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ทฤษฎีแนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
ทฤษฎีแนวคิดท่ีเก่ียวของ 
 
      ลักษณะของสัญญา Futures (กฤษดา เสกตระกูล, 2551) 
    Futures เปนสัญญาขอตกลงในการซ้ือหรือขายสินทรัพยทางอางอิงในราคาท่ีกําหนด 
และจะทําการสงมอบกันในอนาคตในวันท่ีกําหนด สัญญา Futures มีลักษณะเปนท้ังสิทธิและ
เง่ือนไขบังคับคือ เม่ือตกลงกันแลวระหวางผูซ้ือและผูขายแลวจะตองปฏิบัติตาม Futures Contract 
นั้นโดยบิดพล้ิวไมได ลักษณะของสัญญา Futures มีได 2 แบบคือ ผูซ้ือตกลงรับมอบบางส่ิงจาก
ผูขายในราคาและวันเวลาที่กําหนด และผูขายตกลงสงมอบบางส่ิงจากผูซ้ือในราคาและวันเวลาท่ี
กําหนด โดยราคาท่ีตกลงกันในสัญญา Futures เราเรียกวา ราคาในอนาคต (Futures Price) สวนวัน
ครบกําหนดในสัญญา Futures เราเรียกวา วันสงมอบ (Settlement Date หรือ Delivery Date) ส่ิงท่ีทํา
การซ้ือขายกัน (เชน สินคาโภคภัณฑหรือสินทรัพยทางการเงิน) เรียกวา สินทรัพยอางอิง 
(Underlying) เม่ือนักลงทุนอยูในสถานะเปนผูซ้ือสัญญา Futures มีศัพทเรียกวา ผูซ้ือนั้นอยูใน
สถานะ Long Position หรือ Long Futures สวนนักลงทุนท่ีอยูในสถานะเปนผูขายสัญญา Futures ก็
จะถูกเรียกวาอยูในสถานะ Short Position หรือ Short Futures โดยผูซ้ือสัญญา Futures จะไดรับ
กําไรถาราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิงนั้นในตลาดสูงกวาราคาท่ีระบุบน Futures (เพราะใน
อนาคต ชําระเงินคาสินทรัพยอางอิงนั้นตามสัญญา Futures แลวนําสินทรัพยอางอิงนั้นไปขายใน
ตลาดจะไดรับกําไร) ในทางตรงกันขามผูขายสัญญา Futures ก็จะไดรับกําไรถาราคาในอนาคตของ
สินทรัพยอางอิงนั้นในตลาดตํ่ากวาราคาที่ระบุไวบน Futures (ในอนาคตผูขายซ้ือธุรกรรมนั้นใน
ตลาดในราคาอนาคต และนําไปสงมอบใหผูซ้ือ ซ่ึงจะไดราคาตามสัญญา Futures ท่ีสูงกวาจึงได
กําไร)  

การวางหลักประกัน (พีรพล ประเสริฐศรี, 2551)                                                                                             
การวางหลักประกันสําหรับการซ้ือขายลวงหนาหรือ Margin สําหรับ Futures นั้น  

จะกําหนดใหมีการวางท้ังดานผูซ้ือและดานผูขายในอัตราเทาๆ กัน ซ่ึงจะแตกตางไปจากการวางมัด
จําในวงการคาท่ัวไป เชน จองบาน หรือ จองรถ ท่ีสวนใหญแลวดานผูซ้ือจะเปนคนวางเงินมัดจํา 
หากผูซ้ือไมยอมมาซ้ือบานภายในระยะเวลาท่ีกําหนด ผูขายก็จะยึดเงินมัดจําดังกลาวไป แตในโลก
ของความเปนจริง ราคาสินคาอาจจะปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือจะลดลงก็ได ดังนั้นเม่ือราคาสินคาปรับตัว
เพิ่มข้ึน แนนอนวาผูท่ีซ้ือลวงหนา (Long) ยอมกําไรและผูท่ีขายลวงหนา (Short) ไวยอมขาดทุน แต
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ในทางตรงขาม หากราคาสินคาปรับตัวลดลง ผูขายลวงหนา (Short) ยอมกําไรและ ผูซ้ือลวงหนา 
(Long) ไวยอมขาดทุน ฉะนั้นเพื่อใหสามารถรองรับกับความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการซ้ือขาย
ลวงหนา (เกิดจากท้ังการปรับตัวเพิ่มข้ึนและลดลงของราคา) จึงมีเรียกเงิน Margin ดวยกันท้ังฝาย
ดานผูซ้ือและฝายดานผูขาย Margin ท่ีสําคัญมี 2 ประเภทคือ IM (Initial Margin) หรือท่ีเรียกวา เงิน
ประกันข้ันตน โดยผูลงทุนจะตองวาง IM ตามจํานวนท่ีกําหนดไวกับบริษัทนายหนากอนจะสงคํา
ส่ังซ้ือหรือคําส่ังขาย และเมื่อการซ้ือขายไดรับการยืนยัน ก็จะเทากับลูกคารายนั้นไดเปดสถานะคาง
ไว หรือท่ีเรียกวา Open position ดังนั้น ลูกคาจะตองดํารงเงินประกันท่ีไดวางไวไมใหตํ่ากวา MM 
(Maintenance Margin) หรือเงินประกันข้ันตํ่า ตามจํานวนท่ีกําหนด ซึ่งเม่ือราคาของขอตกลงท่ีซ้ือ
ขาย มีการเปล่ียนแปลงจะถูกคิดคํานวณวาเปนกําไรหรือขาดทุน โดยจะนํามาบวกเพ่ิมเม่ือกําไร 
หรือหักออกเม่ือขาดทุน จากเงินประกันท่ีวางไว ในกรณีท่ีเงินประกันตํ่ากวา MM ลูกคาจะถูกเรียก
เงินประกันเพิ่ม (margin call) เพื่อใหนําเงินมาวางกับบริษัทนายหนาเพิ่มข้ึนใหยอดคงเหลือเทากับ 
IM ท่ีไดกําหนดไว   

