไดจ้ากการปรับลดผลกระทบจากการดงึคา่ Management Fee 
และ Profit Sharing ออกไป เราจะพบวา่ผลการลงทนุที�แทจ้รงิของกลยทุธ ์10X ที�แทจ้รงิๆนั�นจะใหผ้ล
ตอบแทนในเชงิตวัเลขทางสถติทิี�ดขี ึ�นกวา่เดมิอยา่งมนัียยะสําคญั โดยเฉพาะในแงข่องการเตบิโต 
(Cumulative Profit) และผลตอบแทนทบตน้ (CAGR) เนื�องจากการถกูดงึเงนิทนุออกไปจากระบบเป็น
ชว่งๆนั�น จะทําใหพ้อรต์โฟลโิอไมเ่ตบิโตเร็วจนเกนิไป ทําใหไ้ดรั้บผลกระทบจากเรื�องของสภาพคลอ่ง
ในการเขา้ซื�อขายหุน้นอ้ยลง ดงัตารางเปรยีบเทยีบดา้นลา่งนี� 

 

Portfolio Metrics 
10X Private Fund 

After-Fee 
10X Private Fund 

Adjusted  SET Index 

Cumulative Profit  162.21  739.52  0.95 

Annualized Return % (CAGR)  26.93  36.24  3.17 

Ann. Standard Deviation %  18.9  17.39  24.28 

Annualized Sharpe (Rf = 4%)  1.42  2.08  0.13 

Max DD %  -30.38  -28.86  -75.87 

Longest DD (Months)  -23.67  -22.52  -122.33 

Correlation with SET Index  0.47  0.52  1 

 
ตารางที� 15 :  ตารางเปรยีบเทยีบผลการลงทนุและตวัเลขทางสถติ ิจากผลการทดสอบในระดบัความเขม้
งวดแบบกองทนุสว่นบคุคลระหวา่งผลทดสอบแบบ After-Fee และ Adjusted Performance 
 

บทสรุปของผลลัพธ์การวิจัยในระดับความเข้มงวดของกองทุนส่วนบุคคล  
 

จากผลลพัธก์ารทดสอบในระดบัความเขม้งวดของกองทนุสว่นบคุคลนั�นพบวา่ แมจ้ะมเีงื�อนไขในการ
ลงทนุที�มากขึ�น รวมถงึการถกูหกัคา่บรหิารจัดการและสว่นแบง่ผลกําไรออกไป   กลยทุธก์ารลงทนุ 10X 
กย็งัคงมปีระสทิธภิาพในการเอาชนะผลตอบแทนของตลาดไดอ้ยา่งมนัียสําคญัทางสถติเิชน่เดมิ 
 
โดยในสว่นตอ่ไปของการทดสอบนั�น เราจะทําการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X แบบเจาะจงลงไปใน
ชว่งเวลาที�ถอืไดว้า่เป็นวกิฤตกิารณข์องตลาดหุน้ไทย (Crisis Testing) รวมถงึการจําลองถงึ
ประสทิธภิาพในการชว่ยกระจายความเสี�ยงเพิ�มเตมิใหก้บัการลงทนุในกองทนุรวมในตลาดหุน้ไทยตอ่
ไป (10X as Alternative Diversification Asset) 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

 
 

Crisis Test & 
Diversification 
Performance 

ผลการทดสอบกลยุทธ์การลงทุน 10X 
ในช่วงภาวะวิกฤติ และประสิทธิภาพใน

การกระจายความเสี�ยง 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ระดับที� 4 :  

การทดสอบความทนทานของกลยุทธ์การลงทุนในภาวะวิกฤติ และการช่วย
กระจายความเสี�ยง (Crisis Test & Diversification Performance) 

 
การทดสอบในขั �นนี�จะเป็นการทดสอบกลยทุธโ์ดยเจาะลกึลงไปในชว่งระยะเวลาที�เกดิวกิฤต ิหรอื
เหตกุารณท์ี�สง่ผลกระทบตอ่การเคลื�อนไหวตอ่ดชัน ีSET Index อยา่งรนุแรง เพื�อวเิคราะหถ์งึขดีความ
สามารถในการอยูร่อดและทํากําไรของกลยทุธใ์นชว่งวกิฤต ิซึ�งประกอบไปดว้ย 
 

1. วกิฤตติม้ยํากุง้ (Tom Yum Koong Crisis) ในปี ค.ศ. 1997 
2. มาตรการควบคมุเงนิทนุ (Capital Control) ในปี ค.ศ. 2006 
3. วกิฤตซิบัไพรม์ (Subprime or Hamburger Crisis) ในปี ค.ศ. 2008 
4. เหตกุารณนํ์�าทว่มใหญป่ระเทศไทย (Thai Flood) ในปี ค.ศ. 2011 

 
โดยสําหรับการทดสอบเฉพาะในชว่งเวลาภาวะวกิฤตกิารณต์า่งๆนั�น เนื�องจากเราไมส่ามารถที�จะใชพ้อรต์
โฟลโิอของนักลงทนุสว่นบคุคลหรอืกองทนุรวมใดๆ มาเป็นตวัแทนเปรยีบเทยีบในระยะสั �นๆอยา่งเหมาะ
สมไดอ้ยูต่ลอดเวลา (โดยจะตอ้งมวีนัเริ�มตน้พอรต์โฟลโิอและขนาดเงนิทนุที�เทา่กนั) ดงันั�น เราจงึตอ้งมี
การปรับวธิกีารคํานวณ Slippage จากเดมิที�เป็นแบบ SiamQuant’s Dynamic Slippage เป็นการใชว้ธิกีาร
แบบ Fixed Percentage Slippage แทน โดยมรีายละเอยีดขอ้กําหนดและเงื�อนไขตา่งๆของการวจัิยดงันี� 
 

1.  ใชเ้งื�อนไขการทดสอบทกุอยา่งที�กําหนดไวใ้นการทดสอบขั �น Private Fund Performance 
2. กําหนดการคํานวณ Slippage แบบ Fixed Percentage Slippage ในการซื�อหรอืขายจากราคาเปิด 

(Open) ครั�งละ 2% รวมไปกลบัซื�อและขายเป็น 4% โดยอา้งองิจากระดบัคา่เฉลี�ยของ Slippage 
จากผลการทดสอบที�ไดจ้าก SiamQuant’s Dynamic Slippage ในระดบัความเขม้งวดที�ผา่นมา 

3. สําหรับการทดสอบในชว่งภาวะวกิฤตแิตล่ะครั �งนั�น ไดม้กีารกําหนดกรอบระยะเวลา (Windows) 
คอื 5 ปี โดยกําหนดใหว้กิฤตหิรอืเหตกุารณต์า่งๆนั�นอยูร่ะหวา่งกึ�งกลางของชว่งระยะเวลาที�
กําหนด เพื�อที�จะชว่ยใหเ้ราสามารถประเมนิผลลพัธท์ั �งกอ่น, ระหวา่ง และหลงัเกดิเหตกุารณต์า่งๆ
ไดอ้ยา่งชดัเจนยิ�งขึ�น 

 
ทั �งนี� กอ่นที�เราจะทําการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุในชว่งวกิฤตติา่งๆนั�น เราจะทําการทดสอบกลยทุธ์
แบบเต็มชว่งเวลา (Full-Windows) ตั �งแต ่ค.ศ. 1997-2018 กนัเสยีกอ่น เพื�อเป็นการประเมนิและแสดง
ใหเ้ห็นถงึความเขม้งวดมากกวา่เดมิของการใชว้ธิกีารคํานวณความคลาดเคลื�อนของราคาซื�อขายแบบ 
Fixed Percentage Slippage Model ที�ครั �งละ 4% รวมถงึเงื�อนไขการทดสอบอื�นๆที�ไดกํ้าหนดเอาไวใ้น
ระดบักอ่นหนา้ โดยมผีลลพัธก์ารทดสอบดงันี�   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

กราฟแสดงผลการเติบโตของเงินทุนในระดับความเข้มงวดของการทดสอบใน
ภาวะวิกฤติ (Crisis Test) 

ภาพที� 23 :  ภาพแสดงการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X Portfolio กบัดชัน ีSET 
Index จากการทดสอบในระดบัความเขม้งวดของการทดสอบในภาวะวกิฤต ิ
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ตารางแสดงผลตอบแทนรายป�ของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในระดับความเข้ม
งวดของการทดสอบในภาวะวิกฤติ (Crisis Test) 

