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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค 
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Backtesting บนขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มของ SET50 
ณ ส้ินปี 2021 และมีขอ้มูลการจดทะเบียนไม่ต ่ากวา่กว่า 15 ปี ซ่ึงมีทั้งส้ิน 27 หลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม 
2007 ถึง 30 ธนัวาคม 2021 

ผลการศึกษาพบวา่ การแบ่งหลกัทรัพยใ์หอ้ยู่ในกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่ม
มูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) เห็นไดว้่าเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Bollinger Bands ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีข้ึนตามกลุ่มมูลค่าทางการตลาดของหลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึน ดว้ยจุดเด่น
ของเคร่ืองมือชนิดน้ี ท่ีไม่ไวต่อการเปล่ียนแปลงโดยฉบัพลนัของราคาหลกัทรัพย ์

การทดสอบทางสถิติพบว่า เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands สามารถสร้างผลตอบแทน
เฉล่ียรายวนัไดแ้ต่นอ้ยกวา่การซ้ือแลว้ถือ ท่ีระดบันยัยะส าคญั 5% ได ้ในส่วนของการทดสอบจุดคุม้ทุนพบว่า 
มีความสามารถในการท าก าไรหลงัหกัค่าธรรมเนียมการซ้ือขายท่ีใกลเ้คียงกนั โดยทั้ Bollinger Bands มีจ านวน
หลกัทรัพยท่ี์คุม้ค่าต่อการลงทุนหลกัหกัค่าธรรมเนียมซ้ือขาย อยูท่ี่ 20-21 ตวั จากทั้งหมด 27 ตวั 
 
ค าส าคญั : Bollinger Bands/ SET50/ Buy and Hold/ Backtesting 
29 หนา้ 



 ง 

 

สารบัญ 
 
 

หน้า 
กติติกรรมประกาศ  ข 
บทคัดย่อ  ค 
สารบัญตาราง  ฉ 
สารบัญภาพ ช 
บทที ่1  บทน า 1 
บทที ่2  แนวคิดทฤษฎทีีใ่ช้ศึกษางานวจัิย และบทวเิคราะห์งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง (Literature Review) 3 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories) 3 
2.2 งานวจิยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Studies) 3 

2.2.1 งานวจิยัต่างประเทศ 3 
2.2.2 งานวจิยัในประเทศ 4 

บทที ่3  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 5 
3.1 หลกัเกณฑใ์นการคดัเลือกหลกัทรัพย ์ 5 
3.2 ระยะเวลาท าการศึกษา 5 

บทที ่4  หลกัเกณฑ์การซ้ือขายและเคร่ืองมือทางเทคนิค 8 
4.1 หลกัเกณฑก์ารซ้ือขาย 8 
4.2 เคร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีใชใ้นการศึกษา 9 

บทที ่5  วธีิทีใ่ช้ในการศึกษา (Methodology) 11 
5.1 การวดัผลทางประสิทธิภาพ (Performance Measure) 11 
5.2 การทดสอบทางสถิติ (Testing Statistics) 12 
5.3 จุดคุม้ทุน (Breakeven) 14 

บทที ่6  ผลการศึกษา (Result) 16 
6.1 ผลการทดสอบทางประสิทธิภาพ 16 
6.2 ผลการทดสอบทางสถิติ 19 

บทที ่7  สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 23 
7.1 เปรียบเทียบผลกบังานวจิยัในอดีต 24 



 จ 

สารบัญ (ต่อ) 
 
 

หน้า 
7.2 ขอ้เสนอแนะ 24 

บรรณานุกรม  26 
ภาคผนวก  27 
ประวตัิผู้วจัิย  29 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ฉ 

 
สารบัญตาราง 

 
 

ตาราง       หน้า 
3.1 แสดงหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา 6 
3.2 แสดงการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามขนาดของมูลค่าทางตลาด (Market Capitalization) 7 
6.1 แสดงผลการทดสอบทางประสิทธิภาพจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค  
 Bollinger Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 

2021 โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาด 
 ใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลคา่ทางตลาดใหญ่ (L) 17 
6.2 แสดงสรุปผลการทดสอบทางประสิทธิภาพจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค 

Bollinger Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 
2021 โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาด 

 ใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลคา่ทางตลาดใหญ่ (L) 19 
6.3 แสดงผลการทดสอบทางสถิติจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands  
 โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 2021  
 โดยแบ่งเป็น กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาด 
 ใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลคา่ทางตลาดใหญ่ (L) 20 
6.4 แสดงสรุปผลการทดสอบทางสถิติจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค  
 Bollinger Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 

2021 โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใ 
 หญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) 22 
 
 
 
 
 
 
 



 ช 

 
สารบัญภาพ 

 
 

ภาพ       หน้า 
1 แสดงรูปแบบการท างานของเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands จากโปรแกรม 

TradingView 9 

 
 
 



 1 

 
บทที ่1 

บทน า (Introduction)  
 
 

ในปัจจุบันการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค เพื่อใช้ในการตัดสินใจในการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นเป็นท่ีนิยมมาก นกัลงทุนในปัจจุบนัก็มกัสนใจในการดู “กราฟหุน้” ซ่ึงการดูกราฟหุ้น
หรือท่ีเรียกในภาษาทางการวา่ เคร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) นั้น คือการศึกษา
พฤติกรรมของราคาหุน้ในอดีต เพื่อน ามาคาดการณ์ราคาและพฤติกรรมของหุ้นนั้นๆ ในอนาคต และ
การวิเคราะห์ทางเทคนิคน้ีนิยมใช้เคร่ืองมือท่ีเรียกว่า Indicator เพื่อใช้ตดัสินใจในการวิเคราะห์ทั้ง
แนวโนม้ ความผนัผวน หรือ หาจุดซ้ือขาย เป็นตน้ ซ่ึงในปัจจุบนัมี เคร่ืองมือทางเทคนิคหลายตวัท่ี
นิยมน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจ โดยเคร่ืองมือทางเทคนิคแต่ละตวันั้นก็มีขอ้ดี ขอ้เสียและลกัษณะ
การใช้งาน หรือท่ีมาท่ีแตกต่างกนั จึงน่าสนใจว่าเคร่ืองมือทางเทคนิคแต่ละตวันั้นมีประสิทธิภาพ
มากน้อยแค่ไหน และสามารถน ามาใช้ในการคาดการณ์การลงทุนเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด 
(Maximize Profit) ไดจ้ริงหรือไม่ 

การวิจยัน้ีไดน้ าเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands มาจบัสัญญาณการซ้ือขาย ตาม
หลกัการของเคร่ืองมือทางเทคนิค เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคดงักล่าว และ
เปรียบเทียบกบักลยุทธ์การซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) โดยใชก้ารวดัผลทางประสิทธิภาพ 3 วิธี คือ 
1. การวดัผลตอบแทนเทียบกบัการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold Index) 2. การวดัผลตอบแทนกาไรและ
ขาดทุน (Profit and Loss Index)  3. ค่าเฉล่ียของความสามารถในการท าก าไรจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท์ั้งหมด (Profitable Trade) และการทดสอบทางสถิติ 3 วิธี ได้แก่ 1. ผลตอบแทนเฉล่ีย
รายวนั (Average Daily Return) 2. การทดสอบค่า Z-Test 3. จุดคุม้ทุน (Breakeven) เพื่อวิเคราะห์ว่า
กลยุทธ์ใดสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่า หากท าการซ้ือขาย ตามสัญญาณของเคร่ืองมือทาง
เทคนิคแต่ละชนิด ซ่ึงจากท่ีกล่าวขา้งตน้นั้น เคร่ืองมือทางเทคนิคแต่ละตวัลว้นมีขอ้ดี ขอ้เสีย และ
ลกัษณะการใชง้านท่ีแตกต่างกนั 

