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สรุปการวจัิย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 

ผลการวิจยัท่ีอธิบายไปแลว้ในเบ้ืองตน้ แสดงใหเ้ห็นว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในการกาํหนดสัญญาณซ้ือขายหลกัทรัพย ์สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากรณี
ซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ และมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าอย่างมีนัยสําคญั 
แนวทางดงักล่าวจึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีมีประโยชน์ในการจบัจงัหวะลงทุน  เพื่อเป็นการสรุป
ภาพรวมของการวิจยั  การวิจยัในบทน้ีจะไดน้าํเสนอเน้ือหาตามลาํดบัคือ การสรุปการวิจยัการ
อภิปรายผล องคค์วามรู้จากการวิจยั ความแตกต่างจากการวิจยัในอดีตขอ้จาํกดัในการวิจยั และ
ขอ้เสนอแนะเพ่ือการวิจยัในอนาคต 
 

1.  สรุปการวจิยั 
 
 จุดมุ่งหมายหลกัของการลงทุนในหลกัทรัพยคื์อ การสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากการ
ลงทุนภายใต้ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได้ ผูล้งทุนจะได้รับผลตอบแทนเพิ่มข้ึน หากราคา
หลกัทรัพยป์รับตวัในทางบวกจากผลประกอบการท่ีดีข้ึน และมีแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผลได้
มากข้ึน เน่ืองจากมีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนอยู่เป็นจาํนวนมาก การเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทัท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดีและมีแนวโนม้การดาํเนินงานท่ีดีในอนาคตทาํให้การวิเคราะห์หลกัทรัพย์
มีบทบาทสาํคญัในการช่วยตดัสินใจ  การวิเคราะห์หลกัทรัพยส์ามารถทาํไดใ้น 2 ลกัษณะคือการ
วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์
ขอ้มูลเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัท่ีมีการประกาศผลประกอบการเป็น
ระยะๆ อยา่งไรก็ตามในความเป็นจริงนั้น ความต่อเน่ืองของขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัทาํ
ให้ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัมีผนัผวนอยู่ตลอดเวลา นอกจากน้ีสภาวะตลาดและมุมมองของผู ้
ลงทุนล้วนส่งผลต่อราคาหลักทรัพยท์ั้ งส้ิน ความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย์ทาํให้เกิดความ
พยายามในการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีต่างๆ  

งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์ 4 ประการ วตัถุประสงค์ประการแรกคือการทดสอบ
ประสิทธิภาพขั้นตํ่าของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากเป็นเง่ือนไขขั้นพื้นฐานในการ
ตรวจสอบว่าการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ลกัษณะเป็นแนวโนม้หรือไม่ ซ่ึงเก่ียวเน่ือง
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กบัวตัถุประสงคป์ระการท่ีสองคือการพฒันาแนวทางการตดัสินใจในการจบัจงัหวะลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิค โดยมุ่งสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้แก่ผู ้
ลงทุน งานวิจยัคร้ังน้ีไดเ้ลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคพื้นฐานท่ีไดรั้บความนิยมอย่างแพร่หลาย 
นาํมาสู่วตัถุประสงค์ประการท่ีสามคือ การพฒันาแนวทางการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยใช้เส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  โดยพฒันากฎการจบัจงัหวะลงทุนให้สอดคลอ้งกบัแนวโนม้การเคล่ือนไหวของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์วตัถุประสงคป์ระการสุดทา้ยคือการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
ไดรั้บจากการจบัจงัหวะลงทุนทั้งก่อนและหลงัการหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพย ์

วิธีดาํเนินงานวิจยัประกอบดว้ย 3 ขั้นตอนหลกัคือ (1) กาํหนดประชากรโดยเลือกดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และทาํการเก็บขอ้มูลราคาปิดรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะยาวเร่ิมจาก
วนัฐาน 30 เมษายน 2518 จนถึงวนัท่ี 28 มิถุนายน 2556 (2) กาํหนดวิธีการและเคร่ืองมือในวิเคราะห์
ขอ้มูลซ่ึงแบ่งออกไดเ้ป็น 4 ลกัษณะคือ การทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพย ์
การสร้างกฎการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยก์ารคาํนวณผลตอบแทนจากการลงทุน และการวดัความ
เส่ียงจากการลงทุน และ (3) วิเคราะห์ข้อมูลโดยมีประเด็นในการวิเคราะห์คือ การทดสอบ
ประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยการจาํลองสถานการณ์จบัจงัหวะลงทุน
โดยใชโ้ปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ีพฒันาข้ึน  เพื่อคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บและการวดั
ความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุน โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการจบัจงัหวะลงทุน
กบัการซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์โดยพิจารณากรอบการลงทุนในระยะยาวและกรอบการลงทุน
ภายใตส้ภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 

ผลการวิจยัโดยสรุปสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ส่วนหลกั ตามวตัถุประสงคก์ารวิจยั คือ 
(1) การทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ และ (2) การ
พฒันาการจบัจงัหวะลงทุนด้วยการใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเป็นเคร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิค 
ซ่ึงผลสรุปในส่วนท่ีสองได้ผนวกผลการวิจัยตามวตัถุประสงค์ท่ีเก่ียวข้องกับผลกระทบจาก
ค่าธรรมเนียมท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน เพื่อความต่อเน่ืองของเน้ือหา 

ผลการวิจยัในส่วนแรก เป็นการทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพย์
เน่ืองจากในเบ้ืองตน้พบว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ไดมี้การแจกแจงแบบปกติ 
จึงเลือกทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของตลาดดว้ยวิธี Runs Test และสามารถสรุปไดว้่า ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพระดับตํ่าและมีการเคล่ือนไหวในลักษณะเป็น
แนวโน้ม ซ่ึงมีความหมายว่าขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต สามารถนาํมาใชท้าํนายแนวโน้มการ
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เคล่ือนไหวราคาในอนาคตได้ ทาํให้ผูล้งทุนท่ีใช้การจับจังหวะลงทุนได้รับผลตอบแทนสูงกว่า
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บตามดชันีตลาด  

ผลการวิจยัในส่วนท่ีสองเป็นการพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุน โดยไดก้าํหนด
เกณฑ์การสร้างสัญญาณซ้ือขายหลกัทรัพยเ์บ้ืองตน้จากการใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสองประเภทคือ 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นและค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว ในกรณีเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นตดั
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวข้ึนไปถือเป็นสัญญาณซ้ือ และในกรณีเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นตดั
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวลงมาถือเป็นสัญญาณขายผลการวิจยัในส่วนน้ีสามารถแยกอธิบายได ้ 3 
ประเด็นคือ อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ การทดสอบความสามารถของการจบัจงัหวะลงทุน
ตามสภาวะตลาด 

ผลการวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราผลตอบแทน ภายหลงัจากการทดลองปรับเปล่ียนเส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นและระยะยาวเป็นคู่ๆ พบว่า การเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั 
ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีสูงสุด เม่ือเปรียบเทียบกบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นอ่ืนๆ และ
ในการปรับค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวพบว่า การใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 วนัถึง 50 วนั 
ใหอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้ใกลเ้คียงกนั ในช่วง 15-17% ต่อปี โดยค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 47 วนั 
ใหอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้สูงสุด 17.73%และเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนตามดชันีตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้เฉล่ีย 8.06% ต่อปี พบว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ี
สามารถสร้างกาํไรเกินปกติ โดยมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนตามดัชนีตลาดอย่างมี
นยัสาํคญั สาํหรับการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีมีจาํนวนวนันอ้ยกว่า 10 วนัจะทาํใหเ้กิดการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยบ่์อยคร้ังมากเกินไปจนทาํให้เสียค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์าํนวนมาก 
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บมีค่าตํ่ากวา่การใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 วนั
ถึง 50 วนั การใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวเกินกว่า 50 วนั ทาํให้ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บมีค่า
ตํ่าลงเช่นกนั เน่ืองจากเกิดสัญญาณซ้ือและสัญญานขายท่ีชา้กว่าการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ของดชันี
ตลาด 

ผลการวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัความเส่ียง สามารถอธิบายไดโ้ดยการวดัค่าความเส่ียง
ใน 3 ลกัษณะคือ (1) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (2) ค่า Maximum Drawdown และ (3) ค่า Value at Risk 
ผลสรุปท่ีไดรั้บมีความสอดคลอ้งกนั โดยพบว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
มีความเส่ียงตํ่ากว่ากรณีท่ีผูล้งทุนซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันี โดยเฉพาะผลการวดัความ
เส่ียงดว้ยค่า Maximum Drawdown และผลการคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง 
แสดงใหเ้ห็นว่ากฎการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนตํ่าสุด จะมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ในขณะท่ีกฎการ
จบัจงัหวะลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดจะมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ซ่ึงมีความหมายว่ากฏการจบั
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จงัหวะลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงในระยะยาวคือกฏการจบัจงัหวะลงทุนท่ีหลีกเล่ียงการ
สูญเสียมูลค่าเงินลงทุนไดดี้ในช่วงท่ีดชันีตลาดมีแนวโนม้ขาลง 

ผลการวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทดสอบความสามารถของการจบัจงัหวะลงทุนตามสภาวะ
ตลาดพบว่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีให้อตัราผลตอบแทนดีท่ีสุดภายใตส้ภาวะ
ตลาดขาลง กฎการจบัจงัหวะลงทุนมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันี  
เม่ือพิจารณาการจดัอนัดบัของผลตอบแทน พบว่าการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 วนัถึง 
50 วนั ไดรั้บการจดัอนัดบัอตัราผลตอบแทนดีกว่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วงอ่ืนๆ ผลวิจยั
ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติ ท่ีแสดง
ว่าการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 วนั ถึง 50 วนั ทาํใหผู้ล้งทุนมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทน
เกินปกติมากกว่าการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วงอ่ืนๆ นอกจากน้ีการจบัจงัหวะลงทุนอยา่ง
ต่อเน่ืองตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไปทาํให้ผูล้งทุนมีโอกาสในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติสูงข้ึนตาม
ระยะเวลาเช่นกนั 
 เม่ือพิจารณาในภาพรวมแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ี
พฒันาข้ึนในงานวิจยัคร้ังน้ี มีองคป์ระกอบหลกัดงัน้ี 

1.1  ทดสอบประสิทธิภาพระดับตํ่าของตลาด เพ่ือพิจารณาความเป็นไปไดใ้นการจบั
จงัหวะลงทุน 

1.2  เลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค เพ่ือการจบัจงัหวะลงทุนโดยพิจารณาถึง อตัรา
ผลตอบแทน  ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้  

1.3  ทดสอบความสม่ําเสมอของอตัราผลตอบแทน ภายใตส้ภาวะตลาดและช่วงระยะเวลา
ลงทุนท่ีแตกต่างกนั  แนวทางการจบัจงัหวะลงทุนท่ีประสบความสาํเร็จจะเป็นแนวทางท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่กรณีซ้ือและถือครองภายใตค้วามเส่ียงในการสูญเสียมูลค่าเงินลงทุนท่ีตํ่ากวา่  

จากผลการวิจยัสรุปไดว้่าการสร้างสัญญาณซ้ือขายโดยใชก้ารตดักนัระหว่างเส้นราคา
ปิดรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัเสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีของดชันีตลาดในช่วง 
15 วนั ถึง 50 วนัจะใหป้ระโยชน์สูงสุดแก่ผูล้งทุนดว้ยเหตุผลท่ีไดอ้ธิบายไปแลว้ทั้งหมด 
 

2.  การอภปิรายผล 
 
 จากผลการวิจยัท่ีไดน้าํเสนอในบทท่ี 6 สามารถอภิปรายผลตามวตัถุประสงคก์ารวิจยั 
รวมถึงการใหค้าํอธิบายท่ีเป็นไปไดส้าํหรับผลการวิจยั (Possible Explanation) และความสอดคลอ้ง
ของผลการวิจยักบัทฤษฎีหรืองานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต ดงัรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
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2.1  ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 วตัถุประสงคใ์นการวิจยัขอ้แรกคือทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การทดสอบในขั้นตอนแรกเป็นการทดสอบ
การแจกแจงของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ายวนัประมาณ 38 ปียอ้นหลงั วา่มีการ
แจกแจงแบบปกติหรือไม่ โดยใชค่้าสถิติ Kolmogorov-Smirnov และพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนา ซ่ึง
ประกอบด้วยค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้ และ ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ทาํการทดสอบท่ีระดับ
นยัสาํคญั 0.05 ซ่ึงผลการทดสอบขา้งตน้มีความสอดคลอ้งกนั พบวา่การแจกแจงดงักล่าวไม่เป็นการ
แจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) นาํมาสู่การเลือกวิธีการทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่าของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยวิธี Runs Test ซ่ึงเป็นการทดสอบแบบ Non-parametric 
ซ่ึงไม่ถูกจาํกดัดว้ยเง่ือนไขวา่การแจกแจงของขอ้มูลจะตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ 

ผลการทดสอบดว้ยวิธี Runs Test พบวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบัตํ่าท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 ซ่ึงหมายความว่าผูล้งทุนสามารถใชข้อ้มูลราคาในอดีตของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยใ์นการทาํนายแนวโนม้การเคล่ือนไหวของระดบัดชันีในอนาคตได ้โดยมีนยัในเชิง
บวกว่าผูล้งทุนอาจใชก้ารวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิคในการจบัจงัหวะลงทุนเพื่อสร้างอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าค่าเฉล่ียของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์หรืออาจใชก้ารวิเคราะห์หลกัทรัพยท์าง
เทคนิคเพื่อลดความเส่ียงในการสูญเสียเงินลงทุนใหต้ํ่ากวา่ความเส่ียงของการปรับตวัลดลงของดชันี
ตลาดไดผ้ลการวิจยัในคร้ังน้ีแสดงว่าตลาดหลกัทรัพยไ์ทยไม่มีประสิทธิภาพระดบัตํ่าและมีความ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัโดย Islam and Watanapalachaikul (2005) ท่ีทดสอบประสิทธิภาพระดบัตํ่า
ของตลาดดว้ยวิธี Runs Test โดยใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่าง ค.ศ. 
1992-2001 และยงัสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัโดย Worthington and Higgs (2006) ท่ีทดสอบดว้ยวิธี
เดียวกนั โดยใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ระหวา่ง ค.ศ. 1987-2003    

2.2  ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 และข้อที่ 3 วตัถุประสงคใ์นการวิจยัขอ้ท่ี 2 
และขอ้ท่ี 3 คือการพฒันาแนวทางการตดัสินใจในการจบัจงัหวะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิคและการพฒันาแนวทางการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยใช้
เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีงานวิจยัคร้ังน้ีมุ่งพฒันาแนวทางการจบัจงัหวะลงทุนโดยเลือกการใช้เส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดาเป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ โดยแบ่งขั้นตอนในการศึกษาออกเป็น 2
ขั้นตอน คือ ขั้นตอนแรกเป็นการศึกษาการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ี โดยมุ่งการ
คดัเลือกกฎท่ีใชใ้นการจบัจงัหวะลงทุน เพื่อสร้างอตัราผลตอบแทนสูงสุดและการลดความเส่ียงจาก
การสูญเสียมูลค่าเงินลงทุนให้น้อยท่ีสุดขั้นตอนท่ีสองเป็นการทดสอบกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ี
พฒันาข้ึนในขั้นตอนแรก เพื่อทดสอบความสามารถในการจบัจงัหวะลงทุนภายใตส้ภาวะตลาดและ
กรอบระยะเวลาลงทุนท่ีแตกต่างกนั  
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2.2.1  การศึกษาการจับจังหวะลงทุนด้วยการใช้ค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ ขั้นตอนน้ีแบ่ง
การศึกษาออกเป็น 3 ประเดน็คือ 