 
Year  10X Crisis  SET Index  Event 

1997  5.2  -52.7  Tom Yum Kung Crisis 

1998  18.9  -4.5  - 

1999  27.5  35.4  - 

2000  -2.1  -44.1  Dot-Com Bubble 

2001  5.9  12.9  911 

2002  89.5  17.3  - 

2003  107.2  116.6  - 

2004  -15.1  -13.5  - 

2005  4.2  6.8  - 

2006  31.3  -4.7  Capital Control 

2007  0.3  26.2  - 

2008  -4.9  -47.6  Subprime Crisis 

2009  27.3  63.2  QE1 

2010  97.70  40.6  QE2 

2011  -18.2  -0.7  Thai Flood 

2012  86.6  35.8  QE3, QE4 

2013  1.6  -6.7  Greek Crisis 

2014  26.6  15.3  - 

2015  47.2  -14  RPS Bomb 

2016  32.7  19.8  Brexit 

2017  14.7  13.7  - 

2018  -11.9  -10.8   

ตารางที� 16 :  ตารางแสดงผลตอบแทนรายปีของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index ในระดบั
ความเขม้งวดของการทดสอบในภาวะวกิฤต ิ 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ตารางสรุปผลตอบแทนและความเสี�ยงของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในระดับความ
เข้มงวดของการทดสอบในภาวะวิกฤติ (Crisis Test) 

 
Portfolio Metrics  10X Crisis  SET Index 

Cumulative Profit  74.56  0.95 

Annualized Return % (CAGR)  22.44  3.17 

Ann. Standard Deviation %  19.08  24.28 

Annualized Sharpe (Rf = 4%)  1.17  0.13 

Max DD %  -32.12  -75.87 

Longest DD (Months)  -26.48  -122.33 

Correlation with SET Index  0.47  1 

Trade Metrics  10X Crisis  SET  Index 

No. of All Trade  1,992  - 

Avg. Bar Held  70.55  - 

% Win  47.19  - 

Avg. Profit/Loss %  11.27  - 

 
ตารางที� 17 :  ตารางแสดงคา่สถติขิองกลยทุธก์ารลงทนุ 10X Portfolio เทยีบกบัดชัน ีSET Index 
 
โดยผลลพัธจ์ากการทดสอบขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นวา่ การใชเ้งื�อนไขการทดสอบในระดบักอ่นหนา้รวมกบั 
Fixed Percentage Slippage ในการซื�อขายครั�งละ 2% นั�น (รวมไปกลบั 4%) จะมคีวามเขม้งวดที�สงูกวา่
การใชว้ธิกีารคํานวณแบบ SiamQuant Dynamic Slippage ในระดบัที�แลว้ ซึ�งสามารถสงัเกตไดจ้ากผล
ตอบแทนทบตน้โดยเฉลี�ยตอ่ปีเมื�อเทยีบกบัการทดสอบในระดบักองทนุสว่นบคุคล (After-Fee) ที�ลดลง
มาจากราว 26.93% ตอ่ปีมาอยูท่ี�ราว 22.44% ตอ่ปี เนื�องจากการใช ้Fixed Percentage Slippage ในการ
ทดสอบนั�น จะทําใหค้า่ Slippage มคีา่คงที�ในระดบัที�สงูอยูเ่สมอตลอดชว่งระยะเวลาการทดสอบตั �งแต่
เริ�มตน้ แมว้า่พอรต์โฟลโิอยงัคงมขีนาดเล็กเมื�อเทยีบกบัระดบัสภาพคลอ่งอยูก่ต็าม ซึ�งเป็นเหตใุห ้
 

● อตัราผลตอบแทนในระยะแรกๆซึ�งพอรต์โฟลโิอยงัไมเ่ตบิโตจนถงึขอ้จํากดั แตก่ลบัตอ้งเผชญิ
กบั Slippage ที�สงูเกนิจรงิ 

● Slippage จะเกดิขึ�นในปรมิาณที�สงูเทา่ๆกนัตลอดเวลา แมใ้นหุน้ที�มสีภาพคลอ่งในการซื�อขาย
อยา่งเพยีงพอกต็าม 

 
ดงันั�นแลว้ การทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดยใชว้ธิกีารคํานวณแบบ Fixed Percentage Slippage ที�
ไปกลบัรวม 4% จงึใหผ้ลลพัธท์ี�เขม้งวดกวา่ จนสง่ผลใหผ้ลลพัธก์ารทดสอบโดยรวมนั�นยํ�าแยล่ง  โดยใน
ลําดบัถดัไปนั�น เราจะทําการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบักรอบเวลาในสภาวะวกิฤตติา่งๆ ภายใต ้
ระดบัความเขม้งวดดงัที�กลา่วมา ซึ�งมผีลลพัธโ์ดยรวมจากการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X (เสน้สเีขยีว
) และดชัน ีSET Index (เสน้สแีดง) ดงันี� 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

กราฟแสดงผลการเติบโตของเงินทุนในระดับภาวะวิกฤติ (Crisis Test) 

 
ภาพที� 24 :  ภาพแสดงผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในชว่งวกิฤตติม้ยํากุง้ ระหวา่งปี ค.ศ. 
1997-2001 โดยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X สามารถอยูร่อดและทํากําไรทบตน้ไดร้าว  12.62% ตอ่ปี ในขณะที�
ดชัน ีSET Index ตอ้งเจอกบั Maximum Drawdown ที�สงูถงึ  -75.8% 
 

 
ภาพที� 25 :  ภาพแสดงผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในชว่งวกิฤตกิารณท์ี�เกดิจากมาตรการ
กํากบัและจัดการเงนิทนุหรอื Capital Control ในชว่งวนัที� 19 ธนัวาคม ค.ศ. 2006 ซึ�งทําให ้SET Index รว่ง
ลงภายในวนัเดยีวกวา่ 108 จดุ แตก่ลยทุธก์ย็งัคงสามารถประคองตวัผา่นวกิฤตริะยะสั �นไปไดเ้ป็นอยา่งด ี
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กราฟแสดงผลการเติบโตของเงินทุนในระดับภาวะวิกฤติ (Crisis Test) 

 
ภาพที� 26 :  ภาพแสดงผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในชว่งภาวะวกิฤตซิบัไพรม์ หรอืแฮมเบอร์
เกอรไ์ครซสิ ในปี ค.ศ. 2008 ซึ�งแสดงใหเ้ห็นอยา่งชดัเจนวา่กลยทุธก์ารลงทนุ 10X สามารถปกป้องความ
เสี�ยงไดเ้ป็นอยา่งด ีโดยม ีDrawdown (เสน้สแีดง) ที�นอ้ยกวา่ SET Index (เสน้สดํีา) กวา่เป็นเทา่ตวั 
 

 
ภาพที� 27 :  ภาพแสดงผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในชว่งนํ�าทว่มใหญใ่นปี  ค.ศ. 2011 โดย
กลยทุธย์งัคงสามารถรักษาเงนิทนุเอาไวแ้ละกลบัมาทํากําไรไดเ้ป็นอยา่งดหีลงัสถานณการณด์ขี ึ�น 
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Crisis Test 
Performance 

Tom-Yum-Koong Capital Control Hamburger Thai Flood 

10X SET 10X SET 10X SET 10X SET 

Cumulative Profit 0.78 -0.62 0.11 -0.42 2.15 0.45 2.9 1.89 

Annualized Return 
% (CAGR) 12.62 -18.1 2.11 -10.51 26.73 7.93 32.51 24.5 

Ann. Standard 
Deviation % 16.88 35.78 18.02 24.13 18.91 24.87 20.3 20.31 

Annualized Sharpe 
(Rf = 4%) 0.75 -0.51 0.12 -0.44 1.41 0.32 1.6 1.21 

Max DD % -23.05 -75.87 -29.38 -58.02 -32.12 -58.02 -24.88 -25.23 

Longest DD 
(Months) -24.71 -57.81 -26.48 -40.48 -24.05 -32.86 -16.29 -7.24 

Correlation with 
SET Index 0.39 1 0.56 1 0.57 1 0.53 1 

 
ตารางที� 18 :  ตารางแสดงคา่สถติขิองกลยทุธก์ารลงทนุ 10X Portfolio เทยีบกบัดชัน ีSET Index ในภาวะ
วกิฤตติา่งๆของตลาดหุน้ไทยในอดตี 
 
