
 

  การศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index  
เปรียบเทียบกับการซื้อแล้วถือ 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

เสาวลักษณ์ ซื่อสัตย์วัฒนากุล 
                                                                                        

 
 
 
 
 

 
 

สารนิพนธ์นี้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต  

วิทยาลัยการจัดการ  มหาวิทยาลัยมหิดล 
พ.ศ. 2559 

 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยมหิดล   



 

สารนิพนธ์ 
เรื่อง 

 การศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index  
เปรียบเทียบกับการซื้อแล้วถือ 

 
ได้รับการพิจารณาให้นับเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 

ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 
วันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 2559 

   
 
 
 

   
 

………………...………….…..……… 
เสาวลักษณ์ ซ่ือสัตย์วัฒนากุล 
ผู้วิจัย 

 
 
……………………….….…..……… 
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ปิยภัสร ธาระวานิช,  
Ph.D. 
อาจารย์ที่ปรึกษาสารนิพนธ์ 

  
 
……………………….….…..……… 
รองศาสตราจารย์ธาตรี จันทรโคลิกา, 
Ph.D.  
ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 
 
……………………….….…..……… 
ศาสตราจารย์คลีนิก นายแพทย์สุวัฒน์ เบญจพลพิทักษ์, 
M.D. 
รักษาการแทนคณบดี 
วิทยาลัยการจัดการ มหาวิทยาลัยมหิดล 

 

 
……………………….….…..……… 
วสันต์ ศิรประภาศิริ, 
M.Sc.  
กรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 



 ข 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

สารนิพนธ์เร่ืองการศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index เปรียบเทียบกบัการ
ซ้ือแลว้ถือส าเร็จลุล่วงได ้เน่ืองจากไดรั้บค าปรึกษา แนวคิด และขอ้เสนอแนะทางดา้นวิชาการ จาก
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช อาจารยท่ี์ปรึกษาในการศึกษาอิสระคร้ังน้ี อีกทั้งยงัให้ความ
ช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ขเน้ือหาตลอดจนช่วยก ากบัดูแลกระบวนการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ี
ให้ส าเร็จตามก าหนดเวลา รวมถึงรองศาตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้ห้ค  าแนะน าในส่วนของ
เน้ือหาและการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ี ซ่ึงคณะผูว้จิยัขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา 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 Money Flow Index (MFI) เพ่ือเปรียบเทียบกบัวธีิการ
ซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) และเพ่ือหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด โดยใช้ขอ้มูลของหลกัทรัพย์
จ านวน 90 หลกัทรัพยใ์นการศึกษาท่ีถูกคดัเลือกมาจาก FTSE SET INDEX ซ่ึงแบ่งตามมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด
เป็น ขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก จากนั้นแบ่งการทดสอบออกเป็น 2 แบบ คือ Walk Forward Analysis 
โดยจะใชข้อ้มูลรายวนัในการทดสอบ และ Training Period - Trading Period โดยแบ่งขอ้มูลออกเป็นแบบรายวนั 
ราย 60 นาที ราย 30 นาที และราย 5 นาที ซ่ึงโปรแกรมท่ีน ามาใช้ทดสอบกับเคร่ืองมือทางเทคนิคดังกล่าวคือ 
Metastock และสามารถสรุปผลการศึกษาในคร้ังน้ีไดว้า่ 

การทดสอบแบบ Training Period - Trading Period เป็นการแบ่งช่วงเวลา 2 ช่วง โดยในช่วงแรก 
(Training Period) จะท าการซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด มาใช้ในการ
ทดสอบซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงหลงั ซ่ึงพบวา่เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนน้อยกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy 
and Hold) ในทุกช่วงเวลา และยงัใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ค่า SET INDEX ในทุกช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบดว้ย 

การทดสอบแบบ Walk Forward Analysis เป็นการทดสอบโดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทน
มากท่ีสุดจากการทดลองซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น 5 ปียอ้นหลงัมาทดสอบต่อใน 1 ปีถดัไปขยบัไปเร่ือยๆ ทีละ1 ปี ใน
งานวิจยัน้ีเร่ิมทดสอบตั้งแต่ปี 2550 จนถึงปี 2559 ในขอ้มูลรายวนัเท่านั้น ซ่ึงผลการทดสอบพบว่า เคร่ืองมือทาง
เทคนิค Money Flow Index (MFI) สามารถให้ผลตอบแทนมากกว่าวิธีซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold) ในปี 2557 
เท่านั้น 

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

ค าส าคญั : Money Flow Index / MFI / 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 าให้การเคล่ือนไหวนั้นเปล่ียนแปลงแนวโนม้ไป (Trend & Momentum) และ
พฤติกรรมราคาจะเคล่ือนท่ีซ ้ ารอยเดิม (History Repeat Itself) จากนั้นจึงน ามาสร้างเป็นเคร่ืองมือช้ี
วดั (Indicator) เพื่อก าหนดจุดซ้ือขายในการท าก าไร หรือก าหนดแนวโนม้ของหลกัทรัพยใ์นอนาคต 
 ในการวิจยัน้ีมีการน าเคร่ืองมือทางเทคนิคมาใช้ ไดแ้ก่ เคร่ืองมือทางเทคนิค Money 
Flow Index (MFI) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีไม่ไดค้  านึงถึงการเปล่ียนแปลงดา้นราคาเพียงอยา่งเดียว แต่ยงั
วิเคราะห์ดา้นปริมาณการซ้ือขายดว้ยซ่ึงจะเป็นตวับ่งบอกอุปสงค์ของตลาด ถา้มีการซ้ือมากราคาก็
น่าจะสูงข้ึน เคร่ืองมือทางเทคนิคน้ีจึงน่าจะมีความแม่นย  าในระดับหน่ึง โดยเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนท่ีได้จากเคร่ืองมือทางเทคนิคกบัผลตอบแทนท่ีได้รับจากการซ้ือแล้วถือ (Buy and 
Hold) วา่วธีิใดสามารถท าผลตอบแทนไดดี้กวา่กนั 
 ในการทดสอบได้แบ่งวิธีการทดสอบออกเป็น 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 เป็นการวิเคราะห์แบบกา้วเดินไปขา้งหน้า โดยใชข้อ้มูลรายวนัแบ่งเป็น 2 ช่วง 
ช่วงแรกเรียกวา่ ช่วง In Sample Period เร่ิมตั้งแต่ ปี 2550 - 2555 เป็นช่วงระยะเวลา 5 ปียอ้นหลงั 
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ส าหรับหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุดเพื่อใช้เป็นพารามิเตอร์ในการซ้ือขายจริง ท่ี
เรียกวา่ ช่วง Out-of-Sample Period เป็นระยะเวลา 1 ปีต่อเน่ืองจาก 5 ปีแรก คือ ปี 2556 ซ่ึงจะแบ่ง
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
ผลตอบแทนมากท่ีสุด เพื่อน าไปศึกษาถึงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค Money 
Flow Index (MFI) เปรียบเทียบกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) วา่เคร่ืองมือทางเทคนิคสามารถให้
ผลตอบแทนไดม้ากกวา่หรือไม่  
 จากการทดสอบแบบ Training Period/Trading Period พบวา่ เคร่ืองมือทางเทคนิค 
Money Flow Index (MFI) ใหผ้ลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ในทุกช่วงเวลา 
 จากการทดสอบแบบ Walk Forward Analysis พบว่า เคร่ืองมือทางเทคนิค Money 
Flow Index (MFI) ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) เพียงบางปีเท่านั้น  
 เม่ือท าการเปรียบเทียบวิธีการซ้ือขายแบบ Training Period/Trading Period  และแบบ 
Walk Forward Analysis พบวา่ ในหลกัทรัพยต์ามมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด ขนาดใหญ่ และขนาด
กลาง วิธีการซ้ือขายแบบ Training Period/Trading Period สามารถท าผลตอบแทนมากกว่าแบบ 
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 Money Flow 
Index (MFI) จะใชห้ลกัการค านวณ ดงัน้ี 
 
