
 

บทที่  2 
ทฤษฎี แนวคิด และผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

2.1.1 ลักษณะของสัญญา Futures  
Futures เปนสัญญาขอตกลงในการซ้ือหรือขายสินทรัพยทางอางอิงในราคาท่ีกําหนดและ

จะทําการสงมอบกันในอนาคตในวันท่ีกําหนด  สัญญาฟวเจอร  มีลักษณะเปนท้ังสิทธิ และเง่ือนไข
บังคับคือ เม่ือตกลงกันแลวระหวางผูซ้ือและผูขายแลวจะตองปฏิบัติตามสัญญาฟวเจอรโดยบิดพล้ิว
ไมได ลักษณะของสัญญาฟวเจอร มีได 2 แบบคือ ผูซ้ือตกลงรับมอบบางส่ิงจาก ผูขายในราคาและ
วันเวลาท่ีกําหนด และผูขายตกลงสงมอบบางส่ิงจากผูซ้ือในราคาและวันเวลาท่ีกําหนด โดยราคาท่ี
ตกลงกันในสัญญาฟวเจอร เรียกวา ราคาในอนาคต (Futures Price) สวนวันครบกําหนดในสัญญา
ฟวเจอร เรียกวา วันสงมอบ (Settlement Date หรือ Delivery Date) ส่ิงท่ีทําการซ้ือขายกัน (เชน 
สินคาโภคภัณฑหรือสินทรัพยทางการเงิน) เรียกวา สินทรัพยอางอิง(Underlying) เม่ือนักลงทุนอยู
ในสถานะเปนผูซ้ือสัญญาฟวเจอรมีศัพทเรียกวา ผูซ้ือนั้นอยูในสถานะ Long Position หรือ Long 
Futures สวนนักลงทุนท่ีอยูในสถานะเปนผูขายสัญญาฟวเจอร ก็จะถูกเรียกวาอยูในสถานะ Short 
Position หรือ Short Futures โดยผูซ้ือสัญญาฟวเจอร จะไดรับกําไรถาราคาในอนาคตของสินทรัพย
อางอิงนั้นในตลาดสูงกวาราคาท่ีระบุบน Futures (เพราะในอนาคต ชําระเงินคาสินทรัพยอางอิงนั้น
ตามสัญญาฟวเจอร แลวนําสินทรัพยอางอิงนั้นไปขายในตลาดจะไดรับกําไร) ในทางตรงกันขาม
ผูขายสัญญาฟวเจอรก็จะไดรับกําไรถาราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิงนั้นในตลาดตํ่ากวาราคาท่ี
ระบุไวบน Futures (ในอนาคตผูขายซ้ือธุรกรรมนั้นในตลาดในราคาอนาคต และนําไปสงมอบใหผู
ซ้ือ ซ่ึงจะไดราคาตามสัญญาฟวเจอร ท่ีสูงกวาจึงไดกําไร) 

2.1.2 การวางหลักประกัน  
การวางหลักประกันสําหรับการซ้ือขายลวงหนาหรือ Margin สําหรับ Futures นั้นจะ