   ตลาดซ้ือขายลวงหนา (Future Market) (ชัยพัฒน สหสักุล, 2547) 
  ตลาดซ้ือขายลวงหนา คือศูนยกลางท่ีมีการซ้ือขายขอตกลง หรือสัญญาซ้ือขายสินคาหรือ

ตราสารทางการเงินลวงหนาอยางมีระบบ โดยตลาดจะเปนผูกําหนดรายละเอียดท่ีเปนมาตรฐานของ
ขอตกลงหรือสัญญาดังกลาว ท้ังนี้ผูซ้ือหรือผูขายจะตองวางเงินประกันเปนจํานวนนอยเม่ือเทียบกับ
มูลคาของสินคาหรือตราสารเพ่ือเปนการรับประกันการไมบิดพล้ิวในสัญญา นอกจากน้ีผูซ้ือผูขาย
สามารถปดฐานะภาระผูกพันตามสัญญาโดยเขาไปขายหรือซ้ือในทิศทางตรงขามกับท่ีสรางฐานะ
ภาระผูกพันแตแรก โดยไมจําเปนตองมีการรับมอบหรือสงมอบสินคาหรือตราสารดังกลาวก็ได 

   การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
  การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคเปนการศึกษาความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยแต

ละหลักทรัพยต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน รวมไปถึงปริมาณ (Volume) การซ้ือขายของหลักทรัพยใน
อดีตท่ีผานมา เพื่อคาดคะเนแนวโนมของระดับราคา แลวนําแนวโนม (Trend) มาชวยในการ
พยากรณ(Forecast) ราคาหลักทรัพยในอนาคตเพ่ือหาจังหวะ (Timing) ท่ีเหมาะสมในการลงทุน
รวมท้ังราคาท่ีควรซ้ือหรือขายท้ังในระยะส้ัน ระยะกลาง ระยะยาว ซ่ึงตางจากการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน ท่ีตองอาศัยขอมูลในดานตางๆ ของหลักทรัพยนั้นๆ ทําใหนักลงทุนตองใชเวลาใน
การรวบรวมและวิเคราะหขอมูลมากกวาการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค การวิเคราะหแนวโนมการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย (Technical Indicator) เปนเทคนิคท่ีบอกใหทราบลวงหนาวาอะไร
จะเกิดข้ึนกอนท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงทิศทางของราคาหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริง  

   ในการศึกษาคร้ังนี้จึงนําเทคนิคตางๆ มาวิเคราะหการเคล่ือนไหวของราคายางแผน 
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รมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพื่อวิเคราะหหาเคร่ืองมือช้ีวัดทาง
เทคนิคท่ีเหมาะสมจะนํามาใชเปนแนวทางในการซ้ือขายสินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย โดยคัดเลือกเคร่ืองมือช้ีวัดทางเทคนิคท้ัง 6 ชนิดมาจาก ผลการศึกษาเกี่ยวกับเคร่ืองมือ
ท่ีไดรับผลดี ในการวิเคราะหขอมูลของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท้ัง 4 ฉบับ จึงไดเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ี
จะนํามาทดสอบกับการเคล่ือนไหวของราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยได ดังนี้ 

เคร่ืองมือมือช้ีวัดทางเทคนิค ไดแก 
1. เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Averages : MA)  
      เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี เปนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใชกันแพรหลายวิธีหนึ่ง เนื่องจากใชได

งายและใหสัญญาไมคลุมเครือหลักการคํานวณคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบพื้นฐาน ทําไดโดยนําราคาของ
วันปจจุบันกับวันกอนหนานี้รวมกันแลวหารดวยจํานวนวันท่ีตองการเฉลี่ยท้ังหมด ซ่ึงจะข้ึนอยูกับ
เสนคาเฉล่ียนั้นวา จะนํามาใชในการวิเคราะหแนวโนมในระยะส้ัน กลาง หรือระยะยาว โดยสวน
ใหญจะใชราคาปดมาเปนตัวคํานวณ  

เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ท่ีนิยมใชในการคํานวณมี 3 รูปแบบ ดังนี้ 
1.1 Simple Moving Average (SMA) 

เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงาย หรือคาเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) เปนวิธีวิเคราะหใช
กันแพรหลายท่ีสุด วิธีนี้จะถวงน้ําหนักใหคาทุกคาท่ีนํามาคํานวณมีความสําคัญตอราคาเทากันหมด 
โดยการอาศัยเอาขอมูลในชวงเวลาหน่ึงมาหาคาเฉล่ียกัน  

วิธีการคํานวณ 
  
  SMAt  =  (Pt + Pt-1 + Pt-2 + … + Pt-n+1) /n 
 
โดยท่ี  SMAt คือ  คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ณ คาบเวลา (วัน) ปจจุบัน 
 n คือ  จํานวนวัน 
 Pt คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปดหรือราคาเฉล่ียฯ) ณ วันปจจุบัน 
 Pt-n คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนหลังไป n คาบเวลา 

 
1.2 Weighted Moving Average (WMA) 

เสนคาเฉล่ียถวงน้ําหนัก เปนการวิเคราะหท่ีใหความสําคัญกับวันท่ีใชคํานวณในวันสุดทาย
มากท่ีสุด โดยวันถัดไปจะถูกลดความสําคัญลงไปเร่ือย ๆ การใหสัญญาณของเสนคาเฉล่ียถวง
น้ําหนักนี้จะไวกวาเสนคาเฉล่ียอยางงาย จึงมักจะอยูนําหนาเสนคาเฉล่ียอยางงาย อยางไรก็ดี เสน
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คาเฉล่ียเคลื่อนท่ีถวงน้ําหนักนี้ อธิบายไดเพียงแคความเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีพิจารณา
อยูเหมือนกับวิธี SMA มิไดคลอบคลุมถึงราคาในชวงท่ีผานมา  

วิธีการคํานวณ 
  

         [Ptn + Pt-1(n-1) + Pt-2(n-2) + … + Pt-n+1(1)] 
WMAt   = 

                                   n + (n-1) + (n-2) + … + 2 + 1 
 
โดยท่ี WMAt คือ  คาเฉล่ียฯถวงน้ําหนัก ณ วันปจจุบัน 

Pt คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปดหรือราคาเฉล่ียฯ) ณ วันปจจุบัน 
Pt-n คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนหลังไป n คาบเวลา 
n คือ  จํานวนหองของคาเฉล่ียฯ 
 

1.3 Exponential Moving Average ( EMA ) 
วิธีนี้เปนอีกรูปแบบหน่ึงของการหาคาเฉล่ียถวงน้ําหนัก โดยการใหความสําคัญกับคาตัว

หนึ่งท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคา และถวงน้ําหนักใหคาสุดทายมีความสําคัญเพิ่มข้ึน วิธีนี้ไมได
ใหความสําคัญของเวลาในการวิเคราะห ราคาทุกราคาจะมีผลตอคาของ EMA แมวาราคาลาสุดจะมี
ความสําคัญมากท่ีสุดก็ตาม ซ่ึงวิธีนี้ เปนการพยายามแกไขขอบกพรองท่ีเกิดข้ึนจากวิธี SMA 
กลาวคือ EMA นั้นจะถวงน้ําหนักโดยใหความสําคัญกับวันสุดทายมากท่ีสุด และจะเอาคาทุก ๆ คา
มาหาคาเฉล่ีย โดยจะไมท้ิงขอมูลเกาท่ีผานมา ซ่ึงจะทําใหคาทุกคาสะทอนใหเห็นการเปล่ียนแปลง
ของราคา 

ขณะท่ีคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวอ่ืน ๆ ใหความสําคัญตอคาบเวลา แต EMA จะใหความสําคัญกับ
คาตัวหนึ่งท่ีเรียกวา   Smoothing Factor (SF) หรือ Smoothing Constant โดยท่ี SF = 2/(n+1) ซ่ึง
วิธีการสราง EMA มีสูตรการคํานวณคือ  

EMA   =   EMAt-1 + SF(Pt - EMAt-1) 
 
เม่ือ EMAt  คือ  คาของ Exponential Moving Average ณ เวลาปจจุบัน 

EMAt-1   คือ  คาของ Exponential Moving Average ณ คาบเวลากอนหนา 
SF  คือ  คาของ Smoothing Factor = 2/(n+1)  
Pt  คือ  ราคาปจจุบัน 
n คือ  จํานวนวัน 
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หมายเหตุ : การคํานวณคาเฉล่ียของวันแรก จะใชราคาในวันแรกนั้นเปน EMA 
 โดยรูปแบบการแสดงสัญญาณในการซ้ือขายของเคร่ืองมือช้ีวัด เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี จะ
นิยมใชเสนคาเฉลี่ยเคล่ือนท่ีแบบ Simple Moving Average มาทําการเปรียบเทียบกันในชวง
ระยะเวลาส้ันท่ี 10 วันและชวงระยะเวลายาวท่ี 25 วัน ดังรูปท่ี 2-1 จะแสดงใหเห็นวาถาเสน 
SMA(10) ตัดข้ึนเหนือเสน SMA(25) แสดงสัญญาณซ้ือ และถา SMA(10) ตัดลงลางเสน SMA(25) 
แสดงสัญญาณขาย  
 