 4.2.1  Technical analysis parameter  
 ในการทดสอบเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index มีค่าพารามิเตอร์ในการ
ทดสอบ 2 ตวั คือ 
  4.2.1.1  n คือ เส้นสัญญาณ MFI โดยค่าท่ีใชใ้นการทดสอบระบบจะอยู่
ในช่วง 1 - 50  
  4.2.1.2  เส้น Oversold ท่ีใชใ้นการทดสอบระบบเท่ากบั 5, 10, 15 และ 20 
  4.2.1.3  เส้น Overbought คือ 100 - เส้น Oversold 
 
 4.2.2  Technical analysis rule - Buy  

ระบบจะท าการซ้ือเม่ือค่าของ Money Flow Index ต ่ากว่า 20 (Oversold) ซ่ึงสูตรท่ี
ระบบใชใ้นการค านวณ คือ  

 
𝐵𝑢𝑦 𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟 = 𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠(𝑀𝐹𝐼(𝑛), เสน้ 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜𝑙𝑑) 
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 4.2.3  Technical analysis rule - Sell  
 ระบบจะท าการขายเม่ือค่าของ Money Flow Index สูงกวา่ 80 (Overbought) ซ่ึงสูตรท่ี
ระบบใชใ้นการค านวณ คือ 
 

𝑆𝑒𝑙𝑙 𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟 = 𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠(100 − เสน้ 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜𝑙𝑑, 𝑀𝐹𝐼(𝑛)) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที ่4.1 แสดงจุดเขา้ซ้ือ/ขายของเคร่ืองมือ Money Flow Index (MFI) 
 
 จากรูปภาพท่ี 4.1 เส้นประ คือ เส้นค่าเฉล่ีย MFI จะท าการซ้ือต่อเม่ือตดัเส้น Oversold 
ข้ึน และจะท าการขายต่อเม่ือตดัเส้น Overbought ลง 

Overbought Line 

Oversold Line 
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บทที ่ 5 

Methodology 
 

 

5.1  หลกัการ  
 Money Flow Index (MFI) เป็น Momentum Indicator ท่ีใช้วดัหาแรงเหวี่ยง 
(Momentum) ของราคา และปริมาณการซ้ือขาย (Volume) ของตลาดโดยรวม ซ่ึงการสร้างและการ
ตีความจะมีลกัษณะคลา้ยกบั Relative Strength Index (RSI) แต่ Money Flow Index จะค านึงถึง
ปริมาณการซ้ือขายดว้ย หากมีปริมาณการซ้ือขายเยอะจะมีผลต่อการท าก าไรมากข้ึนหรือนอ้ยลง 
 

 
รูปภาพที ่5.1 แสดงกราฟ Money Flow Index Overbought / Oversold 
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รูปภาพที ่5.2 แสดงกราฟ Money Flow Index Divergences  
 
 
5.2  ความหมาย  
 จากรูปภาพท่ี 5.1 และ 5.2 สามารถอธิบายไดว้า่ 
  
 5.2.1  ใช้บอกสภาวะ Overbought / Oversold (ทีร่ะดับ 80/20)  
 ซ่ึงค่า Money Flow Index ท่ีสูงกวา่ 80 และต ่ากวา่ 20 นั้นแสดงใหเ้ห็นถึงจุดสูงสุดและ
จุดต ่าสุดท่ีอาจเกิดข้ึนในตลาด 
 
 5.2.2  ใช้เตือนการลู่ออก (Divergence) ระหว่างตัวดัชนีและการเคลือ่นไหวของราคา 
 หากราคาเพิ่มข้ึนแต่ Money Flow Index ลดลง (หรือในทางกลบักนั) จะมีความเป็นไป
ไดสู้งท่ีจะเกิดการกลบัตวัของราคา ซ่ึงการเตือน Divergence นั้นควรเตือนท่ีระดบัท่ีเกิด Overbought 
/ Oversold Area เพราะจะมีความแม่นย  าสูงกวา่การเกิดท่ีบริเวณอ่ืน ซ่ึงไม่ไดใ้ชศึ้กษาในงานวจิยัน้ี 
 
 จากค าแนะน าของผูคิ้ดคน้เคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index สนับสนุน
ค่าพารามิเตอร์เท่ากบั 14 เป็นค่าพารามิเตอร์ท่ีดีท่ีสุด จึงกลายมาเป็นค่าพารามิเตอร์ท่ีนิยม 
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5.3  หลกัการค านวณ 
 ค่า Money Flow Index ตอ้งใชก้ารค านวณเชิงอนุกรม ขั้นแรก ตอ้งก าหนดราคาปกติ 
(Typical Price) ส าหรับช่วงเวลาใดๆ ซ่ึงค านวณไดจ้าก 

 

𝑇𝑦𝑝𝑖𝑐𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =  
𝐻𝑖𝑔ℎ+𝐿𝑜𝑤+𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 

3
   (1) 

 
 High คือ ราคาสูงสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั 

Low คือ ราคาต ่าสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั 
Close คือ ราคาสุดทา้ยในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั 
 
ขั้นต่อมา ค านวณจ านวนกระแสเงิน (Money Flow) โดยการคูณค่า Typical Price กบั

ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) 
 

𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝐹𝑙𝑜𝑤 =  𝑇𝑦𝑝𝑖𝑐𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 × 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒  (2) 
 

ถา้ Typical Price ของวนัน้ีมีค่าสูงกวา่ค่า Typical Price ของเม่ือวาน กระแสเงินถือวา่
เป็นบวก (Positive Money Flow) แต่ถา้ Typical Price ของวนัน้ีมีค่านอ้ยกวา่เม่ือวาน กระแสเงินถือ
วา่เป็นลบ (Negative Money Flow) 

กระแสเงินท่ีเป็นบวก (Positive Money Flow - PMF) หมายถึง ผลรวมของกระแสเงิน
ท่ีเป็นบวกส าหรับช่วงเวลาท่ีเลือก กระแสเงินท่ีเป็นลบ (Negative Money Flow - NMF) หมายถึง 
ผลรวมของกระแสเงินท่ีเป็นลบส าหรับช่วงเวลาท่ีเลือก 

 
𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =  100 × [

𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝐹𝑙𝑜𝑤

𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝐹𝑙𝑜𝑤+𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝐹𝑙𝑜𝑤 
]      (3) 
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5.4  ตัวอย่างการค านวณ 
 

5.4.1  ข้อมูลตัวอย่างจากหลกัทรัพย์ SCC 
วนัท่ี 17/03/2559 : high = 466 Bath, low = 456 Bath, closing = 460 Bath, volume = 1,533,100 
shares 
วนัท่ี 18/03/2559 : high = 464 Bath, low = 456 Bath, closing = 460 Bath, volume = 1,583,200 
shares 
วนัท่ี 21/03/2559 : high = 464 Bath, low = 458 Bath, closing = 460 Bath, volume = 1,423,800 
shares 
วนัท่ี 22/03/2559 : high = 460 Bath, low = 454 Bath, closing = 458 Bath, volume = 1,991,200 
shares 

 
5.4.2  น าค่า High, Low และ Close มาหาค่า Typical Price  
โดยแทนค่าในสมการ (1) จะได ้
 

วนัท่ี 17/03/2559 : Typical Price  =   
466+456+ 460

3
 =  460.67 Bath. 

 

วนัท่ี 18/03/2559 : Typical Price  =   
464+456+ 460

3
 =  460.00 Bath.  

 

วนัท่ี 21/03/2559 : Typical Price  =   
464+458+ 460

3
 =  460.67 Bath.  

 

วนัท่ี 22/03/2559 : Typical Price  =   
460+454+ 458

3
 =  457.33 Bath. 

