
 

108 

 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ข้อค้นพบ และข้อเสนอแนะ 

 การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง 
พ.ศ. 2559 โดยใชข้อ้มูลรายวนั จ  านวน 1,293 ชุดขอ้มูล ซ่ึงการศึกษาน้ีจะใชส้ถิติเชิงพรรณนาในการ
อธิบายลักษณะทัว่ไปของขอ้มูลและการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ สามารถสรุปผลการศึกษา 
อภิปรายผล ขอ้คน้พบ และขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

5.1  สรุปผลการศึกษา 

 การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ์โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผล
การศึกษาได ้ดงัน้ี 

 จากสมมติฐาน H1 ที่ว่าความสามารถในการท าก าไรจากการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคเป็น
สัญญาณซ้ือขายจะมากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ ผลการ
ทดสอบความสามารถในการท าก าไรของเคร่ืองมือทางเทคนิคต่างๆ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 การใชเ้คร่ืองมือ MA10 ในการเป็นสญัญาณซ้ือขาย มีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้นตาม
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยหากสังเกตจากแนวโน้มของตลาด
หลกัทรัพยใ์นแต่ละปีแลว้ การใชเ้คร่ืองมือ MA10 จะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากล
ยุทธ์ซ้ือแล้วถือ และมีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นสภาวะที่ตลาดหลกัทรัพยแ์สดงแนวโนม้เป็นขาลงคือในปี 2556 และปี 
2558 ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือรวมผลของค่าธรรมเนียมการซ้ือขายแลว้ ความสามารถในการท าก าไร
ของเคร่ืองมือ MA10 จะไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  เป็น
ผลมาจากการซ้ือขายบ่อยคร้ัง ซ่ึงท าให้อตัราผลตอบแทนจากการใชเ้คร่ืองมือ MA10 น้อยกว่าอตัรา
ผลตอบแทนจากกลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ อยา่งไรก็ตาม ในปีที่ตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เป็นขาลงคือ ในปี 
2556 และปี 2558 เม่ือรวมผลของค่าธรรมเนียมการซ้ือขายแล้ว การใชเ้คร่ืองมือ MA10 ยงัสามารถ
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สร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ และมีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้นตาม
ระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 การใชเ้คร่ืองมือ MACD ในการเป็นสญัญาณซ้ือขาย มีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้นตาม
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยหากสังเกตจากแนวโน้มของตลาด
หลกัทรัพยใ์นแต่ละปีแลว้ การใชเ้คร่ืองมือ MACD จะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกวา่กล
ยุทธ์ซ้ือแล้วถือ และมีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นสภาวะที่ตลาดหลกัทรัพยแ์สดงแนวโนม้เป็นขาลงคือในปี 2556 และปี 
2558 ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือรวมผลของค่าธรรมเนียมการซ้ือขายแลว้ ความสามารถในการท าก าไร
ของเคร่ืองมือ MACD จะไม่เพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 
เป็นผลมาจากการซ้ือขายบ่อยคร้ัง ซ่ึงท าให้อตัราผลตอบแทนจากการใชเ้คร่ืองมือ MACD น้อยกว่า
อตัราผลตอบแทนจากกลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ อยา่งไรก็ตาม ในปีที่ตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เป็นขาลงคือ 
ในปี 2556 และปี 2558 เม่ือรวมผลของค่าธรรมเนียมการซ้ือขายแล้ว การใช้เคร่ืองมือ MACD ยงั
สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ และมีความสามารถในการท าก าไรมาก
ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 การใช้เคร่ืองมือ EMA ในการเป็นสัญญาณในการซ้ือขาย ไม่มีความสามารถในการท าก าไร
เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ทั้งในกรณีรวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายและกรณีไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย โดยการใชเ้คร่ืองมือ EMA จะสามารถสร้างอตัรา
ผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ และมีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้พยีงในปี 2558 เท่านั้น 

 การใช้เคร่ืองมือ RSI ในการเป็นสัญญาณในการซ้ือขาย ไม่มีความสามารถในการท าก าไร
เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ทั้งในกรณีรวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายและกรณีไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย โดยการใชเ้คร่ืองมือ RSI จะสามารถสร้างอตัรา
ผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ และมีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้พยีงในปี 2558 เท่านั้น 

 ดังนั้นจากสมมติฐาน H1 เคร่ืองมือทางเทคนิคที่มีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้นตาม
ระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  ไดแ้ก่ MA10 และ MACD ซ่ึงเป็นกรณีที่ยงั
ไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย อยา่งไรก็ตามเม่ือรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขายแล้ว เคร่ืองมือทาง
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เทคนิค MA10, MACD, EMA, RSI ไม่มีความสามารถในการท าก าไรเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 จากสมมติฐาน H2 ที่ว่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคในการเป็น
สญัญาณซ้ือขาย โดยการใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจากขนาด และ
ความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด จะมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 การใช้เคร่ืองมือ MA10 ในการเป็นสัญญาณในการซ้ือขาย เม่ือควบคุมปัจจยัความเส่ียงจาก
ตลาด ความเส่ียงจากขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด สามารถสร้าง
อตัราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดย
หากสังเกตจากแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีแล้ว การใชเ้คร่ืองมือ MA10 จะสร้างอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในปีที่
ตลาดหลักทรัพยแ์สดงแนวโน้มเป็นขาลงคือในปี 2556 และปี 2558 ซ่ึงสอดคล้องกับผลที่ได้จาก
สมมติฐาน H1  

 การใชเ้คร่ืองมือ MACD ในการเป็นสัญญาณในการซ้ือขาย เม่ือควบคุมปัจจยัความเส่ียงจาก
ตลาด ความเส่ียงจากขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด สามารถสร้าง
อตัราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดย
หากสังเกตจากแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีแลว้ การใชเ้คร่ืองมือ MACD จะสร้างอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในปีที่
ตลาดหลักทรัพยแ์สดงแนวโน้มเป็นขาลงคือในปี 2556 และปี 2558 ซ่ึงสอดคล้องกับผลที่ได้จาก
สมมติฐาน H1  

 การใชเ้คร่ืองมือ EMA ในการเป็นสญัญาณในการซ้ือขาย เม่ือควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด 
ความเส่ียงจากขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด ไม่สามารถสร้าง
อตัราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดย
หากสังเกตจากแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีแลว้ การใช้เคร่ืองมือ EMA จะสร้างอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2558 
เท่านั้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลที่ไดจ้ากสมมติฐาน H1  

 การใชเ้คร่ืองมือ RSI ในการเป็นสัญญาณในการซ้ือขาย เม่ือควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด 
ความเส่ียงจากขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด ไม่สามารถสร้าง
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อตัราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดย
หากสังเกตจากแนวโน้มของตลาดหลักทรัพยใ์นแต่ละปีแล้ว การใช้เคร่ืองมือ RSI จะสร้างอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2558 
เท่านั้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลที่ไดจ้ากสมมติฐาน H1  

 ดงันั้นจากสมมติฐาน H2 เม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจาก
ขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด เคร่ืองมือทางเทคนิคที่สามารถสร้าง
อัตราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
ไดแ้ก่ MA10 และ MACD 

 จากสมมติฐาน H3 เม่ือใช้แบบจ าลอง Treynor and Mazuy และแบบจ าลอง Henriksson and 
Merton ในการควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน เคร่ืองมือทางเทคนิคทั้ง 4 
เคร่ืองมือไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้ นตามระดับความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 
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ตารางที่ 5.1 สรุปผลการทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ์โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2555 ถึง พ.ศ. 2559 

 

หมายเหตุ /: เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ้
   ×: ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ้
 
 
  

  No Transaction Cost  Transaction Cost 
  MA10 MACD EMA RSI  MA10 MACD EMA RSI 
สมมติฐาน H1           
ผลรวม  / / × ×  × × × × 
ปี 2555  × × × ×  × × × × 
ปี 2556  / / × ×  / / × × 
ปี 2557  × × × ×  × × × × 
ปี 2558  / / / /  / / / / 
ปี 2559  × × × ×  × × × × 
สมมติฐาน H2           
ผลรวม  / / × ×      
ปี 2555  × × × ×      
ปี 2556  / / × ×      
ปี 2557  × × × ×      
ปี 2558  / / / /      
ปี 2559  × × × ×      
สมมติฐาน H3           
แบบจ าลอง TM  × × × ×      
แบบจ าลอง HM  × × × ×      
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5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

 การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผล
การศึกษาได ้ดงัน้ี 

 การใชเ้คร่ืองมือ MA10 มีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เป็นไปตามสมมติฐาน H1 และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Han, Yang 
and Zhou (2009) ที่ไดท้ดสอบความสามารถในการท าก าไรของเคร่ืองมือ MA10 จากระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก จากการศึกษาน้ี หากแบ่งตาม
แนวโนม้ของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี จะพบวา่การใชเ้คร่ืองมือ MA10 จะมีความสามารถในการท า
ก าไรมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปีที่ตลาดหลกัทรัพย์
แสดงแนวโน้มเป็นขาลง เน่ืองจากในสภาวะที่ตลาดมีแนวโน้มขาลง เม่ือเกิดสัญญาณขาย กลยุทธ์ 
MA10 จะท าการขายพอร์ตโฟลิโอและรอจนกว่าจะเกิดสัญญาณซ้ือคร้ังใหม่ ท าให้อตัราผลตอบแทน
ของ MA10 Timing Portfolios ในระยะเวลาที่รอให้เกิดสัญญาณซ้ือคร้ังใหม่เท่ากับ 0 แตกต่างกับ 
Volatility Decile Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนในระยะเวลาที่รอให้เกิดสัญญาณซ้ือคร้ังใหม่จะติด
ลบ ในทางตรงกนัขา้ม กลยทุธ์ MA10 สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดน้อ้ยกว่ากลยทุธ์ Buy-and-
hold และไม่มีความสามารถในการท าก าไรเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นสภาวะที่ตลาดมีแนวโนม้เป็นขาขึ้น เน่ืองจากในสภาวะที่ตลาดมีแนวโนม้ขาขึ้น เม่ือเกิด
สญัญาณขาย กลยทุธ ์MA10 จะท าการขายพอร์ตโฟลิโอและรอจนกวา่จะเกิดสญัญาณซ้ือคร้ังใหม่ ท า
ให้อัตราผลตอบแทนของ MA10 Timing Portfolios ในระยะเวลาที่รอให้เกิดสัญญาณซ้ือคร้ังใหม่
เท่ากับ 0 แตกต่างกับ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงอัตราผลตอบแทนในระยะเวลาที่รอให้เกิด
สญัญาณซ้ือคร้ังใหม่จะเป็นบวก  

 จากการศึกษาของ ศิวดาติ์  สมสุข (2554) ซ่ึงไดผ้ลการศึกษาคือ การซ้ือขายตามเทคนิค RSI ให้
อตัราผลตอบแทนไม่แตกต่างจากการซ้ือขายแบบ Buy-and-hold ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ที่ระดับนัยส าคญั 10% ส่วนการซ้ือขายตามเทคนิค EMA (1,5), MACD, Slow Stochastic  ให้อัตรา
ผลตอบแทนมากกวา่จากการซ้ือขายแบบ Buy-and-hold ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในช่วง
เวลาที่ท  าการศึกษา  ที่ระดบันัยส าคญั 10% โดยงานวิจยัน้ีให้ผลไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศิวดาต์ิ 
สมสุข (2554) คือการใชเ้คร่ืองมือ MACD, EMA และ RSI เม่ือรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขายแลว้ ไม่
สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ ซ่ึงงานวิจยัน้ีกบังานวิจยัของ ศิวดาต์ิ  
สมสุข (2554) มีขอ้แตกต่างคือ งานวิจยัของ ศิวดาต์ิ สมสุข (2554) ใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคกบัหุ้นราย
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ตวั แต่งานวิจยัน้ีใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคกบัดชันีของพอร์ตโฟลิโอ ท าให้ผลการศึกษาที่ไดไ้ม่เป็นไป
ในแนวทางเดียวกนั 

 จากสมมติฐาน H2 การใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจากขนาด 
และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดแลว้ อตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้
เคร่ืองมือทางเทคนิค MA10 จะมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Han, Yang and Zhou (2009) 

