
บทที ่6 

ผลการวจัิย 
 
 
 การนาํเสนอผลการวิจยัในหัวขอ้“การพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิค”เป็นการวิจยัท่ีมุ่งพฒันาแนวทางการจบั
จงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้สน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี โดยพิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุน 
การวิจยัไดเ้ก็บขอ้มูลดชันีราคาปิดรายวนัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่เปิดทาํการวนั
แรกจนถึงกลางปี พ.ศ. 2556 และนาํขอ้มูลท่ีไดม้าวิเคราะห์และจะนาํเสนอผลการวิจยัใน 3 ประเด็น
ตามลาํดบัดงัน้ี (1) การทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อประเมินความเป็นไป
ไดใ้นเบ้ืองตน้ของการจบัจงัหวะลงทุนในกรณีท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพ
ในระดบัตํ่า (2) การพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนโดยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี ทั้งน้ีการ
วิเคราะห์จะคาํนึงถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนเป็นหลกั และ (3) การเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนก่อนและหลงัการหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพย ์  
 

1.  การทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํา่ของตลาดหลกัทรัพย์ 
 

ผลการวิจยัในประเด็นน้ีสามารถอธิบายไดใ้น 2 ส่วนคือ การทดสอบประเภทการแจก
แจงของผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และการทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาด
หลกัทรัพย ์ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1.1  การทดสอบประเภทการแจกแจงของผลตอบแทนตามดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
ผลการทดสอบประเภทการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อพิจารณาว่า
อตัราผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การแจกแจงแบบปกติหรือไม่ ไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 6.1 
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ตารางท่ี 6.1 การทดสอบการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
 

คุณสมบัติการแจกแจง ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าความคลาดเคลือ่นมาตรฐาน ค่าสถิติทดสอบ 
ความเบ ้ -0.102 0.025 Z = -4.08 
ความโด่ง 8.746 0.051 Z= 171.49 
การแจกแจง 
(Kolmogorov-Smirnov) 

0.097 - p-value = 0.0000 

 
การทดสอบในคร้ังน้ีใชค่้าสถิติ Kolmogorov-Smirnov ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 และการ

พิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาท่ีแสดงลกัษณะการกระจายของขอ้มูลประกอบการสรุปผลผลการ
ทดสอบโดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนคาํนวณจากราคาปิดรายวนัของ SET Index จาํนวน 9,377 วนั 
การแจกแจงของขอ้มูลมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบ ้(Skewness Coefficient) เท่ากบั -0.102 ค่าสัมประสิทธ์ิ
ความเบ ้ท่ีนอ้ยกว่าศูนย ์แสดงว่ามีลกัษณะเบซ้า้ย และเม่ือนาํค่าสัมประสิทธ์ิความเบม้าหารดว้ย 
ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของความเบ ้(0.025) ทาํใหค่้าสถิติ Z นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ -1.96 แสดงว่า 
มีความเบไ้ปทางซ้ายอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 การแจกแจงขอ้มูล มีค่าสัมประสิทธ์ิ
ความโด่ง Kurtosis Coefficient) เท่ากบั 8.746 ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งท่ีมากกว่าศูนย ์แสดงว่าการ
แจกแจงขอ้มูลอตัราผลตอบแทนมีลกัษณะโด่งมาก (Leptokurtic) เม่ือนาํค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง
หารดว้ยค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของความโด่ง (0.051) ทาํใหค้่าสถิติ Z มากกวา่ค่าวิกฤติ 1.96 
แสดงว่าการกระจายขอ้มูลมีลกัษณะโด่งมากอย่างมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 นอกจากน้ีการแจกแจง
ขอ้มูลมีค่าความน่าจะเป็น (p-value) ตามวิธี Kolmogorov-Smirnov เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงตํ่ากว่าระดบั
นัยสําคญั 0.05 จะเห็นไดว้่าค่าสถิติทั้งสามค่ามีความสอดคลอ้งกนั ผลการวิจยัสรุปไดว้่า อตัรา
ผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยไม่มีการแจกแจงแบบปกติ  

1.2  การทดสอบประสิทธิภาพระดับตํ่าของตลาดหลกัทรัพย์ด้วยวิธี Runs Test จากผล
การทดสอบการแจกแจงขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นขั้นตอนท่ีผ่านมา
การทดสอบประสิทธิภาพระดับตํ่าของตลาดหลกัทรัพยใ์นงานวิจัยคร้ังน้ี งานวิจยัเลือกใช้การ
ทดสอบดว้ยวิธี Runs Test ซ่ึงเป็นวิธีทดสอบแบบ Nonparametric ท่ีไม่มีเง่ือนไขในการทดสอบว่า
การแจกแจงขอ้มูลจะตอ้งมีการแจงแจงขอ้มูลแบบปกติ ผลการทดสอบดว้ยวิธีน้ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 6.2 
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ตารางท่ี 6.2 การทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Runs Test 
 

ผลการทดสอบ 
จาํนวนวนัท่ีใชท้ดสอบ 9,377 วนั 
ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนรายวนั 0.0285 % 
จาํนวน Run ท่ีเกิดข้ึน 4,132 Run 
จาํนวน Run ท่ีคาดหวงั 4,689 Run 
ค่าสถิติ Z -11.505 
p-value 0.0000 

 
 จากการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธี Runs Test โดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณ
จากราคาปิดรายวนัของ SET Index จาํนวน 9,377 วนั สามารถคาํนวณค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน
รายวนัไดเ้ท่ากบั 0.0285% จากจาํนวนวนัดงักล่าว พบว่า 4,740 วนั ท่ีให้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย และ 4,637 วนั ท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉล่ีย การทดสอบวิธีน้ีไดน้บัจาํนวน Run 
ซ่ึงหมายถึงจาํนวนเหตุการณ์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าหรือตํ่ากว่าค่าเฉล่ียอยา่งต่อเน่ืองกนัตั้งแต่ 
1 วนัข้ึนไป แลว้นาํมาเปรียบเทียบกบัจาํนวน Run ท่ีคาดหวงั  หากจาํนวน Run รวมมีค่านอ้ย
หมายความว่าในแต่ละ Run (หรือเหตุการณ์) มีจาํนวนวนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าหรือตํ่ากว่า
ค่าเฉล่ียอย่างใดอย่างหน่ึง มีความอย่างต่อเน่ืองกันเป็นระยะเวลานาน ซ่ึงหมายความว่าอตัรา
ผลตอบแทน ณ วนัใดวนัหน่ึงมีความมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ ในกรณี
น้ีจาํนวน Run ท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเท่ากบั 4,132 Run ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่จาํนวน Run ท่ีคาดหวงัตามทฤษฎี 
(4,689 Run) ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติใหค่้าสถิติ Z เท่ากบั -11.505 ซ่ึงตํ่ากว่าค่าวิกฤติ -
1.96 และค่า p-value เท่ากบั 0.000 ยนืยนัการปฏิเสธสมมติฐาน H0 ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 ผลการวิจยั
สรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทน ณ วนัใดวนัหน่ึงของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนของวนัก่อนหนา้และมีลกัษณะเป็นแนวโนม้ 
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2. การพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนโดยการใช้เส้นค่าเฉลีย่เคลือ่นที ่
 

การพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนจากการวิจยัคร้ังน้ี สามารถอธิบายผลการวิจยั
เป็น 3 ส่วน คือ ผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน ความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุน และการ
ทดสอบความสามารถในการจบัจงัหวะลงทุนตามสภาวะตลาดดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

2.1  ผลตอบแทนจากการจับจังหวะลงทุน ผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนเป็น
ประเดน็ท่ีสาํคญัท่ีสุดในการพิจารณาว่าผูล้งทุนควรใชว้ิธีจบัจงัหวะลงทุนหรือไม่ ทั้งน้ีผลตอบแทน
ท่ีพึงประสงคคื์อผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ หรือเรียกอีกอย่าง
หน่ึงว่า ผลตอบแทนเกินปกติ เน่ืองจากงานวิจยัน้ีเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดาเป็นเคร่ืองมือใน
การจับจังหวะลงทุน การตดักันของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา 2 เส้น ระหว่างเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะสั้ นกับเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวเป็นการสร้างสัญญาณซ้ือและสัญญาณขาย 
กาํหนดสัญลกัษณ์ในการจบัจงัหวะลงทุนคือ SMA(n,m) โดยท่ี n เป็นจาํนวนวนัท่ีนาํมาใชค้าํนวณ
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นและ m เป็นจาํนวนวนัท่ีนาํมาใชค้าํนวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว คาํถาม
ท่ีน่าสนใจสาํหรับวิธีน้ีคือ ควรเลือกใชค่้า n และ m อยา่งไรจึงจะใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุดในการ
จบัจงัหวะลงทุน 

เพ่ือตอบคาํถามดงักล่าว จากการประมวลผลขอ้มูลจากโปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ีสร้าง
ข้ึนตามแนวทางท่ีไดร้ะบุไวใ้นบทท่ี 5 ขอ้มูลท่ีใชคื้อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 
9,179 วนัเร่ิมจากวนัท่ี 19 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2519 เป็นวนัแรกในการเร่ิมลงทุนโดยใชเ้งินทุนตั้งตน้ 
10,000 บาท ทาํการซ้ือหรือขายตามสัญญาณท่ีกาํหนดไปจนถึงวนัท่ี 28 มิถุนายน พ.ศ. 2556มีการ
ปรับค่าตวัแปร n และ m เป็นคู่ๆ โดย n มีค่าเท่ากบั 1 วนัจนถึง 199 วนั และ m มีค่าเท่ากบั 2 วนั
จนถึง 200 วนัจะเห็นไดว้่าขั้นตอนน้ีใชข้อ้มูลดชันีในช่วงระยะเวลาประมาณ 37 ปี 4 เดือน โดยเก็บ
ขอ้มูลอนุกรมเวลาเกือบทั้งหมดตั้งแต่ในอดีตจนถึงปัจจุบนั ซ่ึงช่วงเวลาดงักล่าวครอบคลุมวฏัจกัร
ทางเศรษฐกิจรวมถึงสภาวะตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความหลากหลายอยา่งครบถว้น ทั้งน้ีมุ่งศึกษาความ
เป็นไปไดเ้บ้ืองตน้ในการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีการตดักนัของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี ว่าสามารถ
สร้างผลตอบแทนเกินปกติไดห้รือไม่โดยมีผลการวิจยัดงัแสดงในตารางท่ี 6.3 
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ตารางท่ี 6.3 อตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน 
 

 
 

จากตารางท่ี 6.3 การประมวลผลขอ้มูลนาํมาสู่การพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุน
ในงานวิจัยคร้ังน้ี แสดงผลตอบแทนภายหลังการหักค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย์เม่ือ
เปรียบเทียบระหว่างค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นดว้ยกนัแลว้ พบว่าการเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะสั้น 1 วนั ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีสูงสุด เม่ือเปรียบเทียบกบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะสั้นอ่ืนๆ เช่น  5 วนั 10 วนั 15 วนั 20 วนัและ 25 วนั เป็นตน้ ขอ้สังเกตจากผลลพัธ์ท่ีไดคื้อ
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 1 วนัจะมีความไว (Sensitivity) ต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยสู์งท่ีสุด  
และในทางปฏิบตัินั้น เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 1 วนัคือเส้นราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งถือว่าสะดวกต่อการ
ใชง้าน เน่ืองจากไม่ตอ้งทาํการคาํนวณค่าเฉล่ียใดๆ การวิเคราะห์ขอ้มูลในขั้นตอนจากน้ีเป็นตน้ไป
จึงเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั (SMA (1,m)) เป็นตวัแปรควบคุมหลงัจากนั้นทาํการ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหว่างค่าเฉลี่ยเคล่ือนที่ระยะยาวดว้ยกนัพบว่าค่าเฉลี่ยเคลื่อนท่ี
ระยะยาว (m) ในช่วง 30 ถึง 50 วนั ใหอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีสูงกว่าช่วงอ่ืนๆ โดยเฉพาะค่าเฉล่ีย
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เคล่ือนท่ีระยะยาว 47 วนั ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีสูงสุดเท่ากบั17.73% เม่ือเปรียบเทียบกบั
การซ้ือและถือครองดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Buy and Hold) ท่ีให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปี 
8.06% โดยไม่คิดรวมเงินปันผล และหากเปรียบเทียบเป็นจาํนวนเงินลงทุนแลว้ การจบัจงัหวะ
ลงทุนตาม SMA(1,47) สามารถเพิ่มมูลค่าเงินลงทุนจาก 10,000 บาท เป็น 4,420,114 บาท ในช่วง
ระยะเวลาประมาณ 37 ปี 4 เดือน ในขณะท่ีกรณีซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีสามารถเพิ่ม
มูลค่าเงินลงทุนไดเ้พียง 180, 517 บาท 

ขอ้สังเกตท่ีน่าสนใจอีกประการหน่ึงคือการเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีแตกต่างกนั
ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บมีความแตกต่างกนัอย่างชดัเจน จากภาพท่ี 6.1 พบว่าหากใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีสั้นกว่า 10 วนั อตัราผลตอบแทนจะลดลงอยา่งมาก เม่ือเปรียบเทียบกบั
การใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 ถึง 50 วนั และถา้ใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวเกินกว่า 
50 วนัข้ึนไป จะพบวา่อตัราผลตอบแทนจะค่อยๆ ลดลง  จากผลการวิจยัในประเดน็น้ี มีความเป็นไป
ไดว้่า การใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีโดยการใชจ้าํนวนวนัท่ีสั้นเกินไปอาจทาํใหผู้ล้งทุนซ้ือขายหลกัทรัพย์
บ่อยคร้ังจนเกิดการผดิพลาดในการจบัจงัหวะลงทุน นอกจากน้ีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อาจทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนลดลงในระดบัหน่ึง ในทางตรงกนัขา้มการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีโดยการ
ใชจ้าํนวนวนัท่ีมากจนเกินไปอาจทาํใหเ้กิดสญัญาณซ้ือและสัญญาณขายท่ีชา้จนเกินไป สัญญาณซ้ือ
ท่ีเกิดข้ึนชา้เกินไปจะทาํให้ผูล้งทุนเสียเปรียบดา้นตน้ทุนเน่ืองจากซ้ือหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน 
ภายหลงัราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแนวโน้มมาเป็นขาข้ึนระยะหน่ึงแลว้ สัญญาณขายท่ีเกิดข้ึนช้า
เกินไปจะทาํให้ผูล้งทุนขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีตํ่าลง ภายหลงัราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแนวโนม้
มาเป็นขาลงระยะหน่ึงแลว้  
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ภาพท่ี6.1 อตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
 

2.2  ความเส่ียงจากการจับจังหวะลงทุน การวิเคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพย ์จะพิจารณา
ทั้งความเส่ียงและผลตอบแทน โดยผูล้งทุนท่ีประสบความสําเร็จมกัคาํนึงถึงความเส่ียงในการ
สูญเสียเงินลงทุนหรือการลดลงของมูลค่าสินทรัพยล์งทุน การวดัความเส่ียงในการลงทุนสามารถทาํ
ไดห้ลายวิธี การวิจยัคร้ังเลือกใช ้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน (Standard Deviation of 
Returns) อตัราการลดลงสูงสุดของมูลค่าพอร์ตการลงทุน (Maximum Drawdown of Portfolio) และ
การวดัมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) จึงเป็นการเป็นการวดัความเส่ียงท่ีครอบคลุมในหลายมุมมอง
โดยพิจารณาความน่าจะเป็นในการเกิดความเส่ียงและขนาดของความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน 
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ตารางท่ี 6.4 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน 
 

 
 

ตารางท่ี 6.4 แสดงค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน
โดยใช ้SMA(n,m) โดยมีตวัแปรคือจาํนวนวนัท่ีใชค้าํนวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น (n) และระยะยาว 
(m) จากตารางน้ีพบว่าค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนมีค่าอยู่
ระหวา่ง15.19% ถึง 16.83% ซ่ึงในภาพรวมนั้นถือวา่ตํ่ากวา่ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน
ตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(23.22%) อยา่งชดัเจน ซ่ึงอาจสรุปไดใ้นเบ้ืองตน้ว่าการจบัจงัหวะลงทุน
ดว้ยวิธีดงักล่าวมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์อยา่งไรก็ตามทาํการเปรียบเทียบ
ความเส่ียงเป็นคู่ๆ ระหว่าง SMA(n,m) ดว้ยกนัแลว้พบว่ามีค่าไม่แตกต่างกนัมากนกั ตวัอย่างเช่น 
SMA(1,2) กบั SMA(1,40) ท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 16.08% และ 
15.52% ตามลาํดบั เห็นไดว้่ามีส่วนต่างของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานไม่ถึง 1% และเม่ือพิจารณา
ยอ้นหลงัไปยงัตารางท่ี 6.3 พบว่าอตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีระหว่าง SMA(1,2) กบั SMA(1,40) 
มีความแตกต่างกนัมาก กล่าวคืออตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีของ SMA(1,2) และ SMA(1,40) 
มีค่าเท่ากบั-2.88% และ 17.28% ตามลาํดบั โดยมีผลต่างสูงถึง 20.16% ซ่ึงหากพิจารณาความเส่ียง
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โดยใชค้่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานแต่เพียงอย่างเดียวอาจทาํให้เขา้ใจไดว้่า การใช ้SMA(1,2) หรือ 
SMA(1,40) มีความเส่ียงท่ีไม่แตกต่างกนัแต่กลบัใหผ้ลตอบแทนท่ีแตกต่างกนัอยา่งชดัเจนอยา่งไรก็
ตามในทางสถิติพบวา่ 1 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะครอบคลุมเพียง 68.2% ของจาํนวนตวัอยา่ง
ท่ีมีค่าเบ่ียงเบนออกจากค่าเฉล่ียเท่านั้น และไม่สามารถแสดงให้ผูล้งทุนทราบถึงกรณีเลวร้ายท่ีสุด
ในการลงทุน (Worst-Case Scenario) ว่ามีความเส่ียงในการสูญเสียมูลค่าสินทรัพยล์งทุนในสัดส่วน
เท่าใดดว้ยเหตุผลดงักล่าวงานวิจยัน้ีจึงมีแนวคิดท่ีจะขยายขอบเขตของการของการวดัความเส่ียง
ออกไปโดยเพิ่มวิธีการวดัความเส่ียงอีกตวัแปรหน่ึงคือ การคาํนวณอตัราการลดลงสูงสุดของมูลค่า
พอร์ตการลงทุน หรืออาจเรียกวา่ “ค่า Maximum Drawdown” 
 
ตารางท่ี 6.5 ค่า Maximum Drawdown จากการจบัจงัหวะลงทุน 
 

 
 

 ตารางท่ี 6.5 แสดงค่า Maximum Drawdown ของมูลค่าพอร์ตลงทุนท่ีมีการจบัจงัหวะ
ลงทุนดว้ย SMA(n,m) โดยมีตวัแปรคือจาํนวนวนัท่ีใชค้าํนวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น (n) และ
ระยะยาว (m) จากตารางพบว่า Maximum Drawdown ของมูลค่าพอร์ตลงทุนมีค่าติดลบอยูร่ะหว่าง-
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32.06% ถึง -82.14% โดยมีค่าติดลบนอ้ยกว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์(-88.18%) ซ่ึงแสดงให้
เห็นถึงประโยชน์ของการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ี เม่ือเปรียบเทียบความเส่ียงเป็นคู่ๆ ระหว่าง 
SMA(n,m) ดว้ยกนัแลว้พบว่ามีค่าแตกต่างกนัอยา่งเห็นไดช้ดั ตวัอยา่งเช่น SMA(1,2) กบั SMA(1,40) 
ท่ีมีค่า Maximum Drawdown ของมูลค่าพอร์ตลงทุนเท่ากบั -82.14% และ -32.06% ตามลาํดบั 
จะเห็นได้ว่าการเลือกจาํนวนวนัท่ีเหมาะสมในการสร้างเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเช่น SMA(1,40) 
สามารถลดโอกาสในการสูญเสียมูลค่าสินทรัพยล์งทุนไดเ้กินกว่าคร่ึงหน่ึงเมื่อเทียบกบัวิธีการ
ลงทุนแบบซ้ือและถือครองและเม่ือพิจารณาประกอบตารางท่ี 6.3จะเห็นไดว้่า SMA(1,2) ใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดในตาราง และมีความเส่ียงในการลดลงของมูลค่าพอร์ตลงทุนสูงท่ีสุด ส่วน 
SMA(1,40) ให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด และมีความเส่ียงในการลดลงของมูลค่าพอร์ตลงทุนตํ่า
ท่ีสุด สาํหรับการใช ้SMA(n,m) ท่ีเหลือในตารางท่ี 6.5 ให้อตัราผลตอบแทนและค่าความเส่ียงอยู่
ระหว่าง SMA(1,2) และ SMA(1,40) และมีขอ้สรุปในลกัษณะเดียวกนักล่าวคืออตัราผลตอบแทนท่ี
ผูล้งทุนไดรั้บแปรผกผนักบัความเส่ียงท่ีวดัดว้ยวิธีน้ี ซ่ึงจะเห็นไดว้่าอตัราผลตอบแทนไดส้ะทอ้น
ความเส่ียงของผูล้งทุนไดเ้ป็นอยา่งดี การทราบค่า Maximum Drawdown ในอดีตจากการจบัจงัหวะ
ลงทุนจะช่วยให้ผูล้งทุนประเมินความเส่ียงท่ีตนเองอาจไดรั้บในเชิงเปรียบเทียบอยา่งเป็นรูปธรรม
มากกว่าการใชค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานเพียงอยา่งเดียว ถึงแมว้่าผลตอบแทนในอดีตไม่สามารถยนืยนั
ผลตอบแทนในอนาคตไดก้ต็าม 

ตารางท่ี 6.6 แสดงค่าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง เป็นการนาํอตัราผลตอบแทน
จากการจบัจงัหวะลงทุนในตารางท่ี 6.3 หารดว้ยค่า Maximum Drawdown ในตารางท่ี 6.5 ค่าผลตอบแทน
ท่ีปรับดว้ยความเส่ียงน้ีเป็นการพิจารณาผลการจบัจงัหวะลงทุนในภาพรวมทั้งในดา้นผลตอบแทน
และความเส่ียงไปพร้อมๆ กนั ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนดว้ยวิธีใดมีค่าสูงกว่า
หมายความว่าการลงทุนดว้ยวิธีนั้นให้อตัราผลตอบแทนที่สูงกว่าต่อหน่วยความเส่ียงที่เท่ากนั  
ตารางท่ี 6.6 แสดงใหเ้ห็นว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ย SMA(n,m) ส่วนใหญ่ใหค่้าผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียงสูงกว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยที์่มีค่าผลตอบแทนที่ปรับดว้ยความเส่ียง
เท่ากบั 0.09 โดยท่ี SMA(1,40) ให้ค่าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงสูงสุดเท่ากบั 0.54 สําหรับ 
SMA(1,2)  SMA(1,3) และ SMA(1,4) ใหค่้าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและ
ถือครองหลกัทรัพยเ์น่ืองจากเสียค่าธรรมเนียมการซ้ือขายในสัดส่วนท่ีสูง ส่งผลให้อตัราผลตอบแทน
ทบตน้ท่ีตํ่ากวา่การซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์          
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ตารางท่ี 6.6 อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุน 
 

 
 

การวดัความเส่ียงในอีกรูปแบบหน่ึงท่ีนาํมาใชใ้นงานวิจยัน้ีคือการวดัค่า Value at Risk 
(VaR) ซ่ึงเป็นการวดัความเสียหายท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึง
ขา้งหน้าภายใต้ระดับความเช่ือมั่นท่ีทาํการวดั โดยเป็นการวดัมูลค่าความเสียหายภายในช่วง
ระยะเวลาหน่ึง ในท่ีน้ีใชก้ารคาํนวณอตัราผลตอบแทนรายปี และใชค่้าระดบัของความเช่ือมัน่ 90% 
และ 95% งานวิจยัน้ีใชว้ิธีการจาํลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation)  

การวดัค่า VaR ทาํไดโ้ดยนาํมูลค่าพอร์ตการลงทุนจากการจบัจงัหวะลงทุน ณ วนัสุดทา้ย
ของแต่ละปีมาคาํนวณอตัราผลตอบแทน เร่ิมจากวนัสุดทา้ยของการซ้ือขาย พ.ศ. 2519 จนถึงวนั
สุดทา้ยของการซ้ือขาย พ.ศ. 2555 ตารางท่ี 6.7 แสดงตวัอยา่งอตัราผลตอบแทนรายปีจากการใช ้
SMA(1,40) และอตัราผลตอบแทนรายปีจากการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลงัจากนั้นทาํการจดัเรียงอตัราผลตอบแทนดงักล่าวตามลาํดบัจากมาก
ไปหานอ้ยดงัตารางท่ี 6.8 การเรียงอนัดบัท่ีของอตัราผลตอบแทนรายปีในตารางน้ีจะนาํไปใชใ้นการ
ประมาณค่า VaR ของอตัราผลตอบแทน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ต่างๆ ตวัอยา่งเช่นหากผูล้งทุนใชว้ิธี
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จบัจงัหวะลงทุนดว้ย SMA(1,40) จะมีค่าความน่าจะเป็น 95% ท่ีมูลค่าพอร์ตการลงทุนจะไม่ขาดทุนเกิน 
18.76% สาํหรับกรณีซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีพบว่าจะมีค่าความน่าจะเป็นถึง 95% 
ที่มูลค่าพอร์ตการลงทุนจะไม่ขาดทุนเกิน 49.09% และหากผูล้งทุนใชว้ิธีจบัจงัหวะลงทุนดว้ย 
SMA(1,40) จะมีค่าความน่าจะเป็น 90% ท่ีมูลค่าพอร์ตการลงทุนจะไม่ขาดทุนเกิน 15.09% ในขณะ
ท่ีการถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีพบว่าจะมีค่าความน่าจะเป็น 90% ท่ีมูลค่าพอร์ตการลงทุนจะไม่
ขาดทุนเกิน 42.88% จะเห็นไดว้่า ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีเท่ากนัการใชว้ิธีจบัจงัหวะลงทุนดว้ย 
SMA(1,40) มีความเส่ียงของการลดลงของมูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยต์ามดชันีค่อนขา้งมาก  เม่ือขยายขอบเขตการวิเคราะห์ไปยงัการจบัจงัหวะลงทุน โดยใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวตั้งแต่ 2 วนั จนถึง 200 วนัดงัแสดงในตารางท่ี 6.9 พบว่า ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 90% และ 95% การจบัจงัหวะลงทุนในภาพรวมมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยต์ามดชันีไม่ว่าจะใชเ้ส้นค่าเฉล่ียระยะยาวเส้นใดก็ตาม ภาพท่ี 6.2 แสดงการเปรียบเทียบ
ความเส่ียงดว้ยการพิจารณาค่า VaR เม่ือใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวคู่อ่ืนๆ ในช่วง 2 วนั จนถึง 200 วนั  
ผลการวิเคราะห์ท่ีแสดงในภาพน้ีมีขอ้สรุปไปในทิศทางเดียวกนั โดยยืนยนัประโยชน์ของการจบั
จงัหวะลงทุนในดา้นการลดความเส่ียงในการลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี 
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ตารางท่ี 6.7 อตัราผลตอบแทนระหวา่ง SMA(1,40) และ SET Index 
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ตารางท่ี 6.8 การเรียงลาํดบัผลตอบแทนรายปีของ SMA(1,40) และSET Index 
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ตารางท่ี 6.9 การวดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่า Value at Risk 
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ภาพท่ี 6.2 ความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่า Value at Risk 
 

2.3  การทดสอบความสามารถในการจับจังหวะลงทุนตามสภาวะตลาด การทดสอบ
ความสามารถของการจบัจงัหวะลงทุนเป็นการทดสอบว่าการใชก้ฎการจบัจงัหวะลงทุน SMA(n,m) 
สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดใ้นสภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนัหรือไม่ ภาพท่ี 6.3 แสดงราคา
ปิดรายปีของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะเห็นไดว้่าในอดีตท่ีผา่นมากว่า 38 ปี ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับตวัผนัผวนอยา่งมากในบางช่วงเวลาทั้งในแนวโนม้ขาข้ึนและแนวโนม้
ขาลง และในบางช่วงดัชนีมีลกัษณะทรงตวัคือมีการเปลี่ยนแปลงไม่มากนัก ดังเช่นในช่วง 
พ.ศ. 2524 ถึง พ.ศ. 2528. 
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ภาพท่ี 6.3 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
การวิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัทางเทคนิคโดยทัว่ไปสามารถจาํแนกสภาวะตลาด

ออกเป็น 3 สภาวะดว้ยกนัคือสภาวะตลาดขาข้ึน (Uptrend) สภาวะตลาดขาลง (Downtrend) 
และสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง (Sideway) อยา่งไรก็ตามการจาํแนกสภาวะตลาดว่าอยูใ่น
สภาวะใดนั้น ข้ึนอยูก่บักรอบเวลา (Time Frame) ท่ีพิจารณาวา่อยูใ่นช่วงเวลาใดนอกจากน้ียงัรวมถึง
ความถ่ีของการเกบ็ขอ้มูลวา่เป็นขอ้มูลรายวนั รายเดือน รายไตรมาส หรือรายปีเป็นตน้ ยิง่ไปกวา่นั้น
ผูล้งทุนท่ีตอ้งการจบัจงัหวะลงทุนหรือเก็งกาํไรในระยะสั้นภายในวนัทาํการ (Day Trader) สามารถ
ใช้ขอ้มูลรายนาทีสําหรับการวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิคไดเ้ช่นเดียวกนัการใช้กรอบเวลาท่ี
แตกต่างกนัอาจทาํใหไ้ดข้อ้สรุปเก่ียวกบัแนวโนม้ตลาดท่ีแตกต่างกนัได ้เช่น แนวโนม้หลกัในระยะ
เดือนมีแนวโนม้เป็นขาลง แต่หากพิจารณาแนวโนม้รองในระยะวนั อาจมีแนวโนม้เป็นขาข้ึนก็ได ้ 
สาํหรับงานวิจยัน้ีมุ่งเนน้การศึกษาผลการจบัจงัหวะลงทุนในระยะยาวจึงใชข้อ้มูลดชันีราคารายปี
เป็นหลกัในการจาํแนกสภาวะตลาด 
 เกณฑ์ในการจาํแนกสภาวะตลาดสามารถมีได้หลากหลายข้ึนอยู่กับมุมมองของผู ้
วิเคราะห์ ผลการวิจยัเบ้ืองตน้พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนจากอดีต ผา่นวฏัจกัร
เศรษฐกิจทั้งขาข้ึนและขาลง โดยมีอตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย+8.06% ดงันั้นจึงไดมี้การสร้าง
เกณฑใ์นการจาํแนกสภาวะตลาดโดยมีแนวคิดว่าการปรับตวัเพิ่มข้ึนของระดบัดชันีของปีใดๆ ท่ีมี
ค่าสูงกว่า ค่าเฉล่ีย (ในท่ีน้ีใช ้9.00% เป็นตวัแบ่ง) ให้จดัเป็นแนวโนม้ตลาดขาข้ึน ในทางกลบักนั
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การปรับตวัลดลงของระดบัดชันีของปีใดๆท่ีมีค่าตํ่ากว่า -9.00% จดัเป็นแนวโนม้ตลาดขาลง และ
การปรับตวัของดชันีตลาดท่ีอยูร่ะหว่าง -9.00% ถึง +9.00% จดัเป็นสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออก
ดา้นขา้งผลของการจาํแนกสภาวะตลาดไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 6.10 
 
ตารางท่ี 6.10 การจาํแนกสภาวะตลาดหลกัทรัพย ์
 

 
 
 ตารางท่ี 6.10 แสดงใหเ้ห็นว่าตลอดช่วงเวลาประมาณ 38 ปี ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สามารถจาํแนกสภาวะตลาดออกไดเ้ป็น 18 ช่วงเวลา โดยเป็นสภาวะตลาดขาข้ึน 8 
ช่วงเวลา ครอบคลุมระยะเวลา 17 ปี สภาวะตลาดขาลง 6 ช่วงเวลา ครอบคลุมระยะเวลา 10 ปี และ
สภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง 4 ช่วงเวลา ครอบคลุมระยะเวลา 9 ปี และเม่ือพิจารณาใน
รายละเอียดพบว่า สภาวะตลาดขาข้ึนมีความต่อเน่ืองสูงสุดถึง 4 ปี และให้ผลตอบแทนสูงถึง 
551.49% สภาวะตลาดขาลงมีความต่อเน่ืองสูงสุดถึง 4 ปีเช่นกนั และทาํใหเ้กิดการลดลงของมูลค่า
พอร์ตการลงทุนถึง -77.85% สาํหรับสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้งมีความต่อเน่ืองสูงสุด 5 ปี 
และให้ผลตอบแทนไม่เกิน 8.25% ลกัษณะความต่อเน่ืองของสภาวะตลาดเหล่าน้ีได้สนับสนุน
แนวคิดท่ีวา่ตลาดมีลกัษณะเป็นแนวโนม้ และมีความเป็นไปไดว้า่ผูล้งทุนสามารถสร้างผลตอบแทน
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ท่ีดีจากการถือครองหลกัทรัพยร์ะหว่างสภาวะตลาดขาข้ึน หรือลดความเส่ียงโดยหลีกเล่ียงการถือ
ครองหลกัทรัพยร์ะหวา่งสภาวะตลาดขาลงได ้
 
ตารางท่ี 6.11 อตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนตามสภาวะตลาด 
 

 
 
