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บทที่ 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

เน้ือหาในบทที่ 2 ประกอบดว้ยแนวคิดและทฤษฎีที่ใชอ้้างอิงในการศึกษาไดแ้ก่ แนวคิดการ
วเิคราะห์ทางเทคนิค ทฤษฎีแบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model แบบจ าลองสมการถดถอย
ของ Treynor and Mazuy (1966) และ แบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henrikson and 
Merton (1981) รวมถึงงานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง  

2.1 แนวคดิและทฤษฎี 

1.  แนวคดิการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 

 แนวคิดการวเิคราะห์ทางเทคนิค (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) เป็นการศึกษา
พฤติกรรมของราคาหุ้นหรือพฤติกรรมของตลาดในอดีตโดยใช้หลักสถิติ เพื่อน ามาใช้คาดการณ์
พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ในอนาคตและช่วยหาจงัหวะที่เหมาะสมในการซ้ือขาย  

 ขอ้สมมติฐานในการวเิคราะห์ทางเทคนิค 
1. ราคาเป็นผลรวมที่สะทอ้นใหท้ราบถึงข่าวสารในดา้นต่างๆ ทั้งหมดแลว้  
2. ราคาจะเคล่ือนไหวอยา่งมีแนวโน้มและจะคงอยูใ่นแนวโน้มนั้นๆ ในช่วงระยะเวลา

หน่ึง จนกวา่จะเกิดการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ใหม่  
3. พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน จะยงัคงมีลกัษณะที่คลา้ยคลึงกบัพฤติกรรมการ

ลงทุนในอดีต 

1.1  แนวคดิค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ 

  ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average)  เป็นการค านวณหาค่าเฉล่ียราคาสินทรัพยใ์น
ช่วงเวลาหน่ึง โดยน าราคาของวนัปัจจุบนัและวนัก่อนหน้าน้ีมารวมกนั แล้วหารด้วยจ านวนวนัที่
ตอ้งการเฉล่ียทั้งหมด สญัญาณซ้ือ คือเม่ือราคาเคล่ือนขึ้นและทะลุผา่นค่าเฉล่ียตามช่วงระยะเวลาต่างๆ 
ซ่ึงหมายถึงราคาสินทรัพยแ์สดงแนวโน้มเป็นขาขึ้น สัญญาณขายคือเม่ือราคาเคล่ือนลงและทะลุผา่น
ค่าเฉล่ียตามช่วงระยะเวลาต่างๆ ซ่ึงหมายถึงราคาสินทรัพยแ์สดงแนวโนม้เป็นขาลง และมีส่วนช่วยใน
การมองเห็นถึงแนวโน้มการเคล่ือนที่ของราคาหุ้น รวมถึงจุดที่เปล่ียนแนวโน้ม เพื่อเป็นสัญญาณซ้ือ
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ขาย รวมถึงแนวรับแนวตา้น ของราคาหุน้ในช่วงเวลาต่างๆ โดยค่าเฉล่ียเคล่ือนที่สามารถค านวณได ้4 
รูปแบบไดแ้ก่ 

Simple Moving Average (SMA) 

เสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่อยา่งง่าย จะค านวณค่าเฉล่ียโดยการถ่วงน ้ าหนกัราคาหลกัทรัพย์
ในแต่ละวนัแบบทุกค่าเท่ากนัทั้งหมด การหาค่าเฉล่ียเคล่ือนที่อยา่งง่ายมีวธีิการค านวณดงัน้ี 

 𝑆𝑀𝐴𝑡 = (𝑃𝑡 + 𝑃𝑡−1 + 𝑃𝑡−2 +⋯+ 𝑃𝑡−𝑛)/𝑛  (1) 

โดยที่  SMAt   คือค่า Simple Moving Average ณ วนัปัจจุบนั 

   Pt  คือราคา ณ วนัปัจจุบนั 

   Pt-n  คือราคายอ้นหลงัไป n วนั 

   𝑛  คือจ านวนวนั 

Weighted Moving Average (WMA) 