การศึกษานั้นใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยเลือกหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ณ ส้ินปี 2021 และตอ้งเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลการซ้ือขาย
ยอ้นหลงัไม่ต ่ากวา่ 15 ปี ซ่ึงสรุปไดท้ั้งส้ิน 27 หลกัทรัพย ์และการศึกษาน้ีไดก้ าหนดช่วงเวลาศึกษา
คือ 15 ปี ระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 2007 ถึง 30 ธันวาคม 2021 ซ่ึงการศึกษาน้ีมุ่งเน้นท่ีการทดสอบ
ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคในการสร้างผลตอบแทน โดยไม่ค  านึงถึงปัจจยัพื้นฐาน หรือ
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ปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อการลงทุน รวมทั้งอตัราดอกเบ้ียและเงินปันผลท่ีจะไดรั้บจากการ
ลงทุน 

การวิจยัน้ีมีจุดประสงค์เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของเคร่ืองมีทางเทคนิค ว่าหากซ้ือ
ขายตามสัญญาณของเคร่ืองมือทางเทคนิค จะสามารถท าก าไรไดห้รือไม่ และจะสามารถท าก าไรได้
มากกวา่กลยุทธ์การซ้ือแลว้ถือหรือไม่ เพื่อจะน าผลท่ีไดจ้ากการวิจยัน้ี ไปประยุกตใ์ชใ้นการลงทุน
ส าหรับนกัลงทุน หรือผูท่ี้สนใจต่อไป 

ผลการศึกษาในภาพรวมทางประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิค พบว่า เคร่ืองมือ
ทางเทคนิค Bollinger Bands สามารถสร้างผลตอบแทนได ้แต่ก็ยงัไม่สามารถเอาชนะการซ้ือแลว้ถือ 
(Buy and Hold) ได ้จึงสรุปไดว้า่การซ้ือแลว้ถือนั้นใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่เคร่ืองมือเทคนิค Bollinger 
Bands ในส่วนการแบ่งหลกัทรัพยใ์ห้อยูใ่นกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทาง
การตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) จะเห็นว่าเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Bollinger Bands ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีข้ึนตามกลุ่มมูลค่าทางการตลาดของหลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึน 
ดว้ยจุดเด่นของเคร่ืองมือชนิดน้ี ท่ีไม่ไวต่อการเปล่ียนแปลงโดยฉบัพลนัของราคาหลกัทรัพย ์ 

การทดสอบทางสถิติโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands พบว่า Bollinger 
Bands เป็นเคร่ืองมือท่ีมีระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพย์ (Observations) ต  ่าและไม่ต่างกนัมากนกั 
ในส่วนของผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั (Average Daily Return) ไดค้่าต่อวนัท่ีนอ้ยและมีความใกลเ้คียง
กนั ซ่ึงหลกัทรัพยส่์วนมากท่ีท าการศึกษาไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเป็นบวกแตกต่างจากศูนยท่ี์
ระดบันยัยะส าคญั 5%  ส าหรับค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียรายวนั (SD of Daily Return) ของการ
ทดสอบหลกัทรัพยใ์นเคร่ืองมือเทคนิค พบวา่มีความผนัผวนไม่ต่างกนัมากนกั และในส่วนของการ
ทดสอบจุดคุม้ทุน (Break even) ในเคร่ืองมือทางเทคนิคดงักล่าว พบว่า มีความสามารถในการท า
ก าไรหลงัหักค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย (ค่าธรรมเนียมในการซ้ือและการขายท่ี 0.507% ของบมจ.
หลักทรัพย์ กสิกรไทย) ท่ีใกล้เคียงกัน โดย มีจ านวนหลักทรัพย์ท่ีคุ ้มค่าต่อการลงทุนหลักหัก
ค่าธรรมเนียมซ้ือขาย อยูท่ี่ 20-21 ตวั จากทั้งหมด 27 ตวั  
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บทที ่2  

แนวคดิทฤษฎทีีใ่ช้ศึกษางานวจิัย และบทวเิคราะห์งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง  
(Literature Review) 

 
 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
Fama (1970) ได้ศึกษาเร่ืองสมมติฐานการมีประสิทธิภาพของตลาด หรือ Efficient 

Market Hypothesis (EMH) โดยไดส้รุปไวว้่า ตลาดการเงินนั้นมีประสิทธิภาพเสมอ และราคาของ
หุน้จะสะทอ้นจากขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งเสมอ โดยแบ่งความมีประสิทธิภาพของตลาดไว ้3 ระดบั 
ดงัน้ี 

(1) ความมีประสิทธิภาพในระดับต ่า  (Weak–Form Efficiency) คือ ตลาดท่ีราคาได้
สะทอ้นมาจากขอ้มูลของราคาในอดีตแล้ว ผูท่ี้รู้ขอ้มูลสาธารณะหรือขอ้มูลภายใน จะสามารถท า
ก าไรหรือเอาชนะตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าได ้

(2) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบักลาง (Semi-Strong-Form Efficiency) คือ 
ตลาดท่ีราคาปัจจุบันสะท้อนจากข้อมูลราคาในอดีตและข้อมูลสาธารณะ ผูท่ี้รู้ข้อมูลภายในจึง
สามารถท าก าไรหรือเอาชนะตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลางได ้

(3) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัสูง (Strong-Form Efficiency) คือ ตลาดท่ี
ราคาจะสะท้อนข้อมูลภายใน ข้อมูลราคาในอดีตและข้อมูลสาธารณะไวห้มดแล้ว จึงไม่มีใคร
สามารถท าก าไรไดเ้กินปกติหรือเอาชนะตลาดได ้

ดงันั้นจากทฤษฎีเร่ืองสมมติฐานการมีประสิทธิภาพของตลาด หรือ Efficient Market 
Hypothesis (EMH) ทั้ง 3 ระดบันั้น สามารถตั้งสมมติฐานการศึกษาน้ีไดว้า่ ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพ  
การวเิคราะห์ทางเทคนิคจะไม่สามารถเอาชนะตลาดไดโ้ดยเฉล่ีย 

 
 

2.2 งานวจิยัเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 
2.2.1 งานวจัิยต่างประเทศ 
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Ni, Day, Huang, and Yu (2020) ไดศึ้กษาความสามารถในการท าก าไรของ Bollinger 
Bands โดยได้ทดสอบกบัตลาดหุ้นไตห้วนั โดยเลือกทดสอบกบัดชันี Taiwan50 ในช่วงปี 2007 – 
2016 พบวา่นกัลงทุนสามารถเอาชนะตลาดได ้เม่ือท าการซ้ือขายตามสัญญาณของ Bollinger Bands  

Prasetijo, Saputro, Windasari, and Windarto (2017) ได้ท าการศึกษาโดยการซ้ือ-ขาย
หุ้นตามสัญญาณของ Bollinger Bands และ Parabolic SAR เพื่อศึกษาวา่เคร่ืองมือทางเทคนิคทั้งสอง
ชนิดน้ีสามารถท าก าไรไดห้รือไม่ในแต่ละสภาวะตลาด โดยใช้ราคาปิดรายวนัของหุ้นใน Jakarta 
Stock Exchange LQ45 Index ช่วงเวลาศึกษาคือตั้ งแต่  ตุลาคม 2016 - กันยายน 2017 ก็พบว่า 
Bollinger Bands สามารถท าก าไรและเอาชนะตลาดไดถึ้ง 17.06% ในช่วงตลาดขาข้ึน 1.19% ในช่วง 
Sideway และลดการขาดทุนในช่วงตลาดขาลงไดถึ้ง 2.62% Parabolic SAR นั้นมีประสิทธิภาพและ
สามารถท าก าไรได ้แต่ในช่วงตลาด Sideway นั้น Parabolic SAR ยงัไม่สามารถเอาชนะตลาดได ้
 

2.2.2. งานวจัิยในประเทศ 
พรประสิทธ์ิ (2017) ศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands เปรียบเทียบกบัการ

