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บทที่ 1 

บทน ำ 

1.1 หลักกำรและเหตุผล 

ในปัจจุบนัสภาวะแวดลอ้มของการลงทุนมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก ปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อ
การลงทุนทั้งปัจจยัที่มาจากความเส่ียงที่เป็นระบบและไม่เป็นระบบยอ่มส่งผลให้นักลงทุนไม่ไดรั้บ
ผลตอบแทนตามที่คาดหวงัไว ้ตลอดระยะเวลาหลายปีที่ผ่านมาตลาดทุนไทยไดรั้บอิทธิพลจากปัจจยั
ทั้งภายในและภายนอกประเทศเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมือง การเกิด
วิกฤตทางการเงิน การเกิดภยัธรรมชาติ และขนาดของตลาดทุนที่ค่อนขา้งเล็กเม่ือเปรียบเทียบกบั      
ตลาดทุนของประเทศพฒันาแลว้ ส่งผลให้กระแสเงินทุนไหลเขา้และไหลออกมีผลกระทบอยา่งมาก
ต่อตลาดทุนไทย ปัจจยัเหล่าน้ีลว้นส่งผลให้เกิดความผนัผวนต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละส่งผลโดยตรงต่อ
ผลตอบแทนของนกัลงทุน 

นกัลงทุนในตลาดใชแ้นวคิดในการลงทุนสองประเภทไดแ้ก่ แนวคิดการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
(Fundamental Analysis) และแนวคิดการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) โดยแนวคิดการ
วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจะให้ความส าคญักับการหามูลค่าที่แทจ้ริงของกิจการ ซ่ึงมีวิธีการประเมิน
มูลค่าในรูปแบบต่างๆ เช่นวิธี Discounted Cash flow ซ่ึงใช้การคิดลดกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นใน
อนาคต หรือวธีิการประเมินมูลค่าโดยเปรียบเทียบโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ส่วนแนวคิดการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคจะใชใ้นการจบัจงัหวะการลงทุนที่เหมาะสม โดยใชร้าคาหลกัทรัพยใ์นอดีตและ
หลกัสถิติในการก าหนดจุดซ้ือขาย  

สภาวะที่ตลาดทุนมีความผนัผวนสูง ส่งผลให้เกิดความไม่แน่นอนของขอ้มูลมากขึ้น ท าให้
ราคาหลกัทรัพยไ์ม่สะทอ้นถึงมูลค่าที่แทจ้ริง  Brown and Jennings (1989) แสดงใหเ้ห็นวา่ในสภาวะที่
มีความไม่แน่นอนของขอ้มูลสูง นกัลงทุนจะใชส้ญัญาณจากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานนอ้ยลง เพราะ
ราคาหลักทรัพยจ์ะเบี่ยงเบนไปจากมูลค่าที่แทจ้ริง ดังนั้นนักลงทุนจึงตอ้งพึ่งพาการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคเพื่อช่วยในการจับจังหวะการลงทุน โดยมูลค่าของการวิเคราะห์ทางเทคนิคจะขึ้นอยู่กับ               
ความแตกต่างระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าที่แทจ้ริง ในกรณีที่ระดบัความไม่แน่นอนของขอ้มูลสูง  
ท าให้ราคาหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนสูง ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์บี่ยงเบนไปจากมูลค่าที่แทจ้ริงมาก 
จึงเป็นการเปิดโอกาสให้สัญญาณทางเทคนิคสามารถท าก าไรไดจ้ากราคาหลกัทรัพยท์ี่เบี่ยงเบนออก
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จากมูลค่าที่แท้จริง ในทางตรงกันข้าม กรณีที่ระดับความไม่แน่นอนของข้อมูลต ่า ท  าให้ราคา
หลกัทรัพยมี์ความผนัผวนต ่า ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์บี่ยงเบนไปจากมูลค่าที่แทจ้ริงน้อย โอกาสใน
การท าก าไรของสญัญาณทางเทคนิคจึงลดลง และในกรณีที่ราคาหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บอิทธิพลของความ
ไม่แน่นอนของขอ้มูล ราคาหลกัทรัพยจ์ะไม่เบี่ยงเบนออกจากมูลค่าที่แทจ้ริง สัญญาณทางเทคนิคจึง
ไม่สามารถท าก าไรจากความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ 

