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บทคดัย่อ 
วตัถุประสงคข์องงานวิจยัน้ีคือ การวดัประสิทธิภาพตลาดโดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค และการวิเคราะห์

ความแม่นยาํของเคร่ืองมือวเิคราะห์ทางเทคนิคท่ีประกอบดว้ย Exponential Moving average(EMA), Relative strength 
Index(RSI) และ Money Flow Index(MFI) มีการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยนาํผลตอบแทนท่ีไดจ้าก
การซ้ือขายดว้ยสัญญาณทางเทคนิคในรูปแบบต่างๆ เปรียบเทียบกบัการลงทุนแบบปกติ (ซ้ือและถือ) ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังน้ีใชข้อ้มูลราคาปิด และมูลค่าการซ้ือขายส้ินวนั ของดชันี SET50 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET50 
Index) ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม 2550 จนถึง 31 พฤษภาคม 2563 หลงัจากนั้นทาํการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
เคร่ืองมือทางเทคนิคดว้ยอตัราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียต่อปี โดยจากการศึกษาพบวา่การใชส้ัญญาณทางเทคนิครูปแบบ 
EMA ดีท่ีสุด และจากตวัช้ีวดัของอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงของการลงทุน (Sharpe Ratio) พบวา่ การใชส้ัญญาณ
ทางเทคนิครูปแบบของ MFI ร่วมกบั EMA ดีท่ีสุด หลงัจากนั้นไดท้าํการทดสอบ T-Test ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% 
พบว่า อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคนั้น ไม่สามารถทาํกาํไรไดม้ากกว่าการลงทุนแบบปกติ
(ซ้ือและถือ) หรืออาจกล่าวไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50) เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
คาํสําคญั: การวเิคราะห์ทางเทคนิค, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ABSTRACT 
 The objective of this study is to test the efficiency of the market by using technical analysis and 
evaluating the performance of the technical indicators. The technical analysis tools which we apply are Exponential 
Moving Average (EMA), Relative Strength Index (RSI) and Money Flow Index (MFI) were used to find buying 
and selling signals. To test the efficiency of the market, we compared the investment signaling from technical 
analysis and normal investment (Buy and Hold). This study use closed price and Volume of Stock Exchange 
Thailand Index (SET50 Index) from 3 January 2007 to 31 May 2020. Comparison the efficiency of technical 
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analysis tools from the excess return. From this study we found that EMA is the best Indicators on giving the 
highest excess returns. And for using Sharpe Ratio as the efficiency of the investment, using MFI with EMA give 
the best performance. After testing the efficiency of the market at 99% confidence level, technical analysis tools 
couldn’t generate average annual return better than Buy and hold Investment. From this result, we can imply that 
The Stock Exchange of Thailand (SET50 Index) has market efficiency. 
Keywords: Technical Analysis, Stock Exchange of Thailand 
 