 ตารางท่ี 6.11 แสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการใช ้SMA(1,m) ภายใตส้ภาวะ
ตลาดท่ีแตกต่างกนั จะเห็นไดว้่าในภาพรวมนั้นการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว (m) ท่ีแตกต่างกนั
ทาํให้ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บมีความแตกต่างกนัไดใ้นช่วงกวา้ง ในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึน 
พ.ศ.2529 ถึง พ.ศ.2532 การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชก้ารตดักนัของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าและตํ่ากว่าผลตอบแทนตามดชันีตลาดไดท้ั้งสองทาง ตวัอย่างเช่น การใช ้
SMA(1,45) ให้ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั 697.5% การใช ้SMA(1,2) ให้ผลตอบแทนตํ่าสุดเพียง 
207.1% ในขณะท่ีผลตอบแทนตามดชันีตลาดเท่ากบั 551.5% ในช่วงสภาวะตลาดขาลง พ.ศ.2537 
ถึง พ.ศ.2540 การใช ้SMA(1,40) ใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสุดเท่ากบั -24.5% การใช ้SMA(1,2) ใหผ้ลตอบแทน
ตํ่าสุดเท่ากบั-56.8% ในขณะท่ีผลตอบแทนตามดชันีตลาดเท่ากบั -77.9% จะเห็นไดว้่าในตลาดขาลง 
แมว้า่ผูล้งทุนใช ้SMA(1,2) ท่ีใหผ้ลตอบแทนตํ่าท่ีสุด ยงัคงใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดได ้ในช่วง
สภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง พ.ศ.2524 ถึง พ.ศ.2528 การใช ้SMA(1,50) ให้ผลตอบแทนเป็น
บวกเท่ากบั 38.6% ในทางตรงกนัขา้มการใช ้SMA(1,2) ให้ผลตอบแทนติดลบเท่ากบั -54.8% 
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ในขณะท่ีผลตอบแทนตามดชันีตลาดในช่วง 5 ปีน้ีเท่ากบั 8.2% เม่ือพิจารณาในภาพรวมพบว่าการ
จบัจงัหวะดว้ยวิธีน้ีให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตลาดในสภาวะตลาดขาลง เน่ืองจากกฎการ
จบัจงัหวะลงทุนส่วนใหญ่สามารถเอาชนะ (Outperform) ตลาดได ้โดยมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าการซ้ือ
และถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันี ในสภาวะตลาดขาข้ึนกฎการจบัจงัหวะลงทุนทุกกฎใหผ้ลตอบแทน
เป็นบวก แมว้า่ในบางช่วงเวลาอาจใหผ้ลตอบแทนท่ีแพด้ชันีตลาดกต็าม ในช่วงสภาวะตลาดท่ีแกว่ง
ตวัออกดา้นขา้งการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ีใหผ้ลตอบแทนในภาพรวมท่ีดอ้ยท่ีสุดโดยหลายช่วงเวลา
ใหผ้ลตอบแทนติดลบค่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนตามดชันีท่ีทรงตวัอยูใ่นกรอบท่ีจาํกดั 
 
ตารางท่ี 6.12 อนัดบัของอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนตามสภาวะตลาด             
 

 
 
 หลงัจากการพิจารณาในภาพรวมของการจบัจงัหวะลงทุนในตารางท่ี 6.11 พบว่า มีกฏ
การจบัจงัหวะลงทุนจาํนวนหน่ึงภายใต ้SMA(1,m) ท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีชนะดชันีตลาดได ้
ในขั้นตอนน้ีจึงดาํเนินการวิเคราะห์ต่อไปเพื่อระบุวา่กฎการลงทุนใดท่ีใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสุดและใน
สภาวะตลาดแบบใดตารางท่ี 6.12 แสดงการจดัอนัดบัอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน
ตามสภาวะตลาด เป็นการนาํผลตอบแทนระหวา่งกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะ
สั้น 1 วนั แต่ใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีแตกต่างกนัตั้งแต่ 2 วนั จนถึง 200 วนั มาจดัอนัดบั
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ภายใตช่้วงเวลาท่ีถูกจาํแนกตามสภาวะตลาดทั้ง 3 แบบ ตวัอย่างเช่น  ในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึน
ระหว่าง พ.ศ.2534 ถึง พ.ศ.2536 (ผลตอบแทนตามดชันีตลาดเท่ากบั +174.6%) การใช ้SMA(1,40) 
ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดเป็นอนัดบัท่ี 1 ตามมาดว้ย SMA(1,35) และ SMA(1,45)  ส่วน SMA(1,2) 
ให้ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดในอนัดบัท่ี 19 และ SMA(1,200) ให้ผลตอบแทนในอนัดบัท่ี 18 เป็นตน้ 
หลงัจากการจดัอนัดบัผลตอบแทนในแต่ละช่วงเวลาท่ีจาํแนกตามสภาวะตลาดแลว้ มีการหาค่าเฉล่ีย
ของอนัดบัผลตอบแทนของทุกช่วงสภาวะตลาดและทุกช่วงเวลาเพื่อให้เห็นภาพรวมของอนัดบั
ผลตอบแทนในตารางท่ี 6.13 ดงัน้ี  
 
ตารางท่ี 6.13 อนัดบัผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนตามค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว  
 

 
 

เม่ือพิจารณาอนัดบัของผลตอบแทนรวมทุกสภาวะตลาดตั้งแต่ พ.ศ.2520 ถึง พ.ศ.2555 
พบว่า SMA(1,40) ใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 6.7 ตามดว้ย SMA(1,15) 
SMA(1,45) และ SMA(1,50) ตามลาํดบัส่วน SMA(1,2) ใหผ้ลตอบแทนตํ่าท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ียของ
อนัดบัเท่ากบั 16.4 ตามดว้ย SMA(1,3) และ SMA(1,4) ท่ีมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 15.3 และ 13.5 
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ตามลาํดบัและเม่ือพิจารณาค่ามธัยฐานท่ีแสดงในบรรทดัสุดทา้ยของตารางท่ี 6.12 พบว่า การเรียงลาํดบั
ของอตัราผลตอบแทนมีความสอดคลอ้งกบัการใชค้่าเฉล่ียเช่นเดียวกนั 

เม่ือพิจารณาอนัดบัของผลตอบแทนรวมเฉพาะสภาวะตลาดขาข้ึนพบว่า SMA(1,40) 
ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 6.1 ตามดว้ย SMA(1,35) และ SMA(1,30) 
ตามลาํดบัส่วน SMA(1,2) ให้ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 17.9 ตามดว้ย 
SMA(1,3) และ SMA(1,5) ท่ีมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 16.8 และ 14.4 ตามลาํดบั 

เม่ือพิจารณาอนัดบัของผลตอบแทนรวมเฉพาะสภาวะตลาดขาลงพบว่า SMA(1,45) 
ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 7.0 ตามดว้ย SMA(1,40) และ SMA(1,15) 
ตามลาํดบัส่วน SMA(1,2) ให้ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 14.7 ตามดว้ย 
SMA(1,4) และ SMA(1,3) ท่ีมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 13.0 และ 12.8 ตามลาํดบั 

เม่ือพิจารณาอนัดบัของผลตอบแทนรวมเฉพาะสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง
พบว่า SMA(1,50) และ SMA(1,15) ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 4.8 
ตามดว้ย SMA(1,40) และ SMA(1,30) ตามลาํดบัส่วน SMA(1,3) ใหผ้ลตอบแทนตํ่าท่ีสุดโดยมีค่าเฉล่ีย
ของอนัดบัเท่ากบั 16.3 ตามดว้ย SMA(1,2) และ SMA(1,4) ท่ีมีค่าเฉล่ียของอนัดบัเท่ากบั 16.0 
และ 13.5 ตามลาํดบั 

จากการสังเกตลาํดบัของผลตอบแทนในตารางท่ี 6.13 พบว่าผลตอบแทนภายใตก้ฎ 
SMA(1,m) สามารถจดัเป็นกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนใกลเ้คียงกนัไดเ้ป็น 3 กลุ่มดว้ยกนั โดยกลุ่มแรกเป็น
กลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงท่ีสุด โดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว (m) ระหว่าง 15 ถึง 50 วนั กลุ่มท่ี
สองเป็นกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนรองลงมา โดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวระหว่าง 50 ถึง 200 วนั 
ทั้งน้ีเน่ืองจากมีความไวต่อการเปล่ียนแปลงของระดบัดชันีราคาตํ่ากว่ากลุ่มแรก  กลุ่มท่ีสามเป็น
กลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุด โดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวตํ่ากว่า 15 วนั การเลือกใชค่้าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาวในกลุ่มน้ีทาํให้มีการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยความถ่ีท่ีสูงกว่าสองกลุ่มแรก ทาํให้
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนได้รับลดลงจากค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลักทรัพย์ในสัดส่วนท่ีสูงมาก  
ขอ้สังเกตเก่ียวกบัการแบ่งกลุ่มดงักล่าวน้ีมีความสมํ่าเสมอในทุกสภาวะตลาดทั้งในตลาดขาข้ึน 
ตลาดขาลง และตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง จึงสรุปในเบ้ืองตน้ไดว้่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ี
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดในทุกสภาวะตลาดและในระยะยาวอยูร่ะหวา่ง 15 ถึง 50 วนั 
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ตารางท่ี 6.14 ผลตอบแทนเกินปกติจากการจบัจงัหวะลงทุน 
 

 
 

