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วธีิการด าเนินการวจิัย 
 
 
 งานวจิยัคร้ังน้ีเป็นการพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
โดยเลือกใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเป็นเคร่ืองมือในการจับจังหวะลงทุน วิธีการด าเนินงานวิจัย
ประกอบดว้ย การก าหนดประชากรและการเก็บขอ้มูล การก าหนดวิธีและเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ 
และการวิเคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงในขั้นตอนการวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย การทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดหลกัทรัพย ์การค านวณอตัราผลตอบแทนและการวดัความเส่ียงจากการลงทุน ทั้งน้ีใชข้อ้มูล
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตวัแทนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดงัรายละเอียดต่อไปน้ี  
 

1. การก าหนดประชากรและการเกบ็ข้อมูล 
 

งานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาการจบัจงัหวะลงทุนของตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในภาพรวมจึงก าหนดประชากรคือดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย (SET Index)
ซ่ึงเป็นดชันีท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด (Composite Index) โดยเก็บ
ขอ้มูลราคาปิดรายวนัตั้งแต่วนัแรกท่ีเปิดให้มีการซ้ือขายอย่างเป็นทางการ (วนัฐาน) เม่ือวนัท่ี 30 
เมษายน 2518 ณ ระดบัดชันี 100 จุด จนถึงวนัที่ 28 มิถุนายน 2556 ณ ระดบัดชันี 1451.90 จุด 
คิดเป็นระยะเวลาประมาณ 38 ปี 2 เดือน หรือคิด 9,378 วนัท าการอยา่งไรก็ตามขอ้มูล 199 วนัแรก
ตั้งแต่วนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 จนถึงวนัท่ี 18 กุมภาพนัธ์ 2519 ถูกน ามาใช้ค  านวณค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี คงเหลือจ านวนขอ้มูล 9,179 วนั ดงันั้นวนัท าการวนัแรกท่ีใชใ้นการทดสอบการจบัจงัหวะ
ลงทุนดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิคคือวนัท่ี 19 กุมภาพนัธ์ 2519 ซ่ึงเป็นวนัแรกท่ีสามารถค านวณ
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีไดค้รบถว้น ตั้งแต่ 2 วนัจนถึง 200 วนั ถือเป็นวนัเร่ิมตน้ในการเขา้ลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยข์องการวิจยัในคร้ังน้ี ทั้งน้ีขอ้มูลท่ีใชไ้ดเ้ก็บรวบรวมจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยไม่มีการปรับดว้ยรายการอ่ืนใดการค านวณดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์ชสู้ตรดงัน้ี 

 

          
มูลค่าตลาดรวมณวนัปัจจุบนั     

มูลค่าตลาดรวมณวนัฐาน
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การค านวณดชันีใช้การค านวณแบบถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization Weight) โดยใช้หุ้นสามญัจดทะเบียนทุกบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และรวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แต่ไม่น าหลกัทรัพยท่ี์ข้ึนเคร่ืองหมายแสดงการห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว 
(Trading Suspension, SP) เกิน 1 ปีมารวมในการค านวณ  ส่วนการปรับฐานการค านวณท าไดเ้ม่ือมี
การเปล่ียนแปลงมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการค านวณ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงจ านวนหลกัทรัพย์
ที่เป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ เช่น การเพิ่มทุนของบริษทั การแปลงสภาพหุ้นกูเ้ป็นหุ้นสามญั 
และการใชสิ้ทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุน้สามญัของบริษทั 

 

2. การก าหนดวธิกีารและเคร่ืองมอืในการวเิคราะห์ 
 

การก าหนดวิธีการและเคร่ืองมือในการวิเคราะห์เป็นการระบุแนวทาง วิธีการ และเง่ือนไข
ในเบ้ืองตน้ของการท าวิจยัก่อนท าการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยแยกประเด็นท่ีพิจารณาแบ่งออกเป็น 2
ขั้นตอนหลกัคือการทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพย์ และการพฒันาแนวทางใน
การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยปัจจยัทางเทคนิคดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