1. บทนํา 
 จากวิกฤตไวรัสโควิด-19 ซ่ึงทาํให้หลายบริษทัมีผลประกอบการท่ีเปล่ียนแปลงไปและทาํให้เศรษฐกิจ
ของทัว่โลกประสบปัญหา และมีหลายบริษทัท่ีตอ้งปิดตวัลง จากเหตุการณ์น้ีทาํให้คนเราตอ้งด้ินรนในการหารายได ้
เพ่ือใหเ้พียงพอต่อค่าใชจ่้ายของตวัเอง และส่วนท่ีเหลือจากค่าใชจ่้ายกจ็ะนาํไปเป็นเงินเกบ็หรือลงทุนในรูปแบบต่างๆ 
 ซ่ึงในการท่ีเราจะบริหารเงินเก็บของเราให้เกิดประโยชน์นั้น สามารถทาํไดห้ลายรูปแบบ อยา่งเช่น การ
ฝากเงินไวก้ับธนาคารเพ่ือรับอัตราผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียเงินฝาก, การลงทุนในกองทุนต่างๆ เพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนเป็นส่วนต่างผลกาํไร ยงัมีทางเลือกอ่ืนๆในการบริหารเงินเก็บ และการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพอีก
หลายวิธี ซ่ึงการลงทุนในตลาดหุ้น ถือเป็นทางเลือกหน่ึงในการลงทุนท่ีน่าสนใจ โดยผูท่ี้ลงทุนในตลาดหุน้ มีโอกาส
ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน ในอตัราท่ีสูงกวา่การฝากเงินในธนาคาร โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสถานการณ์ท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากลดลงมากในปัจจุบัน ซ่ึงยิ่งทําให้การฝากเงินนั้ นไม่เป็นท่ีจูงใจต่อบุคคลท่ีต้องการจะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราสูง เพราะฉะนั้น ควรพิจารณาหาช่องการลงทุนอ่ืนๆเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนจากเงิน
ออมหรือเงินลงทุน ท่ีดีและเหมาะสมกวา่การฝากเงิน 
 เพราะฉะนั้น การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์หรือลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมอยา่งยิง่
สําหรับผูมี้เงินออมท่ีตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงและมีความหลากกลายของสินทรัพยใ์นการลงทุน 
เน่ืองจากในตลาดหลกัทรัพย  ์มีสินคา้หรือตราสารทุนหลายประเภท ท่ีออกโดยบริษทัท่ีประกอบธุรกิจในหลาย
อุตสาหกรรม จึงทาํให้ผูท่ี้จะตอ้งการออมเงินหรือลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น มีทางเลือกให้ลงทุนมากมาย แต่
อยา่งไรก็ตาม การลงทุนนั้นยอ่มมีความเส่ียงตามมาดว้ย ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรศึกษาขอ้มูลและวิเคราะห์ปัจจยัต่างๆท่ี
เก่ียวขอ้กบัการลงทุนอยา่งละเอียด ซ่ึงสามารถวิเคราะห์ไดห้ลายรูปแบบ โดยท่ีหน่ึงในการวิเคราะห์หลายรูปแบบนั้น
คือ การวเิคราะห์ทางเทคนิค ซ่ึงมีการใชก้นัอยา่งแพร่หลายตั้งแต่ในอดีตจนถึงปัจจุบนั อีกทั้งมีหลายบริษทัหลกัทรัพย์
ท่ีมีนกัวิเคราะห์ดา้นเทคนิคท่ีให้คาํแนะนาํในการซ้ือหลกัทรัพยผ์่านการวิเคราะห์ทางเทคนิค โดยท่ีนกัวิคราะห์ทาง
เทคนิคเช่ือวา่ ผลการดาํเนินงานทางประวติัศาสตร์ของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นขอ้บ่งช้ีการปฏิบติังานในอนาคต ซ่ึงทาํให้
มีความเป็นไปไดใ้นการพฒันากฎระเบียบการซ้ือขายโดยใชร้าคาในอดีตและขอ้มูลสถิติท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิเคราะห์
ทางเทคนิค โดยวิเคราะห์ทางเทคนิคจะช่วยให้ผุล้งทุนสามารถบริหารความเส่ียงจากการลงทุนให้อยู่ในระดบัท่ี
ยอมรับได ้และสามารถไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีคาดหวงัไว ้
 มีงานวจิยัท่ีมีการศึกษาเก่ียวกบัวิเคราะห์ทางเทคนิคหลายฉบบั อยา่งเช่น การตรวจสอบประสิทธิภาพการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยการวเิคราะห์ทางเทคนิค ของ Osama El Ansary และ Mona Atuea ไดร้ะบุวา่ไม่มีความแตกต่าง
กนัดา้นการลงทุนดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยมีการศึกษา Stochastic Oscillator และ MFI( Money Flow Index) 
เปรียบเทียบกบัการซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีการ Buy and Hold อีกทั้งงานศึกษาของ (Tanaka-
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Yamawaki และ Tokuoka, 2007) ยงัรายงานวา่ตวัช้ีวดัทางเทคนิคท่ีใชบ่้อย เช่น Moving Average Convergence-
Divergence (MACD) และ RSI ไม่ไดมี้ประสิทธิภาพในการคาดการณ์ราคาหุน้ในสหรัฐท่ีเลือกไวใ้นแต่ละวนั 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือเปรียบเทียบการวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัทางเทคนิค ในการหาผลตอบแทนรายปี จากการซ้ือขายหลกัรัพย์
ตามสัญญาณท่ีเกิดข้ึน เพ่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนรายปีท่ีไดจ้ากการลงทุนแบบปกติ(ซ้ือและถือ) วา่จะมี
ความเหมาะสมท่ีจะใชก้ารวเิคราะห์ดว้ยปัจจยัทางเทคนิคในการลงทุนหรือไม่ 

2. เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวเิคราะห์ทางเทคนิค โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนรายปีเฉล่ีย 
และตวัช้ีวดัของอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงของการลงทุน 

 
3. การดาํเนินการวจิัย 
3.1 การเกบ็รวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 ราคาปิดรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) ตั้งแต่ 3 มกราคม 2550 – 31 
พฤษภาคม 2563 โดยขอ้มูลท่ีใชม้าจากฐานขอ้มูลของโปรแกรม E-Finance  
 