ผลการวิเคราะห์เบ้ืองตน้แสดงใหเ้ห็นว่าการใชค่้าเฉล่ียระยะยาวในช่วง 15 วนั ถึง 50 วนั 
จะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่าการใชค่้าเฉล่ียระยะยาวในช่วงอ่ืนๆ การวิจยัในขั้นตอนต่อไปจึงมุ่งตอบ
คาํถามว่าผลตอบแทนดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติหรือเอาชนะผลตอบแทนตาม
ดชันีตลาดไดห้รือไม่ตารางท่ี 6.14 แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลจากการใชก้ฎการจบัจงัหวะลงทุน 
SMA(1,m) โดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั และใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวตั้งแต่ 2 วนั 
จนถึง 200 วนั ทาํการวิเคราะห์ในช่วงเวลาต่างๆ ท่ีจาํแนกตามสภาวะตลาดทั้งสามแบบ หากกฎใด
สามารถเอาชนะตลาดไดจ้ะแสดงค่าผลลพัธ์เท่ากบั 1 ในทางตรงขา้มกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีไม่
สามารถสร้างผลตอบแทนเหนือดชันีตลาดไดจ้ะแสดงค่าผลลพัธ์เท่ากบั 0 ผลลพัธ์ท่ีแสดงในหลกั 
(column) ดา้นขวาสุดของตารางแสดงสัดส่วนของเหตุการณ์ท่ีการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาวใดๆ สามารถเอาชนะตลาดได้ ตัวอย่างเช่น ในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึนระหว่าง 
พ.ศ.2529 ถึง พ.ศ.2532 การใชก้ฎการจบัจงัหวะลงทุนจาํนวน 9 กฎ คือ SMA(1,15) SMA(1,20) 
SMA(1,25) SMA(1,30) SMA(1,35) SMA(1,40) SMA(1,45) SMA(1,50) และ SMA(1,75) ให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดชันีตลาด ส่วนกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีเหลืออีก 10 กฎไม่สามารถเอาชนะ
ตลาดได ้คิดเป็นสัดส่วนของกฎท่ีสามารถเอาชนะตลาดไดเ้ท่ากบั 47.37% ขอ้สังเกตท่ีน่าสนใจใน
ตารางน้ีคือ จากจาํนวนช่วงเวลาท่ีตลาดอยูใ่นสภาวะขาข้ึนทั้งหมด8ช่วงเวลา มีถึง 7 ช่วงเวลา ท่ีการ
ใชก้ฎการจบัจงัหวะลงทุน SMA(1,m) ส่วนใหญ่ไม่สามารถเอาชนะตลาดได ้(ค่าสัดส่วนตํ่ากว่า 
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50%) ในจาํนวนน้ีมี 5 ช่วงเวลา (พ.ศ.2520 ถึง พ.ศ.2521,  พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ.2546, พ.ศ.2550 ถึง 
พ.ศ.2550, พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2553 และ พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2555) ท่ีไม่มีกฎใดท่ีสามารถเอาชนะ
ตลาดไดเ้ลย(ค่าสัดส่วนเท่ากบั 0.00%) มีเพียง 1 ช่วงเวลาเท่านั้น (พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2542) ท่ีกฎการ
จบัจงัหวะลงทุนส่วนใหญ่สามารถเอาชนะตลาดได ้โดยใหค้่าสดัส่วนเพียง 52.63% เท่านั้น 
 ในทางตรงกนัขา้มจากจาํนวนช่วงเวลาท่ีตลาดอยู่ในสภาวะขาลงทั้งหมด 6 ช่วงเวลา 
มีถึง 5ช่วงเวลา ท่ีการใชก้ฎการจบัจงัหวะลงทุน SMA(1,m) ส่วนใหญ่สามารถเอาชนะตลาดได ้
(ค่าสดัส่วนสูงกวา่ 50%) ในจาํนวนน้ีมี 4ช่วงเวลา (พ.ศ.2522 ถึง พ.ศ.2523, พ.ศ.2537 ถึง พ.ศ.2540, 
พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ.2543 และ พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2551) ท่ีทุกกฎสามารถเอาชนะตลาดได ้(ค่าสัดส่วน
เท่ากบั 100%) มี 1 ช่วงเวลา (พ.ศ.2533 ถึง พ.ศ.2533) ท่ีกฎการจบัจงัหวะลงทุนส่วนใหญ่สามารถ
เอาชนะตลาดได ้และใหค่้าสัดส่วนสูงถึง 94.74% ผลลพัธ์ท่ีได ้แสดงใหเ้ห็นว่าการจบัจงัหวะลงทุน
ดว้ยวิธีน้ีมีประสิทธิภาพในช่วงสภาวะตลาดขาลงมากกวา่ในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึน 
 สาํหรับช่วงเวลาท่ีตลาดอยูใ่นสภาวะแกว่งตวัออกดา้นขา้งจาํนวนทั้งหมด 4 ช่วงเวลา 
ผลการวิเคราะห์มีลกัษณะผสม คือมีความเป็นไปไดใ้นภาพรวมท่ีการจบัจงัหวะลงทุนจะชนะหรือ
แพต้ลาดเท่าๆ กนั โดยมี 2 ช่วงเวลาท่ีการจบัจงัหวะลงทุนสามารถเอาชนะตลาดได ้(พ.ศ.2524 
ถึง พ.ศ.2528 และ พ.ศ.2541 ถึง พ.ศ.2541) โดยมีค่าสัดส่วนในการเอาชนะตลาด 73.68% เท่ากนั 
และมี 2 ช่วงเวลาท่ีการจบัจงัหวะลงทุนไม่สามารถเอาชนะตลาดได ้(พ.ศ.2548ถึง พ.ศ.2549 และ 
พ.ศ.2554 ถึง พ.ศ.2554) โดยมีค่าสดัส่วนของการเอาชนะตลาดเท่ากบั 0% และ 15.79% ตามลาํดบั 

นอกจากน้ี ตารางท่ี 6.14 นาํเสนอผลลพัธ์ท่ีแสดงในบรรทดัล่างสุดของตาราง ซ่ึงเป็นสัดส่วน
ของเหตุการณ์ท่ีการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวใดๆ SMA(1,m) ท่ีสามารถ
เอาชนะตลาดไดใ้นทุกสภาวะตลาด ตวัอยา่งเช่นการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 30 วนั ใหค่้าสัดส่วน
ของการเอาชนะตลาดสูงสุดเท่ากบั 66.7% และ การใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 2 วนั ใหค้่าสดัส่วน
ของการเอาชนะตลาดตํ่าสุดเท่ากบั 33.3% เม่ือพิจารณาในภาพรวมพบว่า การใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะยาวในช่วง 15 วนั ถึง 50 วนั ทาํให้มีความน่าจะเป็นสูงกว่า 50% ท่ีผูล้งทุนจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติจากการเอาชนะตลาดได ้

เม่ือพิจารณาผลการวิจยัในภาพย่อยตามตารางท่ี 6.15 ท่ีแสดงโอกาสในการสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติจากการจบัจงัหวะลงทุนทั้ง 3 สภาวะตลาด โดยมีผลลพัธ์ ดงัน้ี 1) ในช่วง
สภาวะตลาดขาข้ึนไม่มีกฎการจบัจงัหวะลงทุนใดท่ีมีความน่าจะเป็นสูงกว่า 50% ในการเอาชนะ
ตลาดทุกช่วงเวลา อย่างไรก็ตามเม่ือใชค้่าเฉล่ียระยะยาว 30 วนั 35 วนั 40 วนั 45 วนั และ 50 วนั 
ผูล้งทุนมีความน่าจะเป็นสูงสุดท่ีจะชนะตลาดไดเ้ท่ากนัท่ี 37.5% 2) ในช่วงสภาวะตลาดขาลงกฎ
การจบัจงัหวะลงทุน SMA(1,m) ทุกกฎมีความน่าจะเป็นท่ีจะชนะตลาดไดต้ั้งแต่ 83.3% ข้ึนไป ทั้งน้ี
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เม่ือใชค่้าเฉล่ียระยะยาว 30 วนั 35 วนั และ 40 วนั ผูล้งทุนมีความน่าจะเป็นท่ีจะชนะตลาดสูงสุดถึง 
100% 3) ในช่วงสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้งการใชค้่าเฉล่ียระยะยาว 15 วนั 20 วนั 25 วนั 
30 วนั 35 วนั 40 วนั 45 วนั และ 50 วนั ผูล้งทุนมีความน่าจะเป็นท่ีจะชนะตลาดไดเ้กิน 50% แต่ใน
ภาพรวมแลว้มีประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติท่ีดอ้ยกวา่ในช่วงสภาวะตลาดขาลง 
 
ตารางท่ี 6.15 ผลตอบแทนเกินปกติจากการจบัจงัหวะลงทุนตามสภาวะตลาด 
 

 
 
 ประเด็นท่ีสําคญัอีกประเด็นหน่ึงท่ีสําคญัในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย  ์คือการ
ประเมินผลตอบแทนตามระยะเวลาการลงทุน ทั้ งในกรณีซ้ือและถือครองหลักทรัพย์ตลอด
ระยะเวลาลงทุนและกรณีจบัจงัหวะลงทุน การวิเคราะห์ขอ้มูลในขั้นตอนน้ีมุ่งเปรียบเทียบผลตอบแทน
ในระยะยาวของการจบัจงัหวะลงทุนระหว่างกฎการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยกนั และระหว่างการจบั
จงัหวะลงทุนและการซ้ือและถือครอง ในมุมมองของผูล้งทุนแลว้ กฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีเหมาะสม
นอกจากจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงและสามารถเอาชนะตลาดไดแ้ลว้ ควรมีความสมํ่าเสมอของการ
สร้างผลตอบแทนในระยะยาวอีกดว้ย 
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ตารางท่ี 6.16 ผลตอบแทนจากดชันีตลาดหลกัทรัพยต์ามระยะเวลาการลงทุน 
 

 
 
 ตารางท่ี 6.16 แสดงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
ผลตอบแทนในตารางน้ี คาํนวณจากการเปล่ียนแปลงของดชันี SET Index ยอ้นหลงั โดยมีการ
คาํนวณผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพยใ์นหลายช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปี จนถึง 10 ปี 
โดยจุดเร่ิมของการลงทุนเร่ิมจาก พ.ศ.2520 และปรับเล่ือนจุดเร่ิมตน้ไปเร่ือยๆ คร้ังละ 1 ปี จนถึง 
พ.ศ.2555 ทั้งน้ีเพื่อไม่ให้เกิดปัญหาการสรุปท่ีคลาดเคล่ือนเน่ืองจากเลือกใชข้อ้มูลท่ีเฉพาะเจาะจง  
โดยสามารถอธิบายผลการวิจยัท่ีปรากฏในตารางท่ี 6.16 ได ้ตวัอยา่งเช่น กรณีท่ีเร่ิมลงทุนตน้ พ.ศ.2527 



122 

หากผูล้งทุนถือครองหลกัทรัพยใ์นระยะเวลา 1 ปี จะไดรั้บผลตอบแทนส้ินปีท่ีหน่ึงเท่ากบั 5.8% 
หากถือครองหลกัทรัพยใ์นระยะเวลา 3 ปี จะไดรั้บผลตอบแทนส้ินปีท่ีสามเท่ากบั 54.1% และหาก
ถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึนเป็นระยะเวลา 10 ปี จะไดรั้บผลตอบแทนส้ินปีท่ีสิบสูงถึง 1,151.5% 
จะเห็นไดว้า่การถือครองหลกัทรัพยใ์นระยะยาว 10 ปี ระหวา่ง พ.ศ.2527 ถึง พ.ศ.2536 ใหผ้ลตอบแทน
ท่ีสูงมาก คิดเป็นอตัราผลตอบแทนแบบทบตน้ต่อปีเท่ากบั 25.75% เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทน
แบบทบตน้ 8.06% ของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในช่วงระยะเวลา 37 ปี 4 เดือน (วนัท่ี 19 กุมภาพนัธ์ 
2519 ถึง วนัท่ี 28 มิถุนายน 2556) ผลตอบแทนน้ีเกิดจากการปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งมากของดชันีตลาด
หลกัทรัพยจ์าก 134.47 จุด ถึง 1682.85 จุด ในระยะเวลา 10 ปี ซ่ึงการปรับตวัข้ึนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยใ์นช่วงหลงัเป็นจุดเร่ิมตน้ของสภาวะเศรษฐกิจท่ีอยู่ในสภาวะฟองสบู่ก่อนเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจคร้ังใหญ่ท่ีสุดของประเทศไทยในอีกส่ีปีต่อมาผลการวิจยัในภาพรวมต่อไปน้ีเป็นการ
สนบัสนุนการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยใ์นระยะยาวโดยหากพิจารณาผลลพัธ์ในบรรทดัสุดทา้ย
ของตารางท่ี 6.16 จะเห็นไดว้่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยใ์นปีหน่ึงปีใดแลว้ถือครองเป็น
ระยะเวลา 1 ปี จะใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 16.4% หากยดืระยะเวลาการถือครองออกเป็น 3 ปี 5 ปี 7 ปี
และ 10 ปี ผลตอบแทนเฉล่ียจะค่อยๆ ปรับตวัเพิ่มข้ึนเป็น 44.9%  80.4%  135.6% และ 227.5% 
ตามลาํดบั 
 อยา่งไรก็ตามหากพิจารณาการถือครองหลกัทรัพยใ์นบางช่วงเวลา ตวัอยา่งเช่น หากผู ้
ลงทุนเร่ิมลงทุนใน พ.ศ.2536 และถือครองหลกัทรัพยร์ะยะยาวไปอีก 10 ปีจนผ่านช่วงวิกฤติ
เศรษฐกิจ ทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนส้ินปีท่ีสิบติดลบถึง 60.1% ดงันั้นการซ้ือและถือครองหลกัทรัพย์
ในระยะยาวไม่อาจเป็นหลกัประกนัไดถึ้งผลตอบแทนท่ีสูงเสมอไป และในกรณีน้ีผูล้งทุนท่ีซ้ือและ
ถือครองหลกัทรัพยร์ะยะยาวอาจตอ้งแบกรับความเส่ียงต่อการสูญเสียมูลค่าสินทรัพยล์งทุนใน
สดัส่วนท่ีสูงได ้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่การลงทุนในช่วงการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ นอกจากน้ีหากผูล้งทุน
ตอ้งแบกรับการขาดทุนในสัดส่วนท่ีสูง อาจมีความเป็นไปไดท่ี้ผูล้งทุนจะขายหลกัทรัพยอ์อกมา
ในช่วงสภาวะตลาดตกตํ่าและรับรู้การขาดทุนอย่างถาวร แทนการอดทนรอให้ตลาดฟ้ืนตวัใน
ภายหลงัซ่ึงไม่สามารถระบุไดว้่าจะตอ้งใชเ้วลาอีกนานเท่าใด ผลการวิจยัในส่วนน้ียืนยนัถึงความ
จาํเป็นในการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนให้มากท่ีสุด เพราะเป็น
การยากท่ีจะทาํนายวา่วิกฤติเศรษฐกิจคร้ังใหม่จะเกิดข้ึนอีกเม่ือใด 
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ตารางท่ี 6.17 ผลตอบแทนตามระยะเวลาการลงทุนดว้ย SMA(1,40) 
 

