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 วิทยานิพนธเลมนี้เปนการศึกษาเพื่อทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Inefficiency) ดวย
เครื่องมือทางเศรษฐมิติ (Econometric) และการสรางกฎการซื้อขาย (Trading rule) การทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ นําวิธีการศึกษาแบบ Multivariate Cointegration มาทดสอบหาความสัมพันธรวมระยะ
ยาว (Cointegration) ระหวาง จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตและอนาคต ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ
อาเซียน 5 ประเทศ ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand Index หรือ SET 
Index) ดัชนีตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร (Kuala Lumpur Stock Exchange Composite หรือ KLSE Composite) ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (Philippines Stock Exchange Composite หรือ PSE Composite) ดัชนีตลาดหลักทรัพยจาการตา 
(Jakarta Stock Exchange Composite หรือ JKSE Composite) และดัชนีสเตรทสไทมสสิงคโปร (Singapore Straits Times 
Compositeหรือ ST Composite) โดยทําการศึกษาแยกตามแตละตลาด และการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาด
ดวยการสรางกฎการซื้อขาย (Trading rule) ไดใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) อาทิเชน Slow 
Stochastic indicators (SSTO), Relative Strength Index (RSI), Moving Average Convergence Divergence (MACD), 
Exponential Moving Average (EMA) และ The Three Line of  Exponential Moving Averages (T-EMA) เพื่อทดสอบหา
ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) โดยใชขอมูลทุติยภูมิ 
แบบรายวัน ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1992 ถึง เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2004   
 ผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวแยกตามแตละตลาดพบวา จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับ
อนาคตของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนทุกตลาด มีความสัมพันธรวมระยะยาวกัน 2 Cointegrate ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดังกลาว  
 ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคซึ่งใชเปนกฎการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนแยกตามแตละตลาด พบวาเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค T-EMA 1, 5, 10 สามารถ
เกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด โดยพบวาสัญญาณการซื้อขายของ T-EMA 1, 5, 10 แบบ T-EMA One Way Back 
สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด แตสัญญาณการซื้อขายของ SSTO 5, 3, 3 แบบ SSTO Crossover และ SSTO 
Cross80/20 ไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด สรุปวาการใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคเปนกฎการซื้อ
ขายสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด ซึ่งแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ
อาเซียน สอดคลองกับผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ในอดีตกับอนาคต
ของตลาดดังกลาว 
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 In this thesis, market inefficiency is examined with econometric methods and trading rule 
methods. For the econometric methods, the multivariate cointegration method is used to examine the 
long-run relation between the lag of the high, low and closing values of ASEAN stock market indices. 
The stock indices covered are The Stock Exchange of Thailand (SET), Kuala Lumpur Stock Exchange 
(KLSE), Philippines Stock Exchange (PSE), Jakarta Stock Exchange (JKSE) and Singapore Straits 
Times (ST). For the trading rule methods, the excess returns are examined by using technical trading 
rules based on Slow Stochastic indicators (SSTO), Relative Strength Index (RSI), Moving Average 
Convergence Divergence (MACD), Exponential Moving Average (EMA) and The Three Line of 
Exponential Moving Averages (T-EMA) versus a buy-and-hold strategy using daily data from 
February 1992 to July 2004. 
 The results from testing cointegration show the long-run relationship in two significant 
cointegrations on the lag of the high, low and closing values in ASEAN stock market indices at 
confidence interval 95%. These results are an indicator of market inefficiency. 
 The results from examining excess returns from using technical trading rules versus a buy-
and-hold strategy show that T-EMA 1, 5, 10 generates excess returns in all markets. These results are 
also an indicator of market inefficiency. In addition, the buy-sell signal of technical analysis tool 
generating excess return in all markets is the T-EMA One Way Back. While the buy-sell signals of 
technical analysis tools ingenerating excess return in all markets are SSTO Crossover and SSTO 
Cross80/20. 
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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 
 การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนที่รูจักกันดีในรูปแบบของ
การวิเคราะหในรูปแผนภาพ (Chart) ซ่ึงไดรับความนิยมมาหลายทศวรรษ แตความแมนยําในการใช
และการยอมรับจากนักการเงินนอยกวาการวิ เคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพื้นฐาน 
(Fundamental Analysis) ความแตกตางระหวางการวิเคราะหทางดานเทคนิคกับการวิเคราะห
ทางดานปจจัยพื้นฐานคงจะไมแตกตางไปจากโหราศาสตรกับดาราศาสตรเทาใดนั้น กลาวคือการ
วิเคราะหทางเทคนิคเปนศาสตรการเงินทางดานมืด หรือ Voodoo finance 
 อยางไรก็ตามมีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบวิธีการวิเคราะหทางดานเทคนิคและ
สรุปวาเปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพ สามารถใหขอมูลที่ชวยในการตัดสินใจลงทุนได งานวิจัย
เหลานั้นอาทิเชน Lo และ MacKinlay (1988, 1999) ทําการปฏิเสธสมมติฐานของ Random Walk 
Model โดยการใชดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา รายสัปดาห มาทดสอบ พบวา
ราคาในอดีตสามารถใชทํานายผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไดระดับหนึ่ง ซ่ึงขอเท็จจริงนี้เปน
แนวคิดหลักของการวิเคราะหทางดานเทคนิคนั่นเอง งานวิจัยที่สนับสนุนการวิเคราะหทางดาน
เทคนิคโดยออมอาทิเชน Lo และ MacKinlay (1997), Rouwenhost (1998), Lo, Mamaysky และ
Wang (2000), Leigh, Paz และ Purvis (2002), Neely (2003) งานวิจัยที่สนับสนุนการวิเคราะห
ทางดานเทคนิคโดยตรงอาทิเชน Pruitt และ White (1988), Brock, Lakonishok และ LeBaron 
(1992), Ratner และ Leal (1999), Ahmed, Beck และ Goldreyer (2000), Van der Hart, Slagter และ 
Van Dijk (2003) งานวิจัยเหลานี้ทําการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) ของกฎการ
ซ้ือขาย (Trading rule) โดยอาศัยการวิเคราะหทางดานเทคนิคเปนเครื่องมือ 
 แนวคิดหลักของการวิเคราะหทางดานเทคนิคสอดคลองกับคําจํากัดความของความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด (Market Inefficiency) กลาวคือ เปนตลาดที่การเปลี่ยนแปลงของราคาใน
อดีตมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต ไมวาการเปลี่ยนแปลงของราคานั้น จะ
เปนการเปลี่ยนแปลงของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด จุดเปดหรือจุดปด กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การวิเคราะหทาง
เทคนิคสามารถทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 
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 การทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น ดวยวิวัฒนาการของความกาวหนาทาง
เศรษฐมิติ ไดมีเครื่องมือการทดสอบใหมๆ ที่ใชกันอยางกวางขวางสําหรับงานวิจัยทางดานการเงิน 
นั่นคือ การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว (Cointegration) และจากคําจํากัดความของความไม
มีประสิทธิภาพของตลาดที่วา เปนตลาดที่การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตมีความสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต ไมวาการเปลี่ยนแปลงของราคานั้น จะเปนการเปลี่ยนแปลงของ
จุดสูงสุด จุดต่ําสุด จุดเปดหรือจุดปด สอดคลองกับงานวิจัยของ Fiess และ MacDonald (1999, 
2002) ที่ทําการศึกษาความสัมพันธรวมระยะยาวของ จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับ
อนาคตของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ/ดอยชมารกเยอรมนี (USDDEM), ดอลลารสหรัฐฯ/
เยน (USDJPY) และ ปอนดสเตอริง/ดอลลารสหรัฐฯ (GBPUSD) พบวา มีความสัมพันธรวมระยะ
ยาวระหวางขอมูลในอดีตกับอนาคต สรุปวาสามารถใชขอมูลในอดีตทํานายอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคตได  
 ในตลาดหลักทรัพย มีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ แตงานวิจัยที่นาสนใจ อาทิเชน Palac-McMiken (1997), Roca, 
Selvanathan และ Shepherd (1998), Sharma และ Wongbangpo (2002) ทําการศึกษาในตลาด
หลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนแลวพบวาเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ  

สาเหตุที่งานวิจัยดังกลาวนาสนใจเพราะ ประเทศไทยเปนหนึ่งในสมาชิกของสมาคม
ประชาชาติแหงเอเชียตะวันออกเฉียงใต (Association of Southeast Asian Nations หรือ ASEAN) 
ซ่ึงจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 8 สิงหาคม ค.ศ. 1967 ที่กรุงเทพมหานคร มีสมาชิกในการกอตั้ง 5 ประเทศ 
ไดแก ไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส อินโดนีเซีย และ สิงคโปร ตอมามีสมาชิกเพิ่มตามลําดับดังนี้ บรูไน
เขาเปนสมาชิกเมื่อวันที่ 8 มกราคม ค.ศ. 1984 เวียดนามเขาเปนสมาชิกเมื่อวันที่ 28 กรกฎาคม ค.ศ. 
1995 ลาวและพมาเขาเปนสมาชิกเมื่อวันที่ 23 กรกฎาคม ค.ศ. 1997 และกัมพูชาเขาเปนสมาชิกเมื่อ
วันที่ 30 เมษายน ค.ศ. 1999 ปจจุบัน อาเซียนมีสมาชิกทั้งหมด 10 ประเทศ มีประชากรรวมทั้งสิ้น 
500 ลานคน ครอบคลุมพื้นที่ 4.5 ลานตารางกิโลเมตร มีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross 
Domestic Product หรือ GDP) 737 พันลานเหรียญสหรัฐฯ และมีมูลคาการซื้อขายโดยรวม (Total 
trade) 720 พันลานเหรียญสหรัฐฯ1 จึงเปนกลุมประเทศที่นาสนใจทําการศึกษา 
 นอกจากการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ยัง
สามารถทดสอบไดดวยการสรางกฎการซื้อขาย เพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับ
การลงทุนแบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) ซ่ึง Fiess และ MacDonald (1999) ไดสรางกฎการซื้อ
ขายเพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว โดยเขาใช 

 
1 www.asean.or.id 
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Stochastic indicators เปนกฎการซื้อขาย สัญญาณการซื้อขายมี 2 แบบ คือ Stochastic 70/30 และ 
Stochastic Crossover ผลการทดสอบพบวา อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ/ดอยชมารกเยอรมนี 
(USDDEM) เกิดผลตอบแทนสวนเกินสวนอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ/เยน (USDJPY) ไมเกิด
ผลตอบแทนสวนเกิน2

 ในตลาดหลักทรัพย มีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยการสรางกฎการซื้อขาย3 แตงานวิจัยที่นาสนใจ อาทิเชน Ratner และ Leal (1999), Ahmed, 
Beck และ Goldreyer (2000) ทําการศึกษาในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม (Emerging Market) พบวา 
ไตหวัน ไทย เม็กซิโก และฟลิปปนส เปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient market) ซ่ึงเมื่อ
ตลาดไมมีประสิทธิภาพการวิเคราะหทางเทคนิคควรจะสามารถทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 
 จากงานวิจัยที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ 
และกฎการซื้อขาย ผูวิจัยสนใจที่จะนําวิธีการศึกษาแบบ Multivariate Cointegration มาทดสอบหา
ความสัมพันธรวมระยะยาวระหวาง จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคต ของดัชนีตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand Indexหรือ SET Index) ดัชนีตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร (Kuala Lumpur 
Stock Exchange Composite หรือ KLSE Composite) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (Philippines 
Stock Exchange Composite หรือ PSE Composite) ดัชนีตลาดหลักทรัพยจาการตา (Jakarta Stock 
Exchange Composite หรือ JKSE Composite) และดัชนีสเตรทสไทมสสิงคโปร (Singapore Straits 
Times Compositeหรือ ST Composite) โดยทําการศึกษาแยกตามแตละตลาด 
 และผูวิจัยมีความสนใจที่จะสรางกฎการซื้อขายเพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน
เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว โดยใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคหลาย
เครื่องมือเปนกฎการซื้อขาย อาทิเชน Slow Stochastic indicators (SSTO), Relative Strength Index 
(RSI), Moving Average Convergence Divergence (MACD), Exponential Moving Average 
(EMA) และ The Three Line of Exponential Moving Averages (T-EMA) ซ่ึงเปนเครื่องมือที่ผูวิจัย
ดัดแปลงขึ้น 
 จากความสนใจดังกลาว จึงเกิดปญหาวิจัย (Research Questions) ขึ้น คือ จุดสูงสุด จุดต่ําสุด 
และจุดปดในอดีตของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด มีความสัมพันธ
รวมระยะยาวกับจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอนาคตหรือไม และการใชเครื่องมือการวิเคราะห

 
2 อัตราผลตอบแทนที่คํานวณได จะถูกรวมดวย Risk premium แลว อาทิเชน ตนทุนการเคลื่อนยาย (Transaction 
costs) และ อัตราดอกเบี้ยสุทธิ (Net interest), ดู Fiess และ MacDonald (1999, หนา 164) 
3 งานวิจัยเหลานั้น ผูวิจัยไดกลาวถึงในหนา 1 
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ทางเทคนิค อาทิเชน Slow Stochastic indicators (SSTO), Relative Strength Index (RSI), Moving 
Average Convergence Divergence (MACD), Exponential Moving Average (EMA) และ The 
Three Line of Exponential Moving Averages (T-EMA) เปนกฎการซื้อขายสามารถทําใหเกิด
ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไวหรือไม 
  

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 1. เพื่อทดสอบหาความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีต
กับอนาคต ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด 
 2. เพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขาย โดยใชเครื่องมือการวิเคราะห
ทางเทคนิคเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไวในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศ
อาเซียนในแตละตลาด 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 1. ทําใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยทราบถึงความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด 
จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคต และทราบถึงผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขาย ซ่ึง
สงผลใหเกิดความเชื่อถือในเครื่องมือการวิ เคราะหทางเทคนิคตางๆ  วาเปนเครื่องมือที่มี
ประสิทธิภาพในการนําไปใชเปนสัญญาณซื้อขายหลักทรัพยที่สามารถทําใหเกิดผลตอบแทน
สวนเกินได 
 2. ทําใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยสามารถเลือกใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคที่
ใหผลตอบแทนสวนเกินมากที่สุดในตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 ในการศึกษาผูวิจัยแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ 
 1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการอธิบายผลการทดสอบหา
ผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค อาทิเชน Slow Stochastic indicators 
(SSTO), Relative Strength Index (RSI), Moving Average Convergence Divergence (MACD), 
Exponential Moving Average (EMA) และ The Three Line of Exponential Moving Average (T-
EMA) ซ่ึงใชเปนกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ในตลาดหลักทรัพยของ
กลุมประเทศอาเซียน 
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     การทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน ผูวิจัยตั้งสมมติฐาน (Hypothesis) วา เครื่องมือการ
วิเคราะหทางเทคนิคทุกเครื่องมือสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด การทดสอบ
สมมติฐาน กระทําโดยการคํานวณผลตอบแทนของกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อ
แลวถือไว 
 

      bhrrr −=∆  
 

     เมื่อ r  คือ ผลตอบแทนของกฎการซื้อขาย (Trading rule) 
   คือ ผลตอบแทนของการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) bhr

  r∆  คือ ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) 
 

 2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการนําขอมูล จุดสูงสุด จุดต่ําสุด 
และจุดปด ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน มาทําการทดสอบหา Unit root โดย
กรรมวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips-Perron (PP) เพื่อตรวจสอบความเปน 
Stationary ของขอมูล และทําการทดสอบหาความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด 
และจุดปด ในอดีตกับอนาคต โดยกรรมวิธี Multivariate Cointegration ของ Johansen (1988) 
ทําการศึกษาแยกตามแตละตลาด 
     2.1 การทดสอบหา Unit root 
            การทดสอบหา Unit root ผูวิจัยตั้งสมมติฐานวา ขอมูลที่นํามาทดสอบในแตละตลาด 
มีความเปน Non-Stationary การทดสอบสมมติฐาน กระทําโดยการคํานวณคา τ  statistic เพื่อ
เปรียบเทียบกับคาในภาคผนวก ก ดังนี้ 
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            ขั้นตอนที่ 2 มี Drift ไมมี Trend 

tit

p

i
itt yyay εβγ +∆++=∆ +−

=
− ∑ 1

2
10  

 

)ˆ(
ˆ
γ
γτ µ se

=  
 

Accept H0  ไปขั้นตอนที ่3 ⇒

            ขั้นตอนที่ 3 ไมมีทั้ง Drift และ Trend 
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Accept H0 ⇒  Non-Stationary (มี Unit root) 
 

        2.2 การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว  
             การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว ผูวิจัยตั้งสมมติฐานวา จุดสูงสุด จุดต่ําสุด 

และจุดปด ในอดีตกับอนาคตของแตละตลาด มีความสัมพันธรวมระยะยาวกัน 2 Cointegrate การ
ทดสอบสมมติฐาน กระทําโดยการคํานวณคา traceλ  statistic เพื่อเปรียบเทียบกับคาในภาคผนวก ข 
ดังนี้ 
            ขั้นตอนที่ 1 
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            ขั้นตอนที่ 3 
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Accept H0 ⇒  มีอยางนอย 2 Cointegrate 
 

ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธเลมนี้ สามารถสรุปไดดังนี้ บทที ่ 1 กลาวถึงความ
เปนมาและความสําคัญของการศึกษา บทที่ 2 กลาวถึงแนวคิดและทฤษฎี เอกสารและงานวจิยัที่
เกี่ยวของ บทที่ 3 กลาวถึงการเก็บรวบรวมขอมูลและการวิเคราะหขอมูล บทที่ 4 กลาวถึงผลการ
ทดสอบหา Unit root ผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยาวและผลการทดสอบหาผลตอบแทน
สวนเกนิของกฎการซื้อขาย บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของการศึกษา และขอเสนอแนะที่ควร
ทําการศึกษาครั้งตอไป                                                     