1)  การศึกษาอัตราผลตอบแทนจากการจับจังหวะลงทุนโดยใช้เส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีธรรมดา การวิจยัคร้ังน้ีใชเ้สน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจาํนวน 2 เสน้ คือเสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 
และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว ใชก้ารตดักนัของเส้นค่าเฉล่ียทั้งสองในการกาํหนดสัญญาณใน
การซ้ือหรือขายหลักทรัพย์  ตัวแปรท่ีสําคญัในวิธีน้ีคือจาํนวนวนัท่ีใช้ในการคาํนวณค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแต่ละเส้น งานวิจยัคร้ังน้ีไดส้ร้างโปรแกรมคอมพิวเตอร์เพื่อจาํลองการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ยอ้นหลงั มีจาํนวนวนัในการทดสอบ 9,179 วนัเร่ิมจากวนัท่ี 19 กุมภาพนัธ์ 2519 จนถึงวนัท่ี 28 
มิถุนายน 2556 โดยไดท้ดลองปรับจาํนวนวนัท่ีใชส้ร้างเสน้ค่าเฉล่ียทั้งสองเสน้ทีละคู่ 

ผลการวิจยั พบว่า เม่ือเปรียบเทียบจาํนวนวนัท่ีใชส้ร้างเส้นเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะสั้นตั้งแต่ 1 วนัจนถึง 200 วนั การใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั ใหอ้ตัราผลตอบแทน
สูงสุดเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 1 วนัคือเส้นท่ีสร้างมาจากราคาปิดรายวนัของดัชนีหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย คาํอธิบายท่ีเป็นไปได้สําหรับผลการวิจยัคือ ราคาหลกัทรัพย  ์ณ วนัปัจจุบนัมีการ
ตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวกบัสภาวะตลาดไดดี้ท่ีสุด การใชร้าคาหลกัทรัพย ์ณ วนัปัจจุบนั
จึงมีความไวต่อการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ราคามากท่ีสุดผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่าภายใตเ้ง่ือนไข
การใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั การเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว ในช่วง 15 ถึง 50 
วนั ใหอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้ใกลเ้คียงกนัประมาณ 15% ถึง 17% ต่อปี โดยใหอ้ตัราผลตอบแทน
สูงกว่าการใชค่้าเฉล่ียระยะยาวในช่วงอ่ืนๆ เม่ือเปรียบเทียบกบัการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์าม
ดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อปีเพียง 8.06% จึงสรุปไดจ้ากผลการวิจยัใน
ขั้นตอนน้ีว่า การใชเ้ส้นราคาปิดรายวนักบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (ระยะยาว) สามารถสร้างอตัรา
ผลตอบแทนสูงสุดในระยะยาวได ้นอกจากน้ียงัให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการซ้ือและถือครอง
โดยไม่มีการจบัจงัหวะลงทุน 

ผลการวิจัยในส่วนน้ีสอดคล้องกับผลการวิจัยเบ้ืองต้นท่ีสรุปว่าตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพระดบัตํ่า และจะเห็นไดว้่ามีกฎการจบัจงัหวะลงทุน
จาํนวนมากท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ผลการวิจัยในคร้ังน้ี มีความสอดคลอ้งกับ
งานวิจยัโดย Bessembinder and Chan (1995) ท่ีทดสอบการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในตลาดหลกัทรัพย์
ในทวีปเอเชีย ระหว่าง ค.ศ. 1975-1991 และพบว่าวิธีดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้
ในกรณีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเช่นเดียวกบั Ratner and Leal (1999) ท่ีใชข้อ้มูลตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่ง ค.ศ. 1982-1995 โดยสรุปวา่วิธีดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทน
เกินปกติไดร้ะดบัสูงเช่นกนั 



141 

2)  การศึกษาความเส่ียงจากการจับจังหวะลงทุนโดยใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ธรรมดา ซ่ึงพิจารณาจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน และ อตัราการลดลงสูงสุดของ
มูลค่าพอร์ตการลงทุน (Maximum Drawdown) ผลการวิจยัพบว่าค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนมีค่าอยูร่ะหว่าง 15.19% ถึง 16.83% ซ่ึงตํ่ากว่าค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(23.22%) สรุปไดใ้นเบ้ืองตน้ว่าการจบั
จงัหวะลงทุนดว้ยวิธีดงักล่าวมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์ อยา่งไรก็ตามเม่ือ
เปรียบเทียบค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนระหว่างการเลือกใช้เส้นค่าเฉล่ียท่ีใช้
จาํนวนวนัท่ีแตกต่างกัน พบว่ามีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีใกลเ้คียงกันคาํอธิบายท่ีเป็นไปได้ของ
ผลการวิจยัในประเด็นน้ีคือ ในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึน การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ีเป็นการเขา้ซ้ือ
หลกัทรัพยห์ลงัจากท่ีราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนจากแนวโนม้ขาลงเป็นแนวโนม้ขาข้ึนแลว้ในระยะหน่ึง
และยงัมีการซ้ือขายอยา่งต่อเน่ืองตลอดเวลาทาํใหมี้ตน้ทุนดา้นสูงกวา่กรณีซ้ือและถือครอง ส่งผลให้
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในดา้นบวกตํ่ากวา่กรณีซ้ือและถือครอง สาํหรับช่วงสภาวะตลาดขาลง การจบั
จงัหวะลงทุนจะเป็นการขายหลกัทรัพยห์ลงัจากท่ีราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนจากแนวโน้มขาข้ึนเป็น
แนวโน้มขาลง โดยเป็นการขายหลกัทรัพยถื์อครองจนหมดในคราวเดียว ทาํให้หลีกเล่ียงการ
ขาดทุนเม่ือราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงไปอีกเร่ือยๆ ส่งผลใหค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานในดา้นลบตํ่ากว่า
กรณีซ้ือและถือครอง 

ผลการวิจยัในขั้นตอนต่อมา เม่ือพิจารณาค่า Maximum Drawdownพบว่าค่า
Maximum Drawdown ของมูลค่าพอร์ตลงทุนท่ีใชก้ารจบัจงัหวะลงทุนมีค่าติดลบอยู่ระหว่าง-
32.06% ถึง -82.14% ในขณะท่ีการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยมี์ค่า Maximum Drawdown ติดลบถึง-
88.18% ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ี คาํอธิบายท่ีเป็นไปไดข้อง
ผลการวิจัยคือ การจับจังหวะลงทุนด้วยวิธีน้ี ผูล้งทุนจะขายหลกัทรัพยห์มดทั้ งจาํนวนเม่ือเกิด
สัญญาณขายทาํให้โอกาสในการสูญเสียมูลค่าเงินลงทุนตํ่ากว่าการซ้ือและถือครองท่ียงัคงปล่อยให้
มูลค่าเงินลงทุนลดตํ่าลงไปเร่ือยๆ ตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

เม่ือเปรียบเทียบค่า Maximum Drawdown ของอตัราผลตอบแทนระหว่าง
การเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียท่ีมีจาํนวนวนัเป็นคู่ๆ พบว่ามีความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน ผลการวิจยัโดย
ใชค้่า Maximum Drawdown มีความสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน กล่าวไดว้่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีคู่ใดท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูง จะมีความเส่ียงในการสูญเสียเงินลงทุนเม่ือวดัด้วยค่า
Maximum Drawdown ท่ีต ํ่าไปดว้ยเช่นกนั  ผลวิจยัเหล่าน้ีแสดงใหเ้ห็นว่าการหลีกเล่ียงความสูญเสีย
มูลค่าเงินลงทุนในช่วงท่ีดชันีตลาดปรับตวัลงแรงจะช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได้
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ในระยะยาว ดงันั้นการใชค่้า Maximum Drawdown เป็นอีกวิธีการหน่ึงในการวดัความเส่ียงท่ีเป็น
รูปธรรม และควรใชค้วบคู่กบัการวดัความเส่ียงโดยการใชค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีนิยมใชก้นัอยูใ่น
ปัจจุบนั 