 
 
 จะเห็นไดว้า่ในภาพรวมการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียท่ี
สูงข้ึนเร่ือยๆตามระยะเวลาถือครอง การวิเคราะห์ขอ้มูลในขั้นตอนต่อไปน้ีเป็นการตรวจสอบว่าการ
จบัจังหวะลงทุนโดยใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสามารถให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการซ้ือและถือครอง
หรือไม่ ตารางท่ี 6.17 แสดงตวัอยา่งผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการใชก้ฎการจบัจงัหวะลงทุน SMA(1,40) 
ซ่ึงเป็นหน่ึงในกฎท่ีให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดในระยะยาว อตัราผลตอบแทนในตารางคาํนวณจากการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีมีการจบัจงัหวะลงทุน โดยมีการคาํนวณผลตอบแทนใน
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หลายช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปี จนถึง 10 ปี เร่ิมของการลงทุนเร่ิมจาก พ.ศ.2520 และเล่ือนจุดเร่ิมตน้
ไปเร่ือยๆ คร้ังละ 1 ปี จนถึง พ.ศ.2555 เม่ือเปรียบเทียบกบัผลการวิจยัในกรณีซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยต์ามดชันีในตารางท่ี 6.16 กรณีท่ีเร่ิมลงทุนตน้ พ.ศ.2527 พอร์ตการลงทุนของผูล้งทุนท่ี
ใชก้ารจบัจงัหวะลงทุนดว้ย SMA(1,40) ตลอดระยะเวลา 1 ปี จะไดรั้บผลตอบแทนส้ินปีท่ีหน่ึง
เท่ากบั -1.7% จะเห็นไดว้่าในกรณีน้ีการจบัจงัหวะลงทุนให้ผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่าการถือครอง
หลกัทรัพยใ์นสภาวะตลาดท่ีแกวง่ตวัออกดา้นขา้งท่ีใหผ้ลตอบแทน 5.8% อยา่งไรก็ตามหากผูล้งทุน
มีวินัยในการจบัจงัหวะลงทุนอย่างต่อเน่ืองเป็นระยะเวลา 10ปี จะไดรั้บผลตอบแทนส้ินปีท่ีสิบ
เท่ากบั 2,325.7% ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะสูงกว่าการถือครองหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนัท่ีให้
ผลตอบแทนส้ินปีท่ีสิบเพียง 1,151.5%ผลตอบแทนท่ีสูงมากเป็นผลมาจากการปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่ง
มากของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาดงักล่าวประกอบกบัการเลือกกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ี
เหมาะสม ผลการวิจยัในภาพรวมของการใชก้ฎ SMA(1,40) สนบัสนุนการจบัจงัหวะลงทุนในระยะ
ยาวเช่นเดียวกนั โดยหากพิจารณาผลลพัธ์ในบรรทดัสุดทา้ยของตารางท่ี 4.17 จะเห็นไดว้่าการใช ้
SMA(1,40) เป็นระยะเวลา 1 ปี จะให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 22.1% หากยืดระยะเวลาการจบัจงัหวะ
ลงทุนออกเป็น 3 ปี 5 ปี 7 ปีและ 10 ปี ผลตอบแทนเฉล่ียจะค่อยๆ ปรับตวัเพิ่มข้ึนเป็น 77.3%  
165.0%  315.6% และ 656.2% ตามลาํดบัสามารถเอาชนะผลตอบแทนเฉล่ียจากการซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยทุ์กช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปีและ 10 ปี ท่ี 16.4%44.9%  80.4%  135.6% 
และ 227.5% ตามลาํดบั 
 เม่ือพิจารณาผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนในช่วงสภาวะตลาดขาลง โดยเร่ิม
ลงทุนใน พ.ศ.2536 และจบัจงัหวะลงทุนดว้ยกฎ SMA(1,40) ระยะยาวไปอีก 10 ปี ผลตอบแทนส้ิน
ปีท่ีสิบมีค่าเป็นบวกเท่ากบั 207.3% ในขณะท่ีผูล้งทุนท่ีซ้ือและถือครองหลกัทรัพยใ์นระยะเวลา
เดียวกนัตอ้งเผชิญกบัการลดลงของพอร์ตการลงทุนถึง 60.1% ผลการวิจยัในส่วนน้ีสนับสนุน
แนวคิดในการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อเพิ่มผลตอบแทนและลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนใน
ระยะยาว    
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ตารางท่ี 6.18 การสร้างผลตอบแทนเกินปกติตามระยะเวลาการในลงทุนดว้ย SMA(1,40) 
 

 
 

เม่ือพิจารณาผลการวิจยัจากตารางท่ี 6.16 และตารางท่ี 6.17 ความสามารถของการจบั
จงัหวะลงทุนดว้ยกฎ SMA(1,40) ในการเอาชนะตลาดหรือการสร้างผลตอบแทนเกินปกติ ไดแ้สดง
ไวใ้นตารางท่ี 6.18 หากกฎ SMA(1,40) สามารถเอาชนะตลาดไดจ้ะแสดงค่าผลลพัธ์เท่ากบั 1 
ในทางตรงขา้มกฎ SMA(1,40) ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเหนือดชันีตลาดไดจ้ะแสดงค่าผลลพัธ์
เท่ากบั 0 อีกนยัหน่ึงคือเป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างจากการจบัจงัหวะลงทุนกบัการซ้ือ
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และถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดในหลายช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปี จนถึง 10 ปี การลงทุนเร่ิม
จาก พ.ศ.2520 และเล่ือนจุดเร่ิมตน้ไปเร่ือยๆ คร้ังละ 1 ปี จนถึง พ.ศ.2555 

เม่ือพิจารณาบรรทดัล่างสุดของตารางท่ี 6.18 จะเห็นไดว้่าการใช้ SMA(1,40) เป็น
ระยะเวลา 1 ปี สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติโดยเฉล่ียเท่ากบั 58.3% ของทุกช่วงเวลาหน่ึงปี
ใดๆ หากยดืระยะเวลาการจบัจงัหวะลงทุนออกเป็น 3 ปี 5 ปี 7 ปีและ 10 ปี โอกาสท่ีจะเอาชนะ
ตลาดจะสูงข้ึนกว่าเดิมท่ี 73.5% 90.6%  93.3% และ 88.5% ตามลาํดบัผลการวิเคราะห์แสดงใหเ้ห็น
ว่าการใช้กฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีเหมาะสมสามารถทาํให้ผูล้งทุนได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
ผลตอบแทนตามดชันีตลาดไดท้ั้งในระยะสั้นและระยะยาว จะเห็นไดจ้ากโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทน
เกินปกติสูงกวา่ 50% ในทุกช่วงเวลา 

เม่ือขยายขอบเขตการวิเคราะห์ความสามารถในการเอาชนะตลาดออกไปยงักฎการ
ลงทุนอ่ืนๆ ท่ีใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนัเท่ากนั แต่เลือกใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ี
แตกต่างกนั โดยมีค่า m อยูใ่นช่วง 2 วนัจนถึง 200 วนั ผลการวิเคราะห์จากตารางน้ีสามารถพิจารณา
ไดใ้นหลายมุมมองดว้ยกนั ดงัแสดงในตารางท่ี 6.19 

 
ตารางท่ี 6.19 ความน่าจะเป็นในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติตามระยะเวลาลงทุน 
 

 
 

(%) 
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หากพิจารณาการลงทุนตามกรอบระยะเวลาแลว้พบว่า ในระยะสั้นเพียง 1 ปี มีกฎการ
จบัจงัหวะลงทุน 4 กฎท่ีใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ี 30 วนั 35 วนั 40 วนั และ 50 วนั มีความ
น่าจะเป็นท่ีจะเอาชนะตลาดไดเ้กิน 50% ของช่วงเวลาทั้งหมด ซ่ึงจะเห็นไดว้่ากฎการจบัจงัหวะ
ลงทุนส่วนใหญ่ (15 จาก 19 กฎ) ไม่สามารถเอาชนะตลาดไดใ้นระยะสั้น และหากพิจารณากรอบ
ระยะเวลาการลงทุนในช่วง 3 ปี พบว่ากฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีสามารถเอาชนะตลาดมีจาํนวน
เพิ่มข้ึนเป็น 14 กฎ และอยู่ในระดบัท่ีคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงมากนกัหากพิจารณากรอบระยะเวลา
ลงทุนท่ียาวข้ึนเป็น 5 ปี 7 ปี และ 10 ปี โดยมีกฎท่ีสามารถเอาชนะตลาดไดจ้าํนวน 15 กฎ 14 กฎ
และ 15 กฎ ตามลาํดบั ขอ้สังเกตท่ีน่าสนใจคือเม่ือใชร้ะยะเวลาการจบัจงัหวะลงทุนตั้งแต่สองปีข้ึน
ไปพบว่ามีกฎการจบัจงัหวะลงทุนมากกว่าคร่ึงหน่ึงท่ีสามารถเอาชนะตลาดได ้ในกรณีน้ีหากผู ้
ลงทุนใชร้ะยะเวลาการจบัจงัหวะลงทุนเป็นระยะเวลา 2 ปีต่อเน่ืองจะพบว่ามีจาํนวนกฎการจบั
จงัหวะลงทุนท่ีสามารถเอาชนะตลาดเพิ่มข้ึนเป็น 11 กฎ (จากเดิมเพียง 4 กฎ ในช่วงเวลา 1 ปี) 
 หากพิจารณาผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนได้รับตามกฎการจับจังหวะลงทุนท่ีใช้ในช่วง
ระยะเวลาลงทุนท่ีแตกต่างกนั จะเห็นไดว้่ามีความสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัท่ีไดบ้รรยายไปแลว้ใน
ตอนตน้ จะเห็นไดว้่าหากผูล้งทุนเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีใชจ้าํนวนวนันอ้ยกว่า 10 วนั 
หรือใชจ้าํนวนวนัมากกว่า 50 วนั ผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนจะตํ่ากว่ากรณีท่ีใชค่้าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีเหมาะสมในช่วง 10 วนั ถึง 50 วนั ขอ้สังเกตท่ีน่าสนใจอีกประการหน่ึงคือ กฎ
การลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่าผลตอบแทนตามดชันีตลาดในระยะสั้นจะให้ผลตอบแทนท่ีตํ่า
กว่าผลตอบแทนตามดชันีตลาดในระยะยาวดว้ยเช่นกนั ตวัอยา่งการเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะ
ยาวท่ีสั้นเกินไป เช่น SMA(1,2) มีความน่าจะเป็นท่ีผูล้งทุนจะสามารถเอาชนะตลาดไดเ้พียง 25.0% 
เม่ือมีระยะเวลาลงทุนระยะสั้นเพียงหน่ึงปี 

