
 
บทท่ี 3 

แนวคิดทฤษฎี และระเบียบวิธีวิจัย 
 
3.1  แนวคิดทางทฤษฎี 

แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยหมายถึง กระบวนการท่ีพยายามจะวัดผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวเพ่ือเปนแนวทางนําไปสูการบริหารกลุมหลักทรัพยท่ีลงทุนโดยมี
จุดมุงหมายเพ่ือใชเปนแนวทางในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ  
ของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย หรือผูสนใจในดานการลงทุนในหลักทรัพยจะไดมีหลักเกณฑใน
การดําเนินการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น วิธีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยการวิเคราะหทาง
เทคนิค เปนการวิเคราะหจากแผนภูมิตาง ๆ โดยแผนภูมิดังกลาวเกิดจากการบันทึกการเคล่ือนไหว
ของราคาหุนและปริมาณซ้ือขายของหลักทรัพย ผูวิเคราะหจะไมสนใจขาวสารดานการเงิน นโยบาย
การดําเนินงานของบริษัท แนวโนมเศรษฐกิจ หรือปจจัยพ้ืนฐานอ่ืน ๆ แตการวิเคราะหทางเทคนิค
จะสนใจเพียงราคาปดและปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพยนั้น ในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง
เทานั้น เพราะวาราคาหลักทรัพยจะสะทอนขาวสารขอมูลทุกานไมวาจะเกิดจากปจจัยพ้ืนฐานท่ีมีผล
ตอราคาหรือจากปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีผลสะทอนตอผูซ้ือและผูขายหุน เชน ความหวาดกลัว การเดา
อารมณการมีเหตุผล หรือการไมมีเหตผุล หรืออาจเรียกโดยรวมวาเปนปจจยัทางจิตวทิยาท่ีเกดิขึน้อยู
เสมอก็ตาม เปาหมายสําคัญของการวิเคราะหทางเทคนิคจึงเปนหาชวงเวลาท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย โดยตองการผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดจากสวนตางของราคาหลักทรัพยท่ีซ้ือขาย 

แนวคิดทฤษฎีของการวิเคราะหทางเทคนิค ไดกําหนดขอสมมติของการวิเคราะหทาง
เทคนิคไวดังนี ้

1)  อุปทานและอุปสงคของหลักทรัพย จะเปนตัวกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย 
2) อุปทานและอุปสงคขึ้นอยูกับปจจัยหลายอยาง ท้ังท่ีมีเหตุผลและไมมีเหตุผล ซ่ึงรวมถึง

ปจจัยตาง ๆ ท่ีใชในการวิเคราะหพ้ืนฐาน ความคิดเปนอารมณ การเดา ฯลฯ และราคาตลาดจะ
ปรับตัวการเปล่ียนแปลงของปจจัยเหลานี ้

 
จะเห็นไดวาขอสรุปของการวิเคราะหทางเทคนิค มีดังนี ้
1. เม่ือตัดการเปล่ียนแปลงเล็ก ๆ นอย ๆ ในตลาดออกไปแลว ราคาหลักทรัพยจะมี

แนวโนมเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดยีวกันเปนระยะเวลาท่ียาวนานพอสมควร 
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2.  เม่ือความสัมพันธระหวางอุปทานและอุปสงค เปล่ียนแปลงจะทําใหแนวโนมของราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป และการเปล่ียนแปลงของอุปทานและอุปสงคนี้จะตรวจผลไดไมชาก็เร็ว
โดยดูการเคล่ือนไหวของราคาตลาด 

 
โดยสมมติฐานในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคไดมาจากการรวบรวมของ Edwards 

(1958 : 86) ซ่ึงไดมีสมมติฐานในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคดังนี้ คือ 
1) ราคาตลาดของหลักทรัพยจะถูกกําหนดขึ้นมาจากอุปสงคและอุปทานของหลักทรัพย 
2) ระดับอุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยเกิดจากปจจัยตาง ๆ ท่ีสงผลกระทบตอการ

ตัดสินใจของนักลงทุนซ่ึงอาจจะมีเหตุผลหรือไมมีก็ได 
3) ถาไมคํานึงถึงการเปล่ียนแปลงระดับราคาในชวงแคบ ๆ ของหลักทรัพย จะเห็นไดวา

ในชวงระยะเวลาท่ีนานพอระดับราคาหลักทรัพยจะมีการเคล่ือนไหวในลักษณะแนวโนม (Trend) 
4) การเปล่ียนแปลงในตัวแนวโนมของราคาหลักทรัพยเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงใน

ระดับอุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยนั้น 
5) การเปล่ียนแปลงในระดับอุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยจะสามารถสังเกตไดใน

ระยะเวลาไมชาก็เร็ว โดยพิจารณาจากแผนภูมิราคาตลาดของหลักทรัพย 
6) รูปแบบของแผนภูมิระดับราคาบางรูปมีแนวโนมท่ีจะเกิดซํ้าไดตลอดเวลา ดังนั้นการ

ปรากฏซํ้าของรูปแบบดังกลาวจึงสามารถนํามาใชเปนเครื่องมือในการพยากรณการเปล่ียนแปลง
ระดับราคาของหลักทรัพยในอนาคตได 

 
ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคมีหลายวิธีดวยกัน โดยเครื่องวิเคราะหหลักทรัพย

ทางเทคนิคท่ีนักลงทุนนิยมใชกันมากท่ีสุดมีดังตอไปนี ้คือ 
 3.1.1 ทฤษฎีดาว (Dow Theory) 

 ทฤษฎีดาว เปนทฤษฎีพ้ืนฐานสําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคท่ีเกาแก
ทฤษฎีหนึ่ง ท่ีมี Dow เปนผูวางรากฐานไว โดยพ้ืนฐานของทฤษฎีดาว เกิดจากการเปรียบเทียบการ
เคล่ือนไหวราคาหุนกับการขึ้นลงของกระแสน้ําในทะเล กลาวคือ กระแสน้ําในทะเลประกอบดวย
โครงสราง 3 สวน คือ กระแสน้ํา (Tide) ลูกคล่ืน (Wave) และฟองคล่ืน (Ripple) ในการดูวา
กระแสน้ําในทะเลกําลังขึ้นหรือลงนั้น สามารถวิเคราะหไดจากพฤติกรรมของลูกคล่ืน เชน ในกรณี
ท่ีลูกคล่ืนลูกตอลูกมาขึ้นมาสูงกวาลูกคล่ืนกอนหนานี้ แสดงวากระแสน้ําในทะเลกําลังขึ้นในทาง
กลับกันถาลูกคล่ืนลูกตอมาอยูต่ํากวาลูกคล่ืนลูกกอนหนานี้ ก็แสดงวากระแสน้ําทะเลกําลังลง สวน