 

 5.4.3  น าค่า Typical Price ที่ได้ มาค านวณหากระแสเงิน (Money Flow) โดยคูณกับ

ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) จะได ้ 
วนัท่ี 17/03/2559 : Money Flow  = 460.67 x 1,533,100  =  706,253,177 
วนัท่ี 18/03/2559 : Money Flow  = 460.00 x 1,583,200  =  728,272,000 
วนัท่ี 21/03/2559 : Money Flow  = 460.67 x 1,423,800  =  655,901,946  
วนัท่ี 22/03/2559 : Money Flow  = 457.33 x 1,991,200  =  910,635,496  
  



 17 

 5.4.4  หากระแสเงินบวก (Positive Money Flow) และกระแสเงินลบ (Negative 
Money Flow) 
 โดยพิจารณาจาก Typical Price ของวนัน้ีมีค่าสูงกว่าค่า Typical Price ของเม่ือวาน 
กระแสเงินถือว่าเป็นบวก (Positive Money Flow) แต่ถา้ Typical Price ของวนัน้ีมีค่านอ้ยกวา่เม่ือ
วาน กระแสเงินถือวา่เป็นลบ (Negative Money Flow) จะได ้

 
Positive Money Flow = 706,253,177 + 655,901,946 = 1,362,155,123 

Negative Money Flow = 728,272,000 + 910,635,496 = 1,638,907,496 

 
 5.4.5  ค านวณหาค่า MFI 
 

Money Flow Index   =  100 × [
1,362,155,123

1,362,155,123 + 1,638,907,496
]  =  45.39 
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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 Money Flow Index (MFI) เปรียบเทียบกบัวธีิถือแลว้ซ้ือ (Buy and Hold) 
จะพิจารณาจากค่า Buy and Hold Index  
 จากนั้นมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใช้เคร่ืองมือ
ทางเทคนิคเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของ SET INDEX ในแต่ละช่วงเวลาท่ีศึกษา โดยถา้ได้
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเคร่ืองมือทางเทคนิคมากกวา่ แสดงวา่เคร่ืองมือมีประสิทธิภาพสามารถท าก าไร
ชนะตลาดได ้แต่ถา้นอ้ยกวา่แสดงวา่ผลตอบแทนท่ีไดแ้พผ้ลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 นอกจากน้ียงัดูค่า Reward & Risk Index เพื่อวดัสัดส่วนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บเทียบ
กบัความเส่ียงในการลงทุนดว้ยว่านอกจากเคร่ืองมือทางเทคนิคจะสามารถให้ผลตอบแทนมากกว่า
วธีิการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) แลว้นั้น ยงัมีความเส่ียงมากหรือนอ้ยสมควรท่ีจะลงทุนหรือไม่ 
 ในการศึกษาเพื่อหาค่าพารามิเตอร์ท่ีดีท่ีสุดส าหรับเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow 
Index (MFI) จะวดัผลจากค่า Average Percent Gain และดูค่า Average Trade ประกอบดว้ย ซ่ึง
ค่าพารามิเตอร์ท่ีเหมาะสม คือ ค่าท่ีไดจ้ากการเรียงล าดบั Average Percent Gain ท่ีมีค่ามากท่ีสุดจาก 
Average Percent Gain ของทุกพารามิเตอร์ในการทดสอบ ส่วนการพิจารณาว่าค่าพารามิเตอร์ท่ีดี
ท่ีสุดน้ีเหมาะสมในทุกช่วงเวลาหรือไม่ จะพิจารณาจากเม่ือท าการทดสอบซ้ือขายทั้งวิธี Training 
Period และวธีิ Trading Period จะไดค้่าพารามิเตอร์ตวัเดียวกนัหรือไม่ในทั้ง 2 ช่วงเวลาการทดสอบ 
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บทที ่ 7 

ผลการศึกษา 
 

 
 งานวิจัยน้ีเป็นการศึกษาผลการซ้ือขายโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค (Technical 
Analysis) Money Flow Index (MFI) โดยจะมีรูปแบบการทดสอบ 2 วิธี คือ Training /Trading 
Analysis และ Walk Forward Analysis จากนั้นน าผลการทดสอบท่ีไดม้าเปรียบเทียบกบัวิธีซ้ือแลว้
ถือ (Buy and Hold) และ SET INDEX เพื่อเป็นการวดัประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิค โดย
ไดผ้ลดงัน้ี 
 

7.1  วธิีทดสอบแบบ Training/Trading Analysis  
 ในการศึกษาวิธีทดสอบแบบ Training/Trading Analysis ดว้ยวิธี Money Flow Index 
โดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์5 ปีแรก คือ จากปี 2550 
- 2555 มาทดสอบต่อใน 4 ปีหลงั คือ ปี 2556 - 2559 จากนั้นเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บจาก
การซ้ือขายหลกัทรัพยก์บั SET INDEX และวธีิ  Buy and Hold เฉล่ียของปี 2556 - 2559  ไดผ้ลดงัน้ี 
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ตารางที่ 7.1 แสดงผลการทดสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Money Flow Index (MFI) โดยวิธี
ทดสอบแบบ Training/Trading Analysis 

 
 
 จากตารางท่ี 7.1 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิค Money 
Flow Index กบัค่า SET INDEX จะเห็นวา่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิคนอ้ยกวา่ค่า 
SET INDEX ในทุกช่วงเวลาและทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด 
 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index กบั
วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) พบวา่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิคนอ้ยกวา่วิธีซ้ือแลว้
ถือ (Buy and Hold) เช่นเดียวกนั ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากค่า Buy and Hold Index ท่ีติดลบ มีความหมาย
วา่ เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนต ่ากวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ซ่ึงให้ผลสอดคลอ้งกบั
ค่าผลตอบแทนของเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index  (Avg. % Gain) ท่ีน้อยกว่า ค่า
ผลตอบแทนของวิธีซ้ือแลว้ถือ (Avg. % Buy and Hold) ดว้ย จึงสรุปไดว้า่การซ้ือขายดว้ยวิธีซ้ือแลว้
ถือ (Buy and Hold) สามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่เคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index โดยวิธี
ทดสอบแบบ Training/Trading Analysis 
 

  

เส้น MFI
เส้น 

Oversold

Avg. % 

Gain

SET 

INDEX

Avg. % 

Gain

Avg. % Buy 

& Hold

ปี 56 49 20 1.78% 5.40% 1.78% 6.69% -73.40% 43.45%
ปี 57 41 5 0.00% 9.44% 0.00% 13.03% -100.00% -
ปี 58 35 5 -0.01% 9.44% -0.01% 13.03% -100.08% -56.74%
ปี 59 26 10 0.95% 17.70% 0.95% 57.72% -98.35% 70.94%
ปี 56 40 10 1.03% 5.40% 1.03% 4.86% -87.42% 31.71%
ปี 57 47 5 0.13% 9.44% 0.13% 2.76% -95.16% 35.76%
ปี 58 40 5 0.65% 9.44% 0.65% 2.76% -76.52% 74.25%
ปี 59 26 10 1.58% 17.70% 1.58% 104.64% -98.49% 43.21%
ปี 56 38 5 0.88% 5.40% 0.88% 3.74% -76.47% 41.98%
ปี 57 50 5 0.32% 9.44% 0.32% 3.17% -90.03% 84.18%
ปี 58 50 5 0.66% 9.44% 0.66% 3.17% -79.13% 95.09%
ปี 59 44 5 0.00% 17.70% 0.00% 109.72% -100.00% -

