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บทคดัย่อ 
การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนใน SET50 โดยใช้เคร่ืองมือ SMA (5,200) MACD (12,26,9) 

SSTO(9) ADX(14) RSI(14) กับการซ้ือแลว้ถือและPE ต ่าท่ีสุดแต่มากกว่าศูนย ์10 หลักทรัพย ์ในช่วงวนัท่ี 3 เดือน
มกราคม พ.ศ.2549 ถึง 30 เดือนธนัวาคม พ.ศ.2559 เคร่ืองมือท่ีใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสุดคือ การซ้ือแลว้ถือ รองลงมา PE ต ่า
ท่ีสุดแต่มากกวา่ศูนย ์ถดัมาเป็น SMA(5,200) ADX(14) MACD(12,26,9) SSTO(9) และRSI(14) ท่ีร้อยละ 14.30, 12.03, 
11.26, 8.61, 5.67, 4.21 และ 2.39 ตามล าดบั ผลตอบแทนภาพรวมของตลาดหลกัทรัพย์ (SET) ช่วงเวลาดงักล่าวอยูท่ี่
ร้อยละ 9.15 การใชเ้คร่ืองมือทางดา้นเทคนิคจะใหผ้ลลพัธ์ท่ีดีในช่วงภาพรวมตลาดแนวโนม้เป็นขาข้ึน (Up Trend) การ
ใชเ้คร่ืองมือปัจจยัพ้ืนฐานคือ PE Ratio ต ่ารวมทั้งการซ้ือแลว้ถือเป็นเคร่ืองมือท่ีใหผ้ลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีดีมากกวา่ใน
การทดลองในคร้ังน้ี 

ABSTRACT 
This study compares the return on investment for the first 50 largest market capital in the Stock Exchange 

of Thailand or SET50. The investment tools to tracking the return is technical analysis tools, such as; SMA (5,200), 
MACD(12, 26, 9), SSTO(9), ADX(14), RSI(14) and one fundamental tool for buy and hold strategy is the PE ratio.  
This study set an experiments to investigate the return by using all 5 types of technical tools, and the lowest PE, but 
greater than zero to purchase the stock also call stock selection. Using the data between January 3, 2549 (2006) and 
December 30, 2559 (2016), the study finds the best tool to find stock is the PE, then SMA(5,200) ADX(14) MACD 
(12,26, 9) SSTO(9) and RSI(14) with the return(%) of 14.30, 12.03, 11.26, 8.61, 5.67, 4.21 and 2.39, respectively. The 
result also show that the use of technical analysis tools perform better during upward trend or bull market and in this 
study the fundamental tool which is the PE Ratio that perform better than other tools. 
 
ค าส าคญั: เปรียบเทียบผลตอบแทน สญัญาณทางเทคนิค ลงทุนแบบเนน้คุณค่า 
Keywords: Compares the return, Technical analysis, Value Investment 
1Correspondent author: yotaekchaiyarit@gmail.com 
* นักศึกษา หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต วิทยาลัยบัณฑิตศึกษาการจัดการ มหาวิทยาลัยขอนแก่น 
** อาจารย์ สาขาวิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น 
*** รองศาสตราจารย์ สาขาวิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น 



128                                                                                            
 

วารสารวจิัย มหาวทิยาลยัขอนแก่น (ฉบับบัณฑิตศึกษา) สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 
ปีที่ 7 ฉบับที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2562 

 บทน า 
ตลาดหลกัทรัพยห์รือตลาดทุน (Equity Market) เป็นสถานท่ีในการระดมเงินทุน บุคคลท่ีซ้ือตราสารจะอยูใ่น

ฐานะหุ้นส่วนของกิจการ ในประเทศไทยมีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) 
บริษัทท่ีจะจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะเป็นธุรกิจขนาดใหญ่มีทุนช าระหลงัจากเสนอขาย
หลกัทรัพยใ์ห้กบัประชาชนแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 300 ลา้นบาท รวมทั้งมีคุณสมบติัตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด ส่วนตลาด
หลกัทรัพยอี์กประเภทคือ ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market For Alternative Investment: MAI) ส าหรับธุรกิจขนาด
กลางและขนาดเล็ก (Small and Medium Enterprises: SME) ท่ีมีทุนช าระแลว้หลงัจากการเสนอขายหลกัทรัพยใ์ห้กับ
ประชาชนไม่ต ่ากวา่ 20 ลา้นบาท  

