
บทท่ี 2 
ทฤษฎีแนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
ทฤษฎีแนวคิดท่ีเก่ียวของ 
 
      ลักษณะของสัญญา Futures (กฤษดา เสกตระกูล, 2551) 
    Futures เปนสัญญาขอตกลงในการซ้ือหรือขายสินทรัพยทางอางอิงในราคาท่ีกําหนด 
และจะทําการสงมอบกันในอนาคตในวันท่ีกําหนด สัญญา Futures มีลักษณะเปนท้ังสิทธิและ
เง่ือนไขบังคับคือ เม่ือตกลงกันแลวระหวางผูซ้ือและผูขายแลวจะตองปฏิบัติตาม Futures Contract 
นั้นโดยบิดพล้ิวไมได ลักษณะของสัญญา Futures มีได 2 แบบคือ ผูซ้ือตกลงรับมอบบางส่ิงจาก
ผูขายในราคาและวันเวลาที่กําหนด และผูขายตกลงสงมอบบางส่ิงจากผูซ้ือในราคาและวันเวลาท่ี
กําหนด โดยราคาท่ีตกลงกันในสัญญา Futures เราเรียกวา ราคาในอนาคต (Futures Price) สวนวัน
ครบกําหนดในสัญญา Futures เราเรียกวา วันสงมอบ (Settlement Date หรือ Delivery Date) ส่ิงท่ีทํา
การซ้ือขายกัน (เชน สินคาโภคภัณฑหรือสินทรัพยทางการเงิน) เรียกวา สินทรัพยอางอิง 
(Underlying) เม่ือนักลงทุนอยูในสถานะเปนผูซ้ือสัญญา Futures มีศัพทเรียกวา ผูซ้ือนั้นอยูใน
สถานะ Long Position หรือ Long Futures สวนนักลงทุนท่ีอยูในสถานะเปนผูขายสัญญา Futures ก็
จะถูกเรียกวาอยูในสถานะ Short Position หรือ Short Futures โดยผูซ้ือสัญญา Futures จะไดรับ
กําไรถาราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิงนั้นในตลาดสูงกวาราคาท่ีระบุบน Futures (เพราะใน
อนาคต ชําระเงินคาสินทรัพยอางอิงนั้นตามสัญญา Futures แลวนําสินทรัพยอางอิงนั้นไปขายใน
ตลาดจะไดรับกําไร) ในทางตรงกันขามผูขายสัญญา Futures ก็จะไดรับกําไรถาราคาในอนาคตของ
สินทรัพยอางอิงนั้นในตลาดตํ่ากวาราคาที่ระบุไวบน Futures (ในอนาคตผูขายซ้ือธุรกรรมนั้นใน
ตลาดในราคาอนาคต และนําไปสงมอบใหผูซ้ือ ซ่ึงจะไดราคาตามสัญญา Futures ท่ีสูงกวาจึงได
กําไร)  

การวางหลักประกัน (พีรพล ประเสริฐศรี, 2551)                                                                                             
การวางหลักประกันสําหรับการซ้ือขายลวงหนาหรือ Margin สําหรับ Futures นั้น  

