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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีศึกษาประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคแบบเส้นค่าเฉล่ียในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวเิคราะห์เป็นขอ้มูลยอ้นหลงัรายวนัจ านวน 20 ปี ตั้งแต่ 1 
มกราคม 2543 ถึง 30 เมษายน 2563 โดยได้วิเคราะห์ใน 7 หลกัทรัพย ์ได้แก่ AOT, CPALL, PTT, 
SAWAD, TMB, TRUE, THAI  และ 8 กองทุนรวมดชันี หรือ ETF ไดแ้ก่ 1DIV, BMSCG, EBANK, 
ECOMM, EICT, ENGY, TDEX, TH100 โดยเคร่ืองมือท่ีใช้นั้นคือ เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วง
น ้ าหนกั (Exponential Moving Average, EMA) เราไดท้  าการวดัผลโดยการเปรียบเทียบกบักลยุทธ์การ
ซ้ือและถือ (Buy and Hold)  

ผลการศึกษาโดยภาพรวมพบวา่ VMA ใหผ้ลตอบแทนดีกวา่ SMA และ EMA โดยเฉพาะ
กลยุทธ์แบบ VMA 8 days โดยเปรียบเทียบจาก Buy and Hold Index ท่ีมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด แต่เม่ือดูใน
ดา้นตวัช้ีวดัดา้นผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงจากมาตรวดัของ Sharpe, Treynor และ Jensen’s Alpha  
สามารถสรุปไดว้่า VMA มีค่าท่ีสูงท่ีสุดและเม่ือน าเร่ืองค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายและนยัส าคญัทาง
สถิติมาวเิคราะห์จะเห็นวา่ไม่มีกลยทุธ์ใหนสามารถท าก าไรไดม้ากกวา่กลยทุธ์การซ้ือและถือ 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

การลงทุนโดยใช้ปัจจยัทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการ
ตัดสินใจลงทุนท่ีแพร่หลายและเป็นท่ีนิยมซ่ึงอยู่บนพื้นฐานแนวคิดท่ีว่าราคาของหลักทรัพย์
เปล่ียนแปลงในลกัษณะเป็นแนวโน้มและรูปแบบพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาจะคลา้ยคลึง
กนักบัราคาท่ีเคยเกิดข้ึนมาแลว้ในอดีต ดงันั้นเราจึงสามารถใช้รูปภาพและขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายท่ีผา่นมาช่วยก าหนดจุดเขา้ซ้ือและจุดขายในการลงทุนได ้โดยการลงทุนแนวทาง
น้ีมกัจะเป็นการถือหุ้นไวใ้นระยะสั้นกว่าแนวทางปัจจยัพื้นฐาน ขอ้ดีของการวิเคราะห์ปัจจยัทาง
เทคนิคคือการท่ีนกัลงทุนสามารถท าก าไรจากสัญญาณซ้ือและขายดว้ยการใชเ้พียงราคา และปริมาณ
การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีตมาใชใ้นการวิเคราะห์เท่านั้น ซ่ึงต่างจากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานท่ี
ตอ้งอาศยัขอ้มูลหลากหลายดา้น ดงันั้นจึงท าให้นกัลงทุนท่ีใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคใช้
เวลาในการรวบรวมและวเิคราะห์ขอ้มูลนอ้ยกวา่การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน และมีความซบัซอ้นนอ้ย
กวา่ 

จากวธีิวเิคราะห์ทางเทคนิคนั้นจะเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนตามขอ้มูลการซ้ือขาย
ท่ีผ่านมาเพื่อมีวตัถุประสงค์ให้ได้ผลก าไรสูงสุดและยงัคงควบคุมความเส่ียงของการสูญเสีย แต่
อยา่งไรก็ตามการกระท าน้ีถูกปฏิเสธตามสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (EMH) ทฤษฎีระบุ
วา่เน่ืองจากราคาหุ้นสะทอ้นให้เห็นถึงขอ้มูลทั้งหมดแลว้ดงันั้นการวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีใช้ขอ้มูล
ในอดีตจึงไม่ควรจะสร้างผลตอบแทนท่ีเกินปกติได ้อยา่งไรก็ตามการวิจยัท่ีมีอยูย่งัคงสรุปไม่ไดว้่า
ตลาดหุน้มีประสิทธิภาพจริง ๆ หรือไม่ จากงานวจิยัของ Bessembinder and Chan (1998) และ Yu et 
al. (2013) ท่ีพบว่าการวิเคราะห์ทางเทคนิคนั้นประสบความส าเร็จอย่างมากในตลาดเกิดใหม่ หรือ 
Emerging Market เช่น มาเลเซีย ไทย อินโดนีเซีย และ ฟิลิปปินส์แต่ไม่ประสบความส าเร็จในตลาด
ท่ีพฒันาแลว้อยา่ง สิงคโปร์              

ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงไดท้  าการศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิคโดยการทดสอบเฉพาะวิธี
เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  โดยเราท าการศึกษาประสิทธิภาพของการท าก าไรจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
โดยใชว้ิธีเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยา่งง่าย (Simple Moving Average, SMA) เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ
ถ่วงน ้ าหนกั (Exponential Moving Average, EMA) และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบแปรผนั (Variable 
Moving Average, VMA) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยได้วิเคราะห์ใน 7 หลกัทรัพย์ 
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ไดแ้ก่ AOT, CPALL, PTT, SAWAD, TMB, TRUE, THAI และ 8 กองทุนรวมดชันี หรือ ETF ไดแ้ก่ 
1DIV, BMSCG, EBANK, ECOMM, EICT, ENGY, TDEX, TH100 ในระยะเวลา 20 ปีช่วงระหวา่ง
ตั้งแต่ 1 มกราคม 2543 ถึง 30 เมษายน 2563 โดยท าการเปรียบเทียบกบัวิธีการซ้ือและถือ (Simple 
Buy and Hold) และมีการเปรียบเทียบในรูปแบบของความเส่ียง เช่น การวดัสัดส่วนของผลตอบแทน
ท่ีไดรั้บเปรียบเทียบกบัความเส่ียงในการลงทุน (Reward & Risk Index) และการวดัการขาดทุนสูงสุด
ต่อเน่ืองเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนเร่ิมตน้ (Highest Open Drawdown, HOD)  

ผลการศึกษาโดยภาพรวมพบว่า VMA ให้ผลตอบแทนดีกว่า SMA และ EMA ซ่ึง
สอดคล้องกบังานศึกษาก่อนหน้าของ Ming-Ming, Sullivan et al. (1999) และ Siok-Hwa (2006) ท่ี
ไดท้  าการศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิคในตลาดเอเชียและอเมริกา พบว่าเคร่ืองมือท่ีสามารถสร้างผล
ก าไรไดดี้ท่ีสุดคือ VMA ซ่ึงแตกต่างจากผลงานวิจยัของ สุธีรา (2540), ชลิตพนัธ์ (2559) และ ลีลา & 
ดลินา (2560) ท่ีไดศึ้กษาเคร่ืองมือทางเทคนิคกบัหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
สรุปวา่ RSI เป็นเคร่ืองมือท่ีดีสุด 

ในการศึกษาน้ีเม่ือวดัผลตอบแทนโดยการเทียบกบั Buy and hold index กลยุทธ์แบบ 
VMA 8 days, VMA 10 days และ VMA 14 days เป็นกลยุทธ์ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดตามล าดบั 
มากไปกว่านั้นเม่ือวดัดา้นความเส่ียงจาก Reward & Risk Index จะเห็นไดว้่า VMA 8 days  ยงัมีค่า
เป็นบวกซ่ึงใหผ้ลตอบแทนมากกวา่เม่ือเทียบกบัความเส่ียง ในส่วนของ HOD ก็ไม่ไดใ้หผ้ลท่ีต่างกนั
มากนักในแต่ละกลยุทธ์ ท่ีผลส่วนมากจะขาดทุนจากเงินเร่ิมต้น แต่เม่ือดูในด้านตัวช้ีวดัด้าน
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงจาก มาตรวดัของ Sharpe, Treynor และ Jensen’s Alpha จะเห็นได้
วา่ VMA มีค่าท่ีสูงท่ีสุด แต่เม่ือน ามาเทียบกบั SET50 จะเห็นไดว้า่ไม่มีกลยุทธ์ไหนท าก าไรมากกวา่ 
SET50 อยา่งไรก็ตามเม่ือน าเร่ืองค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายและนยัส าคญัทางสถิติมาวเิคราะห์สรุป
ไดว้่าไม่มีกลยุทธ์ใหนสามารถท าก าไรไดม้ากกว่ากลยุทธ์การซ้ือและถือซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Brock et al. (1992), Bessembinder and Chan (1995) และ Tharavanij et al. (2015) ท่ีพบวา่ถึงแม้
เคร่ืองมือทางเทคนิคนั้นจะสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่วธีิการซ้ือและถือแต่เม่ือรวมตน้ทุน
การซ้ือขายเขา้ไปจะท าใหไ้ม่สามารถท าก าไรชนะวธีิการซ้ือและถือได ้

งานวิจยัฉบบัน้ีแบ่งออกเป็น 6 ส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Literature Review), กฎการซ้ือขาย  (Trading Rules), วิ ธีการดา เ นินการวิจัย  (Methodology), 
ผลการวจิยั (Results) และสรุปผลการวจิยั (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 
แนวคดิ และทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

 
 

2.1 สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) 
Fama (1970) กล่าววา่ แนวคิดวา่เม่ือมีขอ้มูลข่าวสารเกิดข้ึน ข่าวสารนั้นจะถูกซึมซบัไป

ในราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลกระทบให้ราคาของหลกัทรัพยน์ั้นมีการปรับตวัเขา้สู่ราคาหลกัทรัพยท่ี์
จุดดุลยภาพ ดงันั้นอิทธิพลของขอ้มูลข่าวสาร ตลอดจนระยะเวลาในการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพ
ของราคาหลกัทรัพยจ์ะเป็นตวับ่งบอกความมีประสิทธิภาพของตลาดโดยทฤษฎีประสิทธิภาพของ
ตลาด (Efficient Market Hypothesis) ไดต้ั้งสมมติฐานดงัน้ี 

1. ตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนักนัอยา่งสมบูรณ์และมีนกัลงทุนอยูจ่  านวนมาก 
2. นกัลงทุนจะสามารถตอบสนองขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง จึงส่งผลให้

ราคาในการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปอยา่งรวดเร็วเช่นกนั 
3. ไม่มีตน้ทุนในการไดม้าซ่ึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุน จึงส่งผลให้นกั

ลงทุนทุกคนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารอยา่งเท่าเทียมกนั เช่นบทวเิคราะห์ของขอ้มูลเชิงลึก 
4. Kendall (1953) กล่าววา่ขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนจะมีทิศทางไปในเชิงสุ่ม (Random) 

หมายความวา่ การท่ีขอ้มูลข่าวสารจะเกิดข้ึนโดยไม่มีความสัมพนัธ์หรือ เป็นอิสระกบัขอ้มูลข่าวสาร
อ่ืนหรือไม่ข้ึนอยูก่บัข่าวสารใดข่าวสารหน่ึง ซ่ึงก็จะท าใหร้าคาซ้ือขายของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไปตามข่าวสารท่ีเกิดข้ึนใหม่ จึงทาใหไ้ม่มีนกัลงทุนคนใดสามารถคาดเดาราคาของหลกัทรัพยไ์ด ้

ประเภทของตลาดประสิทธิภาพ จากทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market 
Hypothesis) สามารถแบ่งออกเป็นตามระดบัประสิทธิภาพไดท้ั้งหมด 3 ระดบั คือ 

1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต ่ า  (Weak Form) คือ ตลาดท่ีราคาในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนในตลาด (Market Information) ไดอ้ย่างรวดเร็ว 
ซ่ึงหมายความวา่ราคาหลกัทรัพยด์งักล่าวไดดู้ดซึมขอ้มูลในอดีตเป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ ซ่ึงไดแ้ก่ขอ้มูล
ข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคา และปริมาณการขายท่ีเกิดข้ึนในอดีตเป็นหลกั โดยทั้งน้ีการวิเคราะห์
หลกัทรัพยท์างเทคนิค (Technical Analysis) จะไม่สามารถท าก าไรให้เหนือกว่าผลตอบแทนของ
ตลาดหรือมากเกินกว่าปรกติได้ แต่การวิเคราะห์แบบปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และ
การใช้ข้อมูลภายในบริษัท (Insider Information) จะท าให้นักลงทุนสามารถท าก าไรเกินปรกติ 
(Abnormal Return) ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่าได ้
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2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi-strong Form) คือ ตลาดท่ีราคาในการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผยให้แก่สาธารณชนหรือข่าวสารสาธารณะ
ทั่วไป (Public Information) ซ่ึงในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับกลางจะสามารถสะท้อนข้อมูล
ข่าวสารตั้งแต่อดีตเช่น ราคาและปริมาณการขายท่ีเกิดข้ึนในอดีต จนไปถึงข่าวสารท่ีเกิดข้ึนใน
ปัจจุบนัท่ีเผยแพร่แก่นักลงทุนเช่น ผลการด าเนินการของบริษทั และการจ่ายเงินปันผล เป็นต้น 
ดังนั้ นการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และ การวิเคราะห์
หลกัทรัพยท์างเทคนิค (Technical Analysis) จะไม่สามารถท าก าไรได้เหนือกว่าผลตอบแทนของ
ตลาดหรือก าไรท่ีมากเกินกวา่ปกติได ้เพราะหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง ได้
สะท้อนถึงมูลค่าของข่าวสารตั้งแต่อดีตมาจนถึงปัจจุบนัเรียบร้อยแล้ว แต่อย่างไรก็ตาม มีเพียง
วิธีการใชข้อ้มูลภายในบริษทั (Insider Information) ท่ีจะสามารถท าก าไรเกินกวา่ปรกติ (Abnormal 
Return) ไดใ้นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง เพราะวา่ขอ้มูลภายในบริษทั (Insider Information) 
เป็นขอ้มูลท่ียงัไม่ไดเ้ผยแพร่ หรือเป็นขอ้มูลในอนาคต 

3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form) คือ ตลาดท่ีราคาซ้ือขายของ
หลักทรัพย์ได้สะทอ้นถึงข้อมูลข่าวสารไวทุ้กประเภท (All Information) ท่ีสามารถรับรู้ได้ไวท้ั้ง
หมดแลว้ตั้งแต่ขอ้มูลข่าวสารในอดีต ขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะ และรวมไปถึงขอ้มูลของ
ภายในบริษทั (Insider Information) ซ่ึงหมายความว่าในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง (Strong Form) 
นักลงทุนทุกคนในตลาดสามารถรับรู้ข้อมูลข่าวสารได้อย่างเท่าเทียมกัน ดังนั้ นในตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพสูงจะไม่มีนกัลงทุนคนใดในตลาดท่ีสามารถท าก าไรเกินกวา่ปกติได ้ 

แต่ในทางกลับกันง านวิ จัยของ  Grossman and Stiglitiz (1980) พบว่าตลาด มี
ประสิทธิภาพไม่มีจริง เน่ืองจากในการเขา้ถึงขอ้มูลนั้นมีตน้ทุนในการเขา้ถึง ดงันั้นตลาดตอ้งขาด
ประสิทธิภาพในระดบัหน่ึง เพื่อให้การไดม้าซ่ึงขอ้มูลข่าวสารสามารถสร้างก าไรได ้เพราะถา้ราคา
ปัจจุบันเป็นราคาท่ีเหมาะสมแล้วจะไม่มีแรงจูงใจในการแสวงหาข้อมูลใหม่ ซ่ึงจะน าไปสู่
สถานการณ์ท่ีขอ้มูลข่าวสารจะไม่ถูกคน้พบและสะทอ้นเขา้ไปในราคา  
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
2.2.1 งานวจัิยต่างประเทศ 
งานวิจยัน้ีไดท้  าการศึกษาเคร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิคแบบเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีซ่ึง

เป็นท่ีนิยมในหมู่นกัลงทุนโดยไดท้  าการทดสอบสามแบบดงัต่อไปน้ี เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยา่งง่าย 
(SMA),  เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถวัเฉล่ีย (EMA), เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบแปร (VMA) ซ่ึงทั้ง
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สามวิธีนั้นจะใช้ดชันีช้ีวดัในการหาแนวโน้มตลาดเพื่อสร้างสัญญาณซ้ือขายเพื่อสร้างก าไรให้นัก
ลงทุน แต่อย่างไรก็ตามยงัมีงานวิจยัท่ีแสดงให้เห็นว่าเม่ือรวมตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไปจะท าให้
เคร่ืองมือทางเทคนิคไม่สามารถสร้างผลก าไรได ้ 

งานวิจยัของ Brock et al. (1992) ไดท้  าการตรวจสอบความสามารถในการท าก าไรของ
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแปรผนัและค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบคงท่ีและ Trading Range Break Rules ในช่วงเวลา 
90 ปีของค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม Dow Jones รายวนัตั้งแต่ปี 1897 ถึง ปี 1986 ผลการวจิยัพบวา่สัญญาณ
การซ้ือ (ขาย) จากการใชง้านของกฎการซ้ือขายทางเทคนิคเหล่าน้ีสร้างผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าท่ีท า
ไดใ้นกลยุทธ์การซ้ือและถือ แต่เม่ือรวมตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไปจะท าให้เม่ือมีการซ้ือขายบ่อยคร้ัง
จะท าใหเ้กิดตน้ทุนท่ีสูงท าใหเ้คร่ืองมือทางเทคนิคไม่สามารถท าก าไรไดดี้กวา่กลยทุธ์การซ้ือและถือ 

Bessembinder and Chan (1995) ศึกษาการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคได้แก่ Variable 
Length Moving Average (VMA), Fixed Length Moving Average (FMA) และ Trading Range Break 
(TRB) พบวา่สามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่การซ้ือแลว้ถือ แต่เมือรวมตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไป
จะไดผ้ลเหมือนกนักบังานวจิยัก่อนหนา้ท่ีไม่ไดก้  าไรมากไปกวา่กลยทุธ์ซ้ือและถือ 

Sullivan et al. (1999) ได้ท าการทดสอบเคร่ืองมือทางเทคนิคทั้งหมด 26 เทคนิคโดย
ทดสอบทั้งหมด เป็นเวลา 100 ปีของขอ้มูลรายวนัของ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม Dow Jones โดยพบว่า
ตน้ทุนทางธุรกรรมจะท าให้เกิดตน้ทุนท่ีสูงข้ึนท าให้เคร่ืองมือทางเทคนิคไม่สามารถท าก าไรได้
ดีกวา่กลยทุธ์การซ้ือและถือ 

Ming-Ming Siok-Hwa (2006) ได้ท าการทดสอบการสร้างผลก าไรจากการใช้เทคนิค 
Variable Length Moving Average (VMA) และ  Fixed Length Moving Average (FMA) ในตลาด
เอเชียโดยได้ทดสอบทั้งหมด 9 ตลาด ไดแ้ก่ จีน, ไทย, ไตห้วนั, มาเลเซีย, สิงคโปร์, ฮ่องกง, เกาหลี 
และอินโดนีเซีย โดยศึกษาตั้งแต่ มกราคม 1988 ถึง ธนัวาคม 2003 ซ่ึงผลทดสอบเห็นไดว้า่ เทคนิค
เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจะสามารถสร้างผลก าไรในตลาดเอเชียได ้

Tharavanij et al. (2015) ไดท้  าการทดสอบเคร่ืองมือทางเทคนิคใน 5 ประเทศของเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต ้ตั้งแต่ปี 2000 ถึง ปี 2013 โดยใช้ทั้งหมด 5 เคร่ืองมือ ไดแ้ก่ 1.Relative Strength 
Index (RSI), 2.Stochastic oscillator (STOCH), 3.Moving Average Convergence‑Divergence 
(MACD), 4.Directional Movement Indicator (DMI) และ 5.On Balance Volume (OBV) โดยวดัผล
เทียบกบัวิธีซ้ือและถือ และมีการท าการทดสอบทางสถิติ โดยผลแสดงให้เห็นว่าเคร่ืองมือทางกล
ยุทธ์สามารถท าก าไรได้ในตลาดเกิดใหม่เช่น ประเทศไทย แต่ไม่สามารถท าก าไรได้ในตลาดท่ี
พฒันาแลว้อยา่งสิงคโปร์ และยงัสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติอีกดว้ยแต่เม่ือรวม
ตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไปเคร่ืองมือทางเทคนิคส่วนใหญ่กลบัไม่สามารถสร้างผลตอบแทนสุทธิได ้ 
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2.2.2 งานวจัิยในประเทศ 
เทพณรงค์ นพกรวิเศษ (2540) ได้ทดสอบเคร่ืองมือทางเทคนิค 3 แบบได้แก่ VMA, 

FMA และ TRB กบัขอ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
โดยใช้ราคาปิดรายวนัตั้งแต่ มกราคม 2523 ถึง กรกฎาคม 2540 ไดผ้ลสรุปว่าทั้ง 3 เทคนิคเม่ือรวม
ตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไปแลว้ไม่สามารถท าก าไรไดเ้กินกวา่ปกติ เทคนิคท่ีไดผ้ลตอบแทนแย่ท่ีสุด
คือ VMA 

สุธีรา ตั้งตระกูล (2540) ท าการวิจยัเพื่อตอ้งการหาความสามารถในการพยากรณ์ของ
การวิเคราะห์ทางเทคนิคและทางเศรษฐศาสตร์ของการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นกลุ่มธนาคารและ
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากเคร่ืองมือทั้งหมด 17 ประเภท ช่วง
วนัท่ี 29 เมษายน พ.ศ. 2535 ถึง วนัท่ี 15 สิงหาคม พ.ศ. 2539 ผลการศึกษาพบวา่ เคร่ืองมือทางเทคนิค
ท่ีใหผ้ลตอบแทนกบัผูล้งทุนและมีความน่าเช่ือถือมากท่ีสุดคือ Simple Moving Average (SMA) และ 
Relative Strength Index (RSI)  

ชลิตพนัธ์ บุญมีสุวรรณ (2559) ไดท้  าการวิเคราะห์การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากกล
ยุทธ์ลงทุนโดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยได้ทดสอบ
เคร่ืองมือทางเทคนิคทั้งหมด 5 เคร่ืองมือคือ เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยา่งง่าย (SMA 10 วนั) เส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีอย่างง่าย (SMA 25 วนั) ดัชนีวดัการแกว่ง (Stochastic Oscillator)  ดัชนีก าลังสัมพทัธ์ 
(Relative Strength Index ,RSI) และค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทาง/แยกทาง (MACD) ท าการวิจัยจาก
ตวัอย่าง จ  านวน 13 หลักทรัพย์ใน SET 50 โดยใช้ช่วงเวลาระหว่าง 1 มกราคม พ.ศ. 2554 – 31 
ธนัวาคม พ.ศ. 2558 โดยพบวา่เคร่ืองมือทางเทคนิคแบบ 14-RSI ใหผ้ลตอบแทนก าไรจากการลงทุน
สูงสุด รองลงมา คือ เคร่ืองมือเทคนิค MACD, Stochastic Oscillator, SMA 25 วนั และ SMA 10 วนั 
ตามล าดบั หลกัทรัพยท่ี์ท าก าไรไดดี้ท่ีสุดคือหลกัทรัพยบ์ริษทั ท่าอากาศยานไทย (มหาชน) AOT 