2.1 การทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่าของตลาดหลักทรัพย์ ในกรณีท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ไม่มีประสิทธิภาพระดบัต ่ามีความหมายวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวแบบเป็นแนวโนม้ 
ผูล้งทุนอาจไดรั้บผลตอบแทนเกินปกติจากใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตในการจบัจงัหวะลงทุน  
ซ่ึงเป็นเง่ือนไขส าคญัส าหรับการวิเคราะห์ทางเทคนิค การทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาด
หลกัทรัพยท์  าไดด้ว้ยการทดสอบทางสถิติ ซ่ึงมีการทดสอบหลายวธีิดงัท่ีไดอ้ธิบายไปแลว้ในบทท่ี 4 
ทั้งน้ีมีเง่ือนไขท่ีส าคญัในการเลือกวิธีทดสอบคือประเภทการแจกแจงของขอ้มูล ในขั้นตอนน้ี
จ าเป็นตอ้งค านวณอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นอนัดบั
แรก และท าการทดสอบทางสถิติเพื่อทดสอบวา่อตัราผลตอบแทนดงักล่าวมีการแจกแจงแบบปกติ
หรือไม่ ซ่ึงสามารถทดสอบไดด้ว้ยสถิติเชิงพรรณนาโดยอาจพิจารณาจากความเบแ้ละความโด่งของ
การแจกแจง และสถิติเชิงอนุมานโดยอาจใช้วิธี Kolmogorov-Smirnov เป็นตน้โดยทัว่ไปแลว้ใน
กรณีท่ีอตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติจะเลือกใชว้ิธีการทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบ 
Parametric ในกรณีท่ีอตัราผลตอบแทนไม่มีการแจกแจงแบบปกติจะเลือกใช้วิธีการทดสอบ
ประสิทธิภาพแบบ Non-parametricอย่างไรก็ตามงานวิจยัคร้ังน้ีไดเ้ลือกใช้วิธี Runs Test ในการ
ทดสอบประสิทธิภาพตลาดเน่ืองจากไม่ถูกจ ากดัดว้ยเง่ือนไขการแจกแจงดงักล่าว อีกทั้งมีความ
เรียบง่ายในการทดสอบโดยมีล าดบัขั้นตอนในการทดสอบดงัน้ี 
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2.1.1  ต้ังสมมติฐานเพือ่ทดสอบว่าผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มีการแจกแจง

แบบปกติหรือไม่ ตามสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
H0: ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีน ามาทดสอบมีการแจกแจงแบบปกติ  
H1: ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีน ามาทดสอบไม่มีการแจกแจงแบบปกติ  

2.1.2  ค านวณอัตราผลตอบแทนจากข้อมูลราคาปิดรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

2.1.3  ค านวณค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรายวันจากข้อ  2.1.2 
2.1.4  ระบุค่า binary ของอตัราผลตอบแทนในแต่ละวนั โดยก าหนดให้ค่า binary 

ของวนันั้นเท่ากบั 0 หากอตัราผลตอบแทนรายวนัมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรายวนั
ในขอ้ 3.3 และ ก าหนดให้ค่า binary ของวนันั้นเท่ากบั 1 หากอตัราผลตอบแทนรายวนัมีค่าสูงกว่า
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรายวนั  

2.1.5  นับจ านวนความถี่ของค่า binary ท่ี เท่ากบั 0  และ 1  ก าหนดให้เป็นตวัแปร  
n1 และ n2 ตามล าดบั โดยมีผลรวมของจ านวนความถ่ีเท่ากบั  N  ดงัสมการ 

 
        

 
2.1.6  เรียงล าดับค่า binary ท่ีไดต้ามล าดบัเวลา นบัจ านวน Run ท่ีสังเกตไดท้ั้งหมด 

เรียกตวัแปรดงักล่าววา่ Robserved 

2.1.7  ค านวณจ านวน Run ท่ีคาดหวงั ก าหนดใหเ้ป็นตวัแปร Rexpectedดงัสมการ 

 
          

     

 
  

 
2.1.8  ค านวณค่าสถิติ Z และ ก าหนดให้ตวัแปร SR คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

จ านวน Run  ดงัสมการ 

  
                   

  
  และ 

 

   √
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2.1.9  ทดสอบสมมติฐานของวิธี Runs Test โดยตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี 
H0 :อตัราผลตอบแทน ณ วนัท่ี iและวนัท่ี i-1 ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
H1 :อตัราผลตอบแทน ณ วนัท่ี iและวนัท่ี i-1 มีความสัมพนัธ์กนั  

2.1.10  สรุปผลการทดสอบว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพระดับต ่า
หรือไม่ ซ่ึงหมายถึงการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ลกัษณะเป็นแนวโน้มมากกว่าการ
เคล่ือนไหวแบบสุ่ม โดยผูล้งทุนอาจท าก าไรเกินปกติไดโ้ดยใช้วิธีจบัจงัหวะลงทุนซ่ึงจะไดท้  าการ
ทดสอบในขั้นตอนต่อไปโดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิค 