นกัลงทุนท่ีจะเขา้มาซ้ือขายหลกัทรัพยด์งักล่าวโดยทัว่ไปสามารถแบ่งแนวทางเป็น 2 ประเภทคือ การลงทุน
แบบเนน้คุณค่า (Value Investment) ท่ีมีการน าหลกัการลงทุนท่ีเนน้มูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการหรือบริษทั การตดัสินใจ
เขา้ลงทุนเม่ือประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยห์รือกิจการท่ีมีราคาต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ โดยทัว่ไปจะพิจารณา
อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีนิยมทั่วไปได้แก่ อตัราส่วนราคาต่อหุ้นหารด้วยก าไรต่อหุ้น (Price Per Share/Earnings Per 
Share Ratio: PE) อตัราส่วนราคาหารดว้ยมูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value Ratio: PB) ผลตอบแทนท่ีมาจากสินทรัพย ์
(Return On Asset: ROA) ผลตอบแทนในส่วนผู ้ถือหุ้นสามัญ (Return On Equity: ROE) อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout Ratio) การวิเคราะห์สัญญาณทางเทคนิค (Technical Analysis) ซ่ึงเป็นการท าการซ้ือขาย โดย
วเิคราะห์พฤติกรรมหรือรูปแบบของราคา ปริมาณและมูลค่าการซ้ือขายของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั เพ่ือคาดเดาแนวโน้ม
ของราคาในอนาคต ซ่ึงการวิเคราะห์ทางเทคนิคมกัจะนิยมใช ้Indicator หลกัๆ ดงัน้ี Simple Moving Averages (SMA) 
Moving Average Convergence Divergence (MACD) Slow Stochastic Oscillator (SSTO) Average Directional Index 
(ADX) และRelative Strength Index (RSI) 

ส าหรับการลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investment)  มีการทดลองการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินอตัราส่วน
ราคาต่อหุ้นหารดว้ยก าไรต่อหุ้น (PE Ratio) ต ่ากบัอตัราส่วนผลตอบแทนในส่วนความเป็นเจา้ของ (ROE Ratio) สูง ท า
ให้เกิดผลตอบแทนสูง  [1] การทดลองหาการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อหุ้นหารดว้ยก าไรต่อหุ้นต่ออตัราการเติบโต  (PEG 
Ratio) พบว่าจ านวนหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมส าหรับการใช้อัตราส่วนน้ีอยู่ท่ี  10 หลักทรัพย ์[2] มีการทดลองเลือก
หลกัทรัพยโ์ดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน อตัราส่วนท่ีใหผ้ลตอบแทนมากท่ีสุดในการลงทุนคือ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี 
(PB Ratio) ต ่ารวมกบัอตัราส่วนราคาต่อหุ้นหารดว้ยก าไรต่อหุ้น (PE Ratio) ต ่า [3] มีการใชอ้ตัราส่วนก าไรต่อหุ้นเม่ือ
เทียบกบัค่าความเส่ียงและค่าเฉล่ียของตลาดซ่ึงอตัราส่วนราคาต่อหุ้นหารดว้ยก าไรต่อหุ้น (PE Ratio) แบบดัง่เดิมให้
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่อตัราส่วนราคาต่อหุ้นหารดว้ยก าไรต่อหุ้นแบบคิดความเส่ียงร่วมดว้ยรวมถึงค่าเฉล่ียของตลาด [4] 
ในการลงทุนตอ้งอาศยัช่วงระยะเวลาท่ีดีท่ีสุด 1 ถึง 2 ปี รวมถึงตอ้งซ้ือจ านวนหลกัทรัพย ์10 ถึง 20 หลกัทรัพย ์ถึงจะให้
ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด [5] 

