
 
บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา  อภปิรายผล  ข้อค้นพบ  และข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษาคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคทั้งหมด  5  วิธี  ไดแ้ก่  Turtle 
Trading System, MACD System, Darvas Box Theory System, Directional Movement System  
และ  Reaction Trend System  ในระหวา่งการลงทุนวนัท่ี  28  เมษายน  2549  ถึง  31  มีนาคม  2554  
ซ่ึงนกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลน้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการเลือกใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อช่วย
ตดัสินใจ  ในการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันี  SET50 ได ้  สามารถสรุปผลการศึกษา  
อภิปรายผล  ขอ้คน้พบ  และขอ้เสนอแนะ  ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

จากการวเิคราะห์ขอ้มูลการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  ในรูปแบบขอ้มูล
รายวนัและรายสัปดาห์  โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคทั้งหมด  5  วิธีได้แก่  Turtle Trading 
System, MACD System, Darvas Box Theory System, Directional Movement System  และ  
Reaction Trend System  ในช่วงการลงทุนตั้งแต่ตลาดอนุพนัธ์แห่งประเทศไทยเร่ิมซ้ือขายคร้ังแรก
วนัท่ี  28  เมษายน  พ.ศ.  2549  ถึง  31  มีนาคม  พ.ศ.  2554  เป็นระยะเวลา  59  เดือน  สามารถหา
ผลตอบแทนรวม  อตัราผลตอบแทนรวม  ผลตอบแทนเฉล่ียต่อรอบ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อ
รอบ  อัตราผลตอบแทนต่อเดือน  อัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย  ความแตกต่างของอตัรา
ผลตอบแทนรายเดือน  และประสิทธิภาพการลงทุน  ดงัต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
53 

 
รูปท่ี  5-1  แสดงผลตอบแทนรวม  และอตัราผลตอบแทนรวม  จากการใชว้ธีิการวเิคราะห์ทาง

เทคนิคทั้ง  5  วธีิ  ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 
 

 
รูปท่ี  5-2  แสดงผลตอบแทนเฉล่ียต่อรอบ  และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อรอบ  จากการใชว้ธีิการ

วเิคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  วธีิ  ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 
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จากรูปท่ี  5-1  และ  5-2  สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
1. ผลตอบแทนรวม  และอตัราผลตอบแทนรวมเม่ือเทียบกับเงินลงทุนเร่ิมแรกเท่าๆกันท่ี  
1,000,000  บาท  มีผลการวเิคราะห์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั  คือ  วธีิการวิเคราะห์ท่ีให้ผลตอบแทน
รวม  และอตัราผลตอบแทนรวมมากท่ีสุด  3  อนัดบัแรก  ซ่ึงแนะน าใหใ้ชใ้นการลงทุน  ไดแ้ก่ 

อนัดบัท่ี  1  Turtle Trading System  แบบรายวนั  ให้ผลตอบแทนรวม  และอตัรา
ผลตอบแทนรวมเท่ากบั  1,784,766.00  บาท  และ  178.48%  ตามล าดบั 
อนัดบัท่ี  2  MACD System  แบบรายสัปดาห์  ให้ผลตอบแทนรวม  และอตัราผลตอบแทน
รวมเท่ากบั  1,557,996.00   บาท  และ  155.80%  ตามล าดบั 
อนัดบัท่ี  3  Darvas Box Theory System  แบบรายวนั  ให้ผลตอบแทนรวม  และอตัรา
ผลตอบแทนรวมเท่ากบั  1,493,452.00   บาท  และ  149.35%  ตามล าดบั 

 ส่วนวิธีการวิเคราะห์ท่ีให้ผลตอบแทนรวม  และอตัราผลตอบแทนรวมนอ้ยท่ีสุด  3  อนัดบั
แรก  ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีมีผลท าใหข้าดทุน  และไม่แนะน าใหใ้ชใ้นการลงทุน  ไดแ้ก่ 

อนัดบัท่ี  1  Darvas Box Theory System   แบบรายสัปดาห์  ใหผ้ลตอบแทนรวม  และอตัรา
ผลตอบแทนรวมเท่ากบั  -733,812.00   บาท  และ  -73.38%  ตามล าดบั 
อนัดบัท่ี  2  Directional Movement System   แบบรายวนั  ให้ผลตอบแทนรวม  และอตัรา
ผลตอบแทนรวมเท่ากบั  -219,152.00   บาท  และ  -21.92%  ตามล าดบั 
อนัดบัท่ี  3  MACD System   แบบรายวนั  ใหผ้ลตอบแทนรวม  และอตัราผลตอบแทนรวม
เท่ากบั   -16,384.00  บาท  และ  -1.64%  ตามล าดบั 

2. วธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคท่ีใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละรอบการลงทุนมากท่ีสุด  3  อนัดบั
แรก  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อรอบ  มีดงัน้ี 