กําหนดใหมีการวางท้ังดานผูซ้ือและดานผูขายในอัตราเทาๆ กัน ซ่ึงจะแตกตางไปจากการวางมัดจํา
ในวงการคาท่ัวไป เชน จองบาน หรือ จองรถ ท่ีสวนใหญแลวดานผูซ้ือจะเปนคนวางเงินมัดจําหากผู
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ซ้ือไมยอมมาซ้ือบานภายในระยะเวลาท่ีกําหนด ผูขายก็จะยึดเงินมัดจําดังกลาวไป แตในโลกของ
ความเปนจริง ราคาสินคาอาจจะปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือจะลดลงก็ได ดังนั้นเม่ือราคาสินคาปรับตัว
เพิ่มข้ึน แนนอนวาผูท่ีซ้ือลวงหนา (Long) ยอมกําไรและผูท่ีขายลวงหนา (Short) ไวยอมขาดทุน  
แตในทางตรงขาม หากราคาสินคาปรับตัวลดลง ผูขายลวงหนา (Short) ยอมกําไรและ ผูซ้ือลวงหนา
(Long) ไวยอมขาดทุน ฉะนั้นเพื่อใหสามารถรองรับกับความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการซ้ือขาย
ลวงหนา (เกิดจากท้ังการปรับตัวเพิ่มข้ึนและลดลงของราคา) จึงมีเรียกเงิน Margin ดวยกันท้ังฝาย
ดานผูซ้ือและฝายดานผูขาย Margin ท่ีสําคัญมี 2 ประเภทคือ IM (Initial Margin) หรือท่ีเรียกวา เงิน
ประกันข้ันตน โดยผูลงทุนจะตองวาง IM ตามจํานวนท่ีกําหนดไวกับบริษัทนายหนากอนจะสงคํา
ส่ังซ้ือหรือคําส่ังขาย และเม่ือการซ้ือขายไดรับการยืนยัน ก็จะเทากับลูกคารายนั้นไดเปดสถานะคาง
ไว หรือท่ีเรียกวา Open position ดังนั้น ลูกคาจะตองดํารงเงินประกันท่ีไดวางไวไมใหต่ํากวา MM 
(Maintenance Margin) หรือเงินประกันข้ันตํ่า ตามจํานวนท่ีกําหนด ซ่ึงเม่ือราคาของขอตกลงท่ีซ้ือ
ขาย มีการเปล่ียนแปลงจะถูกคิดคํานวณวาเปนกําไรหรือขาดทุน โดยจะนํามาบวกเพ่ิมเม่ือกําไรหรือ
หักออกเม่ือขาดทุน จากเงินประกันท่ีวางไว ในกรณีท่ีเงินประกันตํ่ากวา MM ลูกคาจะถูกเรียกเงิน
ประกันเพิ่ม (margin call) เพื่อใหนําเงินมาวางกับบริษัทนายหนาเพิ่มข้ึนใหยอดคงเหลือเทากับ IM 
ท่ีไดกําหนดไว 
                2.1.3 ตลาดซ้ือขายลวงหนา (Future Market)  
 ตลาดซ้ือขายลวงหนา คือ ศูนยกลางท่ีมีการซ้ือขายขอตกลงหรือสัญญาซ้ือขายสินคาหรือ
ตราสารทางการเงินลวงหนาอยางมีระบบ โดยตลาดจะเปนผูกําหนดรายละเอียดท่ีเปนมาตรฐานของ
ขอตกลงหรือสัญญาดังกลาว ท้ังนี้ผูซ้ือหรือผูขายจะตองวางเงินประกันเปนจํานวนนอยเม่ือเทียบกับ
มูลคาของสินคาหรือตราสาร เพื่อเปนการรับประกันการไมบิดพล้ิวในสัญญา นอกจากนี้ผูซ้ือผูขาย
สามารถปดฐานะภาระผูกพันตามสัญญา โดยเขาไปขายหรือซ้ือในทิศทางตรงขามกับท่ีสรางฐานะ
ภาระผูกพันแตแรก โดยไมจําเปนตองมีการรับมอบหรือสงมอบสินคาหรือตราสารดังกลาวก็ได 
  2.1.4 การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)  

การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค เปนการศึกษาความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยแต
ละหลักทรัพยตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน รวมไปถึงปริมาณ (Volume) การซ้ือขายของหลักทรัพยใน
อดีตท่ีผานมา เพื่อคาดคะเนแนวโนมของระดับราคา แลวนําแนวโนม (Trend) มาชวยในการ
พยากรณ (Forecast) ราคาหลักทรัพยในอนาคตเพ่ือหาจังหวะ (Timing) ท่ีเหมาะสมในการลงทุน
รวมท้ังราคาท่ีควรซ้ือหรือขายท้ังในระยะส้ัน ระยะกลาง ระยะยาว ซ่ึงตางจากการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน ท่ีตองอาศัยขอมูลในดานตางๆ ของหลักทรัพยนั้นๆ ทําใหนักลงทุนตองใชเวลาใน
การรวบรวมและวิเคราะหขอมูลมากกวาการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค การวิเคราะหแนวโนมการ
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เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย (Technical Indicator) เปนเทคนิคท่ีบอกใหทราบลวงหนาวาอะไร
จะเกิดข้ึนกอนท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงทิศทางของราคาหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริง โดยเคร่ืองมือทาง
เทคนิคท่ีจะนํามาวิเคราะหคือ 

1) เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average: MA) (Richard Davoud Donchian,1934) 
เปนเสนท่ีคํานวณหาคาเฉล่ียของราคาหุนหรือคาเฉล่ียของดัชนีบงช้ีในชวงเวลาหน่ึงๆใน

ขณะท่ีวันตอมาราคาหุนไดเปล่ียนแปลงไป เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีนี้ก็จะเปล่ียนแปลงตามไปดวย 
  1.1) Simple Moving Average (SMA) 
  แตเปนอัตราท่ีชากวาเพราะตองเฉล่ียกับคาเกาในอดีต ซ่ึงใชขอมูลจากราคาปด 
ราคาเปด ราคาสูงสุด ราคาตํ่าสุด หรือคาของดัชนีบงช้ีมาใชในการคํานวณ เปนการคํานวณคาเฉล่ีย
ท่ัวไปโดยไมถวงน้ําหนัก ซ่ึงหมายความวาวิธีนี้ใหน้ําหนักของราคาหุนในแตละตัวเทากัน จึง
เหมาะสมกับหุนท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคาหุนแบบคอยเปนคอยไป มีสูตรในการคํานวณ คือ 