2.2  การพัฒนาแนวทางในการจับจังหวะลงทุน เป็นการระบุเง่ือนไขในการตดัสินใจ
ซ้ือหรือขายหลกัทรัพยภ์ายหลงัการเกิดสัญญาณซ้ือและสัญญาณขายหลกัทรัพย ์งานวิจยัคร้ังน้ีใช้
วิธีการตดักนัของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ธรรมดาเป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ทางเทคนิคทั้งน้ีเพื่อสร้างประโยชน์สูงสุดแก่ผูล้งทุนเม่ือ
พิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุน ในขั้นตอนน้ีแบ่งประเด็นในการพฒันาแนวทางการ
จบัจงัหวะลงทุนออกเป็น 3 ประเด็นคือ การสร้างเคร่ืองมือในการจบัจงัหวะลงทุน การค านวณอตัรา
ผลตอบแทน และการวดัความเส่ียงจากการลงทุน ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

2.2.1  การสร้างเคร่ืองมือในการจับจังหวะลงทุน ในการวิจยัไดส้ร้างเคร่ืองมือใน
การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการเขียนโปรแกรมคอมพิวเตอร์จ าลองการวิเคราะห์ทางเทคนิค โปรแกรม
ดังกล่าวสามารถค านวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา ก าหนดสัญญาณซ้ือ สัญญาณขาย ค านวณ
ผลตอบแทน ความเส่ียง จ านวนรอบในการซ้ือขาย ระบุแนวโน้มทิศทางราคาของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ละทดสอบความสามารถในการท าก าไรของการวิเคราะห์ทางเทคนิคภายใตแ้นวโน้ม
ต่างๆ ของตลาดหลกัทรัพย ์

ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนนั้น มีการใช้ค่าเฉล่ียเพื่อน ามาสร้างเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีมีจ านวนวนัแตกต่างกนั ข้ึนอยู่กบักรอบระยะเวลาในการลงทุนของนกัลงทุนแต่ละบุคคล 
หรือรอบการเคล่ือนท่ีของหลกัทรัพยบ์ริษทันั้น ว่าการก าหนดดว้ยเส้นค่าเฉล่ียเท่าใด ท่ีน่าจะได้
ผลตอบแทนสูงสุดซ่ึงอาจใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีไดห้ลายเส้น ตวัอย่างเช่นเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 5 วนั 
ใชส้ าหรับการลงทุนระยะ 1 สัปดาห์และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วนั ใช้ส าหรับการลงทุนระยะ 1 ปี 
เป็นตน้  

เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจ านวนแต่ละเส้นจะบ่งช้ีถึงราคาตน้ทุนเฉล่ียของนัก
ลงทุนท่ีถือครองหลกัทรัพยม์าแล้วในช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกนัเช่นปัจจุบนัราคาหลกัทรัพยมี์
ระดบัสูงกว่าเส้นค่าเฉล่ีย 25 วนั หมายความว่านกัลงทุนท่ีถือครองหลกัทรัพยใ์นช่วง 25 วนัท่ีผ่านมา 
หรือนกัลงทุนระยะกลางท่ียอมถือครองหลกัทรัพยน์านกว่า 1 เดือน มีตน้ทุนต ่ากว่าราคาปัจจุบนั  
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โดยสามารถสรุปไดว้า่ราคาหลกัทรัพยเ์ป็นแนวโนม้ขาข้ึนตราบเท่าท่ียงัคงมีราคาในระดบัท่ีสูงกวา่
เส้นค่าเฉล่ีย 25 วนั 