อยา่งไรก็ตามหากใช ้ SMA(1,2) ในช่วงเวลาลงทุนท่ีนานข้ึนตั้งแต่ 2 ปีข้ึนไปจนถึง 10 ปี 
ความน่าจะเป็นท่ีผูล้งทุนจะสามารถเอาชนะตลาดยงัมีค่าอยู่ในระดับตํ่าเช่นเดียวกัน โดยจะไม่
สามารถเอาชนะตลาดไดเ้ลยในระยะสั้นและระยะยาว เช่นเดียวกนั หากผูล้งทุนเลือกใชค้่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาวนอกช่วงท่ีเหมาะสม เช่น SMA(1,200) มีความน่าจะเป็นท่ีผูล้งทุนจะสามารถ
เอาชนะตลาดได ้30.6% ในช่วงระยะเวลาลงทุนหน่ึงปี และแมว้่าจะใช ้SMA(1,200) ตลอดช่วงเวลา
ลงทุนท่ีนานข้ึนตั้งแต่ 2 ปีข้ึนไปจนถึง 10 ปี ความน่าจะเป็นท่ีผูล้งทุนจะสามารถเอาชนะตลาดใน
บางช่วงอาจสูงกวา่ 50% ไปไม่มากนกั (2 ใน 9 ช่วงเวลา) แต่ในภาพรวมถือวา่ยงัไม่สามารถเอาชนะ
ตลาดไดใ้นระยะสั้นและระยะยาว 
 ในทางตรงกนัขา้มหากผูล้งทุนเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีเหมาะสมจาํนวน 9 
กฎในช่วง 10 วนั ถึง 50 วนั(ซ่ึงรวมถึงค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 10 วนั 15 วนั 20 วนั 25 วนั 30 วนั 
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35 วนั 40 วนั 45 วนั และ 50 วนั) ความน่าจะเป็นในการเอาชนะตลาดจะมีค่าสูงกว่าการเลือกใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วงอ่ืนๆ และยงัสามารถเอาชนะตลาดไดค่้อนขา้งสมํ่าเสมอ และมี
ความน่าจะเป็นท่ีสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองเม่ือมีระยะเวลาลงทุนท่ีนานข้ึนตวัอย่างเช่น เม่ือมีระยะเวลา
ลงทุนระยะสั้นเพียงหน่ึงปี การเลือกใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวตาม 9 กฎ ดงักล่าว มีเพียง 4 กฎ 
ท่ีมีความน่าจะเป็นท่ีจะชนะตลาดสูงกว่า 50% มี 3 กฎ ท่ีมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 50% และมี 2 กฎ 
ท่ีมีความน่าจะเป็นตํ่ากว่า 50% อยา่งไรก็ตามหากใชท้ั้ง 9 กฎน้ีในช่วงเวลาลงทุน 2 ปี จะมีถึง 8 กฎ 
ท่ีมีความน่าจะเป็นท่ีจะชนะตลาดสูงกว่า 50% และหากผูล้งทุนเลือกใชก้ฎใดกฎหน่ึงใน 9 กฎน้ีเป็น
ระยะเวลาตั้งแต่ 3 ปีข้ึนไป จะเห็นไดว้่าทุกกฎสามารถเอาชนะตลาดไดใ้นระยะยาวดว้ยค่าความ
น่าจะเป็นเฉล่ียท่ีสูงข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญั  ตวัอยา่งเช่นเม่ือมีระยะเวลาลงทุนหน่ึงปีค่าความน่าจะเป็น
เฉล่ียในการเอาชนะตลาดจากการจบัจงัหวะลงทุนทั้ง 9 กฎ เท่ากบั 51.9% และหากยืดระยะเวลา
ลงทุนเป็น 3 ปี 5 ปี 7 ปี และ 10 ปีความน่าจะเป็นดงักล่าวจะเพิ่มข้ึนเป็น 70.6% 85.1% 88.9% 
และ 90.9% ตามลาํดบั 
 

3.  การเปรียบเทยีบผลตอบแทนก่อนและหลงัการหักค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพย์   
 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการจับจังหวะลงทุนทั้ งก่อนและหลังการหัก
ค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยส์ามารถอธิบายไดใ้นตารางท่ี 6.20 ผลการศึกษาในตารางท่ี 6.20
แสดงการเปรียบเทียบจาํนวนรอบในการซ้ือขาย กบัค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวภายใต ้SMA(1,m) 
โดยจาํนวนรอบการซ้ือขาย 1 รอบหมายถึงการท่ีผูล้งทุนไดซ้ื้อหลกัทรัพย ์ถือครองในระยะเวลา
ตั้ งแต่หน่ึงวนัข้ึนไป แลว้ขายหลกัทรัพยอ์อกไปในภายหลังผลการศึกษาพบว่าการใช้ค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีสั้นกวา่ 10 วนัลงไป จะทาํใหก้ารจบัจงัหวะลงทุนมีความไวต่อการเปล่ียนแปลง
แนวโนม้ของราคาหลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึน สังเกตไดจ้ากจาํนวนรอบในการซ้ือขายสูงข้ึนเป็นอยา่งมาก 
จะเห็นไดว้่าหากจาํนวนรอบหรือความถ่ีในการซ้ือขายสูงข้ึนจะทาํให้ค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย
สูงข้ึนดว้ยเช่นกนัดงั ตวัอยา่งเช่น การใช ้SMA(1,2) ผูล้งทุนตอ้งทาํการซ้ือขายถึง 2,028 รอบ ซ่ึงจะ
ทาํให้อตัราผลตอบแทนปรับลดลงเป็นอย่างมากจาก 16.69% ต่อปีก่อนหักค่าธรรมเนียมซ้ือขาย 
ลดลงเหลือเพียง -2.88% หลงัหักค่าธรรมเนียมซ้ือขาย คิดเป็นส่วนต่างถึง 19.57% ท่ีสูญเสียไปกบั
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย และส่งผลใหผู้ล้งทุนขาดทุนจากการใชค้่าเฉล่ียคู่ดงักล่าว  
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ตารางท่ี 6.20 อตัราผลตอบแทนก่อนและหลงัการหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขาย 
 

 
 

เช่นเดียวกบัการใช ้SMA(1,3) และ SMA(1,4) ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้ท่ีเป็นบวก
แต่ยงัมีค่าท่ีตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนจากการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยด์ว้ยจาํนวนรอบในการซ้ือ
ขายสูงถึง 1,396 รอบ และ 1,114 รอบตามลาํดบั แต่ถา้ผูล้งทุนเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีใชจ้าํนวน
วนัมากข้ึน เช่นการใช ้SMA(1,40) ในกรณีน้ีผูล้งทุนจะทาํการซ้ือขายเพียง 244 รอบ อตัราผลตอบแทน
หลงัคิดค่าธรรมเนียมซ้ือขายจะปรับลงในสัดส่วนท่ีไม่มากนกั โดยลดลงจาก 19.89% ต่อปีก่อนหกั
ค่าธรรมเนียมซ้ือขายเหลือ 17.28% หลงัหักค่าธรรมเนียมซ้ือขาย หรือคิดเป็นส่วนต่าง 2.61% 
อยา่งไรกต็ามหากเลือกใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีนานเกินไปอาจทาํใหก้ารจบัจงัหวะลงทุนขาด
ความไวเพียงพอท่ีจะตอบสนองกบัการเปล่ียนแปลงแนวโน้มของราคาหลกัทรัพย ์ตวัอย่างเช่น 
SMA(1,200) ในกรณีน้ีจาํนวนรอบในการซ้ือขายลดลงเหลือ 126 รอบ ส่งผลใหค่้าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายลดลงกว่ากรณีก่อนหนา้ แต่ผลตอบแทนทั้งก่อนและหลงัหกัค่าธรรมเนียมยงัคงอยุใ่นระดบั
ตํ่าเพียง 9.50% และ 8.27% ตามลาํดบั 
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ภาพท่ี 6.4 อตัราผลตอบแทนก่อนและหลงัการหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขาย 
 

 เม่ือพิจารณาถึงค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ลว้ ภาพท่ี 6.4 แสดงให้เห็นว่า
ค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลักทรัพย์มีผลต่อการเลือกใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเพื่อตอบสนอง
วัตถุประสงค์ของการจับจังหวะลงทุนเพื่อให้ได้อัตราผลตอบแทนสูงสุด ในภาพน้ีเป็นการ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหว่างการใช ้SMA(1,m) ทั้งก่อนและหลงัการหักค่าธรรมเนียม 
ดงัภาพจะเห็นไดว้่าเม่ือจบัคู่เปรียบเทียบระหว่าง SMA(1,15) และ SMA(1,40) ซ่ึงจะเห็นไดว้่าก่อน
หกัค่าธรรมเนียมซ้ือขาย การใช ้SMA(1,15) ใหผ้ลตอบแทนทบตน้สูงกว่า SMA(1,40) แต่ภายหลงั
การหักค่าธรรมเนียมซ้ือขายแลว้พบว่าการจบัจงัหวะลงทุนตาม SMA(1,40) ให้ผลตอบแทนท่ีสูง
กว่า SMA(1,15) ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยจึ์งถือเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัต่อการตดัสินใจเลือก
หรือปรับตวัแปรในการจบัจงัหวะลงทุนรวมถึงการสรุปผลว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีใดๆ นั้น
สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดห้รือไม่ และในประเด็นน้ีน้ีสามารถสรุปไดว้่าการเลือกจาํนวน
วนัท่ีเหมาะสมดว้ยวิธีการตดักนัของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเหนือ
ผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยได ้  
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4.  บทสรุป 
 
 ผลการวิจยัสามารถสรุปไดใ้น 3 ประเด็นหลกัตามลาํดบัคือ การทดสอบประสิทธิภาพ
ระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยการพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนโดยการใช้
เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี และการเปรียบเทียบผลตอบแทนก่อนและหลงัการหักค่าธรรมเนียมซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์  

4.1  การทดสอบประสิทธิภาพระดับตํ่าของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการ
ทดสอบดว้ยวิธี Runs Test พบว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพระดบัตํ่าและ
มีการเคล่ือนไหวในลกัษณะเป็นแนวโน้ม ซ่ึงหมายความว่าอตัราผลตอบแทน ณ วนัใดวนัหน่ึงมี
ความมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในวนัก่อนหนา้ ผลการวิจยัดงักล่าวสนบัสนุนแนวคิดใน
การจบัจงัหวะลงทุน   

4.2  การพฒันาแนวทางการจับจังหวะลงทุนโดยการใช้เส้นค่าเฉลีย่เคลือ่นที ่
4.2.1  ผลตอบแทนจากการจับจังหวะลงทุน จากการคาํนวณอตัราผลตอบแทนใน