 
รูปท่ี 2-1 แสดงรูปแบบสัญญาณการซ้ือขายจากเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีเปรียบเทียบกับราคา  

หลักทรัพย (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
 
2. คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทางและแยกทาง (Moving Average Convergence Divergence : 

MACD) (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
MACD เปนเคร่ืองมือวิเคราะหหุนทางเทคนิคท่ีสรางข้ึน และพัฒนาโดย GERALD 

APPEL ในป ค.ศ.1979 เสน MACD สรางข้ึนโดยใชความตางระหวางเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เสน 
โดยท่ีเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีเสนหนึ่ง ใชระยะเวลาในการคํานวณยาวกวาเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอีกเสน
หนึ่ง และเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เสนนี้ นิยมใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ EXPONENTIAL โดย
จํานวนวันท่ีนาํมาหาคาเฉล่ีย อาจเปล่ียนแปลงได แตท่ีนิยมใชกันท่ัวไปคือ 12 วัน และ 25 วัน 
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การใหสัญญาณซ้ือขายท่ีนิยมวิธีหนึ่งของ MACD คือ การใชสัญญาณ (SIGNAL LINE) ตัด
กับเสน MACD สวนใหญกําหนดเสนใหสัญญาณท่ีระยะเวลา 9 วัน แสดงไดดังนี้ 
  

MACD   =  EMA (12 DAYS) - EMA (25 DAYS) 
SIGNAL LINE  =    EMA 9 DAYS OF MACD 
EMA    =   EXPONENTIAL MOVING AVERAGE 

 

 
รูปท่ี 2-2 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณซ้ือขายจากเสน MACD ตัดกับเสน Signal line เปรียบเทียบ 

  กับราคาหลักทรัพย (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
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รูปท่ี 2-3 แสดงรูปแบบการเคล่ือนไหวของเสน MACD และเสน Signal line ในการแสดงสัญญาณ 

ซ้ือขายเปรียบเทียบกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
 
3. เคร่ืองมือดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index : RSI)  

เปนเคร่ืองมือท่ีนํามาใชวัดการแกวงตัวของราคาหุน สําหรับการลงทุนในชวงหนึ่ง เพื่อ 
ดูภาวะตลาดวามีการซ้ือมากเกินไป (Overbought) หรือขายมากเกินไป (Oversold) โดยใชระดับ
เหนือ 70% บอกภาวะ Overbought และระดับตํ่ากวา 30% บอกภาวะ Oversold มาใชในการ
พิจารณาซ้ือหรือขายหุน และยังใชเปนสัญญาณเตือนวา แนวโนมของราคาหุนท่ีกําลังมีทิศทางข้ึน
หรือลงนั้น กําลังใกลจะออนตัวลงหรือยัง โดยมีสัญญาณเตือนท่ีแสดงออกมาในรูปแบบของการ
แยกทางออก (Divergence) ระหวางราคาหุนกับ 14 RSI 

       ดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) คือ การคํานวณหาพละกําลัง ท่ีซอนตัวอยูของตลาดหรือของ
หุนใดหุนหนึ่ง (Internal Strength) โดยดูจากอัตราสวนท่ีแกวงไปมาอยูระหวางการข้ึนลงโดยคิดเปน
เปอรเซ็นต และภายในเวลาท่ีกําหนด ซ่ึงสวนใหญจะใชระยะเวลา 14วันจึงเรียกวา14 RSI 

สูตรการคํานวณ    RSI =   100 -  100 
                             1+RS 
 โดย  RS  =   คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนของราคาปดใน 14 วัน 

 คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงลดลงของราคาปดใน 14 วัน 
สัญญาณการขายจะมีอยู 3 ชวง 

1. เม่ือเสน RSI อยูเหนือเสน 70 ท่ียอดสูง (A) 
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2. เม่ือเสน RSI ไมทะลุเสนตาน (AC) 
3. เม่ือเสน RSI ทะลุเสนหนุน (B) 

หมายเหตุ โดยท่ัวไปแลวสัญญาณขายตามขอ 3. จะมีความแมนยําสูงสุด 
 

 
รูปท่ี 2-4 แสดงรูปแบบการพิจารณาสัญญาณขายจากแนวโนมของเสน RSI เปรียบเทียบกับราคา 
  (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
 
สัญญาณการซ้ือจะมีอยู  3 ชวง 

1. เม่ือเสน  RSI  อยูตํ่ากวาเสน 30 ท่ีจุดฐาน  (A) 
2. เม่ือเสน  RSI  ไมทะลุเสนหนุน  (AC) 
3. เม่ือเสน  RSI  ทะลุเสนตาน (B) 

หมายเหตุ โดยท่ัวไปแลวสัญญาณซ้ือตามขอ 3. จะมีความแมนยําสูงสุด 
 

 
รูปท่ี 2-5 แสดงรูปแบบการพิจารณาสัญญาณซ้ือจากแนวโนมของเสน RSI เปรียบเทียบกับราคา 
  (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.)  
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4. สโตแคสติกส (Stochastic)  
Stochastic คือ ดัชนีวัดการแกวงตัวของราคาท่ีศึกษาความสัมพันธ การเคล่ือนไหวของ 

ราคาในชวงเวลาหนึ่ง ๆ กับราคาปด โดยอาศัยสมมติฐานท่ีวา ถาราคาหุนกําลังจะเปล่ียนทิศทางจาก 
“ข้ึน” เปน “ลง” เรามักจะพบวาราคาในระหวางช่ัวโมงการซ้ือขายอาจจะสูงข้ึน แตราคาปดจะอยู
ใกลเคียงกับราคาตํ่าสุดของวัน แตหากราคาหุนกําลังจะเปล่ียนทิศทางจาก “ลง” เปน “ข้ึน” ราคาปด
จะมีราคาใกลเคียงกับราคาสูงสุดของวัน แมวาในระหวางช่ัวโมงซ้ือขายราคาอาจจะลดตํ่าลง 
เคร่ืองมือ  Stochastic  ประกอบดวยเสน %K เปนเสน  Stochastic เสน  %D  เปนเสนคาเฉล่ียของ
เสน  %K 

สูตรคํานวณ 
 %K   =          ราคาปด (วันนี้) - ราคาต่ําสุด (ในชวง n วัน) 
       ราคาสูงสุด (ในชวง n วัน) - ราคาตํ่าสุด (ในชวง n วัน) 
 %D =   คาเฉล่ีย (n วัน) ของคา %K 
 
หลักการอาน STOCHASTIC 
  

สัญญาณเตือน “ซ้ือ” เกิดข้ึนเม่ือเสน Stochastic เขาเขต Oversold ท่ีบริเวณระดับตํ่ากวา 20% 
และควรซ้ือเม่ือเกิดสัญญาณ “ซ้ือ” จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ข้ึน 
  

สัญญาณเตือน “ขาย” เกิดข้ึนเม่ือเสน Stochastic เขาเขต Overbought ท่ีบริเวณระดับสูงกวา 
80% และควรขายเม่ือเกิดสัญญาณ “ขาย” จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ลง ดังรูป 

 

 
รูปท่ี 2-6 แสดงรูปแบบสัญญาณซ้ือขาย ตามรูปแบบการเคล่ือนไหวของเสน Stochastic  

 (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
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รูปท่ี 2-7 แสดงรูปแบบของเสน Stochastic ในการใหสัญญาณซ้ือขาย เปรียบเทียบกับ 

ราคาหลักทรัพย (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
 

5. โมเมนตัม (Momentum)  
โมเมนตัมเปนเคร่ืองมือ ท่ีนิยมใชในระยะส้ันอีกตัวหนึ่ง ท่ีสามารถใชวัดการแกวงตัว 

ของราคา และเนื่องจากเปนเคร่ืองมือระยะส้ัน จึงเปนเคร่ืองมือท่ีมักจะสวนทางกับแนวโนมของราคา 
(Counter Trend) โดยจะนํามาใชดูสภาพในชวงส้ัน ของตลาดวาขณะน้ันอยูในภาวะซ้ือมาก
จนเกินไป (Overbought) หรือ ขายมากจนเกินไป (Oversold) 

 สูตรการคํานวณ 
  MOMENTUM = P – Pn 

 โดย 
P = ราคาปดปจจุบัน 
Pn = ราคาปดเม่ือ n วันท่ีผานมา 
  

 หลังจากท่ีไดคาความแตกตางของราคา ท่ีกําหนดชวงตางของเวลาไวแนนอนแลว นําคาท่ี
ไดมาทําเปนเสนกราฟ จะไดเสนกราฟท่ีมีเสนกึ่งกลาง (เสนศูนย)   และจะมีสวนท่ีเปนคาบวกและคา
ลบ  รูปแบบเคร่ืองมือโมเมนตัมจะมีลักษณะเปนการเคล่ือนไหว ข้ึนลงอยูในชวงแคบ ๆ  โดยชวงบน
เปนการบอกภาวะซ้ือมากจนเกินไปและชวงลางจะเปนการบอกภาวะขายมากจนเกินไปดังรูปท่ี 2-8 
 

%K %D 
%K %D 
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รูปท่ี 2-8 แสดงรูปแบบขอบเขตการเคล่ือนไหวเพื่อบอกแนวโนมของโมเมนตัม 

      (Reuters (Thailand) LTD./IRS LTD., ม.ป.ป.) 
 
