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สารนิพนธ์เร่ืองการศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index 
เปรียบเทียบกบัการซ้ือแลว้ถือส าเร็จลุล่วงได ้เน่ืองจากไดรั้บค าปรึกษา แนวคิด และขอ้เสนอแนะ
ทางดา้นวชิาการ จากผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช อาจารยท่ี์ปรึกษาในการศึกษาอิสระคร้ัง
น้ี อีกทั้งยงัใหค้วามช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ขเน้ือหาตลอดจนช่วยก ากบัดูแลกระบวนการจดั
ท าการศึกษาฉบบัน้ีให้ส าเร็จตามก าหนดเวลา รวมถึงรองศาตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้ห้
ค  าแนะน าในส่วนของเน้ือหาและการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ี ซ่ึงคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณเป็นอยา่ง
สูงมา ณ ท่ีน้ี 

นอกจากน้ีคณะผูว้ิจยัต้องขอขอบคุณผูเ้อ้ือเฟ้ือข้อมูลในการศึกษาอิสระคร้ังน้ีจาก 
Thomson Reuters และ FTSE SET ตลอดจนขอขอบพระคุณคณาจารย์วิทยาลัยจัดการ 
มหาวิทยาลยัมหิดล ทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ และให้ค  าปรึกษาตลอดระยะเวลา
การศึกษาของคณะผูว้จิยั 

รวมทั้งคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่น้อง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆ  ท่ี
ช่วยเหลือสนบัสนุน และให้ก าลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งว่า
สารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจไม่มากก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษา
เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูว้ิจยั
ขอรับไว ้และขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
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บทคดัยอ่ 
 งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index (CCI) เพ่ือเปรียบเทียบกบั
วิธีการซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold) และเพ่ือหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด โดยใช้ข้อมูลของ
หลกัทรัพยจ์ านวน 90 หลกัทรัพยใ์นการศึกษาท่ีถูกคดัเลือกมาจาก FTSE SET INDEX ซ่ึงแบ่งตามมูลค่าหลกัทรัพย์
ในตลาดเป็น ขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก จากนั้นแบ่งการทดสอบออกเป็น 2 แบบ คือ Walk Forward 
Analysis โดยจะใชข้อ้มูลรายวนัในการทดสอบ และ Training Period - Trading Period โดยแบ่งขอ้มูลออกเป็น
แบบรายวนั ราย 60 นาที ราย 30 นาที และราย 5 นาที ซ่ึงโปรแกรมท่ีน ามาใชท้ดสอบกบัเคร่ืองมือทางเทคนิคดงั
กล่าวคือ Metastock และสามารถสรุปผลการศึกษาในคร้ังน้ีไดว้า่ 

การทดสอบแบบ Training Period - Trading Period เป็นการแบ่งช่วงเวลา 2 ช่วง โดยในช่วงแรก 
(Training Period) จะท าการซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด มาใช้ในการ
ทดสอบซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงหลงั ซ่ึงพบวา่เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy 
and Hold) ในทุกช่วงเวลา และยงัใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ค่า SET INDEX ในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบดว้ย 

การทดสอบแบบ Walk Forward Analysis เป็นการน าค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุดจาก
การทดลองซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น 5 ปียอ้นหลงัมาทดสอบต่อใน 1 ปีถดัไป ขยบัไปเร่ือยๆ ทีละ1 ปี งานวิจยัน้ีเร่ิม
ทดสอบตั้งแต่ปี 2550 ถึงปี 2559 ในขอ้มูลรายวนัเท่านั้น ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่ในปี 2557 และ 2559 เคร่ืองมือ
ทางเทคนิคให้ผลตอบแทนมากกวา่ค่า SET INDEX ในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบเป็นส่วนใหญ่ และในบางปีนั้น
เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนมากกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ดว้ย เช่น ปี 2557 เป็นปีท่ีมีผลกระทบ
จากปัญหาทางการเมืองส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจท าใหเ้คร่ืองมือทางเทคนิคใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ 

การทดสอบสรุปผลได้ว่า ในปีท่ีผลตอบแทนของตลาดต ่าเคร่ืองมือทางเทคนิคจะสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) แต่เม่ือพิจารณาถึงค่าความเส่ียงดว้ยแลว้ นกัลงทุนก็ตอ้งยอมรับ
กบัค่าความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั และการเพ่ิมเง่ือนไข เช่น การหยดุขาดทุน (Stop/Loss) อาจส่งผลใหเ้คร่ืองมือ
ทางเทคนิคมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
 

ค าส าคญั : Commodity Channel Index / CCI / Buy and Hold / Walk Forward Analysis 
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

 เคร่ืองมือทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นการศึกษาพฤติกรรมของหลกัทรัพย์
โดยใชข้อ้มูลในอดีตซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคา ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยต์วันั้นๆ ใน
การหาความเป็นไปได้และความน่าจะเป็นของราคาหลักทรัพย์ในอนาคต ซ่ึงแตกต่างจากการ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เช่น รายงานประจ าปี งบการเงิน แนวโน้ม
สภาวะทางเศรษฐกิจ และการคาดการณ์การเติบโตของกิจการในอุตสาหกรรม เป็นต้น โดยมี
หลกัการพิจารณาการเคล่ือนไหวของราคา คือ ราคาเป็นผลรวมท่ีสะทอ้นปัจจยัต่างๆ ในตลาดเอาไว้
หมดแลว้ (Price Discount Everything) ราคาจะเคล่ือนไหวไปตามแนวโนม้ในช่วงเวลาหน่ึงก่อนจะ
มีปัจจยัภายนอกมาท าให้การเคล่ือนไหวนั้นเปล่ียนแปลงแนวโน้มไป (Trend & Momentum) และ
พฤติกรรมราคาจะเคล่ือนท่ีซ ้ ารอยเดิม (History Repeat Itself) จากนั้นจึงน ามาสร้างเป็นเคร่ืองมือช้ี
วดั (Indicator) เพื่อก าหนดจุดซ้ือขายในการท าก าไร หรือก าหนดแนวโนม้ของหลกัทรัพยใ์นอนาคต 

ในการวิจยัน้ีมีการน าเคร่ืองมือทางเทคนิคมาใช ้คือ Community Channel Index (CCI) 
เป็นการจับสัญญาณการซ้ือขายโดยดูความผันผวนของราคาแล้วดูแนวโน้มท่ีเกิดข้ึน และ
เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีได้จากเคร่ืองมือทางเทคนิคกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการซ้ือแล้วถือ 
(Buy and Hold) วา่วธีิใดสามารถท าผลตอบแทนไดดี้กวา่กนั 

โดยในการทดสอบไดแ้บ่งวิธีการทดสอบออกเป็น 2 แบบ คือ วิธีการทดสอบแบบ 
Training Period/Trading Period โดยใชข้อ้มูลเป็น รายวนั ราย 60 นาที ราย 30 นาที และ ราย 5 นาที 
ซ่ึงจะแบ่งขอ้มูลออกเป็นช่วงคร่ึงระยะเวลาแรก เรียกวา่  Training Period เพื่อหาค่าพารามิเตอร์ท่ี
สามารถให้ผลตอบแทนไดม้ากท่ีสุดมาทดสอบในช่วงคร่ึงระยะเวลาหลงั เรียกว่า Trading Period 
เช่น ในขอ้มูลรายวนัไดร้วบรวมขอ้มูลเป็นระยะเวลา 9 ปี เร่ิมตั้งแต่ปี  2550 - 2559 ซ่ึงจะแบ่งช่วง 5 
ปีแรก เป็น Training Period คือ วนัท่ี 2 เมษายน 2550 ถึง 31 มีนาคม 2555 และ ช่วง 4 ปีหลงัเป็น 
Trading Period คือ วนัท่ี 1 เมษายน 2555 ถึง 31 มีนาคม 2559  และวิธีการทดสอบแบบ Walk 
Forward Analysis เป็นการวิเคราะห์แบบกา้วเดินไปขา้งหนา้ โดยใช้ขอ้มูลรายวนัแบ่งเป็น 2 ช่วง 
ช่วงแรกเรียกวา่ ช่วง In Sample Period เร่ิมตั้งแต่ ปี 2550 - 2555 เป็นช่วงระยะเวลา 5 ปียอ้นหลงั 
ส าหรับหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุดเพื่อใช้เป็นพารามิเตอร์ในการซ้ือขายจริง ท่ี
เรียกวา่ ช่วง Out-of-Sample Period เป็นระยะเวลา 1 ปีต่อเน่ืองจาก 5 ปีแรก คือ ปี 2556 ซ่ึงจะแบ่ง
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แบบน้ีไปเร่ือยๆ ตลอดในช่วงเวลาท่ีทดสอบ โดยในการทดสอบทั้ ง 2 แบบน้ีใช้ข้อมูลของ
หลกัทรัพยจ์  านวน 90 หลกัทรัพย ์และพิจารณาถึงปัจจยัท่ีน่าจะมีผลในการสร้างผลตอบแทน จึงแบ่ง
หลกัทรัพยต์ามมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด (Market Capitalization) ตามขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และ
ขนาดเล็ก โดยอา้งอิงหลกัทรัพยไ์ดจ้าก FTSE INDEX และคิดค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายเท่ากบั 
0.1578% ในการทดสอบ โดยอา้งอิงค่าธรรมเนียมน้ีมาจากการซ้ือขายผ่านระบบอินเตอร์เนตของ
หลกัทรัพยบ์วัหลวง 

ส าหรับวตัถุประสงค์ในการศึกษางานวิจัยน้ี คือ เพื่อศึกษาหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้
ผลตอบแทนมากท่ีสุดเพื่อน าไปศึกษาถึงผลตอบแทนท่ีได้จากการใช้เคร่ือ งมือทางเทคนิค 
Commodity Channel Index (CCI) เปรียบเทียบกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) วา่เคร่ืองมือทาง
เทคนิคสามารถใหผ้ลตอบแทนไดม้ากกวา่หรือไม่  

จากการทดสอบแบบ Training Period/Trading Period พบว่า เคร่ืองมือทางเทคนิค 
Commodity Channel Index (CCI) ใหผ้ลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) และจาก
การทดสอบแบบ Walk Forward Analysis พบวา่ เคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index 
(CCI) มีเพียงบางปีท่ีเคร่ืองมือทางเทคนิคสามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and 
Hold) และเม่ือท าการเปรียบเทียบวิธีการซ้ือขายแบบ Training Period/Trading Period และแบบ 
Walk Forward Analysis พบวา่ ในหลกัทรัพยต์ามมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด ขนาดใหญ่ และขนาด
กลาง วิธีการซ้ือขายแบบ Training Period/Trading Period สามารถท าผลตอบแทนมากกวา่แบบ 
Walk Forward Analysis แต่ในตลาดขนาดเล็กวิธีการซ้ือขายแบบ Walk Forward Analysis ให้
ผลตอบแทนมากกวา่ Training Period/Trading Period   

งานวจิยัน้ียงัพบอีกวา่ในปีท่ีผลตอบแทนของตลาดต ่า เคร่ืองมือทางเทคนิคจะสามารถ
ให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) แต่เม่ือพิจารณาถึงค่าความเส่ียงดว้ยแลว้ นกั
ลงทุนจะตอ้งยอมรับกบัค่าความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ย นกัลงทุนท่ีรับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไม่ได ้จึงควรใช้
วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) เพราะสามารถใหผ้ลตอบแทนไดแ้น่นอนกวา่ 
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บทที ่ 2 

แนวคดิทีใ่ช้ศึกษางานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1  แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง (Theories)  
 Fama (1970) ได้ศึกษาเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market 
Hypothesis) โดยอธิบายในเร่ืองของพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของราคาในตลาดท่ีมีการซ้ือขายเพื่อ
คาดหวงัผลก าไร ซ่ึงราคาในปัจจุบนัไดส้ะทอ้นผลของขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัหุ้นไวแ้ลว้ ตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพนั้นสามารถแบ่งระดบัความมีประสิทธิภาพออกเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ 
 
 2.1.1  ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต ่า (Weak form)  
 อธิบายว่า ราคาในปัจจุบันสะท้อนมาจากข้อมูลการซ้ือขายในอดีต ซ่ึงเป็นราคาท่ี
เหมาะสมแลว้ นกัลงทุนทางเทคนิค (Technical Trader) ซ่ึงใช้ขอ้มูลราคาในอดีตในการคาดการณ์
ราคาหุน้ไม่สามารถมีก าไรท่ีเหนือกวา่ปกติได ้
 
 2.1.2  ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-strong form) 
 อธิบายวา่ ราคาในปัจจุบนัสะทอ้นมาจากขอ้มูลการซ้ือขายในอดีตและขอ้มูลสาธารณะ 
ซ่ึงเป็นราคาท่ีเหมาะสมแล้ว นักลงทุนทางเทคนิค (Technical Trader) และนักลงทุนท่ีใช้ขอ้มูล
สาธารณะไม่สามารถมีก าไรท่ีเหนือกวา่ปกติได ้
 
 2.1.3  ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong form) 

