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บทนํา 
 
 
 ความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม ส่งผลกระทบต่อการดาํรงชีพ
ของประชากรในทุกประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่การประกอบธุรกิจในทุกอุตสาหกรรมจาํเป็นตอ้งมี
การปรับตวัอย่างต่อเน่ืองเพื่อความอยู่รอดท่ามกลางกระแสโลกาภิวตัน์ท่ีส่งผลให้การเคล่ือนยา้ย
เงินทุนเป็นไปอยา่งเสรีมากกว่าในอดีต บริษทัหรือธุรกิจทุกขนาดย่อมอยู่ในความเส่ียงในดา้นการ
ดาํเนินธุรกิจอยา่งหลีกเล่ียงมิได ้ ผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งมีความจาํเป็นตอ้งติดตามข่าวสารท่ี
เก่ียวขอ้งและอาจส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนท่ีสนใจ การวิเคราะห์
หลกัทรัพยเ์ป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีผูล้งทุนทุกคนควรเรียนรู้ ไม่ว่าจะเป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพย์
ด้วยปัจจัยพ้ืนฐาน ท่ีใช้ขอ้มูลผลประกอบการของบริษทัผนวกกับขอ้มูลสภาวะเศรษฐกิจและ
แนวโนม้อุตสาหกรรมแบบองคร์วม  ทั้งน้ีเพื่อเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีพื้นฐานดีแต่ราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดยงัตํ่ากวา่มูลค่าแทจ้ริง 

ในอีกแง่มุมหน่ึงผูล้งทุนอาจใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค ซ่ึงนาํขอ้มูลราคาและมูลค่า
การซ้ือขายหลกัทรัพยม์าช่วยในการวิเคราะห์ ภายใตแ้นวคิดท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยมี์ลกัษณะการ
เคล่ือนไหวในลกัษณะเป็นแนวโนม้ท่ีสามารถคาดการณ์ได ้ผูล้งทุนท่ีสามารถคาดการณ์แนวโนม้ได้
อาจสร้างกาํไรจากการจบัจงัหวะลงทุนไดเ้ช่นกนั การวิเคราะห์ดว้ยแนวทางน้ีจึงไม่จาํเป็นตอ้งทาํ
การวิเคราะห์พื้นฐานอีกต่อไป  เพราะเช่ือว่าราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นปัจจยัพ้ืนฐานตลอดจนอุปสงค์
และอุปทานของของหลกัทรัพยไ์ปแลว้ จะเห็นไดว้่าแนวทางการวิเคราะห์ทั้งสองลกัษณะมีความ
แตกต่างกนัมาก และเป็นประเด็นท่ีมีการวิเคราะห์วิจารณ์กนัอยา่งกวา้งขวางทั้งในกลุ่มนกัวิชาการ 
นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ตลอดจนผูล้งทุนโดยทัว่ไป ตั้งแต่ในอดีตจนถึงปัจจุบนัการวิเคราะห์ทั้งสอง
ลกัษณะน้ียงัเป็นท่ีนิยมในการใชง้านอย่างกวา้งขวาง และในหลายกรณีมีการใชง้านควบคู่กนัเพื่อ
ครอบคลุมทุกมุมมองของการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
 

1.  ความเป็นมาและความสําคญัของการวจิยั 
 

ตลอดระยะเวลากวา่ 38 ปีท่ีผา่นมา ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเติบโตอยา่ง
ต่อเน่ืองมาเป็นลาํดบั จากระดบัดชันีเร่ิมตน้ท่ี 100 จุด เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 จนถึงระดบั 
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1,451.90 จุด เม่ือวนัท่ี 28 มิถุนายน พ.ศ. 2556 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2556) สะทอ้นถึง
การเติบโตของตลาดทุนของประเทศไทยไดเ้ป็นอยา่งดี  การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถสร้าง
ผลตอบแทนในระดบัสูงให้แก่นกัลงทุนไดใ้นระยะเวลาอนัสั้น  ตวัอยา่งเช่น ในช่วงระยะเวลาจาก
วนัท่ี 15 มีนาคม2553 ถึงวนัท่ี 15 มีนาคม 2556 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวั
เพิ่มข้ึนถึงร้อยละ 115.94  