ซ้ือแล้วถือ และหาค่าพารามิเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด โดยเลือกใช้ข้อมูลของหลกัทรัพย์
จ  านวน 90 หลกัทรัพย ์ท่ีคดัเลือกจาก FTSE SET INDEX และทดสอบแบบ Walk Forward Analysis 
หรือ การวิเคราะห์แบบกา้วเดินไปขา้งหนา้ และแบ่งช่วงเวลาออกเป็น 2 ช่วงเวลา โดยใชข้อ้มูลใน
ช่วงแรกหาค่าพารามิเตอร์ท่ีเหมาะสมท่ีสุดเพื่อใช้เป็นพารามิเตอร์ในการซ้ือขายจริง หรือเรียกว่า 
Training Period และขอ้มูลในช่วงหลงัเป็นการน าค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากช่วงแรกมาใชใ้นกาซ้ือขาย
จริงเรียกวา่ Trading Period พบวา่ กรณีไม่ไดพ้ิจารณาความเส่ียงต่างๆ Bollinger Bands สามารถให้
ผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของ SET INDEX โดยเฉพาะในปีท่ีผลตอบแทนตลาดต ่า เคร่ืองมือ
ทางเทคนิคใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่  
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บทที ่3  
ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 

 
 

การศึกษาน้ีไดใ้ชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
ไทย โดยเลือกหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET50 โดยมีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือก และระยะเวลาใน
การศึกษา ดงัน้ี 
 
 

3.1 หลกัเกณฑ์ในการคดัเลือกหลกัทรัพย์ 
จ านวนหลักทรัพย์ท่ีเลือกมาใช้ในการศึกษามีจ านวนทั้ งส้ิน 27 หลักทรัพย์ โดยมี

ขั้นตอนการคดัเลือก ดงัน้ี 
- เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และถูกจดัอยูใ่น

กลุ่ม SET50 (ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุด 50 อนัดบัแรก) ณ ส้ินปี 2021 ซ่ึงมีทั้งส้ิน 50 
หลกัทรัพย ์ 

- น าหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ณ ส้ินปี 2021 มาดูขอ้มูลราคาปิดรายวนัยอ้นหลงั 15 ปี 
พบว่าหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET50 ท่ีมีข้อมูลราคาปิดรายวนัยอ้นหลังขั้นต ่า 15 ปีนั้น มีทั้ งส้ิน 27 
หลกัทรัพย ์ตามตารางท่ี 1 

- การแบ่งหมวดหมู่ของหลกัทรัพยท่ี์ไดน้ ามาทดสอบ จะแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 
3 กลุ่มตามขนาดของมูลค่าทางตลาด (Market Capitalization) จากหลกัทรัพย ์27 หลกัทรัพย ์โดยใช้
วธีิแบ่งเปอร์เซ็นไทล ์(Percentile) ท่ี 30:40:30 โดยตดัท่ีมูลค่าทางการตลาดท่ี 365,516 ลา้นบาท และ 
124,242 ลา้นบาท ตามล าดบั ซ่ึงสามารถแบ่งไดเ้ป็น กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่ม
มูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) ตามตารางท่ี 2 โดยพิจารณา
จากมูลค่าทางการตลาดของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2021 
 
 

3.2 ระยะเวลาท าการศึกษา 
การศึกษาน้ีก าหนดช่วงระยะเวลาในการศึกษาคือ 15 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม 2007 ถึง

วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2021 
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ตารางที ่3.1 แสดงหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา 
Symbol Company/Security Name Industry Group 

BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน) การแพทย ์
BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) การแพทย ์
AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) เงินทุนและหลกัทรัพย ์
DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
ADVANC บริษทั แอดวานซ์อินโฟร์เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
TTB ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTTEP 
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) 

พลงังานและสาธารณูปโภค 

RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 
MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 
TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 
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ตารางที ่3.2 แสดงการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามขนาดของมูลค่าทางตลาด (Market Capitalization) 

Symbol Company/Security Name 
Market 

Capitalization 
(Million Baht) 

Size 

PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 1,085,000  XXL 
AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 871,428  XXL 
ADVANC บริษทั แอดวานซ์อินโฟร์เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) 684,020  XXL 
DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 513,921  XXL 
PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 

(มหาชน) 
468,458  XXL 

SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน) 463,200  XXL 
SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 431,697  XXL 
BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 365,516  XXL 
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 336,445  XL 
CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 252,603  XL 
BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 231,924  XL 
CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 202,470  XL 
HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 190,692  XL 
KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 184,484  XL 
TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 159,385  XL 
KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 152,766  XL 
MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 149,896  XL 
TTB ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) 142,036  XL 
BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 124,242  XL 
BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 112,037  L 
LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 105,157  L 
KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 103,980  L 
TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 100,981  L 
TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 90,769  L 
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 78,377  L 
RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 65,250  L 
STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 47,616  L 
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บทที ่4 
หลกัเกณฑ์การซ้ือขายและเคร่ืองมือทางเทคนิค 

 
 

4.1 หลกัเกณฑ์การซ้ือขาย 
การศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยจ านวน 27 หลกัทรัพยท่ี์ถูกคดัเลือก ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET50 และมีขอ้มูลในช่วง 15 ปี
ยอ้นหลงัเท่านั้น โดยมีหลกัเกณฑใ์นการซ้ือขาย ดงัน้ี 

- ก าหนดเงินลงทุนเร่ิมต้นหลักทรัพย์ละ 1,000,000 บาท โดยจะใช้เงินในการซ้ือท่ี 100%  
ของเงินลงทุน 

- ก าหนดการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยต์ามสัญญาณการซ้ือขาย โดยหากมีสัญญาณขายเกิดข้ึน
ก่อนสัญญาณซ้ือ จะไม่มีการท า Short Sell  

- การซ้ือ-ขายหลกัทรัพยใ์นการศึกษาน้ี ไม่มีการค านวณอตัราดอกเบ้ียท่ีไดรั้บจากเงิน
สดท่ีมีอยู่ในบัญชี และไม่มีการค านวณอัตราเงินปันผลมาคิดเป็นก าไร/ขาดทุน กรณีท่ียงัถือ
หลกัทรัพย ์

- ไม่มีการกู้ยืมเงินจากโบรกเกอร์ และไม่มีการค านวณอตัราค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

- เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือ-ขายในโปรแกรม TradingView จะท าการซ้ือขายตามราคาเปิด
ของวนัถดัไป โดยจะซ้ือและขายเป็นจ านวน 100% ของเงินในพอร์ตโฟลิโอ  

- จ านวนเงินท่ีได้รับจากการขายหุ้น ไม่ว่าจะได้ก าไรหรือขาดทุนจะน ากลบัไปซ้ือ
ทั้งหมด 

- ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย์ ส าหรับเปรียบเทียบกับจุดคุ้มทุน ใช้อัตรา
ค่าธรรมเนียมในอตัราท่ีใช้กบัการซ้ือขายแบบ Online และประเภทบญัชีแบบ Cash Balance ของบ
มจ. หลกัทรัพย ์กสิกรไทยท่ีอตัรา 0.207% โดยจะคิดแบบ Round trip หรือแบบซ้ือและขาย ท่ีอตัรา 
0.514% ซ่ึงค่าธรรมเนียมน้ี เป็นอตัราค่าธรรมเนียมท่ีถูกท่ีสุดตามตารางข้อมูลค่าธรรมเนียมใน 
AppendixA  
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4.2 เคร่ืองมือวเิคราะห์ทางเทคนิคทีใ่ช้ในการศึกษา 
Bollinger Bands  
ถูกคิดคน้ข้ึนโดย John Bollinger ในช่วง 1980s (Bollinger Bands, 2017) ใช้วดัความ

ผนัผวนของตลาด และสังเกตุการกลบัตวัของราคา โดยวเิคราะห์จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) โดยในช่วงท่ีราคามีความผนัผวนมาก กรอบของ Bands จะกวา้งข้ึน และช่วงท่ีราคามี
ความผนัผวนนอ้ย กรอบของ Bands จะแคบลง (Colby, 2003) Bollinger Bands จะประกอบดว้ยเส้น 
3 เส้นคือ เส้น Middle Band , เส้น Upper Band และ Lower Band โดยทัว่ไปพารามิเตอร์มาตรฐานท่ี
มกันิยม ใช้คือ (20,2,2) 20-days SMA กับ Standard deviation +2 และ -2 โดยท่ี (20,2,2) คือเส้น
ค่าเฉล่ียของราคาปิด 20 วนัท่ีผ่านมา และความกวา้งของเส้นขอบล่างและบนคือ 2 หมายถึง 2 เท่า
ของ Standard Deviation ซ่ึงการศึกษาน้ีจะใช ้พารามิเตอร์มาตรฐานคือ (20,2,2) 
 