Buy & 

Hold Index

Reward & 

Risk Index

Large

Mid

Small

FTSE 

INDEX
Period

พารามิเตอร์

ผลตอบแทนจากวธีิทาง

เทคนิคเทยีบกับ SET 

INDEX

ผลตอบแทนจากวธีิทาง

เทคนิคเทยีบกับวธีิซื้อแล้ว

ถอื
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7.2  วธิีทดสอบแบบ Walk Forward Analysis 
 ในการศึกษาวิธีทดสอบแบบ Walk Forward Analysis ดว้ยวิธี Money Flow Index โดย
น าค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์5 ปีแรก มาทดสอบต่อใน 1 
ปีหลงั โดยขยบัปีการทดสอบออกไปทีละ 1 ปีเร่ือยๆ จากนั้นน าผลตอบแทนท่ีไดจ้าก 4 ปีรวมกนั คือ 
2556 - 2559 มาเปรียบเทียบกบั SET INDEX และวิธี  Buy and Hold เฉล่ียของปี 2556 - 2559  ทั้งน้ี
วิธีการทดสอบแบบ Walk Forward Analysis จะมีการทดสอบแค่ Time Frame รายวนัเท่านั้น ซ่ึง
ไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางที่ 7.2 แสดงผลการทดสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Money Flow Index (MFI) โดยวิธี
ทดสอบแบบ Walk Forward Analysis 

 
 

 จากตารางท่ี 7.2 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิค Money 
Flow Index กบัค่า SET INDEX จะเห็นวา่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิคมากกวา่ค่า 
SET INDEX แค่เพียงปี 2557 ในทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด และปี 2556 ในตลาดขนาดเล็กเท่านั้น   
 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index กบั
วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) พบวา่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิคมากกวา่วิธีซ้ือแลว้
ถือ (Buy and Hold) แค่เพียงปี 2557 ในทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาดเท่านั้น และเม่ือพิจารณาจากค่า 
Buy and Hold Index ก็ไดผ้ลท่ีสอดคลอ้งกนั คือ ในปี 2557 ค่า Buy and Hold Index มีค่าเป็นบวกซ่ึง

เส้น MFI
เส้น 

Oversold
Avg. % Gain

SET 

INDEX

Avg. % 

Gain

Avg. % 

Buy & Hold

ปี 56 25 10 0.00% 30.53% 0.00% 40.59% 15.00% -100.00% -

ปี 57 25 10 0.80% -11.93% 0.80% -7.05% 4.36% 111.28% 100.00%

ปี 58 4 20 5.07% 9.29% 5.07% 13.00% 5.87% -61.02% 40.37%

ปี 59 4 20 -7.64% -6.55% -7.64% -2.69% 3.28% -183.76% -40.11%

ปี 56 1 5 23.49% 30.53% 23.49% 67.75% 25.10% -65.33% 69.78%

ปี 57 1 5 -9.41% -11.93% -9.41% -13.28% 5.98% 29.13% -38.05%

ปี 58 1 5 -11.70% 9.29% -11.70% 23.01% 9.86% -150.83% -65.64%

ปี 59 2 20 -7.18% -6.55% -7.18% 4.42% 4.35% -262.40% -36.08%

ปี 56 1 5 48.65% 30.53% 48.65% 148.26% 48.65% -67.18% 81.88%

ปี 57 1 5 -7.03% -11.93% -7.03% -24.31% 7.39% 71.09% -28.57%

ปี 58 1 5 -1.80% 9.29% -1.80% 28.91% 16.45% -106.23% -12.25%

ปี 59 1 5 -18.63% -6.55% -18.63% -9.71% 5.10% -91.90% -75.12%

Buy & 

Hold 

Index

Reward & 

Risk Index

Large

Mid

Small

FTSE 

INDEX
Period

พารามเิตอร์
ผลตอบแทนจากวิธีทาง

เทคนิคเทียบกบั SET 

ผลตอบแทนจากธีิทาง

เทคนิคเทียบกบัวิธีซ้ือ
Max 

Avg. % 

Gain
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มีความหมายว่า เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนมากกว่าวิธีซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold) 
สอดคลอ้งกบัค่าผลตอบแทนของเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index (Avg. % Gain) ท่ีมากกวา่
ค่าผลตอบแทนของวิธีซ้ือแลว้ถือ (Avg. % Buy and Hold) ในปี 2557 นั้นดว้ย ส่วนในปีอ่ืนๆ ท่ี
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิคนอ้ยกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) เม่ือพิจารณา
จากค่า Buy and Hold Index ก็ให้ค่าติดลบสอดคลอ้งกบัค่าผลตอบแทนของเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Money Flow Index (Avg. % Gain) ท่ีนอ้ยกวา่ ค่าผลตอบแทนของวิธีซ้ือแลว้ถือ (Avg. % Buy and 
Hold)  
 สรุปไดว้า่ ในปีท่ี SET INDEX ติดลบเยอะ เคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index 
สามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่วธีิซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) แต่เม่ือพิจารณาดา้นความเส่ียงแลว้ ค่า 
Reward & Risk Index ติดลบก็แสดงวา่มีความเส่ียงสูงดว้ย 
 
 

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 
 
ตารางที่ 7.3 แสดงผลการเปรียบเทียบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Money Flow Index (MFI) โดย
วธีิทดสอบแบบ Training/Trading Analysis และ Walk Forward Analysis 

 
 

 จากตารางท่ี 7.3 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเคร่ืองมือทางเทคนิค Money 
Flow Index ระหวา่ง การทดสอบแบบ Training/Trading Analysis  กบัแบบ Walk Forward Analysis 
พบวา่แบบ Training/Trading Analysis ให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่การแบบ Walk Forward Analysis ใน
ตลาดขนาดใหญ่และตลาดขนาดกลาง แต่อย่างไรก็ตามยงัให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกวา่ SET INDEX 

FTSE INDEX Period

Avg. % Gain

Training/Trading 

Period

Avg. % Gain

Walk Forward 

Analysis

SET INDEX

Large 2556 - 2559 0.95% -1.77%

Mid 2556 - 2559 1.58% -4.80%

Small 2556 - 2559 0.00% 21.19%

17.70%
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ทั้งคู่ ส่วนในตลาดขนาดเล็กนั้น การทดสอบแบบ Walk Forward Analysis ให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่
ทดสอบแบบ Training/Trading Analysis และ SET INDEX ดว้ย 
 
 

7.4  ผลการทดสอบด้วยวธิี Money Flow Index (MFI) โดยใช้พารามเิตอร์ทีเ่ป็นทีนิ่ยม 
 การทดสอบท่ีผา่นมาเป็นการทดสอบแบบหาพารามิเตอร์ท่ีเหมาะสมก่อน (Optimized 
Parameter) แลว้จึงน าพารามิเตอร์ท่ีไดไ้ปทดสอบซ้ือขาย แต่ในวิธีต่อไปน้ีจะเป็นการทดสอบโดยใช้
พารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม ในช่วงเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษา คือตั้งแต่ปี 2551 - 2559 เพื่อศึกษา
ประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการใชพ้ารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม ซ่ึงมกัจะเป็นค่า Default 
ในโปรแกรมท่ีมีการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค (Technical Analysis) ดว้ย โดยพารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม
ของเคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index ไดแ้ก่ (14,2) คือเส้น Oversold เท่ากบั 20 เส้น 
Overbought เท่ากบั 80 และเส้นสัญญาณ เท่ากบั 14 วนั ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 
ตารางที่ 7.4 แสดงผลการทดสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี  Money Flow Index (MFI) โดย
พารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม 

 
 

จากตารางท่ี 7.4 ผลการทดสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Money Flow Index โดย
พารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม พบวา่ การซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนนอ้ย
กวา่ SET INDEX และนอ้ยกวา่วิธีการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ในทุกมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด 
ทั้งน้ีวิธีการซ้ือขายโดยใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคอาจมีประสิทธิภาพมากกวา่น้ี ถา้มีเง่ือนไขในการซ้ือ
ขายมากข้ึน เช่น เง่ือนไขในการหยดุขาดทุน (Stop/Loss) 