3.2 วธีิการประมวลผลและวเิคราะห์ข้อมูล 
 นาํขอ้มูลราคาปิดรายวนัและจาํนวนซ้ือขายรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET50 Index)
ท่ีไดม้าคาํนวณหาสัญญาณซ้ือขายจากเคร่ืองมือทางเทคนิคทั้งหมด  5   รูปแบบ 
 
 รูปแบบที่ 1 : ใช ้Exponential Moving Average (EMA) ในการหาสัญญาณซ้ือขาย โดยนาํขอ้มูลราคาปิด
รายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) 
   สัญญาณซ้ือจะปรากฎเม่ือค่า EMA(10)t-1 <EMA(25)t-1 และ 
            EMA(10)t >EMA(25)t 

สัญญาณขายจะปรากฎ เม่ือค่า  EMA(10)t-1>EMA(25)t-1  และ 
             EMA (10) t <EMA (25) t 

เม่ือมีสัญญาณเกิดข้ึนใหท้าํการซ้ือตามสัญญาณ โดยการซ้ือ (ขาย) หลกัทรัพยท่ี์ราคาปิด ของดชันีหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ส้ินวนัทาํการ  

 
รูปแบบที ่2 : ใช ้Relative Strength Index (RSI) ในการหาสัญญาณซ้ือขาย โดยนาํ ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของ

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index)   
สัญญาณซ้ือ จะปรากฎ เม่ือค่า t-1RSI 30 และ  tRSI 30  
สัญญาณขาย จะปรากฎ เม่ือค่า  t-1RSI 70 และ tRSI 70   

เม่ือมีสัญญาณเกิดข้ึนใหท้าํการซ้ือตามสัญญาณ โดยการซ้ือ(ขาย) หลกัทรัพยท่ี์ราคาปิด ของดชันีหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ส้ินวนัทาํการ  
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รูปแบบที ่3 : ใช ้Money Flow Index (MFI) ในการหาสัญญาณซ้ือขาย โดยนาํขอ้มูลราคาปิดรายวนัของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) 

สัญญาณซ้ือ จะปรากฎ เม่ือค่า MFIt-1< 20 และ  MFIt-1 > 20 
สัญญาณขาย จะปรากฎ เม่ือค่า  MFIt-1 > 80 และ  MFIt-1 < 80 

เม่ือมีสัญญาณเกิดข้ึนใหท้าํการซ้ือตามสัญญาณ โดยการซ้ือ (ขาย) หลกัทรัพยท่ี์ราคาปิด ของดชันีหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ส้ินวนัทาํการ  
 

รูปแบบที่ 4 :ใช ้Relative Strength Index (RSI) และ Exponential Moving Average (EMA) ในการหา
สัญญาณซ้ือขาย โดยนาํค่า RSI   และEMA ท่ีคาํนวณไดใ้นรูปแบบท่ี 1 และ 2 มาหาสัญญาณซ้ือขาย 

โดยสัญญาณซ้ือจะปรากฎ เม่ือ RSIt และ EMAt มีสัญญาณซ้ือพร้อมกนั สัญญาณขายจะปรากฎ เม่ือ RSIt 
และ EMAt มีสัญญาณขายพร้อมกนั 

เม่ือมีสัญญาณเกิดข้ึนใหท้าํการซ้ือตามสัญญาณ โดยการซ้ือ (ขาย) หลกัทรัพยท่ี์ราคาปิดของดชันีหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ส้ินวนัทาํการ 
 

รูปแบบที่ 5 :ใช ้Money Flow Index (MFI) และ Exponential Moving Average (EMA) ในการหาสัญญาณ
ซ้ือขาย โดยนาํค่า MFI   และEMA ท่ีคาํนวณไดใ้นรูปแบบท่ี 1 และ 2 มาหาสัญญาณซ้ือขาย 

โดยสัญญาณซ้ือจะปรากฎ เม่ือ MFIt และ EMAt มีสัญญาณซ้ือพร้อมกนั สัญญาณขายจะปรากฎ เม่ือ MFIt 

และ EMAt มีสัญญาณขายพร้อมกนั 
เม่ือมีสัญญาณเกิดข้ึนใหท้าํการซ้ือตามสัญญาณ โดยการซ้ือ (ขาย) หลกัทรัพยท่ี์ราคาปิดของดชันีหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ณ ส้ินวนัทาํการ 
 

3.3 การวเิคราะห์ข้อมูล  
ในการศึกษาคร้ังน้ีจะดาํเนินการตามสัญญาณซ้ือท่ีเกิดข้ึนเป็นสัญญาณแรก  ณ ราคาปิดของดชันี SET50 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) และจะคงสถานะต่อไปจนกว่าจะเกิดสัญญาณขาย โดยการศึกษา
คร้ังน้ีจะไม่พิจารณาค่าธรรมเนียมในการทาํธุรกรรม และอนุญาตใหมี้การทาํ Short Sell ได ้ 