จะกําหนดใหมีการวางท้ังดานผูซ้ือและดานผูขายในอัตราเทาๆ กัน ซ่ึงจะแตกตางไปจากการวางมัด
จําในวงการคาท่ัวไป เชน จองบาน หรือ จองรถ ท่ีสวนใหญแลวดานผูซ้ือจะเปนคนวางเงินมัดจํา 
หากผูซ้ือไมยอมมาซ้ือบานภายในระยะเวลาท่ีกําหนด ผูขายก็จะยึดเงินมัดจําดังกลาวไป แตในโลก
ของความเปนจริง ราคาสินคาอาจจะปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือจะลดลงก็ได ดังนั้นเม่ือราคาสินคาปรับตัว
เพิ่มข้ึน แนนอนวาผูท่ีซ้ือลวงหนา (Long) ยอมกําไรและผูท่ีขายลวงหนา (Short) ไวยอมขาดทุน แต
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ในทางตรงขาม 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 และเมื่อการซ้ือขายไดรับการยืนยัน ก็จะเทากับลูกคารายนั้นไดเปดสถานะคาง
ไว หรือท่ีเรียกวา Open position ดังนั้น ลูกคาจะตองดํารงเงินประกันท่ีไดวางไวไมใหตํ่ากวา MM 
(Maintenance Margin) หรือเงินประกันข้ันตํ่า ตามจํานวนท่ีกําหนด ซึ่งเม่ือราคาของขอตกลงท่ีซ้ือ
ขาย มีการเปล่ียนแปลงจะถูกคิดคํานวณวาเปนกําไรหรือขาดทุน โดยจะนํามาบวกเพ่ิมเม่ือกําไร 
หรือหักออกเม่ือขาดทุน จากเงินประกันท่ีวางไว ในกรณีท่ีเงินประกันตํ่ากวา MM ลูกคาจะถูกเรียก
เงินประกันเพิ่ม (margin call) เพื่อใหนําเงินมาวางกับบริษัทนายหนาเพิ่มข้ึนใหยอดคงเหลือเทากับ 
IM ท่ีไดกําหนดไว   

   ตลาดซ้ือขายลวงหนา (Future Market) (ชัยพัฒน สหสักุล, 2547) 
  ตลาดซ้ือขายลวงหนา คือศูนยกลางท่ีมีการซ้ือขายขอตกลง หรือสัญญาซ้ือขายสินคาหรือ

ตราสารทางการเงินลวงหนาอยางมีระบบ โดยตลาดจะเปนผูกําหนดรายละเอียดท่ีเปนมาตรฐานของ
ขอตกลงหรือสัญญาดังกลาว ท้ังนี้ผูซ้ือหรือผูขายจะตองวางเงินประกันเปนจํานวนนอยเม่ือเทียบกับ
มูลคาของสินคาหรือตราสารเพ่ือเปนการรับประกันการไมบิดพล้ิวในสัญญา นอกจากน้ีผูซ้ือผูขาย
สามารถปดฐานะภาระผูกพันตามสัญญาโดยเขาไปขายหรือซ้ือในทิศทางตรงขามกับท่ีสรางฐานะ
ภาระผูกพันแตแรก โดยไมจําเปนตองมีการรับมอบหรือสงมอบสินคาหรือตราสารดังกลาวก็ได 

   การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
  การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคเปนการศึกษาความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยแต

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

   ในการศึกษาคร้ังนี้จึงนําเทคนิคตางๆ มาวิเคราะหการเคล่ือนไหวของราคายางแผน 
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รมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพื่อวิเคราะหหาเคร่ืองมือช้ีวัดทาง
เทคนิคท่ีเหมาะสมจะนํามาใชเปนแนวทางในการซ้ือขายสินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย โดยคัดเลือกเคร่ืองมือช้ีวัดทางเทคนิคท้ัง 6 ชนิดมาจาก ผลการศึกษาเกี่ยวกับเคร่ืองมือ
ท่ีไดรับผลดี ในการวิเคราะหขอมูลของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท้ัง 4 ฉบับ จึงไดเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ี
จะนํามาทดสอบกับการเคล่ือนไหวของราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยได ดังนี้ 

เคร่ืองมือมือช้ีวัดทางเทคนิค ไดแก 
1. เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Averages : MA)  
      เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี เปนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใชกันแพรหลายวิธีหนึ่ง เนื่องจากใชได

งายและใหสัญญาไมคลุมเครือหลักการคํานวณคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบพื้นฐาน ทําไดโดยนําราคาของ
วันปจจุบันกับวันกอนหนานี้รวมกันแลวหารดวยจํานวนวันท่ีตองการเฉลี่ยท้ังหมด ซ่ึงจะข้ึนอยูกับ
เสนคาเฉล่ียนั้นวา จะนํามาใชในการวิเคราะหแนวโนมในระยะส้ัน กลาง หรือระยะยาว โดยสวน
ใหญจะใชราคาปดมาเปนตัวคํานวณ  

เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ท่ีนิยมใชในการคํานวณมี 3 รูปแบบ ดังนี้ 
1.1 Simple Moving Average (SMA) 

เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงาย หรือคาเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) เปนวิธีวิเคราะหใช
กันแพรหลายท่ีสุด วิธีนี้จะถวงน้ําหนักใหคาทุกคาท่ีนํามาคํานวณมีความสําคัญตอราคาเทากันหมด 
โดยการอาศัยเอาขอมูลในชวงเวลาหน่ึงมาหาคาเฉล่ียกัน  

วิธีการคํานวณ 
  
  SMAt  =  (Pt + Pt-1 + Pt-2 + … + Pt-n+1) /n 
 
โดยท่ี  SMAt คือ  คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ณ คาบเวลา (วัน) ปจจุบัน 
 n คือ  จํานวนวัน 
 Pt คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปดหรือราคาเฉล่ียฯ) ณ วันปจจุบัน 
 Pt-n คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนหลังไป n คาบเวลา 

 
1.2 Weighted Moving Average (WMA) 

เสนคาเฉล่ียถวงน้ําหนัก เปนการวิเคราะหท่ีใหความสําคัญกับวันท่ีใชคํานวณในวันสุดทาย
มากท่ีสุด โดยวันถัดไปจะถูกลดความสําคัญลงไปเร่ือย ๆ การใหสัญญาณของเสนคาเฉล่ียถวง
น้ําหนักนี้จะไวกวาเสนคาเฉล่ียอยางงาย จึงมักจะอยูนําหนาเสนคาเฉล่ียอยางงาย อยางไรก็ดี เสน
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คาเฉล่ียเคลื่อนท่ีถวงน้ําหนักนี้ อธิบายไดเพียงแคความเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีพิจารณา
อยูเหมือนกับวิธี SMA มิไดคลอบคลุมถึงราคาในชวงท่ีผานมา  

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  คาเฉล่ียฯถวงน้ําหนัก ณ วันปจจุบัน 

Pt คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปดหรือราคาเฉล่ียฯ) ณ วันปจจุบัน 
Pt-n คือ  ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนหลังไป n คาบเวลา 
n คือ  จํานวนหองของคาเฉล่ียฯ 
 

1.3 Exponential Moving Average ( EMA ) 
วิธีนี้เปนอีกรูปแบบหน่ึงของการหาคาเฉล่ียถวงน้ําหนัก โดยการใหความสําคัญกับคาตัว

หนึ่งท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคา และถวงน้ําหนักใหคาสุดทายมีความสําคัญเพิ่มข้ึน วิธีนี้ไมได
ใหความสําคัญของเวลาในการวิเคราะห ราคาทุกราคาจะมีผลตอคาของ EMA แมวาราคาลาสุดจะมี
ความสําคัญมากท่ีสุดก็ตาม ซ่ึงวิธีนี้ เปนการพยายามแกไขขอบกพรองท่ีเกิดข้ึนจากวิธี SMA 
กลาวคือ EMA นั้นจะถวงน้ําหนักโดยใหความสําคัญกับวันสุดทายมากท่ีสุด และจะเอาคาทุก ๆ คา
มาหาคาเฉล่ีย โดยจะไมท้ิงขอมูลเกาท่ีผานมา ซ่ึงจะทําใหคาทุกคาสะทอนใหเห็นการเปล่ียนแปลง
ของราคา 

ขณะท่ีคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวอ่ืน ๆ ใหความสําคัญตอคาบเวลา แต EMA จะใหความสําคัญกับ
คาตัวหนึ่งท่ีเรียกวา   Smoothing Factor (SF) หรือ Smoothing Constant โดยท่ี SF = 2/(n+1) ซ่ึง
วิธีการสราง EMA มีสูตรการคํานวณคือ  