  



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  
 วิทยานิพนธเร่ือง “ความสัมพันธรวมระยะยาว (Cointegration) และกฎการซื้อขาย (Trading 
rule) ในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียน” เปนการศึกษาเพื่อทดสอบความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด (Market Inefficiency) ดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติและการสรางกฎการซื้อ
ขาย (Trading rule) ผูวิจัยทําการทดสอบหาความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด 
และจุดปดในอดีตกับอนาคตของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด และ
ทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) ของกฎการซื้อขาย โดยใชเครื่องมือการวิเคราะห
ทางเทคนิค (Technical Analysis) เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) 
 ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติและการสรางกฎการซื้อขาย โดยในบทนี้เนื้อหาถูกแบงออกเปน 2 
สวน สวนแรกคือ แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในงานวิจัย จะกลาวถึงแนวคิดของความมีประสิทธิภาพ
ของตลาด (Market Efficiency) ระดับตางๆ ความไมมีประสิทธิภาพของตลาด และการทดสอบ
ความไมมีประสิทธิภาพของตลาด สวนที่สองคืองานวิจัยที่เกี่ยวของ จะกลาวถึงงานวิจัยที่ทําการ
ทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติและดวยการสรางกฎการซื้อ
ขาย 
 

แนวคิดและทฤษฎ ี
 1. ความมีประสิทธิภาพของตลาด 

    การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดเริ่มโดย Fama (1970) ซ่ึงในขณะนั้นเรียกทฤษฎี
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficiency Market Theory) วา Fair Game Model ซ่ึง Fama ใหความหมาย
ของตลาดทุน (Capital market) ที่มีประสิทธิภาพวาเปนตลาดที่ราคาของหลักทรัพย ณ เวลาใดๆ 
เปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารที่หามาไดทั้งหมดอยางเต็มที่ (Security prices at any time fully reflect 
all available information) 

    ตอมา Reilly (1979) ไดวิจารณถึงความหมายของความมีประสิทธิภาพของตลาดที่นิยาม
โดย Fama (1970) วาอธิบายตรงไปตรงมาเกินไปซึ่งเปนไปไดยาก ดังนั้นเพื่อใหความหมายของ
ความมีประสิทธิภาพของตลาดกระจางชัดมากขึ้น  จึงไดสมมติเงื่อนไขที่มีอยูในตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ ดังนี้ 
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    1.1. มีผูลงทุนที่ตองการกําไรสูงสุดจํานวนมาก (Profit maximizing participants) โดยที่ผู

ลงทุนเหลานี้จะดําเนินการตางๆ เชนวิเคราะหและประเมินผลหลักทรัพยอยางเปนอิสระซึ่งกันและ
กัน 

    1.2. ขอมูลใหมที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยเขามาสูตลาดในลักษณะสุม และการเขามาของ
ขอมูลในแตละครั้งก็เปนอิสระซ่ึงกันและกัน 

    1.3. ผูลงทุนตอบสนองตอขอมูลใหมทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางรวดเร็ว 
การที่การปรับตัวของราคาหลักทรัพยเกิดขึ้นอยางรวดเร็วก็เพราะมีผูลงทุนที่ตองการกําไรสูงสุด
จํานวนมากมาย การเปลี่ยนแปลงของราคาดังกลาวเปนอิสระตอกันและเปนแบบสุมซึ่งเปนผลมา
จากการที่ขอมูลเขามาแบบสุมและเปนอิสระตอกัน และมีผูลงทุนจํานวนมาก 

    1.4. ราคาหลักทรัพยที่ปรากฏ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงขอมูลทั้งหมดที่มี
อยูในขณะนี้อยางไมเอนเอียง (Unbiased reflection) และเปนราคาที่ใกลเคียงกับมูลคาที่แทจริง 
(True intrinsic value) ของหลักทรัพย 

    จาก 4 ขอที่กลาวมา Reilly ไดสรุปถึงความหมายของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพวาเปน
ตลาดที่ราคาหลักทรัพยจะปรับเปลี่ยนอยางรวดเร็วเมื่อมีขอมูลขาวสารใหม และราคาหลักทรัพยใน
ขณะนั้นจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารรวมทั้งความเสี่ยงทั้งหมดอยางเต็มที่ 

2. ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด 
    จากความหมายของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพของ Reilly ไดแบงระดับความมี

ประสิทธิภาพของตลาดเปน 3 ระดับ ซ่ึงขึ้นอยูกับขอมูลที่เกี่ยวของ ไดแก 
    2.1. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak Form Efficient Market) คือ ตลาดที่ราคา

ปจจุบันของหลักทรัพยสะทอนขอมูลทั้งหลายที่เกิดขึ้นเฉพาะภายในตลาดหลักทรัพย (Stock 
market information) อยางเต็มที่ รวมทั้งลําดับราคาหลักทรัพยในอดีต การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 

           เนื่องจากราคาปจจุบันของหลักทรัพยไดปรับตัวโดยสะทอนจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยในอดีตและขอมูลอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นใหมภายในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีตจึงไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในอนาคต ไมวาการเปลี่ยนแปลงนั้นจะเปนการเปลี่ยนแปลงของ จุดสูงสุด จุดต่ําสุด จุด
เปดหรือจุดปด หลักเกณฑใดในการลงทุนที่ใชการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีตหรือ
ขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นภายในตลาดหลักทรัพยในอดีตมาพยากรณการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในอนาคตจึงไมมีประโยชนในตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การ
วิเคราะหทางเทคนิคไมสามารถทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 
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    2.2. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market) คือ ตลาด

ที่ราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางรวดเร็วตอขาวสารหรือขอมูลใหมที่เผยแพรสูสาธารณชน (New 
Public Information) ขอมูลที่เผยแพรสูสาธารณชน หมายความถึงขอมูลทั้ง 2 ประเภท ดังนี้ 

           - ขอมูลที่เกิดขึ้นเฉพาะภายในตลาดหลักทรัพย เชนราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย เปนตน 

           - ขอมูลที่ไมไดเกิดขึ้นภายในตลาดหลักทรัพย (Non-Stock Market Information) 
เชนขอมูลเกี่ยวกับกําไร การแตกหุน (Stock split) ขาวเศรษฐกิจและขาวการเมือง เปนตน 

           ดังนั้น ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลางจึงเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ําดวย 
และจากการที่ราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางรวดเร็วตอขอมูลใหมที่เผยแพรสูสาธารณชน จึงไมมีนัก
ลงทุนรายใดสามารถใชขอมูลใหม ซ่ึงถูกเผยแพรสูสาธารณชนแลว มาทําใหมีประโยชนในตลาดที่
มีประสิทธิภาพระดับกลาง กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) ไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 

    2.3. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Efficient Market) คือ ตลาดที่ราคา
หลักทรัพยสะทอนอยางเต็มที่ตอขอมูลทุกประเภท (All Information) ไดแก ขอมูลที่เผยแพรสู      
สาธารณชน และขอมูลอ่ืนๆ เชน ขอมูลภายใน (Insider Information) 

           ดังนั้น ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูงจึงเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ําและ
ระดับกลางดวย เมื่อตลาดสะทอนอยางเต็มที่ตอขอมูลทุกประเภท (All Information) จะไมมีนัก
ลงทุนรายใดสามารถผูกขาดการไดมาซึ่งขอมูลที่เกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
ซ่ึงทําใหไมมีนักลงทุนรายใดสามารถทําผลตอบแทนสวนเกินไดตลอดไป 

จากการแบงระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดเปน 3 ระดับ ดังนั้นการทดสอบวาตลาด
หลักทรัพยใดเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ จะทําการทดสอบโดยพิจารณาวาตลาดหลักทรัพยนั้นเปน
ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพระดับต่ําหรือไม ถาผลการทดสอบพบวาตลาดหลักทรัพยนั้นไม
เปนตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา แสดงวาตลาดหลักทรัพยนั้นเปนตลาดหลักทรัพยที่
ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 

3. ความไมมีประสิทธิภาพของตลาด 
    ตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) เปนตลาดที่การเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยในอดีตมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอนาคต ไมวาการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยนั้น จะเปนการเปลี่ยนแปลงของจุดสูงสุด สุดต่ําสุด จุดเปด หรือจุด
ปด กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การวิเคราะหทางเทคนิคสามารถทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 
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4. การทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาด 
    วิธีการทดสอบวาตลาดหลักทรัพยใดเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ แบงไดเปน 2 วิธี 

ดังนี้ 
    4.1. การทดสอบดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ  ซ่ึงปจจุบันดวยวิวัฒนาการของ

ความกาวหนาทางเศรษฐมิติ ไดมีเครื่องมือการทดสอบใหมๆ ที่ใชกันอยางกวางขวางสําหรับ
งานวิจัยทางดานการเงิน นั่นคือ การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวถาตลาดหลักทรัพยใดเปน
ตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ ผลการทดสอบจะพบวาราคาหลักทรัพยในอดีตจะมีความสัมพันธรวม
ระยะยาวกับราคาหลักทรัพยในอนาคต 

    4.2. การทดสอบดวยการสรางกฎการซื้อขายวิธีนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางกฎการซื้อ
ขายซึ่งอาศัยขอมูลที่เกิดขึ้นเฉพาะภายในตลาดหลักทรัพยในอดีตมาใชในการตัดสินใจ กับการ
ลงทุนแบบซื้อแลวถือไวถาตลาดหลักทรัพยใดเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ ผลการทดสอบจะ
พบวากฎการซื้อขายสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือ
ไวได 
 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคเปนที่รูจักกันดีในรูปแบบของการวิเคราะหในรูป
แผนภาพ (Chart) ซ่ึงไดรับความนิยมมาหลายทศวรรษ แตความแมนยําในการใชและการยอมรับ
จากนักการเงินนอยกวาการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพื้นฐาน 
 อยางไรก็ตามมีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบวิธีการวิเคราะหทางดานเทคนิคและ
สรุปวาเปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพ สามารถใหขอมูลที่ชวยในการตัดสินใจลงทุนได งานวิจัย
เหลานั้นอาทิเชน Brock, Lakonishok และ LeBaron (1992), Lo และ MacKinlay (1988, 1999), Van 
der Hart, Slagter และ Van Dijk (2003) 
 แนวคิดหลักของการวิเคราะหทางดานเทคนิคสอดคลองกับคําจํากัดความของความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด กลาวคือ เปนตลาดที่การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตมีความสัมพันธกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต ไมวาการเปลี่ยนแปลงของราคานั้น จะเปนการเปลี่ยนแปลง
ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด จุดเปดหรือจุดปด  กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การวิเคราะหทางเทคนิคสามารถทํา
ใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได  
 การทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น ดวยวิวัฒนาการของความกาวหนาทาง
เศรษฐมิติ ไดมีเครื่องมือการทดสอบใหมๆ ที่ใชกันอยางกวางขวางสําหรับงานวิจัยทางดานการเงิน 
นั่นคือ การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว และจากคําจํากัดความของความไมมีประสิทธิภาพ
ของตลาดที่วา เปนตลาดที่การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง
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ของราคาในอนาคต ไมวาการเปลี่ยนแปลงของราคานั้น จะเปนการเปลี่ยนแปลงของจุดสูงสุด จุด
ต่ําสุด จุดเปดหรือจุดปด สอดคลองกับงานวิจัยของ Fiess และ MacDonald (1999, 2002) โดย
ทําการศึกษาความสัมพันธรวมระยะยาวของ จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคตของ
อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ/ดอยชมารกเยอรมนี (USDDEM), ดอลลารสหรัฐฯ/เยน 
(USDJPY) และ ปอนดสเตอริง/ดอลลารสหรัฐฯ (GBPUSD) โดยใชขอมูลรายวัน การศึกษาของเขา
ใชวิธี Multivariate Cointegration ซ่ึงอางอิงมาจาก Johansen (1988) พบวาจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และ
จุดปด ในอดีตกับอนาคตของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ/ดอยชมารกเยอรมนี (USDDEM) มี 
2 Cointegrate และจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ในอดีตกับอนาคตของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร
สหรัฐฯ/เยน (USDJPY) มี 3 Cointegrate จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ในอดีตกับอนาคตของอัตรา
แลกเปลี่ยนปอนดสเตอริง/ดอลลารสหรัฐฯ (GBPUSD) มี 2 Cointegrate ซ่ึงสรุปวาทําใหสามารถใช
ขอมูลในอดีตทํานายอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตได  
 ในตลาดหลักทรัพย มีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ แตงานวิจัยที่นาสนใจ อาทิเชน Palac-McMiken (1997), Roca, 
Selvanathan และ Shepherd (1998), Sharma และ Wongbangpo (2002) ทําการศึกษาในตลาด
หลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนแลวพบวาเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ 
 Palac-McMiken (1997) ทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางตลาดหลักทรัพยใน
กลุมประเทศอาเซียน 5 ประเทศ โดยใชวิธีการศึกษาแบบ Bivariate Engle และ Granger 
Cointegration ผลการศึกษาพบวา ตลาดหลักทรัพยของประเทศฟลิปปนส มาเลเซีย สิงคโปร และ
ประเทศไทย มีความสัมพันธรวมระยะยาวกัน ยกเวนตลาดหลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซีย 
  Roca, Selvanathan และ Shepherd (1998) ใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตป 1988 ถึง 1995 เพื่อ
ทดสอบความสัมพันธในระยะสั้นและระยาวระหวางตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 5 
ประเทศ ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธระยะสั้นกันทุกตลาด แตไมพบความสัมพันธระยะยาว 
 Sharma และ Wongbangpo (2002) ทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 5 ประเทศ ผลการทดสอบพบวา ตลาดหลักทรัพยของประเทศ
อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร และประเทศไทย  มีความสัมพันธระยะยาวกัน ยกเวนตลาด
หลักทรัพยของประเทศฟลิปปนส  
 ยังมีงานวิจัยที่ทําการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวในตลาดหลักทรัพยที่ใกลเคียงกัน
คือทดสอบในเขตเอเชีย-แปซิฟก เชนงานวิจัยของ Darrat และ Zhong (2002) ทดสอบความสัมพันธ
รวมระยะยาวระหวางตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา กับ ตลาดหลักทรัพยเกิดใหม 
(Emerging Market) ในเขตเอเชีย-แปซิฟก 11 ประเทศ และทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว
ระหวาง ตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน กับ ตลาดหลักทรัพยเกิดใหมในเขตเอเชีย-แปซิฟก 11 
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ประเทศ ผลการทดสอบพบวา มีความสัมพันธรวมระยะยาวกันระหวาง สหรัฐอเมริกา กับ ตลาด
หลักทรัพยเกิดใหมในเขตเอเชีย-แปซิฟก 11 ประเทศ และระหวางตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ญ่ีปุน กับ ตลาดหลักทรัพยเกิดใหมในเขตเอเชีย-แปซิฟก 11 ประเทศ สรุปวาตลาดหลักทรัพยเกิด
ใหมในเขตเอเชีย-แปซิฟก 11 ประเทศเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ 
 นอกจากการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ยัง
สามารถทดสอบไดดวยการสรางกฎการซื้อขายเพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับ
การลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ซ่ึง Fiess และ MacDonald (1999) ไดสรางกฎการซื้อขายเพื่อทดสอบ
หาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว โดยเขาใช Stochastic 
indicators เปนกฎการซื้อขาย สัญญาณการซื้อขายที่ใชมี 2 แบบ คือ Stochastic 70/30 และ 
Stochastic Crossover ผลการทดสอบพบวา อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ/ดอยชมารกเยอรมนี 
(USDDEM) เมื่อลงทุนแบบซื้อแลวถือไวใหผลตอบแทน 2.05% ตอป เมื่อใชกฎการซื้อขายแบบ 
Stochastic 70/30 ใหผลตอบแทน 6.18% เกิดผลตอบแทนสวนเกิน 4.13% ตอป และแบบ  
Stochastic Crossover ใหผลตอบแทน –4.44% ตอป ไมเกิดผลตอบแทนสวนเกิน สวนอัตรา
แลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ/เยน (USDJPY) เมื่อลงทุนแบบซื้อแลวถือไวใหผลตอบแทน 16.25% 
ตอป เมื่อใชกฎการซื้อขายแบบ Stochastic 70/30 ใหผลตอบแทน 5.56% และแบบ  Stochastic 
Crossover ใหผลตอบแทน –10.25% ตอป ไมเกิดผลตอบแทนสวนเกินทั้งสองแบบ 
 ในตลาดหลักทรัพย มีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยการสรางกฎการซื้อขาย แตงานวิจัยที่นาสนใจ อาทิเชน Pruitt และ White (1988) ทําการ
ทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) ของ Multicomponent technical trading system 
หรือ CRISMA ซ่ึงประกอบดวย Cumulative Volume, Relative Strength และ Moving Average ใน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแตป 1976 ถึง พบวา CRISMA 1985 ผลการศึกษา 
trading system สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว 
 Ratner และ Leal (1999) ทําการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขาย โดยใช 
Moving Average 10 แบบ (10 Variable Length Moving Average) ในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม 10 
ประเทศ ทั้งในละตินอเมริกาและเอเชีย โดยใชขอมูลตั้งแตเดือน มกราคม ค.ศ. 1982 ถึง เมษายน 
ค.ศ. 1995 ผลการศึกษาพบวา ในตลาดหลักทรัพยของประเทศ ไตหวัน ไทย และเม็กซิโก สามารถ
เกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Ahmed, Beck และ Goldreyer (2000) ซ่ึงทําการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ Moving 
Average 5 แบบ (5 Variable Moving Average หรือ VAMA) โดยใชวิธี Bootstrapped simulation 
ในตลาดหลักทรัพยของประเทศไตหวัน ไทย และฟลิปปนส ผลการศึกษาพบวาสามารถเกิด
ผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว 
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 จากงานวิจัยที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ 
และกฎการซื้อขาย ผูวิจัยสนใจที่จะนําวิธีการศึกษาแบบ Multivariate Cointegration มาทดสอบหา
ความสัมพันธรวมระยะยาวระหวาง จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคต ของดัชนีตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด และมีความสนใจที่จะสรางกฎการซื้อขายเพื่อ
ทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไวในแตละตลาด โดยใช
เครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคหลายเครื่องมือเปนกฎการซื้อขาย อาทิเชน Slow Stochastic 
indicators (SSTO), Relative Strength Index (RSI), Moving Average Convergence Divergence 
(MACD), Exponential Moving Average (EMA) และ The Three Line of Exponential Moving 
Averages (T-EMA) ซ่ึงเปนเครื่องมือที่ผูวิจัยดัดแปลงขึ้น  