จากนั้นคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายปีจากการซ้ือขายตามสัญญาณทางเทคนิค (Ri) ทั้ง 5 รูปแบบซ่ึง
คาํนวณไดจ้าก 

s
i

b

R ln
P

P

 
  

 
  

โดยท่ี i         คือ สัญญาณทางเทคนิคในแต่ละแบบและในแต่ละปี 
Ps      คือ ราคาปิดของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีเกิดสัญญาณขายข้ึน 
Pb      คือ ราคาปิดของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีเกิดสัญญาณซ้ือข้ึน 
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 ถา้ในกรณีท่ีเกิดสัญญาณซ้ือตามสัญญาณทางเทคนิค ทั้ง 5 รูปแบบ แต่ถึงเวลาส้ินปีแลว้ไม่มีสัญญาณขาย ให้
ใชร้าคาปิด ณ วนัทาํการสุดทา้ยของปี มาคาํนวนหาผลตอบแทนภายในปีนั้น และใชร้าคาปิดนั้นเป็นราคาทุนเพ่ือ
คาํนวณหาผลตอบแทนหลงัจากเกิดสัญญาณขายในปีถดัไป โดยคาํนวณไดจ้าก 

      

ܴ ൌ ln ൬ ܲ௦

ܲ
൰	

 
โดยท่ี i         คือ สัญญาณทางเทคนิคในแต่ละแบบและในแต่ละปี 

PClose   คือราคาปิดของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของปี 
Pb       คือ ราคาปิดของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีเกิดสัญญาณซ้ือข้ึน 

หลงัจากนั้นนาํอตัราผลตอบแทนรายปีท่ีไดจ้ากการใชส้ัญญาณทางเทคนิค ทั้ง 5 รูปแบบมาเปรียบเทียบกบั
อตัราผลตอบแทนรายปีจากการลงทุนแบบปกติ โดยจะแสดงในรูปแบบของผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ะ
ไดจ้ากการใชส้ัญญาณทางเทคนิค ทั้ง 5 รูปแบบ กบัอตัราผลตอบแทนรายปีจากการลงทุนแบบปกติ จะได ้

0 i buy&holdR RR    
โดยท่ี 0R  คือ ผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนรายปีท่ีคาํนวณไดจ้ากการใช ้

สัญญาณทางเทคนิคในแต่ละรูปแบบ กบั อตัราผลตอบแทนรายปีท่ีไดจ้ากการ
ลงทุนแบบปกติ (Buy and Hold) 

แลว้จะทาํการเปรียบประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวเิคราะห์ทางเทคนิคจากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคทั้ง 5 
รูปแบบ โดยพิจารณาจาก 1) อตัราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียต่อปี 2) ตวัช้ีวดัของอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงของการ
ลงทุน (Sharpe ratio) 

เม่ือไดผ้ลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลขา้งตน้ เราจะนาํมาทดสอบว่าจากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคทั้ง 5 
รูปแบบ สามารถทาํให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายปีไดม้ากกวา่การลงทุนแบบปกติ โดยจะทดสอบไดโ้ดยการคาํนวณทาง
สถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

โดยใชส้มมติฐานหลกัและสมมติฐานรอง คือ 

0 i H :μ 0     หรือ ไม่มีความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนรายปีท่ีคาํนวณไดจ้ากการใช้
สัญญาณทางเทคนิคในแต่ละรูปแบบ กบั อตัราผลตอบแทนราย  ปีท่ีไดจ้ากการลงทุนแบบปกติ 
(Buy and Hold) 

1 i H :μ 0  
สมมติฐานหลกั เพ่ือทดสอบว่าจากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคไม่สามารถสร้างผลตอบแทนมากกว่าการ

ลงทุนแบบปกติ หรือกล่าวได ้คือ มีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ 
สมมติฐานรอง เพ่ือทดสอบวา่จากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคสามารถสร้างผลตอบแทนมากกวา่การลงทุน

แบบปกติ หรือกล่าวได ้คือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพ 
ใชส้ถิติทดสอบ   
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โดยท่ี 0R  คือ ค่าเฉล่ียของ  0R  
 iS  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ 0R  
  