อยา่งไรกต็ามเม่ือพิจารณากรอบระยะเวลาการลงทุนในระยะยาวแลว้พบว่า ระดบัดชันี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความผนัผวนทั้ งในระยะสั้ นจากสถานการณ์ทั้ งในและ
ต่างประเทศท่ีเขา้มากระทบและในระยะยาวจากวิกฤติเศรษฐกิจท่ีทาํให้ผูล้งทุนตอ้งเผชิญกบัความ
เส่ียงในการสูญเสียเงินลงทุนในสัดส่วนท่ีสูงและอาจใชเ้วลานานหลายปีจนกว่าจะฟ้ืนคืนสู่สภาวะ
ปรกติ ตวัอย่างเช่นการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทย ส่งผลให้ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปรับตวัลงจากจุดสูงสุดท่ี 1753.73 จุด ในวนัท่ี 4 มกราคม 2537 จนถึงจุดตํ่าสุดท่ีระดบั 
207.31 จุด ในวนัท่ี 4 กนัยายน 2541 คิดเป็นการลดลงร้อยละ 88.18 และในช่วงวิกฤติสินเช่ือของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา (Subprime Mortgage Crisis) ส่งผลกระทบให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยลดลงจาก 915.03 จุด ในวนัท่ี 29 ตุลาคม 2550 มาท่ีระดับ 384.15 จุด ในวนัท่ี 29 
ตุลาคม 2551 คิดเป็นการลดลงร้อยละ 58.02 ภายในช่วงระยะเวลาเพียง 1 ปี 

ดว้ยเหตุท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวของระดบัราคาท่ีผนัผวนตามเหตุปัจจยัท่ี
เขา้มากระทบอยูต่ลอดเวลา  การจบัจงัหวะลงทุน (Market Timing) ในหลกัทรัพยจึ์งมีความสาํคญั
ไม่นอ้ยไปกวา่การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยท่ี์สนใจลงทุน ประเด็นคาํถามท่ีสาํคญัท่ีสุด
ของการจบัจงัหวะลงทุน คือ เวลาใดเป็นเวลาท่ีเหมาะสมในการเขา้ซ้ือหลกัทรัพย ์และเวลาใดท่ีควร
ขายหรือหลีกเล่ียงการถือครองหลกัทรัพย ์ขอ้มูลในอดีตแสดงใหเ้ห็นวา่ ในช่วงเวลาท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ปรับตวัข้ึน การซ้ือและถือครองหลกัทรัพยใ์นภาพรวมอาจไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการลงทุนใน
สินทรัพยป์ระเภทอ่ืน  

ในทางตรงกนัขา้ม หากตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงเวลาปรับตวัลง ผลตอบแทนจากการ
ถือครองหลกัทรัพยใ์นภาพรวมจะลดลงไปในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์การถือครอง
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาดงักล่าว อาจทาํให้เกิดความเสียหายอย่างรุนแรงเกินกว่าท่ีผูล้งทุนทัว่ไปจะ
ยอมรับได ้ ดงันั้นผูล้งทุนท่ีขาดเคร่ืองมือท่ีในการวิเคราะห์เพื่อการตดัสินใจลงทุน อาจทาํให้เกิด
การขาดทุน หรืออาจไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวด้ว้ยเหตุน้ีผูล้งทุนท่ีสามารถจบัจงัหวะ
ลงทุนไดอ้ย่างแม่นยาํจะมีความไดเ้ปรียบเหนือผูล้งทุนท่ีไม่ไดจ้บัจงัหวะลงทุน เน่ืองจากสามารถ
จดัสรรเงินลงทุนเพื่อให้ไดรั้บประโยชน์จากการปรับตวัข้ึนของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงแนวโน้ม
ราคาขาข้ึน และหลีกเล่ียงการขาดทุนในช่วงแนวโนม้ราคาขาลง 
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จากท่ีกล่าวไปแลว้ในเบ้ืองตน้ การวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นแนวทางหน่ึงท่ีผูล้งทุนใช้
ในการจบัจงัหวะการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยถือเป็นเคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์
มีผลงานวิจยัจาํนวนมากทั้งในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอ่ืนๆท่ีสนบัสนุน
การวิเคราะห์ทางเทคนิค ในขณะท่ีบางผลงานมีขอ้สรุปขดัแยง้กบัแนวคิดของการใชก้ารวิเคราะห์
ทางเทคนิคในการจบัจงัหวะการลงทุน งานวิจยัโดย Brown and Jenning (1989) Brock et.al. (1992) 
Blumeet. al. (1994) Lo and MacKinlay (1999) LeBaron (1999)  Lo et. al. (2000) Grundy and Kim 
(2002) Neely (2002) Goyal and Welch (2003) Schwert (2003) และ Ang and Bekaert (2006) แสดง
ให้เห็นว่าการวิเคราะห์ทางเทคนิคสามารถทาํนายราคาหลกัทรัพยแ์ละสร้างผลตอบแทนเกินปกติ
จากค่าเฉล่ียของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ดง้านวิจยัเหล่าน้ีขดัแยง้กบัสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพท่ี
เช่ือว่าราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสูงข้ึนหรือลดลงทนัทีท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสารใหม่ ดงันั้นจึงไม่มีนกั
ลงทุนรายใดสามารถทาํกาํไรเกินปกติอยา่งต่อเน่ืองจากขอ้มูลข่าวสารท่ีตนมีอยูไ่ด ้

การใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นแนวทางในการจบัจงัหวะลงทุน นอกจากจะมีมุมมอง
ดงักล่าวขา้งตน้แลว้ ยงัมีนกัวิจยับางกลุ่มใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยการใชค่้าดชันี และพบว่า
การใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) ในการจบัจงัหวะการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นเคร่ืองมือท่ี
นิยมใชอ้ย่างแพร่หลายมากท่ีสุด เน่ืองจากให้สัญญาณซ้ือขายท่ีชดัเจนและเขา้ใจง่าย การคาํนวณ
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีมีหลายวิธี โดยมีแนวทางการคาํนวณตามวตัถุประสงคก์ารใชง้านท่ีแตกต่างกนั 

ตวัอยา่งของค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีมีดงัน้ี (1) ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา (Simple Moving 
Average) ท่ีใหน้ํ้ าหนกัขอ้มูลราคาหลกัทรัพยเ์ท่ากนัทุกวนัทาํใหง่้ายต่อการคาํนวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
โดยเหมาะกบัการจบัจงัหวะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวของราคาท่ีมีความผนัผวนตํ่า (2) 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงนํ้ าหนกั (Weighted Moving Average) ท่ีใหน้ํ้ าหนกัราคาของวนัปัจจุบนัมาก
ท่ีสุด และให้นํ้ าหนักแก่ราคาของวนัก่อนหน้าน้อยลงไปเร่ือยๆ ทั้งน้ีเพื่อเป็นการสะทอ้นขอ้มูล
ปัจจุบนัให้มากท่ีสุด ซ่ึงเหมาะกบัการจบัจงัหวะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนของราคา
ค่อนขา้งสูง (3) ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกกาํลงั (Exponential Moving Average) ซ่ึงพฒันามาจากวิธีค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีถ่วงนํ้ าหนกัโดยใหน้ํ้ าหนกัราคาหลกัทรัพยข์องวนัปัจจุบนัมากท่ีสุด แต่มีการคาํนวณท่ีง่าย
ข้ึนกว่าเดิม เน่ืองจากไม่ตอ้งเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัจาํนวนมาก และ (4) ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงนํ้ าหนกั
แบบแฮมม่ิง (Hamming-weighted Moving Average) ซ่ึงมีการใหน้ํ้ าหนกัขอ้มูลราคาตามวิธีของแฮมม่ิง 
โดยเหมาะกับการจับจังหวะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวของราคาตามฤดูกาลหรือ
แบบวฏัจกัรเป็นตน้  

จะเห็นไดว้่าการจบัจงัหวะลงทุนสามารถทาํไดห้ลายวิธีซ่ึงแต่ละวิธีมีความเหมาะสม
ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีแตกต่างกนั ถึงแมว้่าจะเลือกใชว้ิธีวิเคราะห์ทางเทคนิควิธีเดียวกนัก็ตาม ผูล้งทุน
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แต่ละรายอาจเลือกใชต้วัแปรท่ีใชค้าํนวณแตกต่างกนัออกไปข้ึนอยูก่บัความรู้และประสบการณ์ของ
ผูล้งทุน โดยอาจมีมุมมองท่ีแตกต่างกนัเม่ือพิจารณาถึงปัจจยัท่ีใชป้ระกอบการตดัสินใจ เร่ิมจาก
พฤติกรรมราคารายหลกัทรัพยใ์นภาพย่อย จนถึงสภาวะตลาดหลกัทรัพยใ์นภาพรวม นอกจากน้ี 
ผูล้งทุนอาจปรับเปล่ียนตวัแปรท่ีใชไ้ปตามสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงทาํให้การจบัจงัหวะ
ลงทุนแต่ละวิธีมีแนวทางท่ีหลากหลายและอาจขดัแยง้กนัในบางกรณีจนสร้างความสบัสนในการใช้
งานจริง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูล้งทุนท่ีขาดความรู้และประสบการณ์ 

