
 

 

 

การศึกษาเชิงเปรียบเทียบของการหยุดขาดทุนในกลยุทธการซื้อขายตามแนวโนม 

และแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย 

A Comparative Study of Stop-Loss Efficacy in Trend-Following  

and Mean-Reversion Strategies 

เอกรินทร วรุตบางกูร0

1* และ อรรถวิท กปลกาญจน2 

Ekarin Varutbangkul1*and Auttawit Kapilakarn2 

 

บทคัดยอ  

 การวิจ ัยนี ้ศ ึกษาและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลไกการหยุดขาดทุนแบบคงที ่ (fixed stop)         

แบบเลื่อนตามราคา (trailing stop) และแบบตามความผันผวน (volatility-based stop) .ในกลยุทธ MACD ซึ่ง

เปนตัวแทนของกลยุทธตามแนวโนม (trend-following strategy) และกลยุทธ RSI ซึ่งเปนตัวแทนของกลยุทธ

แบบวกกลับสู ค าเฉล ี ่ย (mean-reversion strategy) โดยทำการทดสอบยอนหลัง (backtesting) กับกลุม

หลักทรัพย SET100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ผลการวิจัยพบวาการหยุดขาดทุนชวยลดระดับการขาดทุนเฉลี่ยตอครั้งและจำกัดการลดลงสูงสุดของ

เงินทุนไดอยางมีนัยสำคัญ อยางไรก็ตามประสิทธิภาพของรูปแบบและระดับที่เหมาะสมมีความแตกตางกันตาม

ลักษณะพื้นฐานของกลยุทธ โดยกลยุทธตามแนวโนมที่เนนการทำกำไรจากแนวโนมระยะยาวใหผลตอบแทนปรับ

ดวยความเสี่ยงดีที่สุดเมื่อใชการหยุดขาดทุนแบบคงที่ 15%  เพื่อรองรับการเหวี่ยงตัวของราคาตามธรรมชาตแิละ

ปองกันปญหาการปดสถานะกอนเวลาอันควรจากความผันผวนระยะสั้น (market noise) ในขณะที่กลยุทธแบบ

วกกลับสูคาเฉลี่ย (mean reversion) เนนการจับจังหวะการวกกลับของราคาในระยะสั้น เหมาะสมกับการหยุด

ขาดทุนแบบคงที่ที่ระดับแคบเพียง 5% เพื่อจำกัดความเสียหายในกรณีที่ราคาเกิดการเปลี่ยนทิศทางอยางรุนแรง

และไมกลับเขาสูคาเฉลี่ยตามคาดการณ 

 งานวิจัยนี้สรางคุณูปการสำคัญในการเปนแนวทางเชิงประจักษสำหรับการออกแบบระบบบริหารความ

เสี่ยงที่มีความทนทาน (robustness) โดยพิสูจนใหเห็นวาความเขาใจในลักษณะเฉพาะของกลยุทธเปนหัวใจสำคัญ

ในการเลือกใชเคร่ืองมือหยุดขาดทุน ประโยชนของงานวิจัยครอบคลุมทั้งในเชิงวิชาการดานการศึกษาความสัมพันธ
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ระหวางพฤติกรรมราคากับพารามิเตอร และในเชิงปฏิบัติสำหรับนักลงทุนในการกำหนดเกณฑมาตรฐานการหยุด

ขาดทุนที่เหมาะสมกับสไตลการลงทุนจริงในตลาดหุนไทย 

 

คำสำคัญ : การหยุดขาดทุน, การหยุดขาดทุนแบบคงท่ี, การหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตามราคา, กลยุทธซ้ือ

ขายตามแนวโนม, กลยุทธซ้ือขายแบบยอนกลับสูคาเฉลี่ย 

 

Abstract 

 This research investigates and compares the performance of various stop loss 

mechanisms, including fixed stop, trailing stop, and volatility-based stop, within MACD and 

RSI strategies, representing trend-following and mean-reversion strategies respectively. 

Backtesting was conducted using the SET100 index components on the Stock Exchange of 

Thailand. 