โดยที�ภาพรวมของผลลพัธจ์ากการทดสอบในภาวะวกิฤตติา่งๆในขา้งตน้จะพบวา่ กลยทุธก์ารลงทนุ 10X 
แมว้า่จะไดรั้บผลกระทบในภาวะวกิฤตไิปดว้ย แตเ่นื�องจากการที�กลยทุธม์กีารใหนํ้�าหนักในดา้นปัจจัยพื�น
ฐานและการเตบิโตของกจิการ รวมถงึแนวโนม้ของราคาหุน้ จงึทําใหก้ลยทุธก์ารลงทนุ 10X มแีนวโนว้ที�
จะหลกีเลี�ยงการลงทนุในชว่งสภาวะวกิฤตดิงักลา่วออกไปโดยอตัโนมตั ิ
 
นอกจากนี�แลว้ ปัจจัยดา้นโมเมนตมัของหุน้โดยรวมเมื�อสภาวะตลาดเป็นขาลงนั�น จะมคีา่ไปในทศิทางลบ
เสยีเป็นสว่นใหญ ่จงึเป็นเหตใุหก้ลยทุธก์ารลงทนุ 10X จะคอ่ยๆทยอยลดจํานวนหุน้ในพอรต์โฟลโิอลง 
พรอ้มทั �งถอืเงนิสดมากขึ�น ซึ�งจะสงัเกตไดจ้ากเสน้การเตบิโตของเงนิทนุที�มลีกัษณะเป็นเสน้ตรงแนวนอน
ในภาวะวกิฤตติา่งๆ  ทําใหก้ลยทุธไ์มไ่ดรั้บความเสยีหายมากนักเมื�อเทยีบกบัดชัน ีSET Index โดยสงัเกต
ไดจ้ากอตัราการถดถอยของเงนิทนุ (Drawdown) ที�มคีา่ตํ�ากวา่ดชัน ีSET Index อยูเ่สมอนั�นเอง 
 
ขอ้สงัเกต :  จากภาพที� 27 จะสงัเกตไดว้า่ชว่งตน้ปี ค.ศ. 2009 หลงัวกิฤตกิารณแ์ฮมเบอรเ์กอรไ์ครซสิได ้
คลี�คลายลงนั�น  เป็นชว่งเวลาเพยีงไมก่ี�ครั �งที�กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ใหผ้ลตอบแทนที�แพต้ลาดอยา่งมนัีย
ยะสําคญั ซึ�งเป็นผลมาจากการที�ตลาดเกดิการวกกลบัอยา่งรวดเร็วแบบ V-Shape กอ่นที�หุน้สว่นใหญจ่ะ
เกดิการเปลี�ยนแปลงของงบการเงนิและแนวโนม้ใหญข่องราคาหุน้ในทางที�ดขี ึ�น กลยทุธจ์งึเลอืกที�จะถอื
เงนิสดรอจนตลาดโดยรวมกลบัมามสีภาวะที�เอื�ออํานวยและปลอดภยัอกีครั �งหนึ�ง อยา่งไรกต็าม หลงัจาก
นั�นกลยทุธก์ส็ามารถกลบัมาทํากําไรเอาชนะตลาดไดใ้นเวลาไมน่านนัก 

บทสรุปของผลลัพธ์การวิจัยของกลยุทธ์การลงทุน 10X ในภาวะวิกฤต ิ 
 

จากผลลพัธก์ารทดสอบในภาวะวกิฤตกิารณต์า่งๆนั�นพบวา่ กลยทุธก์ารลงทนุ 10X สามารถเอาตวัรอด
และสรา้งผลตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดไดแ้มใ้นภาวะวกิฤตติา่งๆ โดยในสว่นตอ่ไปของการทดสอบนั�น 
เราจะทําการจําลองถงึประสทิธภิาพในการชว่ยกระจายความเสี�ยงใหก้บัการลงทนุในกองทนุรวมใน
ตลาดหุน้ไทยกนัตอ่ไป (10X as Alternative Diversification Asset) 
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การทดสอบการกระจายความเสี�ยง ด้วยการผสมพอร์ตโฟลิโอด้วยกลยุทธ์การ
ลงทุน 10X กับกองทุนรวมในตลาดหุ้นไทย (Mutual Fund Diversification) 
 
นอกจากการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในภาวะวกิฤตแิลว้ ในสว่นนี�เราจะนําผลลพัธท์ี�ไดจ้ากการ
ทดสอบในระดบัความเขม้ขน้นี�ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 มาทําการจัดนํ�าหนักในการลงทนุ (Asset 
Allocation) ระหวา่งกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบักองทนุรวมในตลาดหุน้ไทย (Mutual Fund) เพื�อเป็นการ
ทดสอบความสามารถในการชว่ยกระจายความเสี�ยงของพอรต์โฟลโิอของผูล้งทนุ 
 
อยา่งไรกต็าม เนื�องจากกองทนุรวมในตลาดหุน้ไทยนั�นมจํีานวนที�คอ่นขา้งมาก โดยที�แตล่ะกองกม็ผีล
ตอบแทนที�แตกตา่งกนัไปตามแตล่ะชว่งเวลา นอกจากนี� กอ่นปี ค.ศ. 2000 นั�นตลาดหุน้ไทยยงัมจํีานวน
ของกองทนุรวมคอ่นขา้งจํากดั ทําใหย้ากแกก่ารทดสอบในระยะเวลาที�ยาวนาน ดงันั�น เพื�อแกปั้ญหานี�เรา
จงึใชผ้ลตอบแทนของดชัน ีSET Index เป็นตวัแทนของผลลพัธก์องทนุรวมสว่นใหญ ่เนื�องจากกองทนุ
ประเภทดงักลา่วมกัเป็นกองทนุประเภท Passive Fund ซึ�งม ีนโยบายการลงทนุโดยมุง่เนน้ที�จะสรา้งผล
ตอบแทนที�มคีวามใกลเ้คยีงกบัดชันอีา้งองิหรอื SET Index นั�นเอง (โดยสาเหตทุี�ไมใ่ช ้SET TRI หรอืดชันี
หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทยแบบรวมปันผล เนื�องจากดชัน ีSETTRI นั�นเริ�มตน้เมื�อปี ค.ศ. 2002 ซึ�งไม่
ยาวนานพอจะครอบคลมุวกิฤตติน้ยํากุง้) โดยมรีายละเอยีดขอ้กําหนดและเงื�อนไขตา่งๆของการวจัิย ดงันี� 
 

1. นําผลลพัธท์ี�ไดจ้ากการทดสอบในระดบัภาวะวกิฤต ิ(Crisis Test) ตั �งแต ่ค.ศ. 1997-2018 เป็นผล
ตอบแทนอา้งองิของกลยทุธ ์10X เนื�องจากเป็นผลจากการทดสอบที�มคีวามเขม้งวดสงูและไม่
ขึ�นอยูก่บัมลูคา่เงนิทนุเริ�มตน้ในแตล่ะชว่งเวลา 

2. ทําการทดสอบโดยการจัดสรรเงนิระหวา่งกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กบัดชัน ีSET Index โดยแบง่
สดัสว่นเงนิลงทนุในกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ตั �งแต ่10% จนถงึ 100% และทําการทดสอบใน 2 รปู
แบบ ดงันี� 

 
a. การทดสอบแบบแบง่สดัสว่นครั �งเดยีว (One-Time Allocation)  ซึ�งหมายความวา่จะ

ทําการแบง่สดัสว่น ณ วนัแรกของการลงทนุ ในสดัสว่นของเงนิลงทนุตามที�กําหนดไว ้
และทําการถอืสนิทรัพยด์งักลา่วไวจ้นครบระยะเวลาการทดสอบ โดยที�จะไมม่กีารจัดสรร
จัดสว่นการลงทนุระหวา่งกลยทุธก์ารลงทนุ 10X และดชัน ีSET Index เลยตลอดการ
ลงทนุ 

b. การทดสอบแบบมกีารจัดสรรและปรับขนาดนํ�าหนักการลงทนุในทกุๆปี (Yearly 
Portfolio Rebalancing) ซึ�งในทกุๆปีจะมกีารปรับนํ�าหนักสนิทรัพยใ์นพอรต์โฟลโิอ ให ้
ตรงกบัสดัสว่นที�กําหนดไว ้

 
โดยมผีลลพัธก์ารทดสอบการผสมพอรต์โฟลโิอระหวา่งกลยทุธก์ารลงทนุ 10X และ SET Index ดงันี� 
 

หมายเหตทุี� 4 :  สําหรับการทดสอบการจัดนํ�าหนักในการลงทนุนั�น การใชด้ชัน ีSET Index ที�ไมร่วม
ปันผลจะใหผ้ลลพัธตํ์�ากวา่ผลตอบแทนที�ควรจะเป็นไป อยา่งไรกต็าม ประเด็นสําคญัของการทดสอบ
ในสว่นนี�คอืการแสดงใหเ้ห็นถงึประโยชนข์องการจัดนํ�าหนักพอรต์โฟลโิอใหก้บัสนิทรัพยซ์ ึ�งมคีา่สห
สมัพันธห์รอื Correlation ที�ตํ�า ซึ�งมกัจะชว่ยลดความผันผวนและเพิ�มผลตอบแทนของสนิทรัพยท์ี�มนํี�า
หนักมากที�สดุของพอรต์โฟลโิอลงไปได ้ซึ�งในกรณีนี�กค็อืดชัน ีSET Index ซึ�งถอืเป็นผลตอบแทนโดย
เฉลี�ยของกองทนุรวมแนว Passive Fund สว่นใหญใ่นตลาดนั�นเอง 
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ผลลัพธ์การทดสอบการกระจายความเสี�ยงในกลยุทธ์การลงทุน 10X และดัชน ี
SET Index ในลักษณะการแบ่งสัดส่วนเพียงครั�งเดียว (One-Time) 

 
 
% of 10X  Asset 
Allocation 

Annualized Return 
% (CAGR) 

Maximum 
Drawdown % 

Ann. Standard 
Deviation % 

Annualized Sharpe 
(Rf = 4%) 

0%  3.17  -75.87  24.28  0.13 

10%  10.79  -66.19  20.91  0.32 

20%  13.86  -56.43  19.87  0.50 

30%  15.84  -46.59  19.36  0.61 

40%  17.31  -36.66  19.10  0.70 

50%  18.49  -33.94  18.96  0.76 

60%  19.47  -33.35  18.91  0.82 

70%  20.32  -32.92  18.91  0.86 

80%  21.07  -32.58  18.94  0.9 

90%  21.73  -32.32  19.00  0.93 

100%  22.34  -32.1  19.08  0.96 

 
ภาพที� 28 และตารางที� 19 :  ภาพและตารางแสดงผลลพัธก์ารจัดสรรนํ�าหนักการลงทนุระหวา่งกลยทุธ ์
10X และดชัน ีSET Index ในลกัษณะ One-Time Allocation ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018  
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ภาพที� 29 :  ภาพแสดงการเตบิโตของเงนิทนุ โดยมกีารจัดสรรสดัสว่นการลงทนุในกลยทุธ ์10X 10% และ
อกี 90% ลงในดชัน ีSET Index ในลกัษณะของ One-Time ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 

บทสรุปผลลัพธ์การทดสอบการกระจายความเสี�ยงในกลยุทธ์การลงทุน 10X และ
ดัชนี SET Index ในลักษณะการแบ่งสัดส่วนเพียงครั�งเดียว (One-Time) 
 

โดยประเด็นที�น่าสนใจจากการทดสอบการจัดสรรนํ�าหนักการลงทนุระหวา่งกลยทุธ ์10X และดชัน ีSET 
Index ในลกัษณะ One-Time Allocation ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 พบวา่ การกระจายความเสี�ยงโดย
แบง่ลงทนุลงในกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ที� 10% และอกี 90% ในดชัน ีSET Index (ที�ใชเ้ป็นผลตอบแทน
อา้งองิคา่เฉลี�ยของกองทนุรวมประเภท Passive Fund ตา่งๆ) สามารถสรา้งผลตอบแทนโดยเฉลี�ยทบ
ตน้ตอ่ปีไดส้งูถงึ 10.79% ตอ่ปี เทยีบกบัผลตอบแทนโดยเฉลี�ยทบตน้ตอ่ปีของดชัน ีSET Index ซึ�งอยู่
ที� 3.17% หรอืเพิ�มขึ�นกวา่ 300% (พรอ้มกบัความเสี�ยงและความผันผวนที�ลดลง) 
 
ซึ�งเป็นผลมาจากการที�กลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�น เป็นกลยทุธก์ารลงทนุในเชงิรกุ (Active Fund) เพื�อ 
มุง่เนน้สรา้งผลตอบแทนที�สงูกวา่ดชันอีา้งองิหรอื SET Index ทําใหก้ารแบง่สดัสว่นการลงทนุไปใน 2 
สนิทรัพยท์ี�ไมม่คีวามสอดคลอ้งกนัหรอืมคีา่สหสมัพันธก์นัในระดบัที�ตํ�านั�น ไมเ่พยีงแตจ่ะชว่ยสามารถ
ยกระดบัผลตอบแทนโดยรวมของพอรต์โฟลโิอแลว้ ยงัชว่ยลดความเสี�ยงและความผันผวนของพอรต์
โฟลโิอไดอ้กีดว้ย จงึเป็นเหตใุหอ้ตัราผลตอบแทนตอ่ความเสี�ยงโดยสงัเกตไดจ้ากคา่ Sharpe Ratio ที�
สงูขึ�นเมื�อเทยีบกบัดชัน ีSET Index 
 
อยา่งไรกต็าม การทดสอบดงักลา่วเป็นการตั �งสมมตฐิานในลกัษณะของแบง่สดัสว่นเพยีงครั �งเดยีว โดย
ไมม่กีารจัดสรรเงนิลงทนุใหมต่ามวงรอบชว่งเวลา ซึ�งถอืเป็นมาตรฐานโดยทั�วไปของกระบวนการ
จัดสรรเงนิลงทนุของผูใ้หคํ้าแนะนําปรกึษาดา้นการเงนิและการลงทนุสว่นใหญ ่ดงันั�นแลว้ ในสว่นตอ่
ไปนั�น จงึจะเป็นผลลพัธก์ารทดสอบการกระจายความเสี�ยงที�มกีารปรับนํ�าหนักการลงทนุของพอรต์โฟ
ลโิอในทกุๆปีกนัตอ่ไป (Yearly Portfolio Rebalancing)  
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ผลลัพธ์การทดสอบการกระจายความเสี�ยงในกลยุทธ์การลงทุน 10X และดัชน ี
SET Index โดยมีการปรับนํ�าหนักการลงทุนในทุกป� (Portfolio Rebalancing) 

 
% of 10X  Asset 
Allocation 

Annualized Return 
% (CAGR) 

Maximum 
Drawdown % 

Ann. Standard 
Deviation % 

Annualized Sharpe 
(Rf = 4%) 

0%  3.17  -75.87  24.28  0.13 

10%  4.71  -69.85  21.93  0.03 

20%  6.89  -63.23  20.43  0.14 

30%  9.14  -45.90  19.25  0.27 

40%  11.25  -47.86  18.41  0.39 

50%  13.11  -42.73  17.84  0.51 

60%  14.94  -40.35  17.51  0.62 

70%  16.74  -38.14  17.51  0.73 

80%  18.49  -35.89  17.72  0.82 

90%  20.10  -33.89  18.13  0.89 

100%  21.63  -31.82  18.73  0.94 

 
ภาพที� 30 และตารางที� 20 :  ภาพและตารางแสดงผลลพัธก์ารจัดสรรนํ�าหนักการลงทนุระหวา่งกลยทุธ ์
10X และดชัน ีSET Index ในลกัษณะที�มกีารปรับนํ�าหนักการลงทนุในทกุปี (Yearly Portfolio Rebalancing) 
ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2017  
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ภาพที� 31 :  ภาพแสดงการเตบิโตของเงนิทนุ โดยมกีารจัดสรรสดัสว่นการลงทนุในกลยทุธ ์10X 10% และ
อกี 90% ลงในดชัน ีSET Index ภายใตเ้งื�อนไขการปรับพอรต์การลงทนุทกุปี ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 

บทสรุปผลลัพธ์การทดสอบการกระจายความเสี�ยงในกลยุทธ์การลงทุน 10X และ
ดัชนี SET Index โดยมีการปรับนํ�าหนักการลงทุนในทุกป� (Rebalancing) 
 

