
 

บทที่  2 
ทฤษฎี แนวคิด และผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

2.1.1 ลักษณะของสัญญา Futures  
Futures เปนสัญญาขอตกลงในการซ้ือหรือขายสินทรัพยทางอางอิงในราคาท่ีกําหนดและ

จะทําการสงมอบกันในอนาคตในวันท่ีกําหนด  สัญญาฟวเจอร  มีลักษณะเปนท้ังสิทธิ และเง่ือนไข
บังคับคือ เม่ือตกลงกันแลวระหวางผูซ้ือและผูขายแลวจะตองปฏิบัติตามสัญญาฟวเจอรโดยบิดพล้ิว
ไมได ลักษณะของสัญญาฟวเจอร มีได 2 แบบคือ ผูซ้ือตกลงรับมอบบางส่ิงจาก ผูขายในราคาและ
วันเวลาท่ีกําหนด และผูขายตกลงสงมอบบางส่ิงจากผูซ้ือในราคาและวันเวลาท่ีกําหนด โดยราคาท่ี
ตกลงกันในสัญญาฟวเจอร เรียกวา ราคาในอนาคต (Futures Price) สวนวันครบกําหนดในสัญญา
ฟวเจอร เรียกวา วันสงมอบ (Settlement Date หรือ Delivery Date) ส่ิงท่ีทําการซ้ือขายกัน (เชน 
สินคาโภคภัณฑหรือสินทรัพยทางการเงิน) เรียกวา สินทรัพยอางอิง(Underlying) เม่ือนักลงทุนอยู
ในสถานะเปนผูซ้ือสัญญาฟวเจอรมีศัพทเรียกวา ผูซ้ือนั้นอยูในสถานะ Long Position หรือ Long 
Futures สวนนักลงทุนท่ีอยูในสถานะเปนผูขายสัญญาฟวเจอร ก็จะถูกเรียกวาอยูในสถานะ Short 
Position หรือ Short Futures โดยผูซ้ือสัญญาฟวเจอร จะไดรับกําไรถาราคาในอนาคตของสินทรัพย
อางอิงนั้นในตลาดสูงกวาราคาท่ีระบุบน Futures (เพราะในอนาคต ชําระเงินคาสินทรัพยอางอิงนั้น
ตามสัญญาฟวเจอร แลวนําสินทรัพยอางอิงนั้นไปขายในตลาดจะไดรับกําไร) ในทางตรงกันขาม
ผูขายสัญญาฟวเจอรก็จะไดรับกําไรถาราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิงนั้นในตลาดตํ่ากวาราคาท่ี
ระบุไวบน Futures (ในอนาคตผูขายซ้ือธุรกรรมนั้นในตลาดในราคาอนาคต และนําไปสงมอบใหผู
ซ้ือ ซ่ึงจะไดราคาตามสัญญาฟวเจอร ท่ีสูงกวาจึงไดกําไร) 

2.1.2 การวางหลักประกัน  
การวางหลักประกันสําหรับการซ้ือขายลวงหนาหรือ Margin สําหรับ Futures นั้นจะ