 The findings reveal that implementing stop loss mechanisms significantly reduces 

the average loss per trade and limits the maximum drawdown (MDD). However, the 

effectiveness of specific forms and levels of stop loss varies distinctly based on the 

fundamental nature of each strategy. The trend-following strategy (MACD), which aims to 

capture long-term trends, achieves the best return on maximum drawdown (RoMaD) when 

utilizing a 15% fixed stop. This wider margin provides necessary room for price fluctuations 

and prevents premature exits caused by short-term market noise. Conversely, the mean-

reversion strategy (RSI), which focuses on capturing short-term price reversals, is best suited 

to a narrow 5% fixed stop to minimize losses in instances where prices experience sharp 

directional shifts without returning to the mean as anticipated. 

 This study makes a significant contribution by providing empirical guidelines for 

designing robust risk management systems. It demonstrates that understanding the specific 

characteristics of a strategy is crucial when selecting stop loss tools. The practical and 

academic benefits of this research extend to the evaluation of parameter efficiency and 

provide a benchmark for investors and algorithmic traders in establishing stop loss criteria 

that align with actual price behaviors in the Thai stock market. 

 

Keywords: stop loss, fixed stop, trailing stop, trend following, mean reversion 
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บทนำ 

 ในปจจุบันเทคโนโลยีสารสนเทศไดเขามามีบทบาทสำคัญในการกำหนดทิศทางการตัดสินใจ

ลงทุน สงผลใหระบบการซื้อขายหลักทรัพยอัตโนมัติ (algorithmic trading) ถูกพัฒนาขึ้นเพื่อกาวขาม

ขอจำกัดดานอารมณและอคติของมนุษยและเปนเครื่องมือในการสรางผลตอบแทนอยางยั่งยืน อยางไรก็

ตามแมระบบจะมีตรรกะที่แมนยำเพียงใดความผันผวนของสภาวะเศรษฐกิจและพฤติกรรมราคาที่ซับซอน

มักสรางความทาทายในการบริหารจัดการพอรตการลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในแงของการควบคุมความ

เสี่ยงซ่ึงเปนหัวใจสำคัญท่ีกำหนดความอยูรอดของนักลงทุนในระยะยาว 

 เพื ่อใหสามารถรับมือกับความทาทายและบรรลุเปาหมายในการสรางผลตอบแทนที่ยั ่งยืน

ดังกลาว แนวคิดการซ้ือขายหลักทรัพยจึงถูกพัฒนาข้ึนในหลากหลายรูปแบบ โดยเฉพาะกลยุทธการซ้ือขาย

ตามแนวโนม (trend following) และกลยุทธการซื้อขายแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย (mean reversion) ซึ่งถือ

เปนสองขั้วแนวคิดที่ไดรับความนิยมอยางสูงทวามีลักษณะแตกตางกันอยางสิ้นเชิง โดยการซื้อขายตาม

แนวโนมมุงเนนการเกาะติดไปกับทิศทางราคาที่เปนขาขึ้นยาวนาน ในขณะที่การซื้อขายแบบวกกลับสู

คาเฉลี่ยเนนการทำกำไรจากสวนตางราคาที่เบี่ยงเบนออกไปจากคาปกติ ดวยความแตกตางเชิงโครงสราง

ของเปาหมายและจังหวะการเขาทำกำไรนี้เองการเลือกใชกลไกควบคุมความเสี่ยงจึงอาจใหผลลัพธท่ี

แตกตางกันไปตามลักษณะของกลยุทธ ซึ่งเปนประเด็นที่การศึกษาในอดีตมักพิจารณาในภาพรวมโดยไมได

แยกแยะใหเห็นความสัมพันธท่ีชัดเจนอยางเปนระบบ 

 หนึ่งในกลไกสำคัญที่มักถูกนำมาใชควบคุมความเสี่ยงคือการหยุดขาดทุน (stop loss) ซึ่งไดรับ

การยอมรับในฐานะเครื่องมือหลักเพื่อปองกันความเสียหายรุนแรง แตความเชื่อมั่นในเครื่องมือนี้มักตั้งอยู

บนสมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยเคลื่อนที่อยางมีระเบียบ ทวาในความเปนจริงของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยเฉพาะกลุมหลักทรัพย SET100 มักปรากฏพฤติกรรมราคาท่ีมีความผันผวนแบบไรทิศทาง