 
รูปภาพที ่1 แสดงรูปแบบการท างานของเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands จากโปรแกรม TradingView 
 

หลกัการค านวณ 
Bollinger Bands ประกอบดว้ยเส้น 3 เส้น มีหลกัการค านวณ ดงัน้ี 

 
เส้น Middle Band คือ เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบปกติ (Simple Moving Average) 

 

Middle Band = 
∑ 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑗𝑛

𝑗=1

𝑛
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Close  คือ ราคาปิดในแต่ละช่วงเวลา  
n  คือ จ านวนเวลา เช่น ใชข้อ้มูลรายวนั n ก็คือจ านวนวนั 

เส้นกรอบบน (Upper Band) 
 

Upper Band = Middle Band + [Du x √
∑ (Close j−middle band)2n

j=1  

n
 ] 

 
Close  คือ ราคาปิดในแต่ละช่วงเวลา 
N คือ จ านวนเวลา เช่น ใชข้อ้มูลรายวนั n ก็คือจ านวนวนั 
D  คือ จ านวนเท่าของ Standard Deviation 
 

เส้นกรอบล่าง (Lower Band) 
 

Lower Band = Middle Band - [DL x√
∑ (Close j−middle band)2n

j=1  

n
] 

 
Close  คือ ราคาปิดในแต่ละช่วงเวลา 
n  คือ จ านวนเวลา เช่น ใชข้อ้มูลรายวนั n ก็คือจ านวนวนั 
D  คือ จ านวนเท่าของ Standard Deviation 

 
ดงันั้นหลกัในการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการใช ้Bollinger Bands คือราคาจะวิ่งอยู่ใน

กรอบของเส้น Bollinger Bands หรืออยูร่ะหวา่งเส้นกรอบบน (Upper Band) และกรอบล่าง (Lower 
Band)  เม่ือราคาทะลุเส้นกรอบบน (Upper Band) จะอยู่ในภาวะการซ้ือมากเกินไป (Over Bought) 
และราคาจะดีดตวักลบั ซ่ึงจุดน้ี Bollinger Bands จะส่งสัญญาณขาย และท าการซ้ือตามราคาเปิดของ
วนัถดัไปหลงัเกิดสัญญาณ และเม่ือราคาทะลุเส้นกรอบล่าง (Lower Band) คือราคาอยู่ในภาวะขาย
มากเกินไป (Over Sold) จะท าการซ้ือตามราคาเปิดของวนัถดัไปหลงัเกิดสัญญาณ หากพฤติกรรม
ของราคายงัไม่ทะลุแนวรับหรือแนวตา้นใด แสดงวา่ราคายงัอยูใ่นแนวโนม้เดิม  
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บทที ่5  
วธิีทีใ่ช้ในการศึกษา (Methodology) 

 
 

5.1 การวดัผลทางประสิทธิภาพ (Performance Measure) 
(1) การวดัผลตอบแทนเทยีบกบัการซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold Index) 
ดชันีการทดสอบน้ีกล่าวถึงระบบการวิเคราะห์ผลตอบแทนเม่ือเปรียบเทียบระหว่าง

การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคกบักลยทุธ์การซ้ือแลว้ถือ  
 

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

|Buy & Hold Profit|
 ×  100 

 
โดยท่ี Net Profit คือ ผลตอบแทนสุทธิท่ีไดจ้ากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค  
Buy & Hold Profit คือ ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากกลยทุธ์การซ้ือแลว้ถือ 

 
- เคร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนสูงกว่ากลยุทธ์การซ้ือแลว้ถือ ดชันีจะมีค่าเป็น

บวก 
- เคร่ืองมือทางเทคนิคใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่กลยทุธ์การซ้ือแลว้ถือ ดชันีจะมีค่าเป็นลบ 
หากดชันีมีค่า 10 นั้นหมายความวา่ การใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคคอลนั้นสามารถสร้าง

ผลก าไรสุทธิไดดี้กวา่การซ้ือแลว้ถือ 10% โดยดชันีท่ีมีค่าเป็นบวกไม่ไดห้มายความวา่เคร่ืองมือทาง
เทคนิคสร้างผลตอบแทนได้เสมอไป ดชันีท่ีเป็นลบก็ไม่ได้หมายความว่าเคร่ืองมือเทคนิคสร้าง
ผลตอบแทนติดลบดว้ย (Tharavanij et al.,2015) 
 

(2) การวดัผลตอบแทนก าไรและขาดทุน (Profit and Loss Index) 
ดัชนีน้ีเป็นการเปรียบเทียบมูลค่าของก าไรสุทธิกับมูลค่าก าไรสูงสุดเบ้ืองต้นหรือ

ขาดทุนสูงสุดเบ้ืองตน้ ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง -100 ถึง +100  
 

Profit & Loss Index =
Net Profit

Max(Trade Profit, Trade Loss)
 ×  100 
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โดยท่ี  Trade Profit  คือ จ านวนเงินท่ีไดก้ าไรจากการซ้ือขาย  
Trade Loss  คือ จ านวนเงินท่ีขาดทุนจากการซ้ือขาย  
 
กรณีท่ีค่าดชันีเชิงบวกแสดงให้เห็นถึงกลยทุธ์การซ้ือขายโดยรวมซ่ึงก่อให้เกิดผลก าไร

สุทธิ แต่อาจไม่สามารถท าก าไรไดเ้สมอไป เน่ืองจากบางคร้ังเกิดการขาดทุน เช่น หากดชันีมีค่า 60 
จ านวนการสูญเสียคือ 40% ของก าไรทั้งหมดท่ีสร้างข้ึน ส่งผลให้มีก าไรสุทธิเพียง 60% ของก าไร
ทั้งหมด ดชันีท่ีมีค่า 100  จึงหมายถึงกลยุทธ์การซ้ือขายสร้างก าไรอยา่งเดียวไม่ขาดทุน ในส่วนดชันี
เชิงลบจึงมีการตีความในทางตรงกนัขา้มกนั (Tharavanij et al.,2015) 
 

(3) ค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท าก าไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ทั้ งหมด 
(Profitable Trade) 

อตัราร้อยละจ านวนคร้ังของการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีสามารถท าก าไรได้เทียบกับ
จ านวนคร้ังของการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 

Profitable Trade =  
Profit trade

Total Trade
× 100 

 
โดยท่ี Profit Trade   คือ จ านวนคร้ังในการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีสามารถท าก าไรได้ 

Total Trade  คือ จ านวนคร้ังทั้งหมดในการเทรด 
 
 

5.2 การทดสอบทางสถิติ (Testing Statistics) 
(1) ผลตอบแทนเฉลีย่รายวนั (Average Daily Return) 
ค านวณหาผลตอบแทนรายวนัแบบต่อเน่ืองของแต่ละหลกัทรัพย ์ดว้ยราคาปิดรายวนั 

ในการศึกษาน้ีใชข้อ้มูล ROI รายวนั (ใชข้อ้มูลจาก SET SMART) แทนผลตอบแทนรายวนั เน่ืองจาก
มีผลของเงินปันผลเฉล่ียรายวนัและเงินช าระหน้ีคืนเฉล่ียรายวนัรวมอยูด่ว้ย โดยมีสูตรค านวณ ดงัน้ี 
 

𝑅𝑂𝐼𝑡 = (
Closing Price + Dividend per share +  Capital Repayment per Share

Prior Closing Price
) − 1 

 

Closing Price      คือ ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์
Dividend per share      คือ เงินปันผลเฉล่ียรายวนัต่อหุน้  
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Capital Repayment per Share  คือ เงินช าระหน้ีคืนเฉล่ียรายวนัต่อหุน้ 
Prior Closing Price       คือ ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยข์องวนัก่อนหนา้ 

 
การค านวณหาผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัตามสมการซ่ึงมีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