 

13 

ฟองคล่ืนเปนสวนประกอบในลูกคล่ืนท่ีมิไดบงบอกกระแสน้ําขึ้นกระแสน้ําลงโดยตรง ดังเชนลูก
คล่ืน ท้ังนี้สาระสําคัญของทฤษฎีดาว จิรัตน สังขแกว (2540) ไดกลาวไวดังนี ้

1)   ดัชนีราคาหุนเปนผลสะทอนของขาวสารขอมูลตาง ๆ ในตลาด 
2) ดาวไดแบงแนวโนมราคาหุน ซ่ึงมีลักษณะเชนเดียวกับกระแสน้ําและคล่ืนใน

ทะเลออกเปน 3 ขนาด คือ แนวโนมใหญ (Primary Trend) แนวโนมรอง (Secondary Trend) และ
แนวโนมยอย (Minor Trend) 

 2.1)  แนวโนมใหญ (Primary Trend) เปนแนวโนมหุนระยะยาวท่ีเปรียบเสมือน
กระแสน้ํา โดยปกติจะใชเวลาประมาณตั้งแต 1 ป หรือหลาย ๆ ป ซ่ึงการพิจารณาวาแนวโนมใหญมี
ลักษณะขึ้น (Primary Uptrend หรือ Bull Market) หรือลักษณะลง (Primary Downtrend หรือ Bear 
Market) นั้น ทฤษฎีดาวมีหลักเกณฑในการพิจารณาคือ ถาการขึ้นแตละครั้งของแนวโนมรอง 
จุดสูงสุดและจุดต่ําสุดของการขึ้นครั้งหลังสุดสูงกวาจุดสูงสุดและจุดต่ําสุดของแนวโนมรองกอน
หนานี้ แสดงวาแนวโนมใหญมีลักษณะขึ้น ในทางกลับกันถาการลงแตละครั้งของแนวโนมรองมีจดุ
ต่ําสุดท่ีต่ํากวาจุดต่ําสุดของแนวโนมรองกอนหนานี้ และการขึ้นของแนวโนมรองแตละครั้งมี
จุดสูงสุดต่ํากวาจุดสูงสุดของแนวโนมรองครั้งกอน แสดงวาตลาดหุนกําลังอยูในภาวะแนวโนม
ใหญลักษณะลง 

2.2) แนวโนมรอง (Secondary Trend) เปนแนวโนมระยะปานกลางท่ี
เปรียบเสมือนคล่ืนท่ีประกอบรวมกันเปนสายน้ํา โดยปกติจะใชเวลาตั้งแต 3 สัปดาหจนถึงหลาย
เดือน โดยแนวโนมรองมี 2 ประเภท คือ ประเภทแนวโนมรองท่ีมีทิศทางเชนเดียวกับแนวโนมใหญ 
กับประเภทแนวโนมรองท่ีมีทิศทางตรงกันขามกับแนวโนมใหญซ่ึงเกิดขึ้นในภาวะตลาดหุนท่ีมี
แนวโนมใหญท่ีมีทิศทางขึ้น แตแนวโนมรองประเภทนี้จะมีทิศทางลงเปนการช่ัวคราว หรือท่ี
เรียกวา การลงเพ่ือปรับตัวช่ัวคราว (Correction) และในภาวะท่ีตลาดหุนมีแนวโนมใหญทิศทางลง 
แตแนวโนมรองประเภทนี้จะมีทิศทางขึ้นเปนการช่ัวคราว (Recovery) 

2.3)  แนวโนมยอย (Minor Trend) ไดแก ระดับราคาหุนท่ีขึ้นลงในระยะส้ัน โดย
ปกติจะกินเวลาไมเกิน 3 สัปดาห ท้ังนี้รวมถึงราคาหุนขึ้นลงประจําวันดวย ซ่ึงการเปล่ียนแปลง
รายวันโดยตัวมันเองแลวไมมีประโยชนท่ีจะใชในการวิเคราะห แตมีความสําคัญในการเปนสวน
หนึ่งของแนวโนมใหญและแนวโนมรอง 

3)  แนวโนมใหญ ไมวาจะเปนแนวโนมใหญทิศทางขึ้น (Bull Market) หรือ
แนวโนมใหญทิศทางลง (Bear Market) จะประกอบดวยการเปล่ียนแปลงราคาหุน 3 ระยะ คือ 

   3.1)  ชวงของแนวโนมใหญทิศทางขึ้น จะประกอบดวย ระยะแรกเปนระยะของ
การสะสมหุน (Accumulation Phase) เปนระยะท่ีราคาหุนต่ํามากเปนเวลานาน ปริมาณการซ้ือขาย
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ต่ํา หลักทรัพยบางตัวอาจจะไมมีการซ้ือขายเปนเวลาหลายวัน ในระยะนี้คนขายจะหายาก คนซ้ือก็มี
นอย เศรษฐกิจโดยท่ัวไปยังไมด ีผลกําไรของบริษัทตกต่ํา ในชวงนี้เองท่ีนักลงทุนท่ีเห็นการณไกล
จะเริ่มเขามาซ้ือในลักษณะสะสม กลาวคือ จะรอซ้ือเม่ือราคาลงเปนชวง ๆ ระยะท่ีสองนี้เปนระยะท่ี
จํานวนซ้ือขายคอย ๆ เพ่ิมปริมาณมากขึ้น ราคาหุนจะคอย ๆ ขยับฐานขึ้นทีละนอย เศรษฐกิจ
โดยท่ัวไปมีแนวโนมดีขึ้น ผลการดําเนินงานของบริษัทเริ่มเรียกรองความสนใจของนักลงทุน 
จํานวนคนท่ีเขามาในตลาดหุนจะเพ่ิมมากขึ้น สวนระยะท่ีสามเปนชวงเวลาแตกตื่นหุนจะมีการขยับ
ของระดับราคาหุนสูงขึ้นในอัตราสูง และอาจติดตอกันหลายวัน ปริมาณการซ้ือขายเพ่ิมขึ้นมาก 
จํานวนคนท่ีเขามาในตลาดมากมาย เปนระยะท่ีขาวดีตาง ๆ จะถูกประกาศออกมาอยางไมขาดระยะ
ท้ังในเรื่องเศรษฐกิจ การเงินและหรือการเมือง ผลกําไรของบริษัทเพ่ิมขึ้น และระยะนี้นักเก็งกําไร
จะเขามามากท่ีสุด ในขณะท่ีนักลงทุนเริ่มทยอยกันออกจากตลาด และในชวงนี้เองท่ีแนวโนมใหญ
จะเริ่มมีการเปล่ียนทิศทางในลักษณะลง 