เบญจพร เรืองวงษง์าม (2559) เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของเคร่ืองมือ
วิเคราะห์ทาง เทคนิควา่เคร่ืองมือใดให้ผลตอบแทนสูงสุด ซ่ึงน ามาวิเคราะห์กบั หุ้นในกลุ่มพาณิชย ์
(Commerce) ไดแ้ก่ BIGC, BJC, CPALL, HMPRO, MAKRO และ ROBINS โดยใชเ้คร่ืองมือ ไดแ้ก่ 
SMA, EMA, MACD, RSI และ Stochastic  ในสามช่วงเวลาคือตั้ งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 2556–30 
ธันวาคม 2556, วนัท่ี 2 มกราคม 2557-30 ธันวาคม 2557 และวนัท่ี 5 มกราคม 2558 - 30 กนัยายน 
2558 จากการผลการศึกษาเคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดคือ Stochastic9 ในหุ้น HMPRO และ
เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุดคือ SMA75 และ EMA200 จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์BJC 
และ ROBINS  
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ลีลา รัตนบัณฑิตสกุล  และ ดลินา อมรเหมานนท์ ( 2560) ได้ท าการทดสอบ
ประสิทธิภาพของ เค ร่ือง มือทั้ งหมด 6 ชนิด  ได้แ ก่  MACD (Moving Average Convergence 
Divergence), Moving Average (MA), Bollinger Bands, Relative Strength Index (RSI), Fast 
Stochastic และ Slow Stochastic ตั้ งแต่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2558 ทดสอบในกลุ่ม
หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยร์าคาตลาดสูงท่ีสุด 5 อนัดบั
แรก ไดแ้ก่ PTT, PTTEP, GLOW, TOP และ EGCO ซ่ึงเคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด คือ RSI 
และเคร่ืองมือท่ีแยท่ี่สุดคือ Moving Average (MA 25 วนั) ซ่ึง MA ท่ีใชเ้ป็นแบบ MA (SMA, EMA) 
หมายความว่าสัญญาณการซ้ือขายจะเกิดข้ึนเม่ือเส้นค่าเฉล่ีย EMA ตดัข้ึนหรือลงผ่านเส้นค่าเฉล่ีย 
SMA 
 
 

2.3 เคร่ืองมือวเิคราะห์ทางเทคนิค 
2.3.1 เส้นค่าเฉลีย่เคล่ือนทีอ่ย่างง่าย Simple Moving Average (SMA) 
เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยา่งง่ายเป็นวธีิท่ีนกัลงทุนนิยมใชใ้นการวิเคราะห์โดยวธีิน้ีจะถ่วง

น ้ าหนกัให้ค่าทุกค่าท่ีน ามาค านวณมีความส าคญัต่อราคาเท่ากนัหมด โดยอาศยัหลกัการเอาขอ้มูลใน
ช่วงเวลาหน่ึงมาหาค่าเฉล่ียกนั นอกจากน้ี ขอ้เสียของวิธีการค านวณ SMA คือการให้ความส าคญักบั
ทุกวนัเท่ากัน ซ่ึงนักวิเคราะห์หรือนักลงทุนบางกลุ่มคาดวาควรจะให้ความส าคญักับราคาของ
ปัจจุบนัมากกวา่ 

𝑆𝑀𝐴𝑡 =  
1 

𝑛
× ∑ 𝑝𝑡

𝑛

𝑡=1

 

โดยท่ี 
𝑆𝑀𝐴𝑡คือ ค่าของ Simple Moving Average ณ เวลาปัจจุบนั 
𝑛คือ จ านวนวนั 
𝑝𝑡คือ ราคาปิด ณ เวลาปัจจุบนั 
สัญญาณซ้ือจะเกิดเม่ือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้ นอยู่สูงกว่าเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี

ระยะยาว 
𝑆𝑀𝐴𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 >  𝑆𝑀𝐴𝑙𝑜𝑛𝑔 = 𝐵𝑈𝑌 𝑆𝐼𝐺𝑁𝐴𝐿 

 
สัญญาณขายจะเกิดเม่ือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้ นอยู่ต  ่ากว่าเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี

ระยะยาว 
𝑆𝑀𝐴𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡  <  𝑆𝑀𝐴𝑙𝑜𝑛𝑔 = 𝑆𝐸𝐿𝐿 𝑆𝐼𝐺𝑁𝐴𝐿 
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เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นหรือ Short Term Moving Averages ท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ี คือ 
5 วนัและ 10 วนัส่วนเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว หรือ Long Term Moving Averages ท่ีใช้ใน
งานวิจยัน้ีคือ 20 วนั และ 60 วนั ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีนกัลงทุนทางเทคนิคนิยมใช้กนั (Colby, 2003) 
โดยสามารถดูหลกัเกณฑก์ารซ้ือขายไดท่ี้บทท่ี 4 

โดยเราจะท าการทดสอบสัญญาณซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนจากเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นตดั
กบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวทั้งหมด 4 รูปแบบดงัน้ี 

SMA(S,L) = SMA(5,20), SMA(5,60), SMA(10,2) , SMA(10,60) 
S = จ านวนวนัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 
L = จ านวนวนัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 

 
2.3.2. Exponential Moving Average (EMA) 
Exponential Moving Average (EMA) เป็นอีกวิธีหน่ึงของเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีซ่ึงจะมี

การให้ความส าคัญกับค่าหน่ึงท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาและถ่วงน ้ าหนักโดยให้
ความส าคญักับค่าสุดท้ายมากข้ึนซ่ึงวิธีน้ีได้มีการน าข้อเสียของ SMA มาปรับปรุงโดยการถ่วง
น ้าหนกักบัวนัล่าสุดมากท่ีสุดและเอาทุกค่ามาเฉล่ียซ่ึงจะส่งให้เห็นการเปล่ียนแปลงของราคามากข้ึน
และค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกันั้นยงัเป็นวิธีท่ีคนนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายมากท่ีสุดดว้ยเน่ืองจากมีการให้
ความส าคญักบัตวัท่ีเรียกวา่ Smoothing Factor (SF) หรือ Smoothing Constant (Colby, 2003) 

โดยท่ี EMA มีสูตรการค านวณคือ 
 

𝐸𝑀𝐴𝑡 = 𝐸𝑀𝐴𝑡−1 + 𝑆𝐹𝑛  × (𝑝𝑡 − 𝐸𝑀𝐴𝑡−1) 
 

𝑆𝐹𝑛 =  
2

(𝑛 + 1)
 

โดยท่ี 
𝐸𝑀𝐴𝑡คือ ค่าของ Exponential Moving Average ณ เวลาปัจจุบนั 
𝐸𝑀𝐴𝑡−1คือ ค่าของ Exponential Moving Average ณ คาบเวลาก่อนหนา้ 
𝐸𝑀𝐴0 คือ ค่าเร่ิมตน้ของ EMA โดยหาจาก 𝑆𝑀𝐴𝑡  
𝑆𝐹𝑛คือ ค่าของตวัถ่วงน ้าหนกั 
𝑝𝑡 คือ ราคาปิด ณ เวลาปัจจุบนั 
𝑛 คือ จ านวนวนั 
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สัญญาณซ้ือจะเกิดเม่ือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้ นอยู่สูงกว่าเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะยาว 

𝐸𝑀𝐴𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 >  𝐸𝑀𝐴𝑙𝑜𝑛𝑔 = 𝐵𝑈𝑌 𝑆𝐼𝐺𝑁𝐴𝐿 

 
สัญญาณขายจะเกิดเม่ือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้ นอยู่ต  ่ากว่าเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี

ระยะยาว 
𝐸𝑀𝐴𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡  <  𝐸𝑀𝐴𝑙𝑜𝑛𝑔 = 𝑆𝐸𝐿𝐿 𝑆𝐼𝐺𝑁𝐴𝐿 

 
เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงน ้ าหนักระยะสั้ น หรือ  Short Term Exponential Moving 

Averages ท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ี คือ 5 วนัและ 10 วนัส่วนเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงน ้าหนกัระยะยาว หรือ 
Long Term Exponential Moving Averages ท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีคือ 20 วนั และ 60 วนั ซ่ึงเป็นช่วงเวลา
ท่ีนกัลงทุนทางเทคนิคนิยมใชก้นั (Colby, 2003) โดยสามารถดูหลกัเกณฑก์ารซ้ือขายไดท่ี้บทท่ี 4 

โดยเราจะท าการทดสอบสัญญาณซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนจากเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้นตดั
กบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาวทั้งหมด 4 รูปแบบดงัน้ี 

EMA(S,L) = EMA(5,20), EMA(5,60), EMA(10,2), EMA(10,60) 
S = จ านวนวนัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้น 
L = จ านวนวนัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะยาว 

 
2.2.3 เส้นค่าเฉลีย่เคล่ือนทีแ่ปรผนั Variable Moving Average (VMA) 
Variable Moving Average เป็นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ Exponential ท่ีได้รับการพฒันา

โดย Perry J. Kaufman ในปี ค.ศ. 1972 โดย VMA เป็นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีไดรั้บการออกแบบมาเพื่อ
รองรับความผนัผวนของตลาด โดยมีการใช ้Volatility Index (VI) เพิ่มเขา้มาช่วยในการตอบสนอง
ต่อความผนัผวนของราคา โดย VMA นั้นมีหลายแบบแต่ท่ีใช้ในงานวิจยัน้ีนั้นจะใช้ VMA แบบ 
Kaufman's Adaptive Movement Average หรือ KAMA เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีนักลงทุนใช้มากท่ีสุด 
(Kaufman, 2005) 

KAMAได้คิดค่าท่ีเรียกว่า Efficient Ratio (ER) เพิ่มเข้ามาในสูตรของ (Smoothing 
Factor ,SF)ท่ีมาจากสูตรของ EMA เพื่อมาช่วยในการประมวลผลเพื่อตอบสนองต่อความผนัผวน
ของราคาไดดี้ข้ึนโดย เม่ือราคามีความผนัผวนสูงค่า Smoothing Factor จะเพิ่มมากข้ึนเพื่อตอบสนอง
มากกข้ึนต่อราคาปัจจุบนั แต่ถา้ความผนัผวนต ่าค่า Smoothing Factor จะลดลงเพื่อตอบสนองนอ้ยลง
ต่อราคาในปัจจุบนั 
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โดยเม่ือเปรียบเทียบกบัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอ่ืน อยา่งเช่น VMA และ EMA จะเห็นได้
วา่ขอ้บกพร่องท่ีส าคญัในรูปแบบของค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีทุกรูปแบบคือไม่สามารถท านายแนวโนม้ใน
อนาคตไดอ้ย่างแม่นย  าเม่ืออยู่ในช่วงท่ีมีความผนัผวนของราคาแต่ VMA นั้นมีการน าตวัแปรความ
ผนัผวน (Volatility Index , VI) เพิ่มเขา้มาในการค านวณท าใหส้ามารถตอบสนองต่อการผนัผวนของ
ราคาไดเ้ร็วกวา่วธีิอ่ืน 

โดยตัวแปรท่ีใช้ส าหรับ KAMA นั้นจะมีสามตัวแปรท่ีต้องใส่โดยตัวแปรแรกคือ 
Period ER โดยในงานวจิยัน้ีจะใช ้8 หรือ 10 หรือ 14  วนัตามงานวจิยั (Kaufman, 2005) โดยสามารถ
ดูหลกัเกณฑก์ารซ้ือขายไดท่ี้บทท่ี 4 

การหา KAMA สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

𝐾𝐴𝑀𝐴𝑡 = 𝐾𝐴𝑀𝐴𝑡−1 + 𝑆𝐹𝑡  × (𝑝𝑡 − 𝐾𝐴𝑀𝐴𝑡−1) 

 
𝐾𝐴𝑀𝐴𝑡คือ ค่าของ Kaufman's Adaptive Movement Average ณ เวลาปัจจุบนั 
𝐾𝐴𝑀𝐴𝑡−1คือ ค่าของ Kaufman's Adaptive Movement Average ณ คาบเวลาก่อนหนา้ 
𝐾𝐴𝑀𝐴0 คือ ค่าเร่ิมตน้ของ KAMA โดยก าหนดใหเ้ท่ากบั 𝑝0 ดงันั้น 𝐾𝐴𝑀𝐴0 =  𝑝0  
𝑝𝑡 คือ ราคาปิด ณ เวลาปัจจุบนั 
𝑆𝐹𝑡คือ ค่าของตวัถ่วงน ้าหนกัโดยมีวธีิค านวณดา้นล่าง 
 

𝑆𝐹𝑡 = [𝐸𝑅𝑡  × (𝑓𝑎𝑠𝑡𝑒𝑠𝑡 − 𝑠𝑙𝑜𝑤𝑒𝑠𝑡) + 𝑠𝑙𝑜𝑤𝑒𝑠𝑡]2 

 
Fastest = 2 /(fastest moving average period + 1) 
Slowest = 2 /(slowest moving average period + 1) 
fastest moving average period คือ เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงน ้ าหนกัแบบ Exponential 

ระยะสั้นท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ี คือ 2 วนัเป็นช่วงเวลาท่ีนกัลงทุนทางเทคนิคนิยมใชก้นั (Kaufman, 2005) 
slowest moving average period  คือ เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงน ้าหนกัแบบ Exponential 

ระยะยาวท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ีคือ 30 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีนกัลงทุนทางเทคนิคนิยมใชก้นั (Kaufman, 2005) 
เม่ือแทนค่าเขา้ไปจะไดสู้ตรดงัสมการดา้นล่าง 
 

𝑆𝐹𝑡 = [𝐸𝑅𝑡  × (0.6022) + 0.6045]2 
 
𝑖 คือ 𝑡 − 𝑛 + 1 
𝑛คือ จ านวนวนั  
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โดย จ านวนวนัในงานวจิยัน้ีจะใช ้8, 10 และ 14 วนัตามงานวจิยั (Kaufman, 2005) 
สัญญาณซ้ือจะเกิดเม่ือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้ นอยู่สูงกว่าเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี

ระยะยาว 
𝐾𝐴𝑀𝐴𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 >  𝐾𝐴𝑀𝐴𝑙𝑜𝑛𝑔 = 𝐵𝑈𝑌 𝑆𝐼𝐺𝑁𝐴𝐿 

สัญญาณขายจะเกิดเม่ือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะสั้ นอยู่ต  ่ากว่าเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ระยะยาว 

𝐾𝐴𝑀𝐴𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡  <  𝐾𝐴𝑀𝐴𝑙𝑜𝑛𝑔 = 𝑆𝐸𝐿𝐿 𝑆𝐼𝐺𝑁𝐴𝐿 
  



12 

 

 

บทที ่3  
ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ  

 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการทดสอบเป็นขอ้มูลการซ้ือขายยอ้นหลงัของหลกัทรัพยร์ายวนั

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 7 หลักทรัพย์ ได้แก่ AOT, CPALL, PTT, SAWAD, TMB, 
TRUE, THAI  และ 8 กองทุนรวมดชันี หรือ ETF ไดแ้ก่ 1DIV, BMSCG, EBANK, ECOMM, EICT, 
ENGY, TDEX, TH100  

ขอ้มูล SET50 คือการน าดชันี SET50 มาท าท าการทดสอบเสมือนวา่สามารถซ้ือขายได ้
เพื่อเป็นตวัแทนของตลาด ไวส้ าหรับเปรียบเทียบกบัผลกบัหลกัทรัพยแ์ละกองทุนรวมดชันี ในส่วน
ของเกณฑม์าตรฐาน (Benchmark) ท่ีใชเ้ป็นตวัเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาดในงานวิจยัน้ีจะใช้
ดชันี SET50 มาท ากลยทุธ์ซ้ือและถือเพื่อเปรียบเทียบกบัผลของหลกัทรัพยแ์ละกองทุนรวมดชันี 
 
 

3.2 หลกัเกณฑ์การเลือกหลกัทรัพย์ดังนี้ 
การเลือก ETF มานั้นเน่ืองจากการท่ีตวัดชันีโดยตรงไม่สามารถท าการซ้ือขายไดจ้ริง

เราจึงใชต้วั ETF ท่ีสามารถท าการซ้ือขายไดโ้ดยอา้งอิงจากราคาดชันีหลกัทรัพย ์
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ตาราง 1 แสดงรายการ ETF 

ช่ือยอ่
หลกัทรัพย ์

ช่ือหลกัทรัพย ์ ดชันีอา้งอิง 

1DIV 
กองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET High Dividend 
ETF 

ดชันี SET High Dividend 30 

BMSCG 
กองทุนเปิด BCAP MID SMALL CG 
ETF 

BCAP Mid Small Cap CG Index 
Total Return 

EBANK 
กองทุนเปิด KTAM SET BANKING ETF 
TRACKER 

หมวดธุรกิจธนาคาร 

ECOMM 
กองทุนเปิด KTAM SET COMMERCE 
ETF TRACKER 

หมวดธุรกิจพาณิชย ์

EICT 
กองทุนเปิด KTAM SET ICT ETF 
TRACKER 

หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร 

ENGY กองทุนเปิด MTRACK ENERGY ETF 
หมวดธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภค 

TDEX กองทุนเปิด ไทยเด็กซ์ เซ็ท 50 อีทีเอฟ ดชันี SET50 

TH100 กองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET100 ETF ดชันี SET100 

 
โดยหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเลือกมานั้นเป็นหลกัทรัพยท่ี์อยู่

ใน SET50 หรือ SET100 และยงัมีการแกว่งของราคาค่อนขา้งมาก รวมถึงหลกัทรัพยท่ี์มีราคาปรับ
ข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและปรับลงอยา่งต่อเน่ือง 
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ตาราง 2 แสดงรายการหลกัทรัพย์ 

ช่ือยอ่
หลกัทรัพย ์

ช่ือหลกัทรัพย ์
กลุ่ม

อุตสาหกรร
ม 

เหตผุลในการเลือก 

AOT 
บริษทั ท่าอากาศยาน
ไทย จ ากดั (มหาชน) 

บริการ 

เป็นธุรกิจท่ีมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในตลาด มี
ส่วนแบ่งตลาดท่ีสูงสุดในประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจการ
บิน มีแนวโนม้เติบโตในระยะยาวเพราะเป็นผูใ้หบ้ริการ
สนามบินอยูเ่พียงเจา้เดียวแบบผกูขาด ราคาหุน้ภาพ
รวมอยูใ่นขาข้ึน อยูใ่น SET 50 

CPALL 
บริษทั ซีพี ออลล ์
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ 

บริษทัคา้ปลีกท่ีมีขนาดใหญ่เป็นอนัดบั 1 ของตลาดหุน้
ไทย 
รูปภาพในอดีตช่วง 2003-2013 มีการเติบโตอยา่งต่อเน่ือง 
แต่ในช่วงปี 2013 เป็นตน้มารูปภาพมีความแกวง่ของ
ราคาและอยูใ่น SET 50 
 

PTT 
บริษทั ปตท. จ ากดั 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

อยูใ่นธุรกิจปิโตรเลียมและปิโตรเคมีครบวงจรในตลาด
ผูป้ระกอบการนอ้ยราย รูปภาพมีความแกวง่ของราคา
และอยูใ่น SET 50 

SAWAD 
บริษทั ศรีสวสัด์ิ คอร์

ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

ธุรกิจ
การเงิน 

ใหบ้ริการปล่อยสินเช่ือกูย้มืเงินแก่ลูกคา้รายยอ่ย โดยการ
ค ้าประกนักรรมสิทธ์ิ  รูปภาพมีความแกวง่ของราคาและ
อยูใ่น SET 50 

TMB 
ธนาคารทหารไทย 
จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจ
การเงิน 

ด าเนินธุรกิจธนาคารพาณิชยเ์ตม็รูปแบบแก่ลูกคา้ 3 กลุ่ม
หลกั คือ กลุ่มลูกคา้ธุรกิจขนาดใหญ่ ลูกคา้เอสเอม็อี และ
ลูกคา้รายยอ่ย อยูใ่น SET 50 

TRUE 
บริษทั ทรู คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี
รูปภาพตอนเปิดตวั IPO ราคาสูงแลว้ราคาตกลงมาอยา่ง
ต่อเน่ือง ลกัษณะรูปภาพส่วนมากอยูใ่นแบบ Sideway อยู่
ใน SET 50 

THAI 
บริษทั การบินไทย 
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ 
 เป็นรัฐวสิาหกิจด าเนินกิจการในดา้นการบินพาณิชย ์แต่
มีผลประกอบการท่ีไม่ดีมาหลายปี รูปภาพมีมีการแกวง่
ค่อนขา้งชนั แต่แนวโนม้อยูใ่นขาลง อยูใ่น SET 100 

 
ตน้ทุนการท าธุรกรรม Round Trip Transaction Cost ในงานวิจยัน้ีนั้นโดยอา้งอิงจาก 

World Stock Exchange (ณ วนัท่ี 1 พฤษภาคม 2562 ) โดยไดร้วมทั้งฝ่ังซ้ือและฝ่ังขายซ่ึงอยูท่ี่ 0.5% 
ส าหรับประเทศไทย 
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บทที ่4 

วธิีการศึกษางานวจิัยและวดัผลตอบแทน 
 
 

ระยะเวลาในการท าการศึกษานั้นใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นการสร้างสัญญาณซ้ือ
ขายและท าการซ้ือขายจริงในวนัถดัไปด้วยราคาเปิด ตั้งแต่ช่วงปี 1 มกราคม 2543 ถึง 30 เมษายน 
2563โดยหลกัทรัพยท่ี์ใช้การศึกษาน้ีใช้หลกัทรัพยซ่ึ์งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยจ านวน 7 รายการท่ีนิยมในตลาดและ ETF จ านวน 8 รายการ เพื่อน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ดว้ย
เคร่ืองมือทางเทคนิคแบบ Moving Average โดยจะท าการวิเคราะห์ในกรณี Long Only, Short Only 
และ Long and Short โดยมีเหลกัเกณฑใ์นการซ้ือขาย ดงัน้ี 

ในกรณี Long Only  
a. ถา้เกิดสัญญาณซ้ือก่อนขายให้ท าการซ้ือและถือรอจนกวา่จะเจอสัญญาณขายจึงจะ

ท าการขาย 
b. ถา้เกิดสัญญาณซ้ือซ ้ าในขณะท่ียงัเปิด Position อยู่จะไม่สนใจสัญญาณซ้ือท่ีเกิดซ ้ า

และไม่อนุญาติใหปิ้ด Position จนกวา่จะเจอสัญญาณขาย 
c. ถา้เกิดสัญญาณขายก่อนสัญญาณซ้ือจะไม่สนใจสัญญาณขาย  
ในกรณี Short Only 
a. ถ้าเกิดสัญญาณขายก่อนสัญญาณซ้ือจะอนุญาติให้ท าการ Short Sell และจะปิด 

Position เม่ือเจอสัญญาณซ้ือ 
b. ถา้เกิดสัญญาณขายซ ้ าในขณะท่ียงัเปิด Position อยูจ่ะไม่สนใจสัญญาณขายท่ีเกิดซ ้ า

และไม่อนุญาติใหปิ้ด Position จนกวา่จะเจอสัญญาณซ้ือ 
c. ถา้เกิดสัญญาณซ้ือก่อนสัญญาณขายจะไม่สนใจสัญญาณซ้ือ  
ในกรณี Long and Short  
a. ถา้เกิดสัญญาณซ้ือก่อนขายให้ท าการซ้ือและถือรอจนกวา่จะเจอสัญญาณขายจึงจะ

ท าการขาย 
b. ถา้เกิดสัญญาณซ้ือซ ้ าในขณะท่ียงัเปิด Position อยู่จะไม่สนใจสัญญาณซ้ือท่ีเกิดซ ้ า

และไม่อนุญาติใหปิ้ด Position จนกวา่จะเจอสัญญาณขาย  
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c. ถ้าเกิดสัญญาณขายก่อนสัญญาณซ้ือจะอนุญาติให้ท าการ Short Sell และจะปิด 
Position เม่ือเจอสัญญาณซ้ือ 

d. ถา้เกิดสัญญาณขายซ ้ าในขณะท่ียงัเปิด Position อยูจ่ะไม่สนใจสัญญาณขายท่ีเกิดซ ้ า
และไม่อนุญาติใหปิ้ด Position จนกวา่จะเจอสัญญาณซ้ือ 

e. เม่ือปิด Position จะอนุญาติให้เปิด Position ดา้นตรงขา้มไดต่้อเม่ือมีสัญญาณในวนั
ถดัไป 
 
 

4.1 หลกัเกณฑ์ในการซ้ือขาย 
ก าหนดใหมี้เง่ือนไข ดงัต่อไปน้ี 
1. ก าหนดให้มีเงินลงทุนเร่ิมต้นในวนัแรกของการศึกษาในแต่ละหลักทรัพย์เป็น

จ านวนเงินหน่ึงลา้นบาท 
2. ก าหนดใหใ้ชร้าคาปิดเพื่อการสร้างสัญญาณซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3. เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือโปรแกรมจะท าการซ้ือตามราคาเปิด ณ วนัถัดไปหลังเกิด