การจบัจงัหวะลงทุนโดยไม่มีแนวทางหรือหลกัเกณฑใ์นการตดัสินใจซ้ือขายท่ีชดัเจน
ย่อมมีความเส่ียงต่อการขาดทุน ดว้ยเหตุน้ีจึงมีความจาํเป็นอย่างยิ่งในการพฒันาแนวทางการจบั
จงัหวะลงทุนอย่างเป็นระบบแนวทางดงักล่าวควรตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนทัว่ไปท่ีมี
ความรู้ ประสบการณ์ เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ และเวลาในการติดตามการลงทุนท่ีจาํกดั แนว
ทางการจบัจงัหวะลงทุนควรมีความชดัเจน มีหลกัเกณฑท่ี์ทาํความเขา้ใจไดง่้าย มีการคาํนวณท่ีไม่
ซบัซอ้นใชเ้วลาและความถ่ีในการติดตามการลงทุนไม่มากจนเกินไป  

จากความจาํเป็นในการพฒันาแนวทางจบัจงัหวะลงทุนดงักล่าว การวิจยัคร้ังน้ีเลือกใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดาเป็นพื้นฐานในการพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุน การใช้ค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีธรรมดานบัเป็นวิธีพื้นฐานท่ีเรียบง่ายและสอดคลอ้งกบัคุณสมบติัตรงตามท่ีผูว้ิจยัตอ้งการ
ดงัท่ีกล่าวไปแลว้ งานวิจยัจาํนวนหน่ึงท่ียนืยนัถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนโดยการใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Brock et. al.,1992;Neftci,1991;Taylor and Allen,1992;Lui and Mole,1998; 
LeBaron,1999;Neely,2002) การทดสอบการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีกบัขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยข์อง
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากรณีซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพย ์ (Bessembinder and Chan,1995; Raj and Thurston,1996; Harvey,1995; Ratner and 
Leal,1999; Coutts and Cheung,2000;Gunasekarage and Power,2001) สาํหรับตลาดในประเทศท่ี
พฒันาแลว้ การใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนในทางบวกเช่นกนั แต่ภายหลงัหัก
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ลว้พบวา่ผลตอบแทนไม่ไดสู้งกว่ากรณีซ้ือและถือครองอยา่งมี
นยัสาํคญั (Alexander,1961;Fama and Blume,1966; Hudson, et. al.,1996; Mills,1997; Bessembinder 
and Chan,1998; Day and Wang,2002; Lento,2008) เน่ืองจากค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะ
เพิ่มข้ึนตามความถ่ีในซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงทาํใหผ้ลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บลดลง 
 จากการคน้ควา้งานวิจยัในอดีตพบว่า สามารถเลือกใชค้่าเฉล่ียตั้งแต่ 1 เส้นข้ึนไปใน
การให้สัญญาณซ้ือหรือสัญญาณขาย โดยนิยมใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เส้นมากท่ีสุด ทั้งน้ีเส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแต่ละเส้นท่ีเลือกใชใ้ห้ผลลพัธ์ท่ีแตกต่างกนั ทั้งในดา้นผลตอบแทน ความเส่ียง 
และค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย ในท่ีน้ีผูว้ิจยัไดพ้บประเดน็สาํคญัท่ีน่าสนใจ 3 ประเดน็คือ 