กําหนดใหมีการวางท้ังดานผูซ้ือและดานผูขายในอัตราเทาๆ กัน ซ่ึงจะแตกตางไปจากการวางมัดจํา
ในวงการคาท่ัวไป เชน จองบาน หรือ จองรถ ท่ีสวนใหญแลวดานผูซ้ือจะเปนคนวางเงินมัดจําหากผู
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ซ้ือไมยอมมาซ้ือบานภายในระยะเวลาท่ีกําหนด ผูขายก็จะยึดเงินมัดจําดังกลาวไป แตในโลกของ
ความเปนจริง ราคาสินคาอาจจะปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือจะลดลงก็ได ดังนั้นเม่ือราคาสินคาปรับตัว
เพิ่มข้ึน แนนอนวาผูท่ีซ้ือลวงหนา (Long) ยอมกําไรและผูท่ีขายลวงหนา (Short) ไวยอมขาดทุน  
แตในทางตรงขาม หากราคาสินคาปรับตัวลดลง ผูขายลวงหนา (Short) ยอมกําไรและ ผูซ้ือลวงหนา
(Long) ไวยอมขาดทุน ฉะนั้นเพื่อใหสามารถรองรับกับความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการซ้ือขาย
ลวงหนา (เกิดจากท้ังการปรับตัวเพิ่มข้ึนและลดลงของราคา) จึงมีเรียกเงิน Margin ดวยกันท้ังฝาย
ดานผูซ้ือและฝายดานผูขาย Margin ท่ีสําคัญมี 2 ประเภทคือ IM (Initial Margin) หรือท่ีเรียกวา เงิน
ประกันข้ันตน โดยผูลงทุนจะตองวาง IM ตามจํานวนท่ีกําหนดไวกับบริษัทนายหนากอนจะสงคํา
ส่ังซ้ือหรือคําส่ังขาย และเม่ือการซ้ือขายไดรับการยืนยัน ก็จะเทากับลูกคารายนั้นไดเปดสถานะคาง
ไว หรือท่ีเรียกวา Open position ดังนั้น ลูกคาจะตองดํารงเงินประกันท่ีไดวางไวไมใหต่ํากวา MM 
(Maintenance Margin) หรือเงินประกันข้ันตํ่า ตามจํานวนท่ีกําหนด ซ่ึงเม่ือราคาของขอตกลงท่ีซ้ือ
ขาย มีการเปล่ียนแปลงจะถูกคิดคํานวณวาเปนกําไรหรือขาดทุน โดยจะนํามาบวกเพ่ิมเม่ือกําไรหรือ
หักออกเม่ือขาดทุน จากเงินประกันท่ีวางไว ในกรณีท่ีเงินประกันตํ่ากวา MM ลูกคาจะถูกเรียกเงิน
ประกันเพิ่ม (margin call) เพื่อใหนําเงินมาวางกับบริษัทนายหนาเพิ่มข้ึนใหยอดคงเหลือเทากับ IM 
ท่ีไดกําหนดไว 
                2.1.3 ตลาดซ้ือขายลวงหนา (Future Market)  
 ตลาดซ้ือขายลวงหนา คือ ศูนยกลางท่ีมีการซ้ือขายขอตกลงหรือสัญญาซ้ือขายสินคาหรือ
ตราสารทางการเงินลวงหนาอยางมีระบบ โดยตลาดจะเปนผูกําหนดรายละเอียดท่ีเปนมาตรฐานของ
ขอตกลงหรือสัญญาดังกลาว ท้ังนี้ผูซ้ือหรือผูขายจะตองวางเงินประกันเปนจํานวนนอยเม่ือเทียบกับ
มูลคาของสินคาหรือตราสาร เพื่อเปนการรับประกันการไมบิดพล้ิวในสัญญา นอกจากนี้ผูซ้ือผูขาย
สามารถปดฐานะภาระผูกพันตามสัญญา โดยเขาไปขายหรือซ้ือในทิศทางตรงขามกับท่ีสรางฐานะ
ภาระผูกพันแตแรก โดยไมจําเปนตองมีการรับมอบหรือสงมอบสินคาหรือตราสารดังกลาวก็ได 
  2.1.4 การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)  

การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค เปนการศึกษาความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยแต
ละหลักทรัพยตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน รวมไปถึงปริมาณ (Volume) การซ้ือขายของหลักทรัพยใน
อดีตท่ีผานมา เพื่อคาดคะเนแนวโนมของระดับราคา แลวนําแนวโนม (Trend) มาชวยในการ
พยากรณ (Forecast) ราคาหลักทรัพยในอนาคตเพ่ือหาจังหวะ (Timing) ท่ีเหมาะสมในการลงทุน
รวมท้ังราคาท่ีควรซ้ือหรือขายท้ังในระยะส้ัน ระยะกลาง ระยะยาว ซ่ึงตางจากการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน ท่ีตองอาศัยขอมูลในดานตางๆ ของหลักทรัพยนั้นๆ ทําใหนักลงทุนตองใชเวลาใน
การรวบรวมและวิเคราะหขอมูลมากกวาการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค การวิเคราะหแนวโนมการ
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เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย (Technical Indicator) เปนเทคนิคท่ีบอกใหทราบลวงหนาวาอะไร
จะเกิดข้ึนกอนท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงทิศทางของราคาหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริง โดยเคร่ืองมือทาง
เทคนิคท่ีจะนํามาวิเคราะหคือ 

1) เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average: MA) (Richard Davoud Donchian,1934) 
เปนเสนท่ีคํานวณหาคาเฉล่ียของราคาหุนหรือคาเฉล่ียของดัชนีบงช้ีในชวงเวลาหน่ึงๆใน

ขณะท่ีวันตอมาราคาหุนไดเปล่ียนแปลงไป เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีนี้ก็จะเปล่ียนแปลงตามไปดวย 
  1.1) Simple Moving Average (SMA) 
  แตเปนอัตราท่ีชากวาเพราะตองเฉล่ียกับคาเกาในอดีต ซ่ึงใชขอมูลจากราคาปด 
ราคาเปด ราคาสูงสุด ราคาตํ่าสุด หรือคาของดัชนีบงช้ีมาใชในการคํานวณ เปนการคํานวณคาเฉล่ีย
ท่ัวไปโดยไมถวงน้ําหนัก ซ่ึงหมายความวาวิธีนี้ใหน้ําหนักของราคาหุนในแตละตัวเทากัน จึง
เหมาะสมกับหุนท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคาหุนแบบคอยเปนคอยไป มีสูตรในการคํานวณ คือ 