ในทางปฏิบติันกัลงทุนสามารถใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีตั้งแต่ 1 เส้นข้ึนไป 
ตวัอยา่งเช่น ในกรณีท่ีใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย 1 เส้น (Single Moving Average Crossover) จะใชก้ารตดักนั
ของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีตามจ านวนวนัท่ีก าหนดกบัเส้นราคาของหลกัทรัพยท่ี์วิเคราะห์ในการจบั
จงัหวะลงทุนในกรณีท่ีใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย 2 เส้น (Dual Moving Average Crossover) จะใชก้ารตดักนั
ของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นกบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว การระบุสัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนเส้น
ค่าเฉล่ียนิยมระบุเป็นคู่ๆ ตวัอยา่งเช่น ตวัอยา่งเช่น Van Horne and Parker(1967) ใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
1/100 วนั1/150 วนัและ 1/200 วนั จดัเป็นการใช ้Single Moving Average Crossover ส่วน Taylor 
(2000) ใชก้ารตดักนัของเส้นค่าเฉล่ีย 5/100  วนั 5/100 วนั  5/150  วนัและ 5/200  วนัเป็นตวัอยา่ง
การใช้วิธี Dual Moving Average Crossover ส าหรับงานวิจยัน้ีใชก้ารตดักนัของเส้นค่าเฉล่ียทั้ง 2 
แบบในการจบัจงัหวะลงทุนโดยใชสู้ตรในการค านวณดงัน้ี 

 
      

 

 
∑   

 
      

 
      

 

 
∑   

 
                     (โดยท่ีm > n)   

เม่ือ    
St(n) คือ ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น (Short-period Simple Moving Average) ของราคา 
หลกัทรัพยx์n โดยใชจ้  านวนวนัเท่ากบั n วนัในการค านวณ  
Lt(m) คือ ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว (Long-period Simple Moving Average) ของราคา 
หลกัทรัพยx์m โดยใชจ้  านวนวนัเท่ากบั m วนัในการค านวณ 

 
การพัฒนาแนวทางการจับจังหวะลงทุนในการวิจัยคร้ังน้ี มีการสร้างโปรแกรม

คอมพิวเตอร์เพื่อช่วยในการก าหนดสัญญาณซ้ือและสัญญาณขายหลักทรัพย์ ตลอดจนค านวณ
ผลตอบแทนและความเส่ียงของการจบัจงัหวะลงทุน ซ่ึงจะเป็นเคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจของ
ผูล้งทุน โดยมีหลกัเกณฑก์ารตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปตามเง่ือนไขดงัแสดงในภาพท่ี 5.1 
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ภาพท่ี 5.1 เกณฑก์ารตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 
จากภาพท่ี 5.1 เง่ือนไขในการซ้ือ เป็นการซ้ือหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี t+1 หากเส้นค่าเฉล่ีย

เคล่ือนท่ีระยะสั้นตดัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวข้ึนไปในวนัท่ีt โดยซ้ือท่ีราคาปิดของดชันีตลาด
หลกัทรัพยใ์นวนัท่ี t+1 การซ้ือแต่ละคร้ังให้ซ้ือหลกัทรัพยด์ว้ยเงินสดทั้งหมดท่ีมีอยู่ และเม่ือซ้ือ
หลกัทรัพยแ์ลว้ใหถื้อครองหลกัทรัพยไ์ปจนกวา่จะเกิดสัญญาณขายคร้ังถดัไป 

เง่ือนไขในการขาย เป็นการขายหลกัทรัพย์ขายในวนัท่ี t+1 หากเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะสั้ นตดัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวลงมาไปในวนัท่ี t โดยขายท่ีราคาปิดของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นวนัท่ี t+1 การขายแต่ละคร้ังใหข้ายหลกัทรัพยท์ั้งจ  านวนท่ีถือครองให้หมดในคร้ังเดียว 
และเม่ือขายหลกัทรัพยแ์ลว้ใหถื้อครองเงินสดจนกวา่จะเกิดสัญญาณซ้ือคร้ังถดัไป 

ทั้งน้ีในกรณีท่ีมีการช าระค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์จะคิดค่าธรรมเนียม
ขั้นต ่าในการซ้ือขายในอตัราเดียวกบันกัลงทุนทัว่ไป คือ 0.1578 % ของมูลค่าการซ้ือขาย และเม่ือ
รวมกบัภาษีมูลค่าเพิ่มแลว้เท่ากบั 0.1688% ของมูลค่าการซ้ือขาย 

2.2.2  การค านวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน การค านวณอตัราผลตอบแทน
ท่ีผูล้งทุนไดรั้บ เป็นการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในอดีต พิจารณาในกรอบระยะเวลาท่ี
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ศึกษาทั้งในระยะสั้นและระยะยาว งานวิจยัน้ีไดเ้ปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหว่างการใชค้่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีในการจบัจงัหวะลงทุน และการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนั การค านวณ
อตัราผลตอบแทนดงักล่าวสามารถพิจารณาไดใ้น 2 แนวทางคืออตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บ (Realized 
Return) ซ่ึงเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บในกรณีไม่ค  านึงถึงมูลค่าของเงินตามเวลาอนัเน่ืองมาจาก
การสะสมมูลค่า และอตัราผลตอบแทนแบบทบตน้ต่อปี (Annualized Return) ท่ีค  านึงถึงมูลค่าของ
เงินตามเวลา ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