5 

ประเด็นแรก การกาํหนดสัญญาณการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยการใชจุ้ดตดักนัของเส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เส้น (2 Moving Average Crossover) ในหลายกรณีสามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีสูง
กว่ากรณี ซ้ือและถือครองตวัอยา่งเช่น การใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั คู่กบัเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาว 50 วนั โดยใชส้ัญลกัษณ์ (1/50) นอกจากน้ียงัมีการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีคู่อ่ืนๆ
เช่น (1/150)  (5/150) (1/200) หรือ (2/200) เป็นตน้ซ่ึงจาํนวนวนัท่ีนาํมาใชค้าํนวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
เหล่าน้ีเป็นเพียงตวัอยา่งท่ีนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายในการวิเคราะห์หลกัทรัพยต์ามท่ีระบุไวใ้นอดีต
แต่หากยงัไม่ไดมี้การศึกษาว่ามีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีคู่อ่ืนๆ หรือไม่ท่ีจะทาํให้ไดรั้บผลตอบแทนสูง
กวา่เดิมจากการจบัจงัหวะลงทุน 

ประเด็นต่อมา งานวิจยัในอดีตมีเกณฑ์การตดัสินใจซ้ือขายตามเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
เพียงคู่เดียวตลอดช่วงเวลาของขอ้มูลท่ีทาํการศึกษา อยา่งไรกต็ามหากสภาวะหรือแนวโนม้ของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป ทั้งในทิศทางขาข้ึน ขาลง และแกว่งตวัออกดา้นขา้ง  ดงันั้นเส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีเหมาะสมอาจมีความแตกต่างกนัไปในแต่ละสภาวะตลาด การศึกษาในประเด็น
ดงักล่าวอาจช่วยเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได ้และ 

ประเดน็สุดทา้ย การเลือกเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจาํเป็นตอ้งคาํนึงถึงค่าธรรมเนียมการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยท่ี์จะลดทอนผลตอบแทนจากการจับจังหวะลงทุน ทั้งน้ีเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ี
เหมาะสมนอกจากจะช่วยลดการเกิดสัญญาณหลอกหรือสัญญาณท่ีทาํให้เกิดการขาดทุนในการซ้ือ
ขายแลว้ยงัเป็นการจาํกัดความถ่ีในการซ้ือขายท่ีไม่จาํเป็นส่งผลให้ค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยล์ดลง 

เน่ืองจากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจบัจงัหวะลงทุนโดยใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีใน
ประเทศไทยมีค่อนขา้งจาํกัดทั้ งด้านปริมาณงานวิจัยและขอบเขตการศึกษาท่ีครอบคลุมในทุก
ประเดน็ท่ีกล่าวมา จากเหตุผล แนวคิด และผลงานวิจยัขา้งตน้การวิจยัน้ีจึงมุ่งพฒันาแนวทางการจบั
จงัหวะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยด้วยการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยใช้ค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีธรรมดา  เพ่ือประโยชน์ของผูล้งทุนทุกกลุ่ม โดยเฉพาะผูล้งทุนรายยอ่ยท่ีขาดความรู้ และ
ประสบการณ์ในการลงทุน ทั้ งน้ีเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ในการลงทุน โดยสามารถสร้าง
ผลตอบแทนสูงสุด โดยคาํนึงถึงความเส่ียงท่ียอมรับได้ภายใตบ้ริบทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีมีความผนัผวนของการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยค่์อนขา้งมากซ่ึงจะไดอ้ธิบาย
รายละเอียดในบทถดัไป 
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2.  วตัถุประสงค์ของการวจิยั  
 
 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 

2.1  ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.2  พฒันาแนวทางการตัดสินใจในการจับจังหวะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
2.3  พฒันาแนวทางการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยใชเ้สน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
2.4  เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการจบัจงัหวะลงทุนทั้งก่อนและหลงั

การหกัค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 
3.  ขอบเขตการวจิยั 
 
 การวิจยัคร้ังน้ีดาํเนินการภายใตบ้ริบทของการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ทาํการซ้ือขายอยู่
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีขอบเขตในการวิจยัดงัน้ี  

3.1  การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัจากประชากรคือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3.2  ระยะเวลาท่ีใชใ้นศึกษา เร่ิมจากวนัเปิดทาํการซ้ือขายวนัแรกของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ตั้งแต่วนัท่ี 30 เมษายน 2518 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน 2556 
3.3  การทดสอบประสิทธิภาพของตลาด จะทดสอบเฉพาะประสิทธิภาพในระดบัตํ่า 