เสน้ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่แบบถ่วงน ้ าหนกัเป็นการถ่วงน ้ าหนกัโดยใหค้วามส าคญักบัราคา
หลกัทรัพยใ์นเวลาปัจจุบนัมากที่สุด และลดความส าคญัของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตลง  โดยมีวิธีการ
ค านวณดงัน้ี 

 𝑊𝑀𝐴𝑡 =
(𝑃𝑡𝑛+𝑃𝑡−1(𝑛−1)+𝑃𝑡−2(𝑛−2)+⋯+𝑃𝑡−𝑛(𝑛−𝑡))

𝑛+(𝑛−1)+(𝑛−2)+⋯+(𝑛−𝑡)
  (2) 

โดยที่ WMAt  คือ Weighted Moving Average ณ วนัปัจจุบนั 

 Pt  คือราคา ณ วนัปัจจุบนั 

  Pt-n  คือราคายอ้นหลงัไป n วนั 

  𝑛  คือจ านวนวนั 

Modified Moving Average (MMA) 

เป็นการหาค่าเฉล่ียของผลต่างระหวา่งราคาปัจจุบนักบัค่าเฉล่ียยอ้นหลงัไป 1 วนั โดย
ค่าเฉล่ียที่ไดจ้าก MMA จะไม่ไวต่อการเปล่ียนแปลงของราคาเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียที่ไดจ้าก SMA และ 
WMA ซ่ึงมีวธีิการค านวณดงัน้ี    

 𝑀𝑀𝐴𝑡 = (𝑀𝑀𝐴𝑡−1 + (𝑃𝑡 −𝑀𝑀𝐴𝑡−1))/𝑛  (3) 
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โดยที่ MMAt  คือค่า Modified Moving Average ณ วนัปัจจุบนั 

 MMAt-1  คือค่า Modified Moving Average ณ วนัก่อนหนา้ 

 Pt  คือราคา ณ วนัปัจจุบนั 

  𝑛  คือ จ านวนวนั 

Exponential Moving Average (EMA) 

การหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั โดยการให้ความส าคญักบัค่า Smoothing Factor (SF) ซ่ึง
มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาและถ่วงน ้ าหนกัใหค้่าสุดทา้ยมีความส าคญัมากขึ้น มีวธีิการค านวณ
ดงัน้ี 

 𝐸𝑀𝐴𝑡 = 𝐸𝑀𝐴𝑡−1 + SF(𝑃𝑡 − 𝐸𝑀𝐴𝑡−1)  (4) 

โดยที่ EMAt  คือค่า Exponential Moving Average ณ วนัปัจจุบนั 

 EMAt-1  คือค่า Exponential Moving Average ณ วนัก่อนหนา้ 

 SF  คือ Smoothing Factor มีค่าเท่ากบั 2/(n+1) 

 Pt  คือราคา ณ วนัปัจจุบนั 

  𝑛  คือจ านวนวนั 

1.2 Relative Strength Index (RSI) 

 เป็นเคร่ืองมือที่บอกถึงภาวะซ้ือมากเกินไป (Overbought) โดยใชร้ะดบั RSI มากกวา่ 
70% และภาวะขายมากเกินไป (Oversold) โดยใชร้ะดบั RSI นอ้ยกวา่ 30% เกณฑก์ารตดัสินใจซ้ือขาย
คือ ถา้ค่า RSI นอ้ยกวา่ 30% แสดงวา่หลกัทรัพยถู์กขายมากเกินไป ใหเ้ตรียมเขา้ซ้ือเม่ือค่า RSI มากกวา่ 
30% ขึ้นไป ในทางตรงกันขา้ม ถ้าค่า RSI มากกว่า 70% แสดงว่าหลักทรัพยถู์กซ้ือมากเกินไป ให้
เตรียมตวัขายเม่ือค่า RSI นอ้ยกวา่ 70% ลงมา ซ่ึง RSI มีสูตรการค านวณดงัน้ี 