อนัดบัท่ี  1  MACD System  แบบรายสัปดาห์  มีผลตอบแทนเฉล่ีย  119,845.85  บาท/รอบ 
และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  11.98% 
อนัดบัท่ี  2  Directional Movement System  แบบรายสัปดาห์  มีผลตอบแทนเฉล่ีย  
99,478.00  บาท/รอบ  และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  9.95% 
อนัดบัท่ี  3  Turtle Trading System  แบบรายวนั  มีผลตอบแทนเฉล่ีย  54,083.82  บาท/
รอบ  และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  5.41% 

ส่วนวิธีการวิเคราะห์ท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละรอบการ
ลงทุนน้อยท่ีสุด  3  อนัดบัแรกนัน่  ตรงกบัวิธีการวิเคราะห์ท่ีให้ผลตอบแทนรวม  และอตัรา
ผลตอบแทนรวมนอ้ยท่ีสุด  3  อนัดบัแรกเช่นกนั  คือ 
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อนัดบัท่ี  1  Darvas Box Theory System   แบบรายสัปดาห์  มีผลตอบแทนเฉล่ีย  -
52,415.14  บาท/รอบ  และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  -5.24% 
อนัดบัท่ี  2  Directional Movement System   แบบรายวนั  มีผลตอบแทนเฉล่ีย  -3,778.48  
บาท/รอบ  และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  -0.38% 
อนัดบัท่ี  3  MACD System  แบบรายวนั  มีผลตอบแทนเฉล่ีย  -170.67  บาท/รอบ  และ 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  -0.02% 
 

 
รูปท่ี  5-3  แสดงอตัราผลตอบแทนต่อเดือนของแต่ละปี  โดยนบัทุกๆ  ส้ินเดือนมีนาคมของแต่ละปี  

จากการใชข้อ้มูลรายวนัในการวเิคราะห์ทางเทคนิคแต่ละวิธี 
 
 จากรูปท่ี  5-3  สามารถสรุปไดว้า่  อตัราผลตอบแทนต่อเดือนท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคโดยใชข้อ้มูลรายวนัในการวเิคราะห์ของแต่ละวธีิ  ส่วนใหญ่มีค่ามากท่ีสุดในช่วงการลงทุนปี  
มี.ค.52  และมีค่าลดลงต ่าสุดในช่วงการลงทุนปี  มี.ค.54  แสดงให้เห็นว่าช่วงปี  มี.ค.54  วิธีการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีใชข้อ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์  ส่วนใหญ่ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้
มากกวา่เดิม  หรือมีผลท าใหข้าดทุนได ้ จึงเป็นช่วงปีท่ีนกัลงทุนควรติดตามอยา่งใกลชิ้ด 
 ในส่วนของวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนต่อเดือนในแต่ละปี
การลงทุนไดอ้ยา่งสม ่าเสมอมากท่ีสุด  คือวิธี  Reaction Trend  แบบขอ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์  
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ช่วงปีการลงทุน 

อตัราผลตอบแทนต่อเดือนจากการใช้ข้อมูลรายวนัในการวเิคราะห์ 
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ดงัจะเห็นไดจ้ากความชนัของกราฟนอ้ยท่ีสุด  แต่เป็นการสร้างอตัราผลตอบแทนต่อเดือนในทางลบ
ซ่ึงวิธีท่ีให้อตัราผลตอบแทนต่อเดือนอย่างสม ่าเสมอรองลงมาและมีค่าในทางบวก  คือวิธี  Turtle 
Trading  แบบขอ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์  ดงันั้นวิธีน้ีจึงเหมาะกบันกัลงทุนท่ีพอรับความเส่ียงได้
บา้ง 
 

 
รูปท่ี  5-4  แสดงอตัราผลตอบแทนต่อเดือนของแต่ละปี  โดยนบัทุกๆ  ส้ินเดือนมีนาคมของแต่ละปี  

จากการใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในการวเิคราะห์ทางเทคนิคแต่ละวธีิ 
 
 จากรูปท่ี  5-4  สามารถสรุปไดว้า่  อตัราผลตอบแทนต่อเดือนท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคโดยใช้ขอ้มูลรายสัปดาห์ในการวิเคราะห์ของแต่ละวิธี  ส่วนใหญ่มีค่ามากท่ีสุดในช่วงการ
ลงทุนปี  มี.ค.52  เช่นกนั  ยกเวน้วธีิ  Reaction Trend  แบบใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในการวเิคราะห์ 
 อตัราผลตอบแทนต่อเดือนในแต่ละปีการลงทุน  ท่ีได้จากการวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีใช้
ขอ้มูลรายสัปดาห์ในการวิเคราะห์  โดยส่วนมากมีผลท าให้ขาดทุน  ซ่ึงดูไดจ้ากอตัราผลตอบแทน
ต่อเดือนส่วนใหญ่อยูใ่นแดนลบ  แต่มีอยูห่น่ึงวิธีท่ีสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนต่อเดือนไดอ้ยา่ง
สม ่าเสมอของทุกๆช่วงปีการลงทุน  คือวธีิ  MACD  แบบใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในการวิเคราะห์  เห็น
ไดจ้ากกราฟมีความชนันอ้ยและอยูใ่นแดนบวกเสมอ  ดงันั้นวธีิ  MACD  น้ีจึงเหมาะกบัการน ามาใช้
ลงทุนในรูปแบบขอ้มูลรายสัปดาห์ 
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อตัราผลตอบแทนต่อเดือนจากการใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ในการวเิคราะห์ 
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ตารางท่ี  5-1  แสดงค่าเฉล่ีย  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  และชนิดของการแจกแจงของขอ้มูล  ของ
อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ีไดจ้ากการใชว้ิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคแต่ละวิธีลงทุนในสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ดชันี  SET50  ตั้งแต่วนัท่ี  28  เมษายน  พ.ศ.  2549  ถึง  31  มีนาคม  พ.ศ.  2554 

วธีิการวเิคราะห์ทาง
เทคนิค  (System) 

ข้อมูลทีใ่ช้ใน
การวเิคราะห์ 

อตัราผลตอบแทนรายเดือน 

การแจกแจง
ข้อมูล 

ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

Darvas Box Theory รายวนั ปกติ 16.82% 80.77% 

Darvas Box Theory รายสัปดาห์ ปกติ -12.16% 94.76% 

Directional Movement รายวนั ปกติ -7.16% 86.59% 

Directional Movement รายสัปดาห์ ปกติ 21.84% 89.96% 

MACD  รายวนั ปกติ -10.42% 75.66% 

MACD  รายสัปดาห์ ปกติ 21.24% 87.63% 

Reaction Trend รายวนั ปกติ 5.04% 61.51% 

Reaction Trend รายสัปดาห์ ไม่ปกติ 3.37% 73.98% 

Turtle Trading รายวนั ไม่ปกติ 5.80% 77.20% 

Turtle Trading รายสัปดาห์ ไม่ปกติ 0.00% 97.35% 
 
จากตารางท่ี  5-1  สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
 ความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนรายเดือนนั้น  ไม่มีคู่วิธีไหนท่ีไดอ้ตัราผลตอบแทนราย
เดือนแตกต่างกนัในระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  0.05  เลย  ซ่ึงจากตารางท่ี  5-1  จะเห็นไดว้า่ เม่ือ
สังเกตุเบ้ืยงตน้  ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรายเดือนจากการวิเคราะห์ทางเทคนิคแต่ละวิธี  มีค่า
ไม่ใกลเ้คียงกนัอย่างเห็นไดช้ดัเจน  แต่ผลการทดสอบทางสถิติกลบัแสดงผลว่าหลายๆ  คู่วิธีไม่มี
ความแตกต่างของผลตอบแทนและอตัราผลตอบแทนรายเดือน  ท่ีเป็นเช่นน้ีอาจเน่ืองมาจากขอ้มูลมี
การกระจายตวักวา้ง  ซ่ึงสามารถดูไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงมาก  จึงท าให้ผลทดสอบ
ทางสถิติออกมาดงัท่ีไดก้ล่าวไป 
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รูปท่ี  5-5  แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย  และประสิทธิภาพการลงทุนต่อรอบ  ท่ีไดจ้าก

การวเิคราะห์ทางเทคนิคแต่ละวธีิ 
 
 จากรูปท่ี  5-5  แสดงให้เห็นว่า  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียและประสิทธิภาพการ
ลงทุนต่อรอบ  มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั  คือวิธีท่ีให้อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย
สูง  ยงัสามารถให้ประสิทธิภาพการลงทุนท่ีสูงตามไปดว้ย  เช่น  วิธี  MACD  แบบใชข้อ้มูลราย
สัปดาห์ในการวิเคราะห์  ให้อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียสูงสุดท่ี  13.15%  ต่อเดือน  ยงัให้
ประสิทธิภาพการลงทุนสูงสุดท่ี  1.012%  ต่อรอบอีกดว้ย  แต่มีอยูห่น่ึงวธีิท่ีไม่สอดคลอ้งกบัวิธีอ่ืนๆ  
คือวธีิ  Darvas Box Theory  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการวเิคราะห์  ซ่ึงเป็นวิธีท่ีให้อตัราผลตอบแทน
รายเดือนเฉล่ียอยู่ในอนัดบัท่ี  2  ท่ี  12.66%  ต่อเดือน  แต่กลบัมีประสิทธิเป็นอนัดบัท่ี  4  ท่ี  
0.156%  ต่อรอบ  ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจาก  วิธีน้ีมีสัญญาญการซ้ือขายมากถึง  81  รอบตั้งแต่เร่ิม
ระยะเวลาการวิเคราะห์  แต่ละคร้ังท่ีลงทุนสร้างผลก าไรไดไ้ม่ค่อยมาก  จึงท าให้ประสิทธิภาพต่อ
รอบต ่า 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 เปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ  วรพจน์  ตนัยลกัษณ์  (2547)  ซ่ึงไดท้  าการศึกษา
ถึงประสิทธิภาพของเคร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิคในการพยากรณ์การเคล่ือนไหวของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ตั้งแต่ปี  พ.ศ.  2543  ถึง  พ.ศ.  2544  ซ่ึงมีวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค
ท่ีใชเ้หมือนกนัอยู ่ 2  วิธีคือ  วิธี  Directional Movement Index  และ  MACD  โดยใชข้อ้มูลรายวนั
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วธีิวเิคราะห์ทางเทคนิค 

อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉลีย่  และประสิทธิภาพการลงทุน 

อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย ประสิทธิภาพการลงทุนต่อรอบ 
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ในการวเิคราะห์  พบวา่  วธีิวเิคราะห์ทางเทคนิคท่ีให้ผลตอบแทนรวมสูงสุด  จากการวิเคราะห์ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนัน่  ไม่มี  2  วิธีดงักล่าวอยูใ่น  3  อนัดบัแรกเลย  ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาท่ีวา่  ผลตอบแทนรวม  และอตัราผลตอบแทนรวมสูงสุด  3  อนัดบัแรก  คือ  Turtle 
Trading System  แบบรายวนั, MACD System  แบบรายสัปดาห์  และ  Darvas Box Theory System  
แบบรายวนั  ตามล าดับ  สาเหตุท่ีท าให้ผลการศึกษาและผลของงานวิจยัสอดคล้องกนั  อาจ
เน่ืองมาจากหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการวิเคราะห์มีลักษณะคล้ายกันคือ  ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  (SET)  ค านวณแบบถ่วงน ้ าหนักด้วยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization Weight)  โดยใชหุ้้นสามญัจดทะเบียนทุกตวัในการค านวณ  ซ่ึงดชันี  SET50  ท่ีเป็น
สินคา้อา้งอิงของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  ก็ค  านวณดว้ยวิธีเดียวกนั  แต่ใชร้าคาของหุ้น
สามญั  50  ตวัท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด  (Market Capitalization)  สูง การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูง
อยา่งสม ่าเสมอ  และมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายยอ่ยผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนดในการค านวณแทน  ซ่ึงดชันี  
SET50  น้ีมีมูลค่าตลาดถึง  78.22%  ของดชันี  SET  เลยท่ีเดียว  (Stock Exchange of Thailand, 
2011: Online) 

เปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ  ทินกร  สุภาพ  (2549)  ซ่ึงไดท้  าการศึกษาการ
วเิคราะห์ทางเทคนิคของหุน้กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จ  านวน
ทั้งหมด  10  หลกัทรัพย ์ โดยใช้ราคาปิดรายวนัตั้งแต่วนัท่ี  1  มกราคม  พ.ศ.  2546  ถึง  31  
ธนัวาคม  พ.ศ.  2547  ซ่ึงมีวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เหมือนกนัอยู ่ 1  วิธีคือ  
MACD  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์  พบวา่  วิธีการวิเคราะห์  MACD  ให้ผลตอบแทน
สูงสุดในการลงทุนถึง  6  หลกัทรัพยจ์ากทั้งหมด  10  หลกัทรัพย ์ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษา
ท่ีว่า  วิธี  MACD system โดยใช้ขอ้มูลวิเคราะห์แบบรายวนั  ให้ผลตอบแทนรวมเป็นขาดทุน  
สาเหตุท่ีท าใหผ้ลการศึกษาและผลของงานวจิยัไม่สอดคลอ้งกนั  อาจเน่ืองมาจากหลกัทรัพยท่ี์น ามา
วิเคราะห์เป็นคนละลกัษณะกนั  คือ  หุ้นกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์เป็นหุ้นสามญั  ในขณะท่ีสัญญา
ซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  อีกทั้ง  ดชันี  SET50  ท่ีเป็นสินคา้อา้งอิง
ของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันี  SET50  นั้น  เป็นผลรวมของการค านวณมูลค่าการซ้ือขายหุ้น
สามญัถึง  50  หลกัทรัพย ์ ในขณะท่ีงานวจิยัของ  ทินกร  สุภาพ  เป็นการวเิคราะห์ท่ีละหลกัทรัพย ์

เปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ  มีเดช  เอ่ียมเข่ง  (2551)  ซ่ึงไดท้  าการศึกษาถึง
ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการพยากรณ์การเคล่ือนไหวของราคาสินคา้
ยางแผ่นรมควนัชั้น  3  ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย  ซ่ึงมีวิธีการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เหมือนกนัอยู ่ 1  วิธีคือ  MACD  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์  
พบวา่  วิธีการวิเคราะห์  MACD  ให้อตัราผลตอบแทนรวมติดลบ  หรือมีผลขาดทุน  ซ่ึงสอดคลอ้ง
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กบัผลการศึกษาท่ีวา่  วิธี  MACD system  โดยใชข้อ้มูลวิเคราะห์แบบรายวนั  ให้ผลตอบแทนรวม
ขาดทุน  สาเหตุท่ีท าใหผ้ลการศึกษาและผลกของงานวจิยัสอดคลอ้งกนั  อาจเน่ืองมาจากหลกัทรัพย์
ท่ีน ามาวิเคราะห์เป็นหลกัทรัพยล์กัษณะเดียวกนั  คือ  ทั้งสินคา้ยางแผ่นรมควนัชั้น  3  ในตลาด
สินคา้เกษตรล่วงหน้า  และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันี  SET50  เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า
เหมือนกนั 

เปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ  วราพงษ ์ สุดวง  (2552)  ซ่ึงศึกษาเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  SET50 Index Futures  และ
การลงทุนในกลุ่มลงทุนประสิทธิภาพของมาร์โควิทซ์  ซ่ึงในส่วนของการเปรียบเทียบผลตอบแทน
จากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  SET50 Index Futures  โดยการวิเคราะห์ทางเทคนิค  มี
วธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เหมือนกนัอยู ่ 1  วิธีคือ  MACD  แบบใชข้อ้มูลราย
สัปดาห์ในการวิเคราะห์  พบว่า  วิธีการวิเคราะห์  MACD  แบบใช้ข้อมูลรายสัปดาห์  ให้
ผลตอบแทนสูงสุด  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีวา่  วิธีการวิเคราะห์  MACD  แบบใชข้อ้มูล
รายสัปดาห์  ให้ผลตอบแทนเป็นอนัดบัท่ีสองรองจากวิธี  Turtle Trading System  แบบใชข้อ้มูล
รายวนั  สาเหตุท่ีท าใหผ้ลการศึกษาและผลของงานวิจยัไม่สอดคลอ้งกนั  เน่ืองมาจากในผลงานวิจยั
ของ  วราพงษ์  สุดวง  นั้นไม่ไดใ้ช้วิธี  Turtle Trading System  แบบใช้ขอ้มูลรายวนั  ในการ
วิเคราะห์  และอาจเน่ืองมาจากขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ใชข้อ้มูลระหวา่งปี  พ.ศ.  2549 – 2550  
ซ่ึงนอ้ยกวา่การศึกษาคร้ังน้ีท่ีใชข้อ้มูลตั้งแต่วนัท่ี  28  เมษายน  พ.ศ.  2549  ถึง  31  มีนาคม  พ.ศ.  
2554 
 
5.3 ข้อค้นพบทีไ่ด้จากการศึกษา 

ส่ิงท่ีคน้พบในการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า
ดชันี  SET50  โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  วิธี  ไดแ้ก่  Turtle Trading System, MACD 
System, Darvas Box Theory System, Directional Movement System  และ  Reaction Trend 
System  โดยใชข้อ้มูลทั้งรายวนัและรายสัปดาห์มาวิเคราะห์ในช่วงของวนัท่ี  28  เมษายน  2549  ถึง  
31  มีนาคม  2554  มีดงัน้ี 



ตารางท่ี  5-2  สรุปผลการวเิคราะห์อ่ืนๆ  ไดแ้ก่  ช่วงท่ีขาดทุนมากสุด  จ  านวนรอบท่ีก าไร  จ  านวนรอบท่ีขาดทุน  จ  านวนรอบทั้งหมด  % ความถูกตอ้ง  ก าไร
เฉล่ียต่อรอบท่ีก าไร  ขาดทุนเฉล่ียต่อรอบท่ีขาดทุน  และสัดส่วนก าไรต่อขาดทุน  จากการใชว้ธีิวเิคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  วธีิ 

วธีิการวเิคราะห์
ทางเทคนิค 

ผลตอบแทน
รวม (บาท) 

ขาดทุนมากสุด 
(บาท) 

รอบที่
ก าไร 
(รอบ) 

รอบที่
ขาดทุน 
(รอบ) 

รอบ
ทั้งหมด 
(รอบ) 

% ความ
ถูกต้อง 

ก าไรเฉลีย่ 
(บาท/รอบ) 

ขาดทุนเฉลีย่ 
(บาท/รอบ) 

ก าไร
ต่อ

ขาดทุน 

DBS D 1,493,452.00  -567,424.00  28 53 81 34.57% 160,408.79  -56,565.92  2.84 

DBS W -733,812.00**  -1,282,478.00  5 9 14 35.71% 199,949.20  -192,617.56**  1.04** 

DMS D -219,152.00  -1,397,412.00**  15 43 58 25.86% 204,862.00  -76,560.05  2.68 

DMS W 1,392,692.00  -687,498.00  6 8 14 42.86% 412,881.00  -135,574.25  3.05 

MACD D -16,384.00  -1,001,352.00  31 65 96 32.29% 135,036.90  -68,163.11  1.98 

MACD W 1,557,996.00  -479,512.00  5 8 13 38.46% 506,944.80*  -122,091.00  4.15 

RTS D 529,476.00  -1,043,016.00  157 190 347 45.24%* 42,661.53**  -32,465.18  1.31 

RTS W 555,368.00  -766,120.00  23 34 57 40.35% 135,497.39  -75,325.65  1.80 

TTS D 1,784,766.00*  -166,151.00*  12 21 33 36.36% 204,133.36  -31,658.78*  6.45* 

TTS W 351,344.00  -323,920.00  2 7 9 22.22%** 424,955.34  -71,223.83  5.97 
*หมายเหตุ  :  ค่าท่ีดีท่ีสุดของแต่ละผลการวเิคราะห์ 
**หมายเหตุ  :  ค่าท่ีไม่ดีท่ีสุดของแต่ละผลการวเิคราะห์ 
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รูปท่ี  5-6  แสดงผลตอบแทนรวมและ % ความถูกตอ้ง  จากการใชว้ธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  