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

             N 
  โดยท่ี  SMA  คือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี ณ คาบเวลา (วัน) ปจจุบัน 
             N คือ จํานวนวัน 
   Pt คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปด หรือราคาเปด)  

     ณ วนัปจจบัุน 
   Pt-i  คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนกลับไป k คาบเวลา 

 
1.2) Weighted Moving Average (WMA) 

  คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถวงน้ําหนัก ท่ีนําเอาวิธีทางสถิติมาปรับใหคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี
ตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของราคาเร็วข้ึน โดยการจัดสรรน้ําหนักท่ีใหแกขอมูลตางกัน ขอมูล
ท่ีเพิ่งเกิดข้ึนลาสุดจะไดรับการถวงน้ําหนักมากกวาขอมูลในอดีต มีสูตรในการคํานวณ คือ 
    

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

  โดยท่ี  WMA1  คือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีถวงน้ําหนัก ณ วนัปจจุบัน 
   n  คือ จํานวนหองของคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 
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Pt คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณ (เชน ราคาปด ราคาเปด) ณ วัน 
     ปจจุบัน 

   Pt-n คือ ราคาท่ีเลือกใชในการคํานวณยอนกลับไป n คาบเวลา 
1.3) Exponential Moving Average (EMA) 

  เปนการคํานวณคาเฉล่ียท่ีใหความสําคัญกับคาตัวหนึ่งท่ีเรียกวา Smoothing Factor 
(SF) หรือ Smoothing Constant ซ่ึงมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาและถวงน้ําหนักใหคาสุดทายมี
ความสําคัญเพ่ิมข้ึนและราคาทุกราคาจะมีผลตอคาของ EMA แตวิธีไมไดใหความสําคัญตอเวลา 
สูตรในการคํานวณ EMA มีดังนี้ 
 

EMAt = EMAt-1 + SF(Pt– EMAt-1)              
  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ในการคํานวณ ณ วัน ปจจุบัน 

หมายเหตุ : การคํานวณคํา เฉล่ียของวันแรก จะใชราคาในวันแรกนั้น เปน EMA 
โดยการคํานวณคาเฉล่ียของวันแรกจะใชราคาในวันแรกนั้นเปน SMA 

การวิเคราะหเสนคาเฉล่ียเคลื่อนท่ี (Moving Average: MA) 
 ในการวิเคราะหคร้ังนี้จะกําหนดให ใชเสน EMA 75 วัน เม่ือเสน 75 วันตัดเสนราคาข้ึนไป
เปนสัญญาณซ้ือและเม่ือเสน 75 วัน ตัดเสนราคาลงมาเปนสัญญาณขาย 

 
2) Commodity Channel Index (CCI) (Donald Lambert,1980) 
ใชไดดีกับการวิเคราะหกิจการท่ีเปนวัฏจักรหรือเปนฤดูกาล โดยใชกับจุดเร่ิมตนและจุดจบ

ของวัฏจักรได อีกท้ังสามารถชี้จุดเปล่ียนของตลาดท่ีสําคัญได มีสูตรในการคํานวณ คือ 
 
    CCIt =     (TPt-MAt)                

      (0.015 x MD) 
 

  โดยท่ี  MD  คือสวนเบี่ยงเบนเฉล่ีย (Mean Deviation) สามารถเขียนเปนสูตร
ไดดังนี ้
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n   คือ ชวงเวลา 
   TPt  คือ (ราคาสูงสุด + ราคาตํ่าสุด + ราคาปด ณ วนัปจจุบัน)/3 
   MAt  คือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีตามเวลาท่ีกําหนด 

  Pt  คือ ราคาปดในวันยอนหลัง i วัน 
การวิเคราะห Commodity Channel Index  (CCI) 

 - หากเสนกราฟอยูในระดับท่ีสูงเกินกวา +100 แสดงวาระดับราคาไดเปล่ียนแปลงสูงข้ึนมา
มากแลว ราคาจึงอาจจะมีการทรงตัว หรือระดับอาจจะลดลงไดในชวงตอไปจึงเปนสัญญาณใหขาย 
 - หากเสนกราฟอยูในระดับท่ีต่ําเกินกวา -100 แสดงวาระดับราคาอาจจะเปล่ียนแปลงลดลง
มามากแลว ราคาจึงอาจจะมีการทรงตัวหรือระดับราคาอาจจะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนไดในชวงตอไป จึง
เปนสัญญาณใหซ้ือ 
 - หากเสนกราฟตัดเสนแกนกลางหรือคากลางท่ีเปน 0 ข้ึนหรือลง อาจจะเปนสัญญาณของ
ราคาไดอีกดวย โดยหากเสนกราฟตัดเสน 0 ข้ึนไป จะเปนสัญญาณใหซ้ือ และหากเสนกราฟตัดเสน 
0 ลงมาจะเปนสัญญาณใหขาย 
 