3.2)  ชวงของแนวโนมใหญทิศทางลง จะประกอบดวย ระยะแรกเปนระยะท่ีนัก
ลงทุนเริ่มปลอยหุนท่ีซ้ือเก็บไว (Distribution Phase) เพราะเห็นวาราคาหุนขึ้นมาสูงเกินอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลมากมาย ในชวงนี้แมปริมาณการซ้ือขายจะมีปริมาณมาก แตจะมีลักษณะ
ท่ีเห็นไดชัดคือ ทุกครั้งท่ีหุนมีราคาขยับสูงขึ้น ปริมาณซ้ือขายจะลดลง ระยะท่ีสองเปนระยะท่ีคน
ท่ัวไปเสียขวัญ (Panic Phase) เนื่องจากมีขาวไมดีและขาวลือประเภทราย ๆ ออกมา นักเก็งกําไรจะ
รีบเทขายหุน ทําใหราคาหุนลดลงอยางรุนแรง และในบางชวงจะมีการขยับตัวสูงขึ้นช่ัวคราว กอนท่ี
จะมีการลดต่ําลงตอไปตามแนวโนมใหญในเวลาตอมา ในบางครั้งพฤติกรรมของราคาหุนภายหลัง
การตกต่ําอยางรุนแรงจะมีลักษณะเปนการขยับขึ้นลงในชวงต่ําคือ ขึ้นลงในชวงประมาณรอยละ 5 
(Sideway Movement) การขยับตัวสูงขึ้นในแนวโนมรองก็ดี หรือการมีแนวโนมคอนขางคงท่ีอยาง
ในกรณีท่ีสองจะกินเวลาเพียงระยะหนึ่งเทานั้น หลังจากนั้นราคาหุนจะมีการขยับลงตอเนื่องตอไป 
ระยะท่ีสามเปนระยะท่ีราคาหุนยังคงลดต่ําลง แตเปนการลดต่ําลงไมมากนักแมจะเปนชวงท่ี
เศรษฐกิจโดยท่ัวไปจะยังไมดีขึ้น และขาวไมดียังคงมีอยู ปริมาณการซ้ือขายจะอยูในระดับต่ํา ท้ังนี้
ระยะท่ีสามของแนวโนมใหญลงนี้จะยากตอการแยกวิเคราะห เนื่องจากเปนชวงคาบเกี่ยวตอเนื่อง
กับระยะแรกของแนวโนมใหญขึ้น 

4) ดัชนีราคาแตละกลุมอุตสาหกรรมจะตองมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน 
กลาวคือ หากดัชนีราคาแตละกลุมอุตสาหกรรมมีการปรับตัวสูงขึ้นกวาจุดสูงสุดเดิมในรอบท่ีแลว ก็
เปนสัญญาณวา Bull Market กําลังจะเกิดขึ้น ในทางกลับกัน ถาดัชนีราคาดังกลาวมีการปรับตัวลง
ต่ํากวาจุดต่ําสุดเดิมในรอบท่ีแลว แสดงวาสัญญาณ Bear Market กําลังเกิดขึ้น แตถาดัชนีราคาแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีทิศทางขัดแยงกัน เชน ดัชนีหุนกิจการอุตสาหกรรมแสดงแนวโนมขึ้น แตดัชนี
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หุนกิจการขนสงยังมีแนวโนมลง เม่ือนั้นทฤษฎีดาวถือวา แนวโนมตลาดยังไมแนนอน ควรจะรอดู
การเคล่ือนไหวของราคาตอไป 

5)  ปริมาณซ้ือขาย (Volume) จะตองไปดวยกันกับแนวโนม จึงจะเปนการยืนยัน
แนวโนม กลาวคือในภาวะตลาดมีแนวโนมในทิศทางขึ้น ปริมาณซ้ือขายจะเพ่ิมขึ้นทุกครั้งท่ีราคา
หุนสูงขึ้น และปริมาณจะลดลงเม่ือราคาลดลง ในทางตรงขามเม่ือภาวะตลาดมีแนวโนมลง ปริมาณ
ซ้ือขายจะเพ่ิมขึ้นทุกครั้งท่ีราคาหุนมีระดับลดต่ําลง และจะลดปริมาณเม่ือหุนมีการขยับราคาสูงขึ้น
กฎเกณฑในเรื่องปริมาณการซ้ือขายนี้ตามทฤษฎีดาวเปนเพียงวิธีการท่ีชวยยืนยันเครื่องมืออ่ืน ๆ 
เทานั้น 

6)  เสนตรง (Line) หรือการเคล่ือนไหวของราคาในชวงแคบ ๆ ประมาณ +/- 5% 
ติดตอกันช่ัวระยะเวลาหนึ่ง (Side Way) ใชแทนแนวโนมรองได นอกจากนั้นแนวโนมจะดํารง
ทิศทางตอเนื่องกันไป ตราบจนกระท่ังมีปจจัยมาทําใหแนวโนมเปล่ียนแปลงไป 
 

3.1.2 คาเฉลี่ยเคลื่อนที ่(Moving Averages) 
คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี เปนเครื่องมือทางเทคนิคท่ีใชกันแพรหลายวิธีหนึ่ง เนื่องจากใชได