มูลค่าของสัญญาณทางเทคนิคจะมากขึ้นเม่ือราคาหลกัทรัพยเ์บี่ยงเบนออกจากมูลค่าที่แทจ้ริง
และราคาหลกัทรัพยมี์รูปแบบเป็นแนวโนม้ที่ต่อเน่ือง เพราะการใชส้ัญญาณทางเทคนิค จะตอ้งมีการ
ค านวณค่าสถิติของเคร่ืองมือทางเทคนิคแต่ละชนิด โดยใช้ราคาของหลักทรัพย ์ ซ่ึงหากราคา
หลกัทรัพยมี์ความผนัผวนสูง แต่ไม่มีความต่อเน่ืองของรูปแบบราคาจะท าให้การค านวณค่าสถิติของ
เคร่ืองมือทางเทคนิคไม่สามารถจบัจงัหวะการลงทุนไดท้นัต่อการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ที่รวดเร็วของ
ราคาหลักทรัพย ์Zhang (2006) ได้ให้เหตุผลว่า ราคาหลักทรัพยท์ี่มีความต่อเน่ืองของรูปแบบราคา 
(Trend) และเบี่ยงเบนออกจากมูลค่าที่แทจ้ริง เกิดจากการที่นักลงทุนแต่ละคนรับรู้และตอบสนองต่อ
ขอ้มูลแตกต่างกนั (Underreaction) โดยนักลงทุนจะตอบสนองต่อขอ้มูลแตกต่างกนัมากขึ้นเม่ือความ
ไม่แน่นอนของขอ้มูลมากขึ้น ดงันั้นเม่ือราคาหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนสูงและเบี่ยงเบนออกจากมูล
ค่าที่แทจ้ริง นักลงทุนจึงตอ้งใชส้ัญญาณทางเทคนิคช่วยในการจบัจงัหวะการลงทุน ศิวดาต์ิ สมสุข 
(2554) ได้ประเมินและวิเคราะห์ความแม่นย  าของเคร่ืองมือทางเทคนิคได้แก่ Moving Average 
Convergence/Divergence (MACD), Exponential Moving Average (EMA), Stochastic และ  Relative 
Strength Index (RSI) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือของการวเิคราะห์ทางเทคนิคที่เป็นที่นิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย
ในกลุ่มนักลงทุนทัว่ไป  โดยพิจารณาจากขอ้มูลทุติยภูมิรายวนั ในช่วงเวลาตั้งแต่วนัที่ 4  มกราคม 
2553 ถึง 30  ธนัวาคม 2554 ผลการศึกษาที่ไดค้ือ การซ้ือขายตามเทคนิค RSI ใหอ้ตัราผลตอบแทนไม่
แตกต่างจากการใชก้ลยทุธ์แบบซ้ือแลว้ถือ (Buy-and Hold) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ที่
ระดับนัยส าคัญ 10% ส่วนการซ้ือขายตามเทคนิค EMA (1,5), MACD, Slow Stochastic  ให้อัตรา
ผลตอบแทนมากกว่าจากการใชก้ลยทุธ์แบบซ้ือแลว้ถือในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในช่วง
เวลาที่ท  าการศึกษา  ทีร่ะดบันยัส าคญั 10%  