 
SMA = (Pt + Pt-1 + Pt-2 +...+Pt-n+1)     

             N 
  โดยท่ี  SMA  คือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ณ คาบเวลา (วัน) ปจจุบัน 
             N คือ จํานวนวัน 
   Pt คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปด หรือราคาเปด)  

     ณ วนัปจจบัุน 
   Pt-i  คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนกลับไป k คาบเวลา 

 
1.2) Weighted Moving Average (WMA) 

  คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถวงน้ําหนัก ท่ีนําเอาวิธีทางสถิติมาปรับใหคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี
ตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของราคาเร็วข้ึน โดยการจัดสรรน้ําหนักท่ีใหแกขอมูลตางกัน ขอมูล
ท่ีเพิ่งเกิดข้ึนลาสุดจะไดรับการถวงน้ําหนักมากกวาขอมูลในอดีต มีสูตรในการคํานวณ คือ 
    

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

  โดยท่ี  WMA1  คือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีถวงน้ําหนัก ณ วนัปจจุบัน 
   n  คือ จํานวนหองของคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
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Pt คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปด ราคาเปด) ณ วัน 
     ปจจุบัน 

   Pt-n คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนกลับไป n คาบเวลา 
1.3) Exponential Moving Average (EMA) 

  เปนการคํานวณคาเฉล่ียท่ีใหความสําคัญกับคาตัวหนึ่งท่ีเรียกวา Smoothing Factor 
(SF) หรือ Smoothing Constant ซ่ึงมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาและถวงน้ําหนักใหคาสุดทายมี
ความสําคัญเพ่ิมข้ึนและราคาทุกราคาจะมีผลตอคาของ EMA แตวิธีไมไดใหความสําคัญตอเวลา 
สูตรในการคํานวณ EMA มีดังนี้ 
 

EMAt = EMAt-1 + SF(Pt– EMAt-1)              
  โดยท่ี  EMAt  คือ คาของ Exponential Moving Average ณ เวลาปจจุบัน 

EMAt-1 คือ คาของ Exponential Moving Average ณ คาบเวลากอนหนา 
SF  คือ คาของ Smoothing Factor ซ่ึงเทากับ 2/(n+1) 
n  คือ จํานวนวัน 
Pt  คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ ณ วัน ปจจุบัน 

หมายเหตุ : การคํานวณคํา เฉล่ียของวันแรก จะใชราคาในวันแรกนั้น เปน EMA 
โดยการคํานวณคาเฉล่ียของวันแรกจะใชราคาในวันแรกนั้นเปน SMA 

การวิเคราะหเสนคาเฉล่ียเคลื่อนท่ี (Moving Average: MA) 
 ในการวิเคราะหคร้ังนี้จะกําหนดให ใชเสน EMA 75 วัน เม่ือเสน 75 วันตัดเสนราคาข้ึนไป
เปนสัญญาณซ้ือและเม่ือเสน 75 วัน ตัดเสนราคาลงมาเปนสัญญาณขาย 

 
2) Commodity Channel Index (CCI) (Donald Lambert,1980) 
ใชไดดีกับการวิเคราะหกิจการท่ีเปนวัฏจักรหรือเปนฤดูกาล โดยใชกับจุดเร่ิมตนและจุดจบ

ของวัฏจักรได อีกท้ังสามารถชี้จุดเปล่ียนของตลาดท่ีสําคัญได มีสูตรในการคํานวณ คือ 
 
    CCIt =     (TPt-MAt)                

      (0.015 x MD) 
 

  โดยท่ี  MD  คือสวนเบี่ยงเบนเฉล่ีย (Mean Deviation) สามารถเขียนเปนสูตร
ไดดังนี ้
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n   คือ ชวงเวลา 
   TPt  คือ (ราคาสูงสุด + ราคาตํ่าสุด + ราคาปด ณ วนัปจจุบัน)/3 
   MAt  คือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีตามเวลาท่ีกําหนด 

  Pt  คือ ราคาปดในวันยอนหลัง i วัน 
การวิเคราะห Commodity Channel Index  (CCI) 