งายและสามารถนําไปใชประกอบกับเครื่องมือทางเทคนิคอ่ืน ๆ ไดอีกดวย โดยมาจากแนวคิดท่ีวา
ราคาหลักทรัพยจะมีการปรับตัวขึ้นลงอยางไมสมํ่าเสมออยูตลอดเวลา ดังนั้นการเปรียบเทียบราคา
หลักทรัพยเปนวันตอวันจึงไมสามารถบอกแนวโนมของราคาได จึงนําเอาหลักการคิด คือเฉล่ียราคา
ยอนหลังมาใชเปนเครื่องมือในการปรับคาใหเรียบ เพ่ือใหสามารถพิจารณาแนวโนมของราคาได
งายขึ้น ท้ังนี้วิธีการหาเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีนี้มีหลายวิธีโดยบริษัท บิสนิวส จํากัด (2535) ไดรวบรวม
ไวหลายวิธีดังนี้คือ วิธี Simple Moving Average (SMA), Weighted Moving Average (WMA), 
Modified Moving Average (MMA), Exponential Moving Average (EMA) และ Hamming 
Moving Average (HMA)  

1)  วิธี Simple Moving Average (SMA) เปนการถวงน้ําหนักใหทุกคาท่ีนํามา
คํานวณมีความสําคัญตอราคาเทากันหมด ซ่ึงจะอาศัยหลักการเอาขอมูลราคาของหลักทรัพยในวัน
ปจจุบันและวันกอนหนานี้มารวมกัน แลวหารดวยจํานวนวันท่ีตองการเฉล่ียท้ังหมดซ่ึงจะขึ้นอยูกับ
เสนคาเฉล่ียนั้นวา จะนํามาใชในการวิเคราะหแนวโนมในระยะส้ัน กลาง หรือระยะยาว เชน การหา
คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีของราคาในชวง 10 วัน จะคํานวณโดย รวมราคาหุน ณ วันปจจุบัน (Pt) กบัราคาหุน
ของอีก 9 วันกอนหนา แลวหารดวย 10 และสําหรับวันถัดไปสามารถหาคาเฉล่ียได โดยตัดขอมูล
วันแรกสุดออกไปและเอาราคาของวันลาสุดเขามาแทนท่ี จากนั้นก็นํามาคํานวณดวยวิธีเดียวกัน 
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หลังจากนั้นนํามาจุดบนแผนภูมิแทง (Bar Chart) หรือแผนภูมิเสน (Line Chart) ใหตรงกับราคาหุน
ครั้งสุดทายแลวลากเสนตอกัน หรือเขียนในรูปสูตร  

 
 
     โดยท่ี  SMAt  คือ   คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ณ คาบเวลา (วัน) ปจจุบัน 
            n        คือ   จํานวนวัน 
            Pt       คือ   ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ ณ วันปจจุบัน 
            Pt-k     คือ   ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนหลังไป k คาบเวลา 
 

 2)   วิธี Weighted Moving Average (WMA) เกิดจากความพยายามแกไขปญหาใน
เรื่องการถวงน้ําหนักของวิธี SMA โดยใหความสําคัญกับวันท่ีใชในการคํานวณวันสุดทายมากท่ีสุด 
และวันถัดไปจะถูกลดความสําคัญลงไปเรื่อย ๆ และความไวของเสนคาเฉล่ียนี้มักจะนําหนาเสน 
SMA โดยคํานวณหา WMA ไดจากสูตร  
 
                                     WMA      = 
     
  โดยท่ี  WMAt  คือ   คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีถวงน้ําหนัก ณ วันปจจุบัน 
           n        คือ   จํานวนวัน 
           Pt       คือ   ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ ณ วันปจจุบัน 
           Pt-k     คือ   ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนหลังไป k คาบเวลา 
 

 3)  วิธี Modified Moving Average (MMA) มีลักษณะคลายกับวิธี SMA แตคาท่ีได
มักไมคอยไวตอการเปล่ียนแปลงของราคาอยางรวดเร็วเหมือนกับ SMA หรือ WMA และเปนวิธีท่ี
สะดวกและงาย เพราะใชเพียงคาเฉล่ียของผลตางระหวางราคาปจจุบันกับราคายอนหลังไป 1 
คาบเวลา โดยมีสูตรในการคํานวณดังนี ้
    
 
 
    

SMAt     =      (Pt + Pt-1  +  Pt-2  + … + Pt-n+1)/n 

MMAt       =      MMAt-1 + [Pt – (MMAt-1)]/n 

[Ptn + Pt-1(n-1) + Pt-2(n-2) + …. + Pt-n+1(1)] 
            n + (n+1) + (n+2) + ….. + 2 + 1 
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  โดยท่ี  MMAt     คือ    คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ณ วันปจจุบัน 
        MMAt-1    คือ   คาเฉล่ียเคล่ือนท่ียอนหลังไป 1 คาบเวลา 
            n          คือ   จํานวนวัน 
            Pt         คือ   ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ ณ วันปจจุบัน 
    หมายเหตุ  :  การคํานวณคาเฉล่ียของวันแรกจะใช SMA 
 

 4)  วิธี Exponential Moving Average (EMA) เปนการคํานวณคาเฉล่ียท่ีให
ความสําคัญกับคาตัวหนึ่งท่ีเรียกวา Smoothing Factor (SF) หรือ Smoothing Constant ซ่ึงมีผลตอ
การเปล่ียนแปลงราคาและถวงน้ําหนักใหคาสุดทายมีความสําคัญเพ่ิมขึ้น และราคาทุกราคาจะมีผล
ตอคาของ EMA แตวิธีไมไดใหความสําคัญตอเวลา สูตรในการคํานวณ EMA มีดังนี ้

 
 
 
     โดยท่ี   EMAt          คือ    คาของ Exponential Moving Average ณ เวลาปจจุบัน 
           EMAt-1         คือ    คาของ Exponential Moving Average ณ คาบเวลากอนหนา 
              SF         คือ     คาของ Smoothing Factor ซ่ึงเทากับ 2/(n+1) 
             n             คือ    จํานวนวัน 
             Pt                    คือ    ราคาท่ีเลือกใชในการคาํนวณ ณ วนัปจจบัุน 
    หมายเหตุ  :  การคํานวณคาเฉล่ียของวนัแรก จะใชราคาในวนัแรกนั้นเปน EMA 