อยา่งไรก็ตามงานศึกษาที่เก่ียวขอ้งกบัการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคในประเทศไทย จะเป็น
การศึกษาโดยใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยท์ี่เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา กล่าวคือใชร้าคาหลกัทรัพยร์ายตวัใน
การเป็นสญัญาณทางเทคนิค โดยยงัไม่มีการทดสอบสญัญาณทางเทคนิคกบัดชันีกลุ่มหลกัทรัพย ์Han, 
Yang and Zhou (2009) ได้ท  าการศึกษาเร่ือง A New Anomaly: The Cross-Sectional Profitability of 
Technical Analysis โดยท าการทดสอบความสามารถในการท าก าไรของกลยทุธ์ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่จาก
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ระดับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในตลาดหลักทรัพยนิ์วยอร์ก (New York 
Stock Exchange, NYSE) โดยการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์และใชร้าคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มเพือ่ค  านวณเป็นดชันี (Price Index) ประกอบกบัใชส้ญัญาณ
ทางเทคนิคคือเคร่ืองมือค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 10 วนัเป็นสัญญาณทางเทคนิคในการก าหนดจุดซ้ือขาย                   
ผลการทดสอบที่ได้ปรากฏว่าการใช้กลยุทธ์การลงทุนขา้งตน้สามารถสร้างผลตอบแทนไดร้้อยละ 
8.42 ถึง 15.73 ต่อปี โดยผลตอบแทนจะเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ 

ดงันั้นการคน้ควา้อิสระน้ีจึงตอ้งการทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทน โดยการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
และใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคไดแ้ก่ Moving Average 10 Day (MA10), Moving Average Convergence/ 
Divergence (MACD), Exponential Moving Average (EMA), และ  Relative Strength Index (RSI) ใน
การเป็นสญัญาณซ้ือขาย โดยมีขอ้สมมติของการทดสอบคือกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีระดบัความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนสูง เม่ือใชส้ัญญาณทางเทคนิคในการจบัจงัหวะการลงทุน จะให้อตัราผลตอบแทน
มากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต ่า เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มี
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูง จะไดรั้บผลกระทบจากความไม่แน่นอนของขอ้มูล ดงันั้นหาก
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนสูง สัญญาณทางเทคนิคควรจะมีบทบาทในการช่วยให้           
นักลงทุนท าก าไรได้มากขึ้นจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพยก์ับมูลค่าที่จริง ผูศึ้กษาคาดว่าผล
การศึกษาจะเป็นทางเลือกที่ดีให้กบันกัลงทุนในการเลือกใชก้ลยทุธ์การลงทุนในสภาวะแวดลอ้มการ
ลงทุนที่มีความผนัผวนสูงและสามารถสร้างผลตอบแทนใหก้บันกัลงทุนได ้

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพื่อทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.3 ประโยชน์ที่ได้รับจำกกำรศึกษำ 

 นักลงทุนสามารถประยุกต์ใช้กลยุทธ์การลงทุนจากการคน้ควา้อิสระน้ีให้สอดคล้องกับ
วตัถุประสงคใ์นการลงทุนและระดบัความกลวัความเส่ียงของตนเองได ้
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1.4 นิยำมศัพท์ที่ใช้ในกำรศึกษำ 

กำรวิเครำะห์ทำงเทคนิค (Technical Analysis) หมายถึงการศึกษารูปแบบพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์ เพื่อใชใ้นการคาดการณ์แนวโน้มรูปแบบการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยมีนักลงทุนที่ลงทุนโดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค จะมีความเช่ือพื้นฐาน
ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นปัจจยัต่างๆ ในตลาดไวท้ั้งหมด (Price Discount Everything) ราคา
หลักทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวไปตามแนวโน้มในช่วงเวลาหน่ึง ก่อนจะมีปัจจยัภายนอกมาท าให้การ
เคล่ือนไหวนั้นๆ เปล่ียนแนวโน้ม (Trend & Momentum) และพฤติกรรมราคาจะเคล่ือนที่แบบเดิม 
(History Repeat itself)  

ค่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่  (Moving Average) หมายถึงกลยทุธก์ารลงทุนที่ใชร้าคายอ้นหลงัเฉล่ียในการ
ตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์ โดยเป็นกลยุทธ์ประเภทลงทุนตามแนวโน้มสภาวะตลาด (Trend 
Following) โดยจะซ้ือเม่ือราคาเคล่ือนขึ้นและทะลุผ่านค่าเฉล่ียตามช่วงระยะเวลาต่างๆ ซ่ึงหมายถึง
ราคาสินทรัพยแ์สดงแนวโน้มเป็นขาขึ้น และขายเม่ือราคาเคล่ือนลงและทะลุผ่านค่าเฉล่ียตามช่วง
ระยะเวลาต่างๆ ซ่ึงหมายถึงราคาสินทรัพยแ์สดงแนวโนม้เป็นขาลง 