อน่ึงเพื่อเป็นทางเลือกอีกแนวทางหน่ึงในการวดัความเส่ียง งานวิจยัน้ีไดใ้ช้
การความเส่ียงอีกหน่ึงวิธีคือ  การวดัความเส่ียงดว้ยค่า Value at Risk (VaR) ซ่ึงเป็นการวดัความ
สูญเสียท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ภายใตร้ะดบัความ
เช่ือมัน่ท่ีทาํการวดังานวิจยัมีการคาํนวณและจดัเรียงอตัราผลตอบแทนรายปีจากการจบัจงัหวะลงทุน
ดว้ยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีและอตัราผลตอบแทนรายปีจากการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์าม
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจดัเรียงอตัราผลตอบแทนดงักล่าวตามลาํดบัจากมากไป
หานอ้ยแลว้ประมาณค่า VaR ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 90% และ 95% ผลการวิจยัสรุปไดว้่าท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่เท่ากนั พอร์ตการลงทุนท่ีมีการจบัจงัหวะลงทุนจะมีความเส่ียงต่อการขาดทุนท่ีตํ่ากว่า
การซ้ือและถือครองหลกัทรัพย ์ ตวัอยา่งเช่น เม่ือใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนัตดักบัเส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 40 วนั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% มูลค่าพอร์ตการลงทุนจะไม่ขาดทุนเกิน 
18.76% ในขณะท่ี การซ้ือและถือครองหลกัทรัพยมู์ลค่าพอร์ตการลงทุนจะขาดทุนไม่เกิน 49.09% 
และเม่ือใชเ้สน้ค่าเฉล่ียเสน้อ่ืนๆ พบวา่ไดผ้ลลพัธ์ไปในแนวทางเดียวกนั จึงสรุปไดว้่าการจบัจงัหวะ
ลงทุนดว้ยการเลือกใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีเหมาะสมจะมีความเส่ียงในการขาดทุนท่ีตํ่ากว่าการซ้ือและ
ถือครอง 

3)  การศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียง เม่ือทราบอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของการจบัจงัหวะลงทุนโดยใชเ้ส้นค่าเฉล่ียต่างๆ แลว้ จึงมีความจาํเป็นอย่างยิ่งท่ี
จะตอ้งพิจารณาผลลพัธ์ทั้งสองประกอบกนัโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงเป็นตวั
แปรในการช้ีวดัประสิทธิภาพในการจบัจงัหวะลงทุน ตามท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ในเบ้ืองตน้งานวิจยัน้ีจะ
ใชค่้า Maximum Drawdown เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง
ในงานวิจยัน้ีคาํนวณไดโ้ดยนาํอตัราผลตอบแทนหารดว้ยค่า Maximum Drawdown ผลการวิจยัสรุป
ไดว้่าการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียท่ีเหมาะสมให้อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียงสูงกว่าการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญั ซ่ึงสอดคลอ้งการผลการวิจยัท่ี
กล่าวไปแลว้  การจบัจงัหวะลงทุนโดยวิธีการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจึงให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูง
กวา่ต่อหน่วยความเส่ียงท่ีเท่ากนั 

2.2.2  การทดสอบกฎการจับจังหวะลงทุน ขั้นตอนน้ีเป็นการทดสอบกฎการจบั
จงัหวะลงทุน เพ่ือทดสอบความสามารถในการจบัจงัหวะลงทุนภายใต ้ (1) สภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั 
และ (2) กรอบระยะเวลาลงทุนท่ีแตกต่างกนัในประเด็นแรกนั้นไดแ้บ่งสภาวะตลาดออกเป็น 3 
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สภาวะคือ  สภาวะตลาดขาข้ึน (Uptrend) สภาวะตลาดขาลง (Downtrend) และสภาวะตลาดท่ีแกว่ง
ตวัออกดา้นขา้ง (Sideway) เน่ืองจากขอ้มูลในอดีตแสดงให้เห็นว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนเฉล่ีย +8.06% ต่อปี จึงไดส้ร้างเกณฑใ์นการจาํแนกสภาวะตลาดเป็นรายปี หากดชันี
ตลาดในของปีใดปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงกว่า ค่าเฉล่ียใหถื้อเป็นแนวโนม้ตลาดขาข้ึน ในทางกลบักนัหาก
ปรับตวัลดลงติดลบตํ่ากว่าค่าเฉล่ียให้ถือเป็นแนวโนม้ตลาดขาลง สาํหรับช่วงท่ีเหลืออยู่ให้ถือเป็น
สภาวะตลาดท่ีแกวง่ตวัออกดา้นขา้งจากการศึกษาอตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนทั้งสาม
สภาวะตลาดสรุปไดว้่า การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีให้ผลตอบแทนดีท่ีสุด
ในตลาดขาลง เน่ืองจากมีบางช่วงเวลาท่ีผูล้งทุนอยู่นอกตลาด ภายหลงัการขายหลกัทรัพยอ์อกมา
ตามสญัญาณขายท่ีเกิดข้ึนและอยูใ่นระหวา่งการรอคอย จนกวา่จะเกิดสญัญาณซ้ือข้ึนอีกคร้ังหน่ึงซ่ึง
ในหากในช่วงน้ีดชันีตลาดปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ืองจะเป็นการหลีกเล่ียงการสูญเสียเงินลงทุนได้
เป็นอยา่งดีเน่ืองไม่มีการถือครองหลกัทรัพยแ์มว้า่ผูล้งทุนจะเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียระยะยาวท่ีใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของตลาดหรือแมก้ระทัง่มีอตัราผลตอบแทนติดลบในระยะยาวดงัเช่น
กรณีการใชก้ฎ SMA(1,2) สามารถลดความเส่ียงในการสูญเสียไดม้ากกว่าการซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยใ์นช่วงตลาดขาลไดเ้ช่นกนั 

สาํหรับในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึนการจบัจงัหวะลงทุนทุกกฎใหผ้ลตอบแทน
เป็นบวก แมว้่าในหลายช่วงเวลาอาจใหผ้ลตอบแทนท่ีตํ่ากว่าผลตอบแทนตามตามดชันีตลาด  ทั้งน้ี
เน่ืองจากสญัญาณซ้ือจะเกิดข้ึนหลงัจากราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแนวโนม้จากขาลงมาเป็นขาข้ึนระยะ
หน่ึงแลว้ จึงทาํให้มีช่วงเวลาท่ีผูล้งทุนถือครองเงินสดระหว่างการรอคอยสัญญาณซ้ือ ทาํให้เสีย
โอกาสในซ้ือหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาตํ่าสุด ดว้ยเหตุน้ีจึงทาํใหก้ฎการจบัจงัหวะลงทุนจาํนวนหน่ึงให้
อตัราผลตอบแทนตํ่ากวา่ตลาด สาํหรับช่วงสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้งการจบัจงัหวะลงทุน
ดว้ยวิธีน้ีให้ผลตอบแทนในลาํดบัทา้ยสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และในหลาย
กรณีให้ผลตอบแทนติดลบค่อนขา้งมากเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนตามดชันีท่ีทรงตวัอยู่ใน
กรอบท่ีจาํกดั ทั้งน้ีเน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มีแนวโนม้ท่ีชดัเจน ทาํให้เกิดการสัญญาณซ้ือ
ขายท่ีผิดพลาดเป็นจาํนวนมาก อีกทั้งมีความถ่ีในการซ้ือขายค่อนขา้งมาก ทาํให้อตัราผลตอบแทน
ในสภาวะตลาดแบบน้ีเป็นขอ้เสียท่ีเห็นไดช้ดัเจนสาํหรับการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใชเ้สน้ค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี 

ดงันั้นผูล้งทุนควรหลีกเล่ียงการลงทุนในสภาวะตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง 
โดยสังเกตไดจ้ากสภาวะตลาดท่ีทรงตวัและมีปริมาณการซ้ือขายท่ีลดลงการปรับใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีให้มีระยะเวลานานข้ึนจะช่วยลดความน่าจะเป็นในการซ้ือขายผิดพลาดลงเน่ืองจากการ
ลดลงของความถ่ีในการเกิดสัญญาณซ้ือขาย อยา่งไรก็ตามการวิเคราะห์ขอ้มูลในงานวิจยัน้ีเป็นการ
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วิเคราะห์ขอ้มูลยอ้นหลงัซ่ึงสามารถระบุแนวโนม้ตลาดท่ีแน่นอนได ้แต่การจบัจงัหวะลงทุนนั้นเป็น
การคาดการณ์แนวโนม้ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตซ่ึงมีโอกาสสูงท่ีจะคลาดเคล่ือนไปจากการวิเคราะห์ 
งานวิจยัน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่การเลือกกฎการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีเหมาะสม เช่น 
การเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว ในช่วง 15 ถึง 50 วนั สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีดีใน
ระยะยาวท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนตามดชันีตลาดได ้แมว้า่บางสภาวะตลาดอาจมีอตัราผลตอบแทนท่ีตํ่า
กว่าตลาดในกรณีท่ีเป็นตลาดขาข้ึนและตลาดท่ีแกว่งตวัออกดา้นขา้ง การลดความเส่ียงให้ต ํ่าลงให้
มากท่ีสุดในสภาวะตลาดขาลงถือเป็นขอ้ดีของการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ี และขอ้ดีดงักล่าวน้ี
สามารถชดเชยขอ้เสียของวิธีการน้ีไดเ้ป็นอยา่งดี ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่การซ้ือและถือครอง
หลกัทรัพยใ์นระยะยาวดงัผลการวิจยัท่ีไดอ้ธิบายไปแลว้ 