3) วิลเลียมเปอรเซ็นตอาร  (William %R) (Larry Williams ,1982) 
 William %R เปนเหมือนกับดัชนีท่ีแสดงภาวะ Overbought/ Oversold ท่ัวไปท่ีควรจะรอ
ทิศทางของราคากอนจึงจะตัดสินใจทําการซ้ือขาย เชน เม่ืออยูในสภาวะ Overbought ก็จะไมขาย
ในทันที โดยจะรอวาราคาไมสามารถข้ึนไปไดอีกแตกลับลงมา และจะทําการขายหุนนั้น เม่ืออยูใน
สภาวะ Oversold ก็จะไมซ้ือในทันที โดยจะรอวาราคาไมตกลงไปอีกแมวาจะมีขาวราย แตกลับ
สามารถทําราคาใหสูงข้ึนมาไดจึงทําการซ้ือหุนนั้น โดยมีสูตรในการคํานวน คือ 
 

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

  โดยท่ี  n  =  จํานวนเวลา 
   Highn  =  ราคาสูงสุดในชวงเวลา 14 วนั 
   Lown  =  ราคาตํ่าสุดในชวงเวลา 14 วนั 
   Closet-1  =  ราคาปดใน 1 คาบเวลากอนคาบปจจุบัน 
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การวิเคราะหวิลเลียมเปอรเซ็นตอาร(William %R) 
 - สัญญาณซ้ือจะเกิดข้ึนเม่ือ %R ไดตัดเสนระดับ – 90 % ข้ึนไป 
 - สัญญาณขายจะเกิดข้ึนเม่ือ %R ไดตัดเสนระดับ – 10 % 
 - จํานวนวันท่ีนิยมนํามาคํานวณในการหา %R คือ 10 วัน 

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

 Stochastics Stochastic คือ ดัชนีวัดการแกวงตัวของราคาท่ีศึกษาความสัมพันธ การ
เคล่ือนไหวของราคาในชวงเวลาหน่ึง ๆ กับราคาปด โดยอาศัยสมมติฐานท่ีวา ถาราคาหุนกําลังจะ
เปล่ียนทิศทางจาก“ข้ึน” เปน “ลง” เรามักจะพบวาราคาในระหวางช่ัวโมงการซ้ือขายอาจจะสูงข้ึน 
แตราคาปดจะอยูใกลเคียงกับราคาต่ําสุดของวัน แตหากราคาหุนกําลังจะเปล่ียนทิศทางจาก “ลง” 
เปน “ข้ึน” ราคาปดจะมีราคาใกลเคียงกับราคาสูงสุดของวัน แมวาในระหวางช่ัวโมงซ้ือขายราคา
อาจจะลดตํ่าลงเคร่ืองมือ Stochastic ประกอบดวยเสน %K เปนเสน Stochastic เสน %D เปนเสน
คาเฉล่ียของเสน %K โดยมีสูตรในการคํานวน คือ 
 

%K            ราคาปด (วันนี)้ - ราคาตํ่าสุด (ในชวง n วัน)                          
                                ราคาสูงสุด (ในชวง n วัน) - ราคาตํ่าสุด (ในชวง n วัน) 
 

โดยท่ี  %D   =    คาเฉล่ีย (n วัน) ของคา %K 
การวิเคราะหสโตแคสติกส (Stochastics) 

 สัญญาณเตือน “ซ้ือ” เกิดข้ึนเม่ือเสน Stochastic เขาเขต Oversold ท่ีบริเวณระดับต่ํากวา 
20%และควรซ้ือเม่ือเกิดสัญญาณ“ซ้ือ”จากการที่เสน%Kตัดเสน%Dข้ึน 

สัญญาณเตือน “ขาย” เกิดข้ึนเม่ือเสน Stochastic เขาเขต Overbought ท่ีบริเวณระดับสูงกวา
80% และควรขายเม่ือเกิดสัญญาณ “ขาย” จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ลง 
 