สัญญาณ 
4. ไม่น าค่าธรรมเนียมและปันผลมาคิดในการค านวณผลตอบแทน 
5. การซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ม่มีการค านวณดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากเงินสดท่ีถือในบญัชี 
6. ในการซ้ือหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในแต่ละคร้ังท่ีเคร่ืองมือทางเทคนิคส่งสัญญาณซ้ือ

ก าหนดใหก้ารซ้ือแต่ละคร้ังจะตอ้งใชเ้งินลงทุนทั้งหมดในการซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น 
7. ท าการขายหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในแต่ละคร้ังท่ีเคร่ืองมือทางเทคนิคส่งสัญญาณขาย 

ก าหนดใหก้ารขายแต่ละคร้ังจะตอ้งขายหลกัทรัพยท่ี์มีอยูท่ ั้งหมดออกไป 
8. ในกรณีท่ีส้ินสุดการศึกษาแล้วแต่หลกัทรัพยท่ี์ถือครองยงัไม่ส่งสัญญาณขายทาง

เทคนิคออกมาจะบงัคบัขายหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ดว้ยราคาปิดของวนัสุดทา้ยในช่วงระยะเวลาศึกษา 
 
 

4.2. การวดัความเส่ียง 
Highest Open Drawdown (HOD) เป็นเคร่ืองมือท่ีจะช่วยในการประเมิณความสามารถ

ในการรับความเส่ียงของนกัลงทุนจากการลงทุนกบักลยุทธ์ต่างๆ โดยค่าน้ีจะบอกถึงการวดัความ
เส่ียงวา่จะขาดทุนไดม้ากท่ีสุดเป็นก่ี % เม่ือเทียบกบัการลงทุนเร่ิมตน้ท่ีทดสอบ 
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𝐻𝑂𝐷 =
𝐿𝑜𝑤𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑜𝑟𝑡 − 𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑜𝑟𝑡

Initial Equity port
× 100 

 
โดยท่ี 
𝐿𝑜𝑤𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑜𝑟𝑡คือ เงินลงทุนท่ีลดลงต ่าท่ีสุด 
𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑜𝑟𝑡 คือ เงินลงทุนเร่ิมตน้ 
 
 

4.3 การวดัผลตอบแทน 
4.3.1 การวดัผลตอบแทนเทยีบกบัการซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold Index) 
คือการเทียบผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคกบัผลตอบแทนท่ีได้

จากกลยุทธ์การซ้ือแล้วถือ โดยกลยุทธ์การซ้ือและถือเป็นกลยุทธ์การลงทุนระยะยาวซ่ึงเหมาะ
ส าหรับนกัลงทุนท่ีไม่มีเวลาติดตามพอร์ตการลงทุน แทนท่ีจะถือหุ้นหรือพนัธบตัรเป็นเคร่ืองมือ
ระยะสั้นในการท าก าไรนกัลงทุนจะใช้กลยุทธ์การซ้ือและถือในระยะยาวจะช่วยให้ผ่านความผนั
ผวนของราคาของตลาดได ้ตวัอยา่ง ถา้ Buy and hold index มีค่า 10 หมายความวา่ การวิเคราะห์ทาง
เทคนิคนั้นสามารถท าก าไรไดม้ากกวา่กลยทุธ์ซ้ือและถือ 10% ถา้ Buy and hold index มีค่าต ่าากวา่ 0 
หมายความวา่การวเิคราะห์ทางเทคนิคนั้นไม่สามารถท าก าไรไดม้ากกวา่กลยทุธ์การซ้ือและถือโดยมี
สูตรค านวณ ดงัน้ี 

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

|𝐵𝑢𝑦 & 𝐻𝑜𝑙𝑑 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡|
× 100 

𝐵𝑢𝑦 & 𝐻𝑜𝑙𝑑 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 =
𝐸𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 − 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑

Start Period
× 100 

 
โดยท่ี Net Profit คือ ผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค  
Buy & Hold Profit คือ ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากกลยทุธ์การซ้ือแลว้ถือ 
Start Period คือ ราคาปิด ณ วนัแรกของช่วงเวลาท่ีตอ้งการหาผลตอบแทน 
End Period คือ ราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของช่วงเวลาท่ีตอ้งการหาผลตอบแทน 

 
4.3.2 ดัชนีเปรียบเทยีบผลรวมของก าไรสุทธิ (Profit and Loss Index) 
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เป็นตวัช้ีวดัท่ีเปรียบเทียบระหว่างปริมาณการซ้ือขายท่ีก าไรกบัปริมาณการซ้ือขายท่ี
ขาดทุน มีค่าอยูร่ะหวา่ง -100%(แย)่ ถึง +100%(ดี) โดยมีสูตรค านวณดงัน้ี 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝐿𝑜𝑠𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑀𝑎𝑥(𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡, 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝐿𝑜𝑠𝑠)
× 100 

โดยท่ี Net Profit คือ Trade Profit - Trade Loss 
Trade Profit คือ จ านวนเงินท่ีก าไรจากการเทรด 
Trade Loss คือ จ านวนเงินท่ีขาดทุนจากการเทรด 
ตวัเลขดชันีท่ีเป็นบวก เช่น 60 แสดงให้เห็นว่าผลรวมของกลยุทธ์การเทรดท าให้เกิด

ก าไรสุทธิท่ีเป็นบวก อยา่งไรก็ตามก็ไม่ใช่ทุกคร้ังท่ีเราจะไดก้ าไรเพราะการขาดทุนสามารถเกิดข้ึน
ไดบ้างคร้ังเช่นกนั ดงันั้นจ านวนการขาดทุนคือ 40% ของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนทั้งหมด  ซ่ึงท าใหผ้ล
รวมของก าไรสุทธิคือ   60% ของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนทั้งหมด  ดชันีท่ีมีค่าเท่ากบั 100 หมายความวา่
กลยุทธการเทรดนั้นไดก้ าไรและไม่ขาดทุน  และตวัเลขดชันีท่ีเป็นลบนั้นก็มีการแปลค่าท่ีตรงกนั
ขา้มกบัตวัเลขดชันีท่ีเป็นบวก (Tharavanij et al., 2015) 
 

4.3.3 การวดัสัดส่วนของผลตอบแทนทีไ่ด้รับเทยีบกบัความเส่ียงในการลงทุน 
(Reward & Risk Index)  

เป็นตัวช้ีวดัท่ีเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนกับความเส่ียง โดยในงานศึกษาน้ี
ผลตอบแทนคือ "Net Profit" (Trade Profit-Trade Loss) และความเส่ียงคือ การเปล่ียนแปลงท่ีเป็นไป
ไดข้องพอร์ทฟอลิโอท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากเงินลงทุนเร่ิมตน้ 

โดยค่าน้ีจะอยูร่ะหวา่ง -100% ถึง +100% โดยท่ีค่าท่ีนอ้ยกวา่ 0% คือ Net profit ขาดทุน
มีค่าติดลบ 

 

𝑅𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑 & 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥     =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

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

 
Net Profit คือ ผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค  
ตวัเลขดชันีท่ีเป็นบวกเช่น 100 หมายความวา่ การเทรดคร้ังน้ีใหผ้ลตอบแทนท่ีเป็นบวก

และไม่มีการขาดทุนระหวา่งการจ าลอง 
ตวัเลขดชันีท่ีเป็นลบเช่น -100 หมายความว่า การเทรดคร้ังน้ีเกิดการขาดทุนสูงสุด 

(HOD) 
 

4.3.4 Profitable Trades (%) 
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เป็นตวัช้ีวดัเปอร์เซ็นตจ์  านวนการเทรดท่ีสามารถท าก าไรไดเ้ทียบกบัจ านวนการเทรด
ทั้งหมด 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒(%)      =
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒
× 100 

 โดย 
Profit Trade คือ จ านวนคร้ังในการเทรดท่ีสามารถท าก าไรได ้
Total Trade คือ จ านวนคร้ังทั้งหมดในการเทรด 

 
 

4.4 การวดัผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง 
4.4.1 มาตรวดัของ Jensen (Jensen’ Alpha) 
เป็นการเปรียบเทียบผลต่างของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงและ

อตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ สมการสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

𝛼𝑖      = 𝑅𝑖   − [𝑅𝑓 +  𝛽𝑖(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓)] 
โดย 
𝛼𝑖= ค่าของ Jensen’ Alpha 
Equity = จ านวนเงินคงเหลือท่ีได้จากการจ าลองกลยทุธ์การซ้ือขาย 
𝑅𝑖   = อตัราผลตอบแทนของกลยทุธ์การซ้ือขายรายเดือนโดยใช ้Equity มาเพื่อหาอตัรา

ผลตอบแทน 
𝑅𝑓= อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใช้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 เดือน ณ 

ตน้เดือน 
𝑅𝑚 = อัตราผลตอบแทนของตลาดรายเดือนโดยใช้ราคาปิดของ Set50 มาเพื่อหา

ผลตอบแทน 
โดย 𝑅𝑖   หามาจาก Equity เดือนท่ี t และ เดือนท่ี t-1 ตามสมการ  

𝑅𝑖 =  𝑙𝑛 (
𝐸𝑡

𝐸𝑡−1
) 

𝐸𝑡= Equity ณ ส้ินเดือนท่ี 𝑡 
𝐸𝑡−1= Equity ณ ส้ินเดือนท่ี 𝑡 − 1 
โดย 𝑅𝑚   หามาจากราคาปิดของ SET50 เดือนท่ี t และ เดือนท่ี t-1 ตามสมการ  

𝑅𝑚 =  𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 
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𝑃𝑡= ราคาปิดของ SET50 ณ ส้ินเดือนท่ี 𝑡 
𝑃𝑡−1= ราคาปิดของ SET50 ณ ส้ินเดือนท่ี 𝑡 − 1 

 
ค่าเป็นบวก แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่อตัราผลตอบแทนของ

ตลาด ในขณะเดียวกนัถา้ผลท่ีไดมี้ค่าเป็นลบ แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นให้อตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่
อตัราผลตอบแทนของตลาด  
 

4.4.2 มาตรวดัตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) 
เป็นเคร่ืองมือในการใชป้ระเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบ

อตัราผลตอบแทนของของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดวัยความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ี
ปรับดว้ยความเส่ียงแลว้โดยค่าความเส่ียงท่ีใชคื้อส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน  

𝑆𝑝     =
𝐸(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)

(𝜎𝑝)
 

𝑆𝑝= ดชันีของ Sharpe ท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑅𝑝= อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
𝑅𝑓= อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใช้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 เดือน ณ 

ตน้เดือน 
𝜎𝑝= ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราผลตอบแทนของพอร์ทโฟลิโอ 
 
โดยผลลพัธ์ท่ีค  านวณได้ตามมาตรวดัของ Sharpe นั้นจะน ามาเปรียบเทียบกบัเกณฑ์

มาตรวดัของ Sharpe ดังสมการ โดยผลตอบแทนของตลาดท่ีใช้นั้ นน ามาจากผลตอบแทนของ 
SET50 รายเดือนซ่ึงไดค้  านวนเฉพาะราคาหุ้นไม่น าเงินปันผลและสิทธ์ิในการซ้ือหุ้นมาค านวณดว้ย
ซ่ึงไม่ใช่อตัราผลตอบแทนรวมTotal Return Index(TRI) 

𝑆𝑚     =
𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)

(𝜎𝑚)
 

𝑆𝑚= ดชันีของ Sharpe ท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานของตลาด 
𝑅𝑚= อตัราผลตอบแทนของตลาด 
𝑅𝑓= อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใช้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 เดือน ณ 

ตน้เดือน 
𝜎𝑚= ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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ถ้าดชันีของ Sharpe ท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยม์ากกว่าดชันีของ 
Sharpe ท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานของตลาดแสดงวา่กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด 

ถ้าดชันีของ Sharpe ท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยน์้อยกว่าดชันีของ 
Sharpe ท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานของตลาดแสดงวา่กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานแยก่วา่ตลาด 
 

4.4.3 มาตรวดัตามตัวแบบ Treynor (Treynor Ratio) 
Treynor Ratio หรือท่ีเราเรียกวา่ Reward-to-volatility Ratio เป็นเมตริกวดัประสิทธิภาพ

ของหลกัทรัพยโ์ดยวดัวา่ Excess Return (𝑅𝑝 − 𝑅𝑓) ในพอร์ตโฟริโอ สร้างผลตอบแทนต่อ 1 หน่วย
ความเส่ียงไดเ้ท่าใด ความเส่ียงของ Treynor Ratio อา้งอิงถึงความเส่ียงเชิงระบบ (Systematic Risk) 
ท่ีวดัโดยเบตา้ของพอร์ตโฟริโอนั้นดว้ยสมการ ดงัต่อไปน้ี 

 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜    =
𝐸(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)

𝛽𝑝
 

𝑅𝑝= อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
𝑅𝑓= อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใชพ้นัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 1 เดือน 

ณ ตน้เดือน 
𝛽𝑝= ค่าเบตา้เฉล่ียของพอร์ทโฟลิโอท่ีตอ้งการวดั 
 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑚     =
𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)

1
 

 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑚= ดชันีของ Treynor Ratio ท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานของตลาด 
 
โดยผลตอบแทนของตลาดท่ีใชน้ั้นน ามาจากผลตอบแทนของ SET50 รายเดือนซ่ึงได้

ค  านวนเฉพาะราคาหุ้นไม่น าเงินปันผลและสิทธ์ิในการซ้ือหุ้นมาค านวณด้วยซ่ึงไม่ใช่อัตรา
ผลตอบแทนรวมTotal Return Index(TRI) 
 
 

4.5 การทดสอบทางสถิต ิ
4.5.1 ผลตอบแทนเฉลีย่รายวัน (Average Daily Return) 
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เราจะค านวณหาผลตอบแทนรายวนัแบบต่อเน่ืองของแต่ละหลกัทรัพยด์ว้ยราคาปิด
รายวนัโดยมีสูตรดงัน้ี 

𝑟𝑡 =  𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

จากนั้นค านวณหาผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัตามสมการดงัน้ี 
 

�̅� =
∑ 𝑟𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
 

ก าหนดให ้ �̅� คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั 
𝑛คือ จ านวนวนัท่ีถือสัญญาณซ้ือหรือขาย 
 
โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของแต่ละกลยทุธ์สามารถแปลความหมายไดด้งัน้ี 
1. ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของ Long Only มีค่าเป็นบวกแสดงว่าสามารถกลยุทธ์น้ี

สามารถท าก าไรได ้
2. ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของ Short Only มีค่าเป็นลบแสดงว่าสามารถกลยุทธ์น้ี

สามารถท าก าไรได ้
3. ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของ Both Long and Short มีค่าเป็นบวกแสดงว่าสามารถ

กลยทุธ์น้ีสามารถท าก าไรได ้
 

4.5.2 การทดสอบค่าซี (Z-Test) 
ก าหนดให้ 𝜇𝑏𝑢𝑦  และ 𝜇𝑠𝑒𝑙𝑙 คือผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัท่ีได้จากสัญญาณซ้ือและ

สัญญาณขายตามล าดบัและให้  𝑆𝑏𝑢𝑦 และ   𝑆𝑠𝑒𝑙𝑙 คือส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของผลตอบแทนท่ีได้
จากสัญญาณซ้ือและสัญญาณขายตามล าดบัโดยเราคาดหวงัไวว้า่ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัควรจะเป็น
บวกส าหรับสัญญาณซ้ือและเป็นลบส าหรับสัญญาณขาย (Tharavanij et al., 2015) ดงันั้นเราจึงมีการ
ท าการทดสอบสมมุติฐานดงัน้ี  

สมมุติฐานท่ี 1 – Long only 
H0: µbuy = 0    ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือเท่ากบัศูนย ์
H1: µbuy > 0   ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือมากกวา่ศูนย ์
โดย  

𝑍𝑏𝑢𝑦 =
𝜇𝑏𝑢𝑦

(𝑆𝑏𝑢𝑦 √𝑛𝑏𝑢𝑦⁄ )
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𝑆𝑏𝑢𝑦 = √
∑ (𝑟𝑖 − 𝜇𝑏𝑢𝑦)2 

𝑛𝑏𝑢𝑦

𝑖=1

(𝑛𝑏𝑢𝑦 − 1)
 

 

𝜇𝑏𝑢𝑦 =
∑ 𝑟𝑖 

𝑛𝑏𝑢𝑦

𝑖=1

𝑛𝑏𝑢𝑦
 

 

𝑛𝑏𝑢𝑦คือ จ านวนวนัท่ีถือสัญญาณซ้ือ 
𝑟𝑖คือ ผลตอบแทนรายวนัของสัญญาณซ้ือ 
𝑍𝑏𝑢𝑦คือการทดสอบ Z-test ส าหรับ Long only 
สมมุติฐานท่ี 2 – Short only 
H0: µshort = 0    ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณขายเท่ากบัศูนย ์
H1: µshort < 0   ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณขายนอ้ยกวา่ศูนย ์
โดย  

𝑍𝑠𝑒𝑙𝑙 =
𝜇𝑠𝑒𝑙𝑙

(𝑆𝑠𝑒𝑙𝑙 √𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙⁄ )
 

 

𝑆𝑠𝑒𝑙𝑙 = √
∑ (𝑟𝑖 − 𝜇𝑠𝑒𝑙𝑙)2 

𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙

𝑖=1

(𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙 − 1)
 

 

𝜇𝑠𝑒𝑙𝑙 =
∑ 𝑟𝑖 

𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙
𝑖=1

𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙
 

𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙คือ จ านวนวนัท่ีถือสัญญาณขาย 
𝑟𝑖คือ ผลตอบแทนรายวนัของสัญญาณขาย 
𝑍𝑠𝑒𝑙𝑙คือการทดสอบ Z-test ส าหรับ short only 
 
สมมุติฐานท่ี 3 – Long and Short 
H0 : µbuy  - µsell  =  0  ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือและขายเท่ากบัศูนย ์
H1  : µbuy  - µsell  >  0 ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือและขายมากกวา่ศูนย ์
โดย  

𝑍𝑏𝑢𝑦−𝑠𝑒𝑙𝑙 =
(𝜇𝑏𝑢𝑦 −  𝜇𝑠𝑒𝑙𝑙)

[𝑆 (
1

√𝑛𝑏𝑢𝑦

+
1

√𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙

 )]
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𝑆𝑏𝑢𝑦−𝑠𝑒𝑙𝑙 = √
∑ (𝑟𝑖 − 𝜇𝑏𝑢𝑦)2 

𝑛𝑏𝑢𝑦

𝑖=1 
+ ∑ (𝑟𝑖 − 𝜇𝑠𝑒𝑙𝑙)2 

𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙

𝑖= 1

(𝑛𝑏𝑢𝑦 +  𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙 − 1)
 

 
𝑍𝑏𝑢𝑦−𝑠𝑒𝑙𝑙คือการทดสอบ Z-test ส าหรับ Long and short 
 
ส าหรับการทดสอบสมมุติฐานแบบทางเดียว เราก าหนดให้ใช้ระดบันัยส าคญัท่ี 5% 

และ 1% โดยค่าวกิฤต Z มีค่า 1.645 และ 2.33 ตามล าดบั 
 

4.5.3 จุดคุ้มทุนของต้นทุน (Round Trip Break-even Cost) 
Round Trip Break-even Cost คือ ตวัวดัผลท่ีบอกวา่ผลตอบแทนท่ีวิเคราะห์สามารถท า

ก าไรชนะกลยุทธ์แลว้ถือไดห้รือไม่หลงัจากรวมตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไปในตน้ทุนแลว้ เน่ืองจาก
เราไม่ไดน้ าตน้ทุนในการท าธุรกรรมมาคิดในการค านวณหาผลตอบแทน ดงันั้นเพื่อท่ีเราจะวเิคราะห์
หาความสามารถในการท าก าไรของแต่ละกลยทุธ์หลงัรวมตน้ทุนในการท าธุรกรรม เราจะท าไดโ้ดย
การค านวณหาจุดคุม้ทุนของตน้ทุนมาเปรียบเทียบกบัตน้ทุนในการท าธุรกรรมจริง โดยจากงานวจิยั
ของ Bessembinder and Chan (1998) สามารถหา Round Trip Break-even Cost ไดจ้ากสมการดงัน้ี 

                                                                                      
n nbuy sell

i j
i 1

buy se

J 1

ll

C
( S S

r r

)
 









  

𝐶คือ Round Trip Break-even Cost  
𝑆𝑏𝑢𝑦คือ จ านวนสัญญาณซ้ือท่ีถูกสร้างข้ึน 
𝑆𝑠𝑒𝑙𝑙คือ จ านวนสัญญาณขายท่ีถูกสร้างข้ึน 
𝑛𝑏𝑢𝑦คือ จ านวนวนัท่ีถือสัญญาซ้ือ  
𝑛𝑠𝑒𝑙𝑙คือ จ านวนวนัท่ีถือสัญญาขาย  
𝑟𝑖คือ ผลตอบแทนของสัญญาซ้ือ ณ วนัท่ี i 
𝑟𝑗คือ ผลตอบแทนของสัญญาขาย ณ วนัท่ี j 
ดงันั้นสรุปว่าแต่ละกลยุทธ์นั้นจะมีความสามารถในการท าก าไรเม่ือจุดคุม้ทุนตน้ทุน 

(Round Trip Break-even Cost (C))  สูงกว่าตน้ทุนในการท าธุรกรรมจริง (Round Trip Transaction 
Cost )โดย ตน้ทุนการท าธุรกรรมจริง ในงานวจิยัน้ีนั้นไดอ้า้งอิงจาก World Stock Exchange (ณ วนัท่ี 
1 พฤษภาคม 2562) โดยไดร้วมทั้งฝ่ังซ้ือและฝ่ังขายซ่ึงอยูท่ี่ 0.5% ส าหรับประเทศไทย 
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บทที ่5 
ผลการศึกษา 

 
 

5.1 ลกัษณะของข้อมูล 
ตารางท่ี  3 แสดงผลทางสถิติของหุ้นรายตัว และกองทุนรวมดัชนีรายตัว โดยท่ี

ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนันั้นมีทั้งเป็นบวกและเป็นลบในค่าท่ีค่อนข้างน้อยมากประมาณ 0.01% 
ยกเว้น AOT, SAWAD, PTT และ CPALL ท่ีมีค่าสูงกว่าของตัวอ่ืน ในส่วนของส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนเฉล่ียรายวนันั้นมีการกระจายท่ีไม่แตกต่างกนัมากนกั อยูใ่นช่วง 1.15% 
ถึง 3.47% ในดา้นของความเบ ้ (Skewness) นั้น ขอ้มูลโดยส่วนใหญ่จะมีลกัษณะเบซ้้ายหรือเบล้บ 
และมีความโด่งท่ีสูงมากกวา่ปกติ 
 
ตารางที ่3 การอธิบายผลทางสถิติของผลตอบแทนของกองทุนดัชนีรวมในประเทศไทย และ
ผลตอบแทนของหุ้นในประเทศไทย 

 SET5
0 

TDE
X 

TH10
0 

1DI
V 

BMSC
G 

ECO
MM 

EBAN
K 

AOT PTT TM
B 

TRU
E 

THA
I 

CPAL
L 

Observatio
ns 

4969 3048 836 2026 514 999 1416 3946 4499 4972 4976 4977 4046 

Average 
Daily 

Return 

0.017 0.013 -0.02 -0.01 -0.094 0.025 -0.027 0.065 0.051 -0.05 -0.05 -0.04 0.080 

SD of Daily 
Return 

0.02 1.34 3.47 1.15 1.34 1.61 1.53 2.11 2.06 2.56 3.41 2.81 1.95 

Maximum 11.4 8.8% 26.2 9.9 6.5 11.9 17.3 15.0 15.0 23.5 21.5 18.4 19.9 

Minimum -17.2 -11.8 -35.7 -12.5 -12.6 -8.3 -11.1 -16.3 -29.2 -19.5 -35.2 -22.0 -16.1 

Skewness -72 -67 -84 -141 -298 -11 40 -12 -61 8 -22 45 50 

Excess 
Kurtosis 

11 11 41 21 28 8 17 9 14 9 7 6 9 
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5.2 ผลการศึกษา 
ตารางท่ี 5 ถึง ตารางท่ี 17 แสดงผลลพัธ์ของแต่ละตวัช้ีวดัของกลยุทธ์การซ้ือขายทาง