งานวิจยัน้ียงัไดน้าํเสนอการทดสอบกฎการจบัจงัหวะลงทุนในอีกรูปแบบ
หน่ึงคือ การคาํนวณอตัราผลตอบแทนในกรอบระยะเวลาลงทุนตั้งแต่ 1 ปี จนถึง10 ปี โดยมี
จุดเร่ิมตน้ของการลงทุน (Starting Point) ท่ีขยบัไปเร่ือยๆ คร้ังละ 1 ปีเช่น การคาํนวณอตัรา
ผลตอบแทนในรอบ 10 ปีทุกปีเร่ิมจาก พ.ศ. 2520 ถึง พ.ศ. 2529 หลงัจากนั้นคาํนวณอตัรา
ผลตอบแทน ระหว่าง พ.ศ. 2521 ถึง พ.ศ. 2530 และขยบัจุดเร่ิมตน้ไปเร่ือยๆ เพื่อหลีกเล่ียงการเลือก
ขอ้มูลท่ีเฉพาะเจาะจงในช่วงเวลาใดๆ ซ่ึงอาจทาํให้เกิดความเอนเอียง (bias) ในการวิเคราะห์การ
ทดสอบในขั้นตอนน้ีเป็นการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตั้ งแต่ 1 ปี  จบถึง 10  ปี  มีการ
เปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนจากการซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์กบั
ผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุน ซ่ึงสรุปไดว้่า การถือครองหลกัทรัพยท่ี์ยาวนานข้ึนจะให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงหมายถึงความเส่ียงในการขาดทุนท่ีลดลงเร่ือยๆ ตาม
ระยะเวลาการลงทุนท่ียาวนานข้ึน เช่นเดียวกับ การจับจังหวะลงทุนโดยเลือกเส้นค่าเฉล่ียท่ี
เหมาะสมจะทาํให้ผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเร่ือยๆ ตามระยะเวลาการลงทุนท่ียาวนานข้ึน
เช่นกนั และหากผูล้งทุนมีวินัยในการจบัจงัหวะลงทุนอย่างสมํ่าเสมอแลว้จะทาํให้ผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บสูงกวา่การซ้ือและถือครอง ไม่วา่จะพิจารณาในกรอบระยะเวลา 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี หรือ 10 ปีกต็าม 

ในภาพรวมจะเห็นไดว้า่ผลตอบแทนภายใตก้ฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีใชเ้ส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 1 วนั และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว m วนั (SMA(1,m)) สามารถแยก
กลุ่มของกฎท่ีมีผลตอบแทนใกลเ้คียงกนัออกเป็น 3 กลุ่ม กลุ่มแรกเป็นกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนสูง
ท่ีสุด โดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวระหว่าง 15 ถึง 50 วนั กลุ่มท่ีสองเป็นกลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทน
รองลงมา โดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวระหว่าง 50 ถึง 200 วนั โดยมีความไวต่อการเปล่ียนแปลง
ของระดบัดชันีราคาตํ่ากว่ากลุ่มแรก กลุ่มท่ีสามเป็นกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุด โดยใชค่้าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาวระหว่าง 2 วนัถึง 10วนั ซ่ึงมีความถ่ีในการซ้ือขายท่ีสูงกว่าสองกลุ่มแรก และเสีย
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ค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยจ์าํนวนมาก ทาํให้ผูล้งทุนได้รับอตัราผลตอบแทนในระดับตํ่า  
ขอ้สังเกตน้ีมีความสมํ่าเสมอในทุกสภาวะตลาดทั้งในตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาดท่ีแกว่งตวั
ออกดา้นขา้ง จึงสรุปไดว้่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดในทุก
สภาวะตลาดและในระยะยาวอยูร่ะหวา่ง 15 ถึง 50 วนั 

2.3  ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 4 วตัถุประสงคใ์นการวิจยัในขอ้น้ีคือการศึกษา
และเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนได้รับจากการจบัจังหวะลงทุนทั้งก่อนและหลงัการหัก
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ผลการวิจยัสรุปว่าหากเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียระยะยาวท่ีมีจาํนวน
วันท่ีสั้ นเกินไปจะทําให้เ กิดสัญญาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ี มีความถ่ีสูง  ทําให้ต้องเสีย
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์าํนวนมาก ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะ
ไดรั้บในระยะยาว ทั้งน้ีหากใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวท่ีสั้นกว่า 10 วนั ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทน
ลดอย่างมาก เม่ือเปรียบเทียบกบัการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 ถึง 50 วนั การจบั
จงัหวะลงทุนภายใตเ้ง่ือนไขน้ีจะมีความไวต่อการเปล่ียนแปลงแนวโน้มของราคาหลกัทรัพยท่ี์
สูงข้ึนส่งผลใหจ้าํนวนรอบในการซ้ือขายท่ีสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั  ตวัอยา่งท่ีเห็นไดช้ดัคือการใชค่้าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีระยะยาว 2 วนั  มีรอบในการซ้ือขายหลกัทรัพยสู์งถึง 2,028 รอบ ซ่ึงจะทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนลดลงอยา่งมากจาก 16.69% ต่อปีก่อนหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขาย เหลือเพียง -2.88% หลงั
หกัค่าธรรมเนียมซ้ือขาย แต่ถา้ผูล้งทุนเลือกใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 40 วนั จะมีจาํนวนรอบใน
การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พียง 244 รอบ อตัราผลตอบแทนลดลงในสัดส่วนท่ีไม่มากนกั โดยลดลงจาก 
19.89% ต่อปีก่อนหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขายเหลือ 17.28% หลงัหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขาย หรือลดลง
เพียง 2.61% 

ผลการวิจยัท่ีกล่าวมาน้ีเป็นการบ่งช้ีว่าความพยายามในการจบัจงัหวะลงทุนหรือ
การเก็งกาํไรในระยะสั้นของผูล้งทุน นอกจากจะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติแลว้ยงัอาจ
ทาํใหเ้กิดการขาดทุน สาเหตุของการขาดทุนในกรณีน้ีไม่ไดเ้กิดจากการจบัจงัหวะลงทุนท่ีผดิพลาด
ท่ีมากกว่าในเชิงเปรียบเทียบ เน่ืองจากการใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 2 วนัยงัคงให้อัตรา
ผลตอบแทนในระดบัสูงถึง 16.69% ต่อปีก่อนการคิดค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นทางตรงกนั
ขา้มหากผูล้งทุนการเลือกจาํนวนวนัท่ีเหมาะสมจะช่วยลดความถ่ีในการซ้ือขายลงและค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายลง และสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเหนือผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ไทยไดผ้ลการวิจยัคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัโดย Cootner, 1962  Pruitt and White (1988) Pruitt 
et.al.(1992) Bessembinder and Chan (1995) Bessembinder and Chan(1998) Hudson et.al (1996) 
Ratner and Leal (1999)  Parisi and Vasquez (2000) Gunasekarage and Power (2001) Skouras 
(2001) และDay and Wang (2002) ท่ีมีขอ้สรุปตรงกนัวา่การจบัจงัหวะลงทุนโดยใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
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สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากรณีซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดทั้งก่อนและหลงัการหัก
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย  

 

3.  องค์ความรู้ใหม่จากการวจิยั 
  

ภายใตเ้ง่ือนไขการใชเ้สน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดาในการจบัจงัหวะลงทุนตามแนวทาง
ท่ีพฒันาข้ึนในงานวิจัยคร้ังน้ี ผลการวิจัยแสดงให้เห็นถึงองค์ความรู้ใหม่และขอ้คน้พบหลาย
ประการท่ีเป็นประโยชน์ในดา้นวิชาการและผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนโดยจะไดอ้ธิบายตามลาํดบั
ดงัน้ี 