5) โมเมนตั้ม (Momentum) (Jwelles Wilder ,1978) 
 เปนเคร่ืองมือ Oscillator ท่ีนิยมใชในระยะส้ันอีกตัวหนึ่ง ซ่ึงสามารถใชวัดการแกวงตัวของ
ราคาและเนื่องจากเปนเคร่ืองมือระยะส้ัน จึงเปนเคร่ืองมือท่ีมักจะสวนทางกับแนวโนมของราคา 
โดยจะนํามาใชดูสภาพในชวงส้ันของตลาดวา ขณะนั้นอยูในภาวะซ้ือมากจนเกินไป (Overbought) 
หรือ ขายมากจนเกินไป (Oversold) ซ่ึงสามารถคํานวณหาโมเมนต้ัมไดจาก 
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Momentum = P  - Pn                   
     
โดยท่ี      P   =  ราคาปดปจจุบัน 

    Pn   =  ราคาปดเม่ือ n วันท่ีผานมา 
 
 หลังจากท่ีไดคาความแตกตางของราคาท่ีกําหนดชวงตางของเวลาไวแนนอนแลว นําคาท่ี
ไดมาทําเปนเสนกราฟ จะไดเสนกราฟท่ีมีเสนกึ่งกลาง(เสนศูนย) และจะมีสวนท่ีเปนคาบวกและคา
ลบ รูปแบบเคร่ืองมือโมเมนต้ัมจะมีลักษณะเปนการเคล่ือนไหวข้ึนลงอยูในชวงแคบๆ โดยชวงบน
จะเปนการบอกภาวะ Overbought และชวงลางจะเปนการบอกภาวะ Oversold ปกติถาใชชวงเวลา
ส้ันๆ เสนโมเมนต้ัมจะปรับตัวข้ึนลงเร็วข้ึน แตถาใชชวงเวลาท่ียาวข้ึน เสนโมเมนต้ัมจะปรับตัวข้ึน
ลงชากวา ท้ังนี้การเลือกใชจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมและ มีขอสังเกตวาเนื่องจากหุนบางประเภทมี
การซ้ือขายสม่ําเสมอและระดับราคามีการเหวี่ยงตัวไมมากนัก เชน หุนท่ีมีทุนจดทะเบียนสูงหรือหุน
ท่ีมีปจจัยพื้นฐานดี จะมีรูปแบบการเคล่ือนไหวท่ีใหภาพชัดเจนและสามารถอานทิศทางไดงาย หุน
บางประเภทนี้ไมจําเปนตองใชโมเมนต้ัม แตสําหรับหุนท่ีมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงอยางรวดเร็ว โดย
ในตลาดหลักทรัพยไทยหุนท่ีมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงอยางรวดเร็ว  หุนประเภทนี้มักจะเปนหุนท่ีมี
ราคาตํ่า เหมาะกับการวิเคราะหโดยใชเคร่ืองมือโมเมนต้ัม เนื่องจากจะเปนรูปแบบท่ีชัดเจนกวา 

การวิเคราะห Momentum 
 - มักจะใชเสนกึ่งกลางในการพิจารณาถึงสัญญาณในการซ้ือและขาย โดยถาเสนโมเมนต้ัม 
ทะลุผานเสนกึ่งกลางข้ึนไป จะเปนการแสดงสัญญาณซ้ือ ในขณะเดียวกันถาเสนโมเมนต้ัมทะลุผาน 
เสนกึ่งกลางลงมาจะเปนการแสดงสัญญาณขาย เนื่องจากเสนกึ่งกลางจะบอกถึง “พละกําลัง” ของ
การเคล่ือนไหวของราคาหุน 
 - “พละกําลัง” สามารถบอกถึงแนวโนมของตลาดตอไป คือ ในแนวโนมขาข้ึนเสน กึ่งกลาง
จะเปนฐานรองรับ ถาตลาดมีการปรับตัวลงทางเทคนิคในแนวโนมขาลง  เสนกึ่งกลางจะเปนแนว
ตานดังนั้น การทะลุผานเสนกึ่งกลางข้ึนหรือลง จึงมีความสําคัญในแงของการปรับทิศทางของตลาด 

6) Moving Average Convergence/Divergence (MACD) (Gerald Apple ,1979) 
 เปนการใชคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) ตรวจสอบดูกําลังของทิศทางวายังมีพลัง
มากนอยเพียงใดโดยใชดูวาการข้ึนของราคาหุนในรอบท่ีสองมีพลังขับดันมากหรือนอยกวาคร้ังแรก
แคไหน โดยดูระยะหางระหวางเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 12 วันกับเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 26 วันของรอบ
ท่ีสองเทียบกับรอบกอน 
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 การใหสัญญาณการซ้ือขายท่ีนิยมอีกวิธีหนึ่งของMACD คือการใชเสนสัญญาณ (Signal 
Line) ตัดกับเสน MACD โดยมีสูตรในการคํานวณ คือ 
 