อธิบายว่า ราคาในปัจจุบนัสะทอ้นมาจากขอ้มูลการซ้ือขายในอดีต ขอ้มูลสาธารณะ 
และขอ้มูลภายในบริษทั ซ่ึงเป็นราคาท่ีเหมาะสมแล้ว ไม่มีใครสามารถสร้างก าไรส่วนเกินได้ใน
ระยะยาว 

ในทางกลบักนังานวจิยัของ Grossman and Stiglitiz (1980) พบวา่ตลาดมีประสิทธิภาพ
ไม่มีจริง เน่ืองจากในการเขา้ถึงขอ้มูลนั้น มีตน้ทุนในการเขา้ถึง ดงันั้นตลาดตอ้งขาดประสิทธิภาพ
ในระดบัหน่ึง เพื่อให้การได้มาซ่ึงขอ้มูลข่าวสารสามารถสร้างก าไรได้ เพราะถา้ราคาปัจจุบนัเป็น
ราคาท่ีเหมาะสมแลว้จะไม่มีแรงจูงใจในการแสวงหาขอ้มูลใหม่ ซ่ึงจะน าไปสู่สถานการณ์ท่ีขอ้มูล
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ข่าวสารจะไม่ถูกคน้พบและสะทอ้นเขา้ไปในราคา ดงันั้น หากตลาดไม่มีประสิทธิภาพจริง แสดงวา่
การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคหาสัญญาณการซ้ือขายอาจสามารถท าก าไรได ้

 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies)  
 

 2.2.1  งานวจัิยต่างประเทศ  
 ในระยะหลงัมีงานวิจยัท่ีสนบัสนุนการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค เช่น Bessembinder and 

Chan (1995) ศึกษาการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคไดแ้ก่ Moving Average Variable Length Moving 
Average (VMA), Fixed Length Moving Average (FMA) และ Trading Range Break (TRB) พบวา่
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าการซ้ือแลว้ถือในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) เช่น ใน
ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และประเทศไตห้วนั แต่ใชไ้ม่ค่อยไดผ้ลในประเทศพฒันาแลว้อยา่ง
ฮ่องกง และประเทศญ่ีปุ่น และยงัพบอีกวา่สัญญาณทางเทคนิคต่างๆท่ีเกิดจากตลาดอเมริกาจะมีผล
อยา่งมากต่อตลาดเอเชีย  

งานวิจยัต่อไปน้ีเป็นงานวิจยัสนับสนุนการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคแต่มีเง่ือนไข เช่น 
Schulmeister (2009) ทดสอบระบบการซ้ือขายทางเทคนิคโดยใช้ประโยชน์จากโมเมนตมั ศึกษา
ผลกระทบในดชันี S & P 500 และตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ เม่ืออยูบ่นพื้นฐานของขอ้มูลรายวนั การท า
ก าไรของเคร่ืองมือทางเทคนิคซ่ึงประกอบไปดว้ย moving average models, momentum models และ 
relative strength models ไดล้ดลงอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 1960 และ ไม่ไดรั้บผลก าไรตั้งแต่ตน้ปี 1990 
แต่เม่ืออยู่บนพื้นฐานของ 30 นาที ข้อมูลเดียวกนัสามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ีย 7.2% ต่อปีใน
ระหวา่ง ปี 1983 และ 2007 จากผลการทดสอบไม่พบแนวโนม้ท่ีลดลงในการท าก าไรจากการซ้ือขาย
ทางเทคนิคของขอ้มูล 30 นาที ซ่ึงอาจจะเป็นเพราะตลาดหุ้นมีประสิทธิภาพมากข้ึน หรือ แนวโน้ม
ราคาหลกัทรัพยข์ยบัจากรายวนัเป็น 30 นาที จึงมีความถ่ีของราคาสูงข้ึน 

Coe and Laosethakul (2010) ศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิคประกอบดว้ย Arithmetic 
Moving Average, Relative Strength Index และ Stochastic Oscillator โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ
เป็นช่วงปี 2000 - 2009 ประกอบดว้ย ดชันี S&P 100, NASDAQ 100 และ S&P Midcap 400 เพื่อ
เปรียบเทียบก าไรท่ีไดจ้ากการซ้ือขายกบัวิธี Buy and Hold ไดผ้ลวา่ เคร่ืองมือทางเทคนิคไม่สามารถ
ท าก าไรไดม้ากกว่าวิธี Buy and Hold ในระยะยาวได ้แนะน าวา่ควรใชก้ารวิเคราะห์พื้นฐานของ
หลกัทรัพยใ์นการเลือกลงทุนและใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคเป็นตัวเสริมเพื่อช่วยสร้างผลตอบแทนให้
มากข้ึนได ้โดยจะพบวา่ถา้หากใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคหาสัญญาณการซ้ือขายเจอจะสามารถสร้าง
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ผลตอบแทนได ้ซ่ึงวิธีการหาสัญญาณท่ีเหมาะสมนั้นนอกจากการเลือกเคร่ืองมือทางเทคนิค วิธีการ
ทดสอบเพื่อหาพารามิเตอร์ท่ีเหมาะสมกบัเคร่ืองมือทางเทคนิคก็มีผลในการเพิ่มความแม่นย  าให้
เคร่ืองมือทางเทคนิคดว้ย ส่วน Hulaibi (1994) ไดท้  าการทดสอบเพื่อหาพารามิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดส าหรับ
เคร่ืองมือช้ีวดั โดยแบ่งการทดสอบเป็น 2 วิธี แลว้ใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค Moving Average ในการ
ทดสอบ ผลการทดสอบพบวา่วิธีการหาพารามิเตอร์แบบ Walk-Froward คือการแบ่งขอ้มูลเป็นช่วง 
ช่วงละ 5 ปี แล้วทดสอบหาพารามิเตอร์ท่ีเหมาะสมแล้วจึงน าไปใช้ซ้ือขายในปีถัดไป ให้
ผลตอบแทนมากกวา่วิธีหาพารามิเตอร์แบบปีต่อปี คือทดสอบหาพารามิเตอร์ในปีหน่ึงแลว้น าไปใช้
ในปีถัดไป นอกจากนั้นการเลือกหลักทรัพย์เพื่อทดสอบก็มีผลกับผลตอบแทนท่ีได้ Bauman, 
Conover and Miller (1998) ไดท้ดสอบโดยการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามขนาดของธุรกิจ 
 โดยพบว่าธุรกิจขนาดใหญ่และขนาดกลางจะไดผ้ลตอบแทนมากกว่าธุรกิจท่ีมีขนาด
เล็ก ทั้งน้ีถา้มีการซ้ือขายหลายคร้ัง งานวิจยัของ Bessembinder and Chan (1998) พบวา่เคร่ืองมือทาง
เทคนิคจะมีประสิทธิภาพถ้าไม่มีค่าใช้จ่ายทางธุรกรรม แต่ถ้ามีค่าใช้จ่ายทางธุรกรรมการซ้ือขาย
บ่อยคร้ังจะส่งผลใหค้่าใชจ่้ายทางธุรกรรมสูง จึงท าใหผ้ลตอบแทนไม่ไดดี้ไปกวา่การซ้ือแลว้ถือ 
 

 2.2.2  งานวจัิยในประเทศ  
 ส่วนงานวจิยัในตลาดหลกัทรัพยข์องไทย (SET index) นั้น Wissawapaisal and Parkatt 
(2014) ศึกษาโดยใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคอยา่งง่ายคือ Moving Average ในตลาดไทยโดยเร่ิมท าการ
ซ้ือขายตั้งแต่ เมษายน 1975 ถึง มิถุนายน 2013 รวมเป็นระยะเวลา 38 ปี พบวา่เคร่ืองมือทางเทคนิค
ไดผ้ลตอบแทนสูงกวา่และความเส่ียงนอ้ยกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ถึงแมจ้ะมีค่าธรรมเนียม
การซ้ือขาย อีกงานวิจยัหน่ึงโดย Peachavanish (2016) เป็นการศึกษาโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค 
Exponential Moving Averages (EMA) และมีการวิเคราะห์จดักลุ่ม (Cluster Analysis) เพื่อแบ่ง
หลกัทรัพย ์ทดลองกบัขอ้มูล 5 ปี ตั้งแต่ ปี 2011 - 2015 ผลปรากฎว่าเคร่ืองมือทางเทคนิคสามารถ
เอาชนะผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดไดใ้นระยะยาว 

 จากงานวิจยัท่ีกล่าวมาจึงคาดวา่การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงถือเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) และอาจยงัเป็นตลาด
ท่ียงัไม่มีประสิทธิภาพมากเท่าท่ีควร ประกอบกบัการหาพารามิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดแบบ Walk-Forward 
Analysis อาจจะท าใหไ้ดผ้ลตอบแทนมากกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold)  
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บทที ่ 3 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 
 

 ข้อมูลท่ีจะน ำมำใช้ในกำรทดสอบนั้ นเป็นข้อมูลกำรซ้ือขำยของหลักทรัพย์ท่ีจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีเกณฑ์ในกำรคดัเลือกหลกัทรัพย ์และช่วงเวลำท่ี
ใชใ้นกำรศึกษำดงัน้ี 
 
 

3.1  หลกัเกณฑ์ในการคดัเลอืก  
 จ ำนวนหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นกำรศึกษำคดัเลือกมำทั้งหมด 90 หลกัทรัพยจ์ำก FTSE SET 
INDEX เน่ืองจำกแบ่งตำมมูลค่ำหลกัทรัพยใ์นตลำด (Market Capitalization) สูงสุด 30 อนัดบัของ
แต่ละขนำด ไดแ้ก่ ขนำดใหญ่ ขนำดกลำง และขนำดเล็ก ซ่ึงหลกัทรัพยเ์หล่ำน้ีเป็นตวัแทนของแต่ละ
ขนำดของตลำด ดงัแสดงตำมรูปภำพท่ี 3.1 ตำรำงท่ี 3.1 และ Appendix A 
 ดชันี FTSE SET เกิดข้ึนภำยใตค้วำมร่วมมือระหวำ่ง ตลท. และ FTSE Group โดยมี
วตัถุประสงค์ เพื่อเป็นกำรยกระดับดัชนีของตลำดทุนไทยให้มีสูตรกำรค ำนวณท่ีเป็นไปตำม
มำตรฐำนสำกล และสอดคล้องกับควำมต้องกำรของผูล้งทุนทั้ งในและต่ำงประเทศให้มำกข้ึน 
รวมทั้งเพื่อรองรับกำรสร้ำงสรรคน์วตักรรมทำงกำรเงินใหม่ๆ ประกอบดว้ยดชันี FTSE SET Index 
Series และ FTSE SET Shariah Index โดยท่ีจะน ำมำใชใ้นกำรคดักรองหลกัในท่ีน้ีจะเป็น FTSE 
SET Index 
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รูปภาพที ่3.1 แสดงดชันี FTSE SET Index Series 
 
ตารางที ่3.1 แสดงเง่ือนไขกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมดชันีต่ำงๆ 

ช่ือดัชนี ตัวย่อ รายละเอยีด 

FTSE SET 
 Large Cap 

FSTHL หลกัทรัพย ์30 ตวัแรกในกระดำน SET main board เรียงตำม 
market cap และผำ่นเกณฑ์กำรคดัเลือก (Free Float & Liquidity 
Screening) 

FTSE SET 
 Mid Cap 

FSTHM หลกัทรัพยซ่ึ์งมีมูลค่ำ market cap รวมกนัถึง 90%* (ซ่ึงตอ้งผำ่น 
เกณฑก์ำรคดัเลือก และเป็นหุน้ท่ีไม่อยูใ่น Large Cap index) 

FTSE SET 
 Small Cap 

FSTHS หลกัทรัพยซ่ึ์งมีมูลค่ำ market cap รวมกนัถึง 98%* (ซ่ึงตอ้งผำ่น 
เกณฑก์ำรคดัเลือก และเป็นหุน้ท่ีไม่อยูใ่น Large Cap index และ 
Mid Cap Index) 

* คือ % ของ SET Universe 
 

 

3.2  ระยะเวลาท าการศึกษา 
 เน่ืองจำกกำรศึกษำแบบ Walk Forward Analysis และ กำรศึกษำแบบ Training Period 
- Trading Period มีกำรแบ่งช่วงเวลำกำรศึกษำแตกต่ำงกนั จึงแบ่งระยะเวลำกำรศึกษำตำมวิธี
กำรศึกษำเป็น 2 แบบ ดงัน้ี 
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 3.2.1  แบบ Walk Forward Analysis 
 Walk Forward Analysis คือกำรวิเครำะห์แบบกำ้วเดินไปขำ้งหนำ้ โดยจะแบ่งขอ้มูล
เป็น 2 ช่วงเวลำ ในช่วงแรกเป็นกำรหำค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีเหมำะสมท่ีสุดเพื่อใชเ้ป็นพำรำมิเตอร์ในกำร
ซ้ือขำยจริง เรียกวำ่ช่วง In Sample Period โดยใชเ้วลำทั้งหมด 5 ปีในกำรทดสอบ และขอ้มูลในช่วง
หลงัเป็นกำรน ำค่ำของพำรำมิเตอร์ท่ีได้ในช่วงแรกมำใช้ในกำรซ้ือขำยจริง (Backtesting) เรียกว่ำ 
Out-of-Sample Period โดยจะทดสอบในช่วงเวลำถดัจำก In Sample Period ซ่ึงใช้เวลำในกำร
ทดสอบ 1 ปี แลว้เล่ือนช่วงท่ีทดสอบไปเร่ือยๆ รอบละ 1 ปี จนครบช่วงเวลำท่ีใชศึ้กษำ ดงัแสดงตำม
ตำรำงท่ี 3.2 
 