  



บทที่ 3 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาด (Market Inefficiency) ดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ โดยนําวิธีการศึกษาแบบ Multivariate 
Cointegration มาทดสอบหาความสัมพันธรวมระยะยาว (Cointegration) ระหวาง จุดสูงสุด จุด
ต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคต ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละ
ตลาด และไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาด
ดวยการสรางกฎการซื้อขาย (Trading rule) ซ่ึงผูวิจัยไดใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค 
(Technical Analysis) หลายเครื่องมือเปนกฎการซื้อขาย อาทิเชน Slow Stochastic indicators 
(SSTO), Relative Strength Index (RSI), Moving Average Convergence Divergence (MACD), 
Exponential Moving Average (EMA) และ The Three Line of Exponential Moving Averages (T-
EMA) เพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลว
ถือไว (Buy-and-hold) 
 ตอมาผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลและศึกษาวิธีการวิเคราะหขอมูลที่เกี่ยวของกับการ
ทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติและการสรางกฎการซื้อขาย 
โดยในบทนี้เนื้อหาถูกแบงออกเปน 2 สวน สวนแรกคือ การเก็บรวบรวมขอมูล จะกลาวถึงขอมูลที่
ใชในวิทยานิพนธเลมนี้ สวนที่สองคือ การวิเคราะหขอมูล จะกลาวถึงเครื่องมือที่ใชในการการ
ทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Inefficiency) ซ่ึงประกอบไปดวยเครื่องมือทาง
เศรษฐมิติและการสรางกฎการซื้อขาย 
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ขอมูลที่ใชในวิทยานิพนธเลมนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ แบงออกเปน 4 สวน สวนแรกเปนขอมูล
ที่นํามาใชทดสอบ Unit root และ ความสัมพันธรวมระยะยาว สวนที่สองเปนขอมูลที่นํามาใช
ทดสอบกฎการซื้อขาย สวนที่สามและสวนที่ ส่ีเปนขอมูลที่นํามาใชในการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 1. ทําการจัดเก็บจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ
อาเซียน 5 ประเทศ จาก DataStream เพื่อนํามาใชทดสอบ Unit root และความสัมพันธรวมระยะยาว 
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 2. ทําการจัดเก็บจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ
อาเซียน 5 ประเทศ จาก REUTERS4 เพื่อนํามาใชทดสอบกฎการซื้อขาย 
 3. ทําการจัดเก็บขอมูลอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free 
rate) ในกลุมประเทศอาเซียน 5 ประเทศ จาก DataStream เพื่อใชในการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 4. ทําการจัดเก็บขอมูลอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม (VAT) และอัตราคานายหนา (Brokerage fee) 
ของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 5 ประเทศ เพ่ื

                                                 

อนํามาใชคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน 
 สาเหตุที่ผูวิจัยใชขอมูลในสวนที่หนึ่งและสวนที่สองจากแหลงที่มาแตกตางกันเพราะ การ
ทดสอบกฎการซื้อขายจําเปนตองอาศัยโปรแกรม REUTERS เวอรช่ัน Kobra ชวยในการคํานวณคา
สัญญาณการซื้อขาย และวาดกราฟ ทั้งนี้ขอมูลจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดจากแหลงที่มาทั้งสอง
แหลงตรงกันทุกประการ 
 นอกจากนั้นสาเหตุที่ผูวิจัยใชขอมูลในสวนที่หนึ่งและสวนที่สองคนละชวงเวลากันเพราะ 
ผูวิจัยตองการทดสอบวา เมื่อนําจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ของชวงเวลาหนึ่งในอดีตมาทําการ
ทดสอบหาความสัมพันธรวมระยะยาวกับจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอนาคตแลวพบวามี
ความสัมพันธรวมระยะยาวกัน ซ่ึงแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด ดังนั้นเมื่อทําการ
ทดสอบในลักษณะนอกเหนือจากตัวอยาง (Out of the sample) ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานวา ความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาดยังคงอยู โดยผูวิจัยทําการทดสอบสมมติฐานโดยการสรางกฎการซื้อขายเพื่อ
ทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว เพื่อทดสอบความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาดดังกลาว 

 
4 ดูกราฟที่ภาคผนวก ง ถึง ภาคผนวก ซ 
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ตาราง 1   สรุปการเก็บรวบรวมขอมูล 
 Unit root & Cointegration Data Trading Rule Data Risk Free Asset Data Transaction Cost Data 
 Data Range Data Amount Data Range Data Amount Risk Free Asset Data Range Data Amount VAT5 Brokerage Fee 

SET 17/2/92-29/12/00 6,534 14/12/00 – 23/7/04 2,655 Repo rate 1 day 14/12/00 – 23/7/04 885 7% 0.25% 
KLSE 23/5/95-31/12/02 5,640 12/9/02 - 23/7/04 1,377 T-bill band 4 12/9/02 - 23/7/04 459 10% 0.50% 
PSE 26/9/94 – 27/12/02 6,108 8/5/02 - 23/7/04 1,644 Repo rate 8/5/02 - 23/7/04 548 10% 0.75% 

JKSE 9/9/96 – 27/12/02 4,635 8/5/02 - 23/7/04 1,614 SBI 30 days rate 8/5/02 - 23/7/04 538 10% 0.50% 
ST 31/8/98 – 31/12/02 3,267 30/9/01 - 23/7/04 2,187 Repo overnight 30/9/01 - 23/7/04 729 3% 0.25% 

 

 

                                                  
5 www.cftech.com/BrainBank/FINANCE/WorldStockExchange.html 
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การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลในวิทยานิพนธเลมนี้ แบงออกเปน 3 สวน สวนแรกเปนการทดสอบ 
Unit root ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ตามลําดับ สวนที่สอง เปนการทดสอบความสัมพันธ
รวมระยะยาวระหวางขอมูลในอดีตกับอนาคต และสวนที่สาม เปนการทดสอบหาผลตอบแทน
สวนเกิน 
 1. การทดสอบ Unit root ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด 
     การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวาง จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยในอดีตกับอนาคตในแตละตลาด ใชวิธี Multivariate Cointegration ซ่ึงอางอิงมา
จาก Johansen (1988) แตเนื่องจากกอนจะทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวตองทดสอบความเปน 
Non-stationary เสียกอน ดังนั้นจะตองนําขอมูลที่จัดเก็บมาทําการหา Unit Root โดยใชวิธี 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips-Perron (PP)  
     1.1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
            Dickey และ Fuller (1979) สมมติวามีคาสังเกต n คา ดังนี้ y1, y2,…, yn ซ่ึงคาสังเกต 
ณ เวลาปจจุบันอธิบายไดในเทอมของคาสังเกตในอดีตหนึ่งหนวยเวลายอนหลังและตัวรบกวนสุม 
ณ เวลาปจจุบัน เรียก กระบวนการ First-order Autoregressive : AR(1) ดังนี้  
 

ttt yay ε+= −11  
 

     ลบ ทั้งสองขาง 1−ty

ttt yay ε+−=∆ −11 )1(  
 

     เมื่อ  )1( 1 −= aγ  ดังนั้น 
 

          ttt yy εγ +=∆ −1            (1) 
      ttt yay εγ ++=∆ −10       (2) 
 ttt tayay εγ +++=∆ − 210       (3) 
 

     เมื่อ γ  คือ สัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจ (Parameter of interest) 
           tε  คือ ลําดับของตัวคลาดเคลื่อนที่เปนอิสระจากกัน โดยมีการแจกแจงแบบปกติที่มี 
                               คา เฉลี่ยเทากับศูนยและความแปรปรวนคือ   2σ )),0(~( 2σε NIDttε
 

            ความแตกตางของสมการทั้งสาม คือ สวนประกอบของ Deterministic ที่อยูใน
สมการ ประกอบดวย Drift และ Trend นั่นคือพจน และ  ตามลําดับ สมการที่ 1 ไมมีทั้ง 0a ta2
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Drift และ Trend หรือเรียกสมการนี้วา Pure random walk model สมการที่ 2 มี Drift แตไมมี Trend 
สมการที่ 3 มีทั้ง Drift และ Trend 
            การประมาณคาสัมประสิทธิ์ในสมการจะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด หรือ Ordinary 
Least Square (OLS) ถาคาγ = 0 จะสรุปวาอนุกรม {yt} มี Unit Root การพิจารณาวาจะยอมรับหรือ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) จะดูที่คา t-statistic ที่คํานวณโดย Dickey และ Fuller 
            การทดสอบจะแมนยําที่สุดเมื่อนําสมการ (1), (2) และ (3) มาทําการประมาณคา 
อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (Critical values) ของคา t-statistic จะขึ้นอยูกับ Drift หรือ Trend ที่รวมอยูใน
สมการดวย การศึกษาดวยวิธี Monte Carlo ของ Dickey และ Fuller (1979) พบวาคาวิกฤติ
สําหรับγ = 0 จะขึ้นอยูกับรูปแบบสมการวาเปนแบบสมการ (1), (2) หรือ (3) และขึ้นอยูกับจํานวน
ของตัวอยาง คาสถิติτ , µτ และ ττ เปนคาที่ใชทดสอบสมการ (1), (2), และ (3) ตามลําดับ6

            อยางไรก็ตาม การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Dickey-Fuller ยังมีจุดออน เนื่องจาก
ไดสมมติวาความคลาดเคลื่อนไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) แตถาตัวคลาดเคลื่อน
เกิดปญหานี้ขึ้นมา จะทําใหการประมาณคาดวย OLS ไดความแปรปรวนที่สูงเกินความจริง ปญหานี้ 
Dickey และ Fuller (1981) ไดแกดวยการเพิ่มตัวแปรในรูป lag )( 1+−∆ pty เขาไปเปนตัวแปรอธิบาย
ตัวหนึ่ง เปนกรรมวิธี Autoregressive การทดสอบนี้จึงเรียกวา Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
 

tptpptpptptttt yayayayayayaay ε+−++++++= −+−−+−−−−− 11223322110 ...  
 

     บวกและลบดวยพจน  1+− ptp ya
 

tptpptppptptttt yayaayayayayaay ε+∆−+++++++= +−+−−+−−−−− 111223322110 )(...  
 

     บวกและลบดวยพจน 21 )( +−− + ptpp yaa  
 

tptpptpptttt yayaayayayaay ε+∆−∆+−++++= +−+−−−−− 1213322110 )(...   
 

     บวกและลบดวยพจนที่สูงขึ้นตอๆ ไป 
 

           คาวิกฤติเหลานี้จะไมมีการเปลี่ยนแปลง เมื่อสมการ (1), (2), และ (3) ถูกแทนดวย lag 
p7 ตามกรรมวิธี Autoregressive จะไดสมการ (4), (5) และ (6) ตามลําดับ ดังนี ้ 
 
 

                                                  
6 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมที่ Enders (1995, หนา 221-222) 
7 คา lag length p ที่เหมาะสม คํานวณมาจากกรรมวิธี Box-Jenkins โดยพิจารณาที่ Correlogram 
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ty = Hight หรือ Lowt หรือ Closet
    

     ความเปน Stationary หรือ ไมมี Unit root จะเกิดขึ้นเมื่อ 
11 1 <<− a  

     หรือ 
02 <<− γ  

            การทดสอบสมมติฐาน กระทําโดยการคํานวณคา τ  statistic เพื่อเปรียบเทียบกับคา
ในภาคผนวก ก ดังนี้ 

0:
0:

1

0

<
≥

γ
γ

H
H    

Stationary
StationaryNon −  

 

            ขั้นตอนที่ 1 มีทั้ง Drift และ Trend (สมการ 6) 
 

)ˆ(
ˆ
γ
γττ se

=  
 

Accept H0  ไปขั้นตอนที ่2 ⇒

                  Reject H0  Stationary ⇒
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            ขั้นตอนที่ 2 มี Drift ไมมี Trend (สมการ 5) 
 

)ˆ(
ˆ
γ
γτ µ se

=  
 

Accept H0  ไปขั้นตอนที ่3 ⇒

                  Reject H0  Stationary ⇒

            ขั้นตอนที่ 3 ไมมีทั้ง Drift และ Trend (สมการ 4) 
 

)ˆ(
ˆ
γ
γτ

se
=  

 

Accept H0 ⇒  Non-Stationary (มี Unit root) 
      Reject H0  Stationary ⇒
 

     1.2 Phillips-Perron tests (PP) 
            Dickey-Fuller tests ตั้งขอสมมติวาตัวคลาดเคลื่อน (Error) เปนอิสระจากกันและ
ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ ซ่ึงทําใหตัวคลาดเคลื่อนไมมีสหสัมพันธกัน หรือไม
เกิดปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) และความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticity ตอมา Phillips และ Perron (1988) ไดพัฒนากรรมวิธีของ Dickey-Fuller tests 
โดยอนุญาตใหตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันไดระดับหนึ่ง และความแปรปรวนเกิด
Heteroscedasticity ได  
            กรรมวิธีของ Phillips-Perron (PP) แสดงตามสมการถดถอยดังนี้ 
 

                (7) ttt yaay µ++= −1
*
1

*
0

   ttt Ttayaay µ+−++= − )2(2

~

11

~

0

~        (8) 
 

     เมื่อ  T = จํานวนของ observations 

                          tµ = ตัวรบกวนสุม (disturbance terms) ซ่ึง E( tµ )= 0 แตในสมการนี้ตัวรบกวน
สุม 

                                    สามารถมีความสัมพันธกันไดระดับหนึ่ง และเกิด Heteroscedasticity ได  
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 Phillips และ Perron ไดจําแนกและพิสูจนการทดสอบทางสถิติซ่ึงสามารถใช
ทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์  และ  ภายใตสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) ซ่ึง
ขอมูลนั้นเกิดมาจากสมการ 

*
ia ia

~

ttt yy µ+= −1  

            การทดสอบทางสถิติของ Phillips-Perron test ปรับปรุงมาจาก Dickey-Fuller t-
statistics ซ่ึงตัวคลาดเคลื่อนถูกตั้งขอจํากัดที่เปนธรรมชาติมากกวา ตัวสถิติที่ใชทดสอบมากคือ 
 

            Z(t ): ใชในการทดสอบสมมติฐาน = 1 *
1a *

1a

            Z(t ): ใชในการทดสอบสมมติฐาน  = 1 1

~
a 1

~
a

            Z(t ): ใชในการทดสอบสมมติฐาน  = 0 2
~
a 2

~
a

            Z( 3φ ): ใชในการทดสอบสมมติฐาน  = 1 และ  = 0 1

~
a 2

~
a

 

            คาวิกฤติ (Critical values) ของการทดสอบสถิติ Phillips-Perron tests จะมีคาเทากัน
กับ Dickey-Fuller tests ตัวอยางคือ คาวิกฤติของ Z(t a ) และ Z(t ) จะแสดงอยูในตาราง Dickey-
Fuller 

*
1 1

~
a

µτ  และ ττ  ที่ภาคผนวก ก ตามลําดับ และ คาวิกฤติของ  Z( 3φ ) จะแสดงอยูในตาราง 
Dickey-Fuller 3φ statistic ที่ภาคผนวก ค 
            สมการ (7) และ (8) แสดงอยูในรูปแบบงายๆ แตในความเปนจริงแลวหากใช
กรรมวิธีของ Dickey-Fuller จะแสดงไดอีกสมการหนึ่ง กลาวคือ เมื่ออนุกรม { tµ } เกิดมาจาก
กรรมวิธี Autoregressive (Autoregressive process) [ ] tt LBLC εµ )(/)(= เมื่อ และ เปน
ตัวปฏิบัติการความลาหลังของเวลาเชิงพหุ (Polynomial lag operator) ซ่ึงสามารถเขียนสมการ (7) 
ใหอยูในรูปแบบของ Dickey-Fuller tests ไดดังนี้ 

)(LB )(LC

 

             (9) ttt LCyLBaLBayLB ε)()()()( 1
*
1

*
0 ++= −

     เมื่อ 
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yyL
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−≡

−−−−=

−−−−=

=
=
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            จากกรรมวิธี First-order Autoregressive: AR(p)8 จะไดสมการ (10), (11) และ (12) 
ตามลําดับ 

        (10) tit

p

i
itt LCyLByLByLB εβγ )()()()( 1

2
1 +∆+=∆ +−

=
− ∑

        (11) tit

p

i
itt LCyLByLBLBayLB εβγ )()()()()( 1

2
10 +∆++=∆ +−

=
− ∑

tit

p

i
itt LCyLBLtBayLBLBayLB εβγ )()()()()()( 1

2
210 +∆+++=∆ +−

=
− ∑ B(L) y∆ t   (12) 

 