การลงทุนแบบวิเคราะห์สัญญาณทางเทคนิค (Technical Analysis) ยงัมีผลการวิจยัท่ีหลากหลายท่ีใชอ้ธิบาย
ผลตอบแทนหรือการเปรียบเทียบดงัตวัอยา่งเช่น การวิจยัการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยการใช ้
Relative Strength Index (RSI) ใน พ.ศ.2548 จนถึง พ.ศ.2557 พบวา่การลงทุนโดยใชก้ราฟแบบรายวนัให้ผลตอบแทน
ในการลงทุนต่อปีร้อยละ 5.78 ซ่ึงนอ้ยกวา่ค่าเฉล่ียของตลาดท่ีร้อยละ 8.16 ต่อปี ในช่วงเวลาดงักล่าว [6] มีงานวิจยัการ
ใช ้Indicator ในการซ้ือและขาย หลกัทรัพยใ์นกลุ่มมูลค่าตามราคาตลาด 50 อนัดบัแรก100 อนัดบัแรกและกลุ่ม SETHD 
30 โดยใช้ Relative Strength Index (RSI) Moving Average Convergence  Divergence (MACD) และ Stochastic ซ่ึ ง 



129 
 

KKU RESEARCH JOURNAL OF HUMANITIES AND SOCIAL SCIENCES (GRADUATE STUDIES)  
Vol. 7  NO. 3: September-December 2019 

RSI ให้ตอบแทนสูงสุด ท่ี 10.28 ต่อปี [7] จากการศึกษาการทดลองในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยใ์นต่างประเทศยงัมีผลการศึกษาวิจัยค่อนข้างน้อยท่ียืนยนัว่าการลงทุนแบบเน้นคุณค่าหรือการใช้การ
วเิคราะห์สญัญาณทางเทคนิค การลงทุนรูปแบบใดใหผ้ลตอบแทนการลงทุนสูงสุด  

จากท่ีกล่าวมานั้นผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะเปรียบเทียบผลการลงทุนทั้ ง 2 แบบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในหลกัทรัพย ์50 อนัดบัแรก (SET 50) รวมถึงการเปรียบเทียบการหาผลตอบแทนจาก Indicator รายตวั
เทียบกบัการซ้ือแลว้ถือและหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย5์0 อนัดบัแรก (SET 50) ท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อหุ้นหารดว้ย
ก าไรต่อหุน้ (PE Ratio) ต ่าท่ีสุดแต่มากกวา่ศูนย ์10 หลกัทรัพย ์มาเปรียบเทียบกนัรายปีและตลอดช่วงระยะเวลาของการ
ทดลอง 
 

วตัถุประสงค์การวจิัย 
เป รียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนโดยเฉล่ียจาก Simple Moving Averages (SMA) Moving Average 

Convergence Divergence (MACD) Slow Stochastic Oscillator (SSTO) Average Directional Index (ADX) แ ล ะ 
Relative Strength Index (RSI) การซ้ือแล้วถือ (Buy And Hold) หลักทรัพย์ ท่ีมี  PE Ratio ต ่ าท่ี สุดแต่มากกว่าศูนย ์
จ านวน 10 หลกัทรัพย ์ทั้ง 7 เคร่ืองมือ ภาพรวมในช่วงระยะเวลา 11 ปี (พ.ศ.2549 ถึง พ.ศ.2559) 
 

วธิีการวจิัย 
1.  ศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุน ในกลุ่มหลักทรัพย์ 50 อันดับแรก จ านวน 50 หลักทรัพย์ แยกออกเป็น

รายปี ผสมผสานกบัการวเิคราะห์ทางด้านเทคนิค (Technical Analysis) โดยเฉลีย่ 
โ ด ย ใ ช้  Simple Moving Averages (SMA) Moving Average Convergence Divergence (MACD) Slow 

Stochastic Oscillator (SSTO) Average Directional Index (ADX) และ Relative Strength Index (RSI) ท าการพิจาณาเขา้
ซ้ือ ขาย ดงัน้ี  

1.1 ทดลองเลือกหลักทรัพยใ์นกลุ่มหลักทรัพย์ 50 อันดับแรก ในการพิจารณารอบท่ี  1 ของปีและ
พิจารณาลงทุนตลอดทั้งปี 