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

EMAt-1   คือ  คาของ Exponential Moving Average ณ คาบเวลากอนหนา 
SF  คือ  คาของ Smoothing Factor = 2/(n+1)  
Pt  คือ  ราคาปจจุบัน 
n คือ  จํานวนวัน 
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หมายเหตุ : การคํานวณคาเฉล่ียของวันแรก จะใชราคาในวันแรกนั้นเปน EMA 
 โดยรูปแบบการแสดงสัญญาณในการซ้ือขายของเคร่ืองมือช้ีวัด เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี จะ
นิยมใชเสนคาเฉลี่ยเคล่ือนท่ีแบบ Simple Moving Average มาทําการเปรียบเทียบกันในชวง
ระยะเวลาส้ันท่ี 10 วันและชวงระยะเวลายาวท่ี 25 วัน ดังรูปท่ี 2-1 จะแสดงใหเห็นวาถาเสน 
SMA(10) ตัดข้ึนเหนือเสน SMA(25) แสดงสัญญาณซ้ือ และถา SMA(10) ตัดลงลางเสน SMA(25) 
แสดงสัญญาณขาย  
 

 
รูปท่ี 2-1 แสดงรูปแบบสัญญาณการซ้ือขายจากเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีเปรียบเทียบกับราคา  

หลักทรัพย (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
 
2. คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทางและแยกทาง (Moving Average Convergence Divergence : 

MACD) (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
MACD เปนเคร่ืองมือวิเคราะหหุนทางเทคนิคท่ีสรางข้ึน และพัฒนาโดย GERALD 

APPEL ในป ค.ศ.1979 เสน MACD สรางข้ึนโดยใชความตางระหวางเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เสน 
โดยท่ีเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีเสนหนึ่ง ใชระยะเวลาในการคํานวณยาวกวาเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอีกเสน
หนึ่ง และเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เสนนี้ นิยมใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ EXPONENTIAL โดย
จํานวนวันท่ีนาํมาหาคาเฉล่ีย อาจเปล่ียนแปลงได แตท่ีนิยมใชกันท่ัวไปคือ 12 วัน และ 25 วัน 
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การใหสัญญาณซ้ือขายท่ีนิยมวิธีหนึ่งของ MACD คือ การใชสัญญาณ (SIGNAL LINE) ตัด
กับเสน MACD สวนใหญกําหนดเสนใหสัญญาณท่ีระยะเวลา 9 วัน แสดงไดดังนี้ 
  

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

 

 
รูปท่ี 2-2 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณซ้ือขายจากเสน MACD ตัดกับเสน Signal line เปรียบเทียบ 

  กับราคาหลักทรัพย (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
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รูปท่ี 2-3 แสดงรูปแบบการเคล่ือนไหวของเสน MACD และเสน Signal line ในการแสดงสัญญาณ 

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

เปนเคร่ืองมือท่ีนํามาใชวัดการแกวงตัวของราคาหุน สําหรับการลงทุนในชวงหนึ่ง เพื่อ 
ดูภาวะตลาดวามีการซ้ือมากเกินไป (Overbought) หรือขายมากเกินไป (Oversold) โดยใชระดับ
เหนือ 70% บอกภาวะ Overbought และระดับตํ่ากวา 30% บอกภาวะ Oversold มาใชในการ
พิจารณาซ้ือหรือขายหุน และยังใชเปนสัญญาณเตือนวา แนวโนมของราคาหุนท่ีกําลังมีทิศทางข้ึน
หรือลงนั้น กําลังใกลจะออนตัวลงหรือยัง โดยมีสัญญาณเตือนท่ีแสดงออกมาในรูปแบบของการ
แยกทางออก (Divergence) ระหวางราคาหุนกับ 14 RSI 

       ดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) คือ การคํานวณหาพละกําลัง ท่ีซอนตัวอยูของตลาดหรือของ
หุนใดหุนหนึ่ง (Internal Strength) โดยดูจากอัตราสวนท่ีแกวงไปมาอยูระหวางการข้ึนลงโดยคิดเปน
เปอรเซ็นต และภายในเวลาท่ีกําหนด ซ่ึงสวนใหญจะใชระยะเวลา 14วันจึงเรียกวา14 RSI 