 

r =
∑ 𝑟i

n
i=1

n
 

 
𝑟 คือ ผลตอบแทนเฉล่ียจากจ านวนวนัท่ีถือครองหลกัทรัพยท์ั้งหมด (%) 
𝑟i คือ ผลตอบแทนรายวนัของสัญญาณซ้ือ (ในกรณีศึกษาน้ีจะใชข้อ้มูล ROI) 
𝑛 คือ จ านวนวนัท่ีถือหลกัทรัพย ์
 

(2) การทดสอบค่า Z-Test 
ให้ μ  คือค่าพารามิเตอร์ (Parameter) ส าหรับผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัท่ีได้จาก

สัญญาณซ้ือขายจากเคร่ืองมือทางเทคนิค และให้ SD  คือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนท่ี
ไดจ้ากสัญญาณซ้ือขายของเคร่ืองมือทางเทคนิค ซ่ึงการศึกษาคาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัว่า
ควรมีค่าเป็นบวก (Tharavanij et al.,2015) ดงันั้นจะทดสอบสมมติฐาน ดงัน้ี 
 
H0: μ  ≤  0  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือนอ้ยกวา่หรือเท่ากบัศูนย ์
H1: μ  > 0  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือมากกวา่ศูนย ์

x̅ =  
∑ ri

n
i=1

n
 

 

SD = √
∑ (ri − x̅)2n

i=1

(n − 1)
 

 

Z − Score =
x̅ − μ

(S𝐷/√n)
 

 
H0: μ  ≤  0  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือนอ้ยกวา่หรือเท่ากบัศูนย ์
H1: μ  > 0  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัจากสัญญาณซ้ือมากกวา่ศูนย ์
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𝑥  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียจากวนัท่ีมีการถือครองหลกัทรัพย ์
𝑆𝐷  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานส าหรับผลตอบแทนรายวนั 
Z-Score     คือ การทดสอบทางสมมุติฐาน Z-test 
𝑟𝑖   คือ ผลตอบแทนรายวนัของสัญญาณซ้ือ (ในกรณีศึกษาน้ีจะใชข้อ้มูล ROI)  
𝑛  คือ จ านวนวนัท่ีถือหลกัทรัพย ์

 
ส าหรับการทดสอบสมมติฐานแบบทางเดียว (One-tailed test) ใหร้ะดบันยัส าคญัท่ี 5% 

ค่าวกิฤต Z มีค่าท่ี 1.645  
 
 

5.3 จุดคุ้มทุน (Breakeven) 
เป็นการวดัผลตอบแทนทางสถิติของกลยุทธ์ทางเทคนิคว่าคุม้ค่าต่อการลงทุนหลงัหัก

ค่าธรรมเนียมไดห้รือไม่ โดยน าค่าธรรมเนียมจากการซ้ือขายมาเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนทางสถิติ
ท่ีไดใ้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงไดก้าหนดค่าธรรมเนียมเป็นค่าธรรมเนียมของ บมจ.หลกัทรัพย ์
กสิกรไทย คือ 0.207% (แบบ Round trip หรือแบบซ้ือและขาย ท่ีอตัรา 0.514%) น ามาเปรียบเทียบ
กบัผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยมีสมการดงัน้ี 

 

π =  ∑ ri

nbuy

i−1

 

 
nbuyคือ จ านวนวนัในการมีสถานะซ้ือ 
riคือ ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการมีสถานะซ้ือของวนัท่ี i 
𝜋คือ ผลตอบแทนรวมต่อจ านวนวนัในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 

c =  
π

Sbuy
 

 
Sbuy คือ จ านวนสัญญาณในการซ้ือขายโดยใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค 
C คือ ผลตอบแทนเฉล่ียต่อจ านวนวนัในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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ถา้ค่าผลตอบแทนเฉล่ียต่อจ านวนวนัในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(C) ท่ีไดสู้งกว่าอตัรา
ค่าธรรมเนียมซ้ือและขาย (ค่าธรรมเนียมท่ีต่างกนั ข้ึนอยูก่บับริษทัหลกัทรัพย ์ประเภทบญัชีซ้ือขาย 
และวธีิการซ้ือขาย)  หมายความวา่ การซ้ือขายตามสัญญาณของเคร่ืองมือทางเทคนิคสามารถท าก าไร
ไดห้ลงัคิดอตัราค่าธรรมเนียม แต่หากค่าผลตอบแทนเฉล่ียต่อจ านวนวนัในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
ไดเ้ท่ากบัหรือนอ้ยกวา่อตัราค่าธรรมเนียม นั้นหมายถึงวา่ การซ้ือขายตามสัญญาณของเคร่ืองมือทาง
เทคนิคน้ีนั้ นไม่คุ ้มค่าท่ีจะลงทุน และส าหรับผลตอบแทนเฉล่ียต่อจ านวนวนัในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์ติดลบนั้นหมายความว่า ผลตอบแทนรวมจากวนัท่ีมีสถานะการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้น
ติดลบ 
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บทที ่6 
ผลการศึกษา (Result) 

 
 

งานวิจยัน้ีศึกษาผลการซ้ือและขายหลกัทรัพยโ์ดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค (Technical 
Analysis) Bollinger Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน และใชข้อ้มูลของหลกัทรัพยใ์น SET50 ท่ีมี
ขอ้มูลยอ้นหลงั 15 ปี ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 2021 ทดสอบโดยวิธี Backtesting 
จากนั้นน าผลการทดสอบมาเปรียบเทียบกบัวิธีการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) เพื่อวดัประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือทางเทคนิคดงักล่าว โดยไดผ้ลดงัน้ี 
 
 

6.1 ผลการทดสอบทางประสิทธิภาพ 
ตารางที 6.1 แสดงผลการทดสอบทางประสิทธิภาพจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทาง

เทคนิค Bollinger Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 
2021 โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และ
กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) พบว่า ในกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) นั้นหลักทรัพย์ท่ี
ทดสอบใหผ้ลตอบแทน (Net Profit) ติดลบเกือบทั้งหมด ในส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มมูลค่าทางการตลาด
ใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL)  การใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคชนิดน้ีให้
ผลตอบแทนท่ีต ่า แม้ว่าการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคในแต่ละหลักทรัพย์ท่ีได้น ามาทดสอบจะมี
ผลตอบแทนเป็นบวกมากกว่าหลกัทรัพยท่ี์ติดลบ และเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของกลยุทธ์
การซ้ือแล้วถือนั้ นพบว่า แทบจะไม่มีหลักทรัพย์ใดท่ีผลตอบแทนติดลบเลย อย่างไรก็ตาม
ผลตอบแทนของการซ้ือแล้วถือในทุกกลุ่มมูลค่าทางการตลาด ต่างมีประสิทธิภาพมากกว่า
ผลตอบแทนจากการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands  ดชันีการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold 
Index)  พบว่า เการใช้คร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands ในทุกกลุ่มมูลค่าทางการตลาดให้
ผลตอบแทนต ่ ากว่าการซ้ือแล้วถือในทุกหลักทรัพย์  ซ่ึงหมายความว่าการซ้ือแล้วถือนั้ นให้
ผลตอบแทนดีกว่าการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bandsในส่วนของดชันีผลตอบแทนก าไร
และขาดทุน (Profit and Loss Index) ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบมูลค่าผลตอบแทนกบัมูลค่าก าไรสูงสุด
หรือขาดทุนสูงสุด และพบวา่การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคในหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มมูลค่าทางการตลาด
ใหญ่ (L)  นั้นมีค่าดชันีติดลบเป็นจ านวนมาก ซ่ึงหมายความวา่ ในการใชเ้คร่ืองมือเทคนิคชนิดน้ี ให้
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ผลตอบแทนท่ีขาดทุน แต่ในทางกลบักนั มูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL) และกลุ่มมูลค่าทาง
การตลาดใหญ่มาก (XL)   สามารถท าก าไรไดแ้ต่เพียงเล็กน้อย ค่าเฉล่ียของความสามารถในการท า
ก าไร (Profitable Trade) จากการใช้เคร่ืองมือเทคนิคน้ีจะเห็นว่ามีอตัราท่ีใกล้เคียงกันในทุกกลุ่ม
มูลค่าทางการตลาด ซ่ึงอยูท่ี่ประมาณ 60.00% หมายความวา่ในจ านวนการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด
มีโอกาสประมาณ 60.00% ท่ีจะไดก้ าไร   
 