เทคนิค ส่วนตารางท่ี 18 ถึง ตารางท่ี 31 แสดงผลลพัธ์ของแต่ละกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคท่ีได้
ท าการทดสอบทั้งหมด 15 ตวั 11 กลยทุธ์ โดยมีการซ้ือขายทั้งแบบ Long, Short และ Long and Short 

จากตารางท่ี 5 ผลตอบแทนจากการซ้ือขายต่อปี โดยสีเขียวในตารางคือ ผลตอบแทน
จากการซ้ือขายท่ีเป็นบวก และสีเหลืองในตารางคือ ผลตอบแทนดีท่ีสุดในหุ้น หรือกองทุนดชันี เม่ือ
เทียบผลกบักลยทุธ์ตวัอ่ืน โดยกลยทุธ์การซ้ือขายแบบ EMA (10,20) ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียรวมดีท่ีสุด 
โดยมีค่าเฉล่ียของผลตอบจากการซ้ือขายต่อปีอยู่ท่ี 13.7% ซ่ึงงมีค่ามากกว่า เกณฑ์มาตรฐาน 
(Benchmark) ทั้งสองตวั โดยผลตอบแทนจากการซ้ือและถือต่อปีของ SET50 ท่ีมีค่า 7.60% และ
ค่าเฉล่ียของกลยทุธ์การซ้ือขายแบบ EMA (10,20) ของ SET50 มีค่าเพียง 6.1% และเม่ือดูผลตอบแทน
จากการซ้ือขายพบกวา่กลยทุธ์แบบ Long และ Long and Short ดีกวา่ Short อยา่งชดัเจน และเม่ือดูใน
ดา้นของกลยทุธ์ท่ีสามารถท าผลตอบแทนจากการซ้ือขายเป็นผลบวกไดจ้  านวนมากท่ีสุดจะเป็นกลุ่ม
กลยทุธ์การซ้ือขายแบบ VMA 8 days 

จากตารางท่ี 6 อตัราผลตอบแทนของกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบักลยุทธ์
การซ้ือและถือ โดยสีเขียวในตารางคือ อตัราผลตอบแทนของกลยทุธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบั
กลยุทธ์การซ้ือและถือท่ีเป็นบวก เม่ือดูผลจากกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิค พบวา่กลยุทธ์ท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนดีท่ีสุดคือ VMA 8 days โดยมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 163% เม่ือเทียบกบั SET50 มีค่าเฉล่ียของกล
ยุทธ์การซ้ือขายแบบ VMA 8 days อยู่ท่ี 9.6% และยงัพบว่ากลยุทธ์ VMA 10 days และ VMA 14 
days ยงัมีค่าเฉล่ียท่ีดีกวา่แบบ SMA และ EMA 

ขอ้สังเกตเพิ่มเติมคือในหุ้น หรือกองทุนดชันีท่ีมีอตัราผลตอบแทนซ้ือและถือท่ีสูงมาก 
มกัจะมีอตัราผลตอบแทนของกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบักลยุทธ์การซ้ือและถือเป็นลบ
ในเกือบทุกกลยุทธ์ เช่น AOT, SAWAD, PTT และ CPALL มีผลของการซ้ือและถือเฉล่ียต่อปีอยูท่ี่ 
78.1%, 82.4%, 44.6% และ 133.9% ตามล าดบั เป็นตน้ โดยหุน้ และกองทุนดชันีตวัอ่ืน ท่ีอยูใ่นช่วง -
4.5% ถึง +3.7% ซ่ึงรวมถึง Benchmark SET50 มีผลของการซ้ือและถืออยู่ ท่ี  7 .6% นั้ นมีผล
ผลตอบแทนของกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบักลยทุธ์การซ้ือและถือโดยส่วนมากมีผลเป็น
บวก 

ผลตอบแทนจากการกลยทุธ์การซ้ือขายทางเทคนิคนั้น เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัการซ้ือ
และถือแล้วมีค่ามากกว่าเราจะถือว่าเป็นกลยุทธ์ท่ีท าก าไร กลบักนันั้นถ้ากลยุทธ์การซ้ือขายทาง
เทคนิคนั้นเม่ือเปรียบเทียบกบัการซ้ือและถือแลว้มีค่านอ้ยกวา่เราจะถือวา่เป็นกลยทุธ์ท่ีไม่ท าก าไร 
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จากตารางท่ี 7 จุดขาดทุนสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนเร่ิม โดยสีแดงในตารางคือ ค่าท่ี
มีจุดขาดทุนสูงสุดมากกว่า 50% ของเงินเร่ิมตน้โดยการขาดทุนแสดงเป็นค่าลบ สีเขียวคือ ค่านั้นมี
การเกิดจุดขาดทุนสูงสุดท่ี 0% หรือแปลวา่ไม่เกิดจุดขาดทุนเลย โดยผลลพัธ์ของแต่ละกลยทุธ์นั้นให้
ค่าเฉล่ียผลลพัธ์ท่ีไม่แตกต่างกนัมากนกั โดยมีค่าเฉล่ียอยูใ่นช่วง -24.4% ถึง -30.4% โดยกลยุทธ์การ
ซ้ือขายแบบ EMA (10,20) ใหผ้ลดีท่ีสุดคือ -24.4% ล าดบัถดัมาคือ VMA 8 days อยูท่ี่ 25.3% และกล
ยุทธ์การซ้ือขายแบบ EMA (5,20) ให้ผลแยท่ี่สุดคือ -30.4% เม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียในแต่ละกลยทุธ์ใน 
SET50 ซ่ึงให้ค่าเฉล่ียท่ีแตกต่างกนัมาก โดยมีค่าอยู่ในช่วง -7.9% ถึง -66.3% โดยผลท่ีดีท่ีสุดของ 
SET 50 คือกลยุทธ์ VMA 8 days อยูท่ี่ -7.9% และผลท่ีแยท่ี่สุดคือ SMA (5,20) อยูท่ี่ -66.3% และกล
ยทุธ์การซ้ือขายทางเทคนิคแบบ Long และ Long and Short นั้นมีผลลพัธ์ท่ีดีกวา่แบบ Short
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ตารางที ่4 ผลตอบแทนจากการซ้ือขายต่อปี (Annualized performance) 
Annualized performance Benchmark SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 7.60% 11.70% 14.62% 1.93% 5.42% 7.04% -0.55% 2.47% 1.76% 4.70% 57.25% 20.22% 23.57% 4.26% 19.46% 2.59% 9.78% 
VMA 10 - Short 7.60% 0.83% 2.94% 1.20% 3.46% 36.39% -3.44% 2.59% 2.64% -5.21% -3.11% -7.98% -3.89% 1.37% 0.90% 13.72% -5.45% 
VMA 10 - Long and Short 7.60% 18.51% 8.83% 8.82% 5.99% 6.00% -0.48% 7.44% 0.44% 4.42% 21.71% 30.27% 2.37% 4.37% 12.06% 39.42% -1.55% 
VMA 8 - Long 7.60% 12.00% 9.76% 2.41% 7.48% 4.99% -1.56% 4.79% 5.16% 5.35% 52.31% 23.99% 17.22% 6.99% 20.90% 3.94% 9.46% 
VMA 8 - Short 7.60% 1.45% 1.64% 2.29% 3.39% 31.05% -5.00% 5.59% 9.87% -3.44% -3.35% -10.47% -3.80% 4.62% 7.98% 26.77% -5.58% 
VMA 8 - Long and Short 7.60% 10.07% 1.90% 7.92% 2.89% 3.65% 1.30% 5.02% 4.03% 6.47% 29.61% 17.79% 2.79% 11.92% 31.87% 72.27% -3.66% 
VMA 14 - Long 7.60% 10.75% 16.26% 2.32% 8.17% 6.15% -0.02% 2.74% 4.26% -0.71% 41.11% 16.18% 22.78% 3.27% 16.84% 0.01% 7.73% 
VMA 14 - Short 7.60% -0.09% 2.95% 2.45% 3.69% 35.11% -4.22% -0.25% 6.26% -6.19% -3.94% -10.48% -3.82% 2.91% 15.57% 5.80% -5.57% 
VMA 14 - Long and Short 7.60% 13.05% 12.40% 10.26% 8.44% 4.87% 1.17% 1.27% 3.82% -0.15% 13.33% 11.60% 8.20% 7.93% 8.45% 12.96% -1.41% 
SMA (5,20) - Long 7.60% 15.32% 10.50% -1.50% 0.07% 0.03% 5.79% -2.79% 1.14% 4.29% 66.38% 40.29% 18.87% 3.18% 19.00% -0.65% 20.71% 
SMA (5,20) - Short 7.60% -0.05% 0.40% -4.60% 0.08% 23.63% -2.20% -0.84% 5.84% -3.76% -3.18% -6.72% -3.91% 10.60% 24.11% 0.74% -5.17% 
SMA (5,20) - Long and Short 7.60% 14.45% 8.50% 2.42% 0.15% 4.82% 3.89% -1.98% 1.75% 0.67% 46.36% 49.73% 9.79% 9.54% 9.26% 7.52% 7.43% 
SMA (5,60) - Long 7.60% 10.86% 6.46% -1.39% 2.17% -4.32% 6.14% -1.99% 4.44% 5.14% 72.48% 25.75% 28.06% 2.73% 6.36% 11.07% 73.98% 
SMA (5,60) - Short 7.60% -1.51% -0.02% 0.56% -0.49% 11.11% -3.49% 3.20% 2.36% -5.07% -3.44% -5.87% -3.29% 6.86% 4.77% 1.33% -2.79% 
SMA (5,60) - Long and Short 7.60% 13.10% 3.99% -1.58% -0.08% -2.20% 2.68% 1.37% 5.42% 3.52% 30.05% 18.55% 16.91% 2.57% 8.43% 27.05% 53.19% 
SMA (10,20) - Long 7.60% 12.31% 12.14% 5.36% 0.11% -3.76% 0.22% -1.71% 2.16% 7.41% 77.79% 56.44% 19.42% 3.48% 5.80% 5.99% 19.12% 
SMA (10,20) - Short 7.60% -0.71% 3.01% 4.51% 2.27% 21.07% -2.63% 1.48% 1.99% 0.00% -3.01% -4.48% -4.21% 8.05% 24.13% 7.15% -5.00% 
SMA (10,20) - Long and Short 7.60% 14.75% 11.81% 6.74% 0.67% -3.64% -0.49% -2.02% 1.84% 16.15% 95.82% 59.90% 14.82% -0.75% 9.60% 25.58% 12.56% 
SMA (10,60) - Long 7.60% 13.81% 9.52% 2.13% -0.45% -5.78% 5.69% -3.23% 0.55% 3.53% 71.15% 27.71% 38.27% 4.29% 3.90% 11.32% 96.67% 
SMA (10,60) - Short 7.60% -1.16% 0.61% 3.02% 1.47% 9.89% -2.44% 1.72% 3.34% -3.22% -3.21% -4.15% -2.41% 9.89% 3.72% 6.37% -2.24% 
SMA (10,60) - Long and Short 7.60% 17.76% 8.33% 2.56% -1.57% -4.48% 3.41% -3.43% 1.59% 1.44% 45.44% 22.79% 25.78% 14.43% 2.85% 30.50% 77.19% 
EMA (5,20) - Long 7.60% 11.69% 8.13% -1.10% 1.09% 0.34% -0.91% -3.93% -3.36% 0.99% 101.14% 29.68% 26.39% 0.38% 20.28% 4.76% 35.98% 
EMA (5,20) - Short 7.60% -0.34% -0.48% -5.46% 2.69% 25.41% -4.64% -2.87% 3.41% -4.57% -2.14% -8.56% -3.54% 16.15% 32.47% 15.03% -4.56% 
EMA (5,20) - Long and Short 7.60% 17.67% 9.18% 1.50% 0.53% 6.42% -0.71% -4.21% -3.08% 3.15% 68.60% 24.40% 8.06% 2.15% 38.06% 5.84% 18.98% 
EMA (5,60) - Long 7.60% 9.64% 5.39% -3.66% 0.34% -1.74% 3.45% 1.80% -1.25% 1.83% 63.64% 16.74% 25.90% 6.21% 2.15% 14.41% 70.88% 
EMA (5,60) - Short 7.60% -2.41% -1.24% -4.72% 3.01% 12.01% -4.88% 8.46% 0.71% -4.20% -3.33% -7.96% -3.54% 10.79% 3.54% 2.76% -2.94% 
EMA (5,60) - Long and Short 7.60% 13.63% 3.26% -0.39% 0.16% -5.70% -0.39% 8.39% -0.63% -0.20% 30.95% 13.60% 20.74% 9.35% 5.22% 28.89% 46.52% 
EMA (10,20) - Long 7.60% 9.31% 11.84% -2.06% 3.48% -0.52% 1.24% 0.45% -1.74% 12.74% 108.73% 49.50% 21.47% 4.77% 2.81% 6.20% 85.89% 
EMA (10,20) - Short 7.60% -1.83% 1.81% -3.13% 5.61% 20.72% -2.89% 4.02% 4.64% -0.12% -2.00% -6.26% -3.85% 20.17% 18.07% 2.60% -3.57% 
EMA (10,20) - Long and Short 7.60% 10.71% 8.02% 1.69% 4.05% 3.18% -0.28% 0.87% 2.09% 15.56% 90.65% 43.44% 11.86% 7.84% 3.48% 6.83% 56.70% 
EMA (10,60) - Long 7.6% 9.24% 7.07% -3.27% -0.32% -6.03% 4.70% -0.36% -1.49% 2.39% 65.72% 20.01% 31.05% 2.89% 1.56% 12.83% 72.84% 
EMA (10,60) - Short 7.6% -1.64% 0.47% -4.44% 1.31% 8.87% -3.15% 5.40% 0.52% -4.26% -3.49% -5.03% -2.94% 6.14% -0.61% 10.92% -3.34% 
EMA (10,60) - Long and Short 7.6% 13.10% 4.67% -0.76% -0.79% -7.09% 1.55% -0.25% -0.85% 0.02% 31.18% 14.65% 19.71% 11.62% 0.86% 74.26% 62.18% 
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ตารางที ่5 อตัราผลตอบแทนของกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทยีบกบักลยุทธ์การซ้ือและถือ (Buy and hold index) 
Buy and hold index SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 63.5% 294.9% 184.0% 276.3% 137.8% -116.5% 155.7% 143.0% 76.0% -26.7% -75.5% -47.2% 193.8% 544.6% 160.8% -92.7% 
VMA 10 - Short -88.4% -20.7% 152.4% 212.6% 295.2% -202.4% 158.5% 164.5% -295.4% -104.0% -109.7% -108.7% 130.2% 120.7% 421.8% -104.1% 
VMA 10 - Long and Short 158.6% 138.6% 484.1% 295.2% 132.2% -114.1% 267.8% 110.8% 65.6% -72.2% -63.2% -94.7% 196.3% 375.5% 1024.3% -101.2% 
VMA 8 - Long 67.7% 163.6% 204.8% 343.4% 126.8% -146.5% 208.2% 226.1% 100.4% -33.0% -70.9% -61.4% 253.8% 577.5% 192.4% -92.9% 
VMA 8 - Short -79.8% -55.6% 199.8% 210.4% 266.6% -248.6% 226.1% 341.4% -228.8% -104.3% -112.7% -108.5% 201.6% 282.2% 727.6% -104.2% 
VMA 8 - Long and Short 40.7% -48.7% 444.8% 194.0% 119.6% -61.3% 213.3% 198.6% 142.6% -62.1% -78.4% -93.8% 362.6% 828.2% 1794.6% -102.7% 
VMA 14 - Long 50.2% 339.3% 200.9% 366.2% 133.0% -100.5% 161.7% 204.2% -126.7% -47.4% -80.4% -48.9% 171.9% 484.8% 100.1% -94.2% 
VMA 14 - Short -101.3% -20.3% 206.6% 220.1% 288.3% -225.4% 94.3% 253.1% -332.1% -105.1% -112.7% -108.6% 164.0% 455.8% 235.9% -104.2% 
VMA 14 - Long and Short 82.4% 234.9% 546.5% 374.9% 126.1% -65.2% 128.6% 193.4% -105.5% -82.9% -85.9% -81.6% 274.6% 293.2% 403.9% -101.1% 
SMA (5,20) - Long 114.1% 183.7% 34.6% 102.3% 100.2% 72.2% 37.0% 127.9% 60.9% -15.0% -51.1% -57.7% 170.1% 534.2% 84.7% -84.5% 
SMA (5,20) - Short -100.8% -89.2% -100.3% 102.7% 226.7% -165.4% 81.1% 242.7% -240.8% -104.1% -108.2% -108.8% 333.4% 650.8% 117.4% -103.9% 
SMA (5,20) - Long and Short 101.9% 129.5% 205.5% 104.9% 125.9% 15.8% 55.2% 142.8% -74.9% -40.6% -39.6% -78.1% 310.1% 311.6% 276.4% -94.5% 
SMA (5,60) - Long 51.7% 74.6% 39.6% 170.7% 76.8% 82.4% 55.1% 208.7% 92.6% -7.2% -68.7% -37.1% 160.0% 245.3% 359.6% -44.8% 
SMA (5,60) - Short -121.1% -100.6% 124.2% 83.9% 159.6% -203.8% 172.2% 157.7% -290.1% -104.4% -107.1% -107.4% 251.1% 208.9% 131.1% -102.1% 
SMA (5,60) - Long and Short 83.0% 7.8% 31.3% 97.4% 88.2% -20.3% 130.9% 232.5% 32.1% -61.5% -77.5% -62.1% 156.5% 292.6% 734.2% -60.3% 
SMA (10,20) - Long 72.0% 227.8% 333.5% 103.6% 79.9% -93.4% 61.5% 152.7% 177.7% -0.4% -31.5% -56.5% 176.7% 232.5% 240.5% -85.7% 
SMA (10,20) - Short -109.9% -18.8% 296.2% 173.9% 213.0% -178.1% 133.5% 148.7% -100.1% -103.9% -105.4% -109.4% 277.2% 651.3% 267.8% -103.7% 
SMA (10,20) - Long and Short 106.1% 218.9% 393.4% 121.9% 80.5% -114.6% 54.4% 145.0% 505.0% 22.7% -27.3% -66.8% 83.5% 319.4% 699.9% -90.6% 
SMA (10,60) - Long 92.9% 157.2% 192.9% 85.2% 69.0% 69.2% 27.2% 113.3% 32.3% -8.9% -66.4% -14.2% 194.4% 189.1% 365.5% -27.8% 
SMA (10,60) - Short -116.2% -83.4% 231.3% 148.0% 153.1% -172.6% 138.7% 181.7% -220.6% -104.1% -105.0% -105.4% 317.7% 184.9% 249.4% -101.7% 
SMA (10,60) - Long and Short 148.2% 125.0% 211.3% 49.0% 76.0% 1.4% 22.6% 138.8% -46.1% -41.8% -72.3% -42.2% 417.8% 165.1% 815.2% -42.4% 
EMA (5,20) - Long 63.3% 119.6% 52.0% 135.6% 101.8% -127.2% 11.4% 17.8% -62.8% 29.5% -64.0% -40.8% 108.3% 563.3% 211.6% -73.1% 
EMA (5,20) - Short -104.7% -112.9% -137.9% 187.5% 236.3% -237.9% 35.3% 183.3% -271.1% -102.7% -110.4% -107.9% 455.7% 841.9% 452.3% -103.4% 
EMA (5,20) - Long and Short 146.9% 147.9% 165.2% 117.1% 134.5% -121.2% 5.1% 24.7% 18.2% -12.2% -70.4% -81.9% 147.3% 969.5% 236.9% -85.8% 
EMA (5,60) - Long 34.7% 45.6% -59.2% 111.0% 90.7% 2.5% 140.7% 69.5% -31.3% -18.5% -79.7% -41.9% 236.8% 149.2% 437.8% -47.1% 
EMA (5,60) - Short -133.7% -133.5% -105.3% 198.0% 164.4% -245.0% 290.8% 117.4% -257.5% -104.3% -109.7% -107.9% 337.6% 180.9% 164.7% -102.2% 
EMA (5,60) - Long and Short 90.5% -12.0% 83.2% 105.1% 69.4% -111.5% 289.3% 84.7% -107.4% -60.4% -83.5% -53.5% 305.9% 219.3% 777.4% -65.3% 
EMA (10,20) - Long 30.1% 219.9% 10.5% 213.4% 97.2% -63.2% 110.1% 57.4% 377.4% 39.2% -39.9% -51.9% 205.0% 164.2% 245.3% -35.9% 
EMA (10,20) - Short -125.5% -51.0% -36.3% 282.6% 211.1% -186.0% 190.7% 213.3% -104.4% -102.6% -107.6% -108.6% 544.3% 512.9% 161.0% -102.7% 
EMA (10,20) - Long and Short 49.6% 116.7% 173.4% 231.9% 117.0% -108.3% 119.5% 151.1% 482.9% 16.1% -47.3% -73.4% 272.7% 179.4% 260.1% -57.7% 
EMA (10,60) - Long 29.1% 91.1% -42.3% 89.6% 67.7% 39.9% 92.0% 63.5% -10.5% -15.9% -75.7% -30.4% 163.7% 135.7% 400.9% -45.6% 
EMA (10,60) - Short -122.9% -87.3% -93.2% 142.7% 147.6% -193.7% 221.8% 112.7% -259.7% -104.5% -106.1% -106.6% 235.2% 86.0% 356.0% -102.5% 
EMA (10,60) - Long and Short 83.0% 26.3% 66.7% 74.1% 62.0% -53.9% 94.4% 79.1% -99.3% -60.1% -82.2% -55.8% 355.9% 119.6% 1841.1% -53.6% 
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ตารางที ่6 จุดขาดทุนสูงทีสุ่ดเม่ือเทยีบกบัเงินลงทุนเร่ิมต้น (Highest open drawdown (HOD)) 
Highest open drawdown (HOD) SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long -10.3% -9.8% -5.1% -1.2% -6.0% -18.8% -8.3% -24.4% -38.8% -20.3% -5.3% -14.0% -64.4% -47.5% -34.8% -3.7% 
VMA 10 - Short -17.1% -17.8% -10.4% -33.7% 0.0% -36.7% -21.3% -6.2% -68.4% -54.4% -59.8% -80.8% -41.8% -54.8% -14.2% -92.2% 
VMA 10 - Long and Short -11.7% -12.2% -2.4% -2.1% -7.8% -19.7% -15.2% -32.9% -38.6% -15.8% -5.3% -15.9% -70.4% -35.7% -0.9% -40.7% 
VMA 8 - Long -10.3% -20.0% -0.2% -2.5% -9.6% -20.2% 0.0% -15.0% -36.5% -16.2% 0.0% -13.4% -61.2% -52.9% -23.1% -3.4% 
VMA 8 - Short -10.9% -26.4% -3.6% -39.2% 0.0% -43.3% -16.1% -3.2% -66.3% -58.6% -71.2% -80.0% -20.0% -6.2% -1.1% -93.3% 
VMA 8 - Long and Short -2.4% -29.2% -2.6% -10.5% -11.9% -4.1% -6.4% -20.9% -44.4% -20.2% 0.0% -15.1% -60.3% -33.6% -10.9% -65.1% 
VMA 14 - Long -16.5% -10.1% -9.3% 0.0% -2.0% -13.9% -9.7% -21.5% -40.1% -18.7% 0.0% -8.3% -59.0% -47.3% -34.3% -22.4% 
VMA 14 - Short -21.7% -6.3% -10.0% -26.3% 0.0% -41.0% -38.1% -9.6% -77.3% -67.2% -71.3% -79.5% -28.2% -3.0% -31.3% -94.0% 
VMA 14 - Long and Short -8.6% -12.2% -1.5% -11.9% -1.9% -11.2% -20.2% -23.6% -47.4% -29.4% 0.0% -8.3% -5.5% -4.0% -39.0% -35.8% 
SMA (5,20) - Long -17.4% -21.3% -17.9% -5.9% -8.3% -10.7% -22.0% -19.3% -12.9% -10.1% -6.2% -3.4% -68.5% -54.6% -66.6% -19.6% 
SMA (5,20) - Short -21.3% -18.5% -51.1% -42.5% 0.0% -28.9% -36.6% -4.0% -69.2% -60.6% -54.8% -79.0% -25.9% -19.4% -67.4% -87.5% 
SMA (5,20) - Long and Short -16.5% -21.0% -8.8% -7.8% -1.9% -16.4% -17.2% -16.4% -5.3% -24.3% -6.2% -3.5% -44.4% -65.7% -51.3% -38.7% 
SMA (5,60) - Long -26.9% -17.3% -22.6% -5.2% -9.1% -8.8% -18.2% -1.9% -14.9% -30.8% -7.3% -8.9% -58.9% -41.2% -52.5% -23.5% 
SMA (5,60) - Short -45.6% -16.7% -31.1% -28.4% -5.4% -31.5% -22.9% -6.3% -75.2% -63.7% -47.5% -67.8% -22.8% -0.6% -48.6% -68.4% 
SMA (5,60) - Long and Short -9.3% -16.5% -22.5% -2.5% -9.2% -22.0% -21.5% -0.5% -19.8% -53.4% -7.3% -11.4% -59.5% -2.3% -49.8% -33.0% 
SMA (10,20) - Long -9.3% -21.2% -21.4% -12.0% -15.6% -20.8% -15.1% -11.5% -17.0% -10.0% -6.2% -0.7% -41.4% -77.0% -57.7% -7.5% 
SMA (10,20) - Short -34.4% -4.7% -33.1% -40.5% -0.2% -33.6% -20.1% -13.8% -41.4% -56.4% -38.1% -81.5% -6.8% -13.5% -50.0% -85.1% 
SMA (10,20) - Long and Short -8.8% -22.0% -14.9% -11.4% -15.6% -25.3% -17.6% -16.9% -0.3% -8.3% -6.2% -0.7% -49.5% -76.1% -26.9% -17.5% 
SMA (10,60) - Long -81.5% -6.1% -30.0% -5.2% -12.3% -3.3% -32.9% -13.9% -6.3% -18.3% -7.3% -16.8% -64.3% -58.0% -50.6% -6.6% 
SMA (10,60) - Short -43.3% -11.5% -43.4% -37.4% -6.1% -26.6% -30.3% -0.5% -61.5% -59.8% -41.5% -54.7% -34.3% -5.6% -43.6% -54.3% 
SMA (10,60) - Long and Short -75.9% -5.1% -28.6% -13.9% -9.7% -19.8% -33.5% -8.2% -9.5% -24.7% -7.3% -21.0% -36.9% -44.6% -46.9% -14.3% 
EMA (5,20) - Long -13.5% -6.5% -26.8% -5.1% -7.8% -23.2% -30.3% -36.5% -8.7% -13.8% -6.2% -10.8% -75.5% -55.8% -34.2% -28.9% 
EMA (5,20) - Short -25.8% -24.8% -52.0% -42.4% -0.9% -41.2% -46.4% -5.2% -72.3% -47.2% -61.2% -74.3% -14.8% -18.6% -35.1% -80.1% 
EMA (5,20) - Long and Short -1.1% -8.7% -20.5% -1.2% -6.7% -27.4% -32.4% -35.8% -0.3% -19.7% -6.2% -18.4% -72.2% -50.4% -38.6% -40.8% 
EMA (5,60) - Long -21.1% -19.3% -28.1% -1.5% -5.9% -15.1% -6.4% -26.9% -16.0% -27.1% -10.4% -8.9% -45.8% -38.3% -43.5% -23.1% 
EMA (5,60) - Short -57.6% -28.9% -46.6% -13.2% -7.2% -41.0% 0.0% -15.8% -68.6% -61.1% -58.2% -71.5% -17.0% 0.0% -51.1% -62.1% 
EMA (5,60) - Long and Short 0.0% -19.4% -15.7% -1.5% -14.1% -33.2% -2.2% -23.6% -29.4% -40.3% -10.4% -8.9% -37.0% -5.4% -37.7% -42.0% 
EMA (10,20) - Long -28.4% -11.2% -21.1% -3.4% -5.8% -13.5% -0.1% -30.5% -4.0% -13.9% -6.2% -10.2% -52.9% -74.5% -47.6% -17.8% 
EMA (10,20) - Short -48.5% -3.2% -45.3% -31.5% -1.3% -32.0% -14.7% -3.9% -37.4% -46.5% -52.1% -76.8% 0.0% -23.2% -51.0% -69.2% 
EMA (10,20) - Long and Short -19.4% -14.7% -20.5% -1.2% -5.9% -19.1% -0.1% -9.7% -0.3% -13.4% -6.2% -16.6% -36.6% -77.2% -47.1% -27.9% 
EMA (10,60) - Long -80.0% -10.9% -25.4% -5.2% -12.6% -5.1% -20.1% -25.2% -19.4% -19.9% -12.1% -8.9% -65.1% -42.3% -48.5% -30.9% 
EMA (10,60) - Short -45.0% -12.5% -47.2% -38.5% -8.4% -28.4% -11.4% -13.6% -68.9% -63.8% -46.4% -62.5% -47.7% -48.4% -26.1% -69.2% 
EMA (10,60) - Long and Short -74.0% -11.2% -17.4% -8.6% -15.0% -20.8% -19.6% -21.7% -32.2% -39.5% -11.8% -10.1% -51.0% -26.6% -46.0% -48.2% 
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จากตารางท่ี 8 สัดส่วนการซ้ือขายท่ีท าก าไร สีเขียวในตารางคือ สัดส่วนการซ้ือขายท่ี
ท าก าไรเกิน 50% จากจ านวนการซ้ือขายทั้งหมด โดยผลลพัธ์ของแต่ละกลยทุธ์นั้นใหค้่าเฉล่ียผลลพัธ์
ท่ีไม่แตกต่างกนัมากนกั โดยมีค่าเฉล่ียอยูใ่นช่วง 29.7% ถึง 40.4% โดยกลยทุธ์การซ้ือขายแบบ SMA 
(10,20) ให้ผลดีท่ีสุดคือ 40.4% ล าดบัถดัมาคือ SMA (10,60) อยู่ท่ี 38.9% และกลยุทธ์การซ้ือขาย
แบบ EMA (5,60) ให้ผลแยท่ี่สุดคือ 29.7% โดย SET50 มีช่วงค่าเฉล่ียของผลลพัธ์แต่ละกลยุทธ์อยูท่ี่ 
23.9% ถึง 42.8% ซ่ึงจากผลลพัธ์จะสังเกตไดว้า่ไม่มีกลยุทธ์ใดเลยท่ีท าค่าเฉล่ียไดเ้กิน 50% ซ่ึงแปล
ความไดว้่ากลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคนั้น มีจ  านวนการซ้ือขายท่ีขาดทุนมากกว่าจ านวนการซ้ือ
ขายท่ีท าก าไร ในทุกกลยทุธ์ 