 
5)  วิธี Hamming Moving Average (HMA) เปนวิธีท่ีปรับใชตัวแปรสําหรับถวง

น้ําหนักใหกับขอมูลราคา โดยมีพ้ืนฐานมาจากการวิเคราะหแบบ Spectral Analysis หรือวิธี 
Hamming การเฉล่ียถวงน้ําหนักแบบ Hamming จะใหผลท่ีถูกตองตอขอมูลท่ีมีการเคล่ือนไหว
แบบวัฏจักร (Cycle) ดีกวาวิธีหาคาเฉล่ียแบบดั้งเดิม ซ่ึงจะชวยลดผลกระทบของราคาท่ีผิดปกติและ
ใหความถูกตองในการช้ีใหเห็นถึงแนวโนมไดดีกวา 

หลักการวิเคราะห Moving Average 
1)  เม่ือราคาเคล่ือนท่ีขึ้นและทะลุผานเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีเคล่ือนขึ้นตามจะถือเปน

สัญญาณซ้ือ 
2) เม่ือเสนราคาหุนทะลุขึ้นผานเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีเปล่ียนทิศทางจากขึ้นเปนลง

และสามารถยืนอยูเหนือเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีไดนานพอสมควรใหถือเปนสัญญาณซ้ือ 

EMAt     =      EMAt-1 + SF(Pt – EMAt-1) 
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3) เม่ือราคาเคล่ือนลงและทะลุผานเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีเคล่ือนท่ีลงตามจะเปน
สัญญาณขาย 
    4)  เม่ือเสนราคาทะลุผานเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ีเปล่ียนจากลงเปนขึ้นและอยูใตเสน
คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีนั้นไดนานพอสมควรใหถือเปนสัญญาณขาย 
    5)  ในแนวโนมขึ้น เม่ือราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้นเร็วและสูงกวาเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี
มากอาจจะมีการปรับตัวในระยะส้ันจะถือเปนสัญญาณขาย และหลังจากนั้นเม่ือราคาไดปรับตัวลง
มาใกลเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีและเริ่มวกกลับขึ้นไปใหถือเปนสัญญาณซ้ือ 
    6)  ในแนวโนมลง เม่ือราคาหลักทรัพยลงเร็ว และราคาต่ํากวาเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี
มากอาจจะมีการปรับตัวขึ้นในระยะส้ันจะถือเปนสัญญาณซ้ือ และหลังจากนั้นเม่ือราคาไดปรับตัว
ขึ้นมาใกลเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีและเริ่มวกกลับลงไปใหถือเปนสัญญาณขาย 
 
3.2  ระเบยีบวิธีวิจัย 
          3.2.1  รูปแบบของการวิเคราะห 
   รูปแบบของการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากการรวบรวม
ของสุรชัย  ไชยรังสินันท (2540) ซ่ึงไดมีรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีใชศึกษาดังนี้ คือ 
   1) คาเฉลี่ยเคลื่อนที่สองเสน (Moving Average Convergence Divergence : MACD)  
  ในบางครั้งราคาอาจมีการขึ้นลงแบบหลอก ๆ ซ่ึงเกิดขึ้นจากเหตุการณท่ีผิดปกติ
หรือการปรับตัวท่ีมากเกินไป (Irregularities) ทําใหการใชคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีสงสัญญาณท่ีผิดพลาดได 
โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือใชจํานวนวันในการคํานวณคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีนอย ๆ ยิ่งทําใหเกิดความ
ผิดพลาดไดงาย เนื่องจากเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีมีการเคล่ือนไหวตามราคาไดเร็วมาก ดังนั้นการใช
เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีซ่ึงคํานวณจากจํานวนวันท่ีนอยแทนเสนราคาจึงเปนทางเลือกวิธีหนึ่ง เนื่องจาก
เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีจะมีความเรียบมากกวา จากนั้นใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอีกเสนหนึ่ง ซ่ึงคํานวณ
จากจํานวนวันท่ีมากกวาเปนตัวใหสัญญาณ เชนเดียวกับในกรณีของการใชคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวเดียว 
วิธีนี้จะใหสัญญาณหลอกนอยลงเนื่องจากความผิดปกตขิองราคาจะถูกทําใหเรียบ โดยเสนคาเฉล่ียท่ี
คํานวณจากวันท่ีนอยไป แตขอเสียของวิธีนี้ก็คือ จะใหสัญญาณท่ีชากวา เนื่องจากคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี
จะเคล่ือนไหวชากวาราคา 
    ระบบท่ีใชคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีสองเสนนั้น มักจะใหสัญญาณท่ีชากวา แตเนื่องจาก
คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีนั้นเรียบกวา จึงทําใหสามารถกรองสัญญาณหลอกไดดี มีขอผิดพลาดนอยกวา  
Appel (1979) จงึไดพยายามหาระบบท่ีจะมีสวนดีในการกรองสัญญาณหลอกและในขณะเดยีวกนั ก็
ตองใหสัญญาณท่ีเร็วกวาระบบคาเฉล่ียสองเสน ซ่ึงกลายเปนท่ีมาของ MACD ในท่ีสุด 
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     Appel ใหขอสังเกตวา ในระบบคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีสองเสนนั้น กอนท่ีคาเฉล่ียสอง
เสนใกลจะตัดกัน (ก็คือสงสัญญาณซ้ือหรือขายนั่นเอง) เสนท้ังสองจะวิ่งเขามาใกลกันมากขึ้น จน
ตัดกันในท่ีสุด ระหวางท่ีเสนท้ังสองวิ่งเขามาหากันนั้น ระยะหางระหวางเสนสองเสนก็จะหดตัวลง
โดยปริยาย ดังนั้นเขาจึงเสนอใหนําเอาระยะหางระหวางเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีสองเสนมา plot เปน
เสน MACD เม่ือเสนคาเฉล่ียระยะส้ันตัดเสนคาเฉล่ียระยะยาวขึ้นไปขางบน (Buy Signal ในระบบ
คาเฉล่ียสองเสน) MACD ก็จะตัดเสน 0 ขึ้นขางบน และเม่ือเสนคาเฉล่ียระยะส้ันตัดเสนระยะยาว  
ขางลาง (Sell Signal ในระบบคาเฉล่ียสองเสน) MACD ก็จะตัดเสน 0 ลงมาขางลาง 
     Appel เสนอใหใชคาเฉล่ียแบบ EMA ระยะเวลา 12 วัน (Smoothing Constant = 
0.15) เปนคาเฉล่ียระยะส้ัน และคาเฉล่ีย EMA ระยะเวลา 26 วัน (Smoothing Constant = 0.075) เปน
คาเฉล่ียระยะยาว ดังนั้น MACD จึงคํานวณไดจาก  
 