ประเด็นที�น่าสนใจจากผลลพัธก์ารจัดสรรนํ�าหนักการลงทนุระหวา่งกลยทุธ ์10X และดชัน ีSET Index 
ในลกัษณะที�มกีารปรับนํ�าหนักการลงทนุในทกุปี (Yearly Portfolio Rebalancing) ตั �งแตปี่ ค.ศ. 
1997-2018 พบวา่ การปรับขนาดนํ�าหนักการลงทนุในทกุปีนั�น จะทําใหล้กัษณะผลตอบแทนโดยเฉลี�ย
ทบตน้ตอ่ปีนอ้ยกวา่การแบง่ครั �งเดยีวตั �งแตต่น้ โดยสามารถสงัเกตไดจ้ากภาพแสดงคา่ผลตอบแทน
โดยเฉลี�ยทบตน้ตอ่ปี (Annualized Return) ที�มแีปรผันตามสดัสว่นของนํ�าหนักการลงทนุเป็น
อตัราสว่นลดลงที�คงที�มากกวา่การผสมพอรต์แบบ Buy & Hold ในการทดสอบครั�งกอ่นหนา้  
 
โดยสามารถอธบิายไดจ้ากเหตผุลที�วา่ การปรับนํ�าหนักการลงทนุใหอ้ยูใ่นสดัสว่นที�กําหนดไวใ้นแตล่ะ
ปี (Yearly Portfolio Rebalancing) เป็นเหตใุหส้นิทรัพยท์ี�สรา้งผลตอบแทนไดส้งูนั�น จะถกูปรับนํ�า
หนักการลงทนุลดลงในแตล่ะปี และกระจายไปในสนิทรัพยท์ี�ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ในพอรต์โฟลโิอ
มากขึ�น ซึ�งการกระทําดงักลา่วจะชว่ยป้องกนัไมใ่หม้สีดัสว่นการลงทนุในสนิทรัพยใ์ดสนิทรัพยห์นึ�งของ
พอรต์โฟลโิอมากเกนิไป แตก่จ็ะลดโอกาสสรา้งผลตอบแทนดว้ยเชน่กนันั�นเอง 
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Bootstrapping 
Performance 

ผลการทดสอบกลยุทธ์การลงทุน 10X 
เพื�อจําลองขอบเขตของผลตอบแทน

และสถานการณ์ที�เลวร้ายที�สุด   
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ระดับที� 5 :  

การทดสอบกลยุทธ์การลงทุนด้วยการจําลองขอบเขตของผลตอบแทน รวมถึง
สกาณการณ์ที�เลวร้ายที�สุด (Worst Case Scenario with Bootstrapping) 

 
ในระดบัที� 5 ซึ�งจะเป็นระดบัสดุทา้ยของงานวจัิยชิ�นนี� จะเป็นระดบัการทดสอบที�เราเชื�อวา่มคีวามเขม้งวด
สงูสดุหรอืที�เราเรยีกกนัวา่การจําลองขอบเขตของผลตอบแทน รวมถงึสถานการณท์ี�เลวรา้ยที�สดุหรอื 
Worst Case Scenario Simulation ดว้ยเทคนคิที�เรยีกวา่ Bootstrapping 
 
โดยจะเป็นการนําผลตอบแทนรายเดอืนจากการทดสอบความทนทานของกลยทุธก์ารลงทนุในภาวะ
วกิฤต ิ(ระดบัที� 4) มาทําประมาณการณผ์ลตอบแทนและความเสี�ยงที�อาจเกดิขึ�นไดใ้นอนาคต ดว้ยเทคนคิ
การสุม่สลบัผลตอบแทนหรอื Bootstraping Simulation ซึ�งจะทําใหเ้ราไดก้ลุม่ของผลลพัธใ์หมจํ่านวน
มากออกมาจากผลลพัธก์ารทดสอบตั �งตั �น ซึ�งจะชว่ยใหเ้ราสามารถประมาณการณผ์ลตอบแทนและความ
เสี�ยงที�อาจเกดิขึ�นในอนาคตชว่งเวลาหนึ�ง ภายใตร้ะดบัความมั�นใจทางสถติ ิ(Confidence Level or 
Percentile of  Results)  โดยการทดสอบจะอยูภ่ายใตส้มมตฐิานที�วา่ “ประสทิธภิาพจากตวัแปร
และเงื�อนไขที�ใชใ้นการสรา้งกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ในอนาคตน ั�น จะยงัคงอยูใ่นระดบัที�ใกล้
เคยีงกบัผลทดสอบในอดตีที�ผา่นมา แมว้า่เหตกุารณจ์ะมกีารสลบัสบัเปลี�ยนหรอืเปลี�ยนแปลงไป
ไมเ่หมอืนเดมิก็ตาม” ซึ�งมเีง ื�อนไขของการทาํ Bootstrapping ดงันี� 
 

1. ทําการตดัแบง่ผลตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X เป็นชว่งละ 3 เดอืน เพื�อรักษาคณุลกัษณะ
ของสหสมัพันธเ์ชงิอนุกรม (Autocorrelation หรอื Serial Correlation) ของผลตอบแทน ที�เกดิ
ขึ�นจากแนวโนม้ของตลาดในชว่งเวลาหนึ�งๆ โดยมสีมมตฐิานเบื�องตน้จากขอ้มลูทางสถติวิา่ดชัน ี
SET Index มกัมแีนวโนม้ในระยะกลางที�ราว 3 เดอืน ซึ�งจะชว่ยใหเ้ราไมเ่กดิการประเมนิความ
เสี�ยงเชน่ Maximum Drawdown หรอื Maximum Drawdown Length ที�ตํ�าเกนิไปจากการสุม่
ชดุผลตอบแทนที�ไมม่คีวามสมัพันธต์อ่กนั 

2. ทําการตดัแบง่ผลตอบแทนของดชัน ีSET Index ในชว่งเวลาเดยีวกนั ควบคูไ่ปกบัการตดัแบง่ผล
ตอบแทนของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X เพื�อใชใ้นการเป็นคา่อา้งองิเปรยีบเทยีบผลลพัธข์องการทํา 
Bootstrapping (ผลตอบแทนครั�งใหมข่องกลยทุธแ์ละ SET Index จะเกดิคูก่นัเสมอ) 

3. ทําการกําหนดกรอบระยะเวลาในการ Bootstrap เป็นเวลา 10 ปี หรอื 120 เดอืน โดยอา้งองิจาก
กรอบระยะเวลาลงทนุในระยะยาวของนักลงทนุสว่นใหญใ่นตลาดหุน้ไทย 

4. ทําการ Bootstrap ทั �งหมด 10,000 รอบ เพื�อเกดิกลุม่ตวัอยา่งใหมท่ี�เพยีงพอ และชว่ยใหค้า่
การกระจายของคา่คถติติา่งๆออกมาเป็น Normal Distribution สําหรับการประเมนิระดบัความ
มั�นใจทางสถติทิี�ไดจ้ากการทํา Bootstraping โดยดชันชีี�วดัทางสถติจิะประกอบดว้ย 

 
a. อตัราผลตอบแทนทบตน้โดยเฉลี�ยตอ่ปี  (Annualized Return) หรอื CAGR  
b. อตัราการถดถอยสงูสดุของพอรต์โฟลโิอ ( Maximum Drawdown)  
c. คา่ความผันผวนของพอรต์โฟลโิอ ( Standard Deviation)  
d. อตัราผลตอบแทนตอ่ความเสี�ยงของพอรต์โฟลโิอ (Shape Ratio)  

 
โดยผลลพัธท์ี�เกดิขึ�นนั�น จะชว่ยใหเ้ราสามารถประเมนิถงึขอบเขตของเหตกุารณท์ี�อาจเกดิขึ�นในอนาคต 
(Confidence Interval) และผลลพัธท์ี�เลวรา้ยที�สดุภายใตร้ะดบัความมั�นใจทางสถติ ิ(Confidence Level) 
โดยสงัเกตไดจ้ากระดบัความมั�นใจหรอื Percentile ที� 95% ขึ�นไป เนื�องจากเป็นกลุม่ผลลพัธท์ี�ใหผ้ล
ตอบแทนนอ้ยที�สดุ อกีทั �งยงัเป็นเกณฑม์าตรฐานในการชว่ยบง่ชี�ความมมีนัียสําคญัทางสถติอิกีดว้ย   (ผูท้ี�
สนใจสามารถศกึษาเพิ�มเตมิไดท้ี�  http://www.siamquant.com/bootstrapping/ ) 
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ภาพที� 32 :  ตวัอยา่งขั �นตอนการทํา Bootstrapping Simulation จากผลตอบแทนรายปี โดยสามารถอา่น
รายละเอยีดเนื�อหาเกี�ยวกบัการทํา Bootstrapping ไดท้ี�  http://www.siamquant.com/bootstrapping/ 
 