จากตารางท่ี 9 ดชันีก าไรและขาดทุน สีเหลืองในตารางคือ ดชันีก าไรอยูร่ะหวา่งช่วง 0-
50% และสีเขียวในตารางคือ ดชันีก าไรมากกว่า 50% ข้ึนไป ผลของดชันีก าไรและขาดทุนนั้น กล
ยทุธ์ EMA (10,20) มีค่าเฉล่ียดีท่ีสุด 20.0%  โดยท่ีกลยทุธ์ท่ีแยท่ี่สุดคือ EMA (10,60) มีค่าเฉล่ีย 6.8% 
ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ไม่แตกต่างกนัมากนกั  และผลของ SET50 ก็เป็นไปในแนวทางเดียวกนัโดยมีค่าเฉล่ีย
อยู่ในช่วง 17.9% ถึง 29.5% ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า SET50 มีผลลัพธ์ท่ีดีกว่าเล็กน้อย แต่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั และผลในภาพรวมของดชันีก าไรและขาดทุนนั้นยงัเป็นบวก แต่อาจอยูท่ี่ค่าท่ีไม่สูง
มากนกั และไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน 

จากตารางท่ี 10 สัดส่วนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บเทียบกบัความเส่ียงในการลงทุน โดย
สีเขียวในตารางคือ สัดส่วนผลตอบแทนมากกว่า 50% ซ่ึงแปลวา่ดี และสีแดงในตารางคือ สัดส่วน
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่ -50% ซ่ึงแปลวา่ไม่ดี เม่ือดูผลลพัธ์โดยภาพรวมพบวา่ กลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ียของ
สัดส่วนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บเทียบกบัความเส่ียงในการลงทุนท่ีดีท่ีสุด คือกลยทุธ์ VMA 8 days มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 51.7% ล าดบัรองลงมาคือกลยุทธ์ EMA (10,20) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 48.6% และกลยุทธ์ท่ีมี
ค่าเฉล่ียแย่ท่ีสุด คือกลยุทธ์ EMA (10,60) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 17.4% และผลของ SET50 กลยุทธ์ท่ีมี
ค่าเฉล่ียท่ีดีท่ีสุดคือ VMA 8 days มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 89.3% และค่าเฉล่ียท่ีแยท่ี่สุดคือ EMA (10,20) ซ่ึงจะ
เห็นไดว้่าผลเป็นไปในทิศทางเดียวกบัหุ้น และกองทุนดชันี ซ่ึงจะเห็นไดว้่าทุกกลยุทธ์นั้นยงัมีผล
ของสัดส่วนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บเทียบกบัความเส่ียงในการลงทุนท่ีเป็นบว
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ตารางที ่7 สัดส่วนการซ้ือขายที่ท าก าไร (Profitable trades) 
%Profitable trades SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 41.1% 46.8% 37.8% 39.1% 39.3% 40.3% 37.2% 35.0% 36.2% 30.9% 35.3% 35.9% 26.6% 28.2% 28.4% 29.4% 
VMA 10 - Short 29.4% 30.1% 39.5% 29.7% 57.7% 26.9% 33.3% 38.8% 30.2% 24.3% 24.2% 23.4% 26.4% 27.0% 32.9% 21.0% 
VMA 10 - Long and Short 34.5% 40.1% 43.5% 34.3% 45.3% 34.7% 35.8% 36.7% 33.0% 28.2% 31.0% 30.3% 27.8% 29.2% 29.8% 25.4% 
VMA 8 - Long 41.7% 41.1% 49.0% 38.7% 39.3% 45.1% 36.5% 42.2% 39.8% 30.6% 34.0% 36.4% 26.1% 29.0% 26.9% 29.1% 
VMA 8 - Short 30.4% 29.0% 38.5% 35.0% 60.7% 26.7% 37.4% 38.3% 32.6% 24.3% 25.2% 24.2% 27.9% 29.1% 32.4% 19.5% 
VMA 8 - Long and Short 34.8% 35.7% 46.0% 35.7% 48.2% 39.2% 38.8% 40.9% 36.5% 26.6% 29.8% 30.8% 28.2% 30.3% 30.0% 24.6% 
VMA 14 - Long 36.7% 47.3% 47.3% 37.6% 35.0% 42.6% 33.3% 43.8% 33.1% 29.1% 29.5% 33.0% 24.8% 27.1% 23.9% 27.9% 
VMA 14 - Short 28.6% 27.9% 31.6% 31.9% 52.2% 25.9% 30.7% 39.5% 26.8% 20.5% 18.7% 21.3% 25.1% 26.7% 30.7% 16.9% 
VMA 14 - Long and Short 32.3% 37.0% 46.3% 35.0% 45.0% 35.9% 34.2% 43.8% 31.2% 25.7% 26.4% 28.0% 25.6% 28.1% 26.5% 22.5% 
SMA (5,20) - Long 47.5% 43.5% 46.7% 39.3% 42.9% 48.6% 32.5% 33.3% 34.6% 38.3% 39.5% 37.2% 29.3% 33.8% 28.4% 38.5% 
SMA (5,20) - Short 33.6% 33.8% 26.9% 33.9% 61.5% 35.5% 33.3% 42.9% 27.6% 26.0% 26.3% 27.3% 37.4% 42.9% 40.3% 29.3% 
SMA (5,20) - Long and Short 42.1% 41.9% 44.1% 39.3% 51.9% 42.9% 33.3% 34.0% 31.5% 34.2% 32.1% 32.2% 33.7% 38.7% 33.9% 34.0% 
SMA (5,60) - Long 31.7% 39.1% 36.4% 35.5% 20.0% 46.7% 31.8% 50.0% 33.3% 41.0% 37.0% 32.0% 28.8% 26.2% 24.6% 45.8% 
SMA (5,60) - Short 32.2% 25.0% 54.5% 37.0% 33.3% 38.5% 45.0% 40.0% 27.5% 20.0% 26.1% 19.7% 40.0% 45.3% 35.9% 30.2% 
SMA (5,60) - Long and Short 31.3% 36.2% 45.5% 36.5% 30.0% 41.9% 37.2% 47.6% 31.8% 29.3% 33.3% 25.7% 34.5% 34.9% 30.5% 39.8% 
SMA (10,20) - Long 45.5% 44.3% 57.7% 41.5% 28.6% 37.0% 33.3% 54.5% 40.3% 43.4% 45.9% 45.0% 33.3% 34.6% 37.3% 45.9% 
SMA (10,20) - Short 39.8% 34.2% 45.8% 32.0% 69.2% 35.7% 33.3% 47.4% 37.9% 27.4% 30.6% 33.1% 40.6% 48.0% 47.1% 30.4% 
SMA (10,20) - Long and Short 42.9% 39.1% 52.9% 36.5% 46.2% 33.9% 33.8% 48.8% 38.2% 36.6% 38.4% 38.4% 37.8% 42.9% 41.1% 39.6% 
SMA (10,60) - Long 37.0% 43.8% 54.5% 38.1% 0.0% 50.0% 30.8% 57.1% 31.4% 32.6% 41.2% 36.0% 30.8% 34.7% 30.6% 58.3% 
SMA (10,60) - Short 25.5% 31.3% 72.7% 34.8% 50.0% 40.0% 50.0% 50.0% 28.9% 21.3% 25.0% 30.0% 41.5% 44.0% 48.0% 25.7% 
SMA (10,60) - Long and Short 34.0% 38.5% 66.7% 36.4% 27.3% 47.6% 34.6% 53.3% 28.4% 28.0% 35.3% 31.7% 34.9% 39.0% 41.0% 43.7% 
EMA (5,20) - Long 41.5% 38.4% 45.2% 28.8% 41.7% 37.9% 22.5% 32.0% 36.5% 35.6% 34.1% 35.9% 29.1% 33.6% 21.5% 31.4% 
EMA (5,20) - Short 32.3% 27.1% 28.0% 43.4% 58.3% 26.9% 37.8% 31.6% 26.2% 25.3% 20.0% 26.2% 33.3% 38.4% 39.3% 26.5% 
EMA (5,20) - Long and Short 35.8% 32.0% 40.3% 33.9% 50.0% 31.0% 28.4% 29.2% 31.7% 32.5% 25.6% 31.1% 30.5% 35.7% 31.7% 29.0% 
EMA (5,60) - Long 25.6% 28.0% 33.3% 22.6% 16.7% 46.2% 38.5% 28.6% 32.6% 25.8% 26.9% 25.6% 32.8% 23.6% 18.6% 44.7% 
EMA (5,60) - Short 21.5% 21.2% 40.0% 40.0% 28.6% 28.6% 50.0% 30.8% 26.2% 17.9% 18.5% 20.5% 31.7% 38.4% 31.5% 19.1% 
EMA (5,60) - Long and Short 24.6% 26.2% 40.0% 29.0% 25.0% 32.1% 46.2% 31.0% 29.0% 21.4% 23.5% 24.1% 32.8% 32.2% 25.4% 30.9% 
EMA (10,20) - Long 39.8% 40.3% 45.0% 35.9% 40.0% 40.9% 36.0% 33.3% 35.7% 34.2% 45.2% 33.0% 30.8% 32.3% 23.6% 43.2% 
EMA (10,20) - Short 31.3% 31.6% 33.3% 37.8% 50.0% 35.0% 36.4% 28.6% 36.0% 26.0% 23.3% 21.1% 38.4% 45.7% 41.4% 26.0% 
EMA (10,20) - Long and Short 35.7% 35.5% 43.6% 38.5% 45.0% 35.6% 36.0% 28.6% 35.7% 29.0% 33.9% 27.0% 34.1% 37.7% 31.1% 34.0% 
EMA (10,60) - Long 30.5% 36.1% 45.5% 28.6% 0.0% 33.3% 18.2% 33.3% 25.0% 32.6% 44.4% 28.6% 31.3% 33.3% 26.5% 52.9% 
EMA (10,60) - Short 25.0% 29.4% 45.5% 35.0% 33.3% 40.0% 54.5% 50.0% 27.3% 15.9% 18.8% 18.2% 36.7% 35.8% 38.3% 20.0% 
EMA (10,60) - Long and Short 26.7% 33.3% 50.0% 30.2% 18.2% 40.0% 36.4% 42.1% 26.2% 25.0% 32.4% 25.4% 35.1% 33.7% 32.7% 36.2% 
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ตารางที ่8 ดัชนีก าไรและขาดทุน (Profit and loss index) 
Profit/loss index SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 34.8% 50.6% 11.3% 30.9% 40.4% -4.5% 18.4% 15.4% 23.0% 39.7% 35.2% 28.9% 16.4% 29.2% 6.8% 16.6% 
VMA 10 - Short 3.7% 16.4% 8.4% 21.2% 80.3% -36.0% 15.3% 19.4% -30.4% -13.1% -42.9% -34.0% 3.9% 1.6% 23.8% -42.4% 
VMA 10 - Long and Short 36.0% 30.4% 42.1% 28.2% 33.2% -3.8% 36.1% 3.9% 15.0% 21.7% 37.8% 5.6% 15.2% 15.0% 25.3% -3.6% 
VMA 8 - Long 32.9% 40.7% 13.4% 39.4% 26.1% -12.5% 28.4% 36.9% 23.5% 38.7% 34.2% 25.3% 20.2% 31.4% 9.5% 17.6% 
VMA 8 - Short 5.1% 9.5% 14.7% 21.1% 66.6% -48.0% 29.2% 54.9% -21.2% -13.3% -53.4% -32.4% 9.1% 8.4% 29.9% -51.1% 
VMA 8 - Long and Short 21.8% 10.5% 36.7% 17.4% 17.8% 7.9% 25.0% 27.4% 21.7% 21.6% 22.6% 6.1% 25.8% 25.8% 27.6% -13.6% 
VMA 14 - Long 31.3% 52.1% 12.6% 42.6% 50.2% -0.1% 21.6% 35.2% -4.7% 40.9% 25.5% 30.8% 13.4% 24.4% 0.0% 21.3% 
VMA 14 - Short -0.5% 16.6% 15.1% 22.7% 78.9% -42.8% -1.8% 41.0% -38.1% -19.6% -52.5% -40.0% 9.0% 13.3% 14.3% -56.1% 
VMA 14 - Long and Short 26.1% 41.5% 41.5% 34.7% 34.9% 8.7% 9.6% 31.3% -0.7% 20.6% 16.9% 14.8% 18.8% 9.4% 15.3% -4.6% 
SMA (5,20) - Long 42.1% 49.9% -15.8% 0.7% 0.3% 47.4% -28.8% 16.1% 20.7% 54.7% 51.2% 23.1% 15.0% 28.9% -2.7% 37.4% 
SMA (5,20) - Short -0.5% 3.8% -48.3% 1.0% 85.5% -29.6% -7.2% 48.5% -29.9% -20.5% -41.8% -49.1% 26.7% 27.0% 3.8% -54.0% 
SMA (5,20) - Long and Short 39.6% 41.7% 21.7% 1.6% 31.8% 34.0% -19.6% 22.1% 2.6% 51.2% 53.4% 16.3% 23.8% 19.9% 14.3% 22.4% 
SMA (5,60) - Long 49.6% 45.2% -26.2% 26.2% -96.6% 58.4% -29.9% 71.7% 29.8% 68.8% 60.6% 35.2% 17.2% 20.5% 30.2% 79.2% 
SMA (5,60) - Short -22.9% -0.3% 9.1% -7.4% 68.6% -57.3% 32.2% 30.1% -65.9% -40.8% -44.5% -53.6% 27.8% 11.3% 9.5% -48.7% 
SMA (5,60) - Long and Short 48.5% 29.0% -26.9% -1.4% -32.4% 30.0% 16.4% 74.8% 21.8% 49.2% 43.8% 30.6% 14.5% 17.1% 40.3% 70.4% 
SMA (10,20) - Long 37.6% 49.6% 39.7% 1.2% -31.6% 3.1% -17.6% 28.9% 32.3% 55.4% 67.5% 23.8% 11.9% 19.0% 16.6% 34.3% 
SMA (10,20) - Short -6.4% 23.6% 40.1% 27.3% 84.4% -37.8% 15.2% 17.8% 0.0% -16.9% -29.4% -50.1% 19.3% 29.2% 22.4% -54.7% 
SMA (10,20) - Long and Short 36.4% 45.3% 42.5% 6.8% -30.6% -6.6% -20.2% 23.5% 41.7% 53.4% 67.5% 21.3% -2.9% 26.6% 29.0% 28.0% 
SMA (10,60) - Long 54.0% 57.3% 37.3% -6.6% -100.0% 62.2% -47.2% 15.1% 26.0% 67.5% 63.2% 41.1% 26.7% 15.1% 37.0% 87.2% 
SMA (10,60) - Short -18.5% 8.6% 38.0% 28.2% 62.5% -47.7% 23.2% 48.6% -53.2% -40.2% -38.8% -40.0% 40.3% 9.4% 36.3% -47.1% 
SMA (10,60) - Long and Short 53.1% 50.4% 39.3% -20.2% -58.3% 42.1% -48.1% 32.5% 11.0% 55.8% 52.9% 30.5% 40.5% 9.7% 49.2% 81.4% 
EMA (5,20) - Long 36.1% 39.4% -8.2% 12.0% 4.9% -12.4% -36.2% -43.9% 7.2% 63.1% 44.3% 32.2% 2.9% 32.8% 13.1% 46.7% 
EMA (5,20) - Short -2.8% -4.5% -52.1% 29.6% 88.7% -56.3% -23.3% 31.3% -38.3% -17.3% -53.0% -48.1% 37.5% 34.6% 41.2% -52.9% 
EMA (5,20) - Long and Short 37.4% 40.6% 9.5% 5.3% 45.8% -8.3% -36.0% -37.8% 15.2% 56.5% 31.4% 16.3% 9.9% 41.6% 14.5% 30.5% 
EMA (5,60) - Long 42.3% 38.8% -47.6% 5.2% -64.3% 41.1% 27.2% -24.1% 15.1% 68.5% 44.0% 33.1% 29.4% 8.3% 33.2% 80.8% 
EMA (5,60) - Short -34.9% -17.0% -56.3% 42.2% 74.0% -73.9% 70.1% 11.6% -62.9% -40.8% -56.8% -55.0% 35.3% 8.5% 16.9% -54.9% 
EMA (5,60) - Long and Short 44.4% 26.0% -6.0% 2.4% -85.8% -5.4% 62.4% -11.5% -1.9% 53.1% 35.6% 29.7% 33.6% 10.0% 38.9% 72.3% 
EMA (10,20) - Long 37.9% 50.7% -19.9% 31.5% -11.7% 19.4% 5.3% -26.7% 51.0% 68.3% 66.4% 31.3% 20.2% 13.4% 18.9% 67.3% 
EMA (10,20) - Short -21.3% 18.8% -38.7% 52.9% 83.9% -45.8% 34.7% 46.3% -1.3% -18.1% -42.0% -59.5% 39.4% 37.9% 15.1% -47.5% 
EMA (10,20) - Long and Short 37.1% 38.4% 16.0% 33.7% 32.3% -4.5% 9.1% 20.2% 46.5% 62.2% 53.0% 22.0% 18.3% 15.5% 19.4% 58.3% 
EMA (10,60) - Long 40.4% 50.1% -46.6% -5.2% -100.0% 58.4% -7.1% -36.0% 19.4% 69.5% 53.3% 39.1% 23.1% 8.4% 33.5% 87.0% 
EMA (10,60) - Short -24.8% 7.2% -56.7% 24.5% 57.3% -63.7% 63.6% 9.0% -68.6% -47.6% -50.4% -50.9% 35.1% -2.4% 45.6% -65.2% 
EMA (10,60) - Long and Short 42.9% 37.0% -11.3% -12.5% -99.2% 23.0% -4.6% -19.5% 0.2% 53.5% 40.9% 29.1% 44.6% 3.6% 54.3% 84.9% 
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ตารางที ่9 สัดส่วนของผลตอบแทนทีไ่ด้รับเทยีบกบัความเส่ียงในการลงทุน (Reward and risk index) 
Reward/risk index SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 95.8% 95.0% 73.3% 97.6% 71.0% -20.3% 68.8% 32.5% 58.7% 97.9% 95.8% 96.9% 57.4% 89.3% 60.2% 97.8% 
VMA 10 - Short 49.7% 67.6% 45.4% 47.2% 100.0% -64.6% 47.6% 74.1% -89.5% -92.4% -79.9% -88.6% 40.0% 25.1% 95.2% -97.9% 
VMA 10 - Long and Short 97.0% 90.2% 96.4% 96.2% 61.7% -16.6% 78.5% 8.2% 57.3% 95.7% 97.2% 73.4% 55.8% 87.3% 99.9% -63.1% 
VMA 8 - Long 96.0% 86.1% 98.8% 96.4% 52.3% -53.3% 100.0% 69.6% 63.2% 98.1% 100.0% 95.9% 69.9% 88.9% 77.6% 97.9% 
VMA 8 - Short 73.0% 44.0% 82.1% 43.0% 100.0% -79.6% 72.1% 95.4% -60.9% -92.4% -88.0% -87.6% 82.5% 96.3% 99.8% -99.0% 
VMA 8 - Long and Short 98.8% 45.2% 95.7% 70.5% 39.3% 68.8% 85.3% 56.3% 63.1% 96.0% 100.0% 77.2% 80.1% 95.1% 99.3% -93.0% 
VMA 14 - Long 93.0% 95.3% 64.3% 100.0% 86.8% -0.8% 67.8% 56.9% -20.9% 97.3% 100.0% 98.1% 52.9% 87.9% 0.3% 85.1% 
VMA 14 - Short -8.9% 85.5% 63.7% 55.0% 100.0% -70.8% -5.0% 81.3% -94.0% -94.8% -88.0% -88.4% 67.7% 99.1% 79.0% -98.1% 
VMA 14 - Long and Short 96.9% 92.8% 98.0% 86.1% 84.1% 41.9% 31.9% 51.9% -3.7% 88.0% 100.0% 94.8% 74.5% 81.1% 87.1% -65.4% 
SMA (5,20) - Long 94.7% 86.2% -60.4% 9.3% 0.8% 78.9% -94.6% 28.3% 79.6% 99.1% 97.5% 99.0% 48.6% 87.6% -20.0% 94.6% 
SMA (5,20) - Short -5.1% 21.4% -64.8% 1.7% 100.0% -52.4% -17.1% 90.8% -63.7% -84.6% -73.4% -91.0% 89.3% 96.2% 18.3% -97.8% 
SMA (5,20) - Long and Short 94.7% 83.7% 66.3% 14.4% 84.0% 62.1% -85.8% 41.6% 59.6% 96.9% 98.0% 98.1% 81.4% 74.1% 74.9% 76.1% 
SMA (5,60) - Long 89.2% 82.5% -44.1% 78.4% -100.0% 82.7% -81.4% 94.1% 80.2% 97.4% 95.5% 98.3% 48.5% 75.9% 81.1% 98.1% 
SMA (5,60) - Short -67.3% -1.8% 11.4% -15.2% 81.1% -76.4% 51.0% 71.6% -79.2% -87.1% -74.0% -89.5% 86.0% 99.4% 35.7% -67.6% 
SMA (5,60) - Long and Short 96.6% 75.4% -50.5% -27.8% -50.1% 45.7% 32.2% 98.7% 67.6% 90.1% 93.9% 96.5% 46.7% 98.7% 91.7% 96.4% 
SMA (10,20) - Long 96.4% 87.9% 64.3% 7.4% -50.4% 6.8% -84.3% 55.7% 83.6% 99.2% 98.2% 99.8% 63.1% 60.5% 67.9% 97.7% 
SMA (10,20) - Short -41.8% 88.9% 49.5% 32.8% 99.5% -53.9% 35.5% 49.1% -0.1% -86.3% -70.3% -95.0% 96.0% 97.3% 74.4% -97.4% 
SMA (10,20) - Long and Short 97.1% 87.2% 76.5% 34.0% -49.1% -13.4% -85.4% 42.1% 99.9% 99.5% 98.3% 99.7% -30.9% 72.0% 95.1% 92.2% 
SMA (10,60) - Long 77.5% 95.2% 33.8% -75.7% -98.3% 92.2% -73.1% 20.8% 86.7% 98.4% 95.8% 97.7% 57.6% 57.7% 82.0% 99.6% 
SMA (10,60) - Short -54.5% 40.3% 33.3% 25.6% 77.4% -63.2% 29.6% 97.9% -61.4% -86.6% -59.8% -81.1% 85.4% 93.1% 74.8% -68.3% 
SMA (10,60) - Long and Short 82.6% 95.4% 39.1% -98.4% -96.6% 54.3% -76.2% 56.4% 64.1% 96.7% 94.9% 95.8% 88.8% 56.5% 93.0% 98.9% 
EMA (5,20) - Long 94.6% 94.1% -29.6% 65.0% 8.4% -27.1% -96.5% -61.6% 57.3% 99.2% 96.6% 97.8% 9.2% 88.1% 73.9% 95.4% 
EMA (5,20) - Short -26.5% -24.3% -75.6% 35.6% 98.3% -77.5% -45.9% 81.5% -74.1% -73.3% -83.7% -87.6% 95.7% 97.3% 89.7% -94.2% 
EMA (5,20) - Long and Short 99.7% 93.0% 34.4% 79.7% 66.8% -17.9% -96.8% -57.5% 99.3% 98.3% 95.9% 89.0% 37.7% 93.9% 75.5% 88.5% 
EMA (5,60) - Long 90.3% 78.0% -93.6% 66.0% -61.8% 61.1% 67.5% -31.0% 57.4% 97.4% 90.6% 98.2% 73.4% 53.3% 87.1% 98.1% 
EMA (5,60) - Short -85.3% -54.4% -72.8% 66.5% 77.8% -81.9% 100.0% 23.1% -71.8% -88.1% -81.8% -91.3% 92.8% 100.0% 52.3% -78.3% 
EMA (5,60) - Long and Short 100.0% 68.0% -17.6% 47.2% -84.6% -8.0% 96.6% -17.7% -7.8% 92.5% 88.7% 97.7% 83.7% 95.2% 94.0% 94.8% 
EMA (10,20) - Long 86.9% 93.0% -70.2% 89.8% -18.8% 38.7% 97.1% -38.1% 97.4% 99.2% 98.0% 97.5% 64.7% 43.4% 72.6% 98.8% 
EMA (10,20) - Short -76.5% 87.9% -49.7% 60.8% 97.0% -62.4% 67.0% 88.8% -3.7% -69.5% -71.9% -92.4% 100.0% 94.1% 50.9% -85.4% 
EMA (10,20) - Long and Short 91.8% 87.3% 37.2% 96.8% 53.0% -10.1% 99.0% 58.9% 99.9% 99.1% 97.7% 92.9% 81.3% 47.8% 74.7% 97.1% 
EMA (10,60) - Long 70.1% 89.2% -92.7% -53.6% -100.0% 86.3% -13.2% -39.6% 59.1% 98.2% 90.8% 98.5% 47.5% 42.9% 84.3% 97.5% 
EMA (10,60) - Short -74.1% 32.4% -67.6% 22.9% 68.8% -76.4% 77.9% 20.3% -72.6% -88.3% -64.9% -86.7% 72.4% -25.7% 89.5% -80.0% 
EMA (10,60) - Long and Short 78.3% 84.1% -31.6% -80.8% -99.2% 34.0% -9.4% -26.3% 0.7% 92.7% 88.2% 97.3% 82.2% 39.5% 97.1% 95.5% 
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จากตารางท่ี 11 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนเฉล่ียต่อวนั ในการวดัความ
เส่ียงจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบเฉล่ียต่อวนั พบวา่ไม่ไดมี้ค่าเฉล่ียของค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลตอนแทนเฉล่ียต่อวนัของแต่ละกลยุทธ์ในแต่ละหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัมากนัก 
โดยมีค่าเฉล่ียอยูใ่นช่วง 1.35% ถึง 1.58% ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียงกบั SET50 ท่ีมีค่าเท่ากบั 1.27% ซ่ึง SET50 
มีค่าเฉล่ียท่ีต ่ากวา่หุน้และกองทุนดชันีเล็กนอ้ย 