ปกติถาใชชวงเวลาส้ัน ๆ เสนโมเมนตัมจะปรับตัวข้ึนลงเร็วข้ึน แตถาใชชวงเวลาท่ียาวข้ึน  

เสนโมเมนตัมจะปรับตัวข้ึนลงชากวา ท้ังนี้การเลือกใชจะข้ึนอยูกับความเหมาะสม 
 

 
รูปท่ี 2-9 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณซ้ือขายโดยโมเมนตัมเปรียบเทียบกับการเปล่ียนแปลงของ 

ราคาหลักทรัพย ในชวงเวลาหนึ่ง (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539)    

Buy Buy Buy 

Sell Sell Sell 

Sell Sell Sell 

Buy 

Buy 
Buy 
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6. ดัชนีปริมาณหุนสะสม (On Balance Value : OBV) (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
      ดัชนีปริมาณหุนสะสม (OBV) เปนเคร่ืองมือท่ีดูความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือ

ขาย (Volume) กับการเคล่ือนไหวของราคา ซ่ึงสามารถบอกถึงแนวโนมของตลาดหรือหุนได โดยใช
หลักของ Demand-Supply ท่ีระบุวา ราคาหุนจะไมข้ึนจนกวา Demand จะมากกวา Supply  ดัชนี
ปริมาณหุนสะสม คือ การดูปริมาณหุนซ้ือขายสะสม โดยนําเอาปริมาณซ้ือขายไปบวก เม่ือราคาปด
ของวันนั้นสูงกวาราคาปดของวันกอน และเอาปริมาณซ้ือขายไปลบ เม่ือราคาปดของวันนั้นตํ่ากวา
ราคาปดของวันกอน ถาปริมาณหุนสะสมเปล่ียนแปลงเพ่ิมมากข้ึนชัดเจนกวาราคา แสดงวากําลังมี
เงินจากผูลงทุนบางรายเขามาซ้ือสะสมหุนมากข้ึน แตถาท้ังราคาและปริมาณสะสมวิ่งข้ึนไปดวยกัน 
หมายถึงผูลงทุนท่ัวไปเขามาทําการซ้ือขายรวมดวย สวนถาราคาขึ้นกอนปริมาณสะสม ยังไมถือวา
เปนการยืนยันการข้ึนของราคาหุนแตอยางใด 

วิธีหาคาของ OBV สามารถทําไดดังนี้  
1.    ผูลงทุนตองเลือกตัวเลขปริมาณหุนเร่ิมแรก อาจจะเปน 0 หรือ 1,000 หรือ 10,000 หรือ

ตัวเลขอ่ืนก็ได 
2.    ถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณสูงกวาราคาปดของวันกอน ก็ใหนําปริมาณหุนท่ี

ซ้ือขายกันสําหรับหุนในวันนั้น บวกเขากับตัวเลขเร่ิมแรก แตถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณ
ตํ่ากวาราคาปดของวันกอน ก็จะนําปริมาณหุนท่ีซ้ือขายในวันนั้นไปลบออกจากตัวเลขเร่ิมแรกนั้น 

3.    ถาราคาปดของหุนในวันปจจุบันสูงข้ึนจากวันกอน ใหนําปริมาณการซ้ือขายของวัน
ปจจุบันมาบวกเขากับ ปริมาณการซ้ือขายสะสมจากวันกอน แตถาราคาปดตํ่าลง ใหนําปริมาณการ
ซ้ือขายของวันปจจุบัน มาหักจากปริมาณการซ้ือขายสะสม ถานําคาปริมาณการซ้ือขายสะสมไป
กําหนดเปนเสนกราฟจะไดเสน OBV ท่ีนําไปใชวิเคราะหแนวโนมหรือทิศทาง (Direction) ของราคา
หรืออาจเขียนในรูปสูตรไดใน 2 กรณี ดังนี้ 

กรณีราคาปดวันนี้สูงกวาราคาปดวันกอน 
            OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน + ปริมาณการซ้ือขายวันนี้ 
 
กรณีราคาปดวันนี้ตํ่ากวาราคาปดวันกอน 
            OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน - ปริมาณการซ้ือขายวันนี้ 
 
เสน OBV ควรจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกับแนวโนมราคา (Confirmation) คือ ถา

ราคามีแนวโนมสูงข้ึน (Uptrend) เสน OBV ก็ควรจะมีแนวโนมสูงข้ึนดวย ซ่ึงเปนสัญญาณวาราคา
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หุนนั้นยังมีแนวโนมไปในทิศทางเดิมอยู เนื่องจากมีแรงซ้ือเขามาสนับสนุนมากพอ แตถาราคามี
แนวโนมตํ่าลง (Downtrend) เสน OBV ก็ควรมีแนวโนมตํ่าลงดวย 