 จากสมมติฐาน H3 งานวิจัยของ Han, Yang and Zhou (2009) มีการทดสอบที่มาของอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติจากแบบจ าลองของ Treynor and Mazuy (1966)  และแบบจ าลองของ  
Henriksson and Merton (1981) โดยเม่ือใชแ้บบจ าลองของ Treynor and Mazuy (1966) ในการควบคุม
ปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนแล้ว พบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้
เคร่ืองมือ MA10 เป็นสัญญาณในการซ้ือขายยงัคงมากขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 งานวิจยัช้ินน้ีไดท้ดสอบหาที่มาของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ และพบว่าอตัราผลตอบแทน
เกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และ MACD มาจากความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน 
โดยเป็นผลที่ไดจ้ากแบบจ าลองของ Treynor and Mazuy (1966) และเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยั
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนแลว้ พบว่าเคร่ืองมือทางเทคนิคทั้ง 4 เคร่ืองมือ ไม่สามารถ
สร้างอตัราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

5.3  ข้อค้นพบ 

 จากผลการทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้คร่ืองมือทาง
เทคนิคไดแ้ก่ MA10, MACD, EMA และ RSI ใหข้อ้คน้พบ ดงัน้ี 

 การใชเ้คร่ืองมือ MACD มีความสามารถในการท าก าไรมากที่สุด เม่ือเปรียบเทียบกบัเคร่ืองมือ
ทางเทคนิคอ่ืนๆ ในการศึกษา โดยสามารถสร้างผลตอบแทนที่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเฉล่ียต่อปี
เท่ากับร้อยละ 8.92 และรองลงมาคือเคร่ืองมือ MA10, RSI และ EMA ตามล าดับ โดยอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบัร้อยละ 5.74, 0.84 และ -1.00 ตามล าดบั 

 การใชเ้คร่ืองมือ MACD และ MA10 จะใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่าการใชก้ลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ
ในสภาวะที่ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นขาลง และมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนั
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ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติที่ได ้มาจากความสามารถ
ในการจบัจงัหวะการลงทุนตามแบบจ าลองของ Treynor and Mazuy (1966) 

5.4  ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 

 จากการศึกษาความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นกัลงทุนสามารถน า
ผลการศึกษาไปประยุกต์ใช้กบัการลงทุนในสภาวะปัจจุบนั โดยหากนักลงทุนคาดการณ์ว่าสภาวะ
ตลาดจะเป็นขาลงและเกิดความผนัผวนสูง นกัลงทุนสามารถใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคไดแ้ก่ MA10 และ 
MACD ในการตดัสินใจลงทุนได ้เพราะเป็นเคร่ืองมือที่สามารถจบัจงัหวะการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม
และนักลงทุนสามารถจดักลุ่มหลักทรัพยต์ามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนเพื่อเลือก
ลงทุนให้สอดคลอ้งกบัระดบัการยอมรับความเส่ียงของนักลงทุนแต่ละคนได ้ ส่วนการใชเ้คร่ืองมือ 
EMA จะเกิดสัญญาณซ้ือขายบ่อยคร้ัง ท าให้อตัราผลตอบแทนมีค่านอ้ยเม่ือรวมผลของค่าธรรมเนียม
การซ้ือขาย และการใชเ้คร่ืองมือ RSI ไม่เหมาะสมกบักลยทุธ์การลงทุนขา้งตน้ เพราะให้สัญญาณซ้ือ
ขายที่ไม่ทันต่อการเปล่ียนแปลงแนวโน้มของราคาหลักทรัพย ์ส่งผลให้ไม่สามารถสร้างอัตรา
ผลตอบแทนที่มากกวา่กลยทุธซ้ื์อแลว้ถือได ้

5.5  ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

 การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ังน้ี ใชข้อ้มูล
รายวนัตั้งแต่ปี 2555 ถึงปี 2559 รวมระยะเวลาทั้งหมด 5 ปี จ  านวน 1,293 ชุดขอ้มูล และท าการศึกษา
กับหลักทรัพย์ทุกตัวใน SET Index ดังนั้ นการศึกษาในคร้ังต่อไป ควรเป็นการเปรียบเทียบ
ความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์โดยใช้การ
วิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์MAI  โดย
ความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพย ์MAI  อาจไม่เหมือนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์างกนั ประเด็นค าถามน้ีจึงควรเป็นส่ิงที่ควรศึกษาในคร้ังต่อไป 