ตารางที่ 6.1 แสดงผลการทดสอบทางประสิทธิภาพจากการซ้ือขายด้วยเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Bollinger Bands โดยใช้พารามิเตอร์มาตรฐาน ระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธันวาคม 2021 
โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่ม
มูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) 

Size Symbol Net Profit Buy and Hold 
Return 

Buy and 
Hold Index 

Profit and Loss 
Index 

Profitable 
Trade 

XXL PTT -23.42% 89.46% -126.18% -12.76% 60.53% 
XXL AOT 40.71% 1,000.00% -95.93% 22.25% 71.05% 
XXL ADVANC 155.30% 202.62% -23.35% 41.00% 65.12% 
XXL DELTA 102.81% 2,284.86% -95.50% 37.20% 58.97% 
XXL PTTEP -6.23% 24.87% -125.04% -5.56% 70.00% 
XXL SCC -41.59% 66.23% -162.79% -37.46% 58.82% 
XXL SCB 37.69% 128.57% -70.68% 16.36% 64.10% 
XXL BDMS 1.61% 572.46% -99.72% 1.37% 64.86% 
XL KBANK -29.78% 138.33% -121.53% -13.11% 64.86% 
XL CPN 44.13% 442.30% -90.02% 24.15% 66.67% 
XL BBL -6.73% 15.56% -143.23% -4.28% 61.11% 
XL CPF 24.09% 400.99% -93.99% 12.67% 57.50% 
XL HMPRO 151.86% 1,673.33% -90.92% 49.88% 67.50% 
XL KTB -50.09% 23.23% -315.59% -37.48% 44.44% 
XL TRUE -18.09% 42.37% -142.69% -7.55% 63.41% 
XL KTC -64.25% 2,044.64% -103.14% -55.21% 51.43% 
XL MINT 88.09% 257.23% -65.75% 28.25% 72.73% 
XL TTB -83.09% -32.83% -153.12% -68.90% 39.47% 
XL BJC 56.62% 707.61% -92.00% 21.80% 61.11% 
L BH 3.83% 289.04% -98.68% 3.32% 64.10% 
L LH 16.17% 47.93% -66.26% 9.44% 65.85% 
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ตารางที่ 6.1 แสดงผลการทดสอบทางประสิทธิภาพจากการซ้ือขายด้วยเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Bollinger Bands โดยใช้พารามิเตอร์มาตรฐาน ระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธันวาคม 2021 
โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่ม
มูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) (ต่อ) 

Size Symbol Net Profit Buy and Hold 
Return 

Buy and 
Hold Index 

Profit and Loss 
Index 

Profitable 
Trade 

L KCE -43.64% 4,901.12% -100.89% -35.02% 64.86% 
L TOP -78.06% -1.47% -5,208.34% -49.94% 55.26% 
L TU 67.78% 246.48% -72.50% 28.17% 59.09% 
L IRPC -58.88% -34.24% -71.97% -39.76% 51.28% 
L RATCH -31.17% 7.48% -516.66% -35.73% 53.85% 
L STA -41.53% 1,146.45% -103.62% -30.12% 62.50% 

 
ตารางท่ี 6.2 แสดงสรุปผลการทดสอบทางประสิทธิภาพจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือ

ทางเทคนิค Bollinger Bands โดยใช้พารามิเตอร์มาตรฐาน ระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 
ธันวาคม 2021 โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก 
(XL) และกลุ่มมูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) พบว่า เคร่ืองทางเทคนิค Bollinger Bands  สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเฉล่ีย (Net Profit) ได้ดีท่ีสุดในกลุ่มมูลค่าทางตลาดใหญ่มาก (XL) และ มูลค่าทาง
การตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL) ตามล าดับ ส่วนเคร่ืองมือทางเทคนิค Parabolic SAR สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเฉล่ีย (Net Profit) ไดดี้ในทุกกลุ่มมูลค่าทางตลาด แต่เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทน
จากการซ้ือแลว้ถือนั้น พบวา่ การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่การซ้ือแลว้ถือ  ใน
ส่วนของ ดชันีผลตอบแทนก าไรและขาดทุน (Profit and Loss Index) ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบมูลค่า
ผลตอบแทนกบัมูลค่าก าไรสูงสุดหรือขาดทุนสูงสุด พบว่า Bollinger Bands  ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย
เป็นลบใน กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) ค่าเฉล่ียของ
ความสามารถในการท าก าไร (Profitable Trade) จากการใช้เคร่ืองมือเทคนิคน้ีจะเห็นว่า Bollinger 
Bands  มีความสามารถท าก าไรไดสู้งกวา่ 50% ในทุกกลุ่มมูลทางตลาด  
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ตารางที ่6.2 แสดงสรุปผลการทดสอบทางประสิทธิภาพจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Bollinger Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 2021 
โดยแบ่งมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่ม
มูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) 

Indicators/Size Net 
Profit 

Buy and 
Hold Return 

Buy and 
Hold Index 

Profit and 
Loss Index 

Profitable 
Trade 

Bollinger Bands           
XXL 33.36% 546.13% -99.90% 7.80% 64.18% 
XL 10.25% 519.34% -128.36% -4.53% 59.11% 
L -20.69% 825.35% -779.87% -18.70% 59.60% 
ใชว้ธีิค  านวณค่าโดยการหาค่าเฉล่ีย (Average) 

 
 

6.2 ผลการทดสอบทางสถติิ 
ตารางท่ี 6.3 แสดงผลการทดสอบทางสถิติจากการซ้ือขายด้วยเคร่ืองมือทางเทคนิค 

Bollinger Bands โดยใช้พารามิเตอร์มาตรฐาน ระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธันวาคม 2021 
โดยแบ่งเป็น กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และ
กลุ่มมูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) ซ่ึงในแต่ละหลักทรัพย์ก็มีจ  านวนวนัในการถือครองหลักทรัพย์ 
(Observations) ท่ีแตกต่างกนัเพราะในแต่ละหลกัทรัพยก์็มีผลตอบแทนและความผนัผวนท่ีต่างกนั 
สัญญาณในการซ้ือและการขายจึงต่างกนัดว้ย โดยพบว่าผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั (Average Daily 
Return) ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มมูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) นั้นให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัท่ีนอ้ยท่ีสุด 
แมห้ลกัทรัพยส่์วนมากจะสามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัได ้แต่สามารถสร้างผลตอบแทน
เฉล่ียรายวนัไดน้อ้ย ในส่วนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL) สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัได้ดีท่ีสุด และหลักทรัพย์ในกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL)  
สามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัดีรองลงมา ซ่ึงหลกัทรัพยแ์ทบจะทุกตวัในกลุ่มมูลค่าทาง
การตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) มีผลตอบแทนรายวนัเฉล่ียเป็น
บวก ในส่วนของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียรายวนั (SD of Daily Return) ของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทางตลาดใหญ่ (L)  นั้นมีความผนัผวนท่ี
ใกล้เคียงกัน ส่วนกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL) นั้นมีความผนัผวนน้อยลงมาเพียง
เล็กนอ้ย ผลการทดสอบทางสถิติของอตัราผลตอบแทนนั้นพบวา่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มมูลค่าทางตลาด
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ใหญ่ (L) ไม่มีหลกัทรัพยใ์ดท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนได้ท่ีระดบันยัส าคญั 5% หรือไม่สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis : H0) ขณะท่ีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่
ท่ีสุด (XXL), และกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) ต่างก็มีหลักทรัพย์เพียงแค่ตัวเดียวท่ี
สามารถสร้างผลตอบแทนไดท่ี้ระดบันยัส าคญั 5% ได ้หรือ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis 
: H0) คือ HMPRO และ ADVANC ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของ
เคร่ืองมือ Bollinger Bands นั้นไม่ดีพอท่ีจะอยูใ่นระดบันยัส าคญั 5% ผลการทดสอบการหาจุดคุม้ทุน 
(Breakeven) โดยใช้เคร่ืองมือ Bollinger Bands พบว่าหลกัทรัพยเ์กือบทั้งหมดคุม้ค่าต่อการลงทุน
หลังคิดค่าธรรมเนียม ในส่วนหลักทรัพย์บางตัวท่ีผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัท่ีเป็นบวกกลับให้
ผลตอบแทนไม่คุม้ค่าต่อการลงทุน ซ่ึงหมายความวา่ตน้ทุนค่าธรรมเนียมจากการซ้ือขายนั้นสูงกว่า
ผลตอบแทนท่ีได ้ในส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าจุดคุม้ทุนท่ีติดลบนั้นหมายความวา่ผลตอบแทนนั้นติดลบ
ในช่วงเวลาท่ีมีการถือครองหลกัทรัพย ์และ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มมูลค่าทางตลาดใหญ่ (L) นั้น
คุม้ค่าต่อการลงทุนนอ้ยท่ีสุด   
 