3.1  เม่ือพิจารณาในภาพรวม ผลการวิจยัท่ีปรากฏเป็นการพิสูจน์ว่าการใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีเพื่อการจบัจงัหวะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถสร้างผลตอบแทน
เกินปกติในระยะยาวได ้งานวิจยัคร้ังน้ีทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ยอ้นหลงัประมาณ 38 ปี ตั้งแต่วนัเปิดทาํการวนัแรกในวนัท่ี 30 เมษายน 2518 จนถึงวนัท่ี 30
มิถุนายน 2556 ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ท่ีครอบคลุมระยะเวลายาวนานภายใตส้ภาวการณ์ท่ีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผา่นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยา่งรวดเร็ว และช่วงเวลาท่ี
เกิดวิกฤติการณ์เศรษฐกิจทั้ งในและต่างประเทศ ความสามารถในการจับจงัหวะลงทุนของวิธี
ดงักล่าวมีความสอดคลอ้งกบัการทดสอบทางสถิติท่ียืนยนัให้เห็นว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไม่มีประสิทธิภาพในระดบัตํ่าและมีลกัษณะเป็นแนวโนม้ ดงันั้นผูล้งทุนสามารถใชข้อ้มูลราคา
หลกัทรัพยใ์นอดีตเพื่อทาํนายแนวโนม้ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต 

3.2  การกาํหนดสัญญาณการซ้ือขายจากการตดักนัระหว่างเส้นราคาปิดรายวนัของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์กบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว (Single Moving Average Crossover) จะให้
อตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนสูงกว่าการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจาํนวน 2 เส้น (Dual 
Moving Average Crossover) ในทางปฏิบติัผูล้งทุนจึงคาํนวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวเพียงค่าเดียว
เท่านั้น ทาํใหส้ะดวกในการติดตามและการตดัสินใจซ้ือขาย 

3.3  ภายใตก้ารกาํหนดสัญญาณการซ้ือขายแบบ Single Moving Average Crossover
การใชเ้สน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวในช่วง 15 วนั ถึง 50 วนั ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุดจากการจบั
จงัหวะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย โดยมีอตัราผลตอบแทนทบตน้ประมาณ 15% ถึง 17% ต่อปี 
ภายหลงัการคิดค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ลว้  เม่ือเปรียบเทียบกับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้ตามดชันีประมาณ 8% ต่อปี การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธี
น้ีสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้อย่างมีนัยสําคญัการท่ีมีเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว
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จาํนวนมากท่ีผูล้งทุนสามารถเลือกใช ้(15 วนั ถึง 50 วนั) และการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในช่วงน้ี
สามารถเอาชนะตลาดไดใ้นระยะยาว แสดงใหเ้ห็นว่าการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินดว้ยวิธีน้ีไม่ใช่
เหตุบงัเอิญ หรือเป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนแบบเฉพาะเจาะจงจากการเลือกใชเ้สน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีค่าใด
ค่าหน่ึง 

3.4  จากการทดสอบกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีพฒันาข้ึนจากงานวิจยัคร้ังน้ี องคค์วามรู้
ใหม่ท่ีไดรั้บในเชิงเปรียบเทียบคือ กฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่าจะมีความเส่ียง
ในการสูญเสียมูลค่าเงินลงทุนท่ีตํ่ากว่ากฎการจบัจงัหวะลงทุนอ่ืนๆ จะเห็นไดว้่ากฎการจบัจงัหวะ
ลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนเกินปกติในระยะยาวคือกฎการจบัจงัหวะลงทุนท่ีสามารถหลีกเล่ียงหรือลด
ความเส่ียงจากการสูญเสียมูลค่าเงินลงทุนให้เหลือนอ้ยท่ีสุดในช่วงสภาวะตลาดขาลงซ่ึงจะเห็นได้
จากผลการวิจยัว่ากฎการจบัจงัหวะลงทุนส่วนใหญ่ไม่สามารถเอาชนะตลาดไดใ้นสภาวะตลาดขา
ข้ึน และสภาวะตลาดท่ีแกวง่ตวัออกดา้นขา้ง แต่ความสามารถในการเอาชนะตลาดในช่วงสภาวะขา
ลงทาํให้อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บโดยรวมในระยะยาวสูงกว่าอตัราผลตอบแทนตามดชันีตลาด
อยา่งมีนยัสาํคญั  

3.5  การวดัความเส่ียงจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยค่า Maximum Drawdown เป็นการ
วดัความเส่ียงท่ีเป็นรูปธรรมและสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทน
เกินปกติในระยะยาวไดช้ดัเจนกว่าการวดัความเส่ียงดว้ยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  จึงควรบรรจุวิธีการ
วดัความเส่ียงดว้ยวิธีน้ีเพ่ือประกอบการตดัสินใจในการจบัจงัหวะลงทุนของผูล้งทุนทัว่ไป รวมถึง
การวดัความเส่ียงในกองทุนรวม เพื่อให้ผูส้นใจลงทุนทราบถึงระดบัความเส่ียงของการลงทุนใน
กรณีเลวร้ายท่ีสุด (Worse Case Scenario) เพื่อประโยชน์ในการวางแผนการลงทุน 

3.6  ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยท์าํให้อตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะ
ลงทุนลดลงอย่างรวดเร็วเม่ือใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวน้อยกว่า 10 วนัลงมา โดยเฉพาะการใช้
เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 2 วนัจะใหอ้ตัราผลตอบแทนติดลบหลงัการคิดค่าธรรมเนียมซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์และหากพิจารณาอตัราผลตอบแทนก่อนคิดค่าธรรมเนียมซ้ือขายจะเห็นไดว้า่ การใชเ้สน้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีดังกล่าวมีความแม่นยาํในการจบัจงัหวะค่อนขา้งสูงเน่ืองจากให้ผลตอบแทน 
16.69% องคค์วามรู้ใหม่ท่ีเกิดข้ึนในกรณีน้ีคือผูล้งทุนโดยเฉล่ียไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกิน
ปกติไดจ้ากการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ะหว่างวนั (Day Trading) เน่ืองจากตอ้งเสียค่าธรรมเนียมซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นสดัส่วนท่ีสูงเกินไป  อยา่งไรกต็ามอาจมีขอ้ยกเวน้สาํหรับกรณี Proprietary Trading 
ของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไม่ตอ้งชาํระค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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4.  ความแตกต่างจากการวจิยัในอดตี 
 
 การวิจยัคร้ังน้ีมีแนวคิดและวิธีการดาํเนินการวิจยัท่ีแตกต่างจากงานวิจยัในอดีตโดย
เป็นการวิจยัท่ีมีการวิเคราะห์ในหลายมุมมอง ทั้งมุมมองในเชิงวิชาการและมุมมองในเชิงปฏิบติัท่ี
สังเคราะห์มาจากประสบการณ์ในการลงทุนของผูว้ิจยัเป็นระยะเวลากว่า 15 ปี ดงัรายละเอียด
ต่อไปน้ี 

4.1  เป็นการศึกษาท่ีผสมผสานวิธีการท่ีใชใ้นการตดัสินใจจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธี
วิเคราะห์ทางเทคนิคโดยคาํนึงถึงอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงเขา้ดว้ยกนั ทั้งน้ีไดแ้ยกพิจารณา
ในกรอบระยะเวลาและสภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั เพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุนและ
ลดความเส่ียงในการลงทุนภายใตบ้ริบทของการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

4.2  นาํเสนอแนวทางการวิเคราะห์การเลือกเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอย่างเป็นระบบและ
คาํนึงการใชง้านจริงภายใตส้ถานการณ์ต่างๆ ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาจะเป็นขอ้มูลเชิงประจกัษใ์ห้ผู ้
ลงทุนไดท้ราบถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการจบัจงัหวะลงทุนดว้ยการใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีและจะไดป้รับใชใ้ห้เหมาะสมกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงท่ียอมรับ
ไดต่้อไป 