สรุปว่า วิธีการซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold) จึงเหมาะสมท่ีจะใช้ในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยม์ากกวา่การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคโดยพารามิเตอร์ท่ีเป็นท่ีนิยม  
 
 

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

Large 2551 - 2559 8.26% 225.73%

Mid 2551 - 2559 -7.26% 321.32%

Small 2551 - 2559 8.26% 225.73%

108.49%
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บทที ่ 8 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 

 

8.1  แบบ Training Period - Trading Period  
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาผลตอบแทนท่ีได้จากการใช้เคร่ืองมือทาง
เทคนิค Money Flow Index (MFI) เปรียบเทียบกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) วา่เคร่ืองมือทาง
เทคนิคสามารถให้ผลตอบแทนได้มากกว่าหรือไม่ และเพื่อศึกษาวิธีหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้
ผลตอบแทนดีท่ีสุดส าหรับเคร่ืองมือทางเทคนิคน้ี ซ่ึงจากการศึกษาทดลองแลว้ใหผ้ลสรุปได ้ดงัน้ี 
 จากการทดสอบโดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุดจากการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ใน 5 ปีแรกมาทดสอบต่อเน่ืองใน 4 ปีหลัง เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีได้จาก
เคร่ืองมือทางเทคนิคกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) พบวา่เคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow 
Index (MFI) ให้ผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) รวมทั้งนอ้ยกวา่ SET INDEX 
ในทุกช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบ 
 
 

8.2  แบบ Walk Forward Analysis 
 จากการทดสอบโดยน าค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุดจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์น 5 ปีแรกมาทดสอบต่อใน 1 ปีหลัง โดยขยบัปีการทดสอบออกไปทีละ 1 ปีเร่ือยๆ 
เฉพาะในขอ้มูลรายวนั เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดจ้ากเคร่ืองมือทางเทคนิคกบัวิธีซ้ือแลว้ถือ 
(Buy and Hold) พบวา่ เคร่ืองมือทางเทคนิค Money Flow Index (MFI) สามารถให้ผลตอบแทน
มากกว่าวิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) ในปี 2557 เพียงปีเดียวเท่านั้น ซ่ึงในปี 2557 น้ีเป็นปีท่ีมี
ผลกระทบจากปัญหาทางการเมืองส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจท าให้เคร่ืองมือทางเทคนิคสามารถให้
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่วิธีซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) จึงสรุปไดว้่าในปีท่ีผลตอบแทนของตลาดต ่า
เคร่ืองมือทางเทคนิคจะสามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าวิธีซ้ือแลว้ถือ  (Buy and Hold) แต่เม่ือ
พิจารณาถึงค่าความเส่ียงดว้ยแลว้ จะพบวา่ตอ้งยอมรับกบัค่าความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ย  
 จากนั้นเม่ือน าค่าผลตอบแทน 4 ปีหลงั คือ ปี 2556 - 2559 มาเฉล่ียเพื่อเปรียบเทียบว่า
วิธี Training Period - Trading Period และวิธี Walk Forward Analysis พบวา่ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
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มูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาดขนาดใหญ่และขนาดกลาง วิธี Training Period - Trading Period ให้
ผลตอบแทนมากกวา่วธีิ Walk Forward Analysis แต่ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาด
ขนาดเล็ก วิธี Walk Forward Analysis ให้ผลตอบแทนมากกวา่วิธี Training Period - Trading Period 
เหมือนกนัทั้ง 3 เคร่ืองมือทางเทคนิค 
 ทั้ งน้ีมีข้อสังเกตเพิ่มเติมว่าหากมีเง่ือนไขในการซ้ือขายมากข้ึน อาจจะส่งผลให้
เคร่ืองมือทางเทคนิคมีประสิทธิภาพมากข้ึน เช่น เพิ่มเง่ือนไขในการหยุดขาดทุน (Stop/Loss) เป็น
ตน้ 
 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 
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ภาคผนวก 

 
 

Appendix A - รายชื่อหลักทรัพย์ 

 

ตาราง A-1 แสดงรายชื่อหลักทรัพย์จ านวน 90 หลักทรัพย์ 

ล าดับ ชื่อบริษัท 
ชื่อ

หลักทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 

FTSE SET Large Cap 
1  บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จ ำกัด (มชำหน)  SCC 10.13% 
2  ธนำคำรกสิกรไทย จ ำกัด (มชำหน)  KBANK 9.40% 
3  บริษัท ปตท  .จ ำกัด )มชำหน)  PTT 9.09% 
4  ธนำคำรไทยพำณิหย์ จ ำกัด (มชำหน)  SCB 8.08% 
5  ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกัด (มชำหน)  BBL 7.63% 
6  บริษัท ซีพี ออลล์ จ ำกัด (มชำหน)  CPALL 5.37% 
7  บริษัท แอดวำนซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ำกัด (มชำหน)  ADVANC 4.73% 
8  บริษัท กรุงเทพดุสิตเวหกำร จ ำกัด (มชำหน)  BDMS 4.70% 
9  บริษัท ท่ำอำกำศยำนไทย จ ำกัด (มชำหน)  AOT 3.89% 
10  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนำ จ ำกัด (มชำหน)  CPN 3.65% 
11  บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ำกัด (มชำหน)  PTTGC 2.87% 
12  ธนำคำรกรุงไทย จ ำกัด (มชำหน)  KTB 2.76% 
13  บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนหั่นแนล จ ำกัด (มชำหน)  MINT 2.72% 
14  บริษัท โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร์ จ ำกัด (มชำหน)  BH 2.62% 
15  บริษัท อินทัห โฮลดิ้งส์ จ ำกัด (มชำหน)  INTUCH 2.58% 
16  บริษัท ปตท  .ส ำรวจแลิปลิตปะโตรเลียม จ ำกัด )มชำหน)  PTTEP 2.09% 
17  บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อำชำร จ ำกัด (มชำหน)  CPF 2.04% 
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ล าดับ ชื่อบริษัท 
ชื่อ

หลักทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 

18  บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ำกัด (มชำหน)  BIGC 1.84% 
19  บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ำกัด (มชำหน)  BTS 1.81% 
20  บริษัท ไทยออยล์ จ ำกัด (มชำหน)  TOP 1.77% 
21  บริษัท แลนด์แอนด์เฮำส์ จ ำกัด (มชำหน)  LH 1.54% 
22  ธนำคำรทชำรไทย จ ำกัด (มชำหน)  TMB 1.38% 
23  บริษัท ทรู คอร์ปอเรหั่น จ ำกัด (มชำหน)  TRUE 1.34% 
24  บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ำกัด (มชำหน)  HMPRO 1.17% 
25  บริษัท ปลิตไฟฟ้ำ จ ำกัด (มชำหน)  EGCO 1.06% 
26  บริษัท ปลิตไฟฟ้ำรำหบุรี โฮลดิ้ง จ ำกัด (มชำหน)  RATCH 0.98% 
27  บริษัท โกลว์ พลังงำน จ ำกัด (มชำหน)  GLOW 0.82% 
28  บริษัท อินโดรำมำ เวนเจอร์ส จ ำกัด (มชำหน)  IVL 0.81% 
29  บริษัท ปูนซีเมนต์นครชลวง จ ำกัด (มชำหน)  SCCC 0.58% 
30  บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคหั่น จ ำกัด (มชำหน)  DTAC 0.56% 

FTSE SET Mid Cap 
31  บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จ ำกัด (มชำหน)  TU 3.39% 
32  บริษัท ไออำร์พีซี จ ำกัด (มชำหน)  IRPC 3.08% 
33  บริษัท ทุนธนหำต จ ำกัด (มชำหน)  TCAP 2.98% 
34  บริ ษัท เดลต้ำ  อี เลคโทรนิคส์  (ปริเทศไทย(  จ ำ กัด  