        (
       

  
)100%     

เม่ือ 

Rt คืออตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บ (%)   
Pt    คือ มูลค่าเงินลงทุนตน้ช่วงเวลาท่ีศึกษา (บาท) 
Pt+1คือ มูลค่าเงินลงทุนปลายช่วงเวลาท่ีศึกษา (บาท) 
อตัราผลตอบแทนแบบทบตน้ต่อปีสามารถค านวณไดต้ามสมการต่อไปน้ี 

 

                
 

   
   

 
เม่ือ  
i คือ อตัราผลตอบแทนแบบทบตน้ต่อปีท่ีไดรั้บ (%) ภายในระยะเวลาลงทุน n (ปี) 

 
ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนแบบทบตน้ท่ีได้รับจะน ามาใช้เปรียบเทียบผลตอบแทน

ระหว่างวิธีจบัจงัหวะลงทุนและวิธีการซ้ือและถือครองเพื่อให้เห็นภาพรวมของอตัราผลตอบแทน
ในช่วงเวลาท่ีนานข้ึน   

2.2.3  การวัดความเส่ียงจากการลงทุน ความเส่ียงในการลงทุนหมายถึงความไม่
แน่นอนท่ีผูล้งทุนจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีคาดหวงัไว ้ซ่ึงความไม่แน่นอนน้ี
สามารถพิจารณาไดห้ลายแบบ ส าหรับงานวิจยัน้ีวดัความเส่ียง 3 วิธีคือ การวดัความเส่ียงโดยใช้ 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การวดัความเส่ียงโดยใชค้่า Maximum Drawdown และ 
การวดัความเส่ียงดว้ยมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk, VaR) ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1)  การวดัความเส่ียงโดยใช้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อตัราผลตอบแทนเป็นมาตรวดัการกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีได้รับค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี
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สูงข้ึนหมายถึงความเส่ียงจากการลงทุนท่ีสูงข้ึนเช่นกนัค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนสามารถค านวณไดด้ว้ยสมการต่อไปน้ี 

 

  √
∑          

 
   

 

   
 

เม่ือ 

  คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
R คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี (%) 
Ravg คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลา nปี (%) 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของการแจกแจงขอ้มูลแบบปกติแสดงในภาพท่ี 5.2 

 

 
ภาพท่ี 5.2 การแจกแจงขอ้มูลแบบปกติ 

ท่ีมา: http://rchsbowman.wordpress.com 
 

การเปรียบเทียบความเส่ียงจากการลงทุนระหว่างสองวิธีใดๆ สามารถท าไดโ้ดย
เปรียบเทียบค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนระหว่างวิธีทั้งสอง ซ่ึงสามารถสรุปไดว้่า
วิธีการลงทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีต ่ากว่าเป็นวิธีท่ีมีความเส่ียงในการลงทุนท่ีต ่ากว่าโดย
สัมพทัธ์ อยา่งไรก็ตามหากตวัแปรที่ศึกษาซ่ึงในกรณีน้ีคืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีการ
แจกแจงแบบปกติจะมีขอ้มูลประมาณร้อยละ 68 ท่ีตกอยู่ใน 1 ช่วงของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ค่าเฉล่ียดังนั้นจึงมีความเป็นไปได้ถึงประมาณร้อยละ 32 ท่ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจะ

http://rchsbowman.wordpress.com/
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กระจายตวัอยูภ่ายนอก 1 ช่วง (± ) ของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานคะแนนมาตรฐาน เม่ือพิจารณาการวดั
ความเส่ียงในทางปฏิบติัแลว้ผูว้ิเคราะห์และผูล้งทุนมีความจ าเป็นตอ้งทราบวา่ในกรณีเลวร้ายท่ีสุด
แล้ว (Worse-Case Scenario) การลงทุนในแต่ละวิธีจะมีโอกาสสูญเสียเงินลงทุนได้มากท่ีสุดใน
สัดส่วนเท่าใด โดยพิจารณาจากอตัราการปรับตวัลดลงสูงสุดในอดีตของราคาหลกัทรัพยท่ี์วิเคราะห์
(Maximum Drawdown)ซ่ึงจะไดอ้ธิบายในหวัขอ้ถดัไป 