ตารางที ่6.3 แสดงผลการทดสอบทางสถิติจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger 
Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 2021 โดยแบ่งเป็น 
กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่า
ทางตลาดใหญ่ (L) 

Size Symbol Observations Average 
Daily 

Return 

SD of Daily 
Return 

Total 
Trade 

Z-score Breakeven 

XXL PTT 1,756 0.05% 2.29% 38 0.857 2.05%* 
XXL AOT 1,670 0.06% 2.27% 38 1.068 2.61%* 
XXL ADVANC 1,622 0.10% 1.96% 43 2.002** 3.68%* 
XXL DELTA 1,567 0.09% 2.40% 39 1.456 3.54%* 
XXL PTTEP 1,912 0.03% 2.55% 40 0.508 1.49%* 
XXL SCC 1,933 0.00% 1.70% 34 -0.040 -0.09% 
XXL SCB 1,977 0.04% 2.11% 39 0.894 2.15%* 
XXL BDMS 1,559 0.03% 1.90% 37 0.567 1.15%* 

XL KBANK 1,909 0.01% 2.15% 37 0.270 0.68%* 
XL CPN 1,557 0.05% 2.64% 36 0.743 2.15%* 
XL BBL 1,974 0.03% 1.92% 36 0.594 1.41%* 
XL CPF 1,844 0.05% 1.93% 40 1.053 2.18%* 
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ตารางที ่6.3 แสดงผลการทดสอบทางสถิติจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger 
Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 2021 โดยแบ่งเป็น 
กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่า
ทางตลาดใหญ่ (L) (ต่อ) 

Size Symbol Observations Average 
Daily 

Return 

SD of Daily 
Return 

Total 
Trade 

Z-score Breakeven 

XL HMPRO 1,441 0.11% 2.22% 40 1.826** 3.84%* 
XL KTB 1,759 -0.01% 2.08% 36 -0.285 -0.69% 
XL TRUE 1,896 0.04% 2.97% 0 0.624 1.97%* 
XL KTC 1,651 0.01% 2.58% 35 0.074 0.22% 
XL MINT 1,774 0.07% 2.65% 44 1.166 2.95%* 
XL TTB 1,882 -0.06% 2.41% 38 -1.051 -2.89% 
XL BJC 1,596 0.06% 2.39% 36 1.010 2.68%* 

L BH 1,604 0.03% 1.99% 39 0.585 1.20%* 
L LH 1,638 0.06% 2.50% 41 0.989 2.44%* 
L KCE 1,359 0.02% 2.87% 37 0.262 0.75%* 
L TOP 1,815 -0.04% 2.57% 38 -0.577 -1.66% 
L TU 1,690 0.05% 1.82% 44 1.164 1.98%* 
L IRPC 1,796 0.01% 2.46% 39 0.085 0.23% 
L RATCH 1,913 0.00% 1.62% 39 0.081 0.15% 
L STA 1,721 0.02% 2.25% 40 0.426 1.00%* 

* หมายถึง หลกัทรัพยคุ์ม้ค่าต่อการลงทุน เม่ือคิดค่าธรรมเนียมการซ้ือและการขายหลกัทรัพย ์ท่ี 0.514% ของบมจ. หลกัทรัพย ์กสิกรไทย 
** หมายถึง หลกัทรัพยส์ามารถสร้างผลตอบแทนไดท่ี้ระดบันยัส าคญั 5% 

 
ตารางท่ี 6.4 แสดงสรุปผลการทดสอบทางสถิติจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค 

Bollinger Bands โดยใชพ้ารามิเตอร์มาตรฐาน ระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธนัวาคม 2021 โดย
แบ่งเป็น กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่ม
มูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) พบวา่ ในทุกกลุ่มมูลค่าทางตลาด การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger 
Bands ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียรายวนั (Average Daily Return) และมีค่าความเส่ียง (SD of Daily Return) 
ท่ีไม่แตกต่างกนัมากนกั และจากการทดสอบทางสถิติยงัพบวา่ การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger 
Bands มีจ  านวนหุน้ท่ีสามารถสร้างผลตอบท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 5% และใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ 
Trading Cost  
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ตารางที่ 6.4 แสดงสรุปผลการทดสอบทางสถิติจากการซ้ือขายดว้ยเคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger 
Bands โดยใช้พารามิเตอร์มาตรฐาน ระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธันวาคม 2021 โดยแบ่ง
มูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทาง
การตลาดใหญ่ (L) 
Indicators/Size Average 

Daily Return 
(1) 

SD of Daily 
Return 

(2) 

จ านวนหลกัทรัพย์
ที ่5% Significant 

(3) 

จ านวนหลกัทรัพย์ที่
ให้ผลตอบแทนสูง
กว่า Trading Cost 

(4) 

เข้าเง่ือนไข
ทั้ง 

(3) และ (4) 

Bollinger Bands         
XXL 0.05% 2.15% 1 9 1 
XL 0.03% 2.36% 1 8 1 
L 0.02% 2.26% - 5 - 
รวม 0.03% 2.27% 2 22 2 

ใชว้ธีิค  านวณค่าโดยการหาค่าเฉล่ีย (Average) 
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บทที ่7 
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 
 

งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนของ
เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands เปรียบเทียบกบัการซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) เพื่อทดสอบวา่
เคร่ืองมือทางเทคนิคดงักล่าวนั้น มีประสิทธิภาพและสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าการซ้ือ
แลว้ถือหรือไม่ โดยใชค้่าพารามิเตอร์มาตรฐาน การศึกษาใชข้อ้มูลหลกัทรัพยใ์น SET50 ท่ีมีขอ้มูล
ย้อนหลัง 15 ปีคือระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 2007 - 30 ธันวาคม 2021 รวมทั้ งส้ิน 15 ปี โดยได้
ตั้งสมมติฐานการท าสอบไวว้่า เคร่ืองมือทางเทคนิค ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กว่าการซ้ือ
แลว้ถือ ซ่ึงจากการศึกษาและน าเคร่ืองมือทางเทคนิคมาวเิคราะห์สามารถสรุปผลไดด้งัน้ี 

การเปรียบเทียบการน าเคร่ืองมือทางเทคนิคมาวิเคราะห์ในภาพรวมทางประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือทางเทคนิคทั้ง พบวา่ เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands สามารถสร้างผลตอบแทน
ได้ แต่ก็ยงัไม่สามารถเอาชนะการซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold) จึงสรุปได้ว่าการซ้ือแล้วถือนั้นให้
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่เคร่ืองมือเทคนิค ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีท่ีวา่ ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพ เคร่ืองมือ
ทางเทคนิคจะไม่สามารถท านายและเอาชนะตลาดได ้ 

ในส่วนการแบ่งหลกัทรัพยใ์ห้อยู่ในกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ท่ีสุด (XXL), กลุ่ม
มูลค่าทางการตลาดใหญ่มาก (XL) และกลุ่มมูลค่าทางการตลาดใหญ่ (L) จะเห็นว่าเคร่ืองมือทาง
เทคนิค Bollinger Bands ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีข้ึนตามกลุ่มมูลค่าทางการตลาดของหลกัทรัพยท่ี์
สูงข้ึน  