    MACD     =     EMA(12) – EMA (26) 

 
ภาพที่ 1 :  เสนเครื่องมือเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีสองเสน 

(Moving Average Convergence Divergence : MACD) 
 

 
     หลักการวิเคราะห MACD  

1)  ถา MACD เปนบวกแสดงวาราคาหลักทรัพยอยูในแนวโนมขึ้นระยะกลาง และ
ถาเปนลบแสดงวาอยูในแนวโนมลงระยะกลาง 
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2)   ถา MACD เปนบวกและตัดเสน Signal Line ขึ้นไป แสดงวาราคาหลักทรัพยมี
แนวโนมสูงขึ้นเปนสัญญาณซ้ือ และถา MACD เปนลบและตัดเสน Signal Line ลงมา แสดงวาราคา
หลักทรัพยมีแนวโนมปรับตัวลดลงเปนสัญญาณขาย 
    3)   ถา MACD เปนบวกและตัดเสน Signal Line ลงมา แสดงวาราคาหลักทรัพยมี
แนวโนมชะลอการขึ้น หรืออาจปรับตัวลงในชวงส้ัน และถา MACD เปนลบแตตัดเสน Signal Line 
ขึ้น แสดงวาราคาหลักทรัพยกําลังมีแนวโนมชะลอการลง หรืออาจปรับตัวขึ้นในชวงส้ัน  
            4)  ถา MACD เปนบวก และเสน Signal Line มีคาเปนบวก แสดงวาตลาดในชวงนัน้
อยูในภาวะกระทิง (Bull Market) แตถา MACD และเสน Signal Line มีคาเปนลบ ภาวะตลาด
ในชวงนั้นจะเปนตลาดหมี (Bear Market) 
 
 2)   ดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index : RSI)    
      ดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index : RSI) เปน Indicator ท่ีมีพ้ืนฐานมา
จาก Momentum แตไดปรับปรุงแกไขปญหาท่ีมักจะเกิดกับ Momentum 2 ประการ คือ 
 1) ถาหากใชขอมูลในอดีตท่ีผิดปกติมาก ๆ ก็จะทําให Momentum ท่ีไดมีการ
เปล่ียนแปลงเกิดขึ้นได ท้ัง ๆ ท่ีราคาในปจจุบันมีการขยับตัวนอยมากก็ตาม และ 
       2)  ปญหาในการหาเขตมาตรฐานท่ีจะใชจับเขต Overbought/Oversold ท่ีแนนอน 
ใน Momentum นั้นมีเพียงเสนศูนยเปนตัวบอกเทานั้น (หรือเสน 1 หรือ 100 ในกรณี Rate of 
Change) แตบอกไมไดวา Momentum จะตองขึ้นไปสูงเทาไหร ถึงจะเรียกวาสูงมากขนาด 
Overbought และต่ําแคไหนถึงจะเรียกวาต่ําจน Oversold 
     โดยท่ี RS  คือ อัตราสวนระหวาง คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ Exponential ของสวนได 
(Gains) ในชวง n วัน กับคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ Exponential ของสวนเสีย (Losses) ในชวง n วัน 
จํานวนวันท่ีใชก็เชนเดียวกับ Oscillator ตัวอ่ืน ๆ คือถาใชจํานวนวันนอย ๆ RSI ก็จะมีความไวตอ
การเปล่ียนแปลงมาก เหมาะกับผูท่ีชอบเลนเก็งกําไรวันตอวันหรือระหวางวันเชน 4, 9 และ 14 วัน 
นอกจากนี้ RSI ยังเปนเครื่องมืออันหนึ่งท่ีใชวัดความแข็งของราคาหุนวาขึ้นลงในลักษณะท่ีมีแรง
หนุนหรือมีความเฉื่อยมากนอยเพียงใด คา RSI นี้จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 100 เสมอ ถาคา RSI สูง 
แสดงวาในหลายวันท่ีผานมานี้ ราคาไดขยับตัวสูงขึ้นมากกวาท่ีมันลดลง คา RSI ต่ํา แสดงวาราคา
ในชวงหลายวันท่ีผานมา โดยเฉล่ียลดลงมากกวา 
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     ดังนั้น RSI จึงถูกคิดคนขึ้นเพ่ือแกปญหาดังกลาว โดยมีสูตรการคํานวณดังนี ้
                                                                                                         
                                                        RSI     =     100   -                                              

                               คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้นของราคาปดใน n วัน 
                                คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงลดลงของราคาปดใน n วัน 

  
    กฎเกณฑที่ใชกับ RSI 
    Overbought, Oversold โดยเขตท่ีจัดวา Overbought นั้นปกติเครื่องมักจะกําหนดไว
วาท่ีระดับ RSI ท่ีสูงกวา 70 ขึ้นไป ซ่ึงหมายความวาราคาไดขยับตัวขึ้นไปสูงมาก และมีการซ้ือกัน
มากเกินไปแลว ในทางตรงกันขามถาระดับท่ีอยูต่ํากวา 30 ลงมาก็จะจัดวา Oversold ซ่ึงในตัวมันเอง
ก็จะบอกถึงวาราคาไดมีการปรับตัวลงมามากแลว 
 

ภาพที่ 2 : เสนเครื่องมือดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index : RSI) 

 
    หลักการวิเคราะห RSI 
 เนื่องจากการคํานวณดัชนีกําลังสัมพัทธนิยมใชชวงเวลา 14 วัน จึงเรียกเครื่องมือนี้วา 
“14 RSI” และเม่ือนําคา RSI ท่ีคํานวณไดในแตละชวงเวลามาสรางกราฟ ซ่ึงกราฟนี้จะอยูระหวาง 0 
กับ 100 โดยประเด็นตาง ๆ ในการวิเคราะห RSI มีดังนี ้

   100 
(1 + RS) 
 