 
 
ภาพที� 33 :  ตวัอยา่งผลลพัธจ์ากการทํา Bootstrapping Simulation ดว้ยการนําผลตอบแทนรายเดอืนของ
กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 มาตดักลุม่ของของผลตอบแทนออกเป็นกลุม่ละ 3 
เดอืน เพื�อทําการสุม่, เรยีบเรยีง และทําซํ�าเป็นจํานวน 10,000 ครั�ง เป็นเวลา 10 ปี    
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ผลลัพธ์การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนทบต้นต่อป� Annualized Return 
หรือ CAGR จากกระบวนการ Bootstrapping เป�นเวลา 10 ป� 

 

Confidence Level  10X Bootstrap - CAGR  SET Index - CAGR 

1%  43.54  22.48 

5%  35.33  15.54 

10%  31.53  11.87 

25%  25.1  5.54 

50%  18.13  -1.08 

75%  11.94  -7.20 

90%  6.42  -12.87 

95%  3.52  -15.98 

99%  -1.6  -21.97 

 
ภาพที� 34 และตารางที� 21 :  ภาพและตารางแสดงผลลพัธอ์ตัราผลตอบแทนทบตน้ตอ่ปี (% Annualuzed 
Return หรอื CAGR%) จากกระบวนการ Bootstrapping ของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X และดชัน ีSET Index 
เป็นเวลา 10 ปี จํานวน 10,000 ครั�ง ในระดบัความมั�นใจตา่งๆทางสถติ ิ
 
โดยจากตารางขา้งตน้ ดว้ยระดบัความมั�นใจที� 95% นั�น (95% Percentile) กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ยงัคง
สามารถใหผ้ลตอบแทนทบตน้ไดใ้นระดบัที�สงูกวา่ 3.52% ตอ่ปี ซึ�งเป็นผลลพัธใ์นขณะที�ดชัน ีSET Index 
ใหผ้ลตอบแทนทบตน้ตดิลบโดยเฉลี�ย -15.98% ตอ่ปี ภายใตเ้งื�อนไขระยะการลงทนุที� 10 ปี 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ผลลัพธ์การกระจายตัวของอัตราการถดถอยสูงสุดของพอร์ตโฟลิโอหรือ 
Maximum Drawdown จากกระบวนการ Bootstrapping เป�นเวลา 10 ป� 

 

Confidence Level  10X Bootstrap - Max DD  SET Index -Max DD 

1%  -18.60  -30.53 

5%  -22.73  -39.26 

10%  -24.81  -45.26 

25%  -30.03  -55.61 

50%  -37.72  -68.74 

75%  -45.67  -80.02 

90%  -54.29  -87.58 

95%  -59.36  -90.84 

99%  -68.52  -95.23 

 
ภาพที� 35 และตารางที� 22 :  ภาพและตารางแสดงผลลพัธอ์ตัราการถดถอยของพอรต์โฟลโิอ 
(Maximum Drawdown) จากกระบวนการ Bootstrapping ของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X และดชัน ีSET Index 
เป็นเวลา 10 ปี จํานวน 10,000 ครั�ง ในระดบัความมั�นใจตา่งๆทางสถติ ิ
 
โดยจากตารางขา้งตน้ ดว้ยระดบัความมั�นใจที� 95% (95% Percentile) กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ยงัคง
สามารถรักษาระดบั Maximum Dradown ใหตํ้�ากวา่ -59.36% ได ้ในขณะที�ดชัน ีSET Index มคีา่ 
Maximum Drawdown สงูถงึ -90.84%  ภายใตเ้งื�อนไขระยะการลงทนุที� 10 ปี   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ผลลัพธ์การกระจายตัวของความผันผวนของพอร์ตโฟลิโอ Annualized 
Standard Deviation จากกระบวนการ Bootstrapping เป�นเวลา 10 ป� 

 
 

Confidence Level  10X Bootstrap - StDev.  SET Index -StDev. 

1%  17.74  17.75 

5%  19.46  19.37 

10%  20.44  20.35 

25%  22.17  22.04 

50%  24.12  23.99 

75%  26.14  26.06 

90%  28.11  27.99 

95%  29.30  29.17 

99%  31.60  31.27 

 
ภาพที� 36 และตารางที� 23 :  ภาพและตารางแสดงผลลพัธค์า่ความผันผวนของพอรต์โฟลโิอ (Standard 
Deviation) จากกระบวนการ Bootstrapping ของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X และดชัน ีSET Index เป็นเวลา 10 
ปี จํานวน 10,000 ครั�ง ในระดบัความมั�นใจตา่งๆทางสถติ ิ
 
โดยจากจากตารางขา้งตน้ ดว้ยระดบัความมั�นใจที� 95% กลยทุธก์ารลงทนุ 10X  มคีา่ความผันผวนของ
พอรต์โฟลโิอหรอื Annualized Standard Deviation ที�ตํ�ากวา่ 29.30% ตอ่ปี ซึ�งใกลเ้คยีงกบัดชัน ีSET 
Index ซึ�งมคีา่อยูท่ี� 29.17% ตอ่ปี  ภายใตเ้งื�อนไขระยะการลงทนุที� 10 ปี ซึ�งมขีอ้สงัเกตที�น่าสนใจคอื 
แมว้า่กลยทุธ ์10X จะมคีวามเสี�ยงที�ตํ�ากวา่ SET Index แตส่ตูรของคา่ Annualized Standard Deviation 
นั�นจะทําการคํานวณความผันผวนทั �งในแงบ่วกและลบในแตล่ะเดอืน ดงันั�น ความผันผวนของกลยทุธก์าร
ลงทนุ 10X ที�เกดิขึ�นพอๆกบัดชัน ีSET Index จงึมผีลมาจากผลตอบแทนที�เป็นบวกของมนันั�นเอง   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ผลลัพธ์การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนต่อความเสี�ยงของพอร์ตโฟลิโอ 
Sharpe Ratio จากกระบวนการ Bootstrapping เป�นเวลา 10 ป� 

 
 

Confidence Level  10X Bootstrap - Sharpe  SET Index -Sharpe 

1%  1.72  0.90 

5%  1.44  0.60 

10%  1.28  0.45 

25%  1.03  0.21 

50%  0.76  -0.03 

75%  0.5  -0.26 

90%  0.28  -0.45 

95%  0.15  -0.54 

99%  -0.09  -0.73 

 
ภาพที� 37 และตารางที� 24 :  ภาพและตารางแสดงผลลพัธข์องอตัราผลตอบแทนตอ่ความเสี�ยงของ
พอรต์โฟลโิอ (Sharpe Ratio) จากกระบวนการ Bootstrapping ของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X และดชัน ีSET 
Index เป็นเวลา 10 ปี จํานวน 10,000 ครั�ง ในระดบัความมั�นใจตา่งๆทางสถติ ิ
 
โดยจากตารางขา้งตน้ ดว้ยระดบัความมั�นใจที� 95% (95% Percentile) กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ยงัคงให ้
ผลตอบแทนตอ่ความเสี�ยง (โดยวดัจากความผันผวนของพอรต์โฟลโิอ) หรอืมคีา่  Share Ratio (4% 
Risk Free Rate) ที�สงูกวา่ 0.15  ในขณะที�ดชัน ีSET Index มคีา่อยูท่ี� -0.54  ภายใตเ้งื�อนไขระยะการ
ลงทนุที� 10 ปี   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

บทสรุปผลการทดสอบการทดสอบกลยุทธ์ด้วยการจําลองขอบเขตของผล
ตอบแทน รวมถึงสถานการณ์ที�เลวร้ายที�สุด (Worst Case Scenario with 
Bootstrapping) 

 

จากผลลพัธก์ารทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุดว้ยการจําลองเงื�อนไขที�เลวรา้ยที�สดุนั�น (Worst Case 
Scenario with Bootstrapping) เราจะเห็นไดอ้ยา่งชดัเจนวา่  กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ยงัคงสามารถ
ใหผ้ลการดาํเนนิงานที�นา่พอใจภายใตส้ถานการณเ์ลวรา้ยที�สดุที�อาจเกดิขึ�น (95% Percentile 
or 95% Confidence Level) โดยมขีอ้สงัเกตที�นา่สนใจดงันี� 
 