4.3  เป็นการนาํเสนอแนวคิดท่ีเป็นพื้นฐานสาํหรับการวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีมีความ
สลบัซบัซอ้นมากยิง่ข้ึน ผูล้งทุนสามารถใชแ้นวทางน้ีในการวิเคราะห์แนวโนม้ราคาของหลกัทรัพย์
ประเภทอ่ืนๆ นอกเหนือจากหุน้สามญัและดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั  

 

5.  ข้อจาํกดัในการวจิยั 
 
 การวิจยัคร้ังน้ีมีขอ้จาํกดับางประการท่ีควรตระหนกัคือ 
 5.1  ประชากรทีใ่ช้ในการวจัิย งานวิจยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) เป็นตวัแทนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีคาํนวณไดเ้ป็นเพียงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (Systematic Risk and Return) ดงันั้นการวิเคราะห์เพื่อหาค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีใหผ้ลตอบแทน
สูงสุดเป็นรายหลกัทรัพยห์รือรายอุตสาหกรรมอาจไดผ้ลวิจยัท่ีแตกต่างเน่ืองจากความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ (Unsystematic Risk and Return) 
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 5.2  ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีใน
งานวิจยัคร้ังน้ี ใชเ้พียงขอ้มูลราคาปิดของดชันีตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นขอ้มูลพื้นฐานขั้นตํ่าสุด โดย
มิไดค้าํนึงถึงมูลค่าการซ้ือขายในการยืนยนัการตดัสินใจซ้ือขาย ซ่ึงหากผูล้งทุนวิเคราะห์ว่าการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นไปในทิศทางหน่ึง ไม่ว่าจะเป็นการเคล่ือนไหวในแนวโนม้ขา
ข้ึนหรือแนวโนม้ขาลง ถา้หากไม่มีมูลค่าซ้ือขายท่ีหนาแน่นมาสนบัสนุนแลว้ แนวโนม้ท่ีวิเคราะห์
ไดอ้าจไม่มีนํ้ าหนกัและอาจเป็นสญัญาณหลอกได ้
 5.3  การเกบ็รวบรวมข้อมูล ขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ใชเ้ป็นขอ้มูลราคาปิดรายวนั
ซ่ึงมีความเหมาะสมกบัการวิเคราะห์ในระดบัวนั ซ่ึงหมายถึงการตดัสินใจสามารถทาํไดเ้พียงหน่ึง
คร้ังในหน่ึงวนัหลงัจากการเกิดสัญญาณซ้ือหรือขายในวนัก่อนหน้าน้ี หากระหว่างวนัดชันีตลาด
หลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวสวนทางกบัสัญญาณการซ้ือขายท่ีวิเคราะห์ได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
กรณีท่ีสภาวะตลาดเปล่ียนแปลงจากขอ้มูลข่าวสารสาํคญัท่ีเขา้มากระทบ การตดัสินใจซ้ือขายตาม
สัญญาณดงักล่าวอาจทาํให้ผูล้งทุนจบัจงัหวะผิดพลาดได ้นอกจากน้ีหากผูล้งทุนตอ้งการเก็งกาํไร
ระยะสั้นระหวา่งวนักไ็ม่สามารถทาํไดเ้น่ืองจากความถ่ีในการเกบ็ขอ้มูลไม่ละเอียดพอ 

การเกบ็ขอ้มูลรายนาทีหรือรายชัว่โมง จะนาํมาสู่การพิสูจน์ว่าการเก็งกาํไรหลกัทรัพย์
ภายในวนั (Day Trading) จะสามารถสร้างกาํไรเกินปกติไดห้รือไม่ โดยเฉพาะในกรณี Proprietary 
Trading ซ่ึงเป็นการเก็งกาํไรโดยใชเ้งินลงทุนส่วนตวัของบริษทัหลกัทรัพย ์ในปัจจุบนัการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นลกัษณะน้ีในประเทศไทยมีการคิดค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายขั้นตํ่าสาํหรับนกัลงทุน
ทัว่ไป คือ 0.1578 % ของมูลค่าการซ้ือขาย ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ส่วนหลกัคือ (1) ค่าธรรมเนียมการซ้ือ
ขายท่ีเป็นค่าบริการของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์อตัรา 0.15%  และ (2) ค่าธรรมเนียมท่ีตอ้งชาํระใหแ้ก่
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยบริษัทหลักทรัพย์เ ป็นผู ้เก็บรวบรวมจากผู ้ลงทุน  
ซ่ึงประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมตลาดหลกัทรัพย ์(Trading fee) ในอตัรา 0.005% ค่าธรรมเนียมการ
ชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์0.001% และค่าธรรมเนียมการกาํกบัดูแล 0.0018% รวมในส่วนท่ี
สองทั้งส้ิน 0.0078%  

สาํหรับกรณี Proprietary Trading บริษทัหลกัทรัพยไ์ม่ตอ้งชาํระค่าธรรมเนียมซ้ือ
ขายในส่วนแรก (0.15%) แต่จะชาํระเฉพาะค่าธรรมเนียมในส่วนหลงั (0.0078%) ให้แก่ตลาด
หลกัทรัพยซ่ึ์งถือว่าเป็นสัดส่วนนอ้ยมาก  ดว้ยเหตุน้ีย่อมทาํให้บริษทัหลกัทรัพยมี์ความไดเ้ปรียบ
มากกวา่ผูล้งทุนทัว่ไป ซ่ึงจะอนุมานไดจ้ากผลการทดสอบการจบัจงัหวะลงทุนท่ีมีความถ่ีในการซ้ือ
ขายสูงท่ีสุดในงานวิจยัน้ี ตามกฎ SMA(1, 2) ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้ 16.69% ต่อปี โดยไม่คิด
ค่าธรรมเนียมซ้ือขาย  และการซ้ือขายตามกฎเดียวกนัน้ีให้อตัราผลตอบแทนทบตน้ในระยะยาว -
2.88% ต่อปีหลงัหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขายดงันั้นการซ้ือขายระหว่างวนัจาํเป็นตอ้งใชค้วามถ่ีในการ
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ซ้ือขายท่ีสูงข้ึนและจะยิ่งทาํให้อตัราผลตอบแทนก่อนและหลงัการหักค่าธรรมเนียมซ้ือขายมีความ
แตกต่างกนัมากยิง่ข้ึน 
 5.4  วิธีดําเนินการวิจัย งานวิจยัน้ีใชว้ิธีวิเคราะห์เพียงวิธีเดียวโดยเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแบบธรรมดาสองเส้นในการสร้างสัญญาณซ้ือและสัญญาณขายหากพิจารณาในมุมแคบ
แลว้ผูล้งทุนอาจเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกกาํลงั หรือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วงนํ้ าหนกัได้
เช่นกนั นอกจากน้ียงัสามารถใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีมากกว่าสองเส้น  หากพิจารณาในมุมมองท่ี
กวา้งข้ึน ผูล้งทุนอาจใชว้ิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคอ่ืนๆ ในการจบัจงัหวะลงทุน ซ่ึงสามารถเลือกใช้
วิธีหน่ึงวิธีใดหรือเลือกใชห้ลายวิธีผสมผสานกนักไ็ด ้
 

6.  ข้อเสนอแนะเพือ่การวจิยัในอนาคต 
 

ผลการวิจยัและขอ้จาํกดัในการวิจยัในคร้ังน้ี ทาํใหเ้ห็นโอกาสในการพฒันางานวิจยัใน
อนาคต ซ่ึงจะเป็นการขยายองคค์วามรู้เก่ียวกบัการจบัจงัหวะลงทุนโดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค
ใหม้ากข้ึน และจะเป็นประโยชน์แก่ผูล้งทุนรวมถึงผูใ้หค้าํปรึกษาดา้นการลงทุนในทุกระดบั ดงัน้ี 

6.1  ขยายขอบเขตการวิเคราะห์ไปยังสินทรัพย์ประเภทอื่น ซ่ึงรวมถึง หลกัทรัพยร์าย
บริษทั หรือ สินคา้โภคภณัฑ ์และสินทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในตลาดแลกเปล่ียนท่ีมีขอ้มูลราคาซ้ือขาย
อา้งอิงอยา่งต่อเน่ืองอน่ึงการวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นท่ีนิยมมากในตลาดสินคา้โภคภณัฑใ์นปัจจุบนั
เน่ืองจากราคาสินคา้เคล่ือนไหวตามอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาดเป็นหลกั โดยไม่สามารถอา้งอิง
ปัจจยัพื้นฐานท่ีวดัไดอ้ยา่งเป็นรูปธรรม เช่น ผลกาํไร เงินปันผล หรืออตัราส่วนทางการเงิน ดงัเช่น
การวิเคราะห์บริษทัจดทะเบียนทัว่ไป  