ตารางที ่3.2 แสดงควำมถ่ีของขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำแบบ Walk Forward Analysis 

In Sample Period Out-of-Sample Period 

รายการ ช่วงเวลา รายการ ช่วงเวลา 
Optimized 
ปี 50 - 55 

2 เมษำยน 2550 - 31 มีนำคม 2555 Run ปี 56 1 เมษำยน 2555 - 31 มีนำคม 2556 

Optimized 
ปี 51 - 56 

1 เมษำยน 2551 - 31 มีนำคม 2556 Run ปี 57 1 เมษำยน 2556 - 31 มีนำคม 2557 

Optimized 
ปี 52 - 57 

1 เมษำยน 2552 - 31 มีนำคม 2557 Run ปี 58 1 เมษำยน 2557 - 31 มีนำคม 2558 

Optimized 
ปี 53 - 58 

1 เมษำยน 2553 - 31 มีนำคม 2558 Run ปี 59 1 เมษำยน 2558 - 31 มีนำคม 2559 

 
 3.2.2  แบบ Training Period  - Trading Period 
 Training Period   -  Trading Period จะท ำกำรแบ่งระยะเวลำท่ีใช้ในกำรศึกษำทั้งหมด
ออกเป็น 2 ช่วงเวลำ ซ่ึงขอ้มูลในช่วงแรกเป็นกำรหำค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีเหมำะสมท่ีสุดเพื่อใช้เป็น
พำรำมิเตอร์ในกำรซ้ือขำยจริง เรียกว่ำ Training Period และขอ้มูลในช่วงหลงัเป็นกำรน ำค่ำของ
พำรำมิเตอร์ท่ีไดใ้นช่วงแรกมำใชใ้นกำรซ้ือขำยจริง เรียกวำ่ Trading Period ดงัน้ี 
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ตารางที ่3.3 แสดงควำมถ่ีของขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำแบบ Training Period - Trading Period 
ความถี่ 

ของข้อมูล 
ระยะเวลา 

ทั้งหมด Training Period Trading Period 

รายวนั 9 ปี 
2 เมษำยน 2550 -  
31 มีนำคม 2559 

5 ปีแรก 
2 เมษำยน 2550 -  
31 มีนำคม 2555 

4 ปีหลงั 
1 เมษำยน 2555 -  
31 มีนำคม 2559 

ราย 60 นาที 6 เดือน  
1 ตุลำคม 2558 -  
31 มีนำคม 2559 

3 เดือนแรก 
1 ตุลำคม 2558 - 30 
ธนัวำคม 2558 

3 เดือนหลงั  
4 มกรำคม 2559 -  
31 มีนำคม 2559 

ราย 30 นาที 6 เดือน  
1 ตุลำคม 2558 -  
31 มีนำคม 2559 

3 เดือนแรก  
1 ตุลำคม 2558 -  
30 ธนัวำคม 2558 

3 เดือนหลงั  
4 มกรำคม 2559 -  
31 มีนำคม 2559 

ราย 5 นาที 3 เดือน  
4 มกรำคม 2559 -  
31 มีนำคม 2559 

2 เดือนแรก  
4 มกรำคม 2559 - 
 29 กุมภำพนัธ์ 2559 

1 เดือนหลงั  
1 มีนำคม 2559 -  
31 มีนำคม 2559 
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บทที ่ 4 

วธิีการศึกษา (Research Design) 
 
 

 การศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนั ราย 60 นาที ราย 30 นาที และราย 5 นาทีของแต่
ละหลกัทรัพยซ่ึ์งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 90 หลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัเลือก
มาจาก FTSE SET INDEX โดยแบ่งตามมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 30 
อนัดบัของแต่ละขนาด ไดแ้ก่ ขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก เพื่อน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ดว้ย
เคร่ืองมือทางเทคนิค โดยมีเกณฑใ์นการซ้ือขาย ดงัน้ี 
 
 

4.1  หลกัเกณฑ์ในการซ้ือขาย  
 ก าหนดใหมี้เง่ือนไข ดงัต่อไปน้ี 
 
 4.1.1  ก าหนดเงินลงทุนเร่ิมตน้แต่ละหลกัทรัพย ์เป็นจ านวนเงิน 100,000 บาท ซ่ึงถา้
ลงทุนดว้ยเงินจ านวนอ่ืนก็ให้ผลไม่ต่างกนั เน่ืองจากว่าไดใ้ชเ้งินในการซ้ืออยูท่ี่ 95% ของเงินลงทุน
ทั้งหมด 
 4.1.2  ก าหนดการซ้ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละคร้ังตามสัญญาณการซ้ือท่ีเกิดข้ึน ทั้งน้ีไม่
อนุญาตใหท้ า Short sale หากสัญญาณขายเกิดข้ึนก่อนสัญญาณซ้ือ 
 4.1.3  เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือโปรแกรม Metastock จะท าการซ้ือตามราคาเปิดแท่งถดัไป
หลงัเกิดสัญญาณ โดยจะซ้ือเป็นจ านวน 95% ของเงินสดในพอร์ตโฟลิโอ เพื่อกนัให้มีสภาพคล่องไว้
อีก 5% 
 4.1.4  ก าหนดให้การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการซ้ือขายผา่นระบบอินเตอร์เน็ต โดยมี
อตัราค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์0.1578% ของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยต่์อวนั ซ่ึง
ประกอบไปด้วย ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายในอตัรา 0.15%, มีค่าธรรมเนียมตลาดหลักทรัพย์ฯ 
(Trading Fee) 0.005%, มีค่าธรรมเนียมการช าระ % ราคาส่งมอบหลกัทรัพย ์(Clearing Fee) 0.001% 
และมีค่าธรรมเนียมก ากบัดูแล (Regulatory Fee) 0.0018% โดยอา้งอิงค่าธรรมเนียมน้ีมาจากการซ้ือ
ขายผา่นระบบอินเตอร์เนทของหลกัทรัพยบ์วัหลวง 
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 4.1.5  การซ้ือขายหลกัทรัพยน้ี์ ไม่มีการค านวณอตัราดอกเบ้ียท่ีไดรั้บจากเงินสดท่ีถือ
ในบญัชี 
 4.1.6  การซ้ือขายหลกัทรัพยน้ี์ ไม่มีการค านวณอตัราเงินปันผลมาคิดเป็นก าไรท่ีไดรั้บ
ในกรณีท่ีถือหลกัทรัพย ์ซ่ึงถา้มีการน าเงินปันผลมาคิดเป็นก าไรจะส่งผลให้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจาก
การซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) นั้นสูงข้ึนไปอีก 
 4.1.7  ไม่มีการกูย้มืเงินจากโบรกเกอร์ (No Margin) 
 4.1.8  จ านวนเงินท่ีไดรั้บจากการขายหุน้ ไม่วา่จะไดก้ าไรหรือขาดทุนจะน ากลบัไปซ้ือ
ทั้งหมด 

 
 

4.2  Technical Analysis Rule  
 ในการทดสอบระบบดว้ยโปรแกรม Metastock ของเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity 
Channel Index (CCI) จะใชห้ลกัการค านวณ ดงัน้ี 
 
 4.2.1  Technical analysis parameter  
 ในการทดสอบเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index มีค่าพารามิเตอร์ใน
การทดสอบ 1 ตวั ไดแ้ก่ n คือ จ านวนของช่วงเวลา จะหาค่าท่ีเหมาะสมในช่วง 1 - 50 
 
 4.2.2  Technical analysis rule - Buy  
 ระบบจะท าการซ้ือเม่ือเส้น CCI ตดัเส้น -100 ข้ึน ซ่ึงสูตรท่ีระบบใชใ้นการค านวณ คือ 
 

𝐵𝑢𝑦 𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟 = 𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠(𝐶𝐶𝐼(𝑛), −100) 
 
 4.2.3  Technical analysis rule - Sell  
 ระบบจะท าการขายเม่ือเส้น CCI ตดัเส้น +100 ลง ซ่ึงสูตรท่ีระบบใชใ้นการค านวณ คือ 
 

𝑆𝑒𝑙𝑙 𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟 = 𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠(100, 𝐶𝐶𝐼(𝑛)) 
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รูปภาพที ่4.1 แสดงจุดเขา้ซ้ือ/ขายของเคร่ืองมือ Commodity Channel Index (CCI) 
 
 จากรูปภาพท่ี 4.1 เส้นประ คือ แสดงจุดเขา้ซ้ือ/ขายของเคร่ืองมือ Commodity Channel 
Index (CCI) เส้นค่าเฉล่ีย CCI จะท าการซ้ือต่อเม่ือตดัเส้น Oversold ข้ึน และจะท าการขายต่อเม่ือตดั
เส้น Overbought ลง 

Overbought Line 

Oversold Line 
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บทที ่ 5 

Methodology 
 

 

5.1  หลกัการ  
 Commodity Channel Index (CCI) คือ เคร่ืองมือช้ีวดัประเภทวดัความแกว่ง 
(Oscillator) คิดคน้โดย Donald Lambert ซ่ึงตีพิมพใ์นหนังสือ Commodities (ซ่ึงในปัจจุบนัช่ือ
นิตยสาร Future) ในฉบบัเดือนตุลาคมปี 1980 ใชใ้นการระบุแนวโนม้หรือเตือนเม่ือตลาดมีสภาวะ
ผนัผวนมากๆ สามารถใช้ได้กบัพวกสินคา้โภคภณัฑ์ (Commodities) เช่น น ้ ามนั ทองค า ถ่านหิน 
ยางพารา หรือสินคา้เกษตร แต่ก็สามารถประยกุตใ์ชก้บัหุน้หรือค่าเงินดว้ย 
 

 
รูปภาพที ่5.1 แสดงกราฟ Commodity Channel Index (CCI) ของ SET INDEX 

  



 14 

5.2  ความหมาย  
 จากรูปภาพท่ี 5.1 สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
  
 5.2.1  Buy/ Sell Signal 
 ถา้เส้น CCI ตดัเส้น -200 ข้ึนเป็นสัญญาณซ้ือ (Buy Signal)  
 ถา้เส้น CCI ตดัเส้น +200 ลงเป็นสัญญาณขาย (Sell Signal)  
 
 5.2.2  Overbought/Oversold 

ถา้เส้น CCI ต ่ากวา่ -200 คือ Oversold 
ถา้เส้น CCI สูงกวา่ +200 คือ Overbought 

 
 5.2.3  Divergence 
 จะเกิดข้ึนในกรณีท่ี ราคามีทิศทางข้ึน แต่ CCI มีทิศทางลง (สวนทางกนั) ซ่ึงส่วนใหญ่
ราคาของหุน้จะปรับตวัตามเคร่ืองมือวเิคราะห์ (ในงานวจิยัน้ีไม่ไดท้  าการศึกษาในเร่ือง Divergence) 
 
 

5.3  หลกัการค านวณ 
 หลกัการคือค านวณหาความต่างระหว่างค่าเฉล่ียของราคาสินทรัพย ์(Simple Moving 
Average) กบัค่ากลาง (Typical) ตามช่วงเวลาท่ีก าหนดไว ้แลว้ปรับค่าดว้ย  2

3
× 100 เพื่อแน่ใจว่า 

85% ของค่า CCI จะแกวง่ตวัอยูใ่นระหวา่ง +/-100 และมี 0 เป็นแกนกลาง ส่วนช่วงวนัท่ีนิยมใชคื้อ 
10 วนัและ 14 วนั โดยมีสมการดงัน้ี 
 

𝐶𝐶𝐼 =  (
2

3
× 100) × (

𝑇𝑃𝑛−𝑀𝐴𝑛

𝑀𝐷𝑛
)   (1) 

โดยท่ี   
 

𝑇𝑦𝑝𝑖𝑐𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 (𝑇𝑃𝑛) =
𝐻𝑖𝑔ℎ+𝐿𝑜𝑤+𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒

3
  (2)  

 

𝑀𝑜𝑣𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 (𝑀𝐴𝑛) = ∑
𝑃𝑖

𝑛

𝑛
𝑖=1     (3) 
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𝑀𝑒𝑎𝑛 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (𝑀𝐷𝑛) = ∑
|𝑀𝐴𝑛−𝑃𝑖|

𝑛

𝑛
𝑖=1   (4)  

 
 High คือ ราคาสูงสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั 
 Low คือ ราคาต ่าสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั 
 Close คือราคาสุดทา้ยในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั 
 n คือ จ านวนของช่วงเวลา 
 Pi คือ ราคาปิดในวนัยอ้นหลงั i วนั 
 Moving Average (MAn) คือ ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีตามเวลาท่ีก าหนดของ Typical Price เช่น 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 10 วนั (MA10) คือ การค านวณหาราคาเฉล่ียในรอบ 10 วนัท่ีผา่นมา 
 