● ผลตอบแทนทบตน้โดยเฉลี�ย (Annualized Return or CAGR) ที�สงูกวา่ 3.52% เมื�อเทยีบกบั 
SET Index ที� -15.98% ตอ่ปี ภายในระยะเวลาคาดหวงั 10 ปี ที�ระดบัความมั�นใจ 95% 
Confidence Level (95% Percentile) 

● การถดถอยของเงนิทนุสงูสดุ (Maximum Drawdown) ที�ตํ�ากวา่ -59.36% เมื�อเทยีบกบั SET 
Index ที�  -90.84%   ภายในระยะเวลาคาดหวงั 10 ปี ที�ระดบัความมั�นใจ 95% Confidence Level 

● ความผันผวนของพอรต์โฟลโิอ (Annualized Standard Deviation) ที�ตํ�ากวา่ 29.30% เมื�อ
เทยีบกบั SET Index ที� 29.17% ภายในระยะเวลาคาดหวงั 10 ปี ที�ระดบัความมั�นใจ 95% 
Confidence Level 

● อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ความเสี�ยง (Sharpe Ratio) ที�สงูกวา่  0.15  เมื�อเทยีบกบั SET Index 
ที�-0.54 ภายในระยะเวลาคาดหวงั 10 ปี ที�ระดบัความมั�นใจ 95% Confidence Level 

 
อยา่งไรกต็าม การประเมนิขอบเขตของผลตอบแทนและความเสี�ยง รวมถงึความเลวรา้ยตามระดบัความ
มั�นใจทางสถติติา่งๆนั�น ยอ่มขึ�นอยูก่บัความเชื�อเกี�ยวกบัปัจจัยทางเศรษฐกจิของนักลงทนุแตล่ะคนดว้ย
เชน่กนั ดงันั�นแลว้ นักลงทนุแตล่ะทา่นจงึอาจเลอืกใชร้ะดบัความมั�นใจหรอื Percentile ที�แตกตา่งกนั
ไปตามที�ตนเองไดว้เิคราะหไ์วอ้กีครั �งหนึ�ง โดยตอ้งไมล่มืวา่ผลลพัธข์องการจําลองเหตกุารณด์ว้ย
เทคนคิ Bootstrapping ในครั �งนี�นั �น อยูภ่ายใตส้มมตฐิานที�วา่ประสทิธภิาพของตวัแปรและปัจจัยตา่งๆ
ซึ�งเป็นตวัขบัเคลื�อนผลตอบแทนของกลยทุธ ์ยงัจะคงประสทิธภิาพของมนัเอาไวไ้ดใ้นอนาคตสบืไป 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

 
 

10X Research 
Summary 

บทสรุปประสิทธิภาพของกลยุทธ์การ
ลงทุน 10X ในทุกระดับความเข้มงวด   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

“ผมมักพูดอยู่เสมอว่า คุณสามารถเขียนกฏการลงทุนของคุณ
ลงหนังสือพิมพ์ได้เลย เพราะยังไงก็จะไม่มีใครทําตามมันอยู่แล้ว 

ความลับที�แท้จริงนั�น อยู่ที�วินัยและความสมํ�าเสมอต่างหาก” 
 

Richard Dennis 
ราชันย์แห่งห้องค้า ผู้ก่อตั�งกลุ่ม Turtle Trader 

บิดาแห่งกองทุน Trend Following & CTA ในป�จจุบัน  
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

กราฟและตารางสรุปผลการวิจัยกลยุทธ์การลงทุน 10X 

 

  Theory  Industry  Individual  After-Fee  Crisis  95% Pctile 

Cumulative 
Profit 

4,514.55X  1,566.29X  450.65X  162.21X  74.56X  0.45X 

CAGR (%)  48.27  41.11  33.12  26.93  22.44  3.52 

Ann. 
Standard 
Deviation 
(%) 

16.85  17.82  17.95  18.9  19.08  29.30 

Annualized 
Sharpe (%) 

2.86  2.31  1.84  1.42  1.17  0.15 

Max DD (%)  -25.92  -27.03  -31.53  -30.38  -32.12  -59.36 

Longest DD 
(month) 

-16.33  -18.86  -22.52  -23.67  -26.48  - 

Correlation 
with SET 

0.5  0.5  0.51  0.4769  0.47  - 

 
ภาพที� 38 และตารางที� 25 :  ภาพและตารางแสดงคา่สถติขิองกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ทกุระดบัการวจัิย 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

ผลตอบแทนรายป�ของกลยุทธ์ 10Xตามระดับความเข้มงวดของการทดสอบ 

Year  Theory  Industry  Individual  After-Fee.  Crisis  SET Index  Event 

1997  -0.1  -1  -0.2  8  5.2  -52.7 

Tom Yum 
Kung 

Crisis 

1998  35.5  28  23.8  21  18.9  -4.5  - 

1999  54  47.4  46.9  42  27.5  35.4  - 

2000  15.6  14  10.7  -1.3  -2.1  -44.1 
Dot-Com 

Bubble 

2001  25.3  20.3  16.1  11.7  5.9  12.9  911 

2002  150.8  145.2  108.1  98.5  89.5  17.3  - 

2003  163.5  129.5  180.5  109  107.2  116.6  - 

2004  25.2  5.7  1.6  -9.7  -15.1  -13.5  - 

2005  25.5  20.5  13.8  10.2  4.2  6.8  - 

2006  60.2  52.4  46.8  33.1  31.3  -4.7 
Capital 

Control 

2007  37.7  32.1  8.1  4.1  0.3  26.2  - 

2008  -3  -3.9  0.1  -3.2  -4.9  -47.6 
Subprime 

Crisis 

2009  61.8  49.4  36.4  28.1  27.3  63.2  QE1 

2010  120.4  129.6  111.4  99.5  97.70  40.6  QE2 

2011  12.6  -5.2  -4.7  -11.9  -18.2  -0.7  Thai Flood 

2012  125.1  114.8  91.6  101.7  86.6  35.8  QE3, QE4 

2013  30.3  26.6  13.5  9.3  1.6  -6.7 
Greek 
Crisis 

2014  56.4  71.7  30.9  35.8  26.6  15.3  - 

2015  68.8  59.8  46.9  41.1  47.2  -14  RPS Bomb 

2016  52.6  44.3  40.1  35.3  32.7  19.8  Brexit 

2017  42.4  32.2  20.2  19.8  14.7  13.7  - 

2018  -0.41  -4.6  -6.4  -6.7  -11.9  -10.8   

 
ตารางที� 26 :  ผลตอบแทนรายปีของกลยทุธก์ารลงทนุ 10X ตามระดบัความเขม้งวดของการทดสอบ 
เปรยีบเทยีบกบัดชัน ีSET Index ตั �งแตปี่ ค.ศ. 1997-2018 
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

กราฟและตารางผลการทดสอบกลยทุธ ์10X ดว้ยเทคนคิ Boostrapping 

 

Bootstrapping 
Confidence level 

(Percentile) 

% CAGR  % Max. 
Drawdown 

% StDev.  Sharpe Ratio 

10X  SET  10X  SET  10X  SET  10X  SET 

1%  43.54  22.48  -18.60  -30.53  17.74  17.75  1.72  0.90 

5%  35.33  15.54  -22.73  -39.26  19.45  19.37  1.44  0.60 

10%  31.53  11.87  -24.81  -45.26  20.44  20.35  1.28  0.45 

25%  25.13  5.54  -30.03  -55.61  22.17  22.04  1.03  0.21 

50%  18.13  -1.08  -37.72  -68.74  24.12  23.99  0.76  -0.03 

75%  11.94  -7.20  -45.67  -80.02  26.14  26.06  0.50  -0.26 

90%  6.42  -12.87  -54.29  -87.58  28.11  27.99  0.28  -0.45 

95%  3.52  -15.98  -59.36  -90.84  29.30  29.17  0.15  -0.54 

99%  -1.6  -21.97  -68.52  -95.23  31.60  31.27  -0.09  -0.73 

 
ภาพที� 39 และตารางที� 27 :  ตารางผลการทดสอบประสทิธภิาพของกลยทุธ ์10X ดว้ยเทคนคิแบบ 
Bootstrapping Analysis เพื�อการจําลองขอบเขตของผลตอบแทนและสถานการณท์ี�เลวรา้ยที�สดุในชว่ง
ระยะเวลา 10 ปี ซึ�งจะชว่ยใหค้ณุสามารถประเมนิและเขา้ใจในความเสี�ยงของกลยทุธไ์ดอ้ยา่งเป็นเหตผุล
จากการจําลองดว้ยเทคนคิสถติขิั �นสงู   
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บทวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X โดย SiamQuant 