1.2  การบอกจงัหวะซ้ือและขาย 
1) ใชส้ัญญาณ Simple Moving Averages (SMA) ซ้ือเม่ือ  SMA 5 วนั > SMA 200 วนั ขายเม่ือ SMA 

5 วนั < SMA 200 วนั                 
2)  ใช้สัญญาณ Moving Average Convergence Divergence (MACD) ซ้ือเม่ือ MACD (EMA12 วนั

ลบEMA 26 วนั) > Signal line (EMA 9 วนั) ขายเม่ือ MACD (EMA12 วนัลบEMA 26 วนั) < Signal line (EMA 9 วนั)  
3)  ใชส้ญัญาณ Slow Stochastic Oscillator (SSTO) 9 วนั ซ้ือเม่ือ %K > %D  ขายเม่ือ %K < %D  
4)  ใชส้ัญญาณ Average Directional Index (ADX) 14 วนั ซ้ือเม่ือ DI+ 14วนั > ADX 14 วนั ขายเม่ือ 

DI+ 14 วนั < ADX 14 วนั  
5)  ใชส้ัญญาณ Relative Strength Index (RSI) 14 วนั ซ้ือเม่ือ RSI 14 วนั เขา้เขต 30 ลงมาแลว้ตดั 30 

ข้ึนไปในวนัแรก ขายเม่ือ  RSI 14 วนัเขา้เขต 70 แลว้มีการเคล่ือนท่ีผา่น 70 ลงมาในวนัแรก  
1.3 การเก็บขอ้มูลการซ้ือ ขาย จากฐานขอ้มูล Excel ท่ีไดจ้าก โปรแกรม Aspen for Windows  
1.4  เก็บขอ้มูลอยูใ่นช่วงระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2549 ถึง 30 ธนัวาคม 2559 
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1.5  หาช่วงการเปล่ียนแปลง ผลต่างของราคา ของจุดซ้ือและจุดขาย บนัทึกขอ้มูลใน Program Microsoft 
Excel  

1.6  ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนรายปี  
1.7  ค  านวณหาผลตอบแทนต่อความเส่ียงในหน่ึงหน่วย (Sharpe Ratio) เป็นรายปี 

2.  ศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ 50 อันดับแรกจ านวน 50 หลักทรัพย์ โดยการซ้ือแล้ว
ถือ (Buy And Hold) หลกัทรัพย์ เป็นรายปีและภาพรวม 11 ปี  
โดยพิจารณาดงัน้ี 

2.1 ซ้ือหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์50 อนัดบัแรกจ านวน 50 หลกัทรัพย ์ณ วนัแรกท่ีมีการซ้ือขายใน
เดือนมกราคมของปี ขายในวนัสุดทา้ยท่ีเปิดใหมี้การซ้ือขายในเดือนธนัวาคมของปี 

2.2  คดัเลือกหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์50 อนัดบัแรกจ านวน 50 หลกัทรัพย ์โดยปรับปรุง ทุกๆ 1 ปี 
ในวนัแรกท่ีมีการซ้ือขายของเดือนมกราคม 

2.3  เก็บขอ้มูลราคาปิดของวนั จากฐานขอ้มูล Excel ในโปรแกรม Aspen for Windows  
2.4  เก็บขอ้มูลอยูใ่นช่วงระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2549 ถึง 30 ธนัวาคม 2559 
2.5  เก็บข้อมูลและหาการเปล่ียนแปลง ผลต่างระหว่างจุดซ้ือและจุดขาย บันทึกข้อมูลใน Program 

Microsoft Excel 
2.6  ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนรายปี 
2.7  ค  านวณหาผลตอบแทนต่อความเส่ียงในหน่ึงหน่วย (Sharpe Ratio) เป็นรายปี 

3.  ศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์  50  อนัดบัแรก ทีม่ ี PE Ratio ต า่ทีสุ่ดแต่มากกว่าศูนย์ 
จ านวน 10 หลกัทรัพย์ เป็นรายปีและภาพรวม 11 ปี 
โดยพิจารณาดงัน้ี 