   MACD = EMA (12 days) - EMA (26 days)               
 
  โดยท่ี  Signal Line  =  EMA 9 days of MACD 
   EMA    =  Exponential Moving Average 

การวิเคราะห Moving Average Convergence/Divergence (MACD) 
- ถา MACD มีคาเปนบวก และตัดเสนสัญญาณ (Signal Line) ข้ึนไป แสดงวาราคา   

หลักทรัพยมีแนวโนมสูงข้ึน เปนสัญญาณซ้ือ 
- ถา MACD มีคาเปนลบ และตัดเสนสัญญาณ (Signal Line)  ลงมา แสดงวาราคา

หลักทรัพยมีแนวโนมลดลง เปนสัญญาณขาย 
 
7) เคร่ืองมือดชันีกําลังสัมพทัธ (Relative Strength Index: RSI) (Jwelles Wilder, 1978) 

 Relative Strength Index (RSI) เปน Indicator ท่ีมีพื้นฐานมาจาก Momentum ถาคา RSI ใช
จํานวนวันนอยๆ ก็จะมีความไวตอการเปล่ียนแปลงมากเหมาะกับผูท่ีชอบเก็งกําไรวันตอวันหรือ
ระหวางวันท่ีเห็นนิยมมี 4,9 และ 14วัน นอกจากนี้ RSI ยังเปนเคร่ืองมืออันหนึ่งท่ีใชวัดความแข็ง
ของราคาหุนวาข้ึนลงในลักษณะท่ีมีแรงหนุนหรือมีความเฉ่ือยมากนอยเพียงใด คา RSI นี้มีคาอยู
ระหวาง 0 ถึง 100 เสมอ ถาคา RSI สูง แสดงวาในหลายวันท่ีผานมานี้ ราคาไดขยับตัวสูงข้ีนมากกวา
ท่ีมันลดลง คา RSI ต่ําแสดงวาราคาในชวงหลายวันท่ีผานมา โดยเฉล่ียลดลงมากกวาข้ึน โดยมีสูตร
ในการคํานวณ คือ 

 
                     

โดยท่ี    R    =  คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนของราคาปดใน n วัน 
   คาเฉล่ียของจํานวนท่ีเปล่ียนแปลงลดลงของราคาปดใน n วัน 
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การวิเคราะหเคร่ืองมือดัชนกํีาลังสัมพัทธ (Relative Strength Index: RSI) 
 สัญญาณการขายคือ 
  - เม่ือเสน RSI อยูเหนือเสน 70 % 
 

สัญญาณการซ้ือคือ 
  - เม่ือเสน RSI อยูต่ํากวาเสน 30 % 

 
8) ดัชนีปริมาณหุนสะสม (On Balance Value : OBV) (Joe Granville ,1963)  
ดัชนีปริมาณหุนสะสม (OBV) เปนเคร่ืองมือท่ีดูความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย 

(Volume) กับการเคล่ือนไหวของราคา ซ่ึงสามารถบอกถึงแนวโนมของตลาดหรือหุนได โดยใช
หลักของ DemandSupply ท่ีระบุวา ราคาหุนจะไมข้ึนจนกวา Demand จะมากกวา Supply ดัชนี
ปริมาณหุนสะสม คือ การดูปริมาณหุนซ้ือขายสะสม โดยนําเอาปริมาณซ้ือขายไปบวก เม่ือราคาปด
ของวันนั้นสูงกวาราคาปดของวันกอน และเอาปริมาณซ้ือขายไปลบ เม่ือราคาปดของวันนั้นตํ่ากวา
ราคาปดของวันกอน ถาปริมาณหุนสะสมเปล่ียนแปลงเพ่ิมมากข้ึนชัดเจนกวาราคา แสดงวากําลังมี
เงินจากผูลงทุนบางรายเขามาซ้ือสะสมหุนมากข้ึน แตถาท้ังราคาและปริมาณสะสมวิ่งข้ึนไปดวยกัน
หมายถึงผูลงทุนท่ัวไปเขามาทําการซ้ือขายรวมดวย สวนถาราคาข้ึนกอนปริมาณสะสม ยังไมถือวา
เปนการยืนยันการข้ึนของราคาหุนแตอยางใด 

วิธีหาคาของ OBV สามารถทําไดดงันี ้
1. ผูลงทุนตองเลือกตัวเลขปริมาณหุนเร่ิมแรก อาจจะเปน 0 หรือ 1,000 หรือ 10,000 หรือ

ตัวเลขอ่ืนก็ได 
2. ถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณสูงกวาราคาปดของวันกอน ก็ใหนําปริมาณหุนท่ี