 

5.4  ตัวอย่างการค านวณ 
 

5.4.1  ข้อมูลตัวอย่างจากหลกัทรัพย์ KBANK 
วนัท่ี 01/03/2559 : Open = 171.50 บาท, High = 173.00 บาท, Low = 170.00 บาท, Close = 172.50 
บาท 
วนัท่ี 02/03/2559 : Open = 173.00 บาท, High = 177.50 บาท, Low = 172.50 บาท, Close = 177.00 
บาท 
วนัท่ี 03/03/2559 : Open = 178.00 บาท, High = 179.50 บาท, Low = 176.50 บาท, Close = 178.00 
บาท 
วนัท่ี 04/03/2559 : Open = 179.00 บาท, High = 183.00 บาท, Low = 178.00 บาท, Close = 181.00 
บาท 

 
5.4.2  น าค่า High, Low และ Close มาหาค่า Typical Price  
โดยแทนค่าในสมการ (2) จะได ้

วนัท่ี 01/03/2559 : Typical Price (TP1) = (173.00 + 170.00 + 172.50) / 3 = 171.83 บาท 
วนัท่ี 02/03/2559 : Typical Price (TP2) = (177.50 + 172.50 + 177.00) / 3 = 175.67 บาท 
วนัท่ี 03/03/2559 : Typical Price (TP3) = (179.50 + 176.50 + 178.00) / 3 = 178.00 บาท 
วนัท่ี 04/03/2559 : Typical Price (TP4) = (183.00 + 178.00 + 181.00) / 3 = 180.67 บาท 
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 5.4.3  น าค่า Typical Price ทีไ่ด้ในแต่ละวนัมาค านวณหาค่า Moving Average 
จากสมการ (3) จะได ้ 

Moving Average (MA4) = (171.83 + 175.67 + 178.00 + 180.67) / 4 = 176.54 บาท 
  
 5.4.4  ค านวณหาค่า Mean Deviation 
 จากสมการ (4) น ามาค านวณหาค่า Mean Deviation จะได ้
Mean Deviation (MD4) = (|176.54 - 171.83| + |176.54 - 175.67| + |176.54 - 178.00| + |176.54 - 
180.67|) / 4 = 2.79 บาท 
 
 5.4.5  ค านวณหาค่า CCI 
 จากนั้นน าค่าท่ีไดม้าแทนในสมการ (1) จะได ้
 

𝐶𝐶𝐼 =  (
2

3
× 100) × (

180.67 − 176.54

2.79
) = 98.67 
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บทที ่ 6 

การวดัผลตอบแทน 
 

 
 ค่าพารามิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดส าหรับวิธี Walk Forward Analysis คือ พารามิเตอร์ท่ีให้
ผลตอบแทนดีท่ีสุดในการทดสอบ 5 ปียอ้นหลงั ส่วนค่าพารามิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดส าหรับวิธี Training 
Period/Trading Period คือพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดในการทดสอบหลายๆ มูลค่า
หลกัทรัพยแ์ละหลายๆ ช่วงเวลา ซ่ึงผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลกัทรัพยว์ดัผลได ้6 วธีิ ดงัน้ี 
 
 

6.1  วดัผลตอบแทนเทยีบกบัการซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold Index) 
 การเทียบผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคกบัผลตอบแทนท่ีได้
จากกลยทุธ์การซ้ือแลว้ถือ การวดัผลน้ีเป็นการวดัผลในเชิงรางวลั (Reward) โดยมีสูตรค านวณ ดงัน้ี 
 

𝐵𝑢𝑦 & 𝐻𝑜𝑙𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 − 𝐵𝑢𝑦 & 𝐻𝑜𝑙𝑑 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

|𝐵𝑢𝑦 & 𝐻𝑜𝑙𝑑 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡|
× 100 

 

โดยท่ี Net Profit คือ ผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค 
 Buy & Hold Profit คือ ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากกลยทุธ์การซ้ือแลว้ถือ 
 
 6.1.1  เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนสูงกวา่กลยุทธ์การซ้ือแลว้ถือมากๆ ค่า Buy 
& Hold Index จะมีค่ามากกวา่ 50% ข้ึนไป 
 6.1.2  เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนสูงกว่ากลยุทธ์การซ้ือแลว้ถือเล็กนอ้ย ค่า 
Buy & Hold Index จะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0% ถึง 50% 
 6.1.3  เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนเท่ากบักลยุทธ์การซ้ือแลว้ถือ ค่า Buy & 
Hold Index จะมีค่าเท่ากบั 0% 
 6.1.4  เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนต ่ากวา่กลยุทธ์การซ้ือแลว้ถือ ค่า Buy & 
Hold Index จะมีค่านอ้ยกวา่ 0%1 

                                                           
1 อา้งอิงจาก MetaStock Professional: User's Manual. (2009). USA: Equis International. 
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6.2  วัดสัดส่วนของผลตอบแทนที่ได้รับเทียบกบัความเส่ียงในการลงทุน (Reward & 
Risk Index) 
 คือ การเทียบผลตอบแทนสุทธิท่ีได้จากการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคกับความเส่ียง 
แบ่งเป็น 2 กรณี คือในกรณีท่ีผลตอบแทนสุทธิมีค่าเป็นบวก จะค านวณความเส่ียงโดยน า
ผลตอบแทนสุทธิหักออกดว้ยค่าท่ีขาดทุนสูงสุดท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคและในกรณีท่ี
ผลตอบแทนสุทธิมีค่าเป็นลบ จะค านวณความเส่ียงโดยใช้ค่าติดลบของค่าท่ีขาดทุนสูงสุดท่ีไดจ้าก
การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค โดยค่าจะอยูร่ะหวา่ง -100 ถึง +100 มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 

 
𝑅𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑 & 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑀𝑎𝑥(𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡, 0) +  𝐻𝑖𝑔ℎ𝑒𝑠𝑡 𝑂𝑝𝑒𝑛 𝐷𝑟𝑎𝑤𝑑𝑜𝑤𝑛
× 100 

 
โดยท่ี Net Profit คือ ผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค 
 Highest Open Drawdown คือ ค่าท่ีขาดทุนสูงสุดท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค 
ซ่ึงในท่ีน่ีจะแทนค่าเฉพาะค่าบวกเท่านั้น ค่าต ่าสุดจึงเท่ากบั 0 
 
ตารางที ่6.1 แสดงการวดัผลระดบัคะแนนของ Reward & Risk Index2 

Index Reward Risk Result 
>+50 High Low สูง 

0 ถึง +50 Medium Medium ปานกลาง 
<0 Low High ต ่า 

 
 

6.3  ค่าเฉลีย่ของผลก าไรในรูปแบบร้อยละ (Average Percent Gain) 
 คือ ค่าเฉล่ียของก าไรสุทธิจากหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือขายทั้งหมด โดยคิดเป็นรูปแบบ
ร้อยละ มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

𝐴𝑣𝑔. % 𝐺𝑎𝑖𝑛 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 

 

                                                           
2 อา้งอิงจาก MetaStock Professional: User's Manual. (2009). USA: Equis International. 
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โดยท่ี Total Profit คือ ผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค 
 Total Capital คือ เงินลงทุนทั้งหมด ซ่ึงในท่ีน่ี คือ 100,000 x 30 = 30,000,000 3 
 
 

6.4  ค่าเฉลีย่ของจ านวนการซ้ือขาย (Average Trades) 
 ค่าเฉล่ียของจ านวนคร้ังท่ีท าการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

𝐴𝑣𝑔.  𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠 =
∑ 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑛

𝑖=1

𝑛
 

 
โดยท่ี Number of Transaction คือ จ านวนคร้ังท่ีท าการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
 n คือ จ านวนหลกัทรัพย ์4 
 
 

6.5  วัดผลตอบแทนเทียบกับผลตอบแทนของ SET INDEX ในช่วงเวลาที่ใช้ศึกษา 
ส าหรับวธิีการทดสอบแบบ Walk Forward Analysis  
 การเทียบผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคกบัผลตอบแทนท่ีได้
จาก SET INDEX โดยมีสูตรค านวณ ดงัน้ี 
 

ผลตอบแทน =  
ปลายงวด − ตน้งวด

ตน้งวด
× 100 

 
โดยท่ี ปลายงวด คือราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของช่วงท่ีตอ้งการหาผลตอบแทนเฉล่ีย 
 ตน้งวด คือราคาเปิด ณ วนัแรกของช่วงท่ีตอ้งการหาผลตอบแทนเฉล่ีย 
  

                                                           
3 อา้งอิงจาก MetaStock Professional: User's Manual. (2009). USA: Equis International. 
4 อา้งอิงจาก MetaStock Professional: User's Manual. (2009). USA: Equis International. 
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ตารางที ่6.2 แสดงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการค านวณโดยใช ้SET INDEX ในช่วงเวลาท่ีศึกษา ส าหรับ
วธีิการทดสอบแบบ Walk Forward Analysis 

ช่วงเวลา ผลตอบแทน ช่วงเวลา ผลตอบแทน 
ปี 50 - 55 77.25% ปี 56 30.53% 
ปี 51 - 56 90.44% ปี 57 -11.93% 
ปี 52 - 57 217.48% ปี 58 9.29% 
ปี 53 - 58 89.23% ปี 59 -6.55% 

 
 

 
รูปภาพที ่6.1 แสดง SET INDEX รายเดือน ช่วงเวลา 9 ปี คือตั้งแต่ 2 เมษายน 2550 - 31 มีนาคม 

2559 ส าหรับวธีิการทดสอบแบบ Walk Forward Analysis 

ก าหนดให้ จุดท่ี 1 คือวนัท่ีเร่ิมตน้ของช่วงเวลาท่ีศึกษา 
 จุดท่ี 3 คือท่ีสุดทา้ยของช่วงเวลาท่ีศึกษา 

 
 
6.6  วัดผลตอบแทนเทียบกับผลตอบแทนของ SET INDEX ในช่วงเวลาที่ใช้ศึกษา 
ส าหรับวธิีการทดสอบแบบ Training Period/Trading Period 
 การเทียบผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคกบัผลตอบแทนท่ีได้
จาก SET INDEX โดยมีสูตรค านวณ ดงัน้ี 
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ผลตอบแทน =  
ปลายงวด − ตน้งวด

ตน้งวด
× 100 

 

โดยท่ี  ปลายงวด คือ ผลตอบแทนปลายงวด 
 ตน้งวด คือ ผลตอบแทนตน้งวด 
 
ตารางที ่6.3 แสดงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการค านวณโดยใช ้SET INDEX ในช่วงเวลาท่ีศึกษา ส าหรับ
วธีิการทดสอบแบบ Training Period/Trading Period 

 Time Frame Training Period Trading Period 

รายวนั 55.14% 33.75% 
ราย 60 นาที -4.87% 9.44% 
ราย 30 นาที -4.87% 9.44% 
ราย 5 นาที 3.58% 5.40% 

 
 

 
รูปภาพที ่6.2 แสดง SET INDEX รายเดือน ช่วงเวลา 9 ปี คือตั้งแต่ 2 เมษายน 2550 - 31 มีนาคม 

2559 ส าหรับวธีิการทดสอบแบบ Training Period/Trading Period 

ก าหนดให้ จุดท่ี 1 คือจุดเร่ิมตน้ Training Period ของ Time Frame รายวนั 
 จุดท่ี 2 คือจุดเร่ิมตน้ Trading Period ของ Time Frame รายวนั 
 จุดท่ี 3 คือจุดส้ินสุด Trading Period ของ Time Frame รายวนั 
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รูปภาพที ่6.3 แสดง SET INDEX รายวนั ช่วงเวลา 6 เดือน คือตั้งแต่ 1 ตุลาคม 2558 - 31 มีนาคม 
2559 ส าหรับวธีิการทดสอบแบบ Training Period/Trading Period 
ก าหนดให้ จุดท่ี 1 คือจุดเร่ิมตน้ Training Period ของ Time Frame 30 นาที และ 60 นาที 
 จุดท่ี 2 คือจุดเร่ิมตน้ Trading Period ของ Time Frame 30 นาทีและ 60 นาที 
 จุดท่ี 3 คือจุดส้ินสุด Trading Period ของ Time Frame 30 นาทีและ 60 นาที 
 
 

 
รูปภาพที ่6.4 แสดง SET INDEX รายวนั ช่วงเวลา 3 เดือน คือตั้งแต่ 4 มกราคม 2559 - 31 มีนาคม 

2559 ส าหรับวธีิการทดสอบแบบ Training Period/Trading Period 
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ก าหนดให้ จุดท่ี 1 คือจุดเร่ิมตน้ Training Period ของ Time Frame 5 นาที 
 จุดท่ี 2 คือจุดเร่ิมตน้ Trading Period ของ Time Frame 5 นาที 
 จุดท่ี 3 คือจุดส้ินสุด Trading Period ของ Time Frame 5 นาที 
  
 จากวตัถุประสงค์ในการศึกษาวิธีการวดัผลตอบแทนท่ีได้จากการซ้ือขายหลกัทรัพย์
โดยใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค  Commodity Channel Index (CCI) เปรียบเทียบกบัวิธีถือแลว้ซ้ือ (Buy 
and Hold) จะพิจารณาจากค่า Buy and Hold Index  
 จากนั้นมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใช้เคร่ืองมือ
ทางเทคนิคท่ีไดก้ล่าวมา เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของ SET INDEX ในแต่ละช่วงเวลาท่ีศึกษา 
โดยถ้าได้ผลตอบแทนท่ีได้จากเคร่ืองมือทางเทคนิคมากกว่า แสดงว่าเคร่ืองมือมีประสิทธิภาพ
สามารถท าก าไรชนะตลาดได ้แต่ถ้าน้อยกว่าแสดงว่าผลตอบแทนท่ีได้แพผ้ลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด 
 นอกจากน้ียงัดูค่า Reward & Risk Index เพื่อวดัสัดส่วนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บเทียบ
กบัความเส่ียงในการลงทุนดว้ยว่านอกจากเคร่ืองมือทางเทคนิคจะสามารถให้ผลตอบแทนมากกว่า
วธีิการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) แลว้นั้น ยงัมีความเส่ียงมากหรือนอ้ยสมควรท่ีจะลงทุนหรือไม่ 
 ในการศึกษาเพื่อหาค่าพารามิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดส าหรับเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity 
Channel Index (CCI) จะวดัผลจากค่า Average Percent Gain และดูค่า Average Trade ประกอบดว้ย 
ซ่ึงค่าพารามิเตอร์ท่ีเหมาะสม คือ ค่าท่ีไดจ้ากการเรียงล าดบั Average Percent Gain ท่ีมีค่ามากท่ีสุด
จาก Average Percent Gain ของทุกพารามิเตอร์ในการทดสอบ ส่วนการพิจารณาวา่ค่าพารามิเตอร์ท่ี
ดีท่ีสุดน้ีเหมาะสมในทุกช่วงเวลาหรือไม่ จะพิจารณาจากเม่ือท าการทดสอบซ้ือขายทั้งวิธี Training 
Period และวธีิ Trading Period จะไดค้่าพารามิเตอร์ตวัเดียวกนัหรือไม่ในทั้ง 2 ช่วงเวลาการทดสอบ 
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บทที ่ 7 

ผลการศึกษา 
 

 
 งานวิจัยน้ีเป็นการศึกษาผลการซ้ือขายโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค (Technical 
Analysis) Community Channel Index (CCI) โดยจะมีรูปแบบการทดสอบ 2 วิธี คือ Training 
/Trading Analysis และ Walk Forward Analysis จากนั้นน าผลการทดสอบท่ีไดม้าเปรียบเทียบกบัวิธี
ซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) และ SET INDEX เพื่อเป็นการวดัประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิค 
โดยไดผ้ลดงัน้ี 
 

7.1  วธิีทดสอบแบบ Training/Trading Analysis  
 ในการศึกษาวิธีทดสอบแบบ Training/Trading Analysis ดว้ยวิธี Commodity Channel 
Index (CCI) โดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์5 ปีแรก 
คือ จากปี 2550 - 2555 มาทดสอบต่อใน 4 ปีหลัง คือ ปี 2556 - 2559 จากนั้นเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการซ้ือขายหลกัทรัพยก์บั SET INDEX และวิธี  Buy and Hold เฉล่ียของปี 
2556 - 2559 ไดผ้ลดงัน้ี 
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ตารางที่ 7.1 แสดงผลการทดสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Commodity Channel Index (CCI) 
โดยวธีิทดสอบแบบ Training/Trading Analysis 

 
 
 จากตารางท่ี 7.1 ซ่ึงเป็นวิธีทดสอบแบบ Training/Trading Analysis จะเห็นได้ว่า
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index เปรียบเทียบกบั SET INDEX 
นั้น พบวา่ผลตอบแทนจากเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีไดน้ั้นต ่ากวา่ตลาด ยกเวน้ช่วงของรายวนัในตลาด
ขนาดกลางและตลาดขนาดเล็ก ผลตอบแทนท่ีไดก้ลบัสูงกวา่ตลาด แต่เม่ือพิจารณาผลตอบแทนท่ีได้
จากเคร่ืองมือทางเทคนิคเปรียบเทียบกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) นั้นกลบัพบวา่ ผลตอบแทน
จากเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีไดมี้ค่าต ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ในทุก
มูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด 
 เม่ือพิจารณาค่า Buy and Hold Index พบวา่ค่าท่ีไดน้ั้นต ่ากวา่ 0% ในทุกๆ ช่วงเวลาซ่ึง
แสดงให้เห็นวา่เม่ือท าการซ้ือขายดว้ยวิธี Commodity Channel Index นั้นให้ผลตอบแทนต ่ากวา่วิธี
ซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่าผลตอบแทนของเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity 
Channel Index (Avg. % Gain) ท่ีนอ้ยกวา่ค่าผลตอบแทนของวธีิซ้ือแลว้ถือ (Avg. % Buy & Hold) 
 เม่ือพิจารณา Reward & Risk Index พบวา่ค่าท่ีไดน้ั้นอยูร่ะหวา่ง 0% - 50% ใน Time 
Frame 5 นาที ของตลาดขนาดกลางและตลาดขนาดเล็ก ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ผลตอบแทนและความ

พารามเิตอร์

เส้น CCI
Avg. % 

Gain

SET 

INDEX

Avg. % 

Gain

Avg. % 

Buy & Hold

5 Minute 2 0.95% 5.40% 0.95% 6.69% -85.78% 76.30%

30 Minute 1 0.00% 9.44% 0.00% 13.03% -100.00% -

60 Minute 1 0.00% 9.44% 0.00% 13.03% -100.00% -

Daily 5 16.79% 17.70% 16.79% 57.72% -70.91% 51.12%

5 Minute 2 0.77% 5.40% 0.77% 4.86% -84.20% 35.49%

30 Minute 1 0.00% 9.44% 0.00% 2.76% -100.00% -

60 Minute 1 0.00% 9.44% 0.00% 2.76% -100.00% -

Daily 2 38.76% 17.70% 38.76% 104.64% -62.96% 77.40%

5 Minute 2 0.28% 5.40% 0.28% 3.74% -92.52% 35.64%

30 Minute 1 0.00% 9.44% 0.00% 3.17% -100.00% -

60 Minute 1 0.00% 9.44% 0.00% 3.17% -100.00% -

Daily 2 58.08% 17.70% 58.08% 109.72% -47.07% 83.91%

Buy & 

Hold 

Index

Reward & 

Risk Index

Large

Mid

Small

FTSE 

INDEX
Period

ผลตอบแทนจากวิธีทาง

เทคนิคเทียบกบั SET 

ผลตอบแทนจากวิธีทาง

เทคนิคเทียบกบัวิธีซ้ือ
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เส่ียงอยูใ่นระดบัปานกลาง และมีค่ามากกวา่ 50% ใน Time Frame 5 นาทีของตลาดขนาดใหญ่ และ
รายวนัของทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด ทั้งขนาดใหญ่, ขนาดกลาง และขนาดเล็กซ่ึงแสดงให้เห็นวา่
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้อยูใ่นระดบัท่ีดีพอใช ้
 ดงันั้นจึงไม่สามารถสรุปได ้เน่ืองจาก Buy and Hold Index มีค่าติดลบทั้งหมด ซ่ึง
แสดงให้เห็นวา่เม่ือท าการซ้ือขายดว้ยวิธี Commodity Channel Index นั้นให้ผลตอบแทนต ่ากวา่วิธี
ซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) 
 
 

7.2  วธิีทดสอบแบบ Walk Forward Analysis 
 ในการศึกษาวิธีทดสอบแบบ Walk Forward Analysis ดว้ยวิธี Commodity Channel 
Index โดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีได้จากผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์5 ปีแรก มา
ทดสอบต่อใน 1 ปีหลงั โดยขยบัปีการทดสอบออกไปทีละ 1 ปีเร่ือยๆ จากนั้นน าผลตอบแทนท่ีได้
จาก 4 ปีรวมกนั คือ 2556 - 2559 มาเปรียบเทียบกบั SET INDEX และวิธี Buy and Hold เฉล่ียของปี 
2556 - 2559 ทั้งน้ีวิธีการทดสอบแบบ Walk Forward Analysis จะมีการทดสอบแค่ Time Frame 
รายวนัเท่านั้น ซ่ึงไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางที่ 7.2 แสดงผลการทดสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Commodity Channel Index โดยวิธี
ทดสอบแบบ Walk Forward Analysis 

 

พารามเิตอร์

เส้น CCI
Avg. % 

Gain

SET 

INDEX

Avg. % 

Gain

Avg. % 

Buy & Hold

ปี 56 5 17.02% 30.53% 17.02% 40.59% 17.02% -58.07% 69.15%

ปี 57 6 -2.78% -11.93% -2.78% -7.05% 1.06% 60.54% -15.46%

ปี 58 6 2.91% 9.29% 2.91% 13.00% 11.37% -77.59% 30.58%

ปี 59 6 -5.53% -6.55% -5.53% -2.69% 1.92% -105.36% -27.94%

ปี 56 2 15.59% 30.53% 15.59% 67.75% 21.27% -76.99% 85.38%

ปี 57 2 1.17% -11.93% 1.17% -13.28% 1.17% 108.83% 20.52%

ปี 58 3 7.53% 9.29% 7.53% 23.01% 8.28% -67.26% 50.83%

ปี 59 2 1.79% -6.55% 1.79% 4.42% 1.79% -59.40% 45.52%

ปี 56 2 65.00% 30.53% 65.00% 148.26% 65.00% -56.16% 93.61%

ปี 57 2 -1.31% -11.93% -1.31% -24.31% 4.61% 94.60% -30.98%

ปี 58 2 8.61% 9.29% 8.61% 28.91% 18.60% -70.24% 73.69%

ปี 59 2 -1.11% -6.55% -1.11% -9.71% 0.00% 88.59% -25.50%

Buy & 

Hold 

Index

Reward & 

Risk Index

Large

Mid

Small

FTSE 

INDEX
Period

ผลตอบแทนจากวิธีทาง

เทคนิคเทียบกบั SET 

ผลตอบแทนจากวิธีทาง

เทคนิคเทียบกบัวิธีซ้ือ
Max 

Avg. % 

Gain
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 จากตารางท่ี 7.2 ซ่ึงเป็นวิธีทดสอบแบบ Walk Forward Analysis จะเห็นได้ว่า
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index เปรียบเทียบกบั SET INDEX 
นั้น พบวา่ผลตอบแทนจากเคร่ืองมือทางเทคนิคมากกวา่ค่า SET INDEX ในปี 2557 และปี 2559 ใน
ทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด และปี 2556 ในตลาดขนาดเล็ก 
 เม่ือพิจารณาผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index 
เปรียบเทียบกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) นั้นกลบัพบวา่ ผลตอบแทนจากเคร่ืองมือทางเทคนิค
ในปี 2557 ของทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาดและปี 2559 ในตลาดขนาดเล็กมากกว่าวิธีซ้ือแล้วถือ 
(Buy and Hold) และเม่ือพิจารณาจากค่า Buy and Hold Index ก็ให้ผลท่ีสอดคลอ้งกนั กล่าวคือ ในปี 
2557 และปี 2559 ในตลาดขนาดเล็กค่า Buy and Hold Index มีค่าเป็นบวก ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่เม่ือท า
การซ้ือขายดว้ยวิธี Commodity Channel Index นั้นให้ผลตอบแทนสูงกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and 
Hold) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่าผลตอบแทนของเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index (Avg. 
% Gain) ท่ีมากกวา่ค่าผลตอบแทนของวิธีซ้ือแลว้ถือ (Avg. % Buy & Hold) ในปี 2557 และปี 2559 
ในตลาดขนาดเล็กเช่นกนั  
 จึงสามารถสรุปไดว้า่ วิธีการทดสอบแบบ Walk Forward Analysis โดยใชเ้คร่ืองมือ
ทางเทคนิค Commodity Channel Index นั้นให้ผลตอบแทนไม่ค่อยต่างจากวิธีการซ้ือแลว้ถือ (Buy 
and Hold) 
 
 

7.3  เปรียบเทยีบแบบ Training Trading Period และแบบ Walk Forward Analysis 
 เม่ือน าผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการซ้ือขายแบบ Training/Trading Analysis โดยใชเ้ฉพาะ
ขอ้มูลประเภทรายวนัจากทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาดของปี 2556 - 2559 เปรียบเทียบกบัการซ้ือขาย
แบบ Walk Forward Analysis ท่ีรวมผลตอบแทนในช่วงระยะเวลา 4 ปี คือ ปี 2556 - 2559ไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางที ่7.3 แสดงผลการเปรียบเทียบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Commodity Channel Index โดย
วธีิทดสอบแบบ Training/Trading Analysis และ Walk Forward Analysis 