2)  การวัดความเส่ียงโดยใช้ค่า Maximum Drawdown การวดัความเส่ียงดว้ย
วิธีน้ีท าได้โดยค านวณค่า  Maximum Drawdown เพื่อเป็นตวัวดัความเส่ียงจากการลงทุนซ่ึงค่า 
Maximum Drawdown คือ อตัราการลดลงสูงสุดของมูลค่าเงินลงทุนจากจุดสูงสุดในอดีตจนถึงจุด
ต ่าสุดของมูลค่าเงินลงทุนในเวลาต่อมา ดังแสดงในภาพท่ี 5.3 ผูว้ิเคราะห์หลักทรัพย์นิยมใช้
Maximum Drawdown เพื่อวดัความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดล่วงหนา้ และตลาดสินคา้โภคภณัฑ์
ท่ีมีความผนัผวนของราคาค่อนขา้งสูง Maximum Drawdown มีแนวคิดมาจากบทความตีพิมพใ์น
หนงัสือข่าว Managed Account Reports ท่ีก่อตั้งโดย Leon Rose ในปี 1979 ทั้งน้ีเป็นการน าเสนอวิธี
วดัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงโดยน าอตัราผลตอบแทนทบตน้หารดว้ยค่า Maximum 
Drawdown (Young, 1991; Chekhlov et. al., 2005; Hayes, 2006) 

 

 
ภาพท่ี 5.3 ค่า Maximum Drawdown ของราคาหลกัทรัพย ์

 
ค่า Maximum Drawdown บ่งบอกระดบัความรุนแรงจากการขาดทุนของวิธีการลงทุน 

ไม่ว่าจะเป็นการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อจบัจงัหวะลงทุน หรือการถือครองหุ้นในระยะยาว 
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การลงทุนดว้ยวธีิใดๆ ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูง แต่มีค่า Maximum Drawdown ท่ีสูงดว้ยนั้น จะเป็น
เคร่ืองบ่งช้ีถึงโอกาสท่ีจะเกิดความเส่ียงหรือความไม่มีเสถียรภาพของการสร้างผลตอบแทนจาก
วิธีการลงทุนนั้นๆ ในระยะยาว การเกิด Maximum Drawdown ขนาดใหญ่ และมีความถ่ีสูง อาจแสดง
ใหเ้ห็นจุดอ่อนของวธีิการลงทุนดว้ยเช่นกนั 

3)  การวัดความเส่ียงด้วยมูลค่าความเส่ียง (VaR) แนวคิดการวดัความเส่ียง
จากการลงทุนวิธีน้ีไดรั้บการเผยแพร่อยา่งเป็นทางการคร้ังแรกในปี 1994 โดยบริษทั  J.P. Morgan 
ซ่ึงเป็นบริษทัวาณิชธนกิจท่ีมีช่ือเสียงในประเทศสหรัฐอเมริกา VaR เป็นการวดัอตัราความสูญเสีย
เงินลงทุนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหน้าภายใตร้ะดบั
ความเช่ือมัน่ระดบัหน่ึง ทั้งน้ีความสูญเสียอาจเกิดจากการลดลงของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถวดั
เป็นมูลค่าความเสียหาย (บาท) หรืออตัราส่วนการลดลงของมูลค่าเงินลงทุน (ร้อยละ) ภายในช่วง
ระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงอาจจะเป็นภายใน 1 วนั 1 เดือน หรือ 1 ปี ก็ไดข้ึ้นกบัความตอ้งการของผูบ้ริหาร
ความเส่ียง ส่วนระดับของความเช่ือมัน่เป็นตวัเลขท่ีได้จากการคาดการณ์จึงต้องระบุถึงความ
น่าเช่ือถือของตวัเลขท่ีไดด้งักล่าว ถา้ตวัเลขของระดบัความเช่ือมัน่น้ียิ่งมาก ความน่าเช่ือถือของค่า
VaR ก็จะยิง่มากข้ึนเช่นกนั ตวัอยา่งของการวดัความเส่ียงดว้ยวธีิน้ีแสดงในภาพท่ี 5.4 

 