     เมื่อ 

∑

∑

=

=

=

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−=

p

ij
ji

p

i
i

a

a

β

γ
1

1
 

 

            yt = Hight หรือ Lowt หรือ Closet  
 

            ความเปน Stationary หรือ ไมมี Unit root จะเกิดขึ้นเมื่อ 
11 1 <<− a  

     หรือ 
02 <<− γ  

            ดังนั้นการทดสอบ Unit root ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ทดสอบสมมติฐาน
เหมือน Augmented Dickey-Fuller (ADF) ทุกประการ 
 2. การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว 
     หลังจากทดสอบความเปน Non-stationary ของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) และ Phillips-Perron (PP) แลว จากนั้นจึงนําจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ของดัชนีในแตละ
ตลาด มาทําการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว โดยใชวิธี Multivariate Cointegration 
     จาก Augmented Dickey-Fuller test หากนํา Multivariate model ของ Johansen (1988) 
มาพิจารณาสามารถที่จะเกิดลําดับที่สูงขึ้นของกรรมวิธี Autoregressive ได ดังนั้นจากรูปแบบของ 
Unrestricted Vector Autoregressive Model หรือ VAR (1) สามารถเขียนในรูปเมตริกซ  
 

                                                  
8 คา lag length p ที่เหมาะสม คํานวณมาจากกรรมวิธี Box-Jenkins โดยพิจารณาที่ Correlogram 
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     หรือ 
ttt xAx ε+= −11  

     เมื่อ 
     = จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดของดัชนี ณ เวลา t ttt clh ,,
 

     ดังนั้นจากรูปแบบของ Unrestricted Vector Autoregressive Model หรือ VAR(p)9

 

           tptpttt xAxAxAx ε++++= −−− ...2211                                  (13) 
 

     เมื่อ    = (3 1) vector tx × [ ]′ttt CloseLowHigh  
                   tε  =  ตัวคลาดเคลื่อนซึ่งมีคุณสมบัติที่มีการแจกแจงเหมือนกันและเปนอิสระจาก 
               กันหรือเรียกวา iid (Independently and identically distributed) มี              
                n-dimension เวกเตอร (n-dimensional vector) คากลาง (Mean) เทากับ 0  

    และมีเมตริกซของความแปรปรวน (Variance  matrix) เทากับ  ∑ε

 p = Lag length 
  

     จากสมการ (13) สามารถเขียนในรูปของ Error Correction Model โดย 
 

     ลบดวยพจน  ทั้งสองขาง 1−tx
 

tptptttt xAxAxAxIAx ε+++++−=∆ −−−− ...)( 332211  
 

     บวกและลบดวยพจน 21 )( −− txIA  
 

tptptttt xAxAxIAAxIAx ε++++−++∆−=∆ −−−− ...)()( 3321211   
 

     บวกและลบดวยพจน 312 )( −−+ txIAA  
 

                                                  
9 คา lag length p ที่เหมาะสม คํานวณมาจากกรรมวิธี Estimate VAR 
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tptptttt xAxIAAAxIAAxIAx ε+++−+++∆−++∆−=∆ −−−− ...)()()( 312321211   
 

         เมื่อบวกและลบดวยพจนที่สูงขึ้นตอๆ ไป จะไดสมการ 
 

tptit

p

i
it xxx ε+Γ+∆Π=∆ −−

−

=
∑

1

1

 

     หรือ 
       tptptpttt xxxxx ε+Γ+∆Π++∆Π+∆Π=∆ −+−−−− 112211 ...      (14) 
 

     เมื่อ 

)...(
)...(

1

1

p

ii

AAI
AAI

−−−−=Γ
−−−−=Π  

 

     ซ่ึงเมตริกซ  , (i = 1,…,p-1) อธิบายการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้น และ เมตริกซ iΠ Γ

อธิบายการปรับตัวระยะยาว Rank ของเมตริกซ Γ  เปนตัวกําหนดจํานวนความสัมพันธรวมระยะ
ยาวของตัวแปรตางๆ ที่อยูในเวคเตอร  x

     Rank ของเมตริกซ มีกรณีที่เปนไปไดอยู 3 กรณี คือ 
     Rank ( ) = 0 แสดงวาตัวแปรทั้งหมดไม Cointegrate กัน นั่นคือไมมีความสัมพันธรวม
ระยะยาว 

Γ

     Rank ( ) = n แสดงวาเมตริกซ Γ Γมี full rank นั่นคือตัวแปรทุกตัวในเวคเตอร x มี
คุณสมบัติ Stationary หรือ Integrate ที่อันดับศูนย หรือ I(0)  
     Rank (Γ ) = r < n แสดงวาเมตริกซ Γ  ไม full rank ซ่ึงจะทําให xΓ  t-p Integrate ที่อันดับ
ศูนย หรือ I(0) ดังนั้นตวัแปรในเวคเตอร  จงึ Cointegrate กัน  x

     จํานวน Cointegrating vector สามารถหาไดโดยการตรวจสอบระดับนัยสําคัญของ 
Characteristic root ของ Γ 10 Rank ของเมตริกซ Γ  จะมีคาเทากับจํานวน Characteristic root 
ตัวอยางเชน เมื่อไดเมตริกซ  และไดลําดับของ n Characteristic roots ซ่ึง Γ 1λ  > 2λ  > … > nλ แลว 
ถา ไม Cointegrate ดังนั้น Rank ของเมตริกซ tx Γ  และ Characteristic root จะเทากับ 0 ซ่ึง ln(1- iλ ) 
จะเทากับ 0 ดวย แตถา Rank ของเมตริกซ Γ  เทากับ Unity แลว Characteristic root จะเทากับ           
0 < 1λ  < 1 ดังนั้น ln(1- 1λ ) จะติดลบ และ iλ  = 0 นั่นคือ ln(1- 2λ ) = ln(1- 3λ ) = … = ln(1- nλ ) = 0 
 ในทางปฏิบัติสามารถทําการประมาณคาเมตริกซ Γ และจํานวน Characteristic root ไดโดย
การทดสอบคาสถิติวาจํานวน Characteristic root ไมแตกตางจาก Unity แบบมีนัยสําคัญ โดยการใช
คาสถิติดังนี้ 
                                                  
10 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมที่ Enders (1995, หนา 412-418) 
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             (15) )ˆ1ln()(
1

∑
+=

−−=
n

ri
itrace Tr λλ

         (16) )ˆ1ln()1,( 1max +−−=+ rTrr λλ

 
 
 
      เมื่อ = คาประมาณ Characteristic root หรือเรียกวา Eigenvalue ซ่ึงไดมาจากการ iλ̂

      ประมาณคาเมตริกซ Γ  
                              T = จํานวน Usable observations 
 

     การทดสอบสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) ของสมการ (15) คือ iλ ≤  r จาก
สมมติฐานหลักอธิบายไดวา traceλ  = 0 เมื่อ iλ  = 0 หาก iλ มากกวา 0 แลว ln(1- iλ ) จะติดลบมาก
ขึ้น และคา traceλ  statistic จะสูงขึ้น การทดสอบสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) ของสมการ (16) 
คือ iλ = r สมมติฐานรอง (Alternative hypothesis) คือ iλ = r+1หาก iλ มีคาใกลเคียง 0 มากเทาไหร 

maxλ จะมีคานอยมากเทานั้น 
     Johansen และ Juselius (1990) ไดคํานวณคาวิกฤติ (Critical value) ของ traceλ  และ maxλ  
statistics จากการใช Simulation studies คาวิกฤติ (Critical value) ที่ไดแสดงในภาคผนวก ข การ
พิจารณาคาสถิติขึ้นอยูกับ 
            2.1. จํานวน Nonstationary ภายใตสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) นั่นคือคา n-r 
            2.2. รูปแบบของเวคเตอร A0 ตัวอยางคือ ใชแถวกลางของภาคผนวก ข เมื่อใช
สมการที่ไมมีทั้ง Drift และ Trend ใชแถวบนของภาคผนวก ข เมื่อใชสมการที่มีทั้ง Drift และ Trend 
ใชแถวลางของภาคผนวก ข เมื่อใชสมการที่มี Drift แตไมมี Trend 
     อยางไรก็ตาม ผลของการทดสอบคาสถิติ maxλ และ traceλ  สามารถขัดแยงกันได เพราะ
การทดสอบ maxλ  จะตรงกับสมมติฐานรอง (Alternative hypothesis) มากกวา ดังนั้นจึงมีจํานวน 
Cointegrating vector นอยกวา11

     การทดสอบสมมติฐานในวิทยานิพนธเลมนี้ กระทําโดยการคํานวณคา traceλ  statistic 
เพื่อเปรียบเทียบกับคาในภาคผนวก ข โดยกําหนดให 
 

                                                  
11 ดู Enders (1995, หนา 392) 
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     นําคา 321 ,, λλλ  ที่คํานวณไดแทนลงในสมการ (15) และ (16) 
     โดยมีขั้นตอนการทดสอบสมมติฐานดังนี้ 
           ขั้นตอนที่ 1 

)ˆ1ln()0(
3

1
∑
=

−−=
i

itrace T λλ  
 

0:
0:

1

0

>
=

rH
rH  

 

Accept H0 ⇒  ไมมี Cointegrate 
                Reject H0 ⇒  ไปขั้นตอนที่ 2 

           ขั้นตอนที่ 2 

)ˆ1ln()1(
3

2
∑
=

−−=
i

itrace T λλ  
 

1:
1:

1

0

>
≤

rH
rH  
 

Accept H0 ⇒  มี 1 Cointegrate 
                 Reject H0  ไปขั้นตอนที่ 3 ⇒

           ขั้นตอนที่ 3 

)ˆ1ln()2(
3

3
∑
=

−−=
i

itrace T λλ  
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2:
2:

1

0

>
≤

rH
rH  
 

Accept H0 ⇒  มีอยางนอย 2 Cointegrate 
         Reject H0  มีมากกวา 2 Cointegrate ⇒
 

 การทดสอบ Unit root ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ของดัชนีในแตละตลาด และการ
ทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคตในแต
ละตลาด ในวิทยานิพนธเลมนี้ผูวิจัยไดใชโปรแกรม EViews เวอรช่ัน 2.0 ชวยในการประมวลผล 
 3. การทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน 
 การทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินโดยใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคหลาย
เครื่องมือเปนกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) ในดัชนี
ตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด มีรายละเอียดดังนี้ 
     3.1 Slow Stochastic indicators (SSTO) 
            Stochastic indicators ถูกนําเสนอโดย Lane (1984) เปนเครื่องมือที่อาศัยการสังเกต
ทางดานราคา กลาวคือ เมื่อราคาปดอยูใกลราคาสูงสุดแสดงวาราคามีแนวโนมที่จะสูงขึ้น ในทาง
ตรงกันขามหากราคาปดอยูใกลราคาต่ําสุดแสดงวาราคามีแนวโนมที่จะต่ําลง  ดังนั้นเครื่องมือนี้จึง
ใชวัดสัดสวนของราคาปดที่ขึ้นมาสูงกวาราคาต่ําสุดตอชวงกวางของราคาทั้งหมดจากราคาสูงสุดถึง
ราคาต่ําสุดในชวงเวลา N วันที่ผานมา โดยปกติจะเปน 5 วัน เครื่องมือนี้จะมีเสนสัญญานอยูสอง
เสน คือ เสน%K และ %D  
  

          ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−
−

=
)(

)(
100%

55

5

LH
LC

K      (17) 

 

     เมื่อ  C    = ราคาปด ณ ปจจุบัน 
   = ราคาสูงสุดในชวง 5 วันที่ผานมา 5H

    = ราคาต่ําสุดในชวง 5 วันที่ผานมา 5L
 

            สมการ (17) ถูกคํานวณออกมาไดเปนคาเปอรเซ็นตตั้งแต 0 ถึง 100 ซ่ึงราคาปด
สัมพันธกับชวงกวางของราคาทั้งหมดในชวงเวลา 5 วันที่ผานมา เครื่องมือนี้ไดกําหนดเขต 
Overbought (OB) ไวที่เสน 80 และกําหนดเขต Oversold (OS) ไวที่เสน 20  
            เสน %D เปน Moving Average ระยะเวลา M วัน (โดยทั่วไปใช 3 วัน) ของเสน %K 
จึงมีความเรียบและเคลื่อนไหวชากวา (Smoothed version) 
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            สัญญาณหลักที่ใชบงบอกการซื้อขายจะถูกกําหนดเปนเขต Overbought (OB) และ 
Oversold (OS) ที่ระดับ 80 และ 20 ตามลําดับ ซ่ึงจะคลายกับ RSI oscillator หากพิจารณาที่เสน %D 
สัญญาณซื้อที่ดีที่สุดจะเกิดขึ้นในขณะที่เสน %D อยูระหวางชวง 10-15 และสัญญาณขายที่ดีที่สุดจะ
เกิดขึ้นขณะที่เสน %D อยูระหวางชวง 85-90 
            หากพิจารณาที่ Bearish divergence จะเกิดขึ้นเมื่อเสน %D สูงเกินเสน 70 จะเริ่มมี
ทิศทางปรับตัวลง และเมื่อพิจารณาที่ Bullish divergence จะเกิดขึ้นเมื่อเสน %D ต่ํากวาเสน 30 และ
เร่ิมมีทิศทางปรับตัวขึ้น ดังนั้นสัญญาณซื้อจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน %K ตัดเสน %D ขึ้น 
เมื่อเสน %D อยูต่ํากวาเสน 30 และในขณะที่เสน %D เร่ิมจะมีทิศทางปรับตัวขึ้นดวย สวนสัญญาณ
ขายจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน %K ตัดเสน %D ลง เมื่อเสน %D อยูสูงกวาเสน 70 และ
ในขณะที่เสน %D เร่ิมจะมีทิศทางปรับตัวลงดวย  
            อยางไรก็ตาม Slow version ของ Stochastics ไดรับความนิยมในการนํามาใช
มากกวา จากสมการ (18) เสน %D จะกลายมาเปนเสน %K Slow ดังนี้  
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            และเสน %D Slow ก็คือ Moving Average ระยะเวลา 3 วัน ของเสน %K Slow  
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       (20) 

 

            จากสมการ (17), (18), (19) และ (20) คํานวณคา %K Slow และ %D Slow และนํา
คาที่คํานวณได มาวาดกราฟ %K Slow และ %D Slow หรือเรียกวา SSTO 5, 3, 312 โดยวิทยานิพนธ
เลมนี้ ผูวิจัยไดใชโปรแกรม REUTERS เวอรช่ัน Kobra ชวยในการคํานวณผล และวาดกราฟ 

                                                  
12 ดูตัวอยางกราฟ SSTO 5, 3, 3 ที่ภาคผนวก ฌ 
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            พิจารณาเสนสัญญาณ %K Slow และ %D Slow ที่ปรากฏ เพื่อพิจารณาสัญญาณการ
ซ้ือขาย ในวิทยานิพนธเลมนี้มีวิธีการพิจารณา 3 แบบ ดังนี้ 
            - SSTO 80/20 คือ การพิจารณาที่เสนสัญญาณ %K Slow และเสนสัญญาณ 80/20 
โดยดูวาเมื่อเสน %K Slow ตัดเสนสัญญาณ 20 ขึ้นใหซ้ือ และเมื่อเสน %K Slow ตัดเสนสัญญาณ 80 
ลงใหขาย 
            - SSTO Crossover คือ การพิจารณาที่เสนสัญญาณ %K Slow และ %D Slow โดยดู
วาเมื่อเสน %K Slow ตัดเสน %D Slow ขึ้นใหซ้ือ และเมื่อเสน %K Slow ตัดเสน %D Slow ลงให
ขาย 
            - SSTO Cross 80/20 คือ การพิจารณาที่เสนสัญญาณ %K Slow, %D Slow และเสน
สัญญาณ 80/20 โดยดูวาเมื่อเสน %K Slow ตัดเสน %D Slow ขึ้น และจุดตัดนั้นอยูต่ํากวาเสน
สัญญาณ 20 ใหซ้ือ และเมื่อเสน %K Slow ตัดเสน %D Slow ลง และจุดตัดนั้นอยูสูงกวาเสน
สัญญาณ 80 ใหขาย 
     3.2 Exponential Moving Average (EMA) 
            Exponential Moving Average (EMA) เปนการคํานวณคาเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักที่
ซับซอนมากขึ้นกวา Weighted Moving Average แบบธรรมดา โดยมีการนําเอาคาความผิดพลาด
จากการพยากรณ มาปรับคาเฉลี่ยตัวตอไปใหถูกตองมากขึ้น มีสูตรการคํานวณดังนี้ 
 

      [ ])1,()1,(),( −−+−= tNEMAPatNEMAtNEMA t   (21) 
 

     โดยที่ คือ Exponential Moving Average ระยะเวลา N วัน ที่คํานวณ ),( tNEMA

    ในวนัที่ t  
   aคือ คา Smoothing constant  
 

            จากผลการศึกษาของ Hutson (1984) พบวาคา ที่เหมาะสมสามารถประมาณการได
จาก 
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a      (22) 
 

     โดยที่  คือ จํานวนวันในการคํานวณคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ N
 