วธีิ  ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 
 

1. % ความถูกตอ้งของการใหส้ัญญาณในตารางท่ี  5-2  และ  รูปท่ี  5-6  เป็นผลท่ีค านวณ
จาก  จ านวนรอบของสัญญาณท่ีให้ก าไรต่อจ านวนรอบทั้งหมดท่ีให้สัญญาณซ้ือขาย  ซ่ึงนกัลงทุน
ส่วนใหญ่มกัเลือกวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีมี % ความถูกตอ้งสูงสุด  แต่ผลการศึกษาแสดงให้
เห็นวา่  วิธีท่ีให้ % ความถูกตอ้งสูงสุดคือวิธี  Reaction Trend System  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการ
วเิคราะห์  มี % ความถูกตอ้งอยูท่ี่  45.24%  แต่กลบัให้ผลตอบแทนรวมนอ้ยกวา่วิธี  Turtle Trading 
System  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์  ซ่ึงมี % ความถูกตอ้งเพียงแค่  36.36%  ดงันั้นวิธีการ
วเิคราะห์ทางเทคนิคท่ีมี %  ความถูกตอ้งสูง  ไม่จ  าเป็นตอ้งใหผ้ลตอบแทนสูงตามไปดว้ยเสมอไป 
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รูปท่ี  5-7  แสดงก าไรเฉล่ียต่อรอบการลงทุน  จากการใชว้ธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  วธีิ  

ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 
 

 
รูปท่ี  5-8  แสดงขาดทุนเฉล่ียต่อรอบการลงทุน  จากการใชว้ธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  วธีิ  

ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 
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รูปท่ี  5-9  แสดงจ านวนเงินในช่วงท่ีขาดทุนมากท่ีสุด  จากการใชว้ธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  

วธีิ  ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 
 

 
รูปท่ี  5-10  แสดงสัดส่วนก าไรเฉล่ียต่อขาดทุนเฉล่ีย  จากการใชว้ธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคทั้ง  5  

วธีิ  ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 
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2. จากรูปท่ี  5-7  ถึง  5-10  แสดงให้เห็นวา่วิธี  Turtle Trading System  แบบใชข้อ้มูล
รายวนัในการวิเคราะห์  ท่ีให้ผลตอบแทนรวมสูงสุดนั้น  ไม่ไดมี้ค่า % ความถูกตอ้งสูงสุด  หรือ
ก าไรเฉล่ียต่อรอบการซ้ือขายสูงสุด  แต่กลับให้ค่าขาดทุนเฉล่ียต่อรอบการซ้ือขายน้อยท่ีสุด  
สัดส่วนก าไรต่อขาดทุนมากท่ีสุด  และช่วงขาดทุนมากท่ีสุดนอ้ยกว่าวิธีอ่ืน  นัน่แสดงให้เห็นว่า
วธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคดี  จะตอ้งมีสัดส่วนก าไรต่อขาดทุนสูงๆ  คือ  ก าไรแต่ละรอบการซ้ือขาย
ตอ้งไม่น้อยเกินไป  แต่ตอ้งมีขาดทุนแต่ละรอบการซ้ือขายต ่าท่ีสุด  จึงจะให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนดีท่ีสุด 

3. จากขอ้ท่ีสอง  ท่ีพบวา่วิธี  Turtle Trading System  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการ
วิเคราะห์  ให้ค่าขาดทุนเฉล่ียต่อรอบการซ้ือขายนอ้ยท่ีสุด  สัดส่วนก าไรต่อขาดทุนมากท่ีสุด  และ
ช่วงขาดทุนมากท่ีสุดน้อยกว่าวิธีอ่ืนนัน่  เน่ืองมาจากวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคน้ีเป็นวิธีเดียวท่ีมีจุด  
Stops  หรือจุดตดัการขาดทุน  ซ่ึงวิธีน้ีจะท าการปิดสถานะเม่ือทิศทางของราคาเคล่ือนไหวผิดจาก
ทิศทางเดิมจนถึงจุด  Stops  จึงท าใหจ้  ากดัการขาดทุนไดม้าก  ในขณะท่ีวิธีอ่ืนจะปิดสถานะก็ต่อเม่ือ
เกิดสัญญาณในฝ่ังตรงกนัขา้มเท่านั้น 