   𝑅𝑆𝐼 = 100 −
100

1+𝑅𝑆
  (5) 

โดยที่ RS คือ  ค่าเฉล่ียของจ านวนที่เปล่ียนแปลงเพิม่ขึ้นของราคาปิด
ใน 14 วนัส่วนดว้ยค่าเฉล่ียของจ านวนที่เปล่ียนแปลง
ลดลงของราคาปิดใน 14 วนั 
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1.3  Moving Average Convergence/Divergence (MACD) 

 เส้น MACD สร้างขึ้นจากส่วนต่างระหว่างเส้น Exponential Moving Average 2 เส้น 
โดยเส้นหน่ึงจะมีระยะเวลาในการค านวณเฉล่ียยอ้นหลงัน้อยกว่าอีกเวน้หน่ึง เช่น MACD 12,25 จะ
สร้างมาจากส่วนต่างของเสน้ Exponential Moving Average 12 กบัเสน้ Exponential Moving Average 
25 เกณฑ์การตัดสินใจซ้ือขายจะใช้เส้นสัญญาณ (Signal Line) ตัดกับเส้น MACD โดยหากเส้น 
MACD ตดัเสน้ Signal Line ขึ้น จะแสดงสญัญาณซ้ือ และหากเสน้ MACD ตดัเสน้ Signal Line ลง จะ
แสดงสญัญาณขาย ซ่ึง MACD มีวธีิการค านวณดงัน้ี 

  MACD  = EMA (12 Days) – EMA (25 Days) (6) 

  Signal Line  = EMA 9 Days of MACD   (7) 

 

โดยที่  MACD   คือค่า Moving Average    
     Convergence/Divergence 

   EMA   คือค่า Exponential Moving Average 

2.  ทฤษฎีแบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model  

ทฤษฎีแบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ถูกน าเสนอโดย Eugene Fama and 
Kenneth French ในปี 1995 โดยเป็นทฤษฎีที่น าปัจจยั 3 ปัจจยัซ่ึงได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน 
(Risk-Premium) ขนาดของกิจการ (Firm Size) และอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด (Book to 
Market Ratio) มาทดสอบอิทธิพลที่ มี ต่อเส้นค่าคาดหวังของอัตราผลตอบแทนที่ต้องการของ
หลกัทรัพย ์โดยมีสมมติฐานสามประการดงัน้ี 

1. สัมประสิทธ์ิเบตา้ในแบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model: CAPM) แสดงถึงปัจจยัความเส่ียงที่เป็นระบบของตลาดที่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์

2. ขนาดของกิจการ (Firm Size) ซ่ึงหามาจากมูลค่าตลาดส่วนทุนของบริษทั (Market 
Capitalization) โดยหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดเล็กจะให้อตัราผลตอบแทนสูงและหลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่
จะใหอ้ตัราผลตอบแทนต ่า เป็นผลมาจากบริษทัขนาดเล็กจะมีความเส่ียงมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ นกั
ลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการจากบริษทัที่มีขนาดเล็กมากกวา่บริษทัที่มีขนาดใหญ่  
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3. อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Ratio) โดยถา้มูลค่าตลาด
มากกว่ามูลค่าตามบญัชีหมายความว่า นักลงทุนคาดการณ์ว่าบริษทัมีความสามารถในการด าเนินงาน
และมีสถานะการเงินที่ดี ส่งผลให้บริษทัมีความเส่ียงน้อย นักลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนที่
ตอ้งการต ่าดว้ย ในทางตรงกนัขา้มหากมูลค่าตลาดน้อยกว่ามูลค่าตามบญัชี หมายความว่า นักลงทุน
คาดการณ์เชิงลบต่อความสามารถในการด าเนินงานและสถานะการเงินของบริษทั ส่งผลให้บริษทัมี
ความเส่ียงสูง นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการสูง 

ต่อมา Fama and French ไดพ้ฒันาแบบจ าลอง Three Factor Model โดยไดก้ าหนดรูปแบบ
สมการและวธีิการสร้างตวัแปรดงัน้ี 