            สัญญาณการซื้อขาย ใช EMA 2 เสนประกอบกันในการพิจารณา เรียกสัญญาณการ
ซ้ือขายนี้วา Double Moving Average Crossover โดยสัญญาณซื้อจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน 
EMA ระยะสั้น ตัดเสน EMA ระยะยาว ขึ้น สวนสัญญาณขายจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน 
EMA ระยะสั้น ตัดเสน EMA ระยะยาว ลง 
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            จากสมการ (21) และ (22) คํานวณคา EMA โดยใช 10 และ 25 วัน และนําผลที่
คํานวณได มาวาดกราฟ EMA 10 วัน และ EMA 25 วัน13 โดยวิทยานิพนธเลมนี้ ผูวิจัยไดใช
โปรแกรม REUTERS เวอรช่ัน Kobra ชวยในการคํานวณผล และวาดกราฟ 
            พิจารณาเสนสัญญาณ EMA 10 วันและเสน EMA 25 วัน เพื่อพิจารณาสัญญาณการ
ซ้ือขาย ในวิทยานิพนธเลมนี้มีวิธีการพิจารณา 1 แบบ ดังนี้ 
            - EMA Crossover คือ การพิจารณาที่เสน EMA 10 วันและเสน EMA 25 วัน โดยดู
วาเมื่อเสน EMA 10 วันตัดเสน EMA 25 วันขึ้นใหซ้ือ และเมื่อเสน EMA 10 วันตัดเสนสัญญาณ 
EMA 25 วันลงใหขาย 
     3.3 Relative Strength Index (RSI) 
            Relative Strength Index (RSI) เปนเครื่องมือที่ถูกนําเสนอโดย Wilder (1978) เปน
เครื่องมือที่มีพื้นฐานมาจาก Momentum มีสูตรการคํานวณดังนี้ 
 

         ⎥⎦
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           เปนอัตราสวนระหวางคาเฉลี่ยของสวนได (Gains) ในชวง n วัน (โดยทั่วไปใช 
14 วัน) กับคาเฉลี่ยของสวนเสีย (Losses) ในชวง n วัน (โดยทั่วไปใช 14 วัน) โดยไมคํานึง
เครื่องหมาย คาเฉลี่ยของสวนไดคํานวณจากผลรวมของกําไรในแตละวันในชวง 14 วันที่ผานมา 
แลวหารดวย 14 สวนคาเฉลี่ยของสวนเสียคํานวณจากผลรวมของขาดทุนในแตละวันในชวง 14 
วันที่ผานมา แลวหารดวย 14 

RS

            คา RSI มีคาอยูระหวาง 0 ถึง 100 โดยสัญญาณหลักที่ใชบงบอกการซื้อขายจะถูก
กําหนดเปนเขต Overbought (OB) และ Oversold (OS) ที่ระดับ 70 และ 30 ตามลําดับ หากพิจารณา
ที่ Bearish divergence จะเกิดขึ้นเมื่อเสน RSI สูงเกินเสน 70 จะเริ่มมีทิศทางปรับตัวลง และเมื่อ
พิจารณาที่ Bullish divergence จะเกิดขึ้นเมื่อเสน RSI ต่ํากวาเสน 30 และเริ่มมีทิศทางปรับตัวขึ้น 
ดังนั้นสัญญาณซื้อจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน RSI ตัดเสน 30 ขึ้น สวนสัญญาณขายจริงที่ดี
ที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน RSI ตัดเสน 70 ลง 

                                                  
13 ดูตัวอยางกราฟ EMA 10, 25 ที่ภาคผนวก ฏ 
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            จากสมการ (23) คํานวณคา RSI และนําผลที่คํานวณได มาวาดกราฟ RSI 14 วัน14 
โดยวิทยานิพนธเลมนี้ ผูวิจัยไดใชโปรแกรม REUTERS เวอรช่ัน Kobra ชวยในการคํานวณผล และ
วาดกราฟ 
            พิจารณาเสนสัญญาณ RSI 14 วันและเสนสัญญาณ 70/30 เพื่อพิจารณาสัญญาณการ
ซ้ือขาย ในวิทยานิพนธเลมนี้มีวิธีการพิจารณา 1 แบบ ดังนี้ 
            - RSI 70/30 คือ การพิจารณาที่เสน RSI 14 วันและเสนสัญญาณ 70/30 โดยดูวาเมื่อ
เสน RSI 14 วันตัดเสนสัญญาณ 30 ขึ้นใหซ้ือ และเมื่อเสน RSI 14 วันตัดเสนสัญญาณ 70 ลงใหขาย 
     3.4 Moving Average Convergence-Divergence (MACD) 
            Moving Average Convergence-Divergence (MACD) เปนเครื่องมือที่ถูกนําเสนอ
โดย Appel (1979) เปนเครื่องมือที่มีพื้นฐานมาจาก Exponential Moving Average (EMA) เขาเสนอ
ใหนําระยะหางระหวางเสน EMA สองเสนมาคํานวณเปนเปนคา MACD โดยไดเสนอใหใชเสน 
EMA 12 วัน เปนเสนคาเฉลี่ยระยะสั้น และใชเสน EMA 26 วัน เปนเสนคาเฉลี่ยระยะยาว มีสูตรการ
คํานวณดังนี้ 
 

            )26()12( EMAEMAMACD −=     (24) 
 

            Appel เสนอใหใชเสน EMA 9 วัน ของเสน MACD เปนเสน Signal เพื่อใชเปนเสน
บอกสัญญาณการซื้อขาย โดยสัญญาณซื้อจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน MACD ตัดเสน Signal 
ข้ึน สวนสัญญาณขายจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน MACD ตัดเสน Signal ลง 
            จากสมการ (24) คํานวณคา MACD และจากสมการ (21) และ (22) คํานวณคา 
Signal และนําผลที่คํานวณได มาวาดกราฟ MACD 12, 26 วันและเสน Signal15 โดยวิทยานิพนธเลม
นี้ ผูวิจัยไดใชโปรแกรม REUTERS เวอรช่ัน Kobra ชวยในการคํานวณผล และวาดกราฟ 
            พิจารณาเสนสัญญาณ MACD 12, 26 วันและเสน Signal เพื่อพิจารณาสัญญาณการ
ซ้ือขาย ในวิทยานิพนธเลมนี้มีวิธีการพิจารณา 1 แบบ ดังนี้ 
            - MACD Crossover คือ การพิจารณาที่เสน MACD 12, 26 วันและเสน Signal โดยดู
วาเมื่อเสน MACD 12, 26 วันตัดเสน Signal ขึ้นใหซ้ือ และเมื่อเสน MACD 12, 26 วันตัดเสน
สัญญาณ Signal ลงใหขาย 
     3.5 The Three Line of Exponential Moving Averages (T-EMA) 

                                                  
14 ดูตัวอยางกราฟ RSI 14 ที่ภาคผนวก ญ 
15 ดูตัวอยางกราฟ MACD 12, 26 ที่ภาคผนวก ฎ 
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           The Three Line of Exponential Moving Averages (T-EMA) เปนเครื่องมือที่ผูวิจัย
ดัดแปลงมาจาก 4-9-18-day moving average combination ของ Allen (1974) ซ่ึง Allen เสนอใหใช
เสน Moving Average แบบธรรมดา 3 เสนประกอบกนัในการพจิารณา มีสูตรการคํานวณดังนี ้
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nMA

n
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           โดย Allen เสนอใหใชเสน MA 4 วัน เสน MA 9 วัน และ เสน MA 18 วัน ประกอบ
กัน เครื่องมือนี้จะใหสัญญาณเตือนเพื่อเตรียมพรอมเขาซื้อ (Buying alert) เมื่อ MA4 > MA 9 และ 
MA4 > MA18 แต MA9 < MA18 

          เครื่องมือนี้จะใหสัญญาณซื้อ (Buy signal) เมื่อ MA4 > MA9 > MA18 ซ่ึง Allen 
เสนอวา เมื่อใดที่สัญญาณออกมาเปนแบบนี้ เปนการใหสัญญาณวาตลาดมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น 
(Uptrend) 

           ในทางตรงขาม เครื่องมือนี้จะใหสัญญาณเตือนเพื่อเตรียมพรอมขาย (Selling alert) 
เมื่อ MA4 < MA 9 และ MA4 < MA18 แต MA9 > MA18 

           เครื่องมือนี้จะใหสัญญาณขาย (Sell signal) เมื่อ MA4 < MA9 < MA18 ซ่ึง Allen 
เสนอวา เมื่อใดที่สัญญาณออกมาเปนแบบนี้ เปนการสงสัญญาณวาตลาดมีแนวโนมปรับตัวลดลง 
(Downtrend) 
            เมื่อพิจารณาที่สัญญาณซื้อขาย จะสังเกตไดวาสัญญาณซื้อจริงที่ดีที่สุดควรจะเกิดขึ้น
เมื่อเสน MA ระยะกลาง (9 วัน) ตัดเสน MA ระยะยาว (18 วัน) ขึ้น สวนสัญญาณขายจริงที่ดีที่สุด
ควรจะเกิดขึ้นเมื่อเสน MA ระยะกลาง (9 วัน) ตัดเสน MA ระยะยาว (18 วัน) ลง เสน MA ระยะสั้น 
(4 วัน) เปนเสนที่ใหสัญญาณเพื่อเตรียมพรอมเขาทําการซื้อขายเทานั้น ไมมีสวนในการใชเปน
สัญญาณซื้อขายแตอยางใด ประกอบกับการคํานวณ Moving Average แบบธรรมดา (Simple 
Moving Average) มีขอเสียตรงที่ หากขอมูลราคาที่ทําการจัดเก็บมีความผันผวนแตกตางกันมาก จะ
ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการคํานวณคาเฉลี่ยสูง 

           ดังนั้นผูวิจัยจึงนําแนวคิดของ Allen (1974) มาทําการดัดแปลงเครื่องมือ โดยการนํา
เสน Exponential Moving Average (EMA) 3 เสน ประกอบกันในการพิจารณา มีสูตรการคํานวณดัง
สมการ (21) และ (22) 
            จากสมการ (21) และ (22) คํานวณคา EMA โดยผูวิจัยทดลองใช 1, 5 และ 10 วัน ซ่ึง
จํานวนวันดังกลาว ผูวิจัยไดมาจากการทดลองสุม (Random) ตัวเลข 1-18 ซ่ึงอางอิงจากเครื่องมือ
ของ Allen (1974) และนําผลที่คํานวณได มาวาดกราฟ EMA 1 วัน, EMA 5 วัน และ EMA 10 วัน 
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หรือเรียกวา T-EMA 1, 5, 1016 โดยวิทยานิพนธเลมนี้ ผูวิจัยไดใชโปรแกรม REUTERS เวอรช่ัน 
Kobra ชวยในการคํานวณผล และวาดกราฟ 
            พิจารณาเสนสัญญาณ EMA 1 วัน, เสน EMA 5 วันและเสน EMA 10 วัน เพื่อ
พิจารณาสัญญาณการซื้อขาย ในวิทยานิพนธเลมนี้มีวิธีการพิจารณา 3 แบบ ดังนี้ 

           - T-EMA One Way Go คือ ซ้ือเมื่อ EMA 1 > EMA 5 > EMA 10 และขายเมื่อ EMA 
1 < EMA 5, EMA 1 < EMA 10 แต EMA 5 > EMA 10 

           - T-EMA One Way Back คือ ซ้ือเมื่อ EMA 1 > EMA 5, EMA 1 > EMA 10 แต 
EMA 5 < EMA 10 และขายเมื่อ EMA 1 < EMA 5 < EMA 10 

           - T-EMA Two Way คือ ซ้ือเมื่อ EMA 1 > EMA 5 > EMA 10 และขายเมื่อ EMA 1 
< EMA 5 < EMA 10 
 การคํานวณผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในวิทยานิพนธเลมนี้ ใหบันทึกวันที่มี
สัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคขางตน และตั้งขอสมมติ (Assumption) 
ใหบันทึกราคาปด (Closing price) ของวันนั้นลงในตารางแลวใหคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดยวิธีดังนี้ 
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 เมื่อ  = ราคาที่ขาย 
isP

  = ราคาที่ซ้ือ 
ibP

   = วันที่ทําการซื้อ ib

   = วันที่ทําการขาย is

    1loglog −−= ttt PPr (อัตราผลตอบแทนทบตนแบบตอเนื่องรายวัน 
            หรือ Daily continuously compounded return) 

       c = อัตราคานายหนา 
         t = อัตราภาษีมูลคาเพิ่มคิดเปนสัดสวนกบัคานายหนา 

                              iπ = กําไรจากการซื้อขายในแตละครั้ง 
 

                                                  
16 ดูตัวอยางกราฟ T-EMA 1, 5, 10 ที่ภาคผนวก ฐ 
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 คํานวณผลตอบแทนทบตนแบบตอเนื่องรายวันจากกฎการซื้อขายโดยตั้งขอสมมติใหนํา
เงินไปลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free asset) ในชวงเวลาที่ไมไดลงทุนใน
หลักทรัพย 
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t
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1 1 1

1log)()()(     (27) 
 

       เมื่อ  T = จํานวนวันที่ทําการซื้อขาย 
         = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ วนั t )(tr f

         = 1 เมื่อสัญญาณบงบอกใหซ้ือ  )(tI b

         = 1 เมื่อสัญญาณบงบอกใหขาย )(tI s

               = จํานวนครั้งในการซื้อขาย (คู) n
 

           ผลตอบแทนจากการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) เทากับ  
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           ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) จากกฎการซื้อขาย (Trading rule) เทากับ 
 

      bhrrr −=∆      (29) 

 

  



บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
 ผูวิจัยไดจัดเก็บขอมูลทุติยภูมิเพื่อนํามาใชทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาด 
(Market Inefficiency) ดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ คือ การทดสอบ Unit root และ ความสัมพันธ
รวมระยะยาว (Cointegration) และนําขอมูลมาใชทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยการ
สรางกฎการซื้อขาย (Trading rule) โดยใชสัญญาณการซื้อขาย (Buy-sell signal) ของเครื่องมือการ
วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) หลายแบบ อาทิเชน SSTO 80/20, SSTO Crossover, 
SSTO Cross 80/20, RSI 70/30, MACD Crossover, EMA Crossover, T-EMA One Way Go, T-
EMA One Way Back และ T-EMA Two Way จากนั้นผูวิจัยไดคํานวณผลการทดสอบความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด ทั้งสองวิธีขางตน 
 ตอมาผูวิจัยไดนําเสนอผลการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทาง
เศรษฐมิติและการสรางกฎการซื้อขาย โดยในบทนี้เนื้อหาถูกแบงออกเปน 3 สวน สวนแรกคือ ผล
การทดสอบหา Unit root จะกลาวถึงผลการทดสอบหา Unit root ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด 
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด โดยกรรมวิธีของ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips-Perron (PP) สวนที่สองคือ ผลการทดสอบความสัมพันธรวม
ระยะยาว จะกลาวถึงผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุด
ปด ในอดีตกับอนาคตของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด โดย
กรรมวิธี Multivariate Cointegration ของ Johansen (1988) และสวนที่สามคือ ผลการทดสอบหา
ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) ของสัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือการวิเคราะหทาง
เทคนิคที่ใชเปนกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) ในดัชนี
ตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนในแตละตลาด 
 

ผลการทดสอบหา Unit root 
 การทดสอบหา Unit root ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ของดัชนีตลาดหลักทรัพยใน
กลุมประเทศอาเซียน โดยกรรมวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips-Perron (PP) 
เพื่อตรวจสอบความเปน Non-Stationary ของขอมูล ซ่ึงผูวิจัยไดใชโปรแกรม EViews เวอรช่ัน 2.0 
ชวยในการประมวลผล ไดผลการทดสอบดังนี้ 



                                                                                                                                                                 
                            

 

 

37

 

          
ตาราง 2   ผลการทดสอบ Unit root ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ของดัชนีตลาดหลักทรัพยหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน17

SET KLSE PSE JKSE ST
Critical Value High/Low/Close τ  statistic           

 
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP

99%  95% 90%
ττ  -1.88             -1.80 -1.67 -1.48 -2.43 -2.23 -2.50 -2.14 -3.06 -2.82 -3.97 -3.42 -3.13
µτ  -0.50             -0.35 -1.47 -1.30 -1.04 -0.95 -2.18 -1.85 -2.57 -2.34 -3.44 -2.86 -2.57High 
τ  -0.84             -0.84 -1.01 -1.01 -1.42 -1.50 -0.70 -0.67 0.07 0.09 -2.57 -1.94 -1.62
ττ  -1.90             -1.84 -1.68 -1.49 -2.57 -2.24 -2.43 -2.14 -2.88 -2.80 -3.97 -3.42 -3.13
µτ  -0.54             -0.40 -1.49 -1.32 -1.16 -0.99 -2.15 -1.88 -2.47 -2.39 -3.44 -2.86 -2.57Low 
τ  -0.84             -0.83 -0.99 -0.99 -1.39 -1.50 -0.72 -0.69 0.04 0.07 -2.57 -1.94 -1.62
ττ  -1.88             -1.80 -1.60 -1.50 -2.53 -2.28 -2.41 -2.17 -2.99 -2.86 -3.97 -3.42 -3.13
µτ  -0.47             -0.40 -1.41 -1.33 -1.12 -0.99 -2.11 -1.89 -2.54 -2.42 -3.44 -2.86 -2.57Close 
τ  -0.83             -0.84 -1.00 -1.01 -1.39 -1.47 -0.70 -0.68 0.07 0.08 -2.57 -1.94 -1.62

37 

 

                                                  
17 ทดสอบ Unit root ที่ระดับ level ใช lag length เทากับ 1 ทุกตลาด คํานวณมาจากกรรมวิธี Box-Jenkins โดยพิจารณาที่ Correlogram 
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τ

 สาเหตุที่ผลการศึกษาไดขอสรุปเชนนี้เนื่องมาจาก ขอมูลราคาหลักทรัพยมักจะเปลี่ยนแปลง
ไปตามเวลาในลักษณะหลายทิศทาง กลาวคือ มีการเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาแบบมีแนวโนมปรับตัว
สูงขึ้น (Uptrend) แนวโนมปรับตัวลดลง (Downtrend) และแนวโนมไรทิศทาง (Sideway) ซ่ึงเปน
คุณสมบัติของความเปน Non-Stationary ของขอมูลนั่นเอง 