4. อีกหน่ึงเหตุผลท่ีท าให้วิธี  Turtle Trading System  แบบใช้ขอ้มูลรายวนัในการ
วิเคราะห์  ให้ผลตอบแทนมากกวา่วิธี  Reaction Trend System  แบบใช้ขอ้มูลรายวนัในการ
วิเคราะห์  เน่ืองจากวิธี  Turtle Trading System  เป็นวิธีท่ีให้สัญญาณซ้ือขายตามแนวโนม้  แต่วิธี  
Reaction Trend System  เป็นวิธีท่ีให้สัญญาณซ้ือขายตรงกนัขา้มกบัแนวโนม้  ซ่ึงในช่วงระยะเวลา
ของขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา  พบว่าช่วงตลาดไม่มีแนวโน้มมีเพียงแค่  18  เดือน  แต่ช่วงตลาดมี
แนวโนม้มีถึง  41  เดือน  ดงัท่ีเห็นไดจ้ากรูปท่ี  5-11  ในช่วง  A  เป็นช่วงตลาดไม่มีแนวโนม้  มูลค่า
พอร์ตของวิธี  Reaction Trend System  เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  ในขณะท่ีมูลค่าพอร์ตของวิธี  Turtle 
Trading System  เพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอ้ย  แต่ในช่วง  B  ตลาดมีแนวโนม้ขาลง  และช่วง  C  ตลาดมี
แนวโนม้ขาข้ึน  มูลค่าพอร์ตของวิธี  Turtle Trading System  เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  แต่มูลค่าพอร์ต
ของวธีิ  Reaction Trend System  กลบัลดลง  ฉนั้นนกัลงทุนควรเลือกใชว้ิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค
แต่ละวธีิใหเ้หมาะสมกบัแต่ละสภาพตลาด 
 
 
 



 
รูปท่ี  5-11  แสดงทิศทางการเคล่ือนไหวของราคา  (SET50 Index Futures)  มูลค่าพอร์ตการลงทุน  (Equity)  ท่ีไดจ้ากวธีิ  Turtle Trading System  แบบใช้

ขอ้มูลรายวนัในการวเิคราะห์  และมูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีไดจ้ากวธีิ  Reaction Trend System  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการวเิคราะห์ 
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รูปท่ี  5-12  แสดงการเคล่ือนไหวของราคา  (SET50 Index Futures)  ค่าเฉล่ียค่าความผนัผวนสมบูรณ์  (ATR)  และมูลค่าพอร์ตการลงทุน  (Equity)  ท่ีไดจ้าก

การ  วเิคราะห์ทางเทคนิคดว้ยวธีิ  Darvas Box Theory System  แบบใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในการวเิคราะห์ 
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5. ในส่วนวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีให้ผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดหรือมีผลขาดทุนมากท่ีสุด  
คือวิธี  Darvas Box Theory System   แบบใช้ขอ้มูลรายสัปดาห์ในการวิเคราะห์  จากรูปท่ี  5-12  
พบว่า  เส้นมูลค่าพอร์ตการลงทุนในกราฟด้านล่างสุด  มีแนวโน้มลดลงในช่วงท่ีราคามีการ
เคล่ือนไหวไม่มาก  ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากค่าเฉล่ียค่าความผนัผวนสมบูรณ์  (ATR)  ในกราฟดา้นบนสุด  
ดงัท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ในบทท่ี  2  ในส่วนของวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิค  Turtle Trading System  ค่า  
ATR  น้ีบอกถึงแนวโนม้ของราคาเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดิมมากนอ้ยเพียงใด  ยิ่ง  ATR  มีค่ามาก
ข้ึน  แสดงถึงวา่ราคาเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดิมไดอ้ยา่งต่อเน่ือง  แต่ถา้หากค่า  ATR  มีค่าลดลง  
แสดงว่าราคาก าลงัเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดิมลดลงหรืออาจจะเปล่ียนทิศทาง  จากรูปท่ี  5-12  
ช่วงเคร่ืองหมายช้ีลง  แสดงให้เห็นวา่  เม่ือเส้น  ATR  เร่ิมเคล่ือนไปดา้นขา้งหรือเคล่ือนท่ีลดต ่าลง  
จะเป็นช่วงท่ี  ราคามีเคล่ือนไปในทิศทางเดิมไม่มาก  ซ่ึงตรงกบัช่วงท่ีมูลค่าของพอร์ตการลงทุนมีค่า
ลดต ่าลงพอดี   

6. ทั้งน้ี  อาจเน่ืองมาจากการท่ีวิธี  Darvas Box Theory System  เป็นวิธีท่ีให้สัญญาณซ้ือ
เม่ือราคาเกินราคาสูงสุดของ  2  วนัก่อนหนา้  และให้สัญญาณขายเม่ือราคาเกินราคาต ่าสุดของ  2  
วนัก่อนหน้า  ซ่ึงในระหวา่งวนันั้น  ราคาอาจเคล่ือนไหวจนท าให้เกิดสัญญาณซ้ือขาย  แต่ราคาปิด
กลบัไม่เปล่ียนแปลงไปจากวนัก่อนหนา้มากนกั  ซ่ึงจะเป็นช่วงท่ีค่า  ATR  มีค่าลดลง  และในวนั
ถดัไปราคาก็เคล่ือนไหวจนท าให้เกิดสัญญาณอีกคร้ังแต่ในทางตรงกนัขา้มกบัคร้ังแรก  เพราะ
โอกาสท่ีราคาจะเกินราคาต ่าสุดหรือสูงสุดของ  2  วนัก่อนหน้าเป็นไปไดง่้าย  จึงท าให้เกิดผล
ขาดทุน 
 