สูตรการคํานวณ    RSI =   100 -  100 
                             1+RS 
 โดย  RS  =   คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนของราคาปดใน 14 วัน 

 คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงลดลงของราคาปดใน 14 วัน 
สัญญาณการขายจะมีอยู 3 ชวง 

1. เม่ือเสน RSI อยูเหนือเสน 70 ท่ียอดสูง (A) 
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2. เม่ือเสน RSI ไมทะลุเสนตาน (AC) 
3. เม่ือเสน RSI ทะลุเสนหนุน (B) 

หมายเหตุ โดยท่ัวไปแลวสัญญาณขายตามขอ 3. จะมีความแมนยําสูงสุด 
 

 
รูปท่ี 2-4 แสดงรูปแบบการพิจารณาสัญญาณขายจากแนวโนมของเสน RSI เปรียบเทียบกับราคา 
  (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
 
สัญญาณการซ้ือจะมีอยู  3 ชวง 

1. เม่ือเสน  RSI  อยูตํ่ากวาเสน 30 ท่ีจุดฐาน  (A) 
2. เม่ือเสน  RSI  ไมทะลุเสนหนุน  (AC) 
3. เม่ือเสน  RSI  ทะลุเสนตาน (B) 

หมายเหตุ โดยท่ัวไปแลวสัญญาณซ้ือตามขอ 3. จะมีความแมนยําสูงสุด 
 

 
รูปท่ี 2-5 แสดงรูปแบบการพิจารณาสัญญาณซ้ือจากแนวโนมของเสน RSI เปรียบเทียบกับราคา 
  (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.)  
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4. สโตแคสติกส (Stochastic)  
Stochastic คือ ดัชนีวัดการแกวงตัวของราคาท่ีศึกษาความสัมพันธ การเคล่ือนไหวของ 

ราคาในชวงเวลาหนึ่ง ๆ กับราคาปด โดยอาศัยสมมติฐานท่ีวา ถาราคาหุนกําลังจะเปล่ียนทิศทางจาก 
“ข้ึน” เปน “ลง” เรามักจะพบวาราคาในระหวางช่ัวโมงการซ้ือขายอาจจะสูงข้ึน แตราคาปดจะอยู
ใกลเคียงกับราคาตํ่าสุดของวัน แตหากราคาหุนกําลังจะเปล่ียนทิศทางจาก “ลง” เปน “ข้ึน” ราคาปด
จะมีราคาใกลเคียงกับราคาสูงสุดของวัน แมวาในระหวางช่ัวโมงซ้ือขายราคาอาจจะลดตํ่าลง 
เคร่ืองมือ  Stochastic  ประกอบดวยเสน %K เปนเสน  Stochastic เสน  %D  เปนเสนคาเฉล่ียของ
เสน  %K 

สูตรคํานวณ 
 %K   =          ราคาปด (วันนี้) - ราคาต่ําสุด (ในชวง n วัน) 
       ราคาสูงสุด (ในชวง n วัน) - ราคาตํ่าสุด (ในชวง n วัน) 
 %D =   คาเฉล่ีย (n วัน) ของคา %K 
 
หลักการอาน STOCHASTIC 
  

สัญญาณเตือน “ซ้ือ” เกิดข้ึนเม่ือเสน Stochastic เขาเขต Oversold ท่ีบริเวณระดับตํ่ากวา 20% 
และควรซ้ือเม่ือเกิดสัญญาณ “ซ้ือ” จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ข้ึน 
  

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

 

 
รูปท่ี 2-6 แสดงรูปแบบสัญญาณซ้ือขาย ตามรูปแบบการเคล่ือนไหวของเสน Stochastic  

 (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
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รูปท่ี 2-7 แสดงรูปแบบของเสน Stochastic ในการใหสัญญาณซ้ือขาย เปรียบเทียบกับ 