 

FTSE INDEX Period

Avg. % Gain

Training/Trading 

Period

Avg. % Gain

Walk Forward 

Analysis

SET INDEX

Large 2556 - 2559 16.79% 11.62%

Mid 2556 - 2559 38.76% 26.08%

Small 2556 - 2559 58.08% 71.19%

17.70%
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 จากตารางท่ี 7.3 เ ม่ือน าผลตอบแทนท่ีได้จากการซ้ือขายแบบ Training/Trading 
Analysis และจากการซ้ือขายแบบ Walk Forward Analysis ท่ีได้จากเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Commodity Channel Index มาเปรียบเทียบกนั จะเห็นไดว้่าผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเคร่ืองมือทาง
เทคนิค Commodity Channel Index ท่ีมีการซ้ือขายแบบ Training/Trading Analysis ให้ผลตอบแทน
ท่ีดีกวา่การซ้ือขายแบบ Walk Forward Analysis ในตลาดขนาดใหญ่และตลาดขนาดกลาง แต่ใน
ตลาดขนาดเล็กนั้น การซ้ือขายแบบ Walk Forward Analysis ให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ซ้ือขายแบบ 
Training/Trading Analysis โดยท่ีทั้ง 2 วิธีนั้นให้ผลตอบแทนสูงกวา่ผลตอบแทนจาก SET INDEX 
ยกเวน้ ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการซ้ือขายแบบ Walk Forward Analysis ในตลาดขนาดใหญ่ท่ีให้
ผลตอบแทนต ่ากวา่ SET INDEX  
 จึงสามารถสรุปได้ว่ า  ในตลาดขนาดใหญ่และตลาดขนาดกลางควรใช้วิ ธี 
Training/Trading Analysis แต่ในตลาดขนาดเล็กควรใชว้ธีิ Walk Forward Analysis 
 
 

7.4  ผลการทดสอบด้วยวธิี Commodity Channel Index โดยใช้พารามเิตอร์ทีเ่ป็นทีนิ่ยม 
 การทดสอบท่ีผา่นมาเป็นการทดสอบแบบหาพารามิเตอร์ท่ีเหมาะสมก่อน (Optimized 
Parameter) แลว้จึงน าพารามิเตอร์ท่ีไดไ้ปทดสอบซ้ือขาย แต่ในวิธีต่อไปน้ีจะเป็นการทดสอบโดยใช้
พารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม ในช่วงเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษา คือตั้งแต่ปี 2551 - 2559 เพื่อศึกษา
ประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการใชพ้ารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม ซ่ึงมกัจะเป็นค่า Default 
ในโปรแกรมท่ีมีการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค (Technical Analysis) ดว้ย โดยพารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม
ของเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index ไดแ้ก่ CCI(14) คือเส้นสัญญาณเท่ากบั 14 วนั 
ซ่ึงไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 
ตารางที่ 7.4 แสดงผลการทดสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี  Commodity Channel Index โดย
พารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม 

 
 

FTSE INDEX Period Avg. % Gain Avg. % Buy & Hold SET INDEX

Large 2551 - 2559 -15.76% 225.73%

Mid 2551 - 2559 -22.73% 321.32%

Small 2551 - 2559 -15.76% 225.73%

108.49%
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จากตารางท่ี 7.4 เม่ือน าผลการทดสอบโดยใช้พารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยมจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Commodity Channel Index จะเห็นไดว้า่ผลตอบแทนท่ีไดไ้ม่ค่อยดีในทุกมูลค่า
หลกัทรัพยใ์นตลาด กล่าวคือ ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค
นั้นนอ้ยกวา่วิธีการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) และนอ้ยกวา่ผลตอบแทนท่ีไดจ้าก SET INDEX ใน
ทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด ทั้งน้ีวิธีการซ้ือขายโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคอาจมีประสิทธิภาพ
มากกวา่น้ี ถา้มีเง่ือนไขในการซ้ือขายมากข้ึน เช่น เง่ือนไขในการหยดุขาดทุน (Stop/Loss) 
 จึงสามารถสรุปไดว้่า วิธีการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) เหมาะสมท่ีจะใชใ้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยม์ากกวา่การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคโดยพารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม  
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บทที ่ 8 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 

 

8.1  แบบ Training Period - Trading Period  
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาผลตอบแทนท่ีได้จากการใช้เคร่ืองมือทาง
เทคนิค Commodity Channel Index (CCI) เปรียบเทียบกบัวธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) วา่เคร่ืองมือ
ทางเทคนิคสามารถให้ผลตอบแทนได้มากกว่าหรือไม่ และเพื่อศึกษาวิธีหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้
ผลตอบแทนดีท่ีสุด ซ่ึงจากการศึกษาทดลองแลว้ใหผ้ลสรุปได ้ดงัน้ี 
 จากการทดสอบโดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุดจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์น 5 ปีแรกมาทดสอบต่อเน่ืองใน 4 ปีหลงั เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีได้จาก
เคร่ืองมือทางเทคนิคกบัวิธีซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold) พบว่าเคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity 
Channel Index (CCI) ให้ผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ในทุกช่วงเวลา และ
ใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ค่า SET INDEX ในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบดว้ย 
 
 

8.2  แบบ Walk Forward Analysis 
 จากการทดสอบโดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุดจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์น 5 ปีแรกมาทดสอบต่อใน 1 ปีหลงั โดยขยบัปีการทดสอบออกไปทีละ 1 ปีเร่ือยๆ 
เฉพาะในขอ้มูลรายวนั เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเคร่ืองมือทางเทคนิคกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ 
(Buy and Hold) พบวา่ในปี 2557 และ 2559 เคร่ืองมือทางเทคนิค Commodity Channel Index (CCI) 
สามารถใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ค่า SET INDEX ในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบเป็นส่วนใหญ่ และใน
บางปีนั้นเคร่ืองมือทางเทคนิคยงัให้ผลตอบแทนมากกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ดว้ย เช่น ใน
ปี 2557 ซ่ึงเป็นปีท่ีมีผลกระทบจากปัญหาทางการเมืองส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจท าให้เคร่ืองมือทาง
เทคนิคสามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) 
 จึงสรุปได้ว่าในปีท่ีผลตอบแทนของตลาดต ่าเคร่ืองมือทางเทคนิคจะสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ  (Buy and Hold) แต่เม่ือพิจารณาถึงค่าความเส่ียงดว้ยแลว้ จะพบวา่
ตอ้งยอมรับกบัค่าความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ย 
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 จากนั้นเม่ือน าค่าผลตอบแทน 4 ปีหลงั คือ ปี 2556 - 2559 มาเฉล่ียเพื่อเปรียบเทียบวา่
วิธี Training Period - Trading Period และวิธี Walk Forward Analysis พบวา่ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
มูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาดขนาดใหญ่และขนาดกลาง วิธี Training Period - Trading Period ให้
ผลตอบแทนมากกวา่วธีิ Walk Forward Analysis แต่ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด
ขนาดเล็ก วธีิ Walk Forward Analysis ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่วธีิ Training Period - Trading Period 
 ข้อจ ากัดในการศึกษาของงานวิจัยคร้ังน้ี คือ ในการซ้ือขายหลักทรัพย์จะท าตาม
สัญญาณของเคร่ืองมือทางเทคนิคประเภทใดประเภทหน่ึงเท่านั้น แต่ในความเป็นจริงแลว้อาจจะมี
สัญญาณอ่ืนๆ เพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจซ้ือขายดว้ย เช่น ใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคมากกวา่ 1 ตวั ใน
การตดัสินใจ ตวัอยา่งเช่น Moving Average กบั MACD เป็นตน้ 
 ดงันั้นค าแนะน าส าหรับการท าวิจยัต่อไป คือ ควรเพิ่มเง่ือนไขในการหยุดขาดทุน 
(Stop/Loss) ท่ีใหส้ัญญาณเร็วกวา่เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ี 
 



 32 

 
บรรณานุกรม 

 
 

Fama, E. F. (1970). EFFICIENT CAPITAL MARKETS: A REVIEW OF THEORY AND 
 EMPIRICAL WORK. Journal of Finance, 25(2), 383-417.  
Grossman, S. J., & Stiglitz, J. E. (1980). On the Impossibility of Informationally Efficient  
 Markets. American Economic Review, 70(3), 393-408.  
BessemBinder, H. & Chan, K. (1995).  The Profitability of technical trading rule in the Asian  
 stock markets.  Pacific-Basin Finance Journal, 3(2-3), 257-284. 
Coe, T. S. and Laosethakul K. (2010). Should Individual Investors Use Technical Trading Rules to  
 Attempt to Beat the Market? American Journal of Economics and Business  
 Administration, 2(3), 201-209. 
Hulaibi, M. A. (1994). System Testing for Consistent Profitability. Market Technicians  
 Association Journal, (44), 34-44. 
Wissawapaisal, K. and G. Parkatt (2014). Profitability of Simple Technical Trading Rules in the  
 Thai Stock Market.วารสารวิชาชีพบัญชี, 10(28), 59-76. 
Peachavanish, R. (2016). Stock Selection and Trading Based on Cluster Analysis of Trend and  
 Momentum Indicators, Lecture Notes in Engineering and Computer Science: 
 Proceedings of The International MultiConference of Engineers and Computer  
 Scientists 2016, 2221(1), 317-321. 
Bauman, W. S., Conover, C. M., Miller, R. E. (1998). Growth versus value and large-cap versus  
  small-cap stocks in international markets. Financial Analysts Journal, 54(2), 75-89. 
Schulmeister, S. (2009). Profitability of technical stock trading: Has it moved from daily to  
  intraday data? Review of Financial Economics, 18(4), 190-201. 
Bessembinder, H., & Chan, K. (1998). Market Efficiency and the Returns to Technical Analysis. 
  Financial Management, 27(2), 5-17.  
MetaStock Professional: User's Manual. (2009). USA: Equis International. 
จิณณพตั ประสิทธ์ิพรภกัดี, ภูมิภทัร เศษชยัชาญ, วชัระ เทพสุภรณ์กุล (2014). การศึกษาเคร่ืองมือ 
 ทางเทคนิค Parabolic SAR, Relative Strength Index และ Moving Average  



 33 

 Convergence/Divergenceโดยใชว้ธีิ backtesting เป็นเวลา 10 ปี.วิทยาลัยการจัดการ  
 มหาวิทยาลัยมหิดล 
ทยาวตั ลีลาโสภิต, สมชาย กองเกตใหญ่, ปรเวช โอฬารริกสุภคั (2014). การศึกษาเคร่ืองมือทาง 
 เทคนิค Peak and Trough, Percentage Price Oscillator และ Directional Movement  
 Indicators โดยใชว้ธีิ backtesting เป็นเวลา 10 ปี.วิทยาลัยการจัดการมหาวิทยาลัยมหิดล 
Tharavanij P., Siraprapasiri V., Rajchamaha K. (2015). Performance of technical trading rules:  
 evidence from Southeast Asian stock markets. SpringerPlus, 4(552), 1-40. 
Achelis, S. (2016). Bollinger Bands. Retrieved from 
  http://www.metastock.com/customer/resources/TAAZ/#36  
Achelis, S. (2016). Commodity Channel Index. Retrieved from 
  http://www.metastock.com/customer/resources/TAAZ/#42 
Achelis, S. (2016). Money Flow Index. Retrieved from 
 http://www.metastock.com/customer/resources/TAAZ/#73 
 

 



34 
 

 
ภาคผนวก 

 
 

Appendix A - รายช่ือหลกัทรัพย์ 

 
ตาราง A-1 แสดงรายช่ือหลกัทรัพย์จ านวน 90 หลกัทรัพย์ 

ล าดับ ช่ือบริษัท 
ช่ือ

หลกัทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 
FTSE SET Large Cap 

1  บริษทั ปูนซีเมนตไ์ทย จ ำกดั (มชำหน)  SCC 10.13% 
2  ธนำคำรกสิกรไทย จ ำกดั (มชำหน)  KBANK 9.40% 
3  บริษทั ปตท  .จ ำกดั )มชำหน)  PTT 9.09% 
4  ธนำคำรไทยพำณิหย ์จ  ำกดั (มชำหน)  SCB 8.08% 
5  ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกดั (มชำหน)  BBL 7.63% 
6  บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มชำหน)  CPALL 5.37% 
7  บริษทั แอดวำนซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ำกดั (มชำหน)  ADVANC 4.73% 
8  บริษทั กรุงเทพดุสิตเวหกำร จ ำกดั (มชำหน)  BDMS 4.70% 
9  บริษทั ท่ำอำกำศยำนไทย จ ำกดั (มชำหน)  AOT 3.89% 
10  บริษทั เซ็นทรัลพฒันำ จ ำกดั (มชำหน)  CPN 3.65% 
11  บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ำกดั (มชำหน)  PTTGC 2.87% 
12  ธนำคำรกรุงไทย จ ำกดั (มชำหน)  KTB 2.76% 
13  บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนหัน่แนล จ ำกดั (มชำหน)  MINT 2.72% 
14  บริษทั โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร์ จ  ำกดั (มชำหน)  BH 2.62% 
15  บริษทั อินทหั โฮลด้ิงส์ จ  ำกดั (มชำหน)  INTUCH 2.58% 
16  บริษทั ปตท  .ส ำรวจแลิปลิตปิโตรเลียม จ ำกดั )มชำหน)  PTTEP 2.09% 
17  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์ำชำร จ ำกดั (มชำหน)  CPF 2.04% 
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ล าดับ ช่ือบริษัท 
ช่ือ

หลกัทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 
18  บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ำกดั (มชำหน)  BIGC 1.84% 
19  บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ำกดั (มชำหน)  BTS 1.81% 
20  บริษทั ไทยออยล ์จ ำกดั (มชำหน)  TOP 1.77% 
21  บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮำส์ จ  ำกดั (มชำหน)  LH 1.54% 
22  ธนำคำรทชำรไทย จ ำกดั (มชำหน)  TMB 1.38% 
23  บริษทั ทรู คอร์ปอเรหัน่ จ  ำกดั (มชำหน)  TRUE 1.34% 
24  บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ำกดั (มชำหน)  HMPRO 1.17% 
25  บริษทั ปลิตไฟฟ้ำ จ ำกดั (มชำหน)  EGCO 1.06% 
26  บริษทั ปลิตไฟฟ้ำรำหบุรี โฮลด้ิง จ  ำกดั (มชำหน)  RATCH 0.98% 
27  บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มชำหน)  GLOW 0.82% 
28  บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอร์ส จ ำกดั (มชำหน)  IVL 0.81% 
29  บริษทั ปูนซีเมนตน์ครชลวง จ ำกดั (มชำหน)  SCCC 0.58% 
30  บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคหัน่ จ  ำกดั (มชำหน)  DTAC 0.56% 

FTSE SET Mid Cap 
31  บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ำกดั (มชำหน)  TU 3.39% 
32  บริษทั ไออำร์พีซี จ  ำกดั (มชำหน)  IRPC 3.08% 
33  บริษทั ทุนธนหำต จ ำกดั (มชำหน)  TCAP 2.98% 
34  บริษัท เดลต้ำ อี เลคโทรนิคส์  (ปริเทศไทย( จ ำกัด 

(มชำหน)  
DELTA 2.65% 

35  บริษทั บำ้นปู จ  ำกดั (มชำหน)  BANPU 2.46% 
36  บริษทั โรงแรมเซนทรัลพลำซำ จ ำกดั (มชำหน)  CENTEL 2.25% 
37  บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ำกดั (มชำหน)  BEC 2.14% 
38  บริษทั ห .กำรห่ำง จ ำกดั )มชำหน)  CK 2.13% 
39  บริษทั ซิโน -ไทย  เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคหัน่ จ  ำกดั 

(มชำหน)  
STEC 2.00% 

40  บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มชำหน)  TASCO 1.93% 
41  บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ำกดั (มชำหน)  KCE 1.90% 
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ล าดับ ช่ือบริษัท 
ช่ือ

หลกัทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 
42  บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ำกดั (มชำหน)  ITD 1.77% 
43  ธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั  (มชำหน)  KKP 1.66% 
44  บริษทั แอล .พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั )มชำหน)  LPN 1.65% 
45  บริษทั ฮำนำ ไมโครอิเล็คโทรนิคส์ จ  ำกดั (มชำหน)  HANA 1.51% 
46  บริษทั ศุภำลยั จ  ำกดั (มชำหน)  SPALI 1.51% 
47  บริษทั บำงกอกแลนด ์จ ำกดั (มชำหน)  BLAND 1.48% 
48  บริษทั แสนสิริ จ  ำกดั (มชำหน)  SIRI 1.41% 
49  บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล๊กซ์ กรุ้ป จ ำกดั (มชำหน)  MAJOR 1.31% 
50  บริษทั ไทยคม จ ำกดั (มชำหน)  THCOM 1.30% 
51  บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนหัน่แนล จ ำกดั (มชำหน)  JAS 1.21% 
52  บริษทั ควอลิต้ีเฮำส์ จ  ำกดั (มชำหน)  QH 1.12% 
53  บริษทั ไดนำสต้ิเซรำมิค จ ำกดั (มชำหน)  DCC 0.96% 
54  บริษทั บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มชำหน)  BCP 0.95% 
55  บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ำกดั (มชำหน)  TTA 0.82% 
56  บริษทั บำงกอก เหน ฮอสปิทอล จ ำกดั (มชำหน)  BCH 0.82% 
57  บริษทั น ้ำมนัพืหไทย จ ำกดั (มชำหน)  TVO 0.80% 
58  บริษทั กำรบินไทย จ ำกดั (มชำหน)  THAI 0.70% 
59  บริษทั เอพี (ไทยแลนด(์ จ  ำกดั )มชำหน)  AP 0.69% 
60  บริษทั วนหยั กรุ๊ป จ ำกดั (มชำหน)  VNG 0.62% 

FTSE SET Small Cap 
61  บริษทั เอเหีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ำกดั (มชำหน)  ASP 1.97% 
62  บริษทั ดิ เอรำวณั กรุ๊ป จ ำกดั (มชำหน)  ERW 1.91% 
63  บริษทั สวนอุตสำชกรรมโรจนิ จ ำกดั (มชำหน)  ROJNA 1.84% 
64  บริษทั สยำมฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ำกดั (มชำหน)  SF 1.77% 
65  บริษทั ทีอำร์ซี คอนสตรัคหัน่ จ  ำกดั (มชำหน)  TRC 1.65% 
66  บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ำกดั (มชำหน)  PF 1.64% 
67  บริษทั เอสวไีอ จ ำกดั (มชำหน)  SVI 1.62% 
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ล าดับ ช่ือบริษัท 
ช่ือ

หลกัทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 
68  บริษทั โซลำร์ตรอน จ ำกดั (มชำหน)  SOLAR 1.56% 
69  บริษทั ชลกัทรัพย ์เคจีไอ (ปริเทศไทย( จ ำกดั )มชำหน)  KGI 1.48% 
70  บริษทั ไทรทนั โฮลด้ิง จ  ำกดั (มชำหน)  TT 1.28% 
71  บริษัท แอ็ดวำนซ์  อินฟอร์ เมหั่น  เทคโนโลยี  จ  ำกัด 

(มชำหน)  
AIT 1.26% 

72  บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ำกดั (มชำหน)  RML 1.23% 
73  บริษทั อำร์เอส จ ำกดั (มชำหน)  RS 1.22% 
74  บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรหัน่ จ  ำกดั (มชำหน)  SC 1.18% 
75  บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ำกดั (มชำหน)  LOXLEY 1.15% 
76  บริษทั เอม็ .ซี.เอส.สตีล จ ำกดั )มชำหน)  MCS 1.14% 
77  บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ  ำกดั (มชำหน)  SITHAI 1.12% 
78  บริษทั แป่นดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท์ จ  ำกดั 

(มชำหน)  
GOLD 1.11% 

79  บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วำนซ์ เทคโนโลย ีจ  ำกดั (มชำหน)  SAT 1.00% 
80  บริษทั อินเตอร์ลิงค ์คอมมิวนิเคหัน่ จ  ำกดั (มชำหน)  ILINK 0.99% 
81  บริษทั มัน่คงเคชิกำร จ ำกดั (มชำหน)  MK 0.93% 
82  บริษทั เนำวรัตน์พฒันำกำร จ ำกดั (มชำหน)  NWR 0.90% 
83  บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ  ำกดั (มชำหน)  GEL 0.87% 
84  บริษทั คำร์มำร์ท จ ำกดั (มชำหน)  KAMART 0.81% 
85  บริษทั รำหธำนีลิสซ่ิง จ  ำกดั (มชำหน)  THANI 0.80% 
86  บริษทั อำร์ ซี แอล จ ำกดั (มชำหน)  RCL 0.80% 
87  บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มชำหน)  NOBLE 0.78% 
88  บริษทั ชลกัทรัพย ์เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง  (ปริเทศไทย( จ ำกดั 

(มชำหน)  
MBKET 0.76% 

89  บริษทั อควำ คอร์เปอเรหัน่ จ  ำกดั (มชำหน)  AQUA 0.73% 
90  บริษทั โพลีเพล็กซ์ (ปริเทศไทย( จ ำกดั )มชำหน)  PTL 0.72% 

ชมำยเชตุ ขอ้มูล ณ วนัท่ี 30 ธ.ค. 2558  
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Appendix B - ผลการศึกษา กรณทีีไ่ม่มค่ีาธรรมเนียมในการซ้ือขาย 
 
 งำนวจิยัน้ีจิศึกษำกรณีท่ีไม่มีค่ำธรรมเนียมในกำรซ้ือขำย โดยจิแบ่งขอ้มูลในทดสอบ
ตำมมูลค่ำชลกัทรัพยใ์นตลำดเป็น ขนำดใชญ่, ขนำดกลำง แลิขนำดเล็ก จำกนั้นแบ่งขอ้มูลออกเป็น
แบบรำยวนั 60 นำที  30 นำที แลิ 5 นำที แลว้ท ำกำรทดสอบแบ่งห่วงเวลำเป็น Training Period แลิ 
Trading Period เพื่อศึกษำชำค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีเชมำิสมในทุกห่วงเวลำมีจริงชรือไม่ จำกนั้นศึกษำ
ปลตอบแทนท่ีไดรั้บจำกกำรใหเ้คร่ืองมือทำงเทคนิค Commodity Channel Index ในกำรตดัสินใจซ้ือ
ขำยชลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัวธีิซ้ือแลว้ถือ )Buy and Hold( วำ่ตลำดจิมีปริสิทธิภำพชรือไม่ โดย
นกัลงทุนทำง Technical จิสำมำรถท ำก ำไรไดม้ำกกวำ่ปกติชรือไม่ 
 ในกำรศึกษำเพื่อชำค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีเชมำิสมซ่ึงใช้ปลตอบแทนดีท่ีสุดทุกห่วงเวลำ
ส ำชรับเคร่ืองมือทำงเทคนิค Commodity Channel Index  )CCI( โดยพิจำรณำจำกค่ำ Average 
Percent Gain เรียงล ำดบัจำกค่ำมำกท่ีสุดไปนอ้ยท่ีสุด แลิดูค่ำ Average Trade ปริกอบดว้ย ใช้ปล
กำรศึกษำดงัน้ี 
 
ตาราง B-1  แสดงปลกำรทดสอบกำรซ้ือขำยชลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Commodity Channel Index  แบ่งเป็น 
Training Period แลิ Trading Period เพื่อท ำกำรศึกษำว่ำค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดในห่วง  Training 
Period นั้นเชมำิสมกบั Trading Period ชรือไม่ 

 