 - หากเสนกราฟอยูในระดับท่ีสูงเกินกวา +100 แสดงวาระดับราคาไดเปล่ียนแปลงสูงข้ึนมา
มากแลว ราคาจึงอาจจะมีการทรงตัว หรือระดับอาจจะลดลงไดในชวงตอไปจึงเปนสัญญาณใหขาย 
 - หากเสนกราฟอยูในระดับท่ีต่ําเกินกวา -100 แสดงวาระดับราคาอาจจะเปล่ียนแปลงลดลง
มามากแลว ราคาจึงอาจจะมีการทรงตัวหรือระดับราคาอาจจะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนไดในชวงตอไป จึง
เปนสัญญาณใหซ้ือ 
 - หากเสนกราฟตัดเสนแกนกลางหรือคากลางท่ีเปน 0 ข้ึนหรือลง อาจจะเปนสัญญาณของ
ราคาไดอีกดวย โดยหากเสนกราฟตัดเสน 0 ข้ึนไป จะเปนสัญญาณใหซ้ือ และหากเสนกราฟตัดเสน 
0 ลงมาจะเปนสัญญาณใหขาย 
 

3) วิลเลียมเปอรเซ็นตอาร  (William %R) (Larry Williams ,1982) 
 William %R เปนเหมือนกับดัชนีท่ีแสดงภาวะ Overbought/ Oversold ท่ัวไปท่ีควรจะรอ
ทิศทางของราคากอนจึงจะตัดสินใจทําการซ้ือขาย เชน เม่ืออยูในสภาวะ Overbought ก็จะไมขาย
ในทันที โดยจะรอวาราคาไมสามารถข้ึนไปไดอีกแตกลับลงมา และจะทําการขายหุนนั้น เม่ืออยูใน
สภาวะ Oversold ก็จะไมซ้ือในทันที โดยจะรอวาราคาไมตกลงไปอีกแมวาจะมีขาวราย แตกลับ
สามารถทําราคาใหสูงข้ึนมาไดจึงทําการซ้ือหุนนั้น โดยมีสูตรในการคํานวน คือ 
 

%R =   High - Closet-1 x 100                 
     Low n  - High n    

  โดยท่ี  n  =  จํานวนเวลา 
   Highn  =  ราคาสูงสุดในชวงเวลา 14 วนั 
   Lown  =  ราคาตํ่าสุดในชวงเวลา 14 วนั 
   Closet-1  =  ราคาปดใน 1 คาบเวลากอนคาบปจจุบัน 
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การวิเคราะหวิลเลียมเปอรเซ็นตอาร(William %R) 
 - สัญญาณซ้ือจะเกิดข้ึนเม่ือ %R ไดตัดเสนระดับ – 90 % ข้ึนไป 
 - สัญญาณขายจะเกิดข้ึนเม่ือ %R ไดตัดเสนระดับ – 10 % 
 - จํานวนวันท่ีนิยมนํามาคํานวณในการหา %R คือ 10 วัน 

 
4) สโตแคสติกส (Stochastics) (George Lane ,1950) 

 Stochastics Stochastic คือ ดัชนีวัดการแกวงตัวของราคาท่ีศึกษาความสัมพันธ การ
เคล่ือนไหวของราคาในชวงเวลาหน่ึง ๆ กับราคาปด โดยอาศัยสมมติฐานท่ีวา ถาราคาหุนกําลังจะ
เปล่ียนทิศทางจาก“ข้ึน” เปน “ลง” เรามักจะพบวาราคาในระหวางช่ัวโมงการซ้ือขายอาจจะสูงข้ึน 
แตราคาปดจะอยูใกลเคียงกับราคาต่ําสุดของวัน แตหากราคาหุนกําลังจะเปล่ียนทิศทางจาก “ลง” 
เปน “ข้ึน” ราคาปดจะมีราคาใกลเคียงกับราคาสูงสุดของวัน แมวาในระหวางช่ัวโมงซ้ือขายราคา
อาจจะลดตํ่าลงเคร่ืองมือ Stochastic ประกอบดวยเสน %K เปนเสน Stochastic เสน %D เปนเสน
คาเฉล่ียของเสน %K โดยมีสูตรในการคํานวน คือ 
 

%K            ราคาปด (วันนี)้ - ราคาตํ่าสุด (ในชวง n วัน)                          
                                ราคาสูงสุด (ในชวง n วัน) - ราคาตํ่าสุด (ในชวง n วัน) 
 

โดยท่ี  %D   =    คาเฉล่ีย (n วัน) ของคา %K 
การวิเคราะหสโตแคสติกส (Stochastics) 

 สัญญาณเตือน “ซ้ือ” เกิดข้ึนเม่ือเสน Stochastic เขาเขต Oversold ท่ีบริเวณระดับต่ํากวา 
20%และควรซ้ือเม่ือเกิดสัญญาณ“ซ้ือ”จากการที่เสน%Kตัดเสน%Dข้ึน 

สัญญาณเตือน “ขาย” เกิดข้ึนเม่ือเสน Stochastic เขาเขต Overbought ท่ีบริเวณระดับสูงกวา
80% และควรขายเม่ือเกิดสัญญาณ “ขาย” จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ลง 
 