ราคาหลักทรัพย (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
 

5. โมเมนตัม (Momentum)  
โมเมนตัมเปนเคร่ืองมือ ท่ีนิยมใชในระยะส้ันอีกตัวหนึ่ง ท่ีสามารถใชวัดการแกวงตัว 

ของราคา และเนื่องจากเปนเคร่ืองมือระยะส้ัน จึงเปนเคร่ืองมือท่ีมักจะสวนทางกับแนวโนมของราคา 
(Counter Trend) โดยจะนํามาใชดูสภาพในชวงส้ัน ของตลาดวาขณะน้ันอยูในภาวะซ้ือมาก
จนเกินไป (Overbought) หรือ ขายมากจนเกินไป (Oversold) 

 สูตรการคํานวณ 
  MOMENTUM = P – Pn 

 โดย 
P = ราคาปดปจจุบัน 
Pn = ราคาปดเม่ือ n วันท่ีผานมา 
  

 หลังจากท่ีไดคาความแตกตางของราคา ท่ีกําหนดชวงตางของเวลาไวแนนอนแลว นําคาท่ี
ไดมาทําเปนเสนกราฟ จะไดเสนกราฟท่ีมีเสนกึ่งกลาง (เสนศูนย)   และจะมีสวนท่ีเปนคาบวกและคา
ลบ  รูปแบบเคร่ืองมือโมเมนตัมจะมีลักษณะเปนการเคล่ือนไหว ข้ึนลงอยูในชวงแคบ ๆ  โดยชวงบน
เปนการบอกภาวะซ้ือมากจนเกินไปและชวงลางจะเปนการบอกภาวะขายมากจนเกินไปดังรูปท่ี 2-8 
 

%K %D 
%K %D 
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รูปท่ี 2-8 แสดงรูปแบบขอบเขตการเคล่ือนไหวเพื่อบอกแนวโนมของโมเมนตัม 

      (Reuters (Thailand) LTD./IRS LTD., ม.ป.ป.) 
 
ปกติถาใชชวงเวลาส้ัน ๆ เสนโมเมนตัมจะปรับตัวข้ึนลงเร็วข้ึน แตถาใชชวงเวลาท่ียาวข้ึน  

เสนโมเมนตัมจะปรับตัวข้ึนลงชากวา ท้ังนี้การเลือกใชจะข้ึนอยูกับความเหมาะสม 
 

 
รูปท่ี 2-9 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณซ้ือขายโดยโมเมนตัมเปรียบเทียบกับการเปล่ียนแปลงของ 

ราคาหลักทรัพย ในชวงเวลาหนึ่ง (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539)    

Buy Buy Buy 

Sell Sell Sell 

Sell Sell Sell 

Buy 

Buy 
Buy 
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6. ดัชนีปริมาณหุนสะสม (On Balance Value : OBV) (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2539) 
      ดัชนีปริมาณหุนสะสม (OBV) เปนเคร่ืองมือท่ีดูความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือ

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

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

ตัวเลขอ่ืนก็ได 
2.    ถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณสูงกวาราคาปดของวันกอน ก็ใหนําปริมาณหุนท่ี

ซ้ือขายกันสําหรับหุนในวันนั้น บวกเขากับตัวเลขเร่ิมแรก แตถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณ
ตํ่ากวาราคาปดของวันกอน ก็จะนําปริมาณหุนท่ีซ้ือขายในวันนั้นไปลบออกจากตัวเลขเร่ิมแรกนั้น 

3.    ถาราคาปดของหุนในวันปจจุบันสูงข้ึนจากวันกอน ใหนําปริมาณการซ้ือขายของวัน
ปจจุบันมาบวกเขากับ ปริมาณการซ้ือขายสะสมจากวันกอน แตถาราคาปดตํ่าลง ใหนําปริมาณการ
ซ้ือขายของวันปจจุบัน มาหักจากปริมาณการซ้ือขายสะสม ถานําคาปริมาณการซ้ือขายสะสมไป
กําหนดเปนเสนกราฟจะไดเสน OBV ท่ีนําไปใชวิเคราะหแนวโนมหรือทิศทาง (Direction) ของราคา
หรืออาจเขียนในรูปสูตรไดใน 2 กรณี ดังนี้ 