ในระยะสั ้น รวมถึงการสะบัดของราคาที ่ร ุนแรงกอนการเปลี ่ยนทิศทางของแนวโนมที ่เกิดขึ ้นจริง 

ปรากฏการณนี้สงผลใหเกิดลักษณะของสภาวะไดอยางเสียอยาง (trade-off) ของการหยุดขาดทุนท่ี

นาสนใจ ในดานหนึ่งการหยุดขาดทุนเปรียบเสมือนเครื่องมือรักษาวินัยที่ชวยปองกันความเสียหายรุนแรง

ของเงินทุนและรักษาเสถียรภาพของพอรตการลงทุนในสภาวะตลาดวิกฤต แตในอีกดานหนึ่งการกำหนดจุด

หยุดขาดทุนที ่เขมงวดจนเกินไปกลับกลายเปนปจจัยที ่บั ่นทอนประสิทธิภาพของระบบการซื ้อขาย

หลักทรัพยจากการปดสถานะที่เร็วเกินควรซึ่งขัดขวางโอกาสในการสรางกำไรกอนใหญจากแนวโนมหลัก

ของราคาหลักทรัพย 

 ดวยเหตุนี้บทความวิจัยนี้จึงมุงศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของรูปแบบและพารามิเตอรการหยุด

ขาดทุนที่แตกตางกันตอประสิทธิภาพของพอรตการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตแต

ละกลยุทธการซื้อขาย ขอมูลที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้จะเปนประโยชนสำหรับนักพัฒนาระบบซื้อขายและ

นักลงทุนในการปรับปรุงกลไกการออกจากสถานะ (exit strategy) ใหมีความจำเพาะเจาะจงและสอดคลอง

กับธรรมชาติของแตละกลยุทธบนพื ้นฐานของหลักฐานเชิงประจักษแทนการพึ ่งพาความเชื ่อหรือ
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สัญชาตญาณที่ปราศจากขอเท็จจริงรองรับ เพื่อสรางเสถียรภาพใหกับผลตอบแทนในระยะยาวทามกลาง

สภาวะตลาดท่ีมีความซับซอนในปจจุบัน 

 

 

 

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

ในการพัฒนาระบบการซื้อขายหลักทรัพยอัตโนมัติ การจัดการความเสี่ยงถือเปนเสาหลักที่กำหนด

ความยั่งยืนของผลตอบแทน โดยเฉพาะการใชการหยุดขาดทุน (stop loss) ซึ่งเปนเครื่องมือที่ไดรับการ

ยอมรับอยางกวางขวางในการจำกัดผลขาดทุนและปกปองเงินทุนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาที่รุนแรง 

(Duarte, 2022) ความสำคัญของการมีวินัยในการหยุดขาดทุนไมไดจำกัดอยูเพียงแคการรักษาตัวเลขใน

บัญชีเทานั้น แตยังรวมถึงการรักษา "ทุนทางจิตใจ" (mental capital) เพื่อชวยใหนักลงทุนสามารถกาว

ขามอคติทางอารมณ เชน ภาวะหลีกเลี่ยงการขาดทุน (loss aversion) ซึ่งมักเปนสาเหตุหลักที่ทำใหนัก

ลงทุนสวนใหญในตลาดประสบความลมเหลว (Blotnick, 2025; Rajput et al., 2024) อยางไรก็ตาม 

ประสิทธิภาพของ การหยุดขาดทุนไมไดใหผลลัพธที ่คงที่เสมอไป แตจะแปรผันอยางมีนัยสำคัญตาม

พฤติกรรมราคาและโครงสรางของกลยุทธการซ้ือขายท่ีนำมาใช (Kaminski & Lo, 2007) 

สำหรับกลยุทธการซื้อขายตามแนวโนม (trend following) ซึ่งตั ้งอยูบนสมมติฐานวาราคาจะ

เคลื่อนที่ตอเนื่องตามทิศทางเดิม การหยุดขาดทุนถือเปนเครื่องมือที่สามารถเพิ่มมูลคาใหกับพอรตการ

ลงทุนไดอยางชัดเจน (Kaminski & Lo, 2007) โดยเฉพาะในสภาวะตลาดที่มีโมเมนตัมของอนุกรมเวลา 

(time-series momentum) การหยุดขาดทุนแตเนิ่นๆ จะชวยลดความเสี่ยงในขาลงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