จากนั้นนาํค่า it ท่ีไดไ้ปเปรียบเทียบกบัค่าวกิฤต (t-critical) ท่ีระดบันยัสาํคญั α=0.01 โดยจะทาํการปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั 0 i H :μ 0  ก็ต่อเม่ือค่า it  ท่ีไดจ้ากการคาํนวณมีค่ามากกว่าค่าวิกฤตท่ีระดบันัยสําคญั α=0.01 (นั้นคือ 
2.76376) 
 
4. ผลการวจิัย 

 ในการทดสอบประสิทธิภาพตลาดคร้ังน้ีใชข้อ้มูล ราคาปิดรายวนัของดชันี SET50ตลาด หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET50 Index) ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม 2550 ถึง 30 พฤษภาคม 2563 มาคาํนวณหาสัญญาณซ้ือขายจาก
เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีทาํการศึกษาดว้ยกนัทั้งหมด 5 รูปแบบ   

1. Exponential Moving Average (EMA)  
2. Relative Strength Index(RSI)  
3. Money Flow Index(MFI) 
4. Exponential Moving Average (EMA) และ Relative Strength Index (RSI) 
5. Exponential Moving Average (EMA) และ Money Flow Index (MFI) 

 
จากนั้นคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายปีจากการซ้ือขาย ตามสัญญาณทางเทคนิค เพ่ือนาํมาเปรียบเทียบกบั

ผลตอบแทนรายปีของดชันี SET50 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) ดว้ยวิธีการลงทุนแบบปกติ 
(Buy and Hold) ภายใตข้อ้สมมติฐานดงัน้ี 

1. ในการซ้ือขายจะใชร้าคาปิดของดชันี SET50 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) 
2. ในการคาํนวณอตัราผลตอบแทนจะคิดเฉพาะกาํไรจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain) เท่านั้น 

โดยไม่นาํผลตอบแทนจากเงินปันผลมารวมคาํนวณ (Dividend) 
3. ในการทดสอบจะไม่คาํนึงถึงค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
4. ในการทดสอบจะไม่มีการทาํ Short Sell (กล่าวคือในกรณีท่ีมีสัญญาณขายแต่ไม่มีสัญญาณซ้ือ จะ

ไม่ไดน้าํมาทดสอบในการศึกษาคร้ังน้ี) 
5. ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค หากภายในปีมีสัญญาณซ้ือ

เกิดข้ึน แต่ไม่เกิดสัญญาณขาย ใหใ้ชร้าคาปิด ณ วนัทาํการสุดทา้ยของปี มาคาํนวนหาผลตอบแทน
ภายในปีนั้น และใชร้าคาปิดนั้นเป็นราคาทุนเพ่ือคาํนวณหาผลตอบแทนหลงัจากเกิดสัญญาณขาย
ในปีถดัไป 
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ตารางที ่4.1 ผลตอบแทนรายปีจากการใช้สัญญาณทางเทคนิคทั้ง 5 รูปแบบ เปรียบเทยีบกบัการลงทุนแบบปกต ิ
Year Buy and Hold EMA RSI MFI RSI + EMA MFI + EMA 

2550 31.78% 24.47% 37.39% 26.31% 13.77% 7.30% 
2551 -66.75% -4.50% -43.10% -46.21% 5.51% 5.51% 
2552 42.58% 46.28% 0.00% 1.50% 0.00% 1.80% 
2553 32.85% 27.19% 11.45% 11.91% 8.72% 6.04% 
2554 -1.31% 6.29% 8.10% 15.11% 3.75% 12.24% 
2555 26.27% 9.01% 10.48% 23.11% 2.09% 10.65% 
2556 -7.73% -5.32% -10.26% 3.83% -4.10% 1.53% 
2557 18.34% 8.17% 8.16% 13.21% 4.31% 5.39% 
2558 -19.37% -7.92% -13.76% -12.58% -3.02% -3.43% 
2559 19.37% 4.78% 17.40% 1.73% 4.50% -3.24% 
2560 16.25% 10.67% 0.00% 18.71% 0.00% 15.01% 
2561 -10.13% -7.12% -4.92% -6.80% -3.13% 1.25% 
2562 2.06% -2.90% 5.86% -0.60% -0.92% -1.92% 
2563 -18.63% 5.09% -13.60% -14.32% 5.82% 5.82% 

 

 
รูปที่ 4.1 ผลตอบแทนรายปีจากการใช้สัญญาณทางเทคนิคทั้ง 5 รูปแบบ เปรียบเทยีบกบัการลงทุนแบบปกติ 