(Weak-form Efficiency) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3.4  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ทางเทคนิคใชเ้ฉพาะค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา (Simple 

Moving Average)  
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4.  กรอบแนวคดิการวจิยั 
 

การวิจยัคร้ังน้ีสามารถกาํหนดเป็นกรอบแนวคิดไดด้งัภาพท่ี 1.1 
 

 
ภาพท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
จากกรอบแนวคิดการวิจยัขา้งตน้ผูว้ิจยัมีแนวคิดว่าแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนดว้ย

การวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีแตกต่างกนัจะส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความแตกต่างกนั 
และไดเ้ลือกวิธีการใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเป็นเคร่ืองมือในวิเคราะห์ทางเทคนิค การจบัจงัหวะ
ลงทุนด้วยวิธีน้ีจาํเป็นตอ้งเลือกเส้นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ให้เหมาะสม โดยคาํนึงถึงสภาวะตลาด 
เพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดใหแ้ก่ผูล้งทุน ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

4.1  การเลือกใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี มีตวัแปรท่ีสําคญัคือจาํนวนวนัท่ีใช้คาํนวณ
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสามารถคาํนวณไดจ้ากการนาํขอ้มูลราคาปิดรายวนัของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาคาํนวณและสร้างเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจาํนวน2 เส้น คือเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะสั้นและเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว  สัญญาณการซ้ือหรือขายจะเกิดข้ึนจากการตดั
กนัระหวา่งเสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี หากเสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นตดัข้ึนเหนือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะยาว จะถูกกาํหนดใหเ้ป็นสญัญาณซ้ือ ในทางตรงกนัขา้ม หากเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นตดั
ลงใตเ้สน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว จะถูกกาํหนดใหเ้ป็นสญัญาณขาย 

4.2  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดอาจมีความแตกต่างกนัตามสภาวะตลาด 
ในงานวิจยัน้ีพิจารณาสภาวะตลาดใน 3 รูปแบบคือ  สภาวะตลาดขาข้ึน สภาวะตลาดขาลง และ
สภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง ทั้งน้ีตวัแปรท่ีนาํมาใชบ่้งช้ีสภาวะตลาดอาจมีไดห้ลายตวัแปร 
เช่นอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว หรือ ค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีร่วมทาง-แยกทาง เป็นตน้  
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จากกรอบแนวคิดขา้งตน้ การวิจยัคร้ังน้ีจะเป็นการพฒันาแนวทางเพื่อช่วยในการตดัสินใจ
ให้แก่ผูล้งทุน โดยสร้างเคร่ืองมือเพื่อช่วยในการตดัสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุด และ
เพื่อลดความเส่ียงในการสูญเสียมูลค่าเงินลงทุนใหม้ากท่ีสุด  
 

5.  วธีิการดาํเนินการวจิยั 
 

วิธีการดาํเนินการวิจยัสามารถสรุปไดด้งัน้ี  
5.1  กาํหนดประชากรคือดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
5.2  เกบ็รวบรวมขอ้มูลดชันีราคาปิดรายวนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
5.3  ทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Runs Test 
5.4  สร้างกฎในการจบัจงัหวะลงทุนเพื่อกาํหนดเง่ือนไขในการเกิดสญัญาณซ้ือขาย 
5.5  สร้างโปรแกรมจาํลองการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อคาํนวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา 

และเพื่อระบุสญัญาณซ้ือขาย 
5.6  ทดสอบกฎในการจบัจงัหวะลงทุนโดยทาํการคาํนวณอตัราผลตอบแทนและวดั

ความเส่ียงจากการลงทุนตามจาํนวนวนัท่ีใชค้าํนวณเสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีทาํการทดสอบ 
โดยใชข้อ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลาภายใตส้ภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั

เพื่อระบุเสน้ค่าเฉล่ียท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 
 

6.  นิยามศัพท์เฉพาะ 
 

6.1  การจับจังหวะลงทุน (Market Timing) เป็นวิธีการลงทุนท่ีอาศยัการคาดการณ์
ทิศทางตลาดเป็นหลกัสาํคญัในการตดัสินใจ ผูล้งทุนส่วนใหญ่ท่ีใชก้ลยทุธ์น้ีจะวิเคราะห์ปัจจยัทาง
เทคนิคและการวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจสาํหรับคาดการณ์ทิศทางตลาด เพื่อกาํหนดแนวทางการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์ในช่วงท่ีตลาดมีทิศทางขาลง ผูล้งทุนจะมองหาจุดตํ่าสุดเพ่ือหาจงัหวะเขา้ซ้ือ
หลกัทรัพย ์และในช่วงตลาดขาข้ึน ก็จะมองหาจุดสูงสุดเพื่อขายหลกัทรัพยน์ั้น  ผูล้งทุนในกลุ่มน้ีมี
ความเช่ือว่าการจบัจงัหวะลงทุนจะช่วยสร้างโอกาสในการทาํกาํไรในช่วงตลาดขาข้ึน และช่วยลด
ความเส่ียงจากการขาดทุนในช่วงตลาดขาลง  

6.2  กลยุทธ์การซ้ือและถือครอง (Buy and Hold Strategy) เป็นกลยทุธ์สาํหรับผูล้งทุน
ท่ีเช่ือวา่ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัเขา้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงในระยะยาว จึงเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มี
ราคาตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น แลว้ถือครองหลกัทรัพยไ์วเ้พ่ือรอใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับตวัข้ึนไปเร่ือยๆ 



9 

โดยไม่สนใจความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยใ์นระยะสั้น สาํหรับงานวิจยัน้ีกาํหนดให้ผูล้งทุนถือ
ครองหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดและทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาไปในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

6.3  การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทั้ง
ในระดบัมหภาคและขอ้มูลเฉพาะหลกัทรัพยเ์พื่อคดัสรรหลกัทรัพยท่ี์มีพื้นฐานดี มีความสามารถใน
การทาํกาํไรได้ต่อเ น่ืองในอนาคตและคาํนวณหาราคาหรือมูลค่าที่แทจ้ริงของหลกัทรัพย  ์
เพื่อเปรียบเทียบกบัราคาตลาด หากมูลค่าท่ีแทจ้ริงสูงกว่าราคาตลาด ผูล้งทุนท่ีใชปั้จจยัพื้นฐานจะ
ซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น เพราะเช่ือวา่ ราคาตลาดของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัเขา้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงในอนาคต 

6.4  การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นการวิเคราะห์ราคา และปริมาณ
การซ้ือขาย ในอดีตของหลกัทรัพย ์เพื่อพยากรณ์ราคาหรือทิศทางการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพย ์
นกัวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคเช่ือว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นเร่ืองของจิตวิทยาการ
ลงทุน จึงวิเคราะห์หาแนวโนม้ราคาท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตจากขอ้มูลราคาท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต 

6.5  ค่าเฉลีย่เคลือ่นที่ (Moving Average) เป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีนกัวิเคราะห์ปัจจยัทาง
เทคนิคนิยมใชร่้วมกบัเคร่ืองมือทางเทคนิคอ่ืนๆ เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
เกิดจากการนาํราคาของหลกัทรัพยใ์นอดีตจนถึงปัจจุบนัมาหาค่าเฉล่ียเพ่ือสร้างเป็นกราฟควบคู่ไป
กบัเส้นกราฟของราคาหลกัทรัพย ์โดยจะปรับค่าให้เป็นปัจจุบนัทุกวนั ดว้ยการตดัขอ้มูลวนัแรกสุด
ออกไป เช่น ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 50 วนั จะใชร้าคาหลกัทรัพย ์50 วนัล่าสุดมาหาค่าเฉล่ีย สาํหรับ
ค่าเฉล่ียของวนัต่อมา (วนัท่ี 51) ขอ้มูลราคาวนัล่าสุดจะถูกนาํมาแทนท่ีราคาวนัแรกเพื่อคาํนวณราคา
เฉล่ีย 50 วนัล่าสุด เป็นเช่นน้ีไปเร่ือยๆ ค่าเฉล่ียท่ีคาํนวณไดจึ้งเป็นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 

6.6  กลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio) หรือพอร์ตการลงทุน หมายถึง กลุ่มสินทรัพยท์างการเงิน 
ท่ีประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั ตั้งแต่ 2 หลกัทรัพยเ์ป็นตน้ไป ทั้งน้ีหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภท 
หรือแต่ละหลกัทรัพย  ์จะให้ผลตอบแทนในอตัราท่ีแตกต่างกัน รวมทั้ งมีความเส่ียงและได้รับ
ผลกระทบจากปัจจยัเส่ียงท่ีแตกต่างกัน อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย  ์ จะคาํนวณจาก
ค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในพอร์ตการ
ลงทุน 