(มชำหน)  
DELTA 2.65% 

35  บริษัท บ้ำนปู จ ำกัด (มชำหน)  BANPU 2.46% 
36  บริษัท โรงแรมเซนทรัลพลำซำ จ ำกัด (มชำหน)  CENTEL 2.25% 
37  บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ำกัด (มชำหน)  BEC 2.14% 
38  บริษัท ห .กำรห่ำง จ ำกัด )มชำหน)  CK 2.13% 
39  บริษัท ซิโน -ไทย  เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคหั่น จ ำกัด 

(มชำหน)  
STEC 2.00% 

40  บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ำกัด (มชำหน)  TASCO 1.93% 
41  บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ำกัด (มชำหน)  KCE 1.90% 
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ล าดับ ชื่อบริษัท 
ชื่อ

หลักทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 

42  บริษัท อิตำเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ำกัด (มชำหน)  ITD 1.77% 
43  ธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกัด  (มชำหน)  KKP 1.66% 
44  บริษัท แอล .พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกัด )มชำหน)  LPN 1.65% 
45  บริษัท ฮำนำ ไมโครอิเล็คโทรนิคส์ จ ำกัด (มชำหน)  HANA 1.51% 
46  บริษัท ศุภำลัย จ ำกัด (มชำหน)  SPALI 1.51% 
47  บริษัท บำงกอกแลนด์ จ ำกัด (มชำหน)  BLAND 1.48% 
48  บริษัท แสนสิริ จ ำกัด (มชำหน)  SIRI 1.41% 
49  บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล๊กซ์ กรุ้ป จ ำกัด (มชำหน)  MAJOR 1.31% 
50  บริษัท ไทยคม จ ำกัด (มชำหน)  THCOM 1.30% 
51  บริษัท จัสมิน อินเตอร์เนหั่นแนล จ ำกัด (มชำหน)  JAS 1.21% 
52  บริษัท ควอลิตี้เฮำส์ จ ำกัด (มชำหน)  QH 1.12% 
53  บริษัท ไดนำสติ้เซรำมิค จ ำกัด (มชำหน)  DCC 0.96% 
54  บริษัท บำงจำกปะโตรเลียม จ ำกัด (มชำหน)  BCP 0.95% 
55  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ำกัด (มชำหน)  TTA 0.82% 
56  บริษัท บำงกอก เหน ฮอสปะทอล จ ำกัด (มชำหน)  BCH 0.82% 
57  บริษัท น้ ำมันพืหไทย จ ำกัด (มชำหน)  TVO 0.80% 
58  บริษัท กำรบินไทย จ ำกัด (มชำหน)  THAI 0.70% 
59  บริษัท เอพี (ไทยแลนด์( จ ำกัด )มชำหน)  AP 0.69% 
60  บริษัท วนหัย กรุ๊ป จ ำกัด (มชำหน)  VNG 0.62% 

FTSE SET Small Cap 
61  บริษัท เอเหีย พลัส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ำกัด (มชำหน)  ASP 1.97% 
62  บริษัท ดิ เอรำวัณ กรุ๊ป จ ำกัด (มชำหน)  ERW 1.91% 
63  บริษัท สวนอุตสำชกรรมโรจนิ จ ำกัด (มชำหน)  ROJNA 1.84% 
64  บริษัท สยำมฟะวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จ ำกัด (มชำหน)  SF 1.77% 
65  บริษัท ทีอำร์ซี คอนสตรัคหั่น จ ำกัด (มชำหน)  TRC 1.65% 
66  บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ำกัด (มชำหน)  PF 1.64% 
67  บริษัท เอสวีไอ จ ำกัด (มชำหน)  SVI 1.62% 
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ล าดับ ชื่อบริษัท 
ชื่อ

หลักทรัพย์ 

% Wt 
FTSE SET 

Index 

68  บริษัท โซลำร์ตรอน จ ำกัด (มชำหน)  SOLAR 1.56% 
69  บริษัท ชลักทรัพย์ เคจีไอ (ปริเทศไทย( จ ำกัด )มชำหน)  KGI 1.48% 
70  บริษัท ไทรทัน โฮลดิ้ง จ ำกัด (มชำหน)  TT 1.28% 
71  บริ ษัท  แ อ็ดวำนซ์ อินฟอร์ เมหั่ น เทคโนโลยี  จ ำ กัด 

(มชำหน)  
AIT 1.26% 

72  บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ำกัด (มชำหน)  RML 1.23% 
73  บริษัท อำร์เอส จ ำกัด (มชำหน)  RS 1.22% 
74  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรหั่น จ ำกัด (มชำหน)  SC 1.18% 
75  บริษัท ล็อกซเล่ย์ จ ำกัด (มชำหน)  LOXLEY 1.15% 
76  บริษัท เอ็ม .ซี.เอส.สตีล จ ำกัด )มชำหน)  MCS 1.14% 
77  บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ำกัด (มชำหน)  SITHAI 1.12% 
78  บริษัท แป่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี้ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด 

(มชำหน)  
GOLD 1.11% 

79  บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวำนซ์ เทคโนโลยี จ ำกัด (มชำหน)  SAT 1.00% 
80  บริษัท อินเตอร์ลิงค์ คอมมิวนิเคหั่น จ ำกัด (มชำหน)  ILINK 0.99% 
81  บริษัท ม่ันคงเคชิกำร จ ำกัด (มชำหน)  MK 0.93% 
82  บริษัท เนำวรัตน์พัฒนำกำร จ ำกัด (มชำหน)  NWR 0.90% 
83  บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ ำกัด (มชำหน)  GEL 0.87% 
84  บริษัท คำร์มำร์ท จ ำกัด (มชำหน)  KAMART 0.81% 
85  บริษัท รำหธำนีลิสซ่ิง จ ำกัด (มชำหน)  THANI 0.80% 
86  บริษัท อำร์ ซี แอล จ ำกัด (มชำหน)  RCL 0.80% 
87  บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกัด (มชำหน)  NOBLE 0.78% 
88  บริษัท ชลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  (ปริเทศไทย( จ ำกัด 

(มชำหน)  
MBKET 0.76% 

89  บริษัท อควำ คอร์เปอเรหั่น จ ำกัด (มชำหน)  AQUA 0.73% 
90  บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ปริเทศไทย( จ ำกัด )มชำหน)  PTL 0.72% 

ชมำยเชตุ ข้อมูล ณ วันที่ 30 ธ.ค. 2558  
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Appendix B - ผลการศึกษา กรณีท่ีไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย 
 
 งำนวิจัยน้ีจิศึกษำกรณีที่ไม่มีค่ำธรรมเนียมในกำรซ้ือขำย โดยจิแบ่งข้อมูลในทดสอบ
ตำมมูลค่ำชลักทรัพย์ในตลำดเป็น ขนำดใชญ่, ขนำดกลำง แลิขนำดเล็ก จำกน้ันแบ่งข้อมูลออกเป็น
แบบรำยวัน 60 นำที  30 นำที แลิ 5 นำที แล้วท ำกำรทดสอบแบ่งห่วงเวลำเป็น Training Period แลิ 
Trading Period เพ่ือศึกษำชำค่ำพำรำมิเตอร์ที่เชมำิสมในทุกห่วงเวลำมีจริงชรือไม่  จำกน้ันศึกษำ
ปลตอบแทนที่ได้รับจำกกำรให้เครื่องมือทำงเทคนิค  Money Flow Index ในกำรตัดสินใจซ้ือขำย
ชลักทรัพย์เปรียบเทียบกับวิธีซ้ือแล้วถือ )Buy and Hold) ว่ำตลำดจิมีปริสิทธิภำพชรือไม่ โดยนัก
ลงทุนทำง Technical จิสำมำรถท ำก ำไรได้มำกกว่ำปกติชรือไม่ 
 ในกำรศึกษำเพ่ือชำค่ำพำรำมิเตอร์ที่เชมำิสมซ่ึงใช้ปลตอบแทนดีที่สุดทุกห่วงเวลำ
ส ำชรับเครื่องมือทำงเทคนิค Money Flow Index (MFI) โดยพิจำรณำจำกค่ำ Average Percent Gain 
เรียงล ำดับจำกค่ำมำกที่สุดไปน้อยที่สุด แลิดูค่ำ Average Trade ปริกอบด้วย ใช้ปลกำรศึกษำดังน้ี 
 