 
       เม่ือพิจารณาผลตอบแทนท่ีแสดงผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตั้งแต่ปี 2550 – 2563 และเม่ือ N เป็นจาํนวนคร้ังของการ
ไดก้าํไรหรือขาดทุนในช่วง 13 ปีจะสามารถระบุอตัราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียต่อปีตั้งแต่ปี 2550-2563 ตามตารางท่ี 4.2 
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ตารางที ่4.2 อตัราผลตอบแทนฉลีย่สุทธิรายปีจากการใช้สัญญาณทางเทคนิคกบัการลงทุนแบบปกต ิ 

  Buy and Hold EMA RSI MFI RSI + EMA 
MFI + 
EMA 

Win(N) 8 27 11 27 13 28 

Loss(N) 6 30 8 8 13 17 

Win(%) 57.14 47.37 57.89 77.14 50.00 62.22 

Loss(%) 42.86 52.63 42.11 22.86 50.00 37.78 

Ri(%) 4.68 8.16 0.94 2.49 2.66 4.57 
 เม่ือ N เป็นจาํนวนคร้ังในการทาํกาํไรหรือขาดทุน 

 
จากตารางท่ี 4.2 หากเราเปรียบเทียบโดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียต่อปี จากตารางดงักล่าวน้ี 

จะพบวา่ การใชส้ัญญาณทางเทคนิคจากรูปแบบ ของ EMA  ดีท่ีสุด รองลงมาคือการใชส้ัญญานจากเทคนิครูปแบบ 
ของ MFI ร่วมกบั EMA   

เม่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคทั้ง 5 รูปแบบโดยพิจารณาจากตวัช้ีวดัของอตัรา
ผลตอบแทนกบัความเส่ียงของการลงทุน (Sharpe ratio) โดยจะแสดงผลในตารางท่ี 4.3 
 

ตารางที่ 4.3 ตวัช้ีวดัของอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงของการลงทุน(Sharpe Ratio) 

  Buy and Hold EMA RSI MFI RSI + EMA MFI + EMA 

Mean 4.68 8.16 0.94 2.49 2.66 4.57 

SD. 31.12 16.2 20.4 20.3 5.14 5.92 

Sharpe Ratio 0.13 0.47 0.02 0.10 0.42 0.69 
 

จากตารางท่ี 4.3 หากเราเปรียบเทียบจากตวัช้ีวดัของอตัราผลตอบแทนเทียบกบัความเส่ียงของการลงทุน จาก
ตารางพบวา่ การใชส้ัญญาณทางเทคนิคจากรูปแบบของ MFI ร่วมกบั EMA ดีท่ีสุด รองลงมาคือการใชส้ัญญาณทาง
เทคนิครูปแบบของ EMA โดยไดค้่า Sharpe Ratio เท่ากบั 0.69 และ 0.47 ตามลาํดบั ส่วนอตัราผลตอบแทนกบัความ
เส่ียงของ วธีิการลงทุนแบบปกติ ไดค้่า Sharpe Ratio เท่ากบั 0.13 

และเม่ือวดัผลต่างของผลตอบแทนจากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคกบัการลงทุนแบบปกติในแต่ละปีจะ
แสดงผลดงัตารางท่ี4.4 และรูปท่ี 4.2 
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ตารางที ่4.4 ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนรายปีจากการใช้สัญญาณทางเทคนิคกบัการลงทุนแบบปกต ิ

Year EMA RSI MFI RSI + EMA MFI + EMA 
2550 -7.32% 5.61% -5.48% -18.01% -24.48% 
2551 62.26% 23.65% 20.54% 72.26% 72.26% 
2552 3.7% -42.58% -41.09% -42.58% -40.78% 
2553 -5.66% -21.4% -20.94% -24.13% -26.81% 
2554 7.61% 9.41% 16.43% 5.06% 13.56% 
2555 -17.26% -15.79% -3.16% -24.18% -15.62% 
2556 2.41% -2.53% 11.56% 3.64% 9.26% 
2557 -10.17% -10.18% -5.13% -14.03% -12.95% 
2558 11.45% 5.6% 6.79% 16.34% 15.94% 
2559 -14.59% -1.97% -17.64% -14.87% -22.61% 
2560 -5.58% -16.25% 2.46% -16.25% -1.24% 
2561 3% 5.21% 3.33% 7% 11.37% 
2562 -4.96% 3.8% -2.66% -2.98% -3.98% 
2563 23.72% 5.03% 4.31% 24.45% 24.45% 

 

 
รูปที่ 4.2 ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนรายปีจากการใช้สัญญาณทางเทคนิคกบัการลงทุนแบบปกติ 

 
จากตารางท่ี 4.4 และรูปท่ี 4.2 เป็นการแสดงผลต่างระหวา่งผลตอบแทนจากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคกบั

การลงทุนแบบปกติ (Buy and Hold) โดยค่าท่ีไดห้ากแสดงค่าเป็นผลบวก หมายถึง ผลตอบแทนจากการใชส้ัญญาณ
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ทางเทคนิคใหผ้ลตอบแทนมากกวา่การลงทุนแบบปกติ ในทางตรงขา้ม หากเป็นค่าลบ  หมายถึง ผลตอบแทนจากการ
ใชส้ัญญาณทางเทคนิคใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่การลงทุนแบบปกติ 

จากข้อมูลข้างตน้นั้ นเรายงัไม่สามารถสรุปได้ว่าการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคนั้นจะสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าการลงทุนแบบปกติ ซ่ึงเราจะทาํการทดสอบดว้ยค่าสถิติต่อไป โดยเราจะนาํขอ้มูลขา้งตน้มา
คาํนวณหาค่า Mean, Standard deviation เพ่ือหาค่า T – stat ท่ีจะใชใ้นการทดสอบสมมติฐานวา่ ผลตอบแทนจากการ
ใช้สัญญาณทางเทคนิคจะสามารถสร้างผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนแบบปกติได้หรือไม่  ซ่ึงค่าผลต่างของ
ผลตอบแทนจากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคกบัการลงทุนแบบปกติในแต่ละปีจะแสดงในตารางท่ี4.5 

 
ตารางที ่4.5 แสดงผลทางสถิต ิ

  EMA RSI MFI RSI + EMA MFI + EMA 
Mean 3.47% -3.74% -2.191% -2.02% -0.12% 
SD. 20.08% 16.36% 16.06% 27.89% 28.28% 

T-stat 0.647 -0.855 -0.510 -0.271 -0.016 
 

จากตารางแสดงผลทางสถิติพบว่า ค่าสถิติทดสอบท่ีไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤตท่ีระดบันยัสําคญั α = 0.01 
ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) ซ่ึงหมายความวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี
ประสิทธิภาพ  
 
5. การอภิปรายผล 

จากการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคทั้ง 5 รูปแบบในการหาสัญญาณซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยอา้งอิงกบัราคาปิด
รายวนัของดชันี SET 50 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET50 Index) ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม 2550 จนถึง 31 
พฤษภาคม 2563 จากตารางท่ี 4.2 หากเราเปรียบเทียบโดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียต่อปี จากตาราง
ดงักล่าวน้ี จะพบวา่ การใชส้ัญญาณทางเทคนิคจากรูปแบบ ของ EMA  ดีท่ีสุด รองลงมาคือการใชส้ัญญานจากเทคนิค
รูปแบบ ของ MFI ร่วมกบั EMA   

จากตารางท่ี 4.3 หากเราเปรียบเทียบจากตวัช้ีวดัของอตัราผลตอบแทนเทียบกบัความเส่ียงของการลงทุน จาก
ตารางดงักล่าวจะพบวา่ การใชส้ัญญาณทางเทคนิคจากรูปแบบของ MFI ร่วมกบั EMA ดีท่ีสุด รองลงมาคือการใช้
สัญญาณทางเทคนิครูปแบบของ EMA 

จากตารางท่ี 4.4 แสดงผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคทั้ง 5 รูปแบบ 
กบัอตัราผลตอบแทนรายปีจากการลงทุนแบบปกติ (Buy and Hold) เม่ือนาํไปคาํนวณหาค่า Mean, Standard 
Deviation,   t-Stat เพ่ือนาํค่าท่ีไดไ้ปทดสอบสมมติฐาน ท่ีระดบันยัสาํคญั α = 0.01 ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.5 ซ่ึงจาก
ตารางพบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคทั้ง 5 รูปแบบ ไม่สามารถทาํกาํไรไดม้ากกว่าการ
ลงทุนแบบปกติ(Buy and Hold) หรือกล่าวไดคื้อ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี
ประสิทธิภาพ แต่อยา่งไรกต็ามจากการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ในสภาวะท่ีตลาดเป็นขาลง การใชส้ัญญาณทางเทคนิคจะช่วย
ใหส้ามารถทาํกาํไรไดดี้กวา่การลงทุนแบบปกติ 
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6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
จากการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคทั้ง 5 รูปแบบในการหาสัญญาณซ้ือขายดชันีหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

SET50 ท่ีอา้งอิงกบัราคาปิดรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET50 (SET50 Index) ตั้งแต่วนัท่ี 3 
มกราคม พ.ศ. 2550 จนถึง วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2563 จะสามารถสรุปไดว้า่ 