Relative Strength Index (RSI) เป็นเคร่ืองมือที่บอกถึงภาวะซ้ือมากเกินไป (Overbought) และ
ภาวะขายมากเกินไป (Oversold) โดยเม่ือ RSI เขา้สู่ภาวะซ้ือมากเกินไป ใหเ้ตรียมตวัขายเม่ือ RSI หลุด
จากภาวะซ้ือมากเกินไป เพราะราคาหลกัทรัพยจ์ะมีแนวโนม้เป็นขาลง ในทางตรงกนัขา้มเม่ือ RSI เขา้
สู่ภาวะขายมากเกินไป ให้เตรียมตัวเข้าซ้ือเม่ือ RSI หลุดจากภาวะขายมากเกินไป เพราะราคา
หลกัทรัพยจ์ะมีแนวโนม้เป็นขาขึ้น 

Moving Average Convergence/Divergence (MACD) เป็นเคร่ืองมือที่สร้างขึ้นจากส่วนต่าง
ระหว่างเส้น Exponential Moving Average 2 เส้น โดยเส้นหน่ึงจะมีระยะเวลาในการค านวณเฉล่ีย
ยอ้นหลังน้อยกว่าอีกเส้นหน่ึง โดยราคาหลักทรัพยจ์ะแสดงแนวโน้มเป็นขาขึ้นเม่ือ Exponential 
Moving Average ระยะสั้นมีค่ามากกว่า Exponential Moving Average ระยะยาว ในทางตรงกันขา้ม
ราคาหลักทรัพยจ์ะมีแนวโน้มเป็นขาลงเม่ือ Exponential Moving Average ระยะสั้ นมีค่าน้อยกว่า 
Exponential Moving Average ระยะยาว 

กลยุท ธ์ ซ้ือแล้วถือ  (Buy-and-Hold Strategy) หมายถึงกลยุทธ์การลงทุนที่ ซ้ือแล้วถือ
หลักทรัพยไ์ปตลอดระยะเวลาการลงทุน โดยกลยุทธ์ซ้ือแล้วถือในการศึกษาน้ีหมายถึงการซ้ือ
หลักทรัพยใ์นวนัแรกของปีที่ตลาดหลักทรัพยเ์ปิดให้มีการซ้ือขาย และการขายหลักทรัพยใ์นวนั
สุดทา้ยของปีที่ตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดใหมี้การซ้ือขาย 
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 ควำมผันผวนของอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Stock Return Volatility) หมายถึงการ
ที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปจากค่าเฉล่ียหรือค่าที่นักลงทุนคาดหวงัไว  ้ใน
การศึกษาน้ีวดัโดยใชส่้วนเบี่ยงเบนมาตรฐานรายวนัของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แลว้น ามา
หาค่าเฉล่ียเป็นรายปีเพือ่เปรียบเทียบความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนกบัหลกัทรัพยอ่ื์น 

 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) หมายถึงการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยการซ้ือและ
ขายหลกัทรัพยต์ามกลยทุธใ์ดกลยทุธห์น่ึงแลว้ไดผ้ลก าไรส่วนต่างจากราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Gain) 
หากผลก าไรส่วนต่างจากราคาหลกัทรัพยม์าก แสดงวา่กลยทุธก์ารลงทุนนั้นๆ มีความสามารถในการ
ท าก าไรมาก และหากผลก าไรส่วนต่างจากราคาหลกัทรัพยน์้อย แสดงว่ากลยทุธ์การลงทุนนั้นๆ มี
ความสามารถในการท าก าไรน้อย โดยความสามารถในการการท าก าไรในการศึกษาคร้ังน้ีหมายถึง
ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นสัญญาณใน          
การซ้ือขายกบัอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ลยทุธซ้ื์อแลว้ถือในการซ้ือขาย 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 