แตถา OBV มีทิศทางตางกันกับแนวโนมของราคา (Divergence) อาทิเชน เสนราคาไต
ระดับสูงข้ึน แตเสน OBV มีแนวโนม ลดตํ่าลงก็จะเปนสัญญาณวาแรงซ้ือไดออนตัวลง และอาจทํา
ใหราคาเปล่ียนทิศทางเปนลงได 

 

 
รูปท่ี 2-10 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณของ เสน OBV เปรียบเทียบกับการเปล่ียนแปลงของ 

          ราคาหุน  (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
 
การใชเสน OBV เพื่อประโยชนในการวิเคราะหแนวโนมของราคานั้นสามารถแยกวิเคราะห

ไดดังนี้ 
1.    ถาราคาหุนมีราคาสูงสุดคร้ังใหมพรอมกับ OBV ดวย หรือราคาหุนลดลงเปนราคาตํ่าสุด

คร้ังใหมพรอมกับเสน OBV จะเปนการยืนยันการข้ึนและลงของราคาหุน แตถาราคามีแนวโนม
ลดลงในขณะท่ีแนวโนมของเสน OBV ยังสามารถขยับสูงข้ึนเปนคาสูงสุดคร้ังใหม จะเปนการยืนยัน
วาราคาจะตองขยับสูงข้ึนอีกคร้ัง 

2.   โดยการใชเสนแนวโนม (Trendlines) เปนเสนแนวตาน หรือเสนสนับสนุน เม่ือเสน 
OBV ตัดผานเสนแนวตาน เปนสัญญาณวาแนวโนมของราคาจะข้ึน 

3.   โดยการใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) สัญญาณซ้ือเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV มี
ลักษณะอยูในแนวโนมข้ึนและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีข้ึน และสัญญาณขายเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV 
กําลังลดลงและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีลง 
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รูปท่ี 2-11 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณของ เสน OBV และเสน Moving Average 

                   (Reuters (Thailand) LTD./IRS LTD., ม.ป.ป.) 
 
แนวคิดเร่ืองผลตอบแทนและความเส่ียง 

   ผลตอบแทน (Return) ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา มักจะ
ใหผลตอบแทนในรูปแบบของ Capital Gain (Loss) คือ กําไร (หรือขาดทุน) จากการซ้ือขายสัญญา
ของสินคาเกษตรลวงหนา ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาสินคานั้น ๆ ในระยะใดระยะหนึ่ง ถา
ผูลงทุนอยูในภาวะซ้ือเพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแกความแตกตางระหวาง
ราคาขายกับราคาซ้ือ แตถาผูลงทุนมีการขายแบบยืมสัญญามาขายกอน (Short Position) 
ผลตอบแทนสวนนี้ไดแกความแตกตางระหวางราคาขายกับราคาซ้ือคืน (เพื่อลางสถานะ) 

   ความเส่ียง (Risk) คือความไมแนนอนของเหตุการณ ท่ีเราไมพึงปรารถนา ยิ่งอัตรา
ผลตอบแทนสูง ความเส่ียงยิ่งสูง 

   คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of Variation) คืออัตราสวนระหวางสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว เปนตัวช้ีวัดความเส่ียง 

   การวัดความเส่ียงจากอัตราผลตอบแทนในอดีต โดยการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนแตละ
ชวงเวลาในอดีต และคํานวณหาคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือคาความแปรปรวน 
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สูตรคํานวณ 
1. หาคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ( R ) 

  R  = 
n
Rn

i i∑  

โดย  iR = อัตราผลตอบแทนในปท่ี i 
 n   = จํานวนปท่ีนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทน 
 หมายเหตุ การศึกษาจะใชหนวยเปนเดือนแทนปในการคํานวณเพื่อความใกลเคียงมากข้ึน 
 
2. หาคาความตางของผลตอบแทนในปท่ี i ตออัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

Deviation = iR - R  
 
3. ยกกําลังสองคา Deviation ของแตละงวดแลวหาผลรวมไดคาความแปรปรวน 

(Variance) 

2σ  =  
( )

n
RRi

2
∑ −

  

โดย n = จํานวนปท่ีใชคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
  
4. ถอดรากท่ีสองของคาความแปรปรวน ไดคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Standard deviation   =   2σ  
 

5. สามารถคํานวณคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน จากคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานและ 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ไดดังนี้ 