ซ้ือขายกันสําหรับหุนในวันนั้น บวกเขากับตัวเลขเร่ิมแรก แตถาราคาปดของหุน ณ วันท่ีเร่ิมคํานวณ 
ต่ํากวาราคาปดของวันกอน ก็จะนําปริมาณหุนท่ีซ้ือขายในวันนั้นไปลบออกจากตัวเลขเร่ิมแรกนั้น 

3. ถาราคาปดของหุนในวันปจจุบันสูงข้ึนจากวันกอน ใหนําปริมาณการซ้ือขายของวัน
ปจจุบันมาบวกเขากับ ปริมาณการซ้ือขายสะสมจากวันกอน แตถาราคาปดตํ่าลง ใหนําปริมาณการ
ซ้ือขายของวันปจจุบัน มาหักจากปริมาณการซ้ือขายสะสม ถานําคาปริมาณการซ้ือขายสะสมไป
กําหนดเปนเสนกราฟจะไดเสน OBV ท่ีนําไปใชวิเคราะหแนวโนมหรือทิศทาง (Direction) ของ
ราคาหรืออาจเขียนในรูปสูตรไดใน 2 กรณี ดังนี้ 
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กรณีราคาปดวนันี้สูงกวาราคาปดวันกอน 
OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน + ปริมาณการซ้ือขายวันนี ้

กรณีราคาปดวนันี้ต่ํากวาราคาปดวันกอน 
OBV วันนี้ = OBV สะสมจากวันกอน - ปริมาณการซ้ือขายวนันี ้

เสน OBV ควรจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกับแนวโนมราคา (Confirmation) คือ ถา
ราคามีแนวโนมสูงข้ึน (Uptrend) เสน OBV ก็ควรจะมีแนวโนมสูงข้ึนดวย ซ่ึงเปนสัญญาณวาราคา
หุนนั้นยังมีแนวโนมไปในทิศทางเดิมอยู เนื่องจากมีแรงซ้ือเขามาสนับสนุนมากพอ แตถาราคามี
แนวโนมตํ่าลง (Downtrend) เสน OBV ก็ควรมีแนวโนมตํ่าลงดวยแตถา OBV มีทิศทางตางกันกับ
แนวโนมของราคา (Divergence) อาทิเชน เสนราคาไตระดับสูงข้ึน แตเสน OBV มีแนวโนม ลด
ต่ําลงก็จะเปนสัญญาณวาแรงซ้ือไดออนตัวลง และอาจทําใหราคาเปล่ียนทิศทางเปนลงได 

การใชเสน OBV เพื่อประโยชนในการวิเคราะหแนวโนมของราคานั้นสามารถแยก
วิเคราะหไดดังนี้ 

1. ถาราคาหุนมีราคาสูงสุดคร้ังใหมพรอมกับ OBV ดวย หรือราคาหุนลดลงเปนราคาตํ่าสุด
คร้ังใหมพรอมกับเสน OBV จะเปนการยืนยันการข้ึนและลงของราคาหุน แตถาราคามีแนวโนม
ลดลงในขณะที่แนวโนมของเสน OBV ยังสามารถขยับสูงข้ึนเปนคาสูงสุดคร้ังใหม จะเปนการ
ยืนยันวาราคาจะตองขยับสูงข้ึนอีกคร้ัง 

2. โดยการใชเสนแนวโนม (Trendlines) เปนเสนแนวตาน หรือเสนสนับสนุน เม่ือเสน
OBV ตัดผานเสนแนวตาน เปนสัญญาณวาแนวโนมของราคาจะข้ึน 

3. โดยการใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) สัญญาณซ้ือเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV มี
ลักษณะอยูในแนวโนมข้ึนและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีข้ึน และสัญญาณขายเกิดข้ึนเม่ือเสน OBV 
กําลังลดลงและตัดเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีลง 
2.2 ผลงานการศึกษาท่ีเก่ียวของ 

จินตธีร สุทัศน ณ อยุธยา (2542)  ไดทําการศึกษาเร่ืองการสรางรูปแบบเพื่อทดสอบ

ประสิทธิภาพของรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคในการซ้ือขายหลักทรัพย โดยอาศัยหลักการ

จําลองการซ้ือขายในอดีต มากําหนดจังหวะในการซ้ือขายในชวงเวลาท่ีกําหนดนั้น ๆ อาศัย

แนวความคิดทางเทคนิค 7 แบบ ไดแก Reversal and Continuation Trend, Sideways 

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

Strength Index ซ่ึงทําการวัดประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคในดานของการใหสัญญาณซ้ือ

ขายและผลตอบแทน จากการศึกษาพบวารูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพของ



18 

ผลตอบแทน4 อันดับแรกคือ Sideways Pattern, Reversal and Continuation Trend, Moving 

Averages และ Bollinger Bonds ตามลําดับ สวนรูปแบบการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีมีประสิทธิภาพ

ดานการใหสัญญาณ 4 อันดับแรกคือ Stochastic, Relative Strength Index,Billinge Bonds และ 

Moving Averages ตามลําดับ  

ปริญญา ธิติธีรการยชัย (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหทางเทคนิคของผลตอบแทน

จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาในหลักทรัพยกลุมพลังงาน

ท้ังส้ิน 11 หลักทรัพย ใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิค 5 แบบคือ Relative Strength Index (RSI), 

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

Convergenceand Divergence (MACD) เพื่อทดสอบจํานวนรอบของการแสดงสัญญาณซ้ือขาย รอย

ละของกําไรจากการลงทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน และคา

สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน จากการศึกษาพบวา เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ตอรอบและรอยละของกําไรจากการลงทุนสูงสุดคือ RSI โดยแปรผกผันกับคาสัมประสิทธ์ิความ

แปรปรวนซ่ึงหมายถึงใหผลตอบแทนสูง ท่ีความเส่ียงต่ํา สวนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีทําให

ผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูงสุดคือ CCI รองลงมาคือ RSI และ Williams %R ตามลําดับ และ

เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหจํานวนรอบสัญญาณสูงสุดคือ Stochastic  

วรพจน ตันยลักษณ (2547) ไดทําการศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวิเคราะห

ทางเทคนิคในการพยากรณการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการ

วิเคราะหขอมูลทุติยภูมิของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบบรายวัน และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมสําคัญ 5 กลุมท่ีมีมูลคาตลาดสูงสุด ไดแก กลุมธนาคาร กลุมส่ือสาร กลุมพลังงาน กลุม

ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มาทําการวิเคราะหจากเคร่ืองมือวิเคราะห

ทางเทคนิคท้ัง 8 ชนิด ไดแก เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Averages), เคร่ืองมือพาราโบลิก

(Parabolic), ดัชนีปริมาณหุนสะสม (On Balance Volume), สโตแคสติกส (Stochastic), โมเมนตัม

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

เคล่ือนไหวของระดับราคา (Directional Indicator) และ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทาง/แยกทาง (MACD) 

เพื่อทดสอบหาสัญญาณการซ้ือการขาย  หาผลตอบแทนรวม หาผลตอบแทนเฉล่ีย  และคา

สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน จากการศึกษาพบวา การตอบสนองตอเครื่องมือทางเทคนิคของดัชนี
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีอุตสาหกรรมท้ัง 5 กลุม ใหผลทดสอบตอประสิทธิภาพ

ของเคร่ืองมือทางเทคนิคใกลเคียงกัน คือ ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทน

รวม3 อันดับแรกท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรม คือ On Balance Volume, MA 

และMomentum ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนเฉล่ีย 3 อันดับแรกของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย คือ MACD, On Balance Volume และMA สวนของดัชนีอุตสาหกรรม คือ RSI,On 

Balance Volume และ MACD ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคตอผลตอบแทนในระดับท่ี

เหมาะสมกับความเส่ียงของดัชนีตลาดหลักทรัพยคือ MA, On Balance Volume และ Momentum

สวนดัชนีอุตสาหกรรมคือ On Balance Volume, MA และ Momentum สุดทายประสิทธิภาพในการ

ใหสัญญาณท้ังของดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีอุตสาหกรรมเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ On 

Balance Volume, MA และ Momentum ตามลําดับ 

ภาวิกร ยศพิมสาร (2547) ไดทําการศึกษาเพื่อประเมินประสิทธิภาพการวิเคราะหทาง

เทคนิคของหลักทรัพยกลุมธุรกิจธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ระหวางป พ.ศ. 2543-2547 ท่ีมีมูลคาทางการตลาดสูงสุดอันดับ 1-5 ของแตละกลุม รวมท้ังส้ิน

10 หลักทรัพย โดยใชเคร่ืองมือในการศึกษาวิเคราะหทางเทคนิค 4 แบบคือ MACD, RSI, Stochastic

และ Williams %R จําลองการซื้อขายตามสัญญาณ และวิเคราะหผลตอบแทนเฉล่ียตอปแบบ

เรขาคณิต กับผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบการซ้ือขาย มาเปนตัววัดประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทาง

เทคนิค จากการศึกษาพบวาเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอปแบบเรขาคณิตสูงสุดคือ

MACD และเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอรอบการซ้ือขายสูงสุดคือ RSI 

 