บทส่งท้ายงานวิจัยกลยุทธ์การลงทุน 10X 
 

 
หลงัจากที�เราไดทํ้าการทดสอบกลยทุธก์ารลงทนุ 10X กนัอยา่งเขม้งวดในแตล่ะระดบัเรยีบรอ้ยแลว้ จะ
เห็นไดว้า่ กลยทุธก์ารลงทนุ 10X ซึ�งเป็นกลยทุธก์ารลงทนุที�ถกูวจัิยออกแบบดว้ยการนําเอาแกน่ความ
รูจ้ากสดุยอดนักลงทนุระดบัโลกในหลากหลายแนวทางการลงทนุ ซึ�งมผีลงานการลงทนุจรงิที�จับตอ้ง
ไดใ้นระยะยาว มาวเิคราะหถ์งึปัจจัยหลกัที�ขบัเคลื�อนผลตอบแทน เพื�อนํามาเป็นรากฐานในการวจัิย
สรา้งกลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�น ไดพ้สิจูนใ์หเ้ห็นภายใตก้ารทดสอบในระดบัความเขม้งวดตา่งๆอยา่ง
ชดัเจนวา่ มนัมปีระสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทนที�เหนอืกวา่ตลาดหุน้ไทยในระยะยาวอยา่งชดัเจน 
 
โดยที�ผลลพัธโ์ดยรวมของการทดสอบวจัิยกลยทุธก์ารลงทนุ 10X นั�น สามารถนํามาจัดเรยีงเป็นตาราง
ขอ้มลูโดยสรปุไดด้งัตารางที� 25-27 ซึ�งจะสงัเกตไดว้า่ ผลการลงทนุจะคอ่ยๆถดถอยลงในแตล่ะระดบั
ขั �นการทดสอบ อนัเป็นผลมาจากเงื�อนไขในการทดสอบที�เขม้งวดขึ�นเรื�อยๆ ตั �งแตใ่นระดบัความเขม้
งวดทางทฤษฎ ีจนไปถงึความเขม้งวดในการประเมนิผลตอบแทนดว้ยเทคนคิ Bootstrapping ซึ�งให ้
คา่ในกรณีเลวรา้ยในระดบัที�ยงัไมเ่คยเกดิขึ�นในตลาดหุน้ไทยในอดตีเลย อยา่งไรกต็าม กลยทุธก์าร
ลงทนุ 10X กย็งัคงสามารถใหผ้ลตอบแทนที�เหนอืกวา่ตวัชี�วดัอา้งองิในแตล่ะระดบัตามที�ไดต้ั �งเป้า
หมายเอาไว ้
 
และนี�กค็อืผลลพัธจ์ากการทุม่เทคน้ควา้วจัิยอยา่งหนักของทมีงาน SiamQuant โดยมเีป้าหมายในการ
สรา้งกลยทุธก์ารลงทนุที�มคีวามเสถยีรและยั�งยนืในระยะยาว เพื�อใหเ้กดิความน่าจะเป็นในการสรา้งผล
ตอบแทนที�เหนอืตลาดขึ�นในอนาคตไดจ้รงิตามที�เราคาดหวงัไว ้ซึ�งจะนําไปสูก่ารสรา้งความมั�งคั�ง
อยา่งยั�งยนืใหก้บันักลงทนุไทย และเป็นการพสิจูนใ์หท้กุคนไดเ้ห็นวา่ กระบวนการลงทนุอยา่งเป็น
ระบบตามหลกัสถติแิละกระบวนการทางวทิยาศาสตรนั์�น เป็นสิ�งที�มปีระสทิธภิาพและประโยชนอ์ยา่งสงู
ในการลงทนุ ซึ�งจะมคีณุคา่อยา่งมหาศาลตอ่นักลงทนุไทยทั �งในปัจจบุนัและในอนาคต  
 
ขอขอบคณุและเป็นกําลงัใจใหนั้กลงทนุทกุทา่นที�ไดทํ้าการศกึษาผลงานของพวกเราจนจบไว ้ณ ที�นี� 

หากทา่นมขีอ้สงสยัหรอืคําแนะนําใดๆ กรณุาตดิตอ่พวกเราไดต้ามขอ้มลูดา้นลา่งนี�ครับ 
 

ทมีงาน SiamQuant 
 

ตดิตอ่สอบถาม 
เว็บไซต ์:  www.siamquant.com 

อเีมลล ์:  connect@siamquant.com 
โทรศพัท ์: 02-207-8665 
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Resources & References By SiamQuant 
 
กลยทุธก์ารลงทนุ 10X :  www.siamquant.com/10x-investing-strategy/ 
บทความ 10X Investors :  http://www.siamquant.com/10x-investors-performance-study 
บทความ AlphaSteps :   http://www.siamquant.com/alphasteps/ 
บทความ Walk-Forward Analysis :   http://www.siamquant.com/walk-forward/ 
บทความ Bootstrapping :   http://www.siamquant.com/bootstrapping/  
บทความ Return-Based Style Analysis :   www.siamquant.com/return-based-style-analysis 
หนงัสอื แมงเมา่คลบั :   http://www.siamquant.com/mangmaoclub-book/ 

External Resources & References 
 

Efficient Market Theory : 
 

A Brief History of Market Efficiency by Elroy Dimson and Massoud Mussavian 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.6.294&rep=rep1&type=pdf 
 
Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work by Eugene F. Fama 
http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%20of%20Th
eory%20and%20Empirical%20Work.pdf 
 
The Cross-Section of Expected Stock Return by  Eugene F. Fama and Kenneth R. French 
https://www.ivey.uwo.ca/cmsmedia/3775518/the_cross-section_of_expected_stock_returns.
pdf 
 
On the Impossibility of Informationally Efficient Markets by Sanford J. Grossman and Joseph 
Stiglitz 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=32139B1455C1C0A156FBF60F76
090B78?doi=10.1.1.295.1129&rep=rep1&type=pdf 
 

Market Anomalies :  
 
Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: A Test 
of the Efficient Market Hypothesis by S. Basu 
https://www.jstor.org/stable/2326304 
 
An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers by Ray Ball and Philip Brown 
http://econ.au.dk/fileadmin/Economics_Business/Education/Summer_University_2012/6308_
Advanced_Financial_Accounting/Advanced_Financial_Accounting/0/Ball_Brown_JAR_1968.pd
f 
 
Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency by 
Narasimhan Jegadeesh and Sheridan Titman  
http://www.business.unr.edu/faculty/liuc/files/BADM742/Jegadeesh_Titman_1993.pdf 
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Two Centuries of Multi-Asset Momentum (Equities, Bonds, Currencies, Commodities, Sectors 

and Stocks) by Christopher Geczy and Mikhail Samonov 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2607730 
 
The Superinvestors of Graham-and-Doddsville by Warren E. Buffett 
https://www8.gsb.columbia.edu/sites/valueinvesting/files/files/Buffett1984.pdf 
 
26 Stock Market Strategies, Anomalies And Edges by Joe Marwood 
https://jbmarwood.com/stock-market-strategies-anomalies/ 
 

Return Style Analysis :  
 

Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds by  Eugene F. Fama and Kenneth R. 
French 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.139.5892&rep=rep1&type=pdf 
 
A Five-Factor Asset Pricing Model by  Eugene F. Fama and Kenneth R. French 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2287202 
 
The Role of Returns-Based Style Analysis: Understanding, Implementing, and Interpreting the 
Technique by Lori Lucas, CFA and Mark W. Riepe, CFA 
https://corporate.morningstar.com/ib/documents/MethodologyDocuments/IBBAssociates/R
eturnsBasedAnalysis.pdf 
 

Walk-Forward Analysis & Bootstrapping : 
 
Walk-forward Optimization 
https://en.wikipedia.org/wiki/Walk_forward_optimization 
 
Out-of-sample tests of forecasting accuracy: an analysis and review by Leonard J.Tashman 
https://www.researchgate.net/publication/247087596_Out-of_sample_tests_of_forecasting_a
ccuracy_a_tutorial_and_review 
 
Bootstrapping 
https://en.wikipedia.org/wiki/Bootstrapping_(statistics) 
 
Computer Intensive Method in Statistics by Persi Daiconis and Bradley Efron 
https://statistics.stanford.edu/sites/default/files/BIO%2083.pdf 
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