จากตารางท่ี 12 Sharpe Ratio  จากการทดสอบ กลยุทธ์ท่ีมีผลลัพธ์ค่าเฉล่ียอัตรา
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีดีท่ีสุดคือ VMA 8 days มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0337 และค่าเฉล่ียท่ีแยท่ี่สุดคือ 
EMA (5,20)  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -0.0039 และผลของ SET50 กลยทุธ์ท่ีมีผลลพัธ์ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน
ต่อความเส่ียงท่ีดีท่ีสุดคือ VMA 10 days มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0485 และค่าเฉล่ียท่ีแยท่ี่สุดคือ EMA (5,60)  
มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -0.0133 ซ่ึงจะเห็นไดว้า่เม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดนั้น ตลาดมีค่าเฉล่ียของ Sharpe Ratio 
อยุท่ี่ 0.0650 ซ่ึงดีกวา่หุน้ และกองทุนดชันี 

จากตารางท่ี 13 Treynor ratio จะเป็นการเปรียบเทียบการวดัอตัราผลตอบแทนต่อความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือคืออตัราผลตอบแทนต่อเบตา้พอร์ท โดยกลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ีย Treynor ratio สูง
ท่ีสุดคือ กลยุทธ์ VMA 14 days อยู่ท่ี 0.077 ซ่ึงใกล้เคียงกบั SMA (5,20), EMA (5,60) และ EMA 
(10,20) ท่ีมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.076 โดยค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุดคือ EMA (10,60) อยู่ท่ี -0.1353 และผลของ 
SET50 กลยุทธ์ท่ีมี Treynor ratio สูงท่ีสุดคือ VMA 10 days มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.0121 และค่าเฉล่ียท่ีต ่า
ท่ีสุดคือ EMA (10,60)  มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.0059 ซ่ึงจะเห็นไดว้่าเม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดนั้น ตลาดมี
ค่าเฉล่ียของ Treynor Ratio อยุท่ี่ 0.0045 ซ่ึงต ่ากวา่หุน้ และกองทุนดชันี 

จากตารางท่ี 14 Jensen’s Alpha จะเป็นการเปรียบเทียบการวดัผลตอบแทนต่อความ
เส่ียงท่ีไดจ้ากแบบจ าลองของ CAPM โดยจะสังเกตุไดว้า่ โดยกลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ีย Jensen’s Alpha สูง
ท่ีสุดคือ กลยทุธ์ EMA (10,20) อยูท่ี่ 0.0021 โดยค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุดคือ EMA (5,60) อยูท่ี่ 0.0006 และผล
ของ SET50 กลยทุธ์ท่ีมี Jensen’s Alpha สูงท่ีสุดคือ VMA 10 days มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0018 และค่าเฉล่ีย
ท่ีต ่าท่ีสุดคือ EMA (10,60)  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.0003  

จากการสรุปผลของพอร์ทโฟลิโอโดยใช ้มาตรวดัของ Sharpe, Treynor และ Jensen’s 
Alpha พบว่ามีกลยุทธ์ท่ีมีผลจากการทดสอบท่ีดีกว่ากลยุทธ์อ่ืนชัดเจน คือ VMA 8 days ท่ีมีค่า 
Sharpe สูงท่ีสุด โดยท่ีมีค่าของ Treynor และ Jensen’s Alpha อยูใ่นค่าท่ีสูงใกลเ้คียงค่าดีท่ีสุด และอีก
กลยทุธ์ท่ีมีค่าท่ีดี คือ EMA (10,20) ท่ีมีค่า Treynor และ Jensen’s Alpha สูงสุด และยงัมี Sharpe ท่ีอยู่
ในค่าท่ีสูงใกลเ้คียงค่าท่ีดีท่ีสุด แต่เม่ือเทียบกบั SET50 แลว้นั้นผลของ SET50 ดีกวา่ผลของหุ้นและ
กองทุนดชันี ทั้ง Sharpe, Treynor และ Jensen’s Alpha ในทุกกลยทุธ์ 
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ผลโดยสรุปนั้น เม่ือดูผลลพัธ์หลกัของการทดสอบ คืออตัราผลตอบแทนของกลยุทธ์
การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบักลยุทธ์การซ้ือและถือ (Buy and Hold Index) เราพบว่าการกลยุทธ์
การซ้ือขายทางเทคนิคแบบ VMA 8 days ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุด มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 163% และมีกลยทุธ์
ท่ีมีค่าเกิน 100% อยูท่ ั้งหมดอีก 4 กลยุทธ์ ดงัน้ี SMA (10,20) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 118%, VMA 10 days มี
ค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 115%,  EMA (10,20) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 104% และ VMA 14 days มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 103% 
โดยท่ีกลยุทธ์ตวัอ่ืนมีค่าต ่ากว่า 100% ซ่ึงแปลว่ากลยุทธ์การซ้ือและขายตวัอ่ืน ไม่สามารถชนะกล
ยทุธ์การซ้ือและถือได ้เม่ือดูผลแบบค่าเฉล่ีย และขอ้สังเกตเพิ่มเติมคือ กลยทุธ์การซ้ือขายทางเทคนิค
จะใชไ้ดดี้กบัหุน้ และกองทุนดชันี ในกลุ่มท่ีมีผลของการซ้ือและถือต่อปี (Buy and Hold Annualized 
performance) อยู่ในช่วง -4.5% ถึง +3.7% แต่ในกลุ่มท่ีมีผลของการซ้ือและถือต่อปีสูง เช่น AOT, 
SAWAD, PTT และ CPALL ซ่ึงรูปภาพจะมีแนวโนม้เป็นขาข้ึน จะมีช่วงของผลลพัธ์ของการซ้ือและ
ถืออยูท่ี่ +44.6% ถึง +133.9% จะมีอตัราผลตอบแทนของกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบักล
ยทุธ์การซ้ือและถือเป็นลบอยา่งชดัเจน 

ผลโดยสรุปเพิ่มเติม เม่ือดูสถิติตวัอ่ืนประกอบ เร่ิมท่ีผลจุดขาดทุนสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบั
เงินลงทุนเร่ิมตน้ (HOD) นั้นให้ผลลพัธ์ท่ีไม่แตกต่างกนันกัในแต่ละกลยุทธ์ และผลลพัธ์โดยเฉล่ีย
นั้นเป็นค่าท่ีไม่ดีนกั โดยหุ้น และกองทุนดชันีมีค่าเฉล่ียอยูใ่นช่วง -24.4% ถึง -30.4% และในส่วน
ผลลัพธ์ของสัดส่วนการซ้ือขายท่ีท าก าไร (% Profitable trades) ก็มีผลท่ีไม่แตกต่างกันนักในแต่
ละกลยทุธ์ โดยหุน้ และกองทุนดชันีมีค่าเฉล่ียอยูใ่นช่วง 29.7% ถึง 40.4% รวมถึงยงัมีผลใกลเ้คียงกบั
ตลาด หรือก็คือใกลเ้คียงกบั SET50 และในส่วนของดชันีก าไรและขาดทุน (Profit and Loss Index) 
ก็มีผลท่ีไม่แตกต่างกนันกัในแต่ละกลยุทธ์ โดยหุ้น และกองทุนดชันีมีค่าเฉล่ียอยู่ในช่วง 6.8% ถึง 
20.0% เม่ือเทียบกบั SET50 ท่ีมีค่าเฉล่ียอยูใ่นช่วง 17.9% ถึง 29.5% ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่มีค่าใกลเ้คียง
กนั และSET50 มีผลลพัธ์ค่าเฉล่ียท่ีดีกวา่หุ้น และกองทุนดชันีเล็กนอ้ย และในส่วนของสัดส่วนของ
ผลตอบแทนท่ีได้รับเทียบกบัความเส่ียงในการลงทุน (Reward and Risk Index) กลยุทธ์ท่ีมีผลท่ีดี
ท่ีสุดคือ VMA 8 days มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 51.7% โดยท่ีตวัแยสุ่ดคือ EMA (10,60) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 17.4% 