การลงทุนแสดงให้เห็นว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในภาพรวมให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงกวา่กรณีท่ีผูล้งทุนซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1) จากการทดสอบวิธีการกาํหนดสัญญาณซ้ือขายดว้ยเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
2 เสน้ ท่ีประกอบดว้ยเสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 เส้น และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 1 เส้น 
พบว่า การเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีสูงสุด 
เม่ือเปรียบเทียบกบัเสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นอ่ืนๆ 

2) จากการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหว่างค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว
ภายใตเ้ง่ือนไขการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั และคิดค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
พบว่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว ในช่วง 15 วนัถึง 50 วนั ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ สูงกว่า 15% 
ต่อปีและมีค่าสูงกว่าการใชค้่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ระยะยาวในช่วงอื่นๆ โดยเฉพาะค่าเฉลี่ยเคลื่อนท่ี
ระยะยาว 47 วนั ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีสูงสุด 17.73% จะเห็นไดว้่าการจบัจงัหวะลงทุน
ภายใตเ้ง่ือนไขดงักล่าวใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนทบ
ตน้เฉล่ีย 8.06% ต่อปี  

4.2.2  ความเส่ียงจากการจับจังหวะลงทุน จากการวดัความเส่ียงในการลงทุนแสดง
ใหเ้ห็นว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในภาพรวมมีความเส่ียงตํ่ากว่ากรณีท่ี
ผูล้งทุนซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีดงัรายละเอียดต่อไปน้ี     
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1)  จากการวดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
พบว่าค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนโดยรวมมีค่าอยู่ระหว่าง 15.19% ถึง 16.83% 
จึงมีความเส่ียงตํ่ากว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อตัราผลตอบแทน 23.22% 

2)  จากการวดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
มีขอ้สังเกตเพ่ิมเติมคือกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนตํ่าสุดและกฎการจบัจงัหวะ
ลงทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุดมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีไม่แตกต่างกนัอยา่งชดัเจน 

3)  จากการวดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่า Maximum Drawdown 
พบว่า ค่า Maximum Drawdown ของจากการจบัจงัหวะลงทุนโดยรวมมีค่าติดลบอยู่ระหว่าง -
32.06% ถึง -82.14% จึงมีความเส่ียงตํ่ากว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดท่ีมีค่า 
Maximum Drawdown-88.18% 

4)  จากการวดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่า Maximum Drawdown 
พบว่ากฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนตํ่าสุด จะมีค่า Maximum Drawdown ติดลบ
สูงสุด และกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดจะมีค่า Maximum Drawdown 
ติดลบตํ่าสุด ซ่ึงมีความหมายว่ากฏการจบัจงัหวะลงทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงในระยะยาวคือกฏ
การจบัจงัหวะลงทุนท่ีหลีกเล่ียงการสูญเสียมูลค่าเงินลงทุนไดดี้ในช่วงท่ีดชันีตลาดมีแนวโนม้ขาลง 

5)  จากการคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียง โดยวดัความเส่ียงดว้ยค่า Maximum Drawdown พบว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี ส่วนใหญ่ให้ค่าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงสูงกว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์
ยกเวน้กฏการจบัจงัหวะลงทุนท่ีใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 2 วนั 3 วนั และ 4 วนัท่ีใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนลดลงตํ่ากวา่ช่วงอ่ืนๆ ค่อนขา้งมากเน่ืองจากเสียค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
สดัส่วนค่อนขา้งมาก 

6)  จากการวดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่า Value at Risk (VaR) 
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่90% และ 95% พบว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีใน
ภาพรวมมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่กรณีซ้ือและถือครองหลกัทรัพยอ์ยา่งชดัเจนเม่ือพิจารณาท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% กฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงสุด SMA(1,2) มีค่า VaR ของอตัราผลตอบแทน
เท่ากบั -30.58% และยงัมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่กรณีซ้ือและถือครองท่ีมีค่า VaR ของอตัราผลตอบแทน
เท่ากบั -49.09% 
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4.2.3  การทดสอบความสามารถในการจับจังหวะลงทุนตามสภาวะตลาด เป็นการ
ทดสอบความสามารถในการสร้างกาํไรเกินปกติจากการจบัจงัหวะลงทุนภายใตส้ภาวะตลาดหรือ
ช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั ผลการวิจยัสรุปไดด้งัน้ี 

1)  เม่ือพิจารณาในภาพรวมพบว่าการจบัจงัหวะดว้ยค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีให้
อตัราผลตอบแทนดีท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดภายใตส้ภาวะตลาดขาลง เน่ืองจากกฎการจบั
จงัหวะลงทุนส่วนใหญ่สามารถเอาชนะตลาดได้ และมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยต์ามดชันี ในสภาวะตลาดขาข้ึนกฎการจบัจงัหวะลงทุนทุกกฎให้อตัราผลตอบแทนเป็น
บวกถึง แมว้่าในบางช่วงเวลาอาจให้ผลตอบแทนท่ีแพด้ชันีตลาดก็ตาม และในทา้ยท่ีสุดในช่วง
สภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้งการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ีใหผ้ลตอบแทนในภาพรวมท่ีดอ้ย
ท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

2)  เม่ือพิจารณาการจดัอนัดบัของผลตอบแทน พบว่าผลตอบแทนภายใตก้ฎ
การจบัจงัหวะลงทุน SMA(1,m) สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 กลุ่ม กลุ่มแรกเป็นกลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทน
สูงท่ีสุด โดยใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว (m) ระหว่าง 15 ถึง 50 วนั กลุ่มท่ีสองเป็นกลุ่มท่ีใหอ้นัดบั
ผลตอบแทนรองลงมา โดยใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวระหวา่ง 50 ถึง 200 วนั ทั้งน้ีเน่ืองจากมีความ
ไวต่อการเปล่ียนแปลงของระดบัดชันีราคาตํ่ากว่ากลุ่มแรก  กลุ่มท่ีสามเป็นกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทน
ตํ่าท่ีสุด โดยใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวตํ่ากวา่ 15 วนั 

3)  เม่ือพิจารณาความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติของกฎการ
จบัจงัหวะลงทุน แยกตามสภาวะตลาด พบวา่ในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึน กฎการจบัจงัหวะลงทุนส่วน
ใหญ่สามารถเอาชนะตลาดไดเ้พียง 1 จาก 8 ช่วงเวลา ในช่วงสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง 
กฎการจบัจงัหวะลงทุนส่วนใหญ่สามารถเอาชนะตลาดได ้2 จาก 4 ช่วงเวลา และในช่วงสภาวะ
ตลาดขาลง กฎการจบัจงัหวะลงทุนส่วนใหญ่สามารถเอาชนะตลาดไดถึ้ง 5 จาก 6 ช่วงเวลา ผลการวิจยั
แสดงให้เห็นว่าการจบัจงัหวะลงทุนด้วยวิธีน้ีมีประสิทธิภาพในช่วงสภาวะตลาดขาลงมากกว่า
ในช่วงสภาวะตลาดลกัษณะอ่ืน 

4)  เม่ือพิจารณาความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติแยกตามกฎ
การจบัจงัหวะลงทุน เม่ือพิจารณาในภาพรวมพบว่า การใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 วนั 
ถึง 50 วนั ทาํให้มีความน่าจะเป็นสูงกว่า 50% ท่ีผูล้งทุนจะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติจาก
การเอาชนะตลาดได ้

5)  เม่ือพิจารณาความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติจากการจบั
จงัหวะลงทุนอย่างต่อเน่ืองแยกตามกฎการจบัจงัหวะลงทุน พบว่าหากใชเ้วลาจบัจงัหวะลงทุน
ไม่เกิน 1 ปี มีเพียง 4 กฏจาก 19 กฎ สามารถเอาชนะตลาดไดเ้กิน 50% ของช่วงเวลาทั้งหมด และ
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หากใชเ้วลาจบัจงัหวะลงทุน 2 ปีจะมีกฎการจบัจงัหวะลงทุน 11 กฎท่ีเอาชนะตลาดไดเ้กิน 50% ของ
ช่วงเวลาทั้งหมด และหากเพ่ิมระยะเวลาการจบัจงัหวะลงทุนให้นานข้ึน พบว่ามีความน่าจะเป็น
สูงข้ึนท่ีจะเอาชนะตลาด 

6)  เม่ือพิจารณาความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติจากการจบั
จงัหวะลงทุนอย่างต่อเน่ืองแยกตามกฎการจบัจงัหวะลงทุน พบว่า กฎการลงทุนท่ีใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 10 วนั ถึง 50 วนั มีโอกาสเอาชนะตลาดไดเ้กิน 50% หากจบัจงัหวะลงทุน
ต่อเน่ืองตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป จึงสรุปไดว้า่ความน่าจะเป็นในการเอาชนะตลาดของกฎเหล่าน้ีมีค่าสูงกว่า
การเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วงอ่ืนๆ และยงัสามารถเอาชนะตลาดไดอ้ย่างสมํ่าเสมอ 
และมีความน่าจะเป็นในการเอาชนะท่ีสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองเม่ือมีระยะเวลาลงทุนท่ีนานข้ึน  
นอกจากน้ีกฎการลงทุนท่ีมีความน่าจะเป็นตํ่าในการเอาชนะตลาดในระยะสั้นมีแนวโน้มท่ีจะมี
ความน่าจะเป็นในระดบัตํ่าต่อไปแมว้า่จะยดืระยะเวลาการจบัจงัหวะลงทุนออกไปอีกกต็าม 

4.3  การเปรียบเทยีบผลตอบแทนก่อนและหลงัการหักค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพย์     
ผลการวิจยัพบว่าค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บมีค่า
ลดลงในระดบัสูงโดยเฉพาะในกรณีท่ีใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีสั้นกว่า 10 วนัเน่ืองจากมีการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยบ่์อยคร้ังมากเกินไปทาํให้เสียค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์าํนวนมาก 
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บมีค่าตํ่ากว่ากรณีใชเ้ส้นค่าเฉล่ียระยะยาวในช่วง 15 วนัถึง 
50 วนั อยา่งชดัเจน การใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวเกิน 50 วนั ทาํใหผ้ลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บมี
ค่าตํ่ากว่าในกว่ากรณีใชเ้ส้นค่าเฉล่ียระยะยาวในช่วง 15 วนัถึง 50 วนัเช่นกนั เน่ืองจากทาํให้เกิด
สัญญาณซ้ือและสัญญานขายท่ีชา้กว่าการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ของดชันีตลาด แมว้่าในกรณีน้ีจะมี
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ตํ่ากวา่ช่วงอ่ืนๆ กต็าม 
 ในภาพรวมเม่ือกล่าวถึงการพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการวิเคราะห์ทาง
เทคนิค งานวิจยัในคร้ังน้ีไดพ้ฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนโดยใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา
เป็นเคร่ืองมือในการสร้างสัญญาณซ้ือและสัญญาณขายให้แก่ผูล้งทุน ดงัแสดงในภาพที่ 5.1 
เมื่อพิจารณาความสามารถในการจบัจงัหวะลงทุนแลว้พบว่า การสร้างสัญญาณซ้ือขายโดยใชก้าร
ตดักันระหว่างเส้นราคาปิดรายวนัของดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กับเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีของดชันีตลาดในช่วง 15 วนั ถึง 50 วนั ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้สูงกว่าการใชเ้ส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในกลุ่มอ่ืนๆ โดยมีความเส่ียงตํ่ากวา่กรณีซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาด 
นอกจากน้ียงัมีความสามารถในการเอาชนะตลาดไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอ 
 