ตาราง B-1 แสดงปลกำรทดสอบกำรซ้ือขำยชลักทรัพย์ด้วยวิธี Money Flow Index แบ่งเป็น Training 
Period แลิ Trading Period เพ่ือท ำกำรศึกษำว่ำค่ำพำรำมิเตอร์ที่ดีที่สุดในห่วง  Training Period น้ัน
เชมำิสมกับ Trading Period ชรือไม่ 

 

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

5 Minute 1 5 12.56% 511 4.88% 290

30 Minute 1 5 1.78% 175 10.25% 172

60 Minute 35 5 0.00% 0 0.00% 0

Daily 25 10 45.87% 0 1.72% 0

5 Minute 2 5 10.54% 320 7.76% 183

30 Minute 1 5 9.15% 180 8.44% 178

60 Minute 40 5 0.72% 0 0.66% 0

Daily 34 5 26.49% 0 0.00% 0

5 Minute 2 5 11.57% 200 6.97% 123

30 Minute 1 5 6.48% 178 10.11% 177

60 Minute 1 5 4.93% 107 9.03% 106

Daily 49 10 16.43% 0 -0.17% 0

Large

FTSE 

INDEX

Trading Period

เส้น MFIPeriodicity Status

Mid

Small

เส้น 

Oversold

Training Period
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 จำกตำรำง B-1 พบว่ำปลกำรทดสอบ Training Period เม่ือท ำกำรจัดล ำดับตำมจำก
ปลตอบแทนที่ได้มำกที่สุดไปยังน้อยสุด จิเช็นได้ว่ำ ค่ำพำรำมิเตอร์ที่ดีที่สุดส ำชรับตลำดขนำด
ใชญ่ ใน Time Frame 5 นำที แลิ Time Frame 30 นำที คือ )1, 5(  แปลปลได้ว่ำ เส้น Oversold 
เท่ำกับ 5 เส้น Overbought เท่ำกับ 95 แลิเส้นสัญญำณ เท่ำกับ 1 สำมำรถใช้ปลตอบแทนดีที่สุด 
โดยเฉพำิตลำดขนำดใชญ่ ใน Time Frame 30 นำที สำมำรถใช้ปลตอบแทนมำกกว่ำปลตอบแทน
ของ SET INDEX ได้อีกด้วย ส่วนใน Time Frame 60 นำที แลิ Time Frame รำยวันน้ันไม่มี
ค่ำพำรำมิเตอร์ที่เชมำิสมส ำชรับท ำกำรซ้ือขำย เน่ืองจำกปลกำรทดสอบแบบ Training Period แลิ 
Trading Period ที่ได้ไม่มีกำรซ้ือขำยเกิดขึ้นชรืออำจจิมีแต่เกิดขึ้นน้อยมำก โดยพิจำรณำได้จำกค่ำ 
Avg. Trades เท่ำกับ 0 
 ตลำดขนำดกลำงใน Time Frame 5 นำทีพบว่ำค่ำพำรำมิเตอร์ที่ดีที่สุด คือ )2, 5( แปล
ปลได้ว่ำ เส้น Oversold เท่ำกับ 5 เส้น Overbought เท่ำกับ 95 แลิเส้นสัญญำณ เท่ำกับ 2 สำมำรถใช้
ปลตอบแทนมำกกว่ำ SET INDEX ส่วนใน Time Frame 30 นำที ค่ำพำรำมิเตอร์ที่ดีที่สุด คือ )1, 5(  
แต่ปลตอบแทนยังน้อยกว่ำปลตอบแทนของ SET INDEX แลิใน Time Frame 60 นำที กับ Time 
Frame รำยวันไม่เชมำิสมที่จิท ำกำรซ้ือขำยได้ เน่ืองจำกปลกำรทดสอบแบบ Training Period แลิ 
Trading Period ที่ได้ไม่มีกำรซ้ือขำยเกิดขึ้นชรืออำจจิมีแต่เกิดขึ้นน้อยมำก โดยพิจำรณำได้จำกค่ำ 
Avg. Trades เท่ำกับ 0 
  ตลำดขนำดเล็กใน Time Frame 5 นำที พบว่ำค่ำพำรำมิเตอร์ที่ดีที่สุด คือ )2, 5( แปล
ปลได้ว่ำ เส้น Oversold เท่ำกับ 5 เส้น Overbought เท่ำกับ 95 แลิเส้นสัญญำณ เท่ำกับ 2  สำมำรถใช้
ปลตอบแทนมำกกว่ำปลตอบแทนของ SET INDEX ส่วนใน Time Frame 30 นำที แลิ 60 นำที 
ค่ำพำรำมิเตอร์ที่ดีที่สุด คือ )1, 5(  โดยใน Time Frame 30 นำที สำมำรถใช้ปลตอบแทนมำกกว่ำ
ปลตอบแทนของ SET INDEX ด้วย แลิใน Time Frame รำยวันไม่เชมำิสมที่จิท ำกำรซ้ือขำยได้ 
เน่ืองจำกปลกำรทดสอบแบบ Training Period แลิ Trading Period ที่ได้ไม่มีกำรซ้ือขำยเกิดขึ้นชรือ
อำจจิมีแต่เกิดขึ้นน้อยมำก 
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ตาราง B-2 แสดงปลกำรทดสอบโดยให้พำรำมิเตอร์ที่เป็นที่นิยม 

 
 
 จำกตำรำง B-2 พบว่ำค่ำพำรำมิเตอร์ที่เป็นที่นิยม )Popular Parameter)  คือ )14,20( เส้น 
Oversold เท่ำกับ 20 เส้น Overbought เท่ำกับ 80 แลิเส้นสัญญำณ เท่ำกับ 14 เปรียบเทียบกับ
ค่ำพำรำมิเตอร์ที่เชมำิสม )Optimize Parameter)  จำกตำรำงที่ 16 พบว่ำ ใน Time Frame 5 นำที 
แลิ 30นำที ของทุกมูลค่ำชลักทรัพย์ในตลำด ค่ำพำรำมิเตอร์ที่เชมำิสม )Optimize Parameter) 
สำมำรถใช้ปลตอบแทนมำกกว่ำชรือใกล้เคียงค่ำพำรำมิเตอร์ที่เป็นที่นิยม )Popular Parameter) ได้  
แต่ในตลำดขนำดใชญ่ ของ Time Frame  30 นำที  60 นำที แลิรำยวันเท่ำน้ันที่พำรำมิเตอร์ที่
เชมำิสม )Optimize Parameter)  สำมำรถใช้ปลตอบแทนที่มำกกว่ำปลตอบแทนของ SET INDEX 
 ในกำรศึกษำวิธีกำรวัดปลตอบแทนที่ได้จำกกำรซ้ือขำยชลักทรัพย์โดยให้เครื่องมือทำง
เทคนิค Money Flow Index (MFI) เปรียบเทียบกับวิธีถือแล้วซ้ือ )Buy and Hold) จิพิจำรณำจำกค่ำ 
Buy and Hold Index แลิ Reward and Risk Index ได้ปลทดสอบ ดังน้ี 
  