เม่ือวิเคราะห์จากผลลพัธ์ทั้งหมดกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคแบบ VMA 8 days มี
ผลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุด เพราะท่ีส าคญัสุดคือ มีผลลพัธ์ค่าเฉล่ีย Buy and Hold Index สูงท่ีสุด และสถิติตวัอ่ืน
ก็ใกล้เคียงกบักลยุทธ์แบบอ่ืน และยงัมีตวัท่ีเป็นค่าท่ีสูงกว่ากลยุทธ์ตวัอ่ืน เช่น Reward and Risk 
Index และ Sharpe ratio เป็นตน้ ตวัท่ีดีรองลงมา คือกลยุทธ์แบบ EMA (10,20), VMA 10 days และ 
VMA 14 days ตามล าดบั 
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ตารางที ่10 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนเฉลีย่ต่อวนั (Standard deviation of daily returns) 
SD of daily returns Benchmark SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 1.27% 1.08% 0.97% 1.78% 0.88% 1.20% 0.85% 0.88% 0.98% 1.48% 1.88% 1.89% 1.68% 2.08% 2.94% 2.69% 1.43% 
VMA 10 - Short 1.27% 1.43% 1.36% 1.34% 1.37% 1.50% 0.90% 1.36% 1.10% 1.70% 1.68% 2.37% 1.64% 2.41% 2.90% 2.27% 1.14% 
VMA 10 - Long and Short 1.27% 1.19% 1.18% 1.48% 1.15% 1.39% 0.85% 1.19% 1.05% 1.75% 1.78% 2.14% 1.67% 2.19% 2.90% 2.25% 1.32% 
VMA 8 - Long 1.27% 1.04% 0.98% 1.84% 0.86% 1.29% 0.83% 0.90% 0.96% 1.47% 1.88% 2.03% 1.68% 2.13% 2.73% 2.67% 1.50% 
VMA 8 - Short 1.27% 1.40% 1.22% 1.30% 1.40% 1.69% 0.85% 1.52% 1.10% 1.28% 1.74% 2.36% 1.49% 2.48% 2.81% 2.15% 1.16% 
VMA 8 - Long and Short 1.27% 1.18% 1.11% 1.46% 1.16% 1.56% 0.81% 1.31% 1.04% 1.59% 1.82% 2.20% 1.60% 2.20% 2.76% 2.10% 1.36% 
VMA 14 - Long 1.27% 1.11% 1.05% 1.79% 1.00% 0.79% 0.80% 0.88% 0.96% 1.23% 1.79% 2.25% 1.67% 2.10% 2.90% 2.70% 1.37% 
VMA 14 - Short 1.27% 1.36% 1.37% 1.53% 1.29% 2.01% 0.84% 1.42% 1.11% 1.86% 1.69% 2.46% 1.52% 2.41% 2.70% 2.40% 1.13% 
VMA 14 - Long and Short 1.27% 1.18% 1.24% 1.58% 1.15% 1.81% 0.81% 1.23% 1.06% 1.58% 1.75% 2.34% 1.60% 2.29% 2.79% 2.55% 1.26% 
SMA (5,20) - Long 1.27% 1.18% 0.97% 0.97% 0.76% 0.86% 0.85% 0.81% 0.75% 1.34% 1.72% 2.52% 1.76% 2.11% 2.52% 2.82% 1.64% 
SMA (5,20) - Short 1.27% 1.24% 1.31% 1.20% 1.18% 1.30% 0.79% 1.36% 1.49% 1.58% 1.84% 2.21% 1.40% 2.41% 2.61% 2.34% 1.13% 
SMA (5,20) - Long and Short 1.27% 1.20% 1.12% 1.03% 0.98% 1.13% 0.86% 1.16% 1.16% 1.49% 1.79% 2.41% 1.59% 2.27% 2.62% 2.56% 1.46% 
SMA (5,60) - Long 1.27% 1.48% 1.13% 0.76% 0.68% 0.37% 0.91% 0.77% 0.58% 1.24% 2.50% 2.07% 2.35% 2.02% 2.50% 2.81% 1.95% 
SMA (5,60) - Short 1.27% 1.43% 1.52% 0.92% 1.18% 1.49% 0.81% 1.55% 1.41% 1.08% 2.23% 2.06% 1.45% 2.28% 2.36% 3.14% 1.14% 
SMA (5,60) - Long and Short 1.27% 1.46% 1.32% 0.85% 0.95% 1.25% 0.89% 1.21% 1.09% 1.24% 2.40% 2.04% 2.03% 2.16% 2.43% 3.01% 1.68% 
SMA (10,20) - Long 1.27% 1.20% 1.04% 1.09% 0.81% 1.05% 0.80% 0.86% 0.70% 1.18% 1.80% 2.60% 1.73% 2.09% 2.80% 2.66% 1.67% 
SMA (10,20) - Short 1.27% 1.36% 1.49% 1.07% 1.06% 1.10% 0.74% 1.17% 1.53% 1.60% 1.99% 2.34% 1.46% 2.31% 2.49% 2.38% 1.14% 
SMA (10,20) - Long and Short 1.27% 1.27% 1.26% 1.05% 0.95% 1.07% 0.79% 1.08% 1.14% 1.37% 1.89% 2.51% 1.62% 2.21% 2.65% 2.49% 1.46% 
SMA (10,60) - Long 1.27% 1.48% 1.09% 0.89% 0.66% 0.39% 0.82% 0.96% 0.52% 1.12% 2.42% 2.20% 2.56% 2.12% 2.72% 2.74% 1.82% 
SMA (10,60) - Short 1.27% 1.53% 1.55% 1.06% 0.85% 1.59% 0.73% 1.50% 0.99% 0.81% 2.22% 1.99% 1.57% 2.33% 2.44% 3.20% 0.88% 
SMA (10,60) - Long and Short 1.27% 1.50% 1.31% 0.93% 0.75% 1.24% 0.78% 1.28% 0.80% 1.09% 2.35% 2.17% 2.23% 2.20% 2.54% 3.00% 1.52% 
EMA (5,20) - Long 1.27% 1.16% 22.41% 14.49% 0.73% 0.74% 0.76% 0.94% 0.74% 1.03% 2.07% 2.26% 1.69% 18.00% 2.80% 2.93% 1.83% 
EMA (5,20) - Short 1.27% 1.34% 22.64% 14.56% 1.02% 1.45% 0.74% 1.42% 1.37% 1.48% 2.21% 2.25% 1.24% 19.66% 2.36% 2.33% 1.01% 
EMA (5,20) - Long and Short 1.27% 1.23% 1.24% 1.55% 0.89% 1.25% 0.77% 1.23% 1.13% 1.24% 2.12% 2.26% 1.53% 2.21% 2.54% 2.61% 1.54% 
EMA (5,60) - Long 1.27% 1.43% 1.08% 0.93% 0.68% 0.26% 0.96% 0.92% 0.70% 1.22% 2.39% 2.09% 2.39% 2.10% 2.46% 2.77% 2.29% 
EMA (5,60) - Short 1.27% 1.39% 1.37% 1.10% 0.89% 1.50% 0.85% 1.55% 1.04% 0.98% 2.55% 2.15% 1.37% 2.40% 2.37% 3.02% 1.03% 
EMA (5,60) - Long and Short 1.27% 1.41% 1.20% 0.93% 0.79% 1.41% 0.92% 1.23% 0.92% 1.12% 2.47% 2.09% 2.06% 2.26% 2.42% 2.89% 1.94% 
EMA (10,20) - Long 1.27% 1.21% 0.99% 1.26% 0.91% 0.50% 0.71% 0.85% 0.74% 1.31% 2.27% 2.21% 1.95% 1.97% 2.65% 2.72% 1.87% 
EMA (10,20) - Short 1.27% 1.44% 1.68% 1.08% 0.98% 1.20% 0.67% 1.37% 1.38% 1.24% 2.25% 2.31% 1.24% 2.21% 2.21% 2.87% 1.06% 
EMA (10,20) - Long and Short 1.27% 1.32% 1.33% 1.07% 0.94% 1.02% 0.70% 1.16% 1.12% 1.35% 2.26% 2.24% 1.68% 2.12% 2.42% 2.82% 1.59% 
EMA (10,60) - Long 1.27% 1.46% 1.08% 0.96% 0.63% 0.51% 0.84% 0.84% 0.58% 1.30% 2.36% 2.04% 2.59% 1.94% 2.41% 2.84% 2.26% 
EMA (10,60) - Short 1.27% 1.49% 1.53% 1.06% 0.91% 1.44% 0.65% 1.43% 0.97% 0.94% 2.56% 1.90% 1.61% 2.25% 3.14% 3.05% 1.03% 
EMA (10,60) - Long and Short 1.27% 1.47% 1.29% 0.94% 0.78% 1.26% 0.77% 1.18% 0.82% 1.16% 2.45% 1.99% 2.24% 2.49% 2.89% 2.98% 1.90% 
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ตารางที ่11 Sharpe Ratio 
Sharpe Ratio Benchmark SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 0.0650 0.0725 0.1458 0.0032 0.0472 -0.1413 -0.088 -0.0039 -0.0093 0.0254 0.1822 0.1401 0.0828 0.0174 0.0536 -0.0463 0.049 
VMA 10 - Short 0.0650 -0.0233 0.0157 0.0128 0.0375 0.4549 -0.1145 0.0157 0.0159 -0.124 -0.0834 -0.1388 -0.1442 -0.0077 -0.0102 0.0519 -0.285 
VMA 10 - Long and Short 0.0650 0.0962 0.069 0.1011 0.05 -0.1692 -0.0853 0.0666 -0.0343 0.0161 0.1012 0.1685 -0.0086 0.0107 0.0287 0.0399 -0.0637 
VMA 8 - Long 0.0650 0.0784 0.0836 0.0096 0.0971 -0.1763 -0.0722 0.0492 0.047 0.0351 0.1774 0.1491 0.0656 0.0337 0.0593 -0.0341 0.0466 
VMA 8 - Short 0.0650 -0.0133 -0.0049 0.0235 0.0335 0.4477 -0.098 0.0531 0.1443 -0.0919 -0.0896 -0.2138 -0.1436 0.0165 0.0246 0.0832 -0.2904 
VMA 8 - Long and Short 0.0650 0.0533 -0.042 0.0723 -0.0191 -0.2132 -0.0198 0.0376 0.0069 0.0354 0.112 0.1071 -0.0062 0.043 0.0576 0.0732 -0.1219 
VMA 14 - Long 0.0650 0.0712 0.1507 0.0086 0.1061 0.0298 -0.0433 0.0039 0.0182 -0.0659 0.1639 0.1001 0.0842 0.0056 0.0519 -0.0332 0.0368 
VMA 14 - Short 0.0650 -0.0341 0.0189 0.0201 0.0416 0.4423 -0.0826 -0.0261 0.0789 -0.1542 -0.116 -0.1996 -0.1443 0.0052 0.0484 0.0327 -0.289 
VMA 14 - Long and Short 0.0650 0.0857 0.1023 0.0931 0.0909 0.1195 -0.0265 -0.0342 0.0091 -0.0401 0.0681 0.0697 0.0276 0.0228 0.0203 0.0338 -0.0565 
SMA (5,20) - Long 0.0650 0.0884 0.1044 -0.0659 -0.0559 -0.1473 0.0899 -0.1076 -0.0228 0.033 0.1785 0.1969 0.0856 0.0029 0.0511 -0.0368 0.0838 
SMA (5,20) - Short 0.0650 -0.0312 -0.0154 -0.0641 -0.0206 0.3861 -0.073 -0.022 0.0743 -0.0926 -0.0863 -0.0899 -0.1416 0.0439 0.0687 -0.0046 -0.2201 
SMA (5,20) - Long and Short 0.0650 0.0783 0.0768 0.0047 -0.0581 -0.0222 0.0378 -0.0852 -0.0187 -0.0176 0.1415 0.2187 0.0507 0.0312 0.0235 0.0092 0.0249 
SMA (5,60) - Long 0.0650 0.0733 0.0804 -0.0553 0.0202 -0.1796 0.1047 -0.0676 0.0735 0.049 0.1854 0.1566 0.0984 0.0121 0.0237 0.0324 0.1681 
SMA (5,60) - Short 0.0650 -0.0591 -0.0106 0.0091 -0.0118 0.2536 -0.077 0.0447 0.0417 -0.1283 -0.0992 -0.0746 -0.109 0.0384 0.0178 0.0064 -0.078 
SMA (5,60) - Long and Short 0.0650 0.0727 0.0296 -0.0685 -0.0528 -0.0816 0.0211 0.0035 0.072 0.0202 0.1093 0.1176 0.0715 0.0004 0.0223 0.0565 0.1272 
SMA (10,20) - Long 0.0650 0.0773 0.1255 0.0707 -0.0558 -0.2378 -0.0251 -0.0656 0.0159 0.075 0.191 0.2606 0.0899 0.0096 0.0149 0.0083 0.0865 
SMA (10,20) - Short 0.0650 -0.0429 0.0335 0.0477 0.0326 0.348 -0.0738 0.0193 0.0112 -0.0183 -0.0812 -0.0514 -0.1376 0.0355 0.068 0.039 -0.2249 
SMA (10,20) - Long and Short 0.0650 0.0786 0.1157 0.0817 -0.0456 -0.2406 -0.0524 -0.0794 -0.0011 0.1274 0.2035 0.2579 0.07 -0.0367 0.0221 0.0504 0.054 
SMA (10,60) - Long 0.0650 0.0905 0.1206 0.0229 -0.0481 -0.2147 0.1059 -0.0949 -0.0061 0.0339 0.1856 0.1694 0.1145 0.0233 0.014 0.0317 0.2038 
SMA (10,60) - Short 0.0650 -0.0478 0.0035 0.0332 0.0325 0.2372 -0.051 0.0227 0.0608 -0.0878 -0.0907 -0.0423 -0.071 0.051 0.0129 0.0369 -0.0721 
SMA (10,60) - Long and Short 0.0650 0.0923 0.0894 0.0201 -0.0886 -0.1354 0.0398 -0.0972 0.0017 -0.0081 0.1429 0.1434 0.0857 0.0509 0.0014 0.0723 0.1783 
EMA (5,20) - Long 0.0650 0.0736 0.0796 -0.0384 -0.0295 -0.1862 -0.07 -0.1329 -0.1224 -0.014 0.2113 0.1616 0.1045 -0.0154 0.0549 0.005 0.1198 
EMA (5,20) - Short 0.0650 -0.0346 -0.0295 -0.0784 0.0471 0.4083 -0.1454 -0.0521 0.0495 -0.1047 -0.0676 -0.1334 -0.1087 0.0701 0.0823 0.0667 -0.168 
EMA (5,20) - Long and Short 0.0650 0.0873 0.0862 -0.006 -0.0497 0.0184 -0.0322 -0.1345 -0.1222 0.0129 0.1698 0.1221 0.042 -0.0039 0.0679 0.0032 0.0736 
EMA (5,60) - Long 0.0650 0.0643 0.0616 -0.1079 -0.0259 -0.1051 0.0558 0.0205 -0.0536 0.0064 0.1703 0.1118 0.0932 0.0441 0.0048 0.0441 0.1736 
EMA (5,60) - Short 0.0650 -0.0976 -0.0413 -0.057 0.0685 0.2743 -0.1205 0.1182 0.0069 -0.1159 -0.0996 -0.117 -0.1181 0.0797 0.0109 0.0188 -0.0875 
EMA (5,60) - Long and Short 0.0650 0.0732 0.0205 -0.0423 -0.0436 -0.2767 -0.0346 0.1126 -0.0491 -0.0334 0.1111 0.0891 0.0784 0.0564 0.0116 0.069 0.1215 
EMA (10,20) - Long 0.0650 0.06 0.1288 -0.0725 0.0403 -0.1423 0.0044 -0.019 -0.0748 0.1246 0.2196 0.239 0.0863 0.0232 0.0049 0.0127 0.1853 
EMA (10,20) - Short 0.0650 -0.0748 0.019 -0.0402 0.1062 0.3836 -0.076 0.0504 0.0798 -0.0044 -0.0598 -0.0921 -0.1212 0.0855 0.0571 0.0144 -0.1173 
EMA (10,20) - Long and Short 0.0650 0.0605 0.0782 -0.0057 0.0396 -0.0153 -0.0489 -0.019 0.0066 0.1205 0.1936 0.209 0.0519 0.0283 0.0028 0.0074 0.1417 
EMA (10,60) - Long 0.0650 0.0635 0.088 -0.0698 -0.0428 -0.2582 0.0895 -0.0284 -0.0578 0.0159 0.177 0.1349 0.1058 0.0143 0.002 0.0392 0.1728 
EMA (10,60) - Short 0.0650 -0.0666 0.0004 -0.0786 0.0299 0.2148 -0.0754 0.0871 0.0035 -0.1188 -0.1009 -0.059 -0.0912 0.0371 -0.0218 0.0638 -0.0919 
EMA (10,60) - Long and Short 0.0650 0.0702 0.0404 -0.035 -0.0681 -0.2856 0.0006 -0.033 -0.0553 -0.0288 0.1088 0.1016 0.074 0.0454 -0.0091 0.1044 0.1411 
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ตารางที ่12 Treynor Ratio 
Treynor Ratio Benchmark SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 

VMA 10 - Long 0.45% 0.83% 1.72% -1.50% 0.67% -1.45% -0.96% -0.07% -0.13% 0.54% 2.83% 4.08% 1.10% 0.36% 1.60% -1.37% 0.84% 
VMA 10 - Short 0.45% 0.21% -0.12% -0.14% -0.31% -3.70% 1.55% -0.13% -0.11% 1.53% 0.87% 1.80% 1.55% 0.09% 0.13% -0.72% 6.37% 
VMA 10 - Long and Short 0.45% 2.57% 1.92% -8.90% 1.00% -1.95% -0.91% -1.58% -0.76% -3.36% 14.57% -12.65% -0.16% -2.69% -10.98% -2.94% -2.53% 
VMA 8 - Long 0.45% 0.88% 0.83% -4.42% 1.31% -1.71% -0.47% 0.87% 0.97% 0.65% 3.04% 5.18% 0.87% 0.68% 1.86% -0.88% 0.82% 
VMA 8 - Short 0.45% 0.12% 0.04% -0.26% -0.34% -3.67% 0.83% -0.42% -1.80% 0.87% 0.92% 2.85% 1.51% -0.20% -0.30% -1.16% 5.42% 
VMA 8 - Long and Short 0.45% 1.43% -0.61% 8.23% -0.30% -2.20% -0.18% 3.23% 0.15% -9.63% 11.29% -3.37% -0.17% -7.01% -2.64% -4.25% -4.09% 
VMA 14 - Long 0.45% 0.85% 1.76% 3.17% 1.49% 0.45% -0.30% 0.07% 0.25% -1.09% 2.69% 3.16% 1.13% 0.12% 1.39% -0.93% 0.62% 
VMA 14 - Short 0.45% 0.32% -0.16% -0.23% -0.32% -3.53% 0.59% 0.21% -0.90% 1.88% 1.17% 2.54% 1.52% -0.06% -0.64% -0.52% 6.01% 
VMA 14 - Long and Short 0.45% 1.80% 4.40% 6.46% 1.67% 3.91% -0.20% -3.08% 0.17% 2.75% 3.11% -2.91% 0.51% 3.29% -2.96% -2.39% -2.22% 
SMA (5,20) - Long 0.45% 0.99% 1.18% -2.47% -0.78% -1.70% 1.14% -1.46% -0.35% 0.52% 3.50% 5.94% 0.99% 0.07% 1.06% -0.87% 1.37% 
SMA (5,20) - Short 0.45% 0.31% 0.14% 0.75% 0.16% -3.41% 0.73% 0.17% -0.89% 0.99% 0.86% 1.22% 1.59% -0.47% -0.99% 0.08% 4.99% 
SMA (5,20) - Long and Short 0.45% 0.96% 0.91% 0.09% -0.82% -0.29% 0.51% -1.41% -0.32% -1.65% 5.12% -11.56% 0.61% 1.17% 0.63% 0.47% 0.83% 
SMA (5,60) - Long 0.45% 0.82% 0.98% -1.34% 0.25% -5.50% 2.13% -1.24% 1.45% 0.79% 2.82% 3.90% 1.16% 0.23% 0.52% 0.75% 2.62% 
SMA (5,60) - Short 0.45% 0.63% 0.09% -0.11% 0.16% -2.07% 0.77% -0.34% -0.37% 2.05% 1.18% 0.89% 1.29% -0.50% -0.27% -0.14% 2.23% 
SMA (5,60) - Long and Short 0.45% 0.96% 0.58% -2.60% -0.85% 3.42% 0.90% 5.86% 2.16% 0.44% 2.01% 2.78% 1.03% 0.01% 0.75% 1.71% 2.28% 
SMA (10,20) - Long 0.45% 0.88% 1.47% 1.12% -0.67% -2.87% -0.37% -0.78% 0.31% 1.01% 3.33% 5.84% 1.08% 0.18% 0.29% 0.18% 1.58% 
SMA (10,20) - Short 0.45% 0.41% -0.29% -0.64% -0.25% -3.07% 0.91% -0.15% -0.11% 0.17% 0.80% 0.56% 1.58% -0.43% -0.99% -0.66% 3.76% 
SMA (10,20) - Long and Short 0.45% 1.25% 1.35% 1.49% -0.55% -2.96% -0.82% -1.17% -0.03% 6.38% 4.45% -26.30% 0.93% -1.15% 0.50% 1.59% 2.25% 
SMA (10,60) - Long 0.45% 1.01% 1.47% 0.67% -0.58% -6.16% 1.36% -1.37% -0.15% 0.46% 2.87% 4.26% 1.32% 0.40% 0.33% 0.70% 3.09% 
SMA (10,60) - Short 0.45% 0.49% -0.03% -0.43% -0.31% -1.93% 0.50% -0.18% -0.54% 1.09% 0.98% 0.49% 0.88% -0.69% -0.18% -0.82% 1.40% 
SMA (10,60) - Long and Short 0.45% 1.26% 1.35% 1.19% -1.20% 8.11% 0.79% -2.62% 0.07% -0.14% 2.41% 4.34% 1.28% 1.47% 0.05% 2.44% 2.88% 
EMA (5,20) - Long 0.45% 0.85% 0.94% -4.61% -0.52% -2.67% -1.05% -2.18% -2.29% -0.22% 3.67% 4.38% 1.29% -0.35% 1.13% 0.12% 1.96% 
EMA (5,20) - Short 0.45% 0.34% 0.28% 0.85% -0.32% -3.21% 1.83% 0.44% -0.62% 1.12% 0.73% 1.64% 1.17% -0.75% -1.11% -1.05% 3.53% 
EMA (5,20) - Long and Short 0.45% 1.68% 1.41% -1.98% -2.59% 0.67% -0.98% -3.75% -2.77% 1.34% 3.68% 7.43% 0.57% -0.20% 1.86% 0.17% 1.39% 
EMA (5,60) - Long 0.45% 0.70% 0.73% -10.82% -0.37% -2.58% 0.99% 0.29% -1.33% 0.09% 2.55% 3.34% 1.13% 1.16% 0.14% 1.16% 2.77% 
EMA (5,60) - Short 0.45% 1.07% 0.38% 0.66% -0.57% -2.21% 1.26% -0.94% -0.07% 1.56% 1.19% 1.37% 1.41% -1.01% -0.15% -0.37% 2.04% 
EMA (5,60) - Long and Short 0.45% 0.93% 0.25% -2.21% -0.62% 31.21% -2.52% -6.78% -2.04% -0.66% 1.93% 3.87% 1.13% 1.28% 0.55% 2.74% 2.34% 
EMA (10,20) - Long 0.45% 0.68% 1.49% -4.59% 0.61% -2.06% 0.07% -0.24% -1.57% 2.10% 3.93% 7.55% 1.08% 0.46% 0.11% 0.32% 2.96% 
EMA (10,20) - Short 0.45% 0.75% -0.17% 0.44% -0.85% -2.96% 0.80% -0.39% -0.73% 0.04% 0.65% 0.98% 1.44% -0.99% -0.80% -0.28% 2.28% 
EMA (10,20) - Long and Short 0.45% 0.79% 0.94% -0.14% 1.01% -0.87% -0.79% -0.24% 1.02% 24.03% 4.11% -11.69% 0.68% 1.12% 0.10% 0.30% 2.94% 
EMA (10,60) - Long 0.45% 0.70% 1.08% -3.09% -0.56% -8.55% 1.28% -0.44% -1.51% 0.23% 2.75% 5.03% 1.29% 0.28% 0.06% 0.92% 2.72% 
EMA (10,60) - Short 0.45% 0.71% 0.00% 0.72% -0.27% -1.76% 0.74% -0.64% -0.03% 1.52% 1.17% 0.58% 1.07% -0.47% 0.33% -1.25% 2.29% 
EMA (10,60) - Long and Short 0.45% 0.93% 0.63% -1.06% -0.84% -624.01% 0.02% -0.98% -2.43% -0.57% 2.23% 3.79% 0.95% 1.24% -0.49% 4.23% 2.94% 
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ตารางที ่13 Jensen’s Alpha 
Jensen's Alpha SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 

VMA 10 - Long 0.002 0.0039 -0.0003 0.0011 -0.0004 -0.002 -0.0001 -0.001 0.0003 0.0098 0.0105 0.0028 0.0001 0.0038 -0.004 0.0016 
VMA 10 - Short -0.0003 0.001 -0.0013 0.0008 0.0134 -0.0043 -0.0003 -0.0009 -0.0063 -0.0039 -0.0101 -0.0051 0.0005 0.0004 0.0045 -0.013 
VMA 10 - Long and Short 0.0038 0.0021 0.0047 0.0014 -0.0013 -0.0018 0.0024 -0.0016 0.001 0.0065 0.0138 -0.0024 0.0008 0.0031 0.0038 -0.0043 

VMA 8 - Long 0.0021 0.0021 0 0.0022 -0.0012 -0.0019 0.0014 0.0019 0.0007 0.0094 0.0108 0.0017 0.0012 0.0042 -0.0031 0.0015 
VMA 8 - Short 0.0002 0.0002 -0.0004 0.0008 0.0121 -0.0029 0.0016 0.0042 -0.0032 -0.0042 -0.0152 -0.0049 0.0022 0.0037 0.0069 -0.0139 
VMA 8 - Long and Short 0.0019 -0.0017 0.0036 -0.0004 -0.0023 -0.001 0.0014 0.0006 0.002 0.0073 0.0081 -0.0018 0.0033 0.0066 0.0066 -0.0074 

VMA 14 - Long 0.002 0.0045 0 0.0025 0.0017 -0.002 0 -0.0004 -0.0035 0.0083 0.0081 0.0027 -0.0006 0.0034 -0.0035 0.0009 
VMA 14 - Short -0.0008 0.0009 -0.0007 0.0008 0.013 -0.0027 -0.0026 0.0019 -0.0088 -0.0056 -0.0153 -0.0049 0.0013 0.0054 0.003 -0.014 
VMA 14 - Long and Short 0.0033 0.0036 0.0049 0.0026 0.0042 -0.0016 -0.0012 -0.0006 -0.0021 0.0041 0.0058 0 0.0016 0.0022 0.0034 -0.0041 

SMA (5,20) - Long 0.0029 0.0032 -0.0028 -0.0018 -0.0011 0.0031 -0.0031 -0.0006 0.0004 0.0101 0.0158 0.0027 -0.0008 0.0036 -0.0043 0.0041 
SMA (5,20) - Short -0.0008 -0.0005 -0.0071 -0.0014 0.0105 -0.003 -0.0025 0.0017 -0.0041 -0.0044 -0.0081 -0.0051 0.0042 0.0067 0.0004 -0.0109 
SMA (5,20) - Long and Short 0.0028 0.0025 0.0006 -0.0018 0.0023 0.0019 -0.0023 -0.0002 -0.0013 0.0089 0.0184 0.0006 0.0017 0.0016 0.0005 0.0011 

SMA (5,60) - Long 0.0021 0.002 -0.0022 0.0003 -0.0037 0.0035 -0.0029 0.0024 0.001 0.0106 0.0125 0.0035 -0.0007 0.0007 0.0011 0.0099 
SMA (5,60) - Short -0.0022 -0.0006 -0.0015 -0.0015 0.0037 -0.0042 0.0005 -0.0001 -0.0063 -0.0049 -0.0065 -0.0037 0.0029 0.0022 0.0006 -0.0042 
SMA (5,60) - Long and Short 0.0028 0.0009 -0.0024 -0.0015 -0.004 0.0011 0 0.0028 0.0003 0.0067 0.0101 0.0026 -0.0007 0.0017 0.0041 0.0084 

SMA (10,20) - Long 0.0023 0.0038 0.0028 -0.0018 -0.0042 -0.0004 -0.0019 0.0006 0.0019 0.0108 0.0194 0.0029 -0.0006 0.0001 -0.0005 0.0041 
SMA (10,20) - Short -0.0013 0.0013 0.0014 0.0004 0.009 -0.0033 -0.0003 -0.0011 0.0002 -0.0041 -0.0047 -0.0056 0.0034 0.0067 0.0038 -0.0098 
SMA (10,20) - Long and Short 0.003 0.0037 0.0035 -0.0013 -0.0041 -0.001 -0.0023 0.0003 0.0056 0.0119 0.0212 0.0022 -0.0032 0.0014 0.0039 0.0031 

SMA (10,60) - Long 0.0028 0.0033 0.0007 -0.0018 -0.0049 0.0034 -0.004 -0.0005 0.0001 0.0107 0.0131 0.0046 0 -0.0003 0.0011 0.0112 
SMA (10,60) - Short -0.0018 -0.0001 0.0003 0.0001 0.0029 -0.003 -0.0004 0.0006 -0.0032 -0.0044 -0.0046 -0.0021 0.0039 0.0018 0.0027 -0.0032 
SMA (10,60) - Long and Short 0.0037 0.0029 0.0009 -0.0028 -0.0057 0.0018 -0.0044 0.0002 -0.0011 0.0086 0.0114 0.004 0.0033 -0.0005 0.0059 0.0102 

EMA (5,20) - Long 0.0022 0.0023 -0.0024 -0.0011 -0.0023 -0.0018 -0.0044 -0.0042 -0.0016 0.012 0.013 0.004 -0.0021 0.0038 -0.0009 0.0065 
EMA (5,20) - Short -0.001 -0.0012 -0.0083 0.0008 0.0104 -0.0056 -0.0043 0.0007 -0.0049 -0.0031 -0.0102 -0.0035 0.0056 0.0078 0.0053 -0.0081 
EMA (5,20) - Long and Short 0.0037 0.0032 -0.0003 -0.0016 0.0014 -0.0008 -0.0048 -0.0039 0.0004 0.0103 0.011 0.0003 -0.0006 0.0062 -0.0001 0.004 

EMA (5,60) - Long 0.0018 0.0015 -0.0047 -0.0011 -0.0015 0.0018 0.0003 -0.002 -0.0009 0.0101 0.0091 0.0033 0.002 -0.001 0.002 0.0098 
EMA (5,60) - Short -0.0035 -0.0017 -0.007 0.0011 0.0044 -0.0059 0.0036 -0.0013 -0.0047 -0.0047 -0.0097 -0.0042 0.004 0.0018 0.0015 -0.0044 
EMA (5,60) - Long and Short 0.0029 0.0004 -0.0014 -0.0013 -0.0062 -0.0014 0.0042 -0.0016 -0.0024 0.0069 0.0075 0.0032 0.0019 0.0007 0.0053 0.0079 

EMA (10,20) - Long 0.0016 0.0038 -0.0032 0.0011 -0.0015 0.0003 -0.0007 -0.0026 0.0043 0.0123 0.0184 0.003 0.0002 -0.001 -0.0003 0.0104 
EMA (10,20) - Short -0.0026 0.0005 -0.0053 0.0028 0.0094 -0.0036 0.001 0.0013 0.0007 -0.0029 -0.0076 -0.0046 0.0061 0.0058 0.0014 -0.0055 
EMA (10,20) - Long and Short 0.0021 0.0024 0.0001 0.0014 0.0001 -0.0009 -0.0007 0.0003 0.0058 0.0115 0.0176 0.001 0.0017 -0.0004 0.0002 0.0087 

EMA (10,60) - Long 0.0017 0.0023 -0.0041 -0.0017 -0.0054 0.0027 -0.0013 -0.0023 -0.0006 0.0103 0.0102 0.004 -0.0006 -0.0013 0.0015 0.0099 
EMA (10,60) - Short -0.0024 -0.0002 -0.0064 0 0.0021 -0.0037 0.0019 -0.0014 -0.0048 -0.005 -0.0058 -0.0029 0.0026 -0.0012 0.0041 -0.005 
EMA (10,60) - Long and Short 0.0027 0.0012 -0.0014 -0.0021 -0.0072 0.0004 -0.0014 -0.0018 -0.0022 0.007 0.0081 0.0025 0.0027 -0.0015 0.0084 0.0096 
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5.3 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
จากตารางท่ี 15 และตารางท่ี 16 สมมุติฐานหลกัคือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของแต่