1. ปัจจยัแรกคือ ความเส่ียงส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ซ่ึงหามาจาก
อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ลบด้วยอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง  
(Rf) 

2. ปัจจยัที่สองคือส่วนชดเชยความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากขนาด (Size Premium) สร้างขึ้น
โดยแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็นสองกลุ่มตามขนาดคือ กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่และกลุ่มหลกัทรัพย์
ที่มีขนาดเล็ก ตามมูลค่าตลาดส่วนทุนของบริษทั (Market Capitalization)  แลว้น ามาค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของทั้งสองกลุ่ม หลงัจาดนั้นน าผลตอบแทนที่ไดจ้ากกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดเล็ก
ลบกับผลตอบแทนที่ได้จากกลุ่มหลักทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่ จะได้ปัจจยัตวัที่สอง ซ่ึงเรียกว่าอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดเล็กลบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยท์ี่มี
ขนาดใหญ่ (Return of small size minus return of big size: SMB) 

3. ปัจจยัที่สาม สร้างมาจากการจดักลุ่มหลักทรัพยต์ามอัตราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อ
มูลค่าตลาด (Book to Market Ratio)   โดยกลุ่มแรกเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME สูง
ที่สุด (High BE/ME ratio) กลุ่มที่สองเป็นร้อยละ 30 ของหลักทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME ต  ่าที่สุด (Low 
BE/ME ratio) หลงัจากนั้นค  านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของทั้งสองกลุ่มแลว้น ามาลบกนั จะได้
ปัจจัยที่สาม ซ่ึงเรียกว่า High minus low (Return of high BE/ME ratio minus return of low BE/ME 
ratio: HML) 

แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model มีสมการดงัน้ี 

(R𝑖 − R𝑓) = α𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓) + β𝐻𝑀𝐿(𝑅𝐻𝑀𝐿) + β𝑆𝑀𝐵(𝑅𝑆𝑀𝐵) + ε𝑖  (8) 

โดยที่  Ri  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 

  Rf  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 
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   RMKT  = อตัราผลตอบแทนของตลาด 

RHML  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME 
สูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มี
ค่า BE/ME ต  ่า  

RSMB  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดเล็ก
ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ มี
ขนาดใหญ่ 

βMKT  = ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของตลาด 

βHML  = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME สูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME ต  ่า 

βSMB  = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดเล็กลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่ 

αi  = อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i  

    εi  = ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i 

3.  แบบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and Mazuy (1966) 

แบบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and Mazuy (1966) เป็นแบบจ าลองที่คิดคน้ขึ้น
เพือ่ใชใ้นการวดัความสามารถการจบัจงัหวะการลงทุน โดยเพิม่สมการก าลงัสองเขา้ไปใน CAPM ท า
ให้แบบจ าลองมีความสัมพนัธ์แบบเส้นโคง้ ซ่ึงอธิบายเป็นนัยได้ว่าเม่ือผูจ้ดัการกองทุนพยากรณ์ว่า
อัตราผลตอบแทนของตลาดจะสูงขึ้ นในอนาคต ผูจ้ ัดการกองทุนจะปรับสัดส่วนการลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์ห้ใกลเ้คียงกับกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ในทางตรงกนัขา้มเม่ือผูจ้ดัการกองทุนพยากรณ์ว่า
อัตราผลตอบแทนของตลาดจะต ่าลงในอนาคต ผูจ้ดัการกองทุนจะปรับลดสัดส่วนการลงทุนใน
หลกัทรัพยเ์พือ่หลีกเล่ียงการขาดทุน โดยมีรูปแบบสมการดงัน้ี 

(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇(𝑅𝑀𝐾𝑇 − 𝑅𝑓) + 𝛽𝑀𝐾𝑇2(𝑅𝑀𝐾𝑇 − 𝑅𝑓)
2
+ 𝜀𝑖   (9) 

โดยที่  Ri  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 

  Rf  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 
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  RMKT  = อตัราผลตอบแทนของตลาด 