(Dai et al., 2023) นอกจากนี้การหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตามราคา (trailing stop) ยังสงผลใหพอรตการ

ลงทุนมีล ักษณะการกระจายตัวของผลกำไรแบบเบขวา (highly skewed profit distribution) ซ่ึง

สอดคลองกับธรรมชาติของกลยุทธท่ีเนนการจำกัดการขาดทุนใหเล็กนอยและเปดโอกาสใหผลกำไรจากการ

ชนะเพียงไมก่ีครั้งสามารถขับเคลื่อนผลตอบแทนรวมได (Zarattini et al., 2025) ในเชิงคณิตศาสตร ระบบ

นี้จะสรางประสิทธิภาพสูงสุดเมื่อราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธในตัวเอง (autocorrelation) เปนบวกใน

ระยะยาว (Sepp & Lucic, 2025) 

ในทางตรงกันขามกลยุทธแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย (mean reversion) มักเผชิญกับขอจำกัดเมื่อมี

การใชการหยุดขาดทุน เนื่องจากหลักการพื้นฐานที่เชื่อวาราคาจะกลับเขาสูมูลคาที่เหมาะสม (fair value) 

เสมอ (Xu et al., 2026) การตั้งจุดหยุดขาดทุนในสภาวะที่ราคาแกวงตัวมักนำไปสูการปดสถานะกอน

กำหนด (premature exits) ในชวงที่ราคายอตัวลงต่ำสุดกอนจะดีดตัวกลับ สงผลใหผลตอบแทนโดยรวม

ลดลงอยางมีนัยสำคัญ (Blotnick, 2025; Kaminski & Lo, 2007) เพื่อแกปญหานี้ งานวิจัยของ Hwang 

และคณะ (2023) ไดเสนอแนวคิดการปรับปายกำกับขอมูล (stop-loss adjusted labels) ในแบบจำลอง 

machine learning เพ่ือลดชองวางระหวางผลการพยากรณและการตัดสินใจซ้ือขายจริง นอกจากนี้ การใช

808 



 

 

 

เทคนิคการกรองสัญญาณขั้นสูง (advanced signal filtering) ยังเปนองคประกอบสำคัญที่ชวยเพิ่มความ

แมนยำและประสิทธิภาพในการซ้ือขายภายใตกลยุทธท่ีราคาเนนการวกกลับสูคาเฉลี่ย (Xu et al., 2026) 

อยางไรก็ตามการหยุดขาดทุนในระดับโครงสรางตลาด (market microstructure) ยังคงมีความ

ทาทายที่ตองระวัง โดยเฉพาะปรากฏการณ "stop-loss cascades" ซึ่งเปนการเกิดปฏิกิริยาลูกโซที ่เรง

ความผันผวนและอาจทำใหราคาตลาดพังทลายอยางฉับพลันไดหากมีการตั้งจุดหยุดขาดทุนในระดับราคาท่ี

ใกลเคียงกันจำนวนมาก (Liston et al., 2024) ถึงกระนั้นการใชกลไกการหยุดขาดทุนควบคูไปกับกลยุทธ

การกลับเขาซ้ือ (re-entry strategy) ยังคงไดรับการพิสูจนวาเปนแนวทางท่ีมีประสิทธิภาพในการรับมือกับ

ความผันผวนของตลาดในสภาวะวิกฤต (Duarte, 2022) บทสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมจึงชี้ใหเห็น

ชัดเจนวา แมการหยุดขาดทุนจะสงผลตอกลยุทธตามแนวโนมและกลยุทธแบบวกกลับสูคาเฉลี่ยในทิศทางท่ี

แตกตางกัน แตในมิติของการปองกันความเสี่ยงขั้นรุนแรงและการรักษาเสถียรภาพของพอรตการลงทุน 

การมีวินัยและกลไกการออกจากสถานะที่เหมาะสมยังคงเปนรากฐานสำคัญที่ขาดไมไดในทุกสภาวะการ

ลงทุน (Blotnick, 2025; Kaminski & Lo, 2007; Rajput et al., 2024) 

 

วัตถุประสงค  

1) เพื่อศึกษาผลของการใชกลไกการหยุดขาดทุน (stