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บทคัดยอ

การศึกษาในคร้ังน้ีไดตรวจสอบประสิทธิภาพของการใชการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคเปน
เคร่ืองมือในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจ 
โดยทําการศึกษาการใชเสนดัชนีกําลังสัมพัทธ (อารเอสไอ) และเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่อยางงาย (เอสเอ็มเอ) 
ในการสรางผลตอบแทนเกินปกติ ผลการศึกษาพบวา เอสเอ็มเอสรางผลตอบแทนมากกวาตลาดและมีประสิทธิภาพ
เพิ่มขึ้นเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตามในชวงวิกฤติของการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา (โควิด-19) 
เอสเอ็มเอมีประสิทธิภาพลดลง ในขณะที่อารเอสไอมี ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น การศึกษานี้แสดงใหเห็นวา 
ปจจัยภายนอกสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของการใชเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิค
และประสิทธิภาพของเครื่องมือสามารถเปลี่ยนแปลงเมื่อเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจ ดังนั้นนักลงทุนควรพิจารณา
ปจจัยภายนอกรวมดวยเมื่อจะประยุกตใช กลาวโดยสรุปวา การศึกษาในครั้งนี้สรางองคความรูเพิ่มเติม
ในเชิงวชิาการในการสรางความเขาใจการวิเคราะหหลกัทรพัยดวยปจจยัทางเทคนิคและใหมมุมองในการเลือกใช
เพื่อตัดสินใจในการลงทุนอยางเหมาะสมสําหรับนักลงทุนในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจ
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Abstract

This research examines the eff ectiveness of technical analysis as an investment decision-making 
tool in the Stock Exchange of Thailand during times of economic crisis. Specifi cally, the study 
focuses on the use of the Relative Strength Index (RSI) and Simple Moving Average (SMA) 
to generate abnormal return. The fi ndings reveal that SMA can outperform the market and 
increase effi  ciency during economic crises. However, during the COVID-19 pandemic crisis, 
SMA effi  ciency decreased, while RSI effi  ciency increased. The study highlights that external 
factors can impact the eff ectiveness of technical analysis and suggests that the effi  ciency of this 
investment strategy can change during crises. Therefore, investors should consider external 
factors when applying technical analysis to securities. Overall, this study contributes to 
academic understanding of technical analysis and provides insights for investors to optimize 
their investment decisions during economic crises.

Keywords: Securities Analysis; Technical Analysis; Relative Strength Index; Simple Moving Average; 
   Investment in Crisis

บทนํา

จากทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดน้ันหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา นักลงทุนท่ีนําขอมูลผลตอบแทน
ของบริษัทหรือราคาของหลักทรัพยในอดีตมาทําการคาดการณราคาของหลักทรัพยในอนาคตจะไมสามารถ
หากําไรสวนเกินกวาปกติ (Abnormal Return) จากการลงทุนได (Fama, E. F., 1991) โดยตลาดหลักทรัพย
ที่มีประสิทธิภาพจะเกิดขึ้นไดตองอยูในสถานะท่ีตลาดมีการกระจายขอมูลระหวางกลุมนักลงทุนอยางเทาเทียม
และปราศจากคาธรรมเนียมในการซื้อขาย ในแงความเปนจริงแลวในทางปฏิบัติการลงทุนตามทฤษฎีดังกลาว
ก็เปนสิ่งที่เกิดขึ้นไดยาก (Lo, A. W., 2004) ดังนั้นนักลงทุนจึงตัดสินใจลงทุนดวยการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยแสวงหาแนวทางอ่ืน ๆ ซ่ึงปจจุบันน้ีมีแนวทางการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีไดรับความนิยมอยู 2 แนวทางหลัก 
(Metghalchi, M. et al., 2019) คือ การวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
และการวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) ซึ่งทั้งสองแนวทางนี้มีงานวิจัยที่แสดงใหเห็น
ประสิทธิภาพจากการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนเกินปกติทั้งจากการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐาน 
(Ng, C. C. A. et al., 2017) ไดแก งานวิจัยท่ีแสดงวาการใชแนวทางน้ีสามารถสรางกําไรไดในตลาดหลักทรัพย
จํานวน 41 แหงจาก 65 แหงท่ัวโลก (Ng, C. C. A. et al., 2017) และจากการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทาง
เทคนิค (Bessembinder, H. and Chan, K. 1995; Cervelló-Royo, R. et al., 2015; Ng, C. C. A. et al., 2017)
 การวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิคเปนการใชราคาในอดีตมาวิเคราะหการลงทุนซ่ึงมีความขัดแยงกับ
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ํา แตก็เปนแนวทางท่ีนักลงทุนนิยมนํามาใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนและสามารถสรางผลกําไรที่เกินปกติได หากยอนดูงานวิจัยในชวงระยะเวลา 5 ปที่ผานมาก็พบวา
มีงานวิจัยที่แสดงใหเห็นวาการใชการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคสามารถสรางกําไรเกินปกติได 
ท้ังในตลาดหลักทรัพยในกลุม BRICS (บราซิล, รัสเซีย อินเดีย จีน และแอฟริกาใต) (de Souza, M. J. S. et al., 
2018) หรือในดัชนีหลักทรัพย S&P 500 (Abuselidze, G. et al., 2019) เปนตน ท้ังน้ีประสิทธิภาพของการใช
เคร่ืองมือทางเทคนิคก็ข้ึนอยูกับระดับของพัฒนาการของตลาดท่ีแตกตางกันดวย ในกรณีตลาดเกิดใหมอยางเชน 
ตลาดหลักทรัพยของไทย การวิเคราะหดวยเครื่องมือทางเทคนิคนั้นสามารถใชการไดดี แตในขณะที่
ตลาดหลักทรัพยของสิงคโปรที่เปนตลาดที่พัฒนาแลวจะไมสามารถสรางกําไรเกินปกติจากการวิเคราะหดวย
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ปจจัยทางเทคนิคได (Tharavanij, P. et al., 2015) นอกจากน้ีดวยความกาวหนาของเทคโนโลยีเชนยุคปจจุบันน้ี 
การวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคไดถูกนําไปประยุกตใชรวมกับเครื่องมือดานการเรียนรูของเครื่อง 
ซึ่งใหผลการคาดการณราคาของหลักทรัพยไดอยางแมนยําอีกดวย 
 จากขอมูลขางตนการศึกษาเพิ่มเติมในประเด็นการลงทุนดวยการวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิค
จึงยังคงมีความนาสนใจท้ังในทางวิชาการและทางดานการปฏิบัติการสําหรับมืออาชีพ เน่ืองจากการใชเคร่ืองมือ
การวิเคราะหหลักทรัพยที่ดีจะชวยใหทางดานวิชาการสามารถอธิบายปรากฎการณตาง ๆ ที่เกิดข้ึนไดดีขึ้น และ
จะชวยในการวิเคราะหการลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนที่มีประสิทธิภาพสําหรับการปฏิบัติงานของนักลงทุน
มืออาชีพได ทั้งนี้การตัดสินใจลงทุนดวยแนวทางนี้นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนตามแนวโนมของราคา ซึ่งเปน
ผลมาจากการทยอยรับรูขอมูลของนักลงทุนในตลาดและราคาจะคอย ๆ ปรับเปลี่ยนแนวโนมไปตามขาวสาร
ท่ีเกิดข้ึน โดยหากมีขาวดีเกิดข้ึนราคาจะเคล่ือนไปในแนวโนมปรับข้ึนและหากมีขาวรายเกิดข้ึนราคาจะเคล่ือนไป
ในแนวโนมลดลง ซ่ึงนักลงทุนจะทําการสังเกตแนวโนมราคาและทําการซ้ือขายเพ่ือทํากําไร หากนักลงทุนท่ีสามารถ
สังเกตการณไดดีก็จะไดผลตอบแทนท่ีดีกวาผลตอบแทนรวมของตลาด (Metghalchi, M. et al., 2019) นอกจากน้ี
ยังมีงานวิจัยที่แสดงใหเห็นวาเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจขึ้นประสิทธิภาพของการใชเคร่ืองมือตามแนวทางนี้
ก็มีการเปลี่ยนแปลงไปอีกดวย (Du, J. and Wong, W. -K., 2018; Yamani, E., 2021a; Yamani, E., 2021b) 
 ทั้งนี้ในป พ.ศ. 2562 ทั่วโลกไดประสบกับสถานการณระบาดของไวรัสโคโรนา (COVID-19) ซึ่งสงผล
ใหเกิดภาวะหยุดชะงักงันของระบบเศรษฐกิจท่ัวโลกที่สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย
ทางการเงินทั่วโลก สถานการณดังกลาวสงผลใหในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2563 ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา
ตองหยุดทําการซ้ือขายเน่ืองจากการลดลงของระดับราคาถึงส่ีคร้ังภายในระยะเวลาสิบวัน นอกจากน้ีตลาดหลักทรัพย
ของยุโรปและประเทศญ่ีปุนไดมีการปรับตัวลงถงึรอยละ 10 และรอยละ 20 ภายในเวลาชวงเดียวกันอีกดวย 
(Zhang, D. et al., 2020) เหตุการณดังกลาวสะทอนใหเห็นวาขาวรายของการแพรระบาดท่ีเกิดข้ึนไดสงผลกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดอยางหลีกเล่ียงไมได นอกจากน้ีในชวงเวลาเดียวกันยังมีการแสดงใหเห็น
ถึงความเช่ือมโยงของตลาดการเงินตาง ๆ ผานอัตราผลตอบแทนของแตละตลาดเพ่ิมข้ึน และสามารถสรางเสนทาง
ของการไหลเวียนของขอมูลผานในรูปของกราฟเครือขายไดอีกดวย จากการศึกษาดังกลาวสะทอนใหเห็นวา
มีการสงผานและกระจายขอมูลระหวางกันของแตละตลาดหลักทรัพยในพ้ืนท่ีตาง ๆ ท่ัวโลก จากความเช่ือมโยง
ของขอมูลระหวางตลาดหลักทรัพยผานเครือขายการไหลเวียนขอมูลแสดงใหเห็นวาแตละตลาดอาจไดรับขอมูล
ขาวสารในระยะเวลาท่ีแตกตางกันจึงมีการไหลเวียนของขอมูลระหวางกันเกิดข้ึนท่ีสามารถตรวจสอบการเล่ือนไหลได 
จากผลการศึกษาเปนอีกหลักฐานที่แสดงความขัดแยงกับแนวคิดความมีประสิทธิภาพในระดับตํ่าของตลาด 
เนื่องจากการสงผานขอมูลระหวางกันแสดงใหเห็นวาแตละแหงอาจไม ไดรับขอมูลอยางเทาเทียมกัน 
ดังน้ันในสถานการณวิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนาจึงเปนสถานการณที่เหมาะสมในการนําเครื่องมือ
การวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคมาใช เนื่องจากในชวงการเกิดการระบาดของไวรัสโคโรนาที่
นักลงทุนเจอสภาวะการลงทุนที่ไมแนนอน ดังนั้นนักลงทุนจะตองแสวงหาขาวสารเพื่อแสวงหาความไดเปรียบ
ในการตัดสินใจลงทุนของตนเองอยางเชน จํานวนผูเสียชีวิตจากโรค หรือขอมูลของมาตรการปองกัน 
(Baker, S. R. et al., 2020; Davis, S. J. et al., 2022) ท่ีสะทอนใหเห็นวามีผลกระทบตอระดับราคาของหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญ ผลกระทบของขาวสารตาง ๆ จะแสดงออกมาผานการเปลี่ยนแปลงแนวโนมของราคา
หลักทรัพยอีกดวย ซึ่งสงผลใหประสิทธิภาพของตลาดในชวงเวลาดังกลาวมีแนวโนมที่ดอยลงหรือไมมี
ประสิทธิภาพเลย ดังนั้นการจับรูปแบบของแนวโนมหลักทรัพยที่แมนยําสามารถชวยปองกันการขาดทุนหรือ
สรางกําไรเกินปกติใหแกนักลงทุนไดดีมากยิ่งขึ้น 
 ดังน้ันการศึกษาในคร้ังน้ีจึงมีวัตถุประสงคท่ีจะทําการศึกษาการประยุกตใชเคร่ืองมือวิเคราะหหลักทรัพย
ดวยปจจัยทางเทคนิคเพื่อตัดสินใจลงทุนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจและชวงเวลาที่มีการแพรระบาดของ
ไวรัสโคโรนา ซึ่งยังไมมีการศึกษาในกรณีนี้ในประเทศไทยมากอน โดยผลการศึกษาถึงประสิทธิภาพของ
การใชเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคท่ีระบุชวงเวลาที่สามารถใชไดอยางประสิทธิภาพ
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อยางชัดเจนนั้นจะชวยใหนักวิชาการสามารถเขาใจลักษณะสําคัญของการใชเครื่องมือดังกลาว (Wang, T. and 
Sun, Q., 2015) ซึ่งจะชวยเสริมสรางความเขาใจในเชิงวิชาการและตอบขอสงสัยในเรื่องดังกลาวไดดีขึ้น อีกทั้ง
ยังชวยใหนักลงทุนสามารถเลือกใชเครื่องมือการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคที่เหมาะสมสําหรับการตัดสินใจ
ลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ
 วัตถุประสงคการวิจัย
 1. เพื่อทําการศึกษาความแตกตางของประสิทธิภาพในการใชเครื่องมือการวิเคราะหหลักทรัพยดวย
ปจจัยทางเทคนิคสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับกรณีที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจกับ
ชวงเวลาท่ัวไป
 2. เพื่อทําการศึกษาประสิทธิภาพในการสรางกําไรเกินปกติสําหรับการใชเครื่องมือวิเคราะห
หลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคสําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับกรณีที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
 3. เพ่ือทําการศึกษาประสิทธิภาพในการประยุกตใชเคร่ืองมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิค
สําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับกรณีที่เกิดวิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา 

การทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ

 ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด 
 ความมีประสิทธิภาพของตลาดถูกนําเสนอโดยฟารมาในป ค.ศ. 1970 (Fama, E. F., 1991) ซึ่งใน
ตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพน้ัน นักลงทุนจะไมสามารถนําขอมูลในระดับตาง ๆ มาใชเพ่ือทํากําไรท่ีเกินปกติ 
หรือสรางผลตอบแทนท่ีสูงกวาผลตอบแทนของตลาดได โดยตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา (Weakest Form) 
ราคาหลักทรัพยในอดีตจะไมสามารถนํามาคาดการณราคาของหลักทรัพยในอนาคตได รวมถึงประสิทธิภาพ
ในระดับกลาง (Semi-Strong Form) ขอมูลสาธารณะ เชน ผลประกอบการหรือกําไรในอดีตก็ไมสามารถนํามาใช
คาดการณการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยไดเชนกัน โดยเฉพาะตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong 
Form) นอกจากขอมูลทั้งหมดที่กลาวมาแลวการนําขอมูลภายในมาทําการซื้อขายเพื่อสรางกําไรเกินปกติก็เปน
สิ่งท่ีไมสามารถกระทําไดอีกดวย ดังนั้นการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยจะเปนไปในลักษณะสุม เนื่องจาก
ราคาของหลักทรัพยนั้นจะเคลื่อนไหวสะทอนกับขาวสารตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดที่มักจะมีการเกิดขึ้นแบบสุม
และนักลงทุนทุกรายในตลาดไดรับขอมูลตาง ๆ อยางเทาเทียมกัน (Lo, A. W., 2004) ซึ่งจะสงผลใหราคาของ
หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูราคาที่ควรจะเปนทันที ดังนั้นการใชขอมูลประเภทตาง ๆ มาคาดการณราคาหลักทรัพย
ในอนาคตเพื่อทํากําไรใหสูงกวานักลงทุนรายอื่นจึงไมสามารถกระทําไดในตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ
ในระดับตาง ๆ แตยังมีงานวิจัยท่ีแสดงผลการศึกษาท่ีขัดแยงอยูมากและการใชราคาในอดีตมาทําการคาดการณ
ราคาในอนาคตก็สามารถสรางผลตอบแทนที่ดีไดในตลาดหลักทรัพยของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต
บางตลาด (Tharavanij, P. et al., 2015) รวมถึงการใชเครื่องมือการเรียนรูของเคร่ืองเพ่ือแปลงราคาในอดีต
ใหอยูในรูปของแผนภูมิแทงเทียนและคาดการณราคาหลักทรัพยในประเทศญี่ปุนก็พบวาสามารถคาดการณ
ไดอยางแมนยําอีกดวย (Ahmadi, E. et al., 2018) 
 การวิเคราะหหลักทรัพยดวยเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคและการประยุกตใช ในชวงเวลาวิกฤติ 
 การวิเคราะหหลักทรัพยดวยเคร่ืองมือทางเทคนิคคือ การคาดการณราคาหลักทรัพยโดยการใชราคา
ของหลักทรัพยหรือปริมาณการซ้ือขายในอดีตมาทําการคาดการณแนวโนมของราคาหลักทรัพยในอนาคต 
โดยพื้นฐานในการวิเคราะหดวยวิธีนี้มีความเชื่อวาราคาของหลักทรัพยนั้นจะเคลื่อนที่ไปตามแนวโนมใด
แนวโนมหน่ึงไปอยางตอเน่ืองในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง เชน มีแนวโนมในการปรับราคาเพ่ิมข้ึน (ลง) ในระยะเวลา
รายวันหรือสัปดาห เปนตน นักลงทุนจะทําการวิเคราะหแนวโนมของราคาและจะตัดสินใจซื้อ (ขาย) เมื่อเห็น
แนวโนมของการปรับขึ้น (ลง) ของระดับราคาอยางชัดเจนรวมถึงการตัดสินใจขาย (ซื้อ) เมื่อพบวามีสัญญาณ
บอกวาแนวโนมเดิมนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลง ซ่ึงการคาดการณแนวโนมท่ีถูกตองนั้นจะชวยใหนักลงทุนสามารถ
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สรางกําไรที่เกินปกติได แตทั้งนี้การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชเครื่องมือทางเทคนิคนั้นยังคงเปนที่ถกเถียงถึง
ความสมเหตุสมผลในการประยุกตใชอยูอยางตอเนื่อง (Farias Nazário, R. T. et al., 2017) และประสิทธิภาพ
ของการใชเครื่องมือดังกลาวโตแยงแนวคิดความมีประสิทธิภาพในระดับตํ่าของตลาดหลักทรัพย รวมไปถึง
การประยุกตใชยังคงขาดคําอธิบายในเชิงวิชาการไดอยางแนชัด (Lo, A. W. et al., 2000; Wang, T. and Sun, Q., 
2015) แมจะมีการพิสูจนวาเครื่องมือทางเทคนิคนั้นสามารถชวยในการคาดการณและสรางผลตอบแทนที่ดี
กวาตลาดได (Bessembinder, H. and Chan, K., 1995; Cervelló-Royo, R. et al., 2015; Ng, C. C. A. 
et al., 2017) และยังคงสามารถสรางผลตอบแทนไดดีในกลุมการคาดการณดัชนีหลักทรัพยของประเทศเกิดใหม 
(Metghalchi, M. et al., 2019) โดยเฉพาะในตลาดซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนนั้นสามารถเพิ่มผลกําไรใหแก
นักลงทุนไดอยางมีนัยสําคัญ (Yamani, E., 2021a) จากการพัฒนาขึ้นของเทคโนโลยียังพบวาการเลือกใช
เคร่ืองมือทางเทคนิคประเภทการตัดกันของเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average Convergence/Divergence: 
MACD) ที่ใชเปนปจจัยนําเขาของเครื่องมือการเรียนรูของเครื่องในตลาดที่พัฒนาแลวอยางตลาดหลักทรัพย
ของสหรัฐอเมริกาสามารถทําการคาดการณราคาไดดีและสามารถสรางกําไรไดสูงกวาผลตอบแทนรวม
ของตลาด (Aguirre, A. A. A. et al., 2020) ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาเม่ือมีการพัฒนาข้ึนของเคร่ืองมือประเภทใหม ๆ 
และการใชราคาในอดีตมาทําการคาดการณราคาในอนาคตผานเคร่ืองมือการวิเคราะหทางเทคนิคน้ันสามารถ
ดําเนินการไดแมตลาดดังกลาวจะเปนตลาดที่พัฒนาแลวก็ตาม ทั้งนี้ในประเด็นการอางอิงทฤษฎีสําหรับ
การดําเนินการของการใชเคร่ืองมือการวิเคราะหทางเทคนิคในการลงทุนน้ันไดมีการพยายามอธิบาย
อางอิงไปถึงอารมณความรูสึกและจิตวิทยาหมูในการลงทุนของประชาชน (Omar Farooq, M. and Hasib Reza, M., 
2014) นอกจากน้ีประเด็นการเลือกใชการวิเคราะหทางเทคนิคในสถานการณท่ีเฉพาะเจาะจงก็เปนอีกแนวทางหน่ึง
ที่จะสามารถใชในการพิสูจนคุณคาของการวิเคราะหหลักทรัพยดวยเคร่ืองมือทางเทคนิคใหถูกยอมรับ
ในความสมเหตุสมผลในเชิงวิชาการดวยเชนกัน (Wang, T. and Sun, Q., 2015) โดยการศึกษาท่ีผานมาพบวา 
หลังวิกฤติทางการเงินในเอเชียเมื่อป ค.ศ. 2000 ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยสิงคโปรปรับเพิ่มขึ้น
จนกระทั่งการตัดสินใจลงทุนดวยเครื่องมือทางเทคนิคนั้น ไมสามารถสรางผลกําไรไดเกินกวาผลตอบแทน
ของตลาดไดอีก (Du, J. and Wong, W. -K., 2018) ซึ่งงานวิจัยที่ทําการศึกษาในตลาดอัตราแลกเปล่ียนนั้น 
ไดสะทอนใหเห็นวาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจนั้นประสิทธิภาพของตลาดเปล่ียนแปลงไปจนสามารถท่ีจะทําการ
ตัดสินใจลงทุนดวยการวิเคราะหทางเทคนิคและสามารถสรางผลกําไรท่ีเกินกวาปกติไดอีกดวย (Yamani, E., 2021b) 
ซึ่งจากงานวิจัยที่กลาวถึงการเปลี่ยนแปลงของประสิทธิภาพของตลาดเมื่อมีวิกฤติเศรษฐกิจเปนปจจัย
ทั้งหลังวิกฤติและระหวางที่เกิดวิกฤติแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง แตการเปลี่ยนแปลง
ประสิทธิภาพในกรณีที่เกิดวิกฤติก็เปนประเด็นท่ีนาสนใจเพิ่มเติมวาในชวงวิกฤตินั้นอาจมีลักษณะพิเศษที่มี
ผลตอประสิทธิภาพของการใชเครื่องมือการวิเคราะหดวยเครื่องมือทางเทคนิค และการศึกษาในชวงเวลาที่
เกิดวิกฤตินั้นเปนสถานการณที่นาสนใจสําหรับใชเปนกรณีศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชเครื่องมือการวิเคราะห
หลักทรัพยดวยเคร่ืองมือทางเทคนิคอีกในชวงเวลาท่ีเฉพาะเจาะจงไดดวย 
 ทั้งนี้การศึกษาประสิทธิภาพของการใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิคในภาวะวิกฤติกอนหนานั้น
เปนการศึกษาเฉพาะวิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจากปจจัยภายในระบบเศรษฐกิจเอง ซ่ึงแตกตางกับวิกฤติท่ีเกิดข้ึน
ในชวงป พ.ศ. 2562 ที่มีสถานการณวิกฤติไวรัสโคโรนาหรือ COVID-19 ที่สงผลใหเศรษฐกิจทั่วโลก
เกิดการหยุดชะงักและสงผลใหระดับราคาของหลักทรัพยในตลาดสําคัญ ๆ ลดลงอยางมากในระยะเวลาเพียงส้ัน ๆ 
(Zhang, D. et al., 2020) 
 โดยวิกฤติดังกลาวเปนวิกฤติที่มีผลมาจากปจจัยภายนอกอ่ืนคือ การเกิดข้ึนอยางปจจุบันของไวรัสและ
ลุกลามอยางรวดเร็วไปทั่วโลกและขอมูลตาง ๆ ที่ไมเกี่ยวของกับภาวะเศรษฐกิจก็สงผลกระทบตอระดับราคา
ของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ เชน ขอมูลของผูเสียชีวิตและผูติดเชื้อยังสงผลกระทบตอระดับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญ (Zekai, S. and Feyyaz, Z., 2020) ขอมูลของขาวท่ีแสดงใหเห็นวาประเทศท่ีมีมาตรการปองกัน
ที่เขมงวดสงผลใหราคาของหลักทรัพยของประเทศน้ันเพิ่มข้ึน (Davis, S. J. et al., 2022) หรือขอมูลการคนหา
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ขอมูลที่เกี่ยวของกับการแพรระบาดของไวรัสโคโรนาสงผลกระทบตอดัชนีของตลาดหลักทรัพยจํานวน 10 แหง 
(Lyócsa, Š. et al., 2020) ซึ่งขอมูลดังกลาวไมใชขอมูลที่เกี่ยวของกับสถานการณทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพยในภาวะปกติ ซึ่งสะทอนใหเห็นวาขอมูลตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในภาวะของการแพรระบาดนั้น
สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอยางชัดเจนแมจะไมใชขอมูลทางดานเศรษฐกิจโดยตรง ซึ่งขอมูลดังกลาว
อาจไมไดกระจายสูนักลงทุนทุกกลุมอยางเทาเทียมกันจึงอาจสงผลตอประสิทธิภาพของตลาดที่เปลี่ยนแปลง
ไปในชวงเวลาดังกลาว ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้คาดหวังวาผลของการศึกษาจะสนับสนุนใหการวิเคราะห
หลักทรัพยดวยเครื่องมือทางเทคนิคสามารถมีคําอธิบายในเชิงวิชาการเพิ่มมากขึ้น ในประเด็นการเลือกใช
ในสถานการณที่เฉพาะเจาะจง รวมไปถึงชวยใหนักลงทุนสามารถที่จะเลือกใชเครื่องมือการวิเคราะหหลักทรัพย
ทางเทคนิคที่เหมาะสมในการเลือกลงทุนในสถานการณที่เกิดวิกฤติตาง ๆ ที่เฉพาะเจาะจงดังเชนการเกิดขึ้นของ
วิกฤติการแพรกระจายไวรัสโคโรนาในป พ.ศ. 2562 ไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

ระเบียบวิธีวิจัย

การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาเชิงปริมาณเพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการใชเครื่องมือการวิเคราะห
หลักทรัพยดวยเคร่ืองมือทางเทคนิคในชวงเวลาวิกฤติ โดยเฉพาะสถานการณการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา 
(COVID-19) ในป พ.ศ. 2562 โดยจะทําการศึกษาขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยซ่ึงเปนตัวแทน
ของการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในประเทศไทยดวยขอมูลอนุกรมเวลารายวัน ตั้งแตวันที่ 11 
ธันวาคม พ.ศ. 2539 ถึงวันท่ี 3 มีนาคม พ.ศ. 2566 ซ่ึงชวงเวลาดังกลาวไดครอบคลุมวิกฤติเศรษฐกิจถึง 3 คร้ัง
คือ 1) วิกฤติการเงินเอเชียในป พ.ศ. 2540 2) วิกฤติการเงินซับไพรม พ.ศ. 2550 และ 3) วิกฤติการแพรระบาด
ของไวรัสโคโรนาตั้งแตวันที่ 1 ธันวาคม พ.ศ. 2562 จนถึงวันที่ 7 กรกฎาคม พ.ศ. 2565 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีไดเร่ิม
มีการแพรระบาดของไวรัสจนกระทั่งถึงเวลาที่การแพรระบาดเร่ิมมีความผอนคลาย 
 โดยจะทําการศึกษาประสิทธิภาพของเครื่องมือการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคคือ เสนคาเฉลี่ย
เคลื่อนที่อยางงายหรือเสนเอสเอ็มเอ (Simple Moving Average: SMA) ที่ถูกพิสูจนวามีประสิทธิภาพที่ดี
ในกลุมประเทศ BRICS (de Souza, M. J. S. et al., 2018) ท่ีนักลงทุนจะตัดสินใจซ้ือ (ขาย) เม่ือราคาปจจุบัน
อยูเหนือ (ตํ่า) กวาเสนคาเฉลี่ยเคล่ือนที่โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ระยะเวลา 20 วันที่สามารถ
สรางผลกําไรไดดีในการลงทุนในสกุลเงินตาง ๆ ในประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต (Chan Phooi M’ng, J., 
and Zainudin, R., 2016) โดยมีการคํานวณตามสมการท่ี (1) ดังนี้

 (1)

  โดย
    Pt  คือ  ราคาหลักทรัพย ณ เวลา t 
      n   คือ  ชวงเวลาท่ีทําการคํานวณ 

 นอกจากน้ียังทําการทดสอบเสนดัชนีกําลังสัมพัทธหรือเสนอารเอสไอ (Relative Strength Index: RSI) 
ที่ถูกใชทดสอบในงานวิจัยในชวงแรกของการศึกษาในประเด็นนี้ (Alexander, S., 1961; Dale, C. and 
Workman, R., 1980; Jen, F. C., 1970) แตไมสามารถสรางผลตอบแทนท่ีเหนือกวาตลาดได โดยการศึกษาคร้ังน้ี
ใชชวงเวลาในการคํานวณคา RSI คือ 14 วัน ซึ่งเปนชวงเวลาที่ไดรับความนิยมในการใชเครื่องมือชนิดนี้
ในการตัดสินใจลงทุน (Rosillo, R. et al., 2013) โดยการตัดสินใจซื้อขายนักลงทุนจะทําการซื้อ (ขาย) 
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หลักทรัพยเมื่อเสนสัญญาณมีคามาก (นอย) กวา 50 (Chong, T. T. L. and Ng, W. K., 2008) โดยการคํานวณ
คา RSI มีการดําเนินการตามสมการที่ (2) ดังนี้
 

 (2)

 นอกจากนี้การทดสอบประสิทธิภาพจะทําการเปรียบเทียบกําไรจากการซื้อขายโดยใชเครื่องมือ
ทางเทคนิคในการตัดสินใจซื้อขายกับการซื้อและถือยาว (Buy and Hold) ในชวงเวลาเดียวกันซึ่งเปนแนวทาง
การทดสอบที่มักจะถูกใชในงานวิจัยที่ผานมาดวยเชนกัน โดยหากกําไรจากการซ้ือขายโดยการใชเครื่องมือทาง
เทคนิคสามารถสรางกําไรไดมากกวากลยุทธการซ้ือและถือยาวจะเปนการแสดงใหเห็นวา เคร่ืองมือทางเทคนิคน้ัน
มีประสิทธิภาพและสามารถสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยที่ทําการทดสอบไมมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับตํ่า 
โดยการคํานวณผลกําไรจากการซื้อ ( ) และขาย ( ) ดําเนินการตามสมการท่ี (3) และ (4)

 (3)

 (4)

  โดย
    r คือ  อัตราผลตอบแทนของการซ้ือ (Bt) หรือขาย (St) หลักทรัพยตามสัญญาณการซ้ือขาย
       ดวยเคร่ืองมือทางเทคนิค 

 การศึกษาในคร้ังน้ีจะทําการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนของการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทาง
เทคนิคกับผลตอบแทนของตลาดเพ่ือแสดงประสิทธิภาพของการลงทุนดวยปจจัยทางเทคนิค และการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของการลงทุนดวยปจจัยทางเทคนิคระหวางชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติและชวงเวลาท่ีไมเกิดวิกฤติทําการ
ศึกษาโดยกระบวนการเปรียบเทียบนั้นดําเนินการตามแนวทางของงานวิจัยที่ผานมา (Metghalchi, M. et al., 
2019) โดยมีรายละเอียดของกรอบแนวคิดการวิจัยดังรูปท่ี 1

รูปท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย
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ผลการศึกษา 

การพิจารณาประสิทธิภาพของการใชเคร่ืองมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยเคร่ืองมือทางเทคนิคจะดําเนินการตรวจสอบ
ผลกําไรจากการซ้ือขายท้ังหมด ( ) ของนักลงทุนตามเกณฑการตัดสินใจซ้ือขายของการวิเคราะหหลักทรัพย
ดวยเครื่องมือทางเทคนิคที่ระบุ ซึ่งการใชกําไรจากการซ้ือและขายรวมกันดําเนินการเพื่อใหสามารถตรวจสอบ
ประสิทธิภาพของการลงทุนไดอยางชัดเจน เน่ืองจากในกรณีซ้ือนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากการปรับเพ่ิมข้ึน
ของราคาหลักทรัพยในวันถัดไปนับจากวันท่ีตัดสินใจซื้อและในกรณีขายนักลงทุนจะไดรับประโยชนจากการ
ปรับลงของราคาหลักทรัพยในวันถัดไปจากวันที่ตัดสินใจขาย ซึ่งจะสงผลใหการลงทุนในครั้งถัดไปนั้นนักลงทุน
จะมีจํานวนหลักทรัพยที่ถือครองเพิ่มมากขึ้นจากจํานวนเงินที่ไดทําการขายตามสัญญาณในครั้งกอนหนา 
โดยจะทําการเปรียบเทียบกําไรจากการดําเนินการขางตนกับกําไรจากการซ้ือและถือครองตลอดชวงระยะเวลา
ท่ีทําการศึกษา โดยขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของกําไรจากการซ้ือและถือครอง และการตัดสินใจลงทุนตามแนวทาง 
RSI รวมถึง SMA มีรายละเอียดดังตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนา

 แนวทางการลงทุน กําไรสะสม (%) คาเฉลี่ย (%) S.D. (%) N

 Market 65.83 0.01 1.47 6,387
 RSI -798.71 -0.13 1.46 6,387
 SMA 1,245.02 0.19 1.45 6,387

 จากตารางท่ี 1 พบวา เมื่อพิจารณาจากกําไรสะสมท่ีมาจากผลรวมของผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นตลอดชวง
ระยะเวลาท่ีทําการศึกษาพบวา การเลือกใชเคร่ืองมือการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคแบบ SMA น้ัน
ใหผลตอบแทนท่ีดีกวาการซ้ือและถือในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาโดยหากนักลงทุนซื้อและถือจะมีกําไรสะสม
ทั้งสิ้นรอยละ 65.83 ในขณะท่ีหากมีการลงทุนดวยเครื่องมือทางเทคนิคแบบ SMA จะมีผลกําไรสะสมท้ังสิ้น
รอยละ 1,242.02 สะทอนใหเห็นวาตลอดชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษา หากนักลงทุนตัดสินใจลงทุนดวยเคร่ืองมือ
ทางเทคนิคแบบ SMA จะสามารถสรางผลกําไรท่ีสูงกวาผลตอบแทนของตลาดโดยรวมเปนอยางมาก โดยนักลงทุน
จะมีผลกําไรจากการลงทุนรายวันเปนบวกจากการใชเครื่องมือทางเทคนิคแบบ SMA ลงทุนคือ มีผลตอบแทน
รายวันเฉลี่ยรอยละ 0.19 ในขณะที่หากนักลงทุนซื้อและถือจะมีผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยรอยละ 0.01 แตทั้งนี้
หากนักลงทุนเลือกใชเคร่ืองมือการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคแบบ RSI จะมีกําไรสะสมคือ -798.71 
และมีผลตอบแทนรายวันเฉล่ียคือรอยละ -0.13 สะทอนใหเห็นวา นักลงทุนควรที่จะตองเลือกเคร่ืองมือวิเคราะห
การลงทุนดวยปจจัยทางเทคนิคที่เหมาะสมดวย จึงจะสามารถสรางผลตอบแทนไดมากกวาตลาด ดังนั้น
เพื่อตรวจสอบประสิทธิภาพของการลงทุนดวยเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิค ผูวิจัยไดตรวจสอบทางสถิติดวย
เครื่องมือ Independence Sample T-Test ซึ่งจากการตรวจสอบการกระจายตัวของขอมูลผลตอบแทนของ
การลงทุนท้ังสามแนวทางผานแผนภูมิการกระจายตัวของขอมูล (Histogram) โดยพบวามีการกระจายตัวในรูปแบบ
ของการกระจายตัวแบบปกติ โดยมีผลการศึกษาเปรียบเทียบแสดงผลในตารางที่ 2
 โดยตลอดชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาพบวา การวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคนั้น 
สามารถท่ีจะสรางกําไรเกินปกติไดโดยการเลือกใชเคร่ืองมือการวิเคราะหการลงทุนท่ีเหมาะสมคือ SMA ซ่ึงสอดคลอง
กับคาสถิติพรรณนาที่ไดแสดงไวขางตน ทั้งนี้เพื่อทดสอบวาประสิทธิภาพของเครื่องมือการวิเคราะหหลักทรัพย
ดวยปจจัยทางเทคนิคนั้นมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจหรือไม งานวิจัยชิ้นนี้ไดทําการ
ทดสอบความแตกตางของประสิทธิภาพในการทํากําไรเพ่ิมขึ้นของการประยุกตใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิค
ระหวางกําไรในชวงเวลาที่วิกฤติทั้งสามครั้งกับชวงเวลาปกติที่ไมเกิดวิกฤติ
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ตารางที่ 2 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการทํากําไรดวย t-test

 แนวทางการลงทุน Market RSI SMA.
  T-test Sig. T-test Sig. T-test Sig.
 Market N/A  5.20 0.00** -7.11 (0.00)**
 RSI -5.20 (0.00**) N/A  -12.35 (0.00)**
 SMA 7.12 (0.00)** 12.35 (0.00)** N/A

 ** มีนัยสําคัญที่ 0.01

ตารางที่ 3 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการทํากําไรในสวนของกลยุทธการลงทุนชวงเวลาวิกฤติกับ
  ชวงเวลาปกติ

 แนวทางการลงทุน  CRISIS VS NON-CRISIS
  t-test sig
 Market -1.758 0.04*
 RSI -3.250 0.00**
 SMA 3.704 0.00**

 * มีนัยสําคัญที่ 0.05 ** มีนัยสําคัญที่ 0.01
 
 จากตารางท่ี 3 พบวา ในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจน้ันการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิค
ดวยวิธี SMA นั้นสามารถท่ีจะสรางผลตอบแทนไดมากกวาชวงเวลาปกติไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สะทอน
ใหเห็นวา ในชวงเวลาดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลงของประสิทธิภาพของตลาดเกิดขึ้น จึงสงผลใหสามารถที่จะใช
เครื่องมือการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคสามารถคาดการณราคาและสรางผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น
ไดมากข้ึนจากชวงเวลาปกติ ท้ังน้ีการเลือกใชเคร่ืองมือท่ีเหมาะสมก็ยังคงจําเปนสําหรับการเลือกลงทุนดวยเชนกัน
ดังจะเห็นไดจาก เครื่องมือแบบ RSI มีผลตอบแทนตํ่าลงสําหรับการประยุกตใชลงทุนในชวงเวลาวิกฤติ และ
ในชวงเวลาวิกฤติผลตอบแทนของตลาดก็มีผลตอบแทนลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติอีกดวย 
 จากขอมูลดังกลาวผูวิจัยจึงไดทําการศึกษาผลกระทบของผลกําไรจากการใชเคร่ืองมือวิเคราะหปจจัย
ทางเทคนิคดวยสมการถดถอยที่แสดงผลการคาดการณของกําไรจากการใชเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิคแบบ 
SMA ไดดังสมการที่ (5) 

 (5)
 (0.00) (0.00) (0.00)

  โดย
      คือ  ผลกําไรจากการลงทุนดวยการวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิคแบบ SMA 
    crisis  คือ  ตัวแปรหุนของวิกฤติเศรษฐกิจโดย 
         1 คือ เวลาที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ
         0  คือ ชวงเวลาปกติ
    Market คือ  ผลตอบแทนของตลาด
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 ซึ่งจากสมการดังกลาวแสดงใหเห็นวาเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจขึ้นนักลงทุนจะสามารถสรางผลตอบแทน
จากการใชเคร่ืองมือการวิเคราะหการลงทุนดวยปจจัยทางเทคนิคแบบ SMA ไดรอยละ 0.20 เพ่ิมข้ึนจากเวลาปกติ 
และหากอยูในภาวะตลาดขาลงการใชเคร่ืองมือดังกลาวจะสามารถเพ่ิมผลตอบแทนใหแกนักลงทุนไดดีมากข้ึนอีก 
ซึ่งสะทอนไดจากคาสัมประสิทธิ์ของตลาดที่มีคาคือ -13.40 

ตารางที่ 4 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคในชวงวิกฤติปกติกับวิกฤติ
  การแพรระบาดไวรัสโคโรนา 

  ความแตกตางของประสิทธิภาพของการทํากําไรในวิกฤติการแพรระบาด
 กลยุทธการลงทุน ไวรัสโคโรนากับวิกฤติทั่วไป
  t-test Sig

 Market 0.08 0.19
 RSI 2.52 0.01**
 SMA -2.92 0.00**

 ** มีนัยสําคัญที่ 0.01

 ทั้งนี้ในป พ.ศ. 2562 นั้น เกิดวิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา ซึ่งเปนวิกฤติที่เกิดข้ึนจากปจจัย
ภายนอกท่ีไมใชปจจัยทางเศรษฐกิจดังเชนวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังอ่ืน ๆ เน่ืองจากเปนผลกระทบจากการแพรกระจาย
ของไวรัสโคโรนาท่ีสงผลใหระบบเศรษฐกิจหยุดชะงักงัน และขอมูลท่ีเก่ียวของกับการแพรระบาดก็ยังสงผลกระทบ
ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยอีกดวย ซึ่งสะทอนใหเห็นวาในชวงเวลาดังกลาวอาจมีการเปลี่ยนแปลง
ของประสิทธิภาพดวยเชนกัน ดังนั้นเพื่อทดสอบวาเครื่องมือวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิคในชวงเวลาที่เกิด
วิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนากับวิกฤติทางการเงินประเภทอื่น ๆ นั้นมีความแตกตางกันหรือไม 
เนื่องจากสาเหตุของวิกฤติที่เกิดขึ้นนั้นมีความแตกตางกัน โดยมีผลการศึกษาดังตารางท่ี 4
 จากตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนของตลาดในวิกฤติท่ัวไปน้ันไมไดมีความแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตเม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใชเคร่ืองมือวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิค
พบวา ในชวงเวลาวิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนานั้น มีการเปลี่ยนแปลงของประสิทธิภาพในการสราง
ผลกําไรอยางชัดเจน โดยพบวา การวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิคแบบ RSI น้ันมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ี
เครื่องมือแบบ SMA นั้นมีประสิทธิภาพลดลง ซึ่งสะทอนใหเห็นวาในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติการแพรระบาดของ
ไวรัสโคโรนานั้น มีองคประกอบของการเปลี่ยนแปลงของประสิทธิภาพเครื่องมือเกิดขึ้น ทั้งนี้เพื่อตรวจสอบวา
ประสิทธิภาพของการใชเคร่ืองมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคนั้นมีการเปล่ียนแปลงหรือไม 
สามารถแสดงผลการศึกษาไดในตารางที่ 5

ตารางที่ 5 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการทํากําไรในชวงเวลาวิกฤติการแพรระบาดไวรัสโคโรนาดวย t-test

 แนวทางการลงทุน Market RSI SMA. 
Average

 
  t-test Sig t-test Sig t-test Sig 
 Market N/A  1.10 0.13 1.98 0.02* -0.00
 RSI -1.10 0.13 N/A  -3.10 0.00** -0.86
 SMA 1.98 0.02* 3.10 0.00** N/A  0.14

 * มีนัยสําคัญที่ 0.05 ** มีนัยสําคัญที่ 0.01
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 จากตารางท่ี 5 เม่ือตรวจสอบดวยคาสถิติ t-test พบวาท้ัง SMA น้ันสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวา
ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือในชวงเวลาท่ีศึกษาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสะทอนจากคาสถิติ t ท่ีเปรียบเทียบ
การลงทุนดวยเคร่ืองมือทางเทคนิคท้ังสองประเภทเปรียบเทียบกับตลาดน้ันมีคาเปนบวก และคาเฉล่ียของการลงทุน
ดวย SMA น้ันมีคาเฉล่ียรายวันคือ รอยละ 0.14 ซ่ึงแตกตางจากผลตอบแทนของตลาดคือ เฉล่ียรายวันรอยละ 
-0.00 (-0.002) สะทอนใหเห็นวา แมประสิทธิภาพในการทํากําไรของเครื่องมือประเภทนี้จะลดลงแตก็ยังคง
สามารถสรางผลตอบแทนไดมากกวาตลาดอยูเชนเดิม แตจากการใชเคร่ืองมือแบบ RSI น้ันพบวา แมจะไมสามารถ
สรางผลตอบแทนไดมากกวาผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตก็สามารถสรางผลตอบแทนได
ไมแตกตางจากตลาด ซึ่งแตกตางจากชวงเวลาปกติที่สรางผลตอบแทนต่ํากวาตลาดอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสะทอน
ใหเห็นวา เครื่องมือนี้ไดมีการปรับเปลี่ยนประสิทธิภาพในการคาดการณตลาดไดดีขึ้นในชวงเวลาท่ีเกิดการแพร
ระบาดของไวรัสโคโรนา นอกจากนี้ยังพบวา เครื่องมือประเภท SMA จะใหผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีกวา 
RSI คือ มีผลตอบแทนเฉลี่ย 0.14 กับ -0.86 ซึ่งสะทอนใหเห็นวาชวงเวลาที่เกิดวิกฤติการแพรระบาดนั้น 
นักลงทุนควรเลือกใชเครื่องมือวิเคราะหแบบ SMA 
 โดยจากผลการศึกษาสะทอนใหเห็นวา ในชวงเวลาที่เกิดวิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนานั้น 
เกิดการเปลี่ยนแปลงของประสิทธิภาพทางการตลาดเกิดขึ้น เนื่องจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัย
ทางเทคนิคแบบ RSI ที่สรางผลกําไรนอยกวาตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษารวมถึงชวงเวลาที่เกิดวิกฤติทั่วไป
ก็ใหผลการศึกษาเชนเดียวกัน แตในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนาข้ึนนั้น สามารถท่ีจะ
คาดการณและสรางผลตอบแทนไดไมแตกตางจากตลาด ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยที่ไดกลาวถึงวาในชวงเวลา
ท่ีเกิดวิกฤติประสิทธิภาพของตลาดจะเปล่ียนแปลงไป โดยงานวิจัยช้ินน้ียังไดนําเสนอในกรณีท่ีพิจารณาเฉพาะวิกฤติ
ที่เฉพาะเจาะจง เครื่องมือทางเทคนิคที่ไมสามารถคาดการณการเปลี่ยนแปลงของตลาดไดดีนั้น สามารถที่จะใช
เพิ่มประสิทธิภาพไดจนสามารถที่จะสรางผลตอบแทนไดไมแตกตางจากตลาดอีกดวย 
 ทั้งนี้เพื่อใหผลการศึกษาสามารถประยุกตใชสําหรับนักลงทุนได การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการเพิ่ม
คาธรรมเนียมในการซื้อขายรายคร้ังเขาไปเพ่ือใหนักลงทุนสามารถนําไปใชอางอิงสําหรับการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพยได โดยคาธรรมเนียมในการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ันมีตนทุนอยูราวรอยละ 0.25 
ของมูลคาการซื้อขายที่เกิดขึ้น ทั้งนี้เมื่อเกิดการซื้อหรือขายขึ้นคาธรรมเนียมดังกลาวจะนําไปถูกหักออก ณ 
วันท่ีมีรายการซื้อหรือขายเกิดขึ้น ซึ่งเม่ือมีการรวมคาธรรมเนียมในการซื้อขายเขาไปดวย 

ตารางที่ 6 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการทํากําไรในชวงเวลาที่เกิดวิกฤติการแพรระบาดไวรัสโคโรนา
  โดยคํานึงถึงคาธรรมเนียมในการซ้ือขายดวย t-test 

 แนวทางการลงทุน Market RSI SMA.

 Market N/A 1.170 -3.224
   (0.24) (0.001)**

 RSI -1.170 N/A -0.7960
  (0.240)  (0.4260)

 SMA 1.962 3.224  N/A

  (0.054) (0.001)** 

 ** มีนัยสําคัญที่ 0.01

 โดยพิจารณาเม่ือรวมคาธรรมเนียมแลวพบวา การใชเคร่ืองมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคน้ัน
ไมสามารถสรางผลตอบแทนท่ีเกินปกติจากการประยุกตใชเคร่ืองมือดังกลาวได ท้ังน้ีเพ่ือวิเคราะหวา ในสถานการณ
ที่เกิดวิกฤติการแพรระบาดนั้น แมเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคจะสามารถคาดการณ
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การเคลื่อนไหวของราคาตลาดไดดีขึ้น แตเมื่อรวมคาธรรมเนียมในการซื้อขาย นักลงทุนยังคงไมสามารถสราง
กําไรเกินกวาปกติได แตเม่ือพิจารณาประสิทธิภาพของการลงทุนจากท่ีพิจารณารายเคร่ืองมือพบวาเคร่ืองมือ SMA 
ที่มากกวาเครื่องมือแบบ RSI จึงสามารถสรุปไดวา ในวิกฤติการแพรระบาดของไวรัสโคโรนาน้ันการเลือกใช
เครื่องมือ SMA จะสามารถสรางผลตอบแทนที่มากกวาการใชเครื่องมือ RSI 

อภิปรายผล

ผลการศึกษาพบวาการใชการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยทางเทคนิคสําหรับลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในภาวะวิกฤตินั้น การใชเครื่องมือแบบ SMA สามารถสรางผลตอบแทนท่ีดีกวาผลตอบแทนของ
ตลาดไดซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยที่ผานมาท่ีกลาววาการใชการวิเคราะหหลักทรัพยดวยวิธีนี้สามารถท่ีจะสราง
กําไรเกินปกติได (Bessembinder, H. and Chan, K., 1995; Cervelló-Royo, R. et al., 2015; Ng, C. C. A. 
et al., 2017; Yamani, E., 2021a; 2021b) รวมถึงยังไดแสดงใหเห็นวาในกรณีที่เกิดวิกฤตินั้นนักลงทุนสามารถ
ที่จะใชเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิคลงทุนและสรางกําไรเพิ่มขึ้นจากชวงเวลาปกติได (วัตถุประสงคที่ 1) 
นอกจากนี้งานวิจัยชิ้นนี้ยังไดทําการศึกษาเพิ่มเติมวา ในสถานการณวิกฤติที่เกิดขึ้นนักลงทุนจะสามารถสราง
กําไรเพ่ิมข้ึนไดรอยละ 0.2 จากการประยุกตใชเคร่ืองมือแบบ SMA อีกดวย (วัตถุประสงคท่ี 2) ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิจัยท่ีผานมาในตลาดอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีหลักทรัพย S&P (Abuselidze, G. et al., 2019; Yamani, E., 
2021a; 2021b) แตขัดแยงกับการศึกษาที่ผานมาในตลาดหลักทรัพยของประเทศสิงคโปร (Du, J. and 
Wong, W. -K., 2018) นอกจากนี้เมื่อพิจารณาวิกฤติที่เฉพาะเจาะจงอันเปนผลมาจากผลกระทบภายนอกจาก
การแพรระบาดของไวรัสโคโรนาพบวา ประสิทธิภาพของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไป โดยเครื่องมือวิเคราะห
ดวยปจจัยทางเทคนิคที่สามารถสรางผลตอบแทนไดดีคือ เครื่องมือแบบ SMA มีประสิทธิภาพที่ลดลง
ในชวงเวลาดังกลาวและเครื่องมือที่ ไมสามารถคาดการณตลาดและมีผลตอบแทนตํ่ากวาตลาดนั้น 
มีประสิทธิภาพดีขึ้นจนสามารถใชตัดสินใจลงทุนและไมมีความแตกตางกับผลตอบแทนของตลาดได 
(วัตถุประสงคที่ 3) ซึ่งสะทอนใหเห็นวา ในสถานการณที่เกิดผลกระทบของวิกฤติจากสถานการณภายนอก
ท่ีไมใชภาวะทางเศรษฐกิจน้ัน ไดมีการเปล่ียนแปลงของขอมูลหรือประสิทธิภาพบางประการในตลาด ซ่ึงแตกตาง
จากวิกฤติเศรษฐกิจทั่วไปที่มีผลมาจากปจจัยภายในเศรษฐกิจเอง สะทอนใหเห็นวาแมในชวงวิกฤติเครื่องมือ
วิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิคจะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการคาดการณราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนได แตจะตอง
พิจารณาถึงสาเหตุของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอีกดวย ซึ่งเปนขอคนพบเพิ่มเติมของการศึกษาในครั้งนี้
เม่ือพิจารณาถึงผลสรุปของงานวิจัยท่ีกลาวถึงประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิคในวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังท่ีผานมา 
นอกจากนี้ การศึกษาในครั้งนี้ยังไดนําคาธรรมเนียมในการซื้อขายมาศึกษาเพิ่มเติมถึงประสิทธิภาพของ
การประยุกตใชในชวงเวลาของการแพรระบาดของไวรัสโคโรนาเพิ่มเติมพบวา ในระดับตนทุนการซื้อขายของ
นักลงทุนท่ัวไป นักลงทุนไมสามารถท่ีจะสรางกําไรเกินปกติได เน่ืองจากเม่ือคํานวณคาธรรมเนียมในการซ้ือขาย
แลวนั้นพบวา ไมสามารถสรางกําไรไดแตกตางจากตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดในชวงเวลาดังกลาว 
แสดงใหเห็นวาแมจะมีการเปลี่ยนแปลงของประสิทธิภาพของตลาดเกิดข้ึน แตนักลงทุนทั่วไปจะยังคงไมไดรับ
ประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดนั้น ทั้งนี้อันเปนผลมาจากคาธรรมเนียมการซ้ือขายเปนสวนที่ทําให
กําไรท่ีเกินปกติจากการสามารถคาดเดาตลาดไดแมนยําขึ้นนั้นหายไป ซึ่งอาจสงผลใหนักลงทุนที่สามารถตอรอง
คาธรรมเนียมในการซ้ือขายไดตํ่ากวาอัตราดังกลาวสามารถท่ีจะไดรับผลประโยชนจากสถานการณดังกลาว
ไดมากกวานักลงทุนทั่วไป

ขอเสนอแนะ

การศึกษาในคร้ังนี้ถึงแมการใชเคร่ืองมือดังกลาวตัดสินใจลงทุนในสถานการณวิกฤตินั้นนักลงทุนสามารถสราง
กําไรที่เกินปกติแตเนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้มีกรณีศึกษาของวิกฤติที่เกิดข้ึนจากปจจัยอื่นเพียงวิกฤติการแพร
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ระบาดของไวรัสโคโรนาในประเทศไทยเพียงวิกฤติเดียวเทานั้น ซึ่งยังคงมีขอจํากัดในการอางอิงเปนการทั่วไป 
ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในหลาย ๆ ประเทศเพ่ือใหสามารถเขาใจถึงประสิทธิภาพในการ
ประยุกตใชเครื่องมือดังกลาวในสถานการณวิกฤติที่เฉพาะเจาะจงไดอยางชัดเจนมากยิ่งขึ้น
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