กรณีราคาปดวันนี้สูงกวาราคาปดวันกอน 
            OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน + ปริมาณการซ้ือขายวันนี้ 
 
กรณีราคาปดวันนี้ตํ่ากวาราคาปดวันกอน 
            OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน - ปริมาณการซ้ือขายวันนี้ 
 
เสน OBV ควรจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกับแนวโนมราคา (Confirmation) คือ ถา

ราคามีแนวโนมสูงข้ึน (Uptrend) เสน OBV ก็ควรจะมีแนวโนมสูงข้ึนดวย ซ่ึงเปนสัญญาณวาราคา
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หุนนั้นยังมีแนวโนมไปในทิศทางเดิมอยู เนื่องจากมีแรงซ้ือเขามาสนับสนุนมากพอ แตถาราคามี
แนวโนมตํ่าลง (Downtrend) เสน OBV ก็ควรมีแนวโนมตํ่าลงดวย 

แตถา OBV มีทิศทางตางกันกับแนวโนมของราคา (Divergence) อาทิเชน เสนราคาไต
ระดับสูงข้ึน แตเสน OBV มีแนวโนม ลดตํ่าลงก็จะเปนสัญญาณวาแรงซ้ือไดออนตัวลง และอาจทํา
ใหราคาเปล่ียนทิศทางเปนลงได 

 

 
รูปท่ี 2-10 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณของ เสน OBV เปรียบเทียบกับการเปล่ียนแปลงของ 

          ราคาหุน  (Reuters (Thailand) LTD. /IRS LTD., ม.ป.ป.) 
 
การใชเสน OBV เพื่อประโยชนในการวิเคราะหแนวโนมของราคานั้นสามารถแยกวิเคราะห

ไดดังนี้ 
1.    ถาราคาหุนมีราคาสูงสุดคร้ังใหมพรอมกับ OBV ดวย หรือราคาหุนลดลงเปนราคาตํ่าสุด

คร้ังใหมพรอมกับเสน OBV จะเปนการยืนยันการข้ึนและลงของราคาหุน แตถาราคามีแนวโนม
ลดลงในขณะท่ีแนวโนมของเสน OBV ยังสามารถขยับสูงข้ึนเปนคาสูงสุดคร้ังใหม จะเปนการยืนยัน
วาราคาจะตองขยับสูงข้ึนอีกคร้ัง 

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

3.   โดยการใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) สัญญาณซ้ือเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV มี
ลักษณะอยูในแนวโนมข้ึนและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีข้ึน และสัญญาณขายเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV 
กําลังลดลงและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีลง 
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รูปท่ี 2-11 แสดงรูปแบบการใหสัญญาณของ เสน OBV และเสน Moving Average 

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

   ผลตอบแทน (Return) ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา มักจะ
ใหผลตอบแทนในรูปแบบของ Capital Gain (Loss) คือ กําไร (หรือขาดทุน) จากการซ้ือขายสัญญา
ของสินคาเกษตรลวงหนา ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาสินคานั้น ๆ ในระยะใดระยะหนึ่ง ถา
ผูลงทุนอยูในภาวะซ้ือเพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแกความแตกตางระหวาง
ราคาขายกับราคาซ้ือ แตถาผูลงทุนมีการขายแบบยืมสัญญามาขายกอน (Short Position) 
ผลตอบแทนสวนนี้ไดแกความแตกตางระหวางราคาขายกับราคาซ้ือคืน (เพื่อลางสถานะ) 

   ความเส่ียง (Risk) คือความไมแนนอนของเหตุการณ ท่ีเราไมพึงปรารถนา ยิ่งอัตรา
ผลตอบแทนสูง ความเส่ียงยิ่งสูง 

   คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of Variation) คืออัตราสวนระหวางสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว เปนตัวช้ีวัดความเส่ียง 

   การวัดความเส่ียงจากอัตราผลตอบแทนในอดีต โดยการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนแตละ
ชวงเวลาในอดีต และคํานวณหาคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือคาความแปรปรวน 
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สูตรคํานวณ 
1. หาคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ( R ) 

  R  = 
n
Rn

i i∑  

โดย  iR = อัตราผลตอบแทนในปท่ี i 
 n   = จํานวนปท่ีนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทน 
 หมายเหตุ การศึกษาจะใชหนวยเปนเดือนแทนปในการคํานวณเพื่อความใกลเคียงมากข้ึน 
 
2. หาคาความตางของผลตอบแทนในปท่ี i ตออัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

Deviation = iR - R  
 
3. ยกกําลังสองคา Deviation ของแตละงวดแลวหาผลรวมไดคาความแปรปรวน 

(Variance) 

2σ  =  
( )

n
RRi

2
∑ −

  

โดย n = จํานวนปท่ีใชคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
  
4. ถอดรากท่ีสองของคาความแปรปรวน ไดคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Standard deviation   =   2σ  
 

5. สามารถคํานวณคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน จากคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานและ 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ไดดังนี้ 

Coefficient of variation        =   
R
σ  
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วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 จินตธีร สุทัศน ณ อยุธยา (2542) ไดทําการศึกษาเร่ืองการสรางรูปแบบเพ่ือทดสอบ
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 
ซ่ึงทําการวัดประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคในดานของการใหสัญญาณซ้ือขายและ
ผลตอบแทน จากการศึกษาพบวารูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพของผลตอบแทน 
4 อันดับแรกคือ Sideways Pattern, Reversal and Continuation Trend, Moving Averages และ 
Billinger Bonds ตามลําดับ สวนรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพดานการให
สัญญาณ 4 อันดับแรกคือ Stochastic, Relative Strength Index, Billinger Bonds และ Moving 
Averages ตามลําดับ 

   ปริญญา ธิติธีรการยชัย (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหทางเทคนิคของผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยทําการศึกษาในหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ท้ังส้ิน 11 หลักทรัพย ใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิค 5 แบบคือ Relative Strength Index (RSI), 
Stochastic, Williams %R, Commodity Channel Index (CCI) และ Moving Averages Convergence 
and Divergence (MACD) เพื่อทดสอบจํานวนรอบของการแสดงสัญญาณซ้ือขาย รอยละของกําไร
จากการลงทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน และคาสัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวน จากการศึกษาพบวา เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบและ
รอยละของกําไรจากการลงทุนสูงสุดคือ RSI โดยแปรผกผันกับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนซ่ึง
หมายถึงใหผลตอบแทนสูง ท่ีความเส่ียงตํ่า สวนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีทําใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
วันสูงสุดคือ CCI รองลงมาคือ RSI และ Williams %R ตามลําดับ และเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีให
จํานวนรอบสัญญาณสูงสุดคือ 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 
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(Momentum), เคร่ืองมือดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index), เคร่ืองมือแสดงการ
เคล่ือนไหวของระดับราคา (Directional Indicator) และ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทาง/แยกทาง (MACD) 
เพื่อทดสอบหาสัญญาณการซ้ือการขาย  หาผลตอบแทนรวม หาผลตอบแทนเฉล่ีย  และคา
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน  จากการศึกษาพบวา การตอบสนองตอเคร่ืองมือทางเทคนิคของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีอุตสาหกรรมท้ัง 5 กลุม ใหผลทดสอบตอประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือทางเทคนิคใกลเคียงกันคือ ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนรวม 
3 อันดับแรกท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรม คือ On Balance Volume, MA และ 
Momentum ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนเฉลี่ย 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
ใหสัญญาณท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรมเปนไปในทิศทางเดียวกันคือ 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 