6.7  ดัชนีราคาหลกัทรัพย์ (Stock Index) เป็นตวัเลขแสดงการเปล่ียนแปลงของราคา
หรือมูลค่าของหลกัทรัพยว์า่ มีการเพิ่มข้ึนหรือลดลงเท่าใดเทียบกบัในอดีต  ดชันีราคาหลกัทรัพยถื์อ
เป็นตวัเลขสาํคญัท่ีสะทอ้นภาพรวมของการลงทุนและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนส่วนใหญ่  ผูล้งทุน
สามารถใช้ดชันีราคาหลกัทรัพย ์เพื่อประโยชน์ในการเปรียบเทียบ วิเคราะห์ หรือใช้เป็นเกณฑ์
มาตรฐานเพื่อการตดัสินใจลงทุน  สําหรับดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์นาํมาใชเ้ป็นเกณฑม์าตรฐานใน



10 

งานวิจยัน้ีคือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นดชันีท่ีคาํนวณจากมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดของหลกัทรัพยท์ั้งหมดเทียบกบัมูลค่าตลาด ณ วนัท่ีเร่ิมการซ้ือขายวนัแรก ในวนัท่ี 30 
เมษายน 2518 

6.8  ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) สําหรับการลงทุนในหลักทรัพย ์
ผลตอบแทนเกินปกติคือส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บ (Actual Return) กบัผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั (Expected Return) งานวิจยัคร้ังน้ีใชด้ชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อคาํนวณ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ในท่ีน้ีหากผลตอบแทนเกินปกติมีค่าเป็นบวก หมายความว่าผลตอบแทนท่ีผู ้
ลงทุนไดรั้บมีค่าสูงกว่าผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า ผูล้งทุน
สามารถเอาชนะตลาดได้  ในทางกลบักัน หากผลตอบแทนเกินปกติมีค่าติดลบ หมายความว่า
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บมีค่าตํ่ากว่าผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์หรือเรียกอีกอย่าง
หน่ึงวา่ ผูล้งทุนไม่สามารถเอาชนะตลาด หรือแพต้ลาด   
 

7.  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
 ผลการวิจยัคร้ังน้ี จะเป็นประโยชน์แก่ผูเ้ก่ียวขอ้งหรือผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบัการลงทุน
ในตลาดทุนในประเทศไทยอยา่งกวา้งขวาง ดงัต่อไปน้ี 

7.1  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถนาํผลการวิจยัไปใชป้ระโยชน์ในการ
ถ่ายทอดความรู้ ความเขา้ใจท่ีถูกตอ้ง เพื่อส่งเสริมและสนบัสนุนการลงทุนของประชาชนทัว่ไป 
ซ่ึงถือเป็นการส่งผลโดยตรงทาํใหเ้กิดเสถียรภาพดา้นการเงินส่วนบุคคลและประเทศชาติ 

7.2  ผูล้งทุนสถาบนัสามารถนาํผลการวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างแนวทางการ
ตดัสินใจดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิคกบัผลการดาํเนินงานไปใชป้รับแนวทางการบริหารสินทรัพย์
ลงทุนเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย รวมทั้งสามารถใชผ้ลการวิจยัเพื่อออกแบบผลิตภณัฑ์
ทางการเงินในรูปแบบใหม่ใหเ้กิดประสิทธิภาพในการดาํเนินงานสูงสุด 

7.3  ผูล้งทุนทัว่ไปท่ีลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารทุน รวมถึงกองทุนรวมตรา
สารแห่งทุน สามารถใชผ้ลการวิจยัเป็นแนวทางและเคร่ืองมือในการตดัสินใจจบัจงัหวะลงทุนใน
สินทรัพยท่ี์ถือครองอยา่งเหมาะสมและตอบสนองความตอ้งการของตนเอง เม่ือคาํนึงถึงผลตอบแทน
ท่ีไดรั้บ 

7.4  นกัวิชาการ นกัวิจยั และผูส้นใจสามารถนาํผลการวิจยัไปใชป้ระโยชน์ในการศึกษา
คร้ังต่อไป 

 