5) โมเมนตั้ม (Momentum) (Jwelles Wilder ,1978) 
 เปนเคร่ืองมือ Oscillator ท่ีนิยมใชในระยะส้ันอีกตัวหนึ่ง ซ่ึงสามารถใชวัดการแกวงตัวของ
ราคาและเนื่องจากเปนเคร่ืองมือระยะส้ัน จึงเปนเคร่ืองมือท่ีมักจะสวนทางกับแนวโนมของราคา 
โดยจะนํามาใชดูสภาพในชวงส้ันของตลาดวา ขณะนั้นอยูในภาวะซ้ือมากจนเกินไป (Overbought) 
หรือ ขายมากจนเกินไป (Oversold) ซ่ึงสามารถคํานวณหาโมเมนต้ัมไดจาก 
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Momentum = P  - Pn                   
     
โดยท่ี      P   =  ราคาปดปจจุบัน 

    Pn   =  ราคาปดเม่ือ n วันท่ีผานมา 
 
 หลังจากท่ีไดคาความแตกตางของราคาท่ีกําหนดชวงตางของเวลาไวแนนอนแลว นําคาท่ี
ไดมาทําเปนเสนกราฟ จะไดเสนกราฟท่ีมีเสนกึ่งกลาง(เสนศูนย) และจะมีสวนท่ีเปนคาบวกและคา
ลบ รูปแบบเคร่ืองมือโมเมนต้ัมจะมีลักษณะเปนการเคล่ือนไหวข้ึนลงอยูในชวงแคบๆ โดยชวงบน
จะเปนการบอกภาวะ Overbought และชวงลางจะเปนการบอกภาวะ Oversold ปกติถาใชชวงเวลา
ส้ันๆ เสนโมเมนต้ัมจะปรับตัวข้ึนลงเร็วข้ึน แตถาใชชวงเวลาท่ียาวข้ึน เสนโมเมนต้ัมจะปรับตัวข้ึน
ลงชากวา ท้ังนี้การเลือกใชจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมและ มีขอสังเกตวาเนื่องจากหุนบางประเภทมี
การซ้ือขายสม่ําเสมอและระดับราคามีการเหวี่ยงตัวไมมากนัก เชน หุนท่ีมีทุนจดทะเบียนสูงหรือหุน
ท่ีมีปจจัยพื้นฐานดี จะมีรูปแบบการเคล่ือนไหวท่ีใหภาพชัดเจนและสามารถอานทิศทางไดงาย หุน
บางประเภทนี้ไมจําเปนตองใชโมเมนต้ัม แตสําหรับหุนท่ีมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงอยางรวดเร็ว โดย
ในตลาดหลักทรัพยไทยหุนท่ีมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงอยางรวดเร็ว  หุนประเภทนี้มักจะเปนหุนท่ีมี
ราคาตํ่า เหมาะกับการวิเคราะหโดยใชเคร่ืองมือโมเมนต้ัม เนื่องจากจะเปนรูปแบบท่ีชัดเจนกวา 

การวิเคราะห Momentum 
 - มักจะใชเสนกึ่งกลางในการพิจารณาถึงสัญญาณในการซ้ือและขาย โดยถาเสนโมเมนต้ัม 
ทะลุผานเสนกึ่งกลางข้ึนไป จะเปนการแสดงสัญญาณซ้ือ ในขณะเดียวกันถาเสนโมเมนต้ัมทะลุผาน 
เสนกึ่งกลางลงมาจะเปนการแสดงสัญญาณขาย เนื่องจากเสนกึ่งกลางจะบอกถึง “พละกําลัง” ของ
การเคล่ือนไหวของราคาหุน 
 - “พละกําลัง” สามารถบอกถึงแนวโนมของตลาดตอไป คือ ในแนวโนมขาข้ึนเสน กึ่งกลาง
จะเปนฐานรองรับ ถาตลาดมีการปรับตัวลงทางเทคนิคในแนวโนมขาลง  เสนกึ่งกลางจะเปนแนว
ตานดังนั้น การทะลุผานเสนกึ่งกลางข้ึนหรือลง จึงมีความสําคัญในแงของการปรับทิศทางของตลาด 

6) Moving Average Convergence/Divergence (MACD) (Gerald Apple ,1979) 
 เปนการใชคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) ตรวจสอบดูกําลังของทิศทางวายังมีพลัง
มากนอยเพียงใดโดยใชดูวาการข้ึนของราคาหุนในรอบท่ีสองมีพลังขับดันมากหรือนอยกวาคร้ังแรก
แคไหน โดยดูระยะหางระหวางเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 12 วันกับเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 26 วันของรอบ
ท่ีสองเทียบกับรอบกอน 
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 การใหสัญญาณการซ้ือขายท่ีนิยมอีกวิธีหนึ่งของMACD คือการใชเสนสัญญาณ (Signal 
Line) ตัดกับเสน MACD โดยมีสูตรในการคํานวณ คือ 
 