 
ภาพท่ี 5.4 การวดัความเส่ียงของการลงทุนดว้ยวธีิ Value at Risk 
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การวดัค่า VaR สามารถท าไดห้ลายวิธีไดแ้ก่ วิธีการจ าลองโดยใชข้อ้มูล
ในอดีต (Historical Simulation) วิธีเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta Normal) หรือท่ีเรียก
อีกอยา่งหน่ึงวา่วิธี Variance-Covariance และวิธีการจ าลองแบบมอนติคาร์โล (Monti Carlo Simulation) 
ส าหรับงานวจิยัน้ีเลือกใชว้ธีิการจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต เน่ืองจากไม่ถูกจ ากดัดว้ยเง่ือนไขวา่การ
กระจายของขอ้มูลจะตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ การวดัค่า VaR ดว้ยวิธีการจ าลองโดยใชข้อ้มูลใน
อดีต คือการหาค่าเปอร์เซ็นตไ์ทล์ท่ี i ของอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ากขอ้มูลในอดีต โดยท่ี i
หมายถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ีพิจารณา และมีขั้นตอนการค านวณดงัน้ี 

(1) น าข้อมูลมูลค่าพอร์ตการลงทุนจากการจับจังหวะลงทุน ณ วนั
สุดทา้ยของแต่ละปีมาค านวณอตัราผลตอบแทน เร่ิมจากวนัสุดทา้ยของการซ้ือขาย พ.ศ. 2519 จนถึง 
พ.ศ. 2555 และในการเปรียบเทียบค่าความเส่ียงระหว่างการจบัจงัหวะลงทุนโดยการใช้วิธีการ
วเิคราะห์ทางเทคนิคกบัการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนั งานวิจยัน้ีไดน้ าราคาปิด 
ณ ส้ินปีของดชันีตลาดหลกัทรัพยม์าค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บเป็นรายปีและค านวณค่า VaR
เพื่อการเปรียบเทียบความเส่ียงกบักรณีท่ีมีการจบัจงัหวะลงทุน 

(2) จดัเรียงอตัราผลตอบแทนรายปีในขอ้ 1 ตามล าดบัจากอตัราผลตอบแทน
สูงสุดไปยงัอตัราผลตอบแทนต ่าสุด 

(3) ประมาณอตัราผลตอบแทน ณ เปอร์เซ็นตไ์ทล์ท่ี i ของขอ้มูล ซ่ึงเป็น
ค่า VaR ณ ระดบัความเช่ือมัน่ i%  
 การวิจยัคร้ังน้ีมีขอ้สังเกตประการหน่ึงคือ การค านวณค่า VaR จากอตัรา
ผลตอบแทนรายปี (%) แทนการใช้มูลค่าเงินลงทุน (บาท) ทั้งน้ีเน่ืองจากการมูลค่าเงินลงทุนมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลาการลงทุน ดงันั้นการวดัค่า VaR โดยใชมู้ลค่าเงินลงทุนจะท าให้การ
เปรียบเทียบความเส่ียงเกิดความคลาดเคล่ือนเน่ืองจากค่าฐานหรือมูลค่าเงินลงทุนตั้งตน้ในแต่ละปีมี
ค่าไม่เท่ากนั 
 

3. การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การวิเคราะห์ขอ้มูลเกิดข้ึนหลงัการก าหนดวิธีการและเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ใน
ขั้นตอนท่ีผา่นมาโดยมีล าดบัขั้นในการวเิคราะห์ดงัน้ี 

3.1  ทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่าของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผลการ
ทดสอบจะสามารถตอบค าถามในเบ้ืองตน้ว่าดัชนีตลาดหลกัทรัพย์เคล่ือนไหวอย่างมีแนวโน้ม
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หรือไม่ หากดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวอย่างมีแนวโนม้แสดงว่าอาจมีความเป็นไปไดท่ี้การ
จบัจงัหวะลงทุนสามารถสร้างก าไรเกินปกติใหแ้ก่ผูล้งทุนได ้

3.2  ใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ีสร้างข้ึนเพื่อจ าลองสถานการณ์จบัจงัหวะลงทุน โดย
เลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย2 เส้น คือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น (n วนั) และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 
(m วนั) คร้ังละ 1 คู่ และค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บตลอดช่วงระยะเวลา38 ปี ของขอ้มูลดชันี
ตลาดหลกัทรัพย ์หลงัจากนั้นท าการปรับเปล่ียนเส้นค่าเฉล่ียไปเร่ือยๆ (n=1-199 วนั และ m=2-200วนั) 
บนัทึกอตัราผลตอบแทนของการใช้เส้นค่าเฉล่ียแต่ละคู่ภายหลังหักค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการจบัจงัหวะลงทุนกบัอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บ
จากการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีในช่วงเวลาเดียวกนัผลการวิจยัจะเป็นการพิสูจน์วา่การ
จบัจงัหวะลงทุนด้วยวิธีน้ี สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพย์โดย
เฉล่ียหรือไม่ เส้นค่าเฉล่ียคู่ใดบา้งท่ีสามารถเอาชนะตลาดได ้เส้นค่าเฉล่ียคู่ใดบา้งให้ผลตอบแทนสูงสุด 
การใช้เส้นค่าเฉล่ียแต่ละคู่ให้ผลตอบแทนท่ีแตกต่างกันอย่างไร อน่ึงผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยใ์นงานวจิยัน้ีไม่รวมเงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัจดทะเบียน 