3.1 ซ้ือหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ 50 อันดับแรก ท่ีมี PE Ratio ต ่ าท่ีสุดแต่มากกว่าศูนย์ในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์50 อนัดบัแรก จ านวน 10 หลกัทรัพย ์ณ วนัแรกท่ีมีการซ้ือขายในเดือนมกราคมของปี ขายในวนัสุดทา้ยท่ี
เปิดใหมี้การซ้ือขายในเดือนธนัวาคมของปี 

3.2  คดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มี  PE Ratio ต ่าท่ีสุดแต่มากกวา่ศูนยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์50 อนัดบัแรก จ านวน 10 
หลกัทรัพย ์โดยปรับปรุงทุกๆ 1 ปี ในวนัแรกท่ีมีการซ้ือขายของปีในเดือนมกราคมของปี 

3.3  เก็บขอ้มูลราคาปิดของวนั จากฐานขอ้มูล Excel ในโปรแกรม Aspen for Windows  
3.4  เก็บขอ้มูลอยูใ่นช่วงระหวา่งวนัท่ี 3 มกราคม 2549 ถึง 30 ธนัวาคม 2559 
3.5  เก็บข้อมูลและหาการเปล่ียนแปลง ผลต่างระหว่างจุดซ้ือและจุดขาย บันทึกข้อมูลใน Program 

Microsoft Excel 
3.6  ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนรายปี 
3.7  ค  านวณหาผลตอบแทนต่อความเส่ียงในหน่ึงหน่วย (Sharpe Ratio) เป็นรายปี 
หมายเหตุ 1) ในการทดลองซ้ือขายจะไม่น าค่า Commission รวมทั้งอตัราการปันผลมาคิดในการค านวณ 

2)  ณ เวลาท่ีท าการทดลองหากมีหลกัทรัพยท่ี์ออกจากตลาดหลกัทรัพยก่์อนและไม่สามารถน า
ขอ้มูลมาท าการทดสอบไดผู้ว้ิจยัจะท าการคดัเลือกหลกัทรัพยส์ ารอง รวมถึงสุ่มแบบเจาะจงหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพย ์
SET100 เขา้มาทดแทน 
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ผลการวจิัย 
1. ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ 50 อนัดบัแรก จ านวน 50 หลกัทรัพย์ แยกออกเป็นรายปี 

ผสมผสานกบัการวเิคราะห์ทางด้านเทคนิค (Technical Analysis) โดยเฉลีย่ 
ผลตอบแทนจาก ปี พ.ศ.2549 ถึง ปี พ.ศ.2559 โดยเฉล่ีย 11 ปี เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด คือ 

SMA 5วนัเทียบกบั200 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 11.26 รองลงมาคือ ADX 14 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 8.61 
MACD 12 วนั 26 วนั เทียบกบั 9 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 5.67 SSTO 9 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 4.21 และนอ้ย
สุด RSI 14 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 2.39 เม่ือน ามาคิดในรูปแบบอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงโดยใชอ้ตัราส่วน 
Sharpe เคร่ืองมือท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe มากท่ีสุดคือ ADX 14 วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง 
Sharpe เท่ากบั 0.31 ถดัมา SMA 5 วนัเทียบกบั 200 วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 0.27 MACD 12
วนั 26วนัเทียบกบั9วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 0.09 SSTO 9 วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง 
Sharpe เท่ากบั 0.01 และนอ้ยสุด RSI 14วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั -0.18 

2.  ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ 50 อนัดบัแรกจ านวน 50 หลกัทรัพย์ โดยการซ้ือแล้วถือ 
(Buy And Hold) หลกัทรัพย์ เป็นรายปีและภาพรวม 11 ปี 