- ในช่วงเวลาท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีแนวโนม้เป็นขาข้ึน อตัราผลตอบแทนรายปีของการ
วิเคราะห์ดว้ยปัจจยัทางเทคนิคไม่ไดดี้กวา่การลงทุนแบบปกติ อยา่งเช่นในปีพ.ศ.2553, 2555, 2557 และ 
2559 ท่ีการลงทุนแบบปกตินั้นใหผ้ลตอบแทนดีกวา่การลงทุนดว้ยปัจจยัทางเทคนิคทุกรูปแบบ 

- ส่วนในช่วงเวลาท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีแนวโนม้เป็นขาลง การวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัทาง
เทคนิคสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่การลงทุนแบบปกติ ตวัอยา่งเช่นในปี พ.ศ.2551, 2554, 2558 และ 
2561  ท่ีการลงทุนดว้ยปัจจยัทางเทคนิคทุกรูปแบบสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีกวา่การลงทุนแบบปกติ 

- ในช่วงเวลาท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีแนวโนม้ชดัเจน การวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัทางเทคนิค
บางตวัสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่การลงทุนแบบปกติ เช่น ปีพ.ศ. 2554 และ 2556 การวิเคราะห์ทาง
เทคนิคของ MFI และการใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิคของ MFI ร่วมกบั EMA ท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนได้
ดีกวา่การลงทุนแบบปกติ 
และจากท่ีสรุปว่าในช่วงขาลง การลงทุนดว้ยสัญญาณทางเทคนิคนั้นสามารถให้ผลตอบแทนไดดี้กว่าการ

ลงทุนแบบปกติ(ซ้ือและถือ)นั้น จึงมีการทดสอบอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลา 3 มกราคม 2563 จนถึง 31 พฤษภาคม 
2563 ท่ีเป็นขาลงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงการลงทุนดว้ยสัญญาณทางเทคนิคทุกรูปแบบนั้นสามารถ
สร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่การลงทุนแบบปกติ 

การศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีคิดเฉพาะกาํไรจากส่วนต่างของราคา(Capital Gain) 
เท่านั้น โดยไม่ไดพิ้จารณาผลตอบแทนจากเงินปันผล(Dividend) รวมไปถึงค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อีก
ทั้งมีขอ้จาํกดัในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนจากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค เพราะวา่หากภายในปีมีสัญญาณซ้ือ
เกิดข้ึนแต่ไม่มีสัญญาณขายในปีนั้น จะใชร้าคาปิด ณ วนัทาํการสุดทา้ยของปี แลว้คาํนวณผลตอบแทนภายในปีนั้น 
และใชร้าคาปิดนั้นเป็นราคาเพ่ือนาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนหลงัจากเกิดสัญญาณขายในปีถดัไป จึงทาํให้การศึกษา
อาจจะมีความคาดเคล่ือน แต่อยา่งไรก็ตามภายใตข้อ้จาํกดัเหล่าน้ีก็สามารถสรุปไดว้่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยนั้นมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากการใชส้ัญญาณทางเทคนิคนั้นไม่สามารถทาํกาํไรไดม้ากกวา่การลงทุนแบบปกติได ้
 ในการศึกษาคร้ังต่อไป สามารถเปล่ียนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีจะนาํมาวิเคราะห์เป็นเคร่ืองมือท่ีแตกต่าง ท่ีมี
การพฒันามากข้ึน หรือสามารถใช้ขอ้มูลท่ีจะนาํมาวิเคราะห์ในรูปแบบอ่ืนเช่น ขอ้มูลดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย(SET Index) หรือ ขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET100 Index) รวมถึงการนาํผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเงิน
ปันผล (Dividend) และค่าธรรมเนียมในการ้ือขายหลกัทรัพยเ์ขา้มาร่วมพิจารณาดว้ย ซ่ึงผลท่ีไดอ้าจจะแตกต่างหรือมี
ความแม่นยาํรวมไปถึงการใหผ้ลตอบแทนท่ีถูกตอ้งมากข้ึน 
  
กติตกิรรมประกาศ 

การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีสาํเร็จรุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาจาก ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สมพร ป่ันโภชา ท่ี
ใหค้าํปรึกษาแนะนาํในการศึกษาคน้ควา้อิสระ การตรวจทานเน้ือหาการคน้ควา้  และ ให้แนะนาํในการแกไ้ขปัญหาท่ี
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เกิดข้ึน ในระหว่างการศึกษาคน้ควา้ จนสําเร็จลุล่วงไปดว้ยดี รวมถึงคณาจารยผ์ูส้อนทุกท่านท่ีไดป้ระศาสตร์วิชา
ความรู้ตลอดหลกัสูตรปริญญาวทิยาศาสตรมหาบณัฑิต สาขาวชิาวศิวกรรมการเงิน มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 
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