   MACD = EMA (12 days) - EMA (26 days)               
 
  โดยท่ี  Signal Line  =  EMA 9 days of MACD 
   EMA    =  Exponential Moving Average 

การวิเคราะห Moving Average Convergence/Divergence (MACD) 
- ถา MACD มีคาเปนบวก และตัดเสนสัญญาณ (Signal Line) ข้ึนไป แสดงวาราคา   

หลักทรัพยมีแนวโนมสูงข้ึน เปนสัญญาณซ้ือ 
- ถา MACD มีคาเปนลบ และตัดเสนสัญญาณ (Signal Line)  ลงมา แสดงวาราคา

หลักทรัพยมีแนวโนมลดลง เปนสัญญาณขาย 
 
7) เคร่ืองมือดชันีกําลังสัมพทัธ (Relative Strength Index: RSI) (Jwelles Wilder, 1978) 

 Relative Strength Index (RSI) เปน Indicator ท่ีมีพื้นฐานมาจาก Momentum ถาคา RSI ใช
จํานวนวันนอยๆ ก็จะมีความไวตอการเปล่ียนแปลงมากเหมาะกับผูท่ีชอบเก็งกําไรวันตอวันหรือ
ระหวางวันท่ีเห็นนิยมมี 4,9 และ 14วัน นอกจากนี้ RSI ยังเปนเคร่ืองมืออันหนึ่งท่ีใชวัดความแข็ง
ของราคาหุนวาข้ึนลงในลักษณะท่ีมีแรงหนุนหรือมีความเฉ่ือยมากนอยเพียงใด คา RSI นี้มีคาอยู
ระหวาง 0 ถึง 100 เสมอ ถาคา RSI สูง แสดงวาในหลายวันท่ีผานมานี้ ราคาไดขยับตัวสูงข้ีนมากกวา
ท่ีมันลดลง คา RSI ต่ําแสดงวาราคาในชวงหลายวันท่ีผานมา โดยเฉล่ียลดลงมากกวาข้ึน โดยมีสูตร
ในการคํานวณ คือ 

 
                     

โดยท่ี    R    =  คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนของราคาปดใน n วัน 
   คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงลดลงของราคาปดใน n วัน 
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การวิเคราะหเคร่ืองมือดัชนกํีาลังสัมพัทธ (Relative Strength Index: RSI) 
 สัญญาณการขายคือ 
  - เม่ือเสน RSI อยูเหนือเสน 70 % 
 

สัญญาณการซ้ือคือ 
  - เม่ือเสน RSI อยูต่ํากวาเสน 30 % 

 
8) ดัชนีปริมาณหุนสะสม (On Balance Value : OBV) (Joe Granville ,1963)  
ดัชนีปริมาณหุนสะสม (OBV) เปนเคร่ืองมือท่ีดูความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย 

(Volume) กับการเคล่ือนไหวของราคา ซ่ึงสามารถบอกถึงแนวโนมของตลาดหรือหุนได โดยใช
หลักของ DemandSupply ท่ีระบุวา ราคาหุนจะไมข้ึนจนกวา Demand จะมากกวา Supply ดัชนี
ปริมาณหุนสะสม คือ การดูปริมาณหุนซ้ือขายสะสม โดยนําเอาปริมาณซ้ือขายไปบวก เม่ือราคาปด
ของวันนั้นสูงกวาราคาปดของวันกอน และเอาปริมาณซ้ือขายไปลบ เม่ือราคาปดของวันนั้นตํ่ากวา
ราคาปดของวันกอน ถาปริมาณหุนสะสมเปล่ียนแปลงเพ่ิมมากข้ึนชัดเจนกวาราคา แสดงวากําลังมี
เงินจากผูลงทุนบางรายเขามาซ้ือสะสมหุนมากข้ึน แตถาท้ังราคาและปริมาณสะสมวิ่งข้ึนไปดวยกัน
หมายถึงผูลงทุนท่ัวไปเขามาทําการซ้ือขายรวมดวย สวนถาราคาข้ึนกอนปริมาณสะสม ยังไมถือวา
เปนการยืนยันการข้ึนของราคาหุนแตอยางใด 

วิธีหาคาของ OBV สามารถทําไดดงันี ้
1. ผูลงทุนตองเลือกตัวเลขปริมาณหุนเร่ิมแรก อาจจะเปน 0 หรือ 1,000 หรือ 10,000 หรือ