ละกลยทุธ์เท่ากบัศูนย ์ในส่วนของสมมติฐานรองคือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของแต่ละกลยทุธ์มีค่า
เป็นบวกหรือหมายความวา่สามารถท าก าไรไดส้ าหรับกรณี Long, Long and Short  และผลตอบแทน
เฉล่ียรายวนัของแต่ละกลยุทธ์มีค่าเป็นลบส าหรับ Short โดยจุดคุม้ทุนของค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย
ในแต่ละกลยุทธ์ค านวณ และน ามาเปรียบเทียบกบัค่าธรรมเนียมจริงในตลาด จากทั้งขาซ้ือ และขา
ขายรวมกนัโดยในตลาดประเทศไทย คือ 0.5%   

จากตารางท่ี 15 ค่า Z-Test โดยสีเขียว คือค่า Z-Test ตั้งแต่ 1.282 ข้ึนไป หรือระดับ
นัยส าคญั 1%  จากตารางจะพบว่ากลยุทธ์แบบ VMA 8 days จะมีผลลพัธ์ดีท่ีสุด รวมถึง VMA 10 
days, VMA 14 days, SMA (5,20) ดว้ยท่ีมีค่าท่ีดีเช่นกนั 

ขอ้สังเกตเพิ่มเติมในเร่ืองของจุดคุม้ทุนของค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย โดยส่วนใหญ่ตวั
ท่ีมีผลตอบแทนจากการซ้ือขายทางเทคนิคท่ีมีค่า Z-Test มากกว่า 1.282 ก็จะมีจุดคุ้มทุนของ
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายท่ีผ่านจุดคุม้ทุน หรือผา่นระดบั 5% ดว้ยเช่นกนั ยกเวน้ Long and Short ท่ี
ไม่สามารถท าไดดี้เม่ือน าจุดคุม้ทุนของค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเขา้มาร่วมคิด เน่ืองจาก Long and 
Short มีสัญญาณการซ้ือขายท่ีค่อนขา้งถ่ี ตามตารางท่ี 17 ซ่ึงจากประเด็นดงักล่าวท าให้เม่ือดูโดย
ภาพรวมกลยทุธ์ VMA 8 daysมีผลโดยภาพรวมเม่ือดูทุกตวัช้ีวดัดีท่ีสุด 

เม่ือรวมเร่ืองของค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย และระดบันยัส าคญัของผลตอบแทนรายวนั
มาดูเทียบกนักบัผลของการซ้ือและขายท่ีดีกวา่การซ้ือและถือก็พบวา่ กลยุทธ์ VMA 8 days มีผลโดย
ภาพรวมเม่ือดูทุกตวัช้ีวดัดีท่ีสุด รวมถึงกลยุทธ์ VMA แบบอ่ืนก็ให้ผลท่ีดีด้วยเช่นกัน แต่ยงัไม่
สามารถท าก าไรไดใ้นหุน้หรือกองทุนดชันีทุกตวั 

ผลโดยสรุปจากผลการทดสอบทางสถิติ พบวา่ถึงวา่กลยทุธ์แบบ VMA 8 days ใหผ้ลท่ี
ดีท่ีสุดเม่ือดูทุกตวัช้ีวดั แมจ้ะมีผลจากการซ้ือขายท่ีดี แต่ไม่มีกลยุทธ์ใดท่ีสามารถแสดงได้อย่าง
ชดัเจนว่า กลยุทธ์นั้นให้ผลตอบแทนรายวนัไดอ้ย่างมีนยัส าคญัเน่ืองจากไม่สามารถท าก าไรไดใ้น
หุ้นหรือกองทุนดัชนีทุกตัวได้ รวมไปถึงกลยุทธ์แบบ Long and Short ก็ไม่สามารถผ่านเร่ือง
จุดคุม้ทุนของค่าธรรมเนียมไปไดเ้น่ืองจากความถ่ีในการซ้ือขายท่ีมากเกินไปดว้ยเช่นกนั
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ตารางที ่14 ค่า Z Tests 
Z Test SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 

VMA 10 - Long 1.934 2.406 0.415 1.27 0.717 -0.128 0.586 0.388 0.819 2.391 1.317 1.839 0.523 1.07 0.31 1.292 
VMA 10 - Short -0.86 -1.032 -0.626 -0.953 -2.143 0.789 -0.768 -0.786 0.565 0.188 0.465 0.694 -1.306 -1.459 -2.151 3.548 
VMA 10 - Long and Short 1.653 2.352 1.172 1.259 2.104 -0.632 1.244 1.081 0.305 1.937 0.883 0.792 1.022 1.84 1.17 -1.067 

VMA 8 - Long 2.095 1.831 0.47 1.646 0.482 -0.421 1.049 0.993 0.852 2.347 1.402 1.62 0.752 1.189 0.447 1.232 
VMA 8 - Short -1 -0.839 -0.756 -0.949 -1.764 1.465 -1.058 -1.762 0.478 0.205 0.914 0.777 -1.616 -1.999 -2.558 3.808 
VMA 8 - Long and Short 1.725 1.777 1.243 1.266 1.71 -1.045 1.647 2.107 0.57 1.561 0.288 0.715 1.297 2.133 1.615 -1.149 

VMA 14 - Long 1.771 2.347 0.467 1.544 1.003 -0.014 0.635 0.824 -0.154 2.188 0.926 1.768 0.419 1.038 0.049 1.129 
VMA 14 - Short -0.599 -1.022 -0.794 -0.976 -1.632 1.124 -0.411 -1.299 0.933 0.533 0.917 0.832 -1.416 -2.164 -1.711 4.024 
VMA 14 - Long and Short 1.412 2.407 1.348 1.789 1.987 -0.471 1.044 1.741 -0.914 1.504 0.187 1.03 1.42 2.074 1.232 -1.464 

SMA (5,20) - Long 1.908 1.752 -0.318 0.07 0.006 1.142 -0.815 0.279 0.652 2.576 1.436 1.438 0.403 1.139 -0.049 1.61 
SMA (5,20) - Short -0.552 -0.55 0.583 -0.374 -1.777 0.38 -0.334 -1.05 0.274 0.072 0.271 1.038 -1.903 -2.474 -1.338 2.884 
SMA (5,20) - Long and Short 1.878 1.881 0.278 0.513 1.555 0.575 -0.196 0.95 0.423 1.903 1.098 0.324 1.852 2.709 0.971 -0.133 

SMA (5,60) - Long 1.218 1.062 -0.356 0.633 -1.807 1.046 -0.607 1.367 0.771 1.787 1.265 1.248 0.379 0.567 0.842 2.232 
SMA (5,60) - Short -0.077 -0.454 -0.419 -0.345 -0.924 0.834 -0.819 -0.631 1.629 0.13 0.343 0.733 -1.644 1.605 -1.153 0.676 
SMA (5,60) - Long and Short 1.034 1.019 0.078 0.675 0.656 0.532 0.482 1.456 0.018 1.283 0.992 0.839 1.654 1.492 1.494 1.8 

SMA (10,20) - Long 1.669 1.819 0.989 0.064 -0.482 0.042 -0.468 0.555 1.128 2.616 1.687 1.497 0.435 0.505 0.589 1.509 
SMA (10,20) - Short -0.406 -1.005 -1.084 -0.785 -1.857 0.612 -0.616 -0.627 -0.559 -0.093 -0.046 1.187 -1.781 -2.464 -1.839 2.555 
SMA (10,20) - Long and Short 1.642 2.088 1.66 0.479 1.121 -0.542 0.407 1.156 1.234 1.977 1.211 0.298 1.728 2.005 1.821 0.169 

SMA (10,60) - Long 1.398 1.456 0.533 -0.155 -2.249 1.045 -0.829 0.211 0.625 1.788 1.239 1.301 0.513 0.372 0.824 2.616 
SMA (10,60) - Short -0.281 -0.585 -0.807 -0.648 -0.826 0.622 -0.602 -0.857 1.148 0.077 0.086 0.167 -1.832 -1.526 -1.466 0.727 
SMA (10,60) - Long and Short 1.245 1.407 0.742 0.441 0.372 0.538 0.016 0.926 -0.506 1.401 0.943 0.977 1.713 1.375 1.638 2.302 

EMA (5,20) - Long 1.693 -0.541 0.095 0.373 0.062 -0.245 -1.066 -1.045 0.228 2.451 1.273 1.731 -1.323 1.081 0.48 1.842 
EMA (5,20) - Short -0.491 0.111 0.915 -0.881 -1.637 1.359 -0.004 -0.806 0.7 -0.261 0.694 1.047 0.163 -2.583 -2.042 2.377 
EMA (5,20) - Long and Short 1.428 0.846 0.42 0.522 0.769 -0.845 -0.465 -0.04 -0.296 1.251 0.213 0.375 0.974 1.843 1.168 0.211 

EMA (5,60) - Long 1.178 0.961 -0.93 0.125 -1.04 0.594 0.394 -0.398 0.328 1.703 0.903 1.172 0.705 0.275 1.028 1.826 
EMA (5,60) - Short 0.362 -0.147 0.691 -0.962 -0.96 1.257 -1.255 -0.421 1.419 0.028 0.762 0.999 -1.793 -1.496 -1.206 1.018 
EMA (5,60) - Long and Short 0.729 0.81 -0.503 0.791 0.814 -0.331 1.251 0.223 -0.433 1.244 0.461 0.6 2.06 1.258 1.647 1.316 

EMA (10,20) - Long 1.394 1.856 -0.366 0.821 -0.132 0.316 0.144 -0.51 1.45 2.248 1.742 1.351 0.594 0.311 0.619 2.501 
EMA (10,20) - Short 0.012 -0.766 0.284 -1.412 -1.607 0.828 -0.939 -0.94 -0.401 -0.327 0.252 1.35 -2.206 -2.261 -1.313 1.265 
EMA (10,20) - Long and Short 1.02 1.683 0.219 1.556 1.442 -0.583 0.995 0.337 1.538 1.953 1.212 0.566 2.102 1.692 1.441 1.687 

EMA (10,60) - Long 1.129 1.173 -0.814 -0.116 -2.012 0.897 -0.101 -0.598 0.388 1.743 1.025 1.186 0.43 0.201 0.886 1.849 
EMA (10,60) - Short -0.07 -0.548 0.633 -0.597 -0.798 1.002 -1.032 -0.393 1.469 0.083 0.378 0.4 -1.613 -1.206 -1.589 1.312 
EMA (10,60) - Long and Short 0.841 1.077 -0.289 0.458 0.424 0.277 0.843 0.115 -0.414 1.262 0.791 0.957 0.783 1.049 1.855 1.301 
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ตารางที ่15 จุดคุ้มทุนของค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย (Breakeven Trading Cost หรือ Round Trip) 
Breakeven trading cost  SET50 TDEX TH100 1DIV BMSCG ECOMM EBANK EICT ENGY AOT SAWAD PTT TMB TRUE THAI CPALL 
VMA 10 - Long 0.47% 0.61% 0.54% 0.31% 0.49% -0.05% 0.19% 0.21% 0.33% 1.07% 0.95% 0.65% 0.23% 0.65% 0.18% 0.39% 
VMA 10 - Short 0.22% 0.32% 0.81% 0.38% 2.54% -0.41% 0.46% 0.59% -0.26% -0.06% -0.32% -0.21% 0.58% 0.77% 0.97% -0.69% 
VMA 10 - Long and Short -0.26% -0.47% -0.94% -0.27% -1.44% 0.17% -0.41% -0.45% -0.10% -0.51% -0.45% -0.19% -0.31% -0.72% -0.38% 0.19% 
VMA 8 - Long 0.43% 0.45% 0.56% 0.37% 0.35% -0.15% 0.32% 0.49% 0.31% 0.94% 0.96% 0.49% 0.30% 0.62% 0.22% 0.36% 
VMA 8 - Short 0.22% 0.22% 0.93% 0.36% 2.19% -0.62% 0.65% 1.34% -0.14% -0.06% -0.58% -0.19% 0.68% 0.93% 0.97% -0.72% 
VMA 8 - Long and Short -0.23% -0.32% -0.90% -0.26% -1.23% 0.24% -0.53% -0.82% -0.15% -0.39% -0.13% -0.14% -0.35% -0.73% -0.42% 0.20% 
VMA 14 - Long 0.52% 0.76% 0.50% 0.56% 0.61% -0.01% 0.26% 0.55% -0.06% 1.09% 0.88% 0.78% 0.23% 0.74% 0.03% 0.38% 
VMA 14 - Short 0.17% 0.38% 1.13% 0.43% 3.02% -0.54% 0.29% 1.14% -0.52% -0.19% -0.71% -0.27% 0.75% 1.31% 0.96% -0.89% 
VMA 14 - Long and Short -0.26% -0.60% -0.97% -0.49% -2.34% 0.14% -0.43% -0.92% 0.30% -0.46% -0.12% -0.28% -0.54% -0.95% -0.54% 0.30% 
SMA (5,20) - Long 1.02% 0.99% -0.37% 0.03% 0.01% 0.97% -0.56% 0.30% 0.50% 1.93% 2.89% 1.09% 0.33% 1.16% -0.05% 1.14% 
SMA (5,20) - Short 0.29% 0.39% -0.94% 0.28% 3.62% -0.32% 0.47% 2.48% -0.24% -0.05% -0.46% -0.61% 2.03% 2.84% 1.41% -1.35% 
SMA (5,20) - Long and Short -0.68% -0.84% -0.25% -0.23% -1.74% -0.35% 0.15% -1.14% -0.25% -0.99% -1.43% -0.15% -1.22% -2.13% -0.71% 0.06% 
SMA (5,60) - Long 1.85% 1.31% -0.83% 0.56% -1.91% 2.36% -0.73% 2.59% 1.12% 4.24% 3.50% 2.44% 0.72% 1.27% 1.94% 5.41% 
SMA (5,60) - Short 0.10% 0.69% 1.32% 0.56% 4.87% -1.61% 2.34% 3.16% -1.80% -0.25% -0.83% -0.71% 4.01% -3.84% 3.74% -0.86% 
SMA (5,60) - Long and Short -1.00% -0.95% -0.15% -0.56% -2.10% -0.74% -0.69% -3.65% -0.02% -1.88% -1.69% -0.90% -2.55% -2.44% -2.91% -2.48% 
SMA (10,20) - Long 1.03% 1.18% 1.51% 0.04% -0.60% 0.04% -0.43% 0.60% 0.88% 2.47% 4.08% 1.29% 0.39% 0.64% 0.71% 1.28% 
SMA (10,20) - Short 0.26% 0.85% 1.66% 0.62% 3.22% -0.53% 0.89% 1.72% 0.57% 0.09% 0.09% -0.78% 1.90% 3.03% 2.25% -1.31% 
SMA (10,20) - Long and Short -0.71% -1.12% -1.73% -0.24% -1.22% 0.37% -0.35% -1.49% -0.75% -1.32% -1.90% -0.16% -1.20% -1.77% -1.55% -0.08% 
SMA (10,60) - Long 2.91% 2.49% 1.35% -0.20% -2.59% 3.31% -2.15% 0.51% 0.98% 5.51% 5.83% 4.17% 1.16% 1.13% 2.48% 7.91% 
SMA (10,60) - Short 0.50% 1.23% 3.00% 0.90% 4.63% -1.36% 2.75% 3.79% -0.99% -0.17% -0.29% -0.27% 5.15% 4.85% 6.18% -0.88% 
SMA (10,60) - Long and Short -1.69% -1.90% -1.63% -0.41% -1.08% -0.98% -0.04% -2.40% 0.48% -2.68% -2.73% -1.74% -3.02% -2.97% -4.18% -3.77% 
EMA (5,20) - Long 0.91% -6.93% 1.55% 0.18% 0.06% -0.23% -0.85% -1.05% 0.15% 2.76% 2.52% 1.38% -10.49% 1.34% 0.62% 1.60% 
EMA (5,20) - Short 0.29% -1.30% -18.86% 0.64% 4.28% -1.29% 0.01% 1.94% -0.67% 0.29% -1.10% -0.54% -1.65% 3.10% 2.53% -1.02% 
EMA (5,20) - Long and Short -0.54% 0.57% 0.74% 0.29% 2.10% -0.73% -0.46% -0.06% -0.19% 1.53% 0.77% 0.37% 1.11% 2.32% 1.66% 0.34% 
EMA (5,60) - Long 1.33% 1.05% -2.02% 0.11% -0.62% 1.65% 0.98% -0.63% 0.42% 3.67% 2.68% 2.25% 1.34% 0.49% 2.09% 5.42% 
EMA (5,60) - Short -0.35% 0.17% -1.79% 1.10% 4.49% -2.39% 5.96% 1.21% -1.36% -0.05% -1.56% -0.89% 4.41% 3.22% 3.36% -1.03% 
EMA (5,60) - Long and Short -0.52% -0.63% 0.78% -0.55% -2.45% 0.53% -3.01% -0.34% 0.33% -1.76% -0.85% -0.63% -3.15% -1.76% -2.84% -2.08% 
EMA (10,20) - Long 1.08% 1.48% -0.77% 0.77% -0.10% 0.37% 0.17% -0.72% 1.65% 3.71% 4.49% 1.71% 0.73% 0.48% 1.04% 3.71% 
EMA (10,20) - Short -0.01% 0.99% -0.62% 1.41% 4.26% -0.89% 2.16% 3.15% 0.41% 0.47% -0.54% -0.98% 3.58% 3.46% 2.81% -0.90% 
EMA (10,20) - Long and Short -0.57% -1.20% -0.30% -1.04% -1.96% 0.44% -1.17% -0.52% -1.19% -2.15% -2.00% -0.41% -2.08% -1.82% -1.91% -1.39% 
EMA (10,60) - Long 1.81% 1.78% -2.41% -0.14% -2.71% 3.15% -0.27% -1.20% 0.77% 5.73% 4.37% 3.43% 0.96% 0.50% 2.65% 7.55% 
EMA (10,60) - Short 0.10% 1.07% -2.20% 1.04% 4.22% -2.03% 4.91% 1.38% -1.74% -0.22% -1.12% -0.59% 4.80% 4.74% 6.96% -1.76% 
EMA (10,60) - Long and Short -0.87% -1.29% 0.61% -0.46% -1.25% -0.52% -2.31% -0.24% 0.48% -2.64% -2.09% -1.51% -1.22% -2.48% -4.79% -2.75% 
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บทที ่6  
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
 

6.1 สรุปผลการทดสอบ 
งานวิจยัฉบบัน้ีได้ท าการวิเคราะห์ประสิทธิภาพเคร่ืองมือทางเทคนิคแบบ VMA , 

EMA และ SMA ซ่ึงมีการทดสอบการซ้ือขายทั้ง Long only, Short only และ Long and Short โดย
การน ามาทดสอบกบัหุ้นรายตวั และ กองทุนรวมดชันีรายตวัของตลาดไทย : TDEX, TH100, 1DIV, 
BMSCG, ECOMM, EBANK, EICT, ENGY, AOT, SAWAD, PTT, TMB, TRUE, THAI, CPALL 
จ านวนทั้งหมด 15 ตวั และครอบคลุมระยะเวลา 20 ปี กบัอีก 4 เดือน ตั้งแต่ 1 มกราคม 2543 ถึง 30 
เมษายน 2563 โดยท าการเทียบผลลพัธ์กบักลยทุธ์การซ้ือและถือ 

โดยผลลพัธ์ของการทดสอบนั้นแสดงให้เห็นว่ากลยุทธ์แบบ VMA นั้นให้ตอบแทน
ดีกว่าแบบ EMA และ SMA แต่เม่ือน าเร่ืองค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายและนัยส าคญัทางสถิติมา
วเิคราะห์จะเห็นวา่ไม่สามารถท าก าไรไดม้ากกวา่กลยทุธ์การซ้ือและถือ  
 
 

6.2 ข้อเสนอแนะเพิม่เติม 
การศึกษาประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคแบบเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอย่างง่าย  

เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงน ้ าหนกัและเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแปรผนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย คณะผูว้จิยัไดส้รุปประเด็น 3 ท่ีน่าสนใจเพื่อน าไปไปพฒันาในการศึกษาคร้ังต่อไปดงัน้ี 

ประเด็นแรกนั้นซ่ึงทางผูว้ิจยัได้เห็นด้วยกบั Tharavanij et al. (2015) ในเร่ืองจงัหวะ
การเขา้ซ้ือขายของกลยุทธ์ทางเทคนิคไม่ไดเ้พิ่มประสิทธิภาพของจงัหวะการซ้ือขาย ซ่ึงจงัหวะการ
ซ้ือขายเป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญั เพราะเม่ือท าการซ้ือขายไดถู้กเวลาหรือจงัหวะจะท าให้ผลตอบแทนเพิ่ม
มากข้ึน แต่ในงานวิจัยน้ีผลสรุปจังหวะการซ้ือขายอยู่ในระดับต ่า (อ้างอิงตารางท่ี 9 ผลเฉล่ีย
หลกัทรัพยทุ์กตวัติดลบ) ซ่ึงสามารถตีความไดว้า่กลยทุธ์ SMA, EMA, และ VMA เพียงอยา่งเดียวไม่
สามารถช่วยในเร่ืองของจงัหวะการซ้ือขาย อาจจะตอ้งอา้งอิงกบัปัจจยัอ่ืนๆ เช่น ข่าวในช่วงเวลานั้น  

ประเด็นท่ีสองถึงแมว้า่กลยทุธ์ VMA จะเป็นตวัท่ีท าก าไรไดดี้ท่ีสุดในผลงานวจิยัน้ีแต่ก็
ยงัไม่น่าเช่ือถือเพียงพอ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนของกลยุทธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบักล
ยทุธ์การซ้ือและถือท่ี VMA สามารถชนะไดเ้พราะหุ้นหรือกองทุนดชันีท่ีมีอตัราผลตอบแทนซ้ือและ
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ถือท่ีต ่า หรืออีกความหมายคือราคาของหุน้หรือกองทุนดชันีตวันั้นลดลงเม่ือเทียบกบัการเขา้ซ้ือคร้ัง
แรก เช่น กองทุนดชันี 1DIV และ กองทุนดชันี BMSCG ในทางตรงกนัขา้มหุน้หรือกองทุนดชันีท่ีมี
อตัราผลตอบแทนซ้ือและถือท่ีสูงมาก อตัราผลตอบแทนของกลยทุธ์การซ้ือขายทางเทคนิคเทียบกบั
กลยุทธ์การซ้ือและถือเป็นลบในเกือบทุกกลยุทธ์ เช่น AOT, SAWAD, PTT และ CPALL ซ่ึงแสดง
ให้เห็นวา่กลยทุธ์ยงัมีประสิทธิภาพไม่เพียงพอท่ีสามารถชนะหลกัทรัพยมี์อตัราผลตอบแทนซ้ือและ
ถือท่ีสูงได ้

ประเด็นสุดทา้ยการซ้ือขายโดยใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคมีความแม่นย  าท่ีค่อนขา้งสูงใน
การค านวณขอ้มูลขนาดใหญ่และซบัซ้อน (Perry, 2005) ดงันั้นการตั้งเป้าหมายหรือก าหนดตวัแปล
เพิ่มมากข้ึนเช่น การเพิ่มเง่ือนไขในการหยดุขาดทุน (Stop/Loss) หรือการจ ากดัจ านวนคร้ังในการซ้ือ
ขาย จะช่วยใหก้ารใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

ขอ้จ ากดัของงานวิจยัน้ีคือ จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ศึกษามีจ านวนท่ีน้อยไปท าให้ไม่เห็น
ภาพรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยว่าเคร่ืองมือทางเทคนิคสามารถน ามาใช้ไดห้รือไม่ 
มากไปกวา่นั้นเคร่ืองมือท่ีเราน าทดสอบมีเพียงแค่สามกลยทุธซ่ึงในปัจจุบนัมีเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ี
หลากหลายท่ีสามารถน ามาศึกษา เช่น Relative Strength Indicator  และยงัขาดการดูปัจจยัพื้นอ่ืน 
เช่น การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของหุน้แต่ละตวั อตัราเงินเฟ้อในแต่ละปี และการแตกพาร์
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