βMKT  = ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนตลาด 

βMKT2 = ค่าสมัประสิทธ์ิดา้นการจบัจงัหวะการลงทุน 
  ของหลกัทรัพย ์i 

αi  = อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i 

εi  = ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i  

4.   แบบจ าลองสมการถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ Henrikson and Merton (1981) 

แบบจ าลองสมการถดถอยแบบตัวแปรหุ้นของ Henrikson and Merton (1981) เป็น
แบบจ าลองที่ใชใ้นการวิเคราะห์รูปแบบของผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะการลงทุน โดยสร้างขึ้น
เพือ่ศึกษาทกัษะในการพยากรณ์อนาคตเพือ่ใชใ้นการจบัจงัหวะการลงทุนของผูจ้ดัการกองทุน Merton 
แบ่งทกัษะการพยากรณ์ออกเป็น 2 ส่วนคือการพยากรณ์แนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์
และการพยากรณ์แนวโน้มตลาดโดยรวม กล่าวคือตลาดขาขึ้นจะเป็นช่วงที่อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีค่ามากกวา่อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง ในทางตรงกนัขา้มตลาดขา
ลงจะเป็นช่วงที่อตัราผลตอบแทนของตลาดมีค่าต  ่ากว่าอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท์ี่ปราศจาก
ความเส่ียง โดยผูจ้ดัการกองทุนที่สามารถจบัจงัหวะการลงทุนไดถู้กตอ้ง จะลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีค่า
แกรมม่าสูงกวา่ค่าแกรมม่าของตลาดเม่ืออยูใ่นสภาวะตลาดขาขึ้น และจะลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีค่าแก
รมม่าต ่ากวา่ค่าแกรมม่าของตลาดเม่ืออยูใ่นสภาวะตลาดขาลง แบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปร
หุน้ของ Henrikson and Merton (1981) มีรูปแบบสมการดงัน้ี 

  (𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) = α𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓) + 𝛾𝑀𝐾𝑇(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓)𝐼𝑀𝐾𝑇 + ε𝑖  (10) 

 โดยที่  Ri  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 

  Rf  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 

  RMKT  = อตัราผลตอบแทนของตลาด  

βMKT  = ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของตลาด 

           IMKT  =  ตวัแปรหุ้น (Dummy Variable) โดยเท่ากบั 1 เม่ืออยูใ่น
สภาวะตลาดขาขึ้น และเท่ากบั 0 เม่ืออยูใ่นสภาวะตลาด
ขาลง 

γMKT  = ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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αi = อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i 

εi  = ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i  

2.2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

Han, Yang and Zhou (2009)  ได้ท  าการศึกษาเ ร่ือง A New Anomaly: The Cross-Sectional 
Profitability of Technical Analysis โดยทดสอบความสามารถในการท าก าไรของขอ้มูลภาคตดัขวาง
ของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE) โดยการแบ่งพอร์ตโฟลิโอ
ตามความผนัผวนของหุ้น และจดัเรียงเป็น 10 กลุ่มจากกลุ่มหุ้นที่มีความผนัผวนน้อยไปสู่กลุ่มหุน้ที่มี
ความผนัผวนมาก และใชก้ลยทุธค์่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average Strategy) 10 วนั ในการตดัสินใจ
ซ้ือขาย ซ่ึงผลการทดสอบปรากฏวา่การลงทุนตามกลยทุธ์ที่กล่าวมาขา้งตน้สามารถสร้างผลตอบแทน
ได้ร้อยละ 8.42 ถึง 15.73 ต่อปี โดยผลตอบแทนจะเพิ่มขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การทดสอบกลยุทธ์น้ีโดยใช้ CAPM และ Fama-French ยงัได้ผลที่
สอดคลอ้งกนั คือผลตอบแทนเพิม่ขึ้น เม่ือความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้น 
ยิง่ไปกว่านั้นงานวิจยัน้ียงัไดท้  าการทดสอบความคงทนของวิธีการ (Robustness) โดยการใชก้ลยทุธ์
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 20 วนั, 50 วนั, 100 วนั และ 200 วนั เพื่อทดสอบความสามารถในการท าก าไรของ
การแบ่งพอร์ตโฟลิโอโดยใชค้วามผนัผวน รวมทั้งการแบ่งพอร์ตโดยใชข้นาดของบริษทั (Firm Size) 
การทดสอบจุดคุม้ทุนของการเทรด และการแบ่งระยะเวลาทดสอบออกเป็น 2 ช่วงเวลาเท่าๆกนั  