 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Palac-McMiken (1997), Roca, Selvanathan และ Shepherd 
(1998), Sharma และ Wongbangpo (2002) ซ่ึงทําการทดสอบหา Unit root ในตลาดหลักทรัพยของ
กลุมประเทศอาเซียน 5 ประเทศ และสอดคลองกับงานวิจัยของ Darrat และ Zhong (2002) ซ่ึง
ทําการศึกษาในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม (Emerging Market) ในเขตเอเชีย-แปซิฟก 11 ประเทศ ที่
ทําการทดสอบหา Unit root แลวพบความเปน Non-Stationary ของขอมูล 

ผลการทดสอบพบวา การทดสอบหา Unit root ของขอมูลจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด 
ของดัชนีในแตละตลาด ดวยคาτ , µτ  และτ  statistic ยอมรับสมมติฐานหลัก (Accept H0) ดวย
กรรมวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips-Perron (PP) ทุกตลาด ดังนั้นสรุปวา 
จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ของดัชนีในแตละตลาด มีความเปน Non-Stationary ของขอมูล ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99% อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงสามารถนําขอมู
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ลดังกลาว มาทําการทดสอบ
ความสัมพันธรวมระยะยาวได 

ผลการทดสอบตรงตามสมมติฐาน (Hypothesis) ที่ผูวิจัยตั้งไววา ยอมรับสมมติฐานหลัก
ดวยกรรมวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips-Perron (PP) จนถึงขั้นตอนที่ 3 ทุก
ตลาด คือเปนรูปแบบของสมการที่ไมมีทั้ง Drift และ Trend ดังสมการ (4) และ (10) 

         B(L)    (10) 

 

 และผลการคํานวณคา τ  statistic ดวยกรรมวธีิของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ 
Phillips-Perron (PP) เปรียบเทียบกับคาในภาคผนวก ก จงึเปนดังนี ้
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ภาพประกอบ 1   แสดงแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น (Uptrend) ลดลง (Downtrend) และไรทิศทาง (Sideway) 
 

ที่มา: REUTERS  

Daily Q.SETI [Bar]
08-Jul-2002 - 02-Dec-2004 (GMT)[Professional] 

Price
THB

570
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Q.SETI, Last Trade, Bar
15-Nov-2004 646.42 648.26 644.43 647.09
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ผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว 
 การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ในอดีตกับอนาคตของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนในแตละ
ตลาด โดยกรรมวิธี Multivariate Cointegration ของ Johansen (1988) ซึ่งผูวิจัยไดใชโปรแกรม EViews เวอรชั่น 2.0 ชวยในการประมวลผล ไดผลการวิเคราะหดังนี้ 
 

ตาราง 3   ผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด ในอดีตกับอนาคตของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 
Null Alternative 95% 99%

Hypothesis Hypothesis SET KLSE PSE JKSE ST Critical Value Critical Value 
traceλ  tests  traceλ  value traceλ  value traceλ  value traceλ  value traceλ  value   

r = 0 r > 0 675.06 435.50 560.86 544.48 407.25 34.91 41.07 
r 1≤            r > 1 188.72 105.03 160.43 130.18 110.90 19.96 24.60
r 2≤            r > 2 0.71 2.49 2.37 4.15 7.03 9.24 12.97

40 

หมายเหต:ุ The Stock Exchange of Thailand (SET), Kuala Lumper Stock Exchange (KLSE), Philippines Stock Exchange (PSE), Jakarta Stock Exchange (JKSE), 
SingaporeStraitsTimes (ST)
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 ผลการทดสอบพบวา การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด 
และจุดปด ในแตละตลาดดวยคา traceλ  statistic ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Reject H0) r = 0 และ r≤1 
แตยอมรับสมมติฐานหลัก (Accept H0) r≤2 ทุกตลาด ดังนั้นสรุปวา จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด 
ในอดีตกับอนาคตของดัชนีในแตละตลาด มีความสัมพันธรวมระยะยาวกัน 2 Cointegrate ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดังกลาว18

 ผลการทดสอบตรงตามสมมติฐาน (Hypothesis) ที่ผูวิจัยตั้งไววา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก     
r = 0 และ r≤1 แตยอมรับสมมติฐานหลัก r≤2 นั่นคือปฏิเสธสมมติฐานหลักในขั้นตอนที่ 1 และ 2 
แตยอมรับสมมติฐานหลักในขั้นตอนที่ 3 ทุกตลาดและผลการคํานวณคา traceλ  statistic เพื่อ
เปรียบเทียบกับคาในภาคผนวก ข จึงเปนดังนี้ 
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traceλ  statistic < Critical value ⇒  Accept H0  มีอยางนอย 2 Cointegrate ⇒

                                                  
18 ทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว (Cointegration) โดยต้ังขอสมมติให no deterministic trend: no intercept or 
trend in CE or test VAR กับโปรแกรม EViews เวอรช่ัน 2.0 และใช lag length กับตลาด SET, KLSE, PSE, JKSE 
และ ST เทากับ 3, 4, 4, 3 และ 3 ตามลําดับ ซึ่งคํานวณมาจากกรรมวิธี Estimate VAR 
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 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Palac-McMiken (1997), Roca, Selvanathan และ Shepherd 
(1998), Sharma และ Wongbangpo (2002) ซ่ึงทําการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวในตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน 5 ประเทศ แลวพบวาเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient 
Market) และสอดคลองกับงานวิจัยของ Darrat และ Zhong (2002) ซ่ึงทําการทดสอบความสัมพันธ
รวมระยะยาวในตลาดหลักทรัพยเกิดใหมในเขตเอเชีย-แปซิฟก 11 ประเทศ แลวพบวาเปนตลาดที่
ไมมีประสิทธิภาพเชนเดียวกัน 
 เมื่อผลการทดสอบพบวา ตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพ ดังนั้นหากนําเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคซ่ึงใชเปนกฎการซื้อขายมาทําการ
ทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไวควรจะสามารถทําให
เกิดผลตอบแทนสวนเกินได 
 

ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขาย (Trading Rule) 
 การทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อ
แลวถือไวในดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนในแตละประเทศ โดยคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนทบตนแบบตอเนื่องรายวัน (Daily continuously compounded return) ซ่ึงผูวิจัยไดใช
โปรแกรม REUTERS เวอรช่ัน Kobra ชวยในการคํานวณคาของสัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือ
การวิเคราะหทางเทคนิคและวาดกราฟ และไดใชโปรแกรม Microsoft Excel ชวยในการคํานวณ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ไดผลการวิเคราะหดังนี้ 
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ตาราง 4   ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ในดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียน 
      SET KLSE PSE JKSE ST
                RR ARR ER RR ARR ER RR ARR ER RR ARR ER RR ARR ER

SSTO 80/20 64.09%               16.02% -22.82% 0.93% 0.47% -17.46% 4.94% 2.47% -9.06% 31.62% 15.81% -0.14% 44.20% 14.73% 30.87%*

SSTO Crossover 44.18%               11.05% -42.73% 6.73% 3.37% -11.66% -27.23% -13.62% -41.23% 15.11% 7.56% -17.88% 7.02% 2.34% -6.31%

SSTO Cross 80/20 61.66%               15.42% -25.25% 4.77% 2.39% -13.62% 4.42% 2.21% -9.59% -1.98% -0.99% -34.97% -5.57% -1.86% -18.90%

RSI 70/30 27.97%               6.99% -58.94% 19.17% 9.59% 0.79%* 37.18% 18.59% 23.18%* 4.67% 2.34% -28.32% 30.21% 10.07% 16.88%*

MACD Crossover 57.02%               14.26% -29.90% 23.08% 11.54% 4.70%* 29.46% 14.73% 15.45%* 43.20% 21.60% 10.21%* 11.51% 3.84% -1.82%

EMA Crossover 56.50%               14.13% -30.41% 16.86% 8.43% -1.53% 12.59% 6.30% -1.41% 52.65% 26.33% 19.66%* 22.86% 7.62% 9.53%*

T-EMA One Way Go 92.03%               23.01% 5.12%* 10.32% 5.16% -8.07% 20.10% 10.05% 6.10%* 57.80% 28.90% 24.81%* 25.43% 6.36% 12.10%*

T-EMA One Way Back 90.66%               22.67% 3.75%* 19.70% 9.85% 1.31%* 16.02% 8.01% 2.02%* 55.96% 27.98% 22.97%* 27.36% 6.84% 14.03%*

T-EMA Two Way 89.35%               22.38% 2.44%* 17.54% 8.77% -0.85% 19.06% 9.53% 5.06%* 53.42% 26.71% 20.43%* 17.73% 4.43% 4.40%*

Buy-and-hold 86.91% 21.73%          18.39% 9.20% 14.00% 7.00% 32.99% 16.50% 13.33% 3.33%

หมายเหตุ: The Stock Exchange of Thailand (SET), Kuala Lumper Stock Exchange (KLSE), Philippines Stock Exchange (PSE), Jakarta Stock Exchange (JKSE), 
Singapore Straits Times (ST), Rate of Return (RR), Annual Rate of Return (ARR) และ Excess Return (ER) 
         * คือ สัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคที่สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกิน 
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ภาพประกอบ 2   ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมอื SSTO 5, 3, 3 
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ภาพประกอบ 3   ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมอื RSI 14, MACD 12, 26 และ EMA 10, 25 
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T-EMA One Way Go
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ภาพประกอบ 4   ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมอื T-EMA 1, 5, 10 
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ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ Slow Stochastic indicators (SSTO 5, 3, 3) 
ของสัญญาณการซื้อขายทั้ง 3 แบบ คือ SSTO 80/20, SSTO Crossover และ SSTO Cross 80/20 
พบวา สัญญาณการซื้อขาย SSTO 80/20 ไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับ
การลงทุนแบบซื้อแลวถือไวในตลาด SET, KLSE, PSE และ JKSE แตสามารถเกิดผลตอบแทน
สวนเกินในตลาด ST สวนสัญญาณการซื้อขาย SSTO Crossover และ SSTO Cross 80/20 ไม
สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด 

ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ Relative Strength Index (RSI 14) ของ
สัญญาณการซื้อขายแบบ RSI 70/30 พบวาสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนแบบซื้อแลวถือไวในตลาด KLSE, PSE และ ST แตไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินใน
ตลาด SET และ JKSE 

ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ Moving Average Convergence Divergence 
(MACD 12, 26) ของสัญญาณการซื้อขายแบบ MACD Crossover พบวาสามารถเกิดผลตอบแทน
สวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไวในตลาด KLSE, PSE และ JKSE แตไม
สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินในตลาด SET และ ST 

ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ Exponential Moving Average (EMA 10, 25) 
ของสัญญาณการซื้อขายแบบ EMA Crossover พบวาไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อ
เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไวในตลาด SET, KLSE และ PSE แตสามารถเกิด
ผลตอบแทนสวนเกินในตลาด JKSE และ ST 

ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ The Three Line of Exponential Moving 
Averages (T-EMA 1, 5, 10) ของสัญญาณการซื้อขายทั้ง 3 แบบ คือ T-EMA One Way Go, T-EMA 
One Way Back และ T-EMA Two Way พบวา สัญญาณการซื้อขาย T-EMA One Way Go และ T-
EMA Two Way ไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือ
ไวในตลาด KLSE แตสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินในตลาด SET, PSE, JKSE และ ST  สวน
สัญญาณการซื้อขาย T-EMA One Way Back สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด 

จากผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุน
แบบซื้อแลวถือไวในดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนในตาราง 4 สามารถสรุปผลการ
ทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขายเรียงลําดับจากมากไปนอย จําแนกตามแตละ
ตลาดไดดังนี้ 
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ตาราง 5   สรุปผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขายเรียงลําดับจากมากไปนอย จําแนกตามแตละตลาด 
Index   Excess Return
SET One Way Go* > One Way Back* > Two Way* > Buy-and-hold > SSTO 80/20 > SSTO Cross 80/20 > MACD Crossover > EMA Crossover > SSTO Crossover > RSI 70/30 

KLSE MACD Crossover* > One Way Back* > RSI 70/30* > Buy-and-hold > Two Way > EMA Crossover > One Way Go > SSTO Crossover > SSTO Cross 80/20 > SSTO 80/20 
PSE RSI 70/30* > MACD Crossover* > One Way Go* > Two Way* > One Way Back* > Buy-and-hold > EMA Crossover > SSTO 80/20 > SSTO Cross 80/20 > SSTO Crossover 

JKSE One Way Go* > One Way Back* > Two Way* > EMA Crossover* > MACD Crossover* > Buy-and-hold > SSTO 80/20 > SSTO Crossover > RSI 70/30 > SSTO Cross 80/20 
ST SSTO 80/20* > RSI 70/30* > One Way Back* > One Way Go* > EMA Crossover* > Two Way* > MACD Crossover* > Buy-and-hold > SSTO Crossover > SSTO Cross 80/20 

หมายเหตุ: The Stock Exchange of Thailand (SET), Kuala Lumper Stock Exchange (KLSE), Philippines Stock Exchange (PSE), Jakarta Stock Exchange (JKSE), 
Singapore Straits Times (ST) 

       * คือ สัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคที่สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกิน 
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ภาพประกอบ 5   ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินในตลาด SET และ KLSE 
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ภาพประกอบ 6   ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินในตลาด PSE และ JKSE 
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ภาพประกอบ 7   ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินในตลาด ST 
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 จากสรุปผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขายเรียงลําดับจากมากไป
นอย จําแนกตามแตละตลาด พบวา ในตลาด SET สัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือการวิเคราะห
ทางเทคนิคที่ใชเปนกฎการซื้อขายใหผลตอบแทนสวนเกินเรียงลําดับจากมากไปนอยไดดังนี้         
T-EMA One Way Go, T-EMA One Way Back และ T-EMA Two Way ตามลําดับ 
  สวนในตลาด KLSE สัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคที่ใชเปน
กฎการซื้อขายใหผลตอบแทนสวนเกินเรียงลําดับจากมากไปนอยไดดังนี้ MACD Crossover, T-
EMA One Way Back และ RSI 70/30 ตามลําดับ ในตลาด PSE เรียงลําดับผลตอบแทนสวนเกินจาก
มากไปนอยไดดังนี้ RSI 70/30, MACD Crossover, T-EMA One Way Go, T-EMA Two Way และ 
T-EMA One Way Back ตามลําดับ ในตลาด JKSE เรียงลําดับผลตอบแทนสวนเกินจากมากไปนอย
ไดดังนี้ T-EMA One Way Go, T-EMA One Way Back, T-EMA Two Way, EMA Crossover และ 
MACD Crossover ตามลําดับ และในตลาด ST เรียงลําดับผลตอบแทนสวนเกินจากมากไปนอยได
ดังนี้ SSTO 80/20, RSI 70/30, T-EMA One Way Back, T-EMA One Way Go, EMA Crossover, T-
EMA Two Way  และ MACD Crossover ตามลําดับ  

จากผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคซึ่งใช
เปนกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ในดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุม
ประเทศอาเซียน ในตาราง 4 และ ภาพประกอบ 2 ถึง 4 พบวาเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค 
SSTO 5, 3, 3, RSI 14, MACD 12, 26, EMA 10, 25 และ T-EMA 1, 5, 10 สามารถเกิดผลตอบแทน
สวนเกินไดทุกเครื่องมือ โดยเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคที่สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกิน
ไดทุกตลาดคือ  T-EMA 1, 5, 10 ซ่ึงแสดงถึงประสิทธิภาพของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค
ดังกลาว วาสามารถนํามาใชในการชวยตัดสินใจซื้อขายได รองลงมาไดแก RSI 14 และ MACD 12, 
26 โดย RSI 14 สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 3 ตลาด คือในตลาด KLSE, PSE และST สวน 
MACD 12, 26 สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 3 ตลาดเชนเดียวกัน คือในตลาด KLSE, PSE 
และ JKSE 

นอกจากนี้ยังพบวาสัญญาณการซื้อขายของ T-EMA 1, 5, 10 แบบ T-EMA One Way Back 
สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด แตสัญญาณการซื้อขายของ SSTO 5, 3, 3 แบบ SSTO 
Crossover และ SSTO Cross 80/20 ไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด 

จากผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคซึ่งใช
เปนกฎการซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ในดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุม
ประเทศอาเซียน ในตาราง 5 และ ภาพประกอบ 5 ถึง 7 พบวาสามารถใชเครื่องมือการวิเคราะหทาง
เทคนิคทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนไดทุกตลาด ซ่ึง
แสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดังกลาว โดยตลาดที่มีสัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือ

  



                                                                                                                 
                            

 53
การวิเคราะหทางเทคนิคถึง 6 สัญญาณ จาก 9 สัญญาณ ที่สามารถทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได
คือ ตลาด ST ทั้งนี้เปนเพราะตนทุนการเคลื่อนยาย (Transaction cost) อาทิเชน คานายหนา 
(Brokerage fee) และภาษีมูลคาเพิ่ม (VAT) มีตนทุนต่ําเพียง 0.25% และ 3% ตามลําดับ 
 ผลการทดสอบตรงตามสมมติฐาน (Hypothesis) ที่ผูวิจัยตั้งไววาเครื่องมือการวิเคราะหทาง
เทคนิคสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด และผลการทดสอบสอดคลองกับงานวิจัยของ       
Pruitt และ White (1988) ที่ไดทําการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ Multicomponent 
technical trading system หรือ CRISMA ซ่ึงประกอบดวย Cumulative Volume, Relative Strength 
และ Moving Average ในตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแตป 1976 ถึง 1985 ผล
การศึกษาพบวา CRISMA trading system สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนแบบซื้อแลวถือไว 
 งานวิจัยอีกสองฉบับที่ใหผลการศึกษาที่สอดคลองกัน คืองานวิจัยของ Ratner และ Leal 
(1999) ทําการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขาย โดยใช Moving Average 10 แบบ 
(10 Variable Length Moving Average) ในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม 10 ประเทศ ทั้งในละติน 
อเมริกาและเอเชีย โดยใชขอมูลตั้งแตเดือน มกราคม ค.ศ. 1982 ถึง เมษายน ค.ศ. 1995 ผลการศึกษา
พบวา ในตลาดหลักทรัพยของประเทศ ไตหวัน ไทย และเม็กซิโก สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกิน
เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว อีกฉบับหนึ่งคืองานวิจัยของ Ahmed, Beck และ 
Goldreyer (2000) ซ่ึงทําการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของ Moving Average 5 แบบ (5 
Variable Moving Average หรือ VAMA) โดยใชวิธี Bootstrapped simulation ในตลาดหลักทรัพย
ของประเทศไตหวัน ไทย และฟลิปปนส ผลการศึกษาพบวาสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินเมื่อ
เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว 