Coefficient of variation        =   
R
σ  
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วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 จินตธีร สุทัศน ณ อยุธยา (2542) ไดทําการศึกษาเร่ืองการสรางรูปแบบเพ่ือทดสอบ
ประสิทธิภาพของรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคในการซ้ือขายหลักทรัพย โดยอาศัยหลักการ
จําลองการซ้ือขายในอดีต มากําหนดจังหวะในการซ้ือขายในชวงเวลาท่ีกําหนดนั้น ๆ อาศัย
แนวความคิดทางเทคนิค 7 แบบ ไดแก Reversal and Continuation Trend, Sideways Pattern, 
Moving Averages, Billinger Bonds, On Balance Volume, Stochastic และ Relative Strength Index 
ซ่ึงทําการวัดประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคในดานของการใหสัญญาณซ้ือขายและ
ผลตอบแทน จากการศึกษาพบวารูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพของผลตอบแทน 
4 อันดับแรกคือ Sideways Pattern, Reversal and Continuation Trend, Moving Averages และ 
Billinger Bonds ตามลําดับ สวนรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพดานการให
สัญญาณ 4 อันดับแรกคือ Stochastic, Relative Strength Index, Billinger Bonds และ Moving 
Averages ตามลําดับ 

   ปริญญา ธิติธีรการยชัย (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหทางเทคนิคของผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยทําการศึกษาในหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ท้ังส้ิน 11 หลักทรัพย ใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิค 5 แบบคือ Relative Strength Index (RSI), 
Stochastic, Williams %R, Commodity Channel Index (CCI) และ Moving Averages Convergence 
and Divergence (MACD) เพื่อทดสอบจํานวนรอบของการแสดงสัญญาณซ้ือขาย รอยละของกําไร
จากการลงทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน และคาสัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวน จากการศึกษาพบวา เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบและ
รอยละของกําไรจากการลงทุนสูงสุดคือ RSI โดยแปรผกผันกับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนซ่ึง
หมายถึงใหผลตอบแทนสูง ท่ีความเส่ียงตํ่า สวนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีทําใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
วันสูงสุดคือ CCI รองลงมาคือ RSI และ Williams %R ตามลําดับ และเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีให
จํานวนรอบสัญญาณสูงสุดคือ Stochastic  

   วรพจน ตันยลักษณ (2547) ไดทําการศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวิเคราะห
ทางเทคนิคในการพยากรณการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการ
วิเคราะหขอมูลทุติยภูมิของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบบรายวัน และดัชนีกลุม
อุตสาหกรรมสําคัญ 5 กลุมท่ีมีมูลคาตลาดสูงสุด ไดแก กลุมธนาคาร กลุมส่ือสาร กลุมพลังงาน กลุม
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มาทําการวิเคราะหจากเคร่ืองมือวิเคราะห
ทางเทคนิคท้ัง 8 ชนิด ไดแก เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Averages), เคร่ืองมือพาราโบลิก 
(Parabolic), ดัชนีปริมาณหุนสะสม (On Balance Volume), สโตแคสติกส(Stochastic), โมเมนตัม 
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(Momentum), เคร่ืองมือดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index), เคร่ืองมือแสดงการ
เคล่ือนไหวของระดับราคา (Directional Indicator) และ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทาง/แยกทาง (MACD) 
เพื่อทดสอบหาสัญญาณการซ้ือการขาย  หาผลตอบแทนรวม หาผลตอบแทนเฉล่ีย  และคา
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน  จากการศึกษาพบวา การตอบสนองตอเคร่ืองมือทางเทคนิคของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีอุตสาหกรรมท้ัง 5 กลุม ใหผลทดสอบตอประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือทางเทคนิคใกลเคียงกันคือ ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนรวม 
3 อันดับแรกท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรม คือ On Balance Volume, MA และ 
Momentum ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนเฉลี่ย 3 อันดับแรกของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย คือ MACD, On Balance Volume และMA สวนของดัชนีอุตสาหกรรม คือ RSI, 
On Balance Volume และ MACD ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนในระดับท่ี
เหมาะสมกับความเส่ียงของดัชนีตลาดหลักทรัพยคือ MA, On Balance Volume และ Momentum 
สวนดัชนีอุตสาหกรรมคือ On Balance Volume, MA และ Momentum สุดทายประสิทธิภาพในการ
ใหสัญญาณท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรมเปนไปในทิศทางเดียวกันคือ On 
Balance Volume, MA และ Momentum ตามลําดับ 

   ภาวิกร ยศพิมสาร (2547) ไดทําการศึกษาเพื่อประเมินประสิทธิภาพการวิเคราะหทาง
เทคนิคของหลักทรัพยกลุมธุรกิจธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ระหวางป พ.ศ. 2543-2547 ท่ีมีมูลคาทางการตลาดสูงสุดอันดับ 1-5 ของแตละกลุม รวมท้ังส้ิน 
10 หลักทรัพย โดยใชเคร่ืองมือในการศึกษาวิเคราะหทางเทคนิค 4 แบบคือ MACD, RSI, Stochastic 
และ Williams %R จําลองการซื้อขายตามสัญญาณ และวิเคราะหผลตอบแทนเฉล่ียตอปแบบ
เรขาคณิต กับผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบการซ้ือขาย มาเปนตัววัดประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทาง
เทคนิค จากการศึกษาพบวาเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอปแบบเรขาคณิตสูงสุดคือ 
MACD และเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบการซ้ือขายสูงสุดคือ RSI 