Zhu and Zhou (2009)  ได้ท  าการทดสอบประโยชน์ของการใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ กลยทุธค์่าเฉล่ียเคล่ือนที่ โดยการใชก้ลยทุธค์่าเฉล่ียเคล่ือนที่ร่วมกบัการลงทุนแบบ
สัดส่วนคงที่ ซ่ึงถูกก าหนดมาจากความกลัวความเส่ียงและความสามารถในการคาดการณ์ราคา
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแต่ละคน ผลการทดสอบที่ไดถู้กวดัออกมาในรูปแบบของความพงึพอใจ โดย
การใช้กลยุทธ์ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ร่วมกับการลงทุนแบบสัดส่วนเงินลงทุนคงที่ (Fixed Portion of 
Wealth) สามารถเพิ่มความพึงพอใจให้กบันักลงทุนแต่ละคนอยา่งสม ่าเสมอ เน่ืองจากการใชก้ลยทุธ์
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่จะให้ขายหลกัทรัพยเ์ม่ือราคาหลกัทรัพยต์  ่ากว่าราคาเฉล่ียของช่วงเวลาที่ก  าหนด ซ่ึง
จะช่วยท าใหน้กัลงทุนไม่เผชิญกบัการขาดทุนในภาวะที่ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เป็นขาลง ซ่ึงท าให้
พอร์ตการลงทุนมีอตัราผลตอบแทนที่เฉล่ียสูงกวา่การลงทุนตามกลยทุธซ้ื์อและถือ (Buy-and-hold)  

Brock, Lakonishok and Lebaron (1992)  ได้ท  าการศึกษาเ ร่ือง Simple Technical Trading 
Rules and The Stochastic Properties of Stock Returns โดยเป็นการทดสอบค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving 
Average) และ Trading Range Break ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในการวเิคราะห์ทางเทคนิคที่นกัลงทุนส่วนใหญ่
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นิยมใช ้กบัดชันี Dow Jones ในปี 1897 ถึงปี 1986 ผลการทดสอบที่ได ้สนบัสนุนแนวคิดในการใชก้ล
ยุทธ์การวิเคราะห์ทางเทคนิค ผลตอบแทนที่ได้จากการใช้กลยุทธ์การวิเคราะห์ทางเทคนิคน้ี ไม่
สอดคล้องกับผลตอบแทนที่ได้จากโมเดลที่นิยมใช้ได้แก่ Random Walk, AR(1), GARCH-M และ 
Exponential GARCH โดยสญัญาณซ้ือสามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งกวา่สญัญาณขาย และยิง่ไปกวา่
นั้นผลตอบแทนที่ลงทุนตามสญัญาณซ้ือมีความผนัผวนนอ้ยกวา่ผลตอบแทนที่ลงทุนตามสญัญาณขาย 

ศิวดาต์ิ สมสุข (2554) ได้ประเมินและวิเคราะห์ความแม่นย  าของเคร่ืองมือทางเทคนิคไดแ้ก่ 
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
แตกต่างจากการซ้ือขายแบบ Buy-and-hold ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ที่ระดบันัยส าคญั 
10% ส่วนการซ้ือขายตามเทคนิค EMA (1,5), MACD, Slow Stochastic  ใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่า
จากการซ้ือขายแบบ Buy-and-hold ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในช่วงเวลาที่ท  าการศึกษา  
ทีร่ะดบันยัส าคญั 0.10 

 


