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บทคดัย่อ 
 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (2) พฒันาแนวทางการตดัสินใจเพื่อการจบัจงัหวะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย
การวิเคราะห์ทางเทคนิค (3) พฒันาแนวทางการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ี และ 
(4) ศึกษาและเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการจบัจงัหวะลงทุนทั้งก่อนและหลงัการ
คิดค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์  

การวิจัยน้ีใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเป็นเคร่ืองมือในการจับจังหวะลงทุน  เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนสูงสุด โดยใชเ้กณฑก์ารตดัสินใจท่ีกาํหนดข้ึนมาทดสอบกบัขอ้มูลราคาปิดรายวนัของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 38 ปี ตั้งแต่วนัแรกท่ีทาํการซ้ือขาย  สร้าง
โปรแกรมคอมพิวเตอร์จาํลองการใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีตามระยะเวลาต่างๆเพื่อกาํหนดสัญญาณซ้ือ
ขาย หลกัทรัพย ์เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของระหว่างเกณฑก์ารใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ในทุกสภาวะตลาดกบักลยุทธ์การซ้ือและถือครองในช่วงเวลาเดียวกนั การทดสอบประสิทธิภาพ
ระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยใ์ชว้ิธีวดัการเปล่ียนแปลงของราคาดว้ยสถิตินอนพาราเมตริก  

ผลการวิจยัพบว่า (1) การจบัจงัหวะลงทุนโดยใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดาท่ี
เหมาะสมในช่วง 15 วนั ถึง 50 วนั สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่า และมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่ากล
ยทุธ์การซ้ือและถือครองไดอ้ยา่งต่อเน่ือง อนัเน่ืองมาจากความสามารถในการลดความสูญเสียมูลค่า
เงินลงทุนในสภาวะตลาดขาลง (2)  ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะทาํใหผ้ลตอบแทนจาก
การจับจังหวะลงทุนลดลงในสัดส่วนท่ีสูงมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีๆมี
ระยะเวลาสั้นกวา่ 10 วนัในการจบัจงัหวะลงทุนทาํใหไ้ม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้และ 
(3) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขาดประสิทธิภาพในระดบัตํ่า ทาํให้แนวทางการจบัจงัหวะ
ลงทุนดงักล่าวสามารถสร้างกาํไรเกินกวา่ปกติในระยะยาวได ้ 
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Abstract 

 
The purposes of the study are; (1) to test the market efficiency of the Stock 

Exchange of Thailand, (2) to develop a decision-making approach for market timing 
via technical analysis, (3) to develop a technical analysis method using moving 
averages, and (4) to determine and compare the returns that investors receive before 
and after transaction costs were executed.    

The moving average was employed as a tool for market timing in order to 
achieve the highest possible return.  Decision making rules were established and were 
put to test using daily closing prices of the stock market index spanning over 38 years 
from the first trading day.    A computer program was constructed. It has been used to 
simulate different durations of moving averages so as to indicate buy and sell signals.  
Corresponding returns and risks calculated via these rules were compared with those 
from the buy-and-hold strategy during the same observation period.   Weak-form 
market efficiency was tested using nonparametric statistics.    

The research findings were as follows: (1) The market timing using an 
appropriate simple moving averages between 15-50 days were able to generate higher 
returns and lower risks than the buy-and-hold strategy on a consistent basis.  This was 
due to the ability to minimize losses during market downtrends. (2) Transaction costs 
would diminish a larger portion of returns under the market timing approach, 
especially when using a shorter time period of less than 10 days. (3) The Stock 
Exchange of Thailand was tested and results revealed that it is inefficient at the weak-
form.  Therefore, the market timing approach developed in this study is capable of 
achieving abnormal returns in the long run.            
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