ดังนั้นสรุปวาการใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคเปนกฎการซื้อขายสามารถเกิด
ผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด ซ่ึงแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยในกลุม
ประเทศอาเซียน สอดคลองกับผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุด
ต่ําสุด และจุดปด ในอดีตกับอนาคตของตลาดดังกลาว 
 
 

  



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 วิทยานิพนธเร่ือง “ความสัมพันธรวมระยะยาว (Cointegration) และกฎการซื้อขาย (Trading 
rule) ในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียน” เปนการศึกษาเพื่อทดสอบความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด (Market Inefficiency) ดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติและการสรางกฎการซื้อ
ขาย (Trading rule) การทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ผูวิจัย
ไดนําวิธีการศึกษาแบบ Multivariate Cointegration มาทดสอบหาความสัมพันธรวมระยะยาว
ระหวาง จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคต ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ
อาเซียนในแตละตลาด และการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยการสรางกฎการซื้อ
ขายผูวิจัยไดใชสัญญาณการซื้อขาย (Buy-sell signal) ของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค 
(Technical Analysis) หลายแบบ อาทิเชน SSTO 80/20, SSTO Crossover, SSTO Cross 80/20, RSI 
70/30, MACD Crossover, EMA Crossover, T-EMA One Way Go, T-EMA One Way Back และ 
T-EMA Two Way เพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน (Excess return) เปรียบเทียบกับการลงทุน
แบบซื้อแลวถือไว (Buy-and-hold) ในแตละตลาด ผูวิจัยไดคํานวณ วิเคราะหและนําเสนอผลการ
ทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาด ทั้งสองวิธีขางตน 
 ตอมาผูวิจัยไดทําการสรุปผลการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือ
ทางเศรษฐมิติและการสรางกฎการซื้อขาย และไดใหขอเสนอแนะในการทําวิจัยคร้ังตอไป โดยใน
บทนี้เนื้อหาถูกแบงออกเปน 2 สวน สวนแรกคือ สรุปผลการวิจัย จะกลาวถึงสรุปความเปนมาและ
ความสําคัญของปญหารวมทั้งสรุปผลการวิจัยในวิทยานิพนธเลมนี้ สวนที่สองคือ ขอเสนอแนะ จะ
กลาวถึงขอเสนอแนะในการทําวิจัยคร้ังตอไป 
 

สรุปผลการวิจัย 
 การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคเปนที่รูจักกันดีในรูปแบบของการวิเคราะหในรูป
แผนภาพ (Chart) ซ่ึงไดรับความนิยมมาหลายทศวรรษ แตความแมนยําในการใชและการยอมรับ
จากนักการเงินนอยกวาการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
 อยางไรก็ตามมีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบวิธีการวิเคราะหทางดานเทคนิคและ
สรุปวาเปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพ สามารถใหขอมูลที่ชวยในการตัดสินใจลงทุนได งานวิจัย
เหลานี้ทําการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของกฎการซื้อขาย โดยอาศัยการวิเคราะหทางดาน
เทคนิคเปนเครื่องมือ 
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 แนวคิดหลักของการวิเคราะหทางดานเทคนิคสอดคลองกับคําจํากัดความของความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด กลาวคือ เปนตลาดที่การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตมีความสัมพันธกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต ไมวาการเปลี่ยนแปลงของราคานั้น จะเปนการเปลี่ยนแปลง
ของจุดสูงสุด จุดต่ําสุด จุดเปดหรือจุดปด กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การวิเคราะหทางเทคนิคสามารถทํา
ใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 
 การทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น ดวยวิวัฒนาการของความกาวหนาทาง
เศรษฐมิติ ไดมีเครื่องมือการทดสอบใหมๆ ที่ใชกันอยางกวางขวางสําหรับงานวิจัยทางดานการเงิน 
นั่นคือ การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาว และจากคําจํากัดความของความไมมีประสิทธิภาพ
ของตลาดที่วา เปนตลาดที่การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาในอนาคต ไมวาการเปลี่ยนแปลงของราคานั้น จะเปนการเปลี่ยนแปลงของจุดสูงสุด จุด
ต่ําสุด จุดเปดหรือจุดปด จึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Fiess และ MacDonald (1999, 2002) ทีท่าํการ
ทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 
 ในตลาดหลักทรัพย มีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ แตงานวิจัยที่นาสนใจ อาทิเชน Palac-McMiken (1997), Roca, 
Selvanathan และShepherd (1998), Sharma และ Wongbangpo (2002) ทําการศึกษาในตลาด
หลักทรัพยของกลุมประเทศอาเซียนแลวพบวาเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ  
 นอกจากการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ยัง
สามารถทดสอบไดดวยการสรางกฎการซื้อขาย เพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับ
การลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ซ่ึง Fiess และ MacDonald (1999) ไดสรางกฎการซื้อขายเพื่อทดสอบ
หาผลตอบแทนสวนเกินในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 
 ในตลาดหลักทรัพย มีงานวิจัยหลายฉบับที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของ
ตลาดดวยการสรางกฎการซื้อขาย แตงานวิจัยที่นาสนใจ อาทิเชน Ratner และ Leal (1999), Ahmed, 
Beck และ Goldreyer (2000) ทําการศึกษาในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม (Emerging Market) พบวา 
ไตหวัน ไทย เม็กซิโก และฟลิปปนส เปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient market) ซ่ึงเมื่อ
ตลาดไมมีประสิทธิภาพการวิเคราะหทางเทคนิคควรจะสามารถทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได 
 จากงานวิจัยที่ทําการทดสอบความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดวยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ 
และกฎการซื้อขาย ผูวิจัยไดนําวิธีการศึกษาแบบ Multivariate Cointegration มาทดสอบหา
ความสัมพันธรวมระยะยาวระหวาง จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปดในอดีตกับอนาคต ของดัชนีตลาด
หลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียน ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand Indexหรือ SET Index) ดัชนีตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร (Kuala Lumpur 
Stock Exchange Composite หรือ KLSE Composite) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (Philippines 
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Stock Exchange Composite หรือ PSE Composite) ดัชนีตลาดหลักทรัพยจาการตา (Jakarta Stock 
Exchange Composite หรือ JKSE Composite) และดัชนีสเตรทสไทมสสิงคโปร (Singapore Straits 
Times Compositeหรือ ST Composite) 
 และผูวิจัยไดสรางกฎการซื้อขายเพื่อทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนแบบซื้อแลวถือไว โดยใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคหลายเครื่องมือเปนกฎการซื้อขาย 
อาทิเชน SSTO 5, 3, 3 มีสัญญาณการซื้อขาย 3 แบบ คือ SSTO 80/20, SSTO Crossover และ SSTO 
Cross 80/20, RSI 14 มีสัญญาณการซื้อขาย 1 แบบ คือ RSI 70/30, MACD 12, 26 มีสัญญาณการซื้อ
ขาย 1 แบบ คือ MACD Crossover, EMA 10, 25 มีสัญญาณการซื้อขาย 1 แบบ คือ EMA Crossover 
และ T-EMA 1, 5, 10 มีสัญญาณการซื้อขาย 3 แบบ คือ T-EMA One Way Go, T-EMA One Way 
Back และ T-EMA Two Way 
 ผลการทดสอบพบวา การทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด 
และจุดปด ในแตละตลาดดวยคา traceλ  statistic ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Reject H0) r = 0 และ r≤1 
แตยอมรับสมมติฐานหลัก (Accept H0) r≤2 ทุกตลาด ดังนั้นสรุปวา จุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุดปด 
ในอดีตกับอนาคตของดัชนีในแตละตลาด มีความสัมพันธรวมระยะยาวกัน 2 Cointegrate ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาดดังกลาว 

ผลการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกินของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคซึ่งใชเปนกฎ
การซื้อขายเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ในดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศ
อาเซียน พบวาเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค SSTO 5, 3, 3, RSI 14, MACD 12, 26, EMA 10, 
25 และ T-EMA 1, 5, 10 สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกเครื่องมือ โดยเครื่องมือการ
วิเคราะหทางเทคนิคที่สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาดคือ  T-EMA 1, 5, 10 ซ่ึงแสดง
ถึงประสิทธิภาพของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคดังกลาว วาสามารถนํามาใชในการชวย
ตัดสินใจซื้อขายได และพบวาสามารถใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคทําใหเกิดผลตอบแทน
สวนเกินในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศอาเซียนไดทุกตลาด  ซ่ึงแสดงถึงความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาดดังกลาว โดยตลาดที่มีสัญญาณการซื้อขายของเครื่องมือการวิเคราะหทาง
เทคนิคถึง 6 สัญญาณ จาก 9 สัญญาณ ที่สามารถทําใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดคือ ตลาด ST 
ทั้งนี้เปนเพราะตนทุนการเคลื่อนยาย (Transaction cost) อาทิเชน คานายหนา (Brokerage fee) และ
ภาษีมูลคาเพิ่ม (VAT) มีตนทุนต่ําเพียง 0.25% และ 3% ตามลําดับ 

นอกจากนี้ยังพบวาสัญญาณการซื้อขายของ T-EMA 1, 5, 10 แบบ T-EMA One Way Back 
สามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด แตสัญญาณการซื้อขายของ SSTO 5, 3, 3 แบบ SSTO 
Crossover และ SSTO Cross 80/20 ไมสามารถเกิดผลตอบแทนสวนเกินไดทุกตลาด 
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สรุปวาการใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคเปนกฎการซื้อขายสามารถเกิดผลตอบแทน

สวนเกินไดทุกตลาด ซ่ึงแสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ
อาเซียน สอดคลองกับผลการทดสอบความสัมพันธรวมระยะยาวระหวางจุดสูงสุด จุดต่ําสุด และจุด
ปด ในอดีตกับอนาคตของตลาดดังกลาว 
 

ขอเสนอแนะ 
 สําหรับผูที่ตองการทําวิจัยในเรื่องที่เกี่ยวของกับวิทยานิพนธเลมนี้ ผูวิจัยไดใหขอเสนอแนะ
ในการทําวิจัยคร้ังตอไปดังนี้ 
 1. เครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคสามารถปรับเปลี่ยนคาในการคํานวณได อาทิเชน RSI 
14 วันสามารถปรับเปลี่ยนเปน RSI 4, RSI 9 หรือ RSI 20 วันได หรือ EMA 10, 25 สามารถ
ปรับเปลี่ยนเปน EMA 5, 10 หรือ EMA 5, 35 ได ซ่ึงการปรับเปลี่ยนคาดังกลาวเปนที่นิยมของนัก
ลงทุนโดยทั่วไป ดังนั้นงานวิจัยในครั้งตอไป ควรนําเครื่องมือเหลานี้มาทําการทดสอบหาคาที่
เหมาะสมในการคํานวณ โดยพิจารณาจากการหาผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการลงทุน
แบบซื้อแลวถือไว และควรศึกษาในกลุมอุตสาหกรรมหรือหลักทรัพยรายตัว 
 2. จํานวนวันที่ผูวิจัยใชในการคํานวณเครื่องมือ T-EMA 1, 5, 10 ไดมาจากการทดลองสุม 
(Random) ตัวเลข 1-18 ซ่ึงอางอิงจากเครื่องมือของ Allen (1974) ดังนั้นงานวิจัยในครั้งตอไป ควร
นําเครื่องมือ T-EMA มาทําการทดสอบหาคาที่เหมาะสมในการคํานวณ โดยพิจารณาจากการหา
ผลตอบแทนสวนเกินเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ซ่ึงผูวิจัยเสนอใหใชโปรแกรม 
Virtual Basic ชวยในการเขียนโปรแกรมการคํานวณ และควรศึกษาในกลุมอุตสาหกรรมหรือ
หลักทรัพยรายตัว 
 3. การนําอัตราผลตอบแทนจากกฎการซื้อขายมาเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบซื้อแลวถือ
ไวโดยไมไดคํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนอาจจะไมถูกตองนัก เพราะความเสี่ยงของการ
ลงทุนจากสองกรณีนี้แตกตางกัน กลาวคือ การลงทุนแบบซื้อแลวถือไวเปนการลงทุนโดยถือ
หลักทรัพยตลอดเวลา ดังนั้นความเสี่ยงจากการลงทุนจะเกิดขึ้นตลอดชวงเวลาของการถือ
หลักทรัพย ในขณะที่กฎการซื้อขายจะมีบางชวงเวลาที่ขายและนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง (Risk free asset) ซ่ึงชวงเวลาดังกลาวไมมีความเสี่ยง จนกวาจะกลับเขาไปถือ
หลักทรัพยอีกครั้ง ดังนั้นความเสี่ยงเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการศึกษาของกฎการซื้อขายจะต่ํากวาการ
ลงทุนแบบซื้อแลวถือไว ดังนั้นในงานวิจัยคร้ังตอไป ควรนําอัตราผลตอบแทนที่ไดมาปรับคาความ
เสี่ยง (Risk adjusted return) กอนจะนํามาเปรียบเทียบกัน 
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4. ขอสมมติ (Assumption) ที่กําหนดวา ใหนําราคาปดของวันที่เครื่องมือการวิเคราะหทาง

เทคนิคบงบอกสัญญาณใหซ้ือหรือขายมาคํานวณผลตอบแทน ในทางปฏิบัติทําไดยากเนื่องจากการ
ใหคาสัญญาณซื้อหรือขาย จะสงสัญญาณสุดทายของวันนั้นก็ตอเมื่อตลาดไดปดทําการแลว ซ่ึงนัก
ลงทุนไมสามารถลวงรูไดกอนวา ราคาปดจะเปนเทาใดและสัญญาณของเครื่องมือการวิเคราะหทาง
เทคนิคจะออกมาเปนเชนไรกอนตลาดจะปดทําการ ดังนั้นในงานวิจัยคร้ังตอไป ควรนําราคาเปด 
(Opening price) ของวันทําการถัดไปหลังจากที่เครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคบงบอกสัญญาณ
ใหซ้ือหรือขาย มาคํานวณผลตอบแทน และควรนําราคาเปดมาทําการทดสอบความสัมพันธรวม
ระยะยาวดวย เพื่อใหสอดคลองกันกับการทดสอบหาผลตอบแทนสวนเกิน 
 
 

  



รายการอางอิง 
 
Ahmed, Parvez, Kristine Beck, and Elizabeth Goldreyer.  Can moving average technical trading  
       strategies help in volatile and declining markets? A study of some emerging Asian markets.   
       Managerial Finance 26, 6 (2000): 49-62. 
Allen, R.C.  How to use the 4-day, 9-day and 18 day moving average to earn larger profits from  
       commodities.  Chicago: Best Books, 1974. 
Appel, Gerald.  The moving average convergence/divergence trading method.  New York: Great  
       Neck, 1979. 
Brock, William, Joseph Lakonishok, and Blake LeBaron.  Simple technical trading rules and the  
       stochastic properties of stock returns.  Journal of Finance 47 (1992): 1731-1764. 
Darrat, Ali F. and Maosen Zhong.  Permanent and transitory driving forces in the Asian-Pacific  
       stock markets.  Financial Review 37, 1 (February 2002): 35-52. 
Dickey, David A. and Wayne A. Fuller.  Distribution of the Estimators for Autoregressive Time  
       Series with a Unit Root.  Journal of American Statistical Association 74 (June 1979): 427- 
       431. 
Dickey, David A. and Wayne A. Fuller.  Likelihood ratio statistics for autoregressive time  
       series with a unit root.  Econometrica 49 (July 1981): 1057-1072. 
Edwards, Robert and John Magee.  Technical analysis of stock trends.  7th ed.  New York:  
       Amacom, 1997. 
Enders, Walter.  Applied econometric time series.  New York: John Wiley & Sons, 1995. 
Fama, Eugene F.  Efficient capital market: A review of theory and empirical work.  Journal of  
       Finance 25 (1970): 383. 
Fiess, Norbert and Ronald MacDonald.  Technical analysis in the foreign exchange market: A  
       cointegration-based approach.  Multinational Financial Journal 3, 3 (September 1999): 147- 
       172. 
Fiess, Norbert and Ronald MacDonald.  Towards the fundamentals of technical analysis:  
       Analyzing the information content of high, low and close prices.  Economic Modelling 19, 3  
       (2002): 353-374. 
Granger, C.W.  Developments in the Study of Cointegrated economic variables.  Oxford Bulletin  
       of Economics and Statistics 48 (1986): 213-228. 
 