6.2  ขยายขอบเขตข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นตวัสะทอ้นถึงอารมณ์ความรู้สึกของผูล้งทุนในตลาดในเวลาท่ี
ทาํการวิเคราะห์ โดยอาจเป็นเคร่ืองมือช่วยในการยืนยนัแนวโน้มตลาดท่ีผูล้งทุนวิเคราะห์ได ้ 
นอกจากน้ีอาจเพิ่มความถ่ีในการเก็บขอ้มูล (Sampling Rate) ให้สูงข้ึน เช่น เก็บขอ้มูลการซ้ือขาย
รายชัว่โมง หรือรายนาที เพื่อศึกษาว่าการเก็งกาํไรภายในวนัทาํการ (Day Trading) ของผูล้งทุนราย
ย่อยและผูล้งทุนรายสถาบนั ซ่ึงเป็นท่ีแพร่หลายมากข้ึนในปัจจุบนันั้น สามารถสร้างผลตอบแทน
เกินปกติไดห้รือไม่ 

6.3  ขยายขอบเขตวิธีการวิเคราะห์ เป็นการผสมผสานวิธีการวิเคราะห์ท่ีหลากหลาย 
เช่น การใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบต่างๆ ผลการวิจยัคร้ังน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่การใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะ
สั้น 1 วนัใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุดซ่ึงอาจแปลความหมายไดว้่า ราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัปัจจุบนัมี
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ความไวการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารและความไวต่อการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ราคามากท่ีสุด 
ดงันั้นงานวิจยัในอนาคตควรให้นํ้ าหนกัแก่ขอ้มูลราคาปิด ณ วนัปัจจุบนัให้มากข้ึน โดยควรศึกษา
การจบัจงัหวะลงทุนโดยใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงนํ้ าหนกั หรือค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกกาํลงั  และการใช้
วิธีอ่ืนๆ ในการวิเคราะห์เช่น ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทางแยกทาง  และดชันีกาํลงัสัมพทัธ์ เป็นตน้ 
การศึกษาอาจทาํไดโ้ดยการจาํลองการจบัจงัหวะลงทุนโดยใชค่้าดชันีเพียงค่าเดียว หรืออาจใชแ้บบ
ผสมผสานกนักไ็ด ้เพื่อใหก้ารจบัจงัหวะลงทุนมีความแม่นยาํมากยิง่ข้ึน  

6.4  ศึกษาการวธีิจัดสัดส่วนเงินลงทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพย์ เพ่ือสร้างอตัราผลตอบแทน
สูงสุดและลดความเส่ียงในการลงทุนลง เน่ืองจากงานวิจยัน้ีมีขอ้กาํหนดในการซ้ือขายคือ การซ้ือ
หลกัทรัพยแ์ต่ละคร้ังจะซ้ือด้วยเงินสดท่ีมีอยู่ทั้ งจาํนวน ส่วนการขายแต่ละคร้ังจะเป็นการขาย
หลกัทรัพยท่ี์ถือครองทั้งหมดจนหมดในคราวเดียวกนั การซ้ือขายในลกัษณะน้ีจะทาํให้ประโยชน์
สูงสุดในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ท่ีชดัเจน ตวัอยา่งเช่น หากราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ขา
ข้ึนชดัเจนและราคาหลกัทรัพยป์รับตวัข้ึนอยา่งต่อเน่ือง การซ้ือหลกัทรัพยด์ว้ยเงินสดทั้งจาํนวนจะ
ทาํให้ผูล้งทุนไดก้าํไรสูงกว่าการแบ่งเงินทุนออกเป็นส่วนย่อยเพื่อทยอยซ้ือ ในทางกลบักนัหาก
ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้มขาลงชัดเจนและราคาหลกัทรัพยป์รับตัวลงอย่างต่อเน่ือง การขาย
หลกัทรัพยท์ั้งจาํนวนตั้งแต่เน่ินๆ จะช่วยลดความสูญเสียของมูลค่าเงินลงทุนไดม้ากกว่าการทยอย
ขายหลกัทรัพยที์ละส่วน อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพยแ์กว่งตวัออกดา้นขา้ง การซ้ือขาย
หลกัทรัพยท์ั้งจาํนวนอาจทาํใหเ้กิดการขาดทุนไดง่้าย เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยจ์ะแกว่งตวัในกรอบ
ท่ีจาํกดัทั้งในทางลบและในทางบวก และอาจทาํใหเ้กิดสัญญาณลวงได ้การทยอยซ้ือและทยอยขาย
จึงอาจเป็นวิธีท่ีช่วยแกไ้ขจุดอ่อนของวิธีน้ีดงันั้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
และกบัสัดส่วนในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละคร้ังจึงเป็นหัวขอ้ท่ีน่าสนใจสําหรับงานวิจยัใน
อนาคตต่อไป 

6.5  ศึกษาการกระจายสินทรัพย์ลงทุน เน่ืองจากงานวิจยัน้ีเป็นศึกษาการจบัจงัหวะ
ลงทุนในหลกัทรัพยซ่ึ์งในช่วงเวลาหน่ึงๆ ผูล้งทุนถือครองเงินสด 100% หลงัจากเกิดสัญญาณขาย 
หรือ  ถือครองหลกัทรัพย ์100% หลงัจากเกิดสัญญาณซ้ือ  อยา่งไรก็ตามยงัมีการลงทุนในสินทรัพย์
ประเภทอ่ืนๆ เช่น ตราสารหน้ี สินคา้โภคภณัฑ์ หรือผลิตภณัฑ์ทางการเงินอ่ืนๆ ท่ีอาจผสมใน
พอร์ตโฟลิโอของผูล้งทุนได ้ดงันั้นจึงทาํให้เกิดประเด็นท่ีน่าสนใจในการทาํวิจยัหลายประเด็นคือ 
(1) ผูล้งทุนควรแบ่งสดัส่วนการลงทุนในสินทรัพยใ์ดบา้ง และลงทุนในแต่ละสินทรัพยเ์ป็นสัดส่วน
เท่าใด เพ่ือให้ไดรั้บผลตอบแทนและความเส่ียงตามท่ีคาดหวงั (2) การลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ 
สามารถปรับสัดส่วนโดยใชก้ารจบัจงัหวะลงทุนตามแนวโนม้ตลาด เพ่ือเพิ่มอตัราผลตอบแทนให้
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สูงข้ึนไดห้รือไม่ สามารถใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อสร้างเกณฑใ์นการตดัสินใจไดห้รือไม่และ
โดยวิธีใด 
 

7.  บทสรุป 
 

ผลการวิจยัท่ีไดอ้ธิบายไปแลว้ แสดงให้เห็นถึงคุณประโยชน์ของการจบัจงัหวะลงทุน
ดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิค โดยเฉพาะการใชค่้าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในการกาํหนดสัญญาณซ้ือขายซ่ึง
เป็นวิธีท่ีเขา้ใจไดง่้าย มีการคาํนวณท่ีไม่ซับซ้อน สะดวกในการใชง้านจริง และหากเลือกใชเ้ส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในช่วงท่ีเหมาะสม จะเป็นวิธีท่ีมีศกัยภาพสูงในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติท่ี
สมํ่าเสมอในระยะยาว อนัเป็นผลมาจากความสามารถในการลดความเส่ียงในช่วงสภาวะตลาดขาลง
แนวทางท่ีพฒันาข้ึนสามารถประยกุตก์บัการจบัจงัหวะลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ท่ีมีการซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพย  ์โดยจะเป็นประโยชน์แก่ผูล้งทุนทุกกลุ่มงานวิจยัคร้ังน้ีจะเป็นหน่ึงใน
งานวิจยัท่ีสามารถใชเ้ป็นฐานในการพฒันาองคค์วามรู้ทางวิชาการและแนวทางปฏิบติัสาํหรับการ
วิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิคต่อไปในอนาคต 