เส้น MFI
เส้น 

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

5 Minute 1 5 4.88% 290 4.15% 17

30 Minute 1 5 10.25% 172 10.83% 7

60 Minute 35 5 0.00% 0 12.02% 3

Daily 25 10 1.72% 0 34.75% 5

5 Minute 2 5 7.76% 183 4.87% 19

30 Minute 1 5 8.44% 178 3.67% 7

60 Minute 40 5 0.66% 0 2.48% 3

Daily 34 5 0.00% 0 10.16% 6

5 Minute 2 5 6.97% 123 2.39% 17

30 Minute 1 5 10.11% 177 4.02% 7

60 Minute 1 5 9.03% 106 4.42% 4

Daily 49 10 -0.17% 0 4.12% 9

Periodicity

Optimize Parameter
FTSE 

INDEX

Large

Status

Mid

Small

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

 
 
 จำกตำรำง B-3 ในกำรทดสอบ Trading Period แสดงใช้เช็นว่ำ Time Frame 5 นำที 30 
นำที ของตลำดขนำดกลำงกับ Time Frame 5 นำที 30 นำที แลิ 60 นำทีของตลำดขนำดเล็กที่ท ำกำร
ซ้ือขำยโดยวิธี Money Flow Index ใช้ปลตอบแทนที่ดีกว่ำวิธีซ้ือแล้วถือ )Buy and Hold) มำก โดย
พิจำรณำจำกค่ำ Buy and Hold Index ที่มีค่ำสูงเกิน 50% สอดคล้องกับค่ำปลตอบแทนของเครื่องมือ
ทำงเทคนิค Money Flow Index (Avg. % Gain) ที่มำกกว่ำ ค่ำปลตอบแทนของวิธีซ้ือแล้วถือ )Avg. % 
Buy and Hold) แลิเม่ือพิจำรณำจำกค่ำ Reward and Risk Index ด้วยแล้ว พบว่ำ มีค่ำมำกกว่ำ 50% 
แสดงว่ำควำมเส่ียงในกำรลงทุนอยู่ในริดับต่ ำ แต่ใช้ปลตอบแทนที่สูงอีกด้วย 
  

Avg. % Gain
Avg. % Buy 

& Hold

Buy/Hold 

Index

Reward/Risk 

Index

5 Minute 1 5 4.88% 6.85% -28.77% 64.17%

30 Minute 1 5 10.25% 13.20% -22.34% 66.25%

60 Minute 35 5 0.00% 13.20% -100.00% 0.00%

Daily 25 10 1.72% 112.33% -98.47% 58.31%

5 Minute 2 5 7.76% 5.02% 54.70% 74.54%

30 Minute 1 5 8.44% 2.92% 189.53% 58.76%

60 Minute 40 5 0.66% 2.92% -77.35% 75.00%

Daily 34 5 0.00% 117.86% -100.00% -

5 Minute 2 5 6.97% 3.89% 79.07% 72.32%

30 Minute 1 5 10.11% 3.33% 203.79% 65.70%

60 Minute 1 5 9.03% 3.33% 171.08% 67.38%

Daily 49 10 -0.17% 151.31% -100.11% -12.86%

Compare

Buy & Hold

Trading Period

เส้น MFI
เส้น

Oversold

Large

Mid

Small

FTSE 

INDEX
Periodicity
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Appendix C - สรุปผลการศึกษา กรณีท่ีไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย 

 
 กำรศึกษำครั้งน้ีมีวัตถุปริสงค์ เพ่ือศึกษำปลตอบแทนที่ได้จำกกำรให้เครื่องมือทำง
เทคนิค Money Flow Index (MFI) เปรียบเทียบกับวิธีซ้ือแล้วถือ )Buy and Hold)  ว่ำเครื่องมือทำง
เทคนิคสำมำรถใช้ปลตอบแทนได้มำกกว่ำชรือไม่ แลิเพ่ือศึกษำชำค่ำพำรำมิเตอร์ที่ใช้ปลตอบแทน
ดีที่สุดทุกห่วงเวลำส ำชรับเครื่องมือทำงเทคนิค Money Flow Index ซ่ึงจำกกำรศึกษำทดลองแล้ว
ใช้ปลสรุปได้ดังน้ี 
 1. กำรให้เครื่องมือทำงเทคนิค Money Flow Index (MFI)  สำมำรถใช้ปลตอบแทน
มำกกว่ำกำรซ้ือแล้วถือ เฉพำิกรณีไม่มีค่ำธรรมเนียมในกำรซ้ือขำยของข้อมูลใน Time Frame ริยิ
ส้ันๆ เห่น 5 นำที ของทุกมูลค่ำชลักทรัพย์ในตลำด สำมำรถใช้ปลตอบแทนที่มำกกว่ำวิธีซ้ือแล้วถือ 
)Buy and Hold) แสดงใช้เช็นว่ำเครื่องมือทำงเทคนิคสำมำรถท ำก ำไรได้มำกกว่ำภำวิปกติ  เรียกว่ำ 
ตลำดไม่มีปริสิทธิภำพน่ันเอง แต่ชำกมีกำรคิดค่ำธรรมเนียมกำรซ้ือขำยเชมือนกับสภำพแวดล้อม
ปัจจุบันแล้วพบว่ำเครื่องมือทำงเทคนิค Money Flow Index (MFI) ไม่สำมำรถสร้ำงปลตอบแทนได้
มำกกว่ำวิธีซ้ือแล้วถือ )Buy and Hold) นักลงทุน Technical ซ่ึงให้ข้อมูลในอดีตคำดกำรณ์รำคำชุ้น
ไม่สำมำรถท ำก ำไรที่เชนือกว่ำปกติได้ เรียกว่ำ ตลำดมีปริสิทธิภำพ ค่ำธรรมเนียมสำมำรถหดเหย
ควำมไม่สมดุลของตลำดได้ 
 2. กำรทดสอบเพ่ือชำค่ำพำรำมิเตอรที่เชมำิสมสำมำรถใช้ปลตอบแทนสูงที่ สุดได้ใน
ทุกห่วงเวลำ พบว่ำในกรณีที่ไม่มีค่ำธรรมเนียมในกำรซ้ือขำย เครื่องมือทำงเทคนิค Money Flow 
Index (MFI) สำมำรถชำค่ำพำรำมิเตอร์ที่เชมำิสมได้ คือ 
 2.1  ข้อมูลรำย 5 นำที คือ )2, 5)  ชมำยถึง เส้น Oversold เท่ำกับ 5 เส้น Overbought 
เท่ำกับ 95 เส้นสัญญำณ เท่ำกับ 2 
 2.2  ข้อมูลรำย 30 นำที คือ )1, 5)  ชมำยถึง เส้น Oversold เท่ำกับ 5 เส้น Overbought 
เท่ำกับ 95 เส้นสัญญำณ เท่ำกับ 1 
 แลิในกรณีมีค่ำธรรมเนียมน้ันเครื่องมือทำงเทคนิค Money Flow Index (MFI) ไม่
สำมำรถชำค่ำพำรำมิเตอร์ที่เชมำิสมได้ 
 จำกงำนวิจัยที่ศึกษำน้ี เม่ือเปรียบเทียบกับงำนวิจัยที่เก่ียวข้องพบว่ำ  มีปลกำรศึกษำที่
คล้ำยกัน คือ ในกรณีที่ไม่มีค่ำธรรมเนียมมำเก่ียวข้องตลำดจิไม่มีปริสิทธิภำพเครื่องมือทำงเทคนิค
ใช้ปลตอบแทนที่มำกกว่ำวิธีซ้ือแล้วถือ )Buy and Hold) ในห่วงริยิเวลำส้ันๆ คือ 5 นำที แต่ถ้ำมี
ค่ำธรรมเนียมกำรซ้ือขำยตลำดจิมีกำรหดเหยควำมไม่สมดุลด้วยค่ำธรรมเนียมกำรซ้ือขำย จึงท ำใช้
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ตลำดกลับมำมีปริสิทธิภำพแลิเครื่องมือทำงเทคนิคไม่สำมำรถใช้ปลตอบแทนที่มำกกว่ำกำรซ้ือ
แล้วถือ )Buy and Hold) ได้ 
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