ปีท่ีใหผ้ลตอบแทนมากท่ีสุดคือปี 2552 ร้อยละ 69.10 รองลงมาปี 2553 ร้อยละ 41.98 ถดัมาปี 2555 ร้อยละ 
39.62 ปี 2550 ร้อยละ 24.99 ปี 2557 ร้อยละ 23.32 ปี 2559 ร้อยละ 17.68 ปี 2554 ร้อยละ 3.77 ปี 2549 ร้อยละ -0.35 ปี 
2556 ร้อยละ -4.96 ปี 2558 ร้อยละ -10.01 น้อยท่ีสุดปี 2551 ร้อยละ -47.81 ให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย 11 ปีท่ีร้อยละ 
14.30 เม่ือน ามาคิดในรูปของผลตอบแทนต่อความเส่ียงโดยใชอ้ตัราส่วน Sharpe ปีท่ีให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงมาก
ท่ีสุดคือ ปี  2552 อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ 1.05 รองลงมาปี 2555 อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ 1.03 ถัดมา ปี  2553 
อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.89 ปี 2557 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.66 ปี 2550 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.63 ปี 2559 
อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.36 ปี 2554 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั -0.01 ปี 2549 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั -0.14 ปี 2556 
อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ -0.40 ปี  2558 อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ -0.51 และผลตอบแทนต่อความเส่ียง โดยใช้
อตัราส่วน Sharpe นอ้ยท่ีสุด ปี 2551 เท่ากบั -2.46 โดยเฉล่ียตลอด 11 ปี อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 
0.33 

3.  ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์  50  อนัดบัแรก ทีม่ ี PE Ratio ต า่ทีสุ่ดแต่มากกว่าศูนย์ 
จ านวน 10 หลกัทรัพย์ เป็นรายปีและภาพรวม 11 ปี 

ปีท่ีใหผ้ลตอบแทนมากท่ีสุดคือปี 2552 ร้อยละ 71.89 รองลงมาปี 2553 ร้อยละ 43.93 ถดัมาปี 2550 ร้อยละ 
37.05 ปี 2557 ร้อยละ 27.67 ปี 2559 ร้อยละ 26.48 ปี 2555 ร้อยละ 8.94 ปี 2549 ร้อยละ 7.62 ปี 2556 ร้อยละ -4.06 ปี 
2558 ร้อยละ -16.03 ปี 2554 ร้อยละ -17.39 น้อยท่ีสุดปี 2551 ร้อยละ -53.81  ให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ีย 11 ปีท่ีร้อยละ 
12.03 เม่ือน ามาคิดในรูปของผลตอบแทนต่อความเส่ียงโดยใชอ้ตัราส่วน Sharpe ปีท่ีให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงมาก
ท่ีสุดคือ ปี  2552 อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ 1.19 รองลงมาปี 2553 อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ 1.09 ถัดมา ปี  2550 
อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.85 ปี 2557 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.83 ปี 2559 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.46 ปี 2555 
อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั 0.17 ปี 2549 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั -0.12 ปี 2556 อตัราส่วน Sharpe เท่ากบั -0.28 ปี 2554 
อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ -0.59 ปี  2558 อัตราส่วน Sharpe เท่ากับ -1.08 และผลตอบแทนต่อความเส่ียง โดยใช้
อตัราส่วน Sharpe นอ้ยท่ีสุด ปี 2551 เท่ากบั -3.33 โดยเฉล่ียตลอด 11 ปี อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 
0.23 
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อภิปรายและสรุปผลการวิจัย 
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียจากการทดลองใน SET50  ตลอดระยะเวลา  11 ปี เคร่ืองมือในการทดลองท่ีให้

ผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุดคือ การซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) 50 หลกัทรัพย ์ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 14.30 รองลงมา คือคา่ 
PE Ratio ต ่าท่ีสุดแต่มากกว่าศูนย ์10 หลกัทรัพย ์ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 12.03 ถดัมา SMA 5 วนัเทียบกบั 200 วนั 
ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 11.26  ซ่ึงให้ผลตอบแทนมากกวา่ภาพรวมของตลาดท่ีให้ผลตอบแทนท่ีร้อยละ 9.50 ในส่วน 
ADX 14 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 8.61 MACD 12 วนั 26 วนัเทียบกบั 9 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 5.67 SSTO 9 
วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 4.21 และน้อยสุด RSI 14 วนั ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 2.39 ให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า
ตลาด ในประเด็นของผลตอบแทนต่อความเส่ียงโดยเคร่ืองมือท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe มากท่ีสุดคือ 
การซ้ือแลว้ถือ (Buy and Hold) 50 หลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 0.33 รองลงมา ADX 14 
วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 0.31 ถดัมา SMA 5 วนัเทียบกบั 200 วนั อตัราผลตอบแทนต่อความ
เส่ียง Sharpe เท่ากับ 0.27 PE Ratio ต ่าท่ีสุดแต่มากกว่าศูนย ์10 หลกัทรัพย ์อัตราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe 
เท่ากบั 0.23 MACD 12 วนั 26 วนัเทียบกบั 9 วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 0.09 SSTO 9 วนั อตัรา
ผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe เท่ากบั 0.01 และนอ้ยสุด RSI 14 วนั อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง Sharpe 
เท่ากบั -0.18 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนโดยการใชต้วัช้ีวดัทางเทคนิค (Technical Indicator) ทั้ง SMA 5 วนัเทียบกบั 
200 วนั MACD 12 วนั 26 วนัเทียบกับ 9 วนั SSTO 9 วนั ADX 14 วนั RSI 14 วนั การซ้ือแล้วถือ (Buy and Hold) 
รวมทั้ งตัวช้ีว ัดด้านปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Indicator) PE Ratio ต ่ าท่ี สุดแต่มากกว่าศูนย์ใน SET 50 ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ตวัช้ีวดัดา้นเทคนิค (Technical Indicator) ท่ีใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนรวม
ของตลาดคือ SMA 5 วนัเทียบกบั 200 วนั ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีร้อยละ 11.26 ต่อปี ในขณะท่ีภาพรวมตลาดหรือ SET ให้
ผลตอบแทนท่ีร้อยละ 9.50 ต่อปี ในขณะท่ีการซ้ือแลว้ถือ (Buy And Hold) หลกัทรัพยทุ์กตวัใน SET50 ให้ผลตอบแทน
ท่ีร้อยละ 14.30 ต่อปีและหลกัทรัพยท่ี์ PE Ratio ต ่าสุดแต่มากกวา่ศูนย ์10 หลกัทรัพย ์ใน SET50 ให้ผลตอบแทนร้อยละ 
12.03 ต่อปี ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ภาพรวมตลาดเช่นกนั ส่วนตวัช้ีวดัทางเทคนิค (Technical Indicator) ADX 14 วนั 
MACD 12 วนั 26 วนัเทียบกบั 9 วนั SSTO 9 วนัและ RSI 14วนั ให้ผลตอบแทนร้อยละ 8.61, 5.67, 4.21 และ 2.39 ต่อปี 
ตามล าดบัซ่ึงใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ผลตอบแทนของภาพรวมตลาด สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ จีรวฒัน์  เรืองพรศกัด์ิ 
และคณะ [6] ท่ีพบวา่ผลตอบแทนของการใช ้RSI 14วนั ในกลุ่ม SET50 ยงัให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ภาพรวมตลาด ในปี 
พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2557 ผลจากการทดลองยงัแสดงให้เห็นว่าถา้หากจะมีการซ้ือขายโดยใช้ตวัช้ีวดัทางดา้นเทคนิค 
(Technical Indicator) ควรเลือกจงัหวะท่ีภาพรวมตลาดอยูใ่นช่วงขาข้ึนหรือ Up Trend และเลือกขนาดของหลกัทรัพยท่ี์
มีมูลค่าทางการตลาด (Market Capitalization) ท่ีมีขนาดใหญ่ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลของการศึกษาของ ชลิตพนัธ์ บุญมี
สุวรรณ [ 8 ] ท่ีกล่าวไวว้า่ในการทดลองใช ้5 ตวัช้ีวดั ใน 13 บริษทัของ SET50 Index ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พ.ศ.2554 ถึง พ.ศ.2558 ซ่ึงเป็นช่วงขาข้ึนของตลาดรวม (Up Trend) ซ่ึง RSI 14 วนั ให้ผลตอบแทนสูงสุดเฉล่ียร้อยละ 
40.02 ส าหรับนกัลงทุนท่ีมีความตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกวา่ภาพรวมของตลาดหรือ SET อาจจะมีการพิจารณาเขา้ซ้ือ
ขายโดยใชอ้ตัราส่วน PE ซ่ึงสอดคลอ้กบัการศึกษา Sareewiwatthana [1-5] ท่ีมีการทดลองใช ้PE ต ่ามาใชใ้นการทดลอง
ซ้ือขาย และใหผ้ลตอบแทนท่ีสูง 
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