ส าหรับการทดสอบทางสถิติโดยใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands พบว่า 
Bollinger Bands เป็นเคร่ืองมือท่ีมีระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพย์ (Observations)ไม่ต่างกนัมาก
นัก ในส่วนของผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั (Average Daily Return) ได้ผลลัพธ์ท่ีน้อยและมีความ
ใกลเ้คียงกนั ซ่ึงหลกัทรัพยส่์วนมากท่ีท าการศึกษาไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีระดบันยัยะส าคญั 
5% ได ้ในส่วนของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียรายวนั (SD of Daily Return) ของการทดสอบ
หลกัทรัพยใ์นเคร่ืองมือเทคนิคและการซ้ือแลว้ถือต่างมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนั และในการใชเ้คร่ืองมือทาง
เทคนิคดงักล่าว สรุปไดว้า่มีจ  านวนหลกัทรัพยใ์กลเ้คียงกนั (โดยมีจ านวนหลกัทรัพยอ์ยูท่ี่ 20-21 ตวั 
จากทั้งหมด 27 ตวั) ท่ีคุม้ค่าต่อการลงทุนเม่ือมีการคิดค่าธรรมเนียมในการซ้ือและการขายท่ี 0.507% 
ของบมจ.หลกัทรัพย ์กสิกรไทย  
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7.1 การเปรียบเทยีบผลกบังานวจิัยในอดีต  
จากการศึกษาพบว่า การใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค Bollinger Bands ในการซ้ือขาย ตาม

สัญญาณของเคร่ืองมือทางเทคนิค สามารถท าก าไรไดแ้ต่ไม่สามารถท าก าไรไดม้ากกวา่กลยุทธ์การ
ซ้ือแลว้ถืออยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

เม่ือเปรียบเทียบกบังานวิจยัในอดีต การทดสอบโดยใช้ Bollinger Bands นั้น พบว่า
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ni et al. (2020) ท่ีทดสอบกบั ดชันี Taiwan50 ในช่วงปี 2007 – 2016 ท่ี
พบวา่การใช ้Bollinger Bands สามารถท าก าไรได ้และ Lento et al. (2007) ทดสอบความสามารถใน
การท าก าไรของ Bollinger Bands ของตลาด TSX, DJAI, NASDAQ และทดสอบในคู่สกุลเงิน 
CDN/US ซ่ึงก็พบว่า Bollinger Bands สามารถท าก าไรได้ดีท่ีสุดในคู่สกุลเงิน CDN/US แต่ก็ยงัไม่
สามารถท าก าไรได้มากกว่ากลยุทธ์การซ้ือแล้วถือ ส่วนงานวิจยัของ Prasetijo et al. (2017) ได้
ท าการศึกษาโดยการซ้ือ-ขายหุ้นตามสัญญาณของ Bollinger Bands พบว่าการซ้ือขายหุ้นตาม
สัญญาณของ Bollinger Bands นั้ นสามารถท าก าไรได้ในทุกสภาวะของตลาด นอกจากน้ีผล
การศึกษาน้ียงัไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ พรประสิทธ์ิ (2017) ซ่ึงศึกษาเคร่ืองมือทางเทคนิค 
Bollinger Bands เปรียบเทียบกบัการซ้ือแลว้ถือ พบวา่ กรณีไม่ไดพ้ิจารณาความเส่ียงต่างๆ Bollinger 
Bands สามารถให้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของ SET INDEX และวิธีการซ้ือแลว้ถือ (Buy 
and Hold) โดยเฉพาะในปีท่ีผลตอบแทนตลาดต ่า เคร่ืองมือทางเทคนิคใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ 
 
 

7.2 ข้อเสนอแนะ (Suggestion) 
ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุนทัว่ไป และ ผู้จัดการกองทุน 
เน่ืองจากเคร่ืองมือทางเทคนิคนั้น ใชข้อ้มูลของราคาในอดีตมาใชใ้นการค านวณ การ

น าขอ้มูลในอดีตดงักล่าวมาใช้ในการคาดการณ์ภาวะตลาดในอนาคตจึงถือว่ามีความเส่ียง เพราะ
เคร่ืองมือทางเทคนิคไม่ได้มีความแม่นย  าเสมอไป นักลงทุนจึงควรใช้ข้อมูลอ่ืนปประกอบการ
ตดัสินใจ เช่น ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลกหรือประเทศ หรือข่าวส าคญัต่างๆของบริษทันั้นๆ 
เป็นตน้ 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับผู้ก ากับดูแลในประเทศ เช่น SET และ ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (กลต.) 

จากผลการศึกษาจากงานวิจยัน้ี จะเห็นวา่ การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคในการคาดการณ์
ทิศทาง แนวโนม้และจุดเขา้ซ้ือขายนั้น ขอ้มูลท่ีเคร่ืองมือทางเทคนิคแต่ละชนิดน ามาใชค้  านวณนั้น 
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ลว้นมาจากขอ้มูลราคาในอดีต ซ่ึงในบางคร้ังอาจไม่มีความแม่นย  าวา่ราคาในอนาคตนั้นจะไม่ไปใน
ทิศทางเดียวกบัท่ีเคร่ืองมือให้สัญญาณ หน่วยงานภาครัฐ เช่น SET และส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ในฐานะหน่วยงานท่ีมีหนา้ท่ีก ากบัและดูแล จึงควรให้
ความรู้ในดา้นการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคแก่นกัลงทุน และให้นกัลงทุนเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารอยา่ง
ทัว่ถึง เพื่อใชป้ระกอบเป็นขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุน และลดความเส่ียงแก่นกัลงทุนรายยอ่ย  
 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจัิยในอนาคต 
ผลลพัธ์จากงานวิจยัสามารถน้ีช้ีให้เห็นว่าทุกกลยุทธ์ิทางเทคนิคท่ีไดน้ ามาใช้ในการ

ทดสอบสามารถท าก าไรในการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีน ามาทดสอบได้ส่วนใหญ่ แต่เป็นการใช้
เคร่ืองมือทางเทคนิคแค่เพียงชนิดเดียว ซ่ึงอาจจะท าใหผ้ลตอบแทนท่ีไดน้ั้นนอ้ยกวา่การใชเ้คร่ืองมือ
ทางเทคนิคหลายชนิดพร้อมกนัมาช่วยประกอบการตดัสินใจ  ดงันั้นค าแนะน าส าหรับการท าวิจยั
ต่อไปในอนาคตคือ หากใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคมากกว่า 1 ชนิด มาทดสอบพร้อมกนัวา่จะสามารถ
สร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่การใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคเพียงชนิดเดียวหรือไม่ และอาจเพิ่มเง่ือนไขใน
การหยดุการขาดทุน (Stop Loss) มาใชใ้นการทดสอบ 
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ภาคผนวก 
 
 
Appendix A – ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย์ จ าแนกตามบริษัทหลกัทรัพย์ 
 
ขอ้มูลค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยน้ี์ จะใชค้่าธรรมเนียมในอตัราท่ีใชก้บักรณีการซ้ือขายแบบ 
Online และประเภทบญัชีแบบ Cash Balance 
 

บริษัทหลกัทรัพย์ ค่าธรรมเนียม 
บมจ.หลกัทรัพยเ์อสบีไอ ไทย ออนไลน์ 0.075% 
บมจ.หลกัทรัพยบ์วัหลวง 0.150% 
บมจ.หลกัทรัพย ์กรุงศรี 0.150% 
บมจ.หลกัทรัพยไ์ทยพาณิชย ์ 0.157%  
บมจ.หลกัทรัพย ์ทิสโก ้ 0.157% 
บมจ.หลกัทรัพย ์ธนชาต 0.157% 
บมจ.หลกัทรัพย ์กรุงไทย ซีมิโก ้ 0.157% 
บมจ.หลกัทรัพย ์ยโูอบีเคยเ์ฮียน 0.157% 
บมจ.หลกัทรัพย ์ฟิลลิป แคปปิตอล 0.200% 
บมจ.หลกัทรัพย ์กสิกรไทย 0.207% 

 
 
 
 
 
 
 
 

 