3.3  ค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บในลกัษณะเดียวกบัขอ้ 3.2 โดยจ าลอง
สถานการณ์จบัจงัหวะลงทุนโดยไม่คิดค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย์  เปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการจบัจงัหวะลงทุนระหวา่งกรณีท่ีคิดธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยก์บักรณีท่ี
ไม่คิดค่าธรรมซ้ือขายหลกัทรัพย ์ผลการวิจยัจะแสดงให้เห็นถึงผลกระทบจากค่าธรรมเนียมการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยท่ี์มีต่ออตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน 

3.4  วดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนจากอตัราผลตอบแทนท่ีไดใ้นขอ้ 3.2 โดยใช้
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  ค่า Maximum Drawdown และค่า VaR ผลการวิจยัจะแสดงให้ว่าการจบั
จงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสามารถลดความเส่ียงจากการลงทุนให้ต ่ากวา่กรณีซ้ือ
และถือครองหลกัทรัพยไ์ดห้รือไม่และภายใตเ้ง่ือนไขใด  

3.5  ค  านวณอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงโดยใชผ้ลการวิจยัจากขอ้ 3.2 และ
ขอ้ 3.4 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีได้กับกรณีซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์ผลการวิจยัใน
ขั้นตอนน้ีจะเป็นการวัดประสิทธิภาพในการจับจังหวะลงทุนในภาพรวม เม่ือพิจารณาทั้ ง
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 

3.6  ค านวณอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนตามสภาวะหรือแนวโนม้ตลาด 
โดยจ าแนกสภาวะตลาดออกเป็น 3 ประเภท คือ ตลาดขาข้ึน (Uptrend) ตลาดขาลง (Downtrend) 
และตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง (Sideway) บนัทึกอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการจบั
จังหวะลงทุนด้วยเส้นค่าเฉล่ียแต่ละคู่ภายใต้สภาวะตลาดดังกล่าว และเปรียบเทียบกับอัตรา
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ผลตอบแทนและความเส่ียงในกรณีซ้ือและถือครองผลการวิจยัในขั้นตอนน้ีจะช้ีให้เห็นว่าการใช้
เส้นค่าเฉล่ียแต่ละคู่ให้ผลตอบแทนและมีความเส่ียงระดบัใดภายใตส้ภาวะตลาดทั้ง 3 ประเภท 
ผูล้งทุนควรเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียคู่ใดในสภาวะตลาดแต่ละประเภท 
 

4. บทสรุป 
 

การพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนในการวิจยัคร้ังน้ี  ใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเป็น
เคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจของผูล้งทน การสร้างสัญญาณซ้ือหรือสัญญาณขายเกิดจากการตดักนั
ของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีค  านวณจากราคาปิดของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิธีการ
ด าเนินงานวจิยัประกอบดว้ย 3 ขั้นตอนหลกัคือ การก าหนดประชากรและการเก็บขอ้มูล การก าหนด
วิธีและเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ และการวิเคราะห์ขอ้มูล การวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย การทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพย ์การค านวณอตัราผลตอบแทนและการวดัความเส่ียงจากการจบั
จงัหวะลงทุน ซ่ึงสามารถแยกวิเคราะห์ทั้งในภาพรวมและวิเคราะห์แยกตามแนวโน้มของตลาด
หลกัทรัพย ์ ทั้งน้ีเพื่อศึกษาว่าเส้นค่าเฉล่ียคู่ใดให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด การเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่งกรณีท่ีมีการจบัจงัหวะลงทุนและกรณีท่ีผูล้งทุนซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยจ์ะช้ีให้เห็นถึงประโยชน์ของการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ี ผลการวิจยัจะไดอ้ธิบายใน
รายละเอียดต่อไปในบทท่ี 6 