โดย        RS      =  
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  1)   ถา RSI ในชวงใดอยูเหนือระดับ 70 (หรือระดับ 80 ในชวงตลาดรุงเรือง) เครื่องช้ี
นี้บงบอกวาหุนกําลังมีแรงซ้ือมากกวาแรงขาย และถา RSI ในชวงใดอยูต่ํากวาระดับ 30 (หรือระดับ 
20 ในชวงตลาดซบเซา) เครื่องบงช้ีนี้บงบอกวา หุนกําลังมีแรงขายมากกวาแรงซ้ือ กลาวคือ RSI 
ของราคาหุนใด ๆ มักจะกอตัวถึงจุดสูงสุดและต่ําสุดกอนกราฟราคาหุนนั้น ๆ  
  2)   ถาราคาหุนสูงขึ้นแต RSI กลับลดลง แสดงถึงการไมยืนยันการขึ้นของราคาหุน
เปนการบงบอกการแยกตัวของราคา (Divergence) 
   3)   RSI มักจะกอตัวเปนรูปแบบตาง ๆ (เชน รูปแบบหัวและไหล) และแสดงแนวรับ
แนวตานไดชัดเจนกวาราคาหุน 
 

3) Stochastic   
        Stochastic เปนดัชนีวัดการแกวงตัวของราคาท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางการ
เคล่ือนไหวของราคาในชวงเวลาหนึ่ง ๆ กับราคาปด ไดมาจากการรวบรวมของ Reuters (2540) 
Stochastic มาจากขอสังเกตท่ีวา ถาการสูงขึ้นของราคาหุนนั้นมีแนวโนมสูงขึ้นตอไป ราคาปดของ
หุนนั้นจะอยูใกลกับราคาสูงสุด แตถาราคาของหุนมีแนวโนมลดต่ําลง ราคาปดจะอยูในระดับ
เดียวกับราคาต่ําสุดของวัน  

เคร่ืองมือ Stochastic ประกอบดวย 
1)  เสน %K เปนเสน Stochastic 
2)  เสน %D เปนเสนคาเฉล่ียของเสน %K 
 
โดยมีสูตรการคํานวณดังนี ้คือ 

 
 

  
 

 
       
 
 
 
 

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

%K        = 
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ประเภทของเคร่ืองมือ Stochastic 
      Fast Stochastic 
       Fast Stochastic เปนเครื่องมือวัดการแกวงตัวของระดับราคาในปจจุบันภายใน

ชวงกวางของระดับราคา  ณ ชวงเวลาหนึ่ง ๆ ซ่ึงมีการแกวงตัวท่ีรวดเร็วมากจึงทําใหหลายฝายไม
นิยมใช เนื่องจากมีการแกวงตัวท่ีผันผวนและไมแนนอน ดังนั้น จึงมีการนิยมใช Slow Stochastic 
มากกวา  

 
สูตรการคํานวณ Fast Stochastic  
 

 
 
 

 
ภาพที่ 3 : เสนเครื่องมือสโตแคสติกสแบบเร็ว (Fast Stochastic) 

 
      Slow Stochastic 

        Slow Stochastic  เปนเครื่องมือวัดการแกวงตัวของราคาท่ีถูกทําใหเรียบขึ้นจาก 
Fast Stochastic ซ่ึง Slow Stochastic ให Modified Moving Average ในการหาคา Slow %K เทากับ 
3 Period แตใน Fast Stochastic คาของ Fast %K จะใช Modified Moving Average เทากับ 1 Period 
หรือไมมีการเฉล่ียนั่นเอง  
 

                                          Current Close  -  Lowest  Lown 
                              Highest Highn  -  Lowest Lown 

%K 

%D 

FAST %K       = 



 

24 

 
         สูตรการคํานวณ Slow Stochastic  
 
 

     
 

ภาพที่ 4  : เสนเครื่องมือสโตแคสติกสแบบชา (Slow Stochastic) 

 
 Modified Stochastic 
      Modified Stochastic เปนเครื่องมือวัดการแกวงตัวของราคาท่ีมีความยืดหยุนใน

การใชงาน โดยสามารถทําใหเรียบขึ้นจาก Fast Stochastic หรือทําใหแกวงตัวมากกวา Slow 
Stochastic ซ่ึงแตเดิม Fast Stochastic ใช Modified Moving Average ท่ีกําหนดชวงเวลาในการหาคา 
%D เทากับ 3 และ Slow Stochastic ใช Modified Moving Average ท่ีกําหนดชวงเวลา ในการหาคา 
%K และ %D เทากับ 3 แตใน Modified Stochastic ผูใชสามารถกําหนดคาของ Moving Average 
เทากับชวงเวลาใด ก็ได และสามารถกําหนดรูปแบบของ Moving Average ไดตามตองการ เพ่ือ
นํามาใชในการคํานวณหาคา %K และ %D  

 
 
 
 
 

SLOW %K   =  3 PERIOD MODIFIED MOVING AVERAGE OF FAST %K 
     %D        =  3 PERIOD MODIFIED MOVING AVERAGE OF SLOW %K 

%K 

%D 
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ภาพที่ 5 : เสนเครื่องมือสโตแคสติกสแบบปรับปรุง (Modified Stochastic) 

       
หลักการวิเคราะห Stochastic 

        Stochastic ประกอบดวยคาดัชนีสองคาคือ %K และ %D โดยจะบอกถึงภาวะการ
ซ้ือมากเกินไป (Overbought) เม่ือ Stochastic ตัดเสน 80% ขึ้นไป คืออยูในชวงระหวางเสน 80% ถึง 
100% และจะบอกถึงภาวะการขายมากเกินไป (Oversold) เม่ือ Stochastic ตัดเสน 20% ลงมา คืออยู
ชวงระหวางเสน 0 ถึง 20% ลงมา และสัญญาณเตือนซ้ือจะเกิดขึ้นเม่ือเสน %D ตัดเสน 20% ลงมา 
และสัญญาณซ้ือจะเกิดขึ้นเม่ือเสน %K ตัดเสน %D ขึ้นไป สําหรับสัญญาณเตือนขายจะเกิดขึ้นเม่ือ
เสน %D ตัดเสน 80%ขึ้นไปและสัญญาณขายจะเกิดขึ้นเม่ือเสน %K ตัดเสน %D ลงมา  