ตัวเลขอ่ืนก็ได 
2. ถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณสูงกวาราคาปดของวันกอน ก็ใหนําปริมาณหุนท่ี

ซ้ือขายกันสําหรับหุนในวันนั้น บวกเขากับตัวเลขเร่ิมแรก แตถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณ 
ต่ํากวาราคาปดของวันกอน ก็จะนําปริมาณหุนท่ีซ้ือขายในวันนั้นไปลบออกจากตัวเลขเร่ิมแรกนั้น 

3. ถาราคาปดของหุนในวันปจจุบันสูงข้ึนจากวันกอน ใหนําปริมาณการซ้ือขายของวัน
ปจจุบันมาบวกเขากับ ปริมาณการซ้ือขายสะสมจากวันกอน แตถาราคาปดตํ่าลง ใหนําปริมาณการ
ซ้ือขายของวันปจจุบัน มาหักจากปริมาณการซ้ือขายสะสม ถานําคาปริมาณการซ้ือขายสะสมไป
กําหนดเปนเสนกราฟจะไดเสน OBV ท่ีนําไปใชวิเคราะหแนวโนมหรือทิศทาง (Direction) ของ
ราคาหรืออาจเขียนในรูปสูตรไดใน 2 กรณี ดังนี้ 
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กรณีราคาปดวนันี้สูงกวาราคาปดวันกอน 
OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน + ปริมาณการซ้ือขายวันนี ้

กรณีราคาปดวนันี้ต่ํากวาราคาปดวันกอน 
OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน - ปริมาณการซ้ือขายวนันี ้

เสน OBV ควรจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกับแนวโนมราคา (Confirmation) คือ ถา
ราคามีแนวโนมสูงข้ึน (Uptrend) เสน OBV ก็ควรจะมีแนวโนมสูงข้ึนดวย ซ่ึงเปนสัญญาณวาราคา
หุนนั้นยังมีแนวโนมไปในทิศทางเดิมอยู เนื่องจากมีแรงซ้ือเขามาสนับสนุนมากพอ แตถาราคามี
แนวโนมตํ่าลง (Downtrend) เสน OBV ก็ควรมีแนวโนมตํ่าลงดวยแตถา OBV มีทิศทางตางกันกับ
แนวโนมของราคา (Divergence) อาทิเชน เสนราคาไตระดับสูงข้ึน แตเสน OBV มีแนวโนม ลด
ต่ําลงก็จะเปนสัญญาณวาแรงซ้ือไดออนตัวลง และอาจทําใหราคาเปล่ียนทิศทางเปนลงได 

การใชเสน OBV เพื่อประโยชนในการวิเคราะหแนวโนมของราคานั้นสามารถแยก
วิเคราะหไดดังนี้ 

1. ถาราคาหุนมีราคาสูงสุดคร้ังใหมพรอมกับ OBV ดวย หรือราคาหุนลดลงเปนราคาตํ่าสุด
คร้ังใหมพรอมกับเสน OBV จะเปนการยืนยันการข้ึนและลงของราคาหุน แตถาราคามีแนวโนม
ลดลงในขณะที่แนวโนมของเสน OBV ยังสามารถขยับสูงข้ึนเปนคาสูงสุดคร้ังใหม จะเปนการ
ยืนยันวาราคาจะตองขยับสูงข้ึนอีกคร้ัง 

2. โดยการใชเสนแนวโนม (Trendlines) เปนเสนแนวตาน หรือเสนสนับสนุน เม่ือเสน
OBV ตัดผานเสนแนวตาน เปนสัญญาณวาแนวโนมของราคาจะข้ึน 

3. โดยการใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) สัญญาณซ้ือเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV มี
ลักษณะอยูในแนวโนมข้ึนและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีข้ึน และสัญญาณขายเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV 
กําลังลดลงและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีลง 
2.2 ผลงานการศึกษาท่ีเก่ียวของ 

จินตธีร สุทัศน ณ อยุธยา (2542)  ไดทําการศึกษาเร่ืองการสรางรูปแบบเพื่อทดสอบ

ประสิทธิภาพของรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคในการซ้ือขายหลักทรัพย โดยอาศัยหลักการ

จําลองการซ้ือขายในอดีต มากําหนดจังหวะในการซ้ือขายในชวงเวลาท่ีกําหนดนั้น ๆ อาศัย

แนวความคิดทางเทคนิค 7 แบบ ไดแก Reversal and Continuation Trend, Sideways 

Pattern,Moving Averages, Billinger Bonds, On Balance Volume, Stochastic และ Relative 

Strength Index ซ่ึงทําการวัดประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคในดานของการใหสัญญาณซ้ือ

ขายและผลตอบแทน จากการศึกษาพบวารูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพของ
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ผลตอบแทน4 อันดับแรกคือ Sideways Pattern, Reversal and Continuation Trend, Moving 

Averages และ Bollinger Bonds ตามลําดับ สวนรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพ

ดานการใหสัญญาณ 4 อันดับแรกคือ Stochastic, Relative Strength Index,Billinge Bonds และ 

Moving Averages ตามลําดับ  

ปริญญา ธิติธีรการยชัย (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหทางเทคนิคของผลตอบแทน

จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาในหลักทรัพยกลุมพลังงาน

ท้ังส้ิน 11 หลักทรัพย ใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิค 5 แบบคือ Relative Strength Index (RSI), 

Stochastic, Williams %R, Commodity Channel Index (CCI) และ Moving Averages 

Convergenceand Divergence (MACD) เพื่อทดสอบจํานวนรอบของการแสดงสัญญาณซ้ือขาย รอย

ละของกําไรจากการลงทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน และคา

สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน จากการศึกษาพบวา เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ตอรอบและรอยละของกําไรจากการลงทุนสูงสุดคือ RSI โดยแปรผกผันกับคาสัมประสิทธ์ิความ

แปรปรวนซ่ึงหมายถึงใหผลตอบแทนสูง ท่ีความเส่ียงต่ํา สวนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีทําให

ผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูงสุดคือ CCI รองลงมาคือ RSI และ Williams %R ตามลําดับ และ

เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหจํานวนรอบสัญญาณสูงสุดคือ Stochastic  

วรพจน ตันยลักษณ (2547) ไดทําการศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวิเคราะห

ทางเทคนิคในการพยากรณการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการ

วิเคราะหขอมูลทุติยภูมิของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบบรายวัน และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมสําคัญ 5 กลุมท่ีมีมูลคาตลาดสูงสุด ไดแก กลุมธนาคาร กลุมส่ือสาร กลุมพลังงาน กลุม

ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มาทําการวิเคราะหจากเคร่ืองมือวิเคราะห

ทางเทคนิคท้ัง 8 ชนิด ไดแก เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Averages), เคร่ืองมือพาราโบลิก

(Parabolic), ดัชนีปริมาณหุนสะสม (On Balance Volume), สโตแคสติกส (Stochastic), โมเมนตัม

(Momentum), เคร่ืองมือดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index), เคร่ืองมือแสดงการ

เคล่ือนไหวของระดับราคา (Directional Indicator) และ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทาง/แยกทาง (MACD) 

เพื่อทดสอบหาสัญญาณการซ้ือการขาย  หาผลตอบแทนรวม หาผลตอบแทนเฉล่ีย  และคา

สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน จากการศึกษาพบวา การตอบสนองตอเครื่องมือทางเทคนิคของดัชนี
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีอุตสาหกรรมท้ัง 5 กลุม ใหผลทดสอบตอประสิทธิภาพ

ของเคร่ืองมือทางเทคนิคใกลเคียงกัน คือ ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทน

รวม3 อันดับแรกท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรม คือ On Balance Volume, MA 

และMomentum ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนเฉล่ีย 3 อันดับแรกของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย คือ MACD, On Balance Volume และMA สวนของดัชนีอุตสาหกรรม คือ RSI,On 

Balance Volume และ MACD ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนในระดับท่ี

เหมาะสมกับความเส่ียงของดัชนีตลาดหลักทรัพยคือ MA, On Balance Volume และ Momentum

สวนดัชนีอุตสาหกรรมคือ On Balance Volume, MA และ Momentum สุดทายประสิทธิภาพในการ

ใหสัญญาณท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรมเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ On 

Balance Volume, MA และ Momentum ตามลําดับ 

ภาวิกร ยศพิมสาร (2547) ไดทําการศึกษาเพื่อประเมินประสิทธิภาพการวิเคราะหทาง

เทคนิคของหลักทรัพยกลุมธุรกิจธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ระหวางป พ.ศ. 2543-2547 ท่ีมีมูลคาทางการตลาดสูงสุดอันดับ 1-5 ของแตละกลุม รวมท้ังส้ิน

10 หลักทรัพย โดยใชเคร่ืองมือในการศึกษาวิเคราะหทางเทคนิค 4 แบบคือ MACD, RSI, Stochastic

และ Williams %R จําลองการซื้อขายตามสัญญาณ และวิเคราะหผลตอบแทนเฉล่ียตอปแบบ

เรขาคณิต กับผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบการซ้ือขาย มาเปนตัววัดประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทาง

เทคนิค จากการศึกษาพบวาเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอปแบบเรขาคณิตสูงสุดคือ

MACD และเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบการซ้ือขายสูงสุดคือ RSI 

 