5.4 ข้อเสนอแนะ 
 

ส าหรับนกัลงทุนทัว่ไป 
1. ในการเลือกใช้วิธีวิเคราะห์ทางเทคนิค  นกัลงทุนตอ้งตดัสินใจให้ไดก่้อนว่า  

จะใช้เกณฑ์อะไรในการเลือกวิธี  เช่น  ถา้นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนรวมท่ีมากท่ีสุด  ก็ควรจะ
เลือกวิธี  Turtle Trading System  แบบใชข้อ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์  แต่ผลตอบแทนในแต่ละ
คร้ังท่ีมีการเปิดแลว้ปิดสถานะอาจจะนอ้ยกวา่วิธี  MACD System  แบบใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในการ
วเิคราะห์  เป็นตน้ 

2. การลงทุนทุกคร้ัง  ควรมีจุด  Stops  เม่ือราคาเคล่ือนไหวผิดทาง  ดงัท่ีไดเ้ห็น
ในวธีิ  Turtle Trading System  ซ่ึงเป็นวธีิท่ีขาดทุนเฉล่ียต่อรอบนอ้ยท่ีสุด 
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3. การเลือกลงทุนตามวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคในการศึกษาน้ี  นักลงทุนควร
เตรียมจ านวนเงินลงทุนใหอ้ยา่งนอ้ยมากกวา่  จ  านวนเงินช่วงท่ีขาดทุนมากท่ีสุด  บวกกบัจ านวนเงิน
หลกัประกนัขั้นตน้ทั้งหมดท่ีนกัลงทุนตอ้งการเปิดสถานะ  ถา้ไม่เผื่อเงินส าหรับช่วงท่ีขาดทุนมาก
ท่ีสุด  การเขา้ลงทุนคร้ังแรกนั้น  อาจเป็นช่วงท่ีก าลงัจะขาดทุนมากท่ีสุดพอดี  แลว้จะท าให้จ  านวน
เงินไม่พอในการเปิดสถานะในคร้ังต่อไป 

4. วิธี  Darvas Box Theory System   แบบใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในการวิเคราะห์  
ไม่เหมาะกบัการน ามาใชใ้นการลงทุน  แต่สามารถน ามาใชไ้ดโ้ดยใชข้อ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์
แทน  และควรใช้ในช่วงท่ีราคามีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดิมมากๆ  หรือ
น ามาใชใ้นช่วงท่ีค่า  ATR  ก าลงัเพิ่มมากข้ึน 

5. ส าหรับนักลงทุนระยะยาว  ไม่ค่อยมีเวลา  และไม่ต้องการเปิดปิดสถานะ
บ่อยๆ  แนะน าใหใ้ช ้ MACD System  แบบใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในการวเิคราะห์  เพราะเป็นวิธีท่ีให้
ผลตอบแทนมากเป็นอนัดบั  2  และมีการเปิดปิดสถานะนอ้ยคร้ัง  อีกทั้งยงัเป็นวิธีท่ีใชง้านไดง่้ายคือ  
ซ้ือเม่ือเส้น  MACD  ตดัเส้น Signal  ข้ึน  และขายเม่ือเส้น  MACD  ตดัเส้น  Signal  ลงเท่านัน่ 
 

ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
1. ในตลาดอนุพนัธ์แห่งประเทศไทย  ยงัมีอีกหลายสินคา้ท่ีไดรั้บความนิยม  เช่น  

Gold Futures  ซ่ึงก าลงัไดรั้บความนิยมสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  จึงน่าสนใจท่ีจะใชเ้คร่ืองวิเคราะห์ทาง
เทคนิคในการท าการศึกษาในคร้ังต่อไป 

2. ยงัมีวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคอีกมากท่ีใช้อยู่กนัอย่างแพร่หลาย  แต่ท่ีน่าสนใจ
ในการศึกษาคร้ังต่อไปคือ  วิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคแต่ละวิธี  เหมาะกบัการลงทุนในช่วงราคามี
เคล่ือนไหวแบบไหน  ซ่ึงโดยหลกัๆ  ราคามีการเคล่ือนไหวอยู ่ 3  ทิศทางคือ  ทิศทางขาข้ึน  ทิศทาง
ขาลง  ไม่มีทิศทาง  และแต่ละวิธีเหมาะกบัระยะเวลาในการลงทุนเท่าใด  จะเหมาะกบัการลงทุน
ระยะสั้น  ระยะกลางหรือระยะยาว  เพราะนกัลงทุนแต่ละคนมีลกัษณะการลงทุนไม่เหมือนกนั 
 