Avg. % Gain Avg. Trades Avg. % Gain Avg. Trades

5 Minute 4 6.78% 140 6.71% 79

30 Minute 1 0.00% 0 0.00% 0

60 Minute 1 0.00% 0 0.00% 0

Daily 5 54.79% 52 61.20% 69

5 Minute 4 4.27% 138 5.26% 79

30 Minute 1 0.00% 0 0.00% 0

60 Minute 2 61.38% 1 1.65% 0

Daily 2 25.59% 1 61.38% 1

5 Minute 4 7.82% 74 4.18% 44

30 Minute 1 0.00% 0 0.00% 0

60 Minute 1 0.00% 0 0.00% 0

Daily 2 36.32% 1 61.30% 2

StatusPeriodicity

Large

Mid

Small

FTSE 

INDEX

Trading Period

เส้น CCI

Training Period
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 จำกตำรำง B-1 แสดงปลกำรทดสอบแบบไม่มีค่ำธรรมเนียมดว้ย Commodity Channel 
Index จิเช็นไดว้ำ่ถำ้เป็นกำรซ้ือขำยในห่วง Time Frame 5 นำที ค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีดีท่ีสุด คือ CCI )4( 
ซ่ึงสำมำรถใช้ปลตอบแทนสูงกวำ่ตลำดในตลำดขนำดใชญ่ แต่ในตลำดขนำดกลำงใช้ปลตอบแทน
ใกลเ้คียงกบัตลำด ส่วนตลำดขนำดเล็กนั้นกลบัใชป้ลตอบแทนต ่ำกวำ่ตลำด 
 ในส่วนของห่วง Time Frame 30 นำที แลิในห่วง Time Frame 60 นำทีนั้นจิพบวำ่
เคร่ืองมือทำงเทคนิค Commodity Channel Index น้ีไม่เชมำิสมท่ีจิน ำมำให้ในกำรซ้ือขำย
ชลักทรัพย ์เพรำิว่ำไม่มีค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดในห่วงเวลำ 30 นำที แลิ 60 นำที เน่ืองจำกว่ำ
ชลกัทรัพยไ์ม่มีกำรซ้ือขำยเกิดข้ึนจึงส่งปลใช้ปลตอบแทนท่ีไดรั้บเป็น 0% โดยสำมำรถพิจำรณำได้
จำกค่ำ Average Trades เท่ำกบั 0 แต่แบบ Time Frame 60 นำที ในชลกัทรัพยแ์บบขนำดกลำงมีกำร
ซ้ือขำยเกิดข้ึนแค่ 1 คร้ัง ซ่ึงใชป้ลตอบแทนเกิน 50% แต่ปลตอบแทนท่ีไดจ้ำกเคร่ืองมือทำงเทคนิคน้ี
มีค่ำต ่ำกวำ่ตลำดอยูดี่ 
 แลิในส่วนของห่วง Time Frame รำยวนั พบวำ่มีกำรซ้ือขำยเป็นจ ำนวนนอ้ยคร้ังมำก 
ซ่ึงในแต่ลิคร้ังท่ีท ำกำรซ้ือขำยจิไดก้ ำไรค่อนขำ้งมำก เม่ือท ำกำรทดสอบดว้ย Training Period แลว้
พบวำ่ตลำดขนำดใชญ่ ค่ำ CCI )5( ใช้ปลตอบแทนสูงท่ีสุด แลิค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีเชมำิสมกบัตลำด
ขนำดกลำงแลิตลำดขนำดเล็ก คือ CCI )2( ซ่ึงใช้ปลตอบแทนดีมำกเม่ือเทียบกบัจ ำนวนกำรซ้ือขำย
ท่ีเกิดข้ึน แลิใช้ปลตอบแทนสูงกว่ำตลำด สรุปไดว้่ำพำรำมิเตอร์ CCI )2( เป็นค่ำพำรำมิเตอร์ท่ี
เชมำิสมส ำชรับ Time Frame รำยวนั 
 จำกปลกำรทดสอบ Trading Period เม่ือน ำค่ำพำรำมิเตอร์จำกกำรทดสอบ Training 
Period มำให ้พบวำ่ ค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีดีท่ีสุด คือ เส้น CCI )4( สำมำรถท ำก ำไรไดดี้ในห่วงเวลำ 5 นำที
ส ำชรับชลกัทรัพยข์นำดใชญ่ แลิรำยวนัส ำชรับชลกัทรัพยข์นำดกลำงแลิขนำดเล็กคือ เส้น CCI 
)2( 
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ตาราง B-2 แสดงปลกำรทดสอบโดยใหพ้ำรำมิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม 

 
 
 จำกตำรำง B-2 แสดงปลกำรทดสอบแบบไม่มีค่ำธรรมเนียมดว้ยเคร่ืองมือทำงเทคนิค 
Commodity Channel Index พบวำ่ค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม คือ CCI )14( ในห่วง Time Frame 5 
นำที แลิรำยวนันั้นใช้ปลตอบแทนไม่ดีเท่ำท่ีควรเม่ือน ำมำเทียบกบัค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีเชมำิสมจำก
ตำรำงท่ี 31 ในทุกมูลค่ำชลกัทรัพยใ์นตลำด ทั้งขนำดใชญ่, ขนำดกลำง แลิขนำดเล็ก แต่ในห่วง 
Time Frame 30 นำทีแลิ 60 นำทีนั้นพบว่ำค่ำ CCI )14( ท่ีเป็นค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีนิยมนั้นใช้
ปลตอบแทนท่ีดีกวำ่ค่ำท่ีไดจ้ำกเคร่ืองมือทำงเทคนิคในทุกมูลค่ำชลกัทรัพยใ์นตลำดทั้งขนำดใชญ่, 
ขนำดกลำง แลิขนำดเล็ก ซ่ึงปลตอบแทนท่ีไดจ้ำกเคร่ืองมือทำงเทคนิคน้ีมีค่ำต ่ำกวำ่ตลำด 
 ในกำรศึกษำวธีิกำรวดัปลตอบแทนท่ีไดจ้ำกกำรซ้ือขำยชลกัทรัพยโ์ดยใหเ้คร่ืองมือทำง
เทคนิค Commodity Channel Index )CCI(  เปรียบเทียบกบัวิธีถือแลว้ซ้ือ )Buy and Hold( จิ
พิจำรณำจำกค่ำ Buy and Hold Index แลิ Reward and Risk Index ไดป้ลทดสอบ ดงัน้ี 
  

เส้น CCI Avg. % Gain Avg. Trades Avg. % Gain
Avg. 

Trades

5 Minute 4 6.71% 79 1.21% 34

30 Minute 1 0.00% 0 8.27% 20

60 Minute 1 0.00% 0 12.25% 11

Daily 5 61.20% 69 12.10% 28

5 Minute 4 5.26% 79 2.33% 37

30 Minute 1 0.00% 0 2.40% 21

60 Minute 2 1.65% 0 5.12% 11

Daily 2 61.38% 1 11.07% 26

5 Minute 4 4.18% 44 1.27% 22

30 Minute 1 0.00% 0 -0.30% 19

60 Minute 1 0.00% 0 0.18% 11

Daily 2 61.30% 2 1.42% 26

Status

Popular Parameter

Large

Mid

Small

FTSE 

INDEX
Periodicity

Optimized Parameter



41 
 

ตาราง B-3 แสดงปลตอบแทน  ปลตอบแทนต่อควำมเส่ียง 1 ชน่วย แลิปลตอบแทนจำกกำรซ้ือแลว้
ถือ )Buy and Hold(  ของกำรทดสอบในห่วง Trading Period 

 
 
 จำกตำรำง B-3 แสดงใช้เช็นวำ่กำรทดสอบ Trading Period เม่ือพิจำรณำค่ำ Buy and 
Hold Index พบวำ่ใน Time Frame 5 นำที ของตลำดขนำดกลำงแลิตลำดขนำดเล็ก เม่ือท ำกำรซ้ือ
ขำยดว้ยวธีิ Commodity Channel Index ใชป้ลตอบแทนท่ีดีกวำ่วธีิกำรซ้ือแลว้ถือ )Buy and Hold( ซ่ึง
ค่ำ Buy and Hold Index ท่ีไดน้ั้นมีค่ำอยูร่ิชวำ่ง 0% - 50% แลิสอดคลอ้งกบัค่ำปลตอบแทนของ
เคร่ืองมือทำงเทคนิค Commodity Channel Index )Avg. % Gain( ท่ีมำกกวำ่ค่ำปลตอบแทนของวิธี
ซ้ือแลว้ถือ )Avg. % Buy and Hold( 
 เม่ือพิจำรณำ Reward & Risk Index พบวำ่ค่ำท่ีไดน้ั้นอยูร่ิชวำ่ง 0% - 50% ใน Time 
Frame 5 นำทีแลิรำยวนั ของตลำดขนำดกลำง ซ่ึงแสดงใช้เช็นวำ่ปลตอบแทนแลิควำมเส่ียงอยูใ่น
ริดบัปำนกลำง แลิมีค่ำมำกกวำ่ 50% ใน Time Frame 5 นำทีแลิรำยวนัของตลำดขนำดใชญ่แลิ
ตลำดขนำดเล็ก ซ่ึงแสดงใชเ้ช็นวำ่ปลตอบแทนมีควำมเส่ียงอยูใ่นริดบัต ่ำ 
  

Avg. % 

Gain

Avg. % 

Buy and 

hold

Buy & 

Hold 

Index

Reward 

& Risk 

Index

5 Minute 4 6.71% 6.85% -2.10% 78.49%

30 Minute 1 0.00% 13.20% -100.00% -

60 Minute 1 0.00% 13.20% -100.00% -

Daily 5 61.20% 112.33% -45.52% 78.71%

5 Minute 4 5.26% 5.02% 8.53% 15.03%

30 Minute 1 0.00% 2.92% -100.00% -

60 Minute 2 1.65% 2.92% -100.00% -

Daily 2 61.38% 117.86% -43.43% 33.81%

5 Minute 4 4.18% 3.89% 7.42% 57.27%

30 Minute 1 0.00% 3.33% -100.00% -

60 Minute 1 0.00% 3.33% -100.00% -

Daily 2 61.30% 51.31% -59.49% 78.42%

Mid

Trading Period

Small

เส้น CCI
FTSE 

INDEX
Periodicity

Large

Compare

Buy & Hold
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Appendix C - สรุปผลการศึกษา กรณทีีไ่ม่มค่ีาธรรมเนียมในการซ้ือขาย 

 
 กำรศึกษำคร้ังน้ีมีวตัถุปริสงค์ เพื่อศึกษำปลตอบแทนท่ีได้จำกกำรให้เคร่ืองมือทำง
เทคนิค Commodity Channel Index )CCI( เปรียบเทียบกบัวธีิซ้ือแลว้ถือ )Buy and Hold( วำ่เคร่ืองมือ
ทำงเทคนิคสำมำรถใช้ปลตอบแทนได้มำกกว่ำชรือไม่ แลิเพื่อศึกษำชำค่ำพำรำมิเตอร์ท่ีใช้
ปลตอบแทนดีท่ีสุดทุกห่วงเวลำส ำชรับเคร่ืองมือทำงเทคนิค ซ่ึงจำกกำรศึกษำทดลองแลว้ใช้ปลสรุป
ไดด้งัน้ี 
 1. กำรใหเ้คร่ืองมือทำงเทคนิคสำมำรถใช้ปลตอบแทนมำกกว่ำกำรซ้ือแลว้ถือ เฉพำิ
กรณีไม่มีค่ำธรรมเนียมในกำรซ้ือขำยของขอ้มูลใน Time Frame ริยิสั้นๆ เห่น 5 นำที ของทุกมูลค่ำ
ชลกัทรัพยใ์นตลำดเคร่ืองมือทำงเทคนิค Commodity Channel Index )CCI( สำมำรถใช้ปลตอบแทน
ท่ีมำกกวำ่วิธีซ้ือแลว้ถือ )Buy and Hold( แสดงใช้เช็นวำ่เคร่ืองมือทำงเทคนิคสำมำรถท ำก ำไรได้
มำกกวำ่ภำวิปกติ เรียกวำ่ ตลำดไม่มีปริสิทธิภำพนัน่เอง แต่ชำกมีกำรคิดค่ำธรรมเนียมกำรซ้ือขำย
เชมือนกบัสภำพแวดลอ้มปัจจุบนัแลว้พบว่ำเคร่ืองมือทำงเทคนิคไม่สำมำรถสร้ำงปลตอบแทนได้
มำกกวำ่วิธีซ้ือแลว้ถือ )Buy and Hold( นกัลงทุน Technical ซ่ึงใหข้อ้มูลในอดีตคำดกำรณ์รำคำชุ้น
ไม่สำมำรถท ำก ำไรท่ีเชนือกว่ำปกติได ้เรียกวำ่ ตลำดมีปริสิทธิภำพ ค่ำธรรมเนียมสำมำรถหดเหย
ควำมไม่สมดุลของตลำดได ้
 2. กำรทดสอบเพื่อชำค่ำพำรำมิเตอรท่ีเชมำิสมสำมำรถใช้ปลตอบแทนสูงท่ีสุดไดใ้น
ทุกห่วงเวลำ พบว่ำในกรณีท่ีไม่มีค่ำธรรมเนียมในกำรซ้ือขำย เคร่ืองมือทำงเทคนิค Commodity 
Channel Index )CCI( สำมำรถชำค่ำพำรำมิเตอรท่ีเชมำิสมได ้คือ ขอ้มูลรำย 5 นำที คือ )4( ชมำยถึง 
เส้นสัญญำณ เท่ำกบั 4 แลิขอ้มูลรำยวนั คือ )2( ชมำยถึง เส้นสัญญำณ เท่ำกบั 2 
 จำกงำนวิจยัท่ีศึกษำน้ี เม่ือเปรียบเทียบกบังำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่ำ มีปลกำรศึกษำท่ี
คลำ้ยกนั คือ ในกรณีท่ีไม่มีค่ำธรรมเนียมมำเก่ียวขอ้งตลำดจิไม่มีปริสิทธิภำพเคร่ืองมือทำงเทคนิค
ใช้ปลตอบแทนท่ีมำกกวำ่วิธีซ้ือแลว้ถือ )Buy and Hold( ในห่วงริยิเวลำสั้นๆ คือ 5 นำที แต่ถำ้มี
ค่ำธรรมเนียมกำรซ้ือขำยตลำดจิมีกำรหดเหยควำมไม่สมดุลดว้ยค่ำธรรมเนียมกำรซ้ือขำย จึงท ำใช้
ตลำดกลบัมำมีปริสิทธิภำพแลิเคร่ืองมือทำงเทคนิคไม่สำมำรถใช้ปลตอบแทนท่ีมำกกว่ำกำรซ้ือ
แลว้ถือ )Buy and Hold( ได ้แต่จำกกำรพิจำรณำกำรซ้ือขำยพบวำ่ มีวิธีกำรซ้ือขำยไม่ต่ำงจำกวิธีซ้ือ
แลว้ถือ )Buy and Hold( เลย คือ ซ้ือแลว้ถือไวเ้ป็นห่วงริยิเวลำยำวนำน แต่จิมีกำรเลือกห่วงเวลำท่ี
เขำ้ซ้ือ แลิ ขำยออกได ้จึงสำมำรถท ำปลตอบแทนไดม้ำกกวำ่นัน่เอง 
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