 

 60
Hutson, Jack K.  Filtered price data: Moving averages v.s. exponential moving averages.  In  
       Jack K. Hutson (ed.), Technical analysis of stocks and commodities: Investment techniques,  
       (n.p.): Technical Analysis. 1987. 
Johansen, Soren and Katarina Juselius.  Maximum likelihood estimation and inference on  
       cointegration with application to the demand of money.  Oxford Bulletin of Economics and  
       Statistics 52 (1990): 169-210. 
Johansen, Soren.  Statistical analysis of cointegrating vectors.  Journal of Economic Dynamics  
       and Control 12 (1988): 231-254. 
Lane, George C.  Lane’s stochastics.  In Jack K. Hutson (ed.), Technical analysis of stocks and  
       commodities: Investment techniques, (n.p.): Technical Analysis, 1984. 
Leigh, William, Noemi Paz, and Russell Purvis.  Market timing: A test of a charting heuristic.  
       Economics Letters 77, 1 (2002): 55-63. 
Lo, Andrew W. and A. Craig MacKinlay.  Stock market prices do not follow random walks:  
       Evidence from a simple specification test.  Review of Financial Studies 1 (1988): 41-66. 
Lo, Andrew W. and A. Craig MacKinlay.  Maximizing predictability in the stock and bond  
       markets.  Macroeconomic Dynamics 1 (1997): 102-134. 
Lo, Andrew W. and A. Craig MacKinlay.  A non-random walk down Wall Street.  New Jersey:  
       Princeton University Press, 1999. 
Lo, Andrew W., Harry Mamaysky, and Jiang Wang.  Foundations of technical analysis:  
       Computational algorithms, statistical inference, and empirical implementation.  Journal of 
       Finance 6,4 (2000): 1705-1796. 
Murphy, John J.  Technical analysis of the futures markets: A comprehensive guide to trading  
       methods and applications.  New York: New York Institute of Finance, 1986. 
Neely, Christopher.  Risk-adjusted, ex ante, optimal technical trading rules in equity markets.   
       International Review of Economics&Finance 12, 1 (2003): 69-87. 
Palac-McMiken, E.D.  An examination of ASEAN stock markets: A cointegration approach.  
       ASEAN Economic Bulletin 13, 3 (1997): 299-311. 
Phillips, Peter and Pierre Perron.  Testing for a unit root in time series regression. Biometrica   
       75 (1988): 335-346. 
Pruitt, Stephen and Robert White.  The CRISMA trading system: Who says technical analysis  
       can’t beat the market? Journal of Portfolio Management 14, 3 (1988): 55-58. 

  



 

 61
Ratner, Mitchell and Ricardo P.C. Leal.  Tests of technical trading strategies in the emerging  
       equity markets of Latin America and Asia.  Journal of Banking&Finance 23, 12 (December  
       1999): 1887-1905. 
Reilly, Frank K.  Investment analysis and portfolio management.  Illinois: Dryden Press, 1979. 
Roca, E.D., E.A. Selvanathan, and W.F. Shepherd.  Are the ASEAN equity markets  
       interdependent? ASEAN Economic Bulletin 15, 2 (1998): 109-120.  
Rouwenhorst, Geert.  International momentum strategies.  Journal of Finance 53 (1998): 267-284. 
Sharma, Subhash C. and Praphan Wongbangpo.  Long-term trends and cycles in ASEAN stock  
       markets.  Review of Financial Economics 11, 4 (2002): 299-315. 
Van der Hart, Jaap, Erica Slagter, and Dick van Dijk.  Stock selection strategies in emerging  
       markets.  Journal of Empirical Finance 10 (2003): 105-132. 
Wilder, J. Welles, Jr.  New concepts in technical trading system.  North Carolina: Trend  
       Research, 1978. 

  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

ภาคผนวก ก 63

ตารางแสดงคาτ statistic 
 
 Probability of a Smaller Value 
Sample Size 0.01 0.025 0.05 0.10 0.90 0.95 0.975 0.99 

No Constant or Time (a0 = a2 = 0)                 τ  
25 
50 
100 
250 
300 
∞  

-2.66 
-2.62 
-2.60 
-2.58 
-2.58 
-2.58 

-2.26 
-2.25 
-2.24 
-2.23 
-2.23 
-2.23 

-1.95 
-1.95 
-1.95 
-1.95 
-1.95 
-1.95 

-1.60 
-1.61 
-1.61 
-1.62 
-1.62 
-1.62 

0.92 
0.91 
0.90 
0.89 
0.89 
0.89 

1.33 
1.31 
1.29 
1.29 
1.28 
1.28 

1.70 
1.66 
1.64 
1.63 
1.62 
1.62 

2.16 
2.08 
2.03 
2.01 
2.00 
2.00 

Constant (a2 = 0)                 µτ  
25 
50 
100 
250 
500 
∞  

-3.75 
-3.58 
-3.51 
-3.46 
-3.44 
-3.43 

-3.33 
-3.22 
-3.17 
-3.14 
-3.13 
-3.12 

-3.00 
-2.93 
-2.89 
-2.88 
-2.87 
-2.86 

-2.62 
-2.60 
-2.58 
-2.57 
-2.57 
-2.57 

-0.37 
-0.40 
-0.42 
-0.42 
-0.43 
-0.44 

0.00 
-0.03 
-0.05 
-0.06 
-0.07 
-0.07 

0.34 
0.29 
0.26 
0.24 
-0.24 
0.23 

0.72 
0.66 
0.63 
0.62 
0.61 
0.60 

Constant + time                 ττ  
25 
50 
100 
250 
500 
∞  

-4.38 
-4.15 
-4.04 
-3.99 
-3.98 
-3.96 

-3.95 
-3.80 
-3.73 
-3.69 
-3.68 
-3.66 

-3.60 
-3.50 
-3.45 
-3.43 
-3.42 
-3.41 

-3.24 
-3.18 
-3.15 
-3.13 
-3.13 
-3.12 

-1.14 
-1.19 
-1.22 
-1.23 
-1.24 
-1.25 

-0.80 
-0.87 
-0.90 
-0.92 
-0.93 
-0.94 

-0.50 
-0.58 
-0.62 
-0.64 
-0.65 
-0.66 

-0.15 
-0.24 
-0.28 
-0.31 
-0.32 
-0.33 
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ตารางแสดงคา maxλ และ traceλ  statistic 
 

 80% 90% 95% 97.5% 99% 
 maxλ and traceλ  statistics with trend drift 

n - r maxλ  
1 
2 
3 
4 
5 

1.699 
10.125 
16.324 
22.113 
27.889 

2.816 
12.099 
18.697 
24.712 
30.774 

3.962 
14.036 
20.778 
27.169 
33.178 

5.332 
15.810 
23.002 
29.335 
35.546 

6.936 
17.936 
25.521 
31.943 
38.341 

 traceλ   
1 
2 
3 
4 
5 

1.699 
11.164 
23.868 
40.250 
60.215 

2.816 
13.338 
26.791 
43.964 
65.063 

3.962 
15.197 
29.509 
47.181 
68.905 

5.332 
17.299 
32.313 
50.424 
72.140 

6.936 
19.310 
35.397 
53.792 
76.955 

 maxλ and traceλ  statistics without trend or constant 
 maxλ  
1 
2 
3 
4 
5 

4.905 
10.666 
16.521 
22.341 
27.953 

6.691 
12.783 
18.959 
24.917 
30.818 

8.083 
14.595 
21.279 
27.341 
33.262 

9.658 
16.403 
23.362 
29.599 
35.700 

11.576 
18.782 
26.154 
32.616 
38.858 

 traceλ  
1 
2 
3 
4 
5 

4.905 
13.038 
25.445 
41.623 
61.566 

6.691 
15.583 
28.436 
45.248 
65.956 

8.083 
17.844 
31.256 
48.419 
69.977 

9.658 
19.611 
34.062 
51.801 
73.031 

11.576 
21.962 
37.291 
55.551 
77.911 
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ตารางแสดงคา maxλ และ traceλ  statistic 
 

 80% 90% 95% 97.5% 99% 
 maxλ and traceλ  statistics with trend drift 

n - r maxλ  
1 
2 
3 
4 
5 

5.877 
11.628 
17.474 
22.938 
28.643 

7.563 
13.781 
19.796 
25.611 
31.592 

9.094 
15.752 
21.894 
28.167 
34.397 

10.709 
17.622 
23.836 
30.262 
36.625 

12.740 
19.834 
26.409 
33.121 
39.672 

 traceλ   
1 
2 
3 
4 
5 

5.877 
15.359 
28.768 
45.635 
66.624 

7.563 
17.957 
32.093 
49.925 
71.472 

9.094 
20.168 
35.068 
53.347 
75.328 

10.709 
22.202 
37.603 
56.449 
78.857 

12.741 
24.988 
40.198 
60.054 
82.969 
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ภาคผนวก ค 
ตารางแสดงคา φ  statistic 

 
 Probability of a Smaller Value 
Sample Size n 0.01 0.025 0.05 0.10 0.90 0.95 0.975 0.99 

                             1φ  
25 
50 

100 
250 
500 
∞  

0.29 
0.29 
0.29 
0.30 
0.30 
0.30 

0.38 
0.39 
0.39 
0.39 
0.39 
0.40 

0.49 
0.50 
0.50 
0.51 
0.51 
0.51 

0.65 
0.66 
0.67 
0.67 
0.67 
0.67 

4.12 
3.94 
3.86 
3.81 
3.79 
3.78 

5.18 
4.86 
4.71 
4.63 
4.61 
4.59 

6.30 
5.80 
5.57 
5.45 
5.41 
5.38 

7.88 
7.06 
6.70 
6.52 
6.47 
6.43 

                             2φ  
25 
50 

100 
250 
500 
∞  

0.61 
0.62 
0.63 
0.63 
0.63 
0.63 

0.75 
0.77 
0.77 
0.77 
0.77 
0.77 

0.89 
0.91 
0.92 
0.92 
0.92 
0.92 

1.10 
1.12 
1.12 
1.13 
1.13 
1.13 

4.67 
4.31 
4.16 
4.07 
4.05 
4.03 

5.68 
5.13 
4.88 
4.75 
4.71 
4.68 

6.75 
5.94 
5.59 
5.40 
5.35 
5.31 

8.21 
7.02 
6.50 
6.22 
6.15 
6.09 

                             3φ  
25 
50 

100 
250 
500 
∞  

0.74 
0.76 
0.76 
0.76 
0.76 
0.77 

0.90 
0.93 
0.94 
0.94 
0.94 
0.94 

1.08 
1.11 
1.12 
1.13 
1.13 
1.13 

1.33 
1.37 
1.38 
1.39 
1.39 
1.39 

5.91 
5.61 
5.47 
5.39 
5.36 
5.34 

7.24 
6.73 
6.49 
6.34 
6.30 
6.25 

8.65 
7.81 
7.44 
7.25 
7.20 
7.16 

10.61 
9.31 
8.73 
8.43 
8.34 
8.27 
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ภาคผนวก ง 
ภาพประกอบ 8   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วันที่ 14 ธันวาคม ค.ศ. 2000 ถึง 23 กรกฎาคม ค.ศ. 2004 

 

 

Daily Q.SETI [Bar]
08-Jul-2002 - 02-Dec-2004 (GMT)[Professional] 

Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov
2002 2003 2004

Price
THB

330

360

390

420

450

480

510

540

570

630

660

690

720

750

600

Q.SETI, Last Trade, Bar
15-Nov-2004 646.42 648.26 644.43 647.09
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ภาคผนวก จ 
ภาพประกอบ 9   ดัชนีตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร วันที่ 12 กันยายน ค.ศ. 2002 ถึง 23 กรกฎาคม ค.ศ. 2004 

 

 

Daily Q/.KLSE [Bar]
29-Aug-2002 - 30-Nov-2004 (GMT)[Professional] 

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2002 2003 2004

Price
MYR

620

640

660

680

720

740

760

780

820

840

860

880

700

800

900
Q/.KLSE, Last Trade, Bar
10-Nov-2004 877.98 883.61 877.98 882.29
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ภาคผนวก ฉ 
ภาพประกอบ 10   ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส วันที่ 8 พฤษภาคม ค.ศ. 2002 ถึง 23 กรกฎาคม ค.ศ. 2004  

 

 

Daily Q.PSI [Bar]
22-Apr-2002 - 02-Dec-2004 (GMT)[Professional] 

May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov
2002 2003 2004

Price
PHP

1050

1150

1250

1350

1450

1550

1650

1750

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

Q.PSI, Last Trade, Bar
12-Nov-2004 1,756.06 1,756.06 1,734.10 1,742.81
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ภาคผนวก ช 
ภาพประกอบ 11   ดัชนีตลาดหลักทรัพยจาการตา วันที่ 8 พฤษภาคม ค.ศ. 2002 ถึง 23 กรกฎาคม ค.ศ. 2004  

 

 

Daily Q.JKSE [Bar]
03-Jul-2002 - 01-Dec-2004 (GMT)[Professional] 

Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov
2002 2003 2004

Price
IDR

320

360

440

480

520

560

640

680

720

760

840

880

400

600

800

Q.JKSE, Last Trade, Bar
12-Nov-2004 928.908 937.883 927.420 934.030

70 
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ภาคผนวก ซ 
ภาพประกอบ 12   ดัชนีสเตรทสไทมสสิงคโปร วันที่ 30 กันยายน ค.ศ. 2001 ถึง 23 กรกฎาคม ค.ศ. 2004  

 

 

Daily Q.STI [Bar]
23-May-2002 - 02-Dec-2004 (GMT)[Professional] 

Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov
2002 2003 2004

Price
SGD

1250

1350

1450

1550

1650

1750

1850

1950

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

Q.STI, Last Trade, Bar
12-Nov-2004 2,032.03 2,039.49 2,030.13 2,038.46
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ภาคผนวก ฌ 
ภาพประกอบ 13   ตัวอยางกราฟ SSTO 5, 3, 3 

 

 

Daily Q.SETI [Bar, Slow Stoch 5,3,3]
12-Oct-2004 - 01-Apr-2005 (GMT)[Professional] 

18 26 02 09 16 23 30 08 16 23 30 10 17 24 31 07 14 21 01 08 15 22 29
Oct 04 Nov 04 Dec 04 Jan 05 Feb 05 Mar 05

Price
THB

620

640

660

680

720

700

Stoch
THB

10

20

30

40

50

60

70

80

Q.SETI, Last Trade, Bar
29-Mar-2005 681.47 684.80 676.71 676.91

Q.SETI, Last Trade, %D Slow Stoch 5,3,3
29-Mar-2005 6.334
Q.SETI, Last Trade, %K Slow Stoch 5,3
29-Mar-2005 4.997
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ภาคผนวก ญ 
ภาพประกอบ 14   ตัวอยางกราฟ RSI 14 

 

 

[Daily Q.SETI Bar, RSI 14]
12-Oct-2004 - 01-Apr-2005 (GMT)[Professional] 

18 26 02 09 16 23 30 08 16 23 30 10 17 24 31 07 14 21 01 08 15 22 29
Oct 04 Nov 04 Dec 04 Jan 05 Feb 05 Mar 05

Price
THB

620

640

660

680

720

700

RSI
THB

20

30

40

50

60

70

80

Q.SETI, Last Trade, Bar
29-Mar-2005 681.47 684.80 676.71 676.91

Q.SETI, Close(Last Trade), RSI 14
29-Mar-2005 21.365
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ภาคผนวก ฎ 
ภาพประกอบ 15   ตัวอยางกราฟ MACD 12, 26 

 

 

Daily Q.SETI [Bar, MACD 12, 26, 9]
12-Oct-2004 - 01-Apr-2005 (GMT)[Professional] 

18 26 02 09 16 23 30 08 16 23 30 10 17 24 31 07 14 21 01 08 15 22 29
Oct 04 Nov 04 Dec 04 Jan 05 Feb 05 Mar 05

Price
THB

620

640

660

680

720

700

MACD
THB

-9

-6

-3

3

6

9

0

Q.SETI, Last Trade, Bar
29-Mar-2005 681.47 684.80 676.71 676.91

Q.SETI, Close(Last Trade), Signal 12, 26, 9
29-Mar-2005 -6.22
Q.SETI, Close(Last Trade), MACD 12, 26
29-Mar-2005 -9.97
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ภาคผนวก ฏ 
ภาพประกอบ 16   ตัวอยางกราฟ EMA 10, 25 

 

 

Daily Q.SETI [Bar, EMA 10, EMA 25]
13-Oct-2004 - 01-Apr-2005 (GMT)[Professional] 

18 26 02 09 16 23 30 08 16 23 30 10 17 24 31 07 14 21 01 08 15 22 29
Oct 04 Nov 04 Dec 04 Jan 05 Feb 05 Mar 05

Price
THB

620

640

660

680

720

700

Price
THB

640

660

680

720

700

Q.SETI, Last Trade, Bar
29-Mar-2005 681.47 684.80 676.71 676.91

Q.SETI, Close(Last Trade), EMA 10
29-Mar-2005 692.96
Q.SETI, Close(Last Trade), EMA 25
29-Mar-2005 705.07
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76 
76

 

ภาคผนวก ฐ 

ภาพประกอบ 17   ตัวอยางกราฟ T-EMA 1, 5, 10 

 Daily Q.SETI [Bar, EMA  1, EMA  5, EMA 10]
13-Oct-2004 - 01-Apr-2005 (GMT)[Professional] 

18 26 02 09 16 23 30 08 16 23 30 10 17 24 31 07 14 21 01 08 15 22 29
Oct 04 Nov 04 Dec 04 Jan 05 Feb 05 Mar 05

Price
THB

620

640

660

680

720

700

Price
THB

620

640

660

680

720

700

Q.SETI, Last Trade, Bar
29-Mar-2005 681.47 684.80 676.71 676.91

Q.SETI, Close(Last Trade), EMA  1
29-Mar-2005 676.91
Q.SETI, Close(Last Trade), EMA  5
29-Mar-2005 685.35
Q.SETI, Close(Last Trade), EMA 10
29-Mar-2005 692.96
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
                นายจาตุรันต เหรียญทิพยะสกุล เกิดเมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ พ.ศ. 2522 ที่กรุงเทพฯ 
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนสามเสนวิทยาลัย ปการศึกษา 2539 สําเร็จ
การศึกษาระดับปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต (เกียรตินิยมอันดับ 2) มหาวิทยาลัยศรีนครินทร-
วิโรฒ ปการศึกษา 2545 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี ปการศึกษา 2546 
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