 
   ความหมายของระดับ 0% และ 100% 
        ระดับ 0% หมายถึง ระดับท่ีบอกภาวะขายมากเกินไป (Oversold) ของหุน แต ณ 

ระดับนี้ไมไดหมายความวาราคาหุนจะลดลงต่ํากวานี้อีกไมได เพียงแตบอกวา ณ ระดับนี้ราคาหุน
อาจหยุดพักช่ัวคราว หรืออาจดีดตัวสูงขึ้นเล็กนอยในลักษณะของ Technical Rebound กอนท่ีราคา
จะตกลงตอ ระดับ 0% จึงอาจตีความไดวา ราคาหุนไดลดลงมาถึงระดับ Weak 

        ระดับ 100% หมายถึง ระดับท่ีบอกภาวะซ้ือมากไป (Overbought) ของหุน แต ณ 
ระดับนี้ก็ไมไดหมายความวาราคาหุนจะไมสามารถวิ่งขึ้นสูงตอไปได แตกลับช้ีใหเห็นวาหุนมีความ
แข็งแกรง (Strong) จนสามารถผลักดันใหเสน Stochastic ขึ้นมาอยูท่ีระดับ 100% ได อยางไรก็ดี ณ 
ระดับราคานี้ Stochastic อาจมีการปรับตัวลงมาบาง (Technical Correction) แตเปนการปรับตัวเพ่ือ
ลดภาวะ Overbought มากกวา 

%K 

%D 
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3.2.2  ระเบียบวิธีวิจัย 

 การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับสัดสวนความแมนยําของสัญญาณซ้ือขาย ดวยการวิเคราะห
เครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคแตละตัว เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพในการทํานายสัญญาณซ้ือ
ขายจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคแตละตัว เนื่องจากในการศึกษานี้จะใชเกณฑการ
เปรียบเทียบสัดสวนความแมนยําของสัญญาณซ้ือขายจากการวิเคราะหเครื่องมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิคแตละตัวกับสัดสวนความถูกตองท่ีเกิดจากการสุม ซ่ึงสัดสวนความถูกตองท่ี
เกิดจากการสุมเทากับรอยละ 50 ดังนั้นจึงใชเกณฑนี้เปนตัวกําหนดสัดสวนความถูกตองจากการใช
การวิเคราะหเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค กลาวคือ ถาผลจากการวิเคราะหเครื่องมือ
วิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคมีสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซ้ือขายในระดับท่ีเกนิกวารอยละ 
50 แสดงวาสามารถยอมรับการวิเคราะหเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคไดระดับหนึ่ง แต
ถาผลจากการวิเคราะหเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคมีสัดสวนความถูกตองของสัญญาณ
ซ้ือขายในระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับรอยละ 50 แสดงวาไมควรนําผลการวิเคราะหเครื่องมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิคดังกลาวมาใช เนื่องจากใหผลลัพธในระดับท่ีต่ํากวาการสุม ซ่ึงสมมติฐานท่ีจะ
ทดสอบมีดังตอไปนี้  
 
 H0 :   สัดสวนความถูกตองของสัญญาณซ้ือขายจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทาง
เทคนิคตอจํานวนครั้งท้ังหมดท่ีเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคสงสัญญาณนอยกวา หรือ
เทากับรอยละ 50 หรือในรูปสัญลักษณ p ≤ 0.5 
 H1 :   สัดสวนความถูกตองของสัญญาณซ้ือขายจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทาง
เทคนิคตอจํานวนครั้งท้ังหมดท่ีเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคสงสัญญาณมากกวารอยละ 
50 หรือในรูปสัญลักษณ p > 0.5 
 
 โดยเครื่องมือท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานขางตนคือ Z-test ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 
95 หรือท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ท้ังนี้ถือวาขอมูลมีการแจกแจงแบบทวินาม (Binomial Distribution) 
กลาวคือ มีการทดลองซํ้า ๆ กัน n ครั้ง ซ่ึงผลท่ีไดในแตละครั้งจะเปนอิสระตอกัน โดยผลจากการ
ทดลองแตละครั้งพริ้มฟา (2543) ไดกลาวไววาจะมี 2 ลักษณะคือ สมหวัง (ถูกตอง) และผิดหวัง (ไม
ถูกตอง) จากนั้นคํานวณหาคา Z ไดจากสูตร 
 
                         p   -   p0 

                          p0q0/n Z      = 
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 โดยท่ี p    คือ    สัดสวนของจาํนวนครั้งท่ีเครื่องมือวิเคราะหหลักทรพัยทางเทคนคิสง 
     สัญญาณถูกตองตอจํานวนครั้งท้ังหมดท่ีเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพย 
     ทางเทคนิคสงสัญญาณ 
  p0    คือ    สัดสวนความถูกตองของสัญญาณซ้ือขายท่ีคาดวาจะเกิด 
  q0    คือ    สัดสวนความไมถูกตองของสัญญาณซ้ือขายท่ีคาดวาจะเกิด 
  n     คือ     จํานวนครั้งท้ังหมดท่ีเครื่องมือทางเทคนคิสงสัญญาณ 
 
 นําคา Z ท่ีคํานวณไดไปเปรียบเทียบกับคา Z มาตรฐานภายใตพ้ืนท่ีการแจกแจงแบบปกติ 
สําหรับการทดสอบแบบทางเดียว ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ท่ีมีคาประมาณ 1.64 (จากการ
เปดตารางสถิติคา Z) หากคา Z ท่ีคํานวณไดมีคามากกวา 1.64 แสดงวาปฏิเสธ H0 โดยยอมรับ H1 

นั่นคือการสงสัญญาณจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคสามารถบอกสัญญาณซ้ือขายได
ถูกตองสูงกวาการสุม จึงควรนําการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคนั้นมาใชประกอบการพิจารณา
การลงทุนในหลักทรัพย หรือหากคา Z ท่ีคํานวณไดมีคานอยกวา 1.64 แสดงวายอมรับ H0 ปฏิเสธ 
H1 นั่นคือการสงสัญญาณจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคสามารถบอกสัญญาณซ้ือขาย
ถูกตองต่ํากวาการสุม ดังนั้นจึงไมควรนําการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคนั้นมาใชประกอบการ
พิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยได 
 
  

 
 
 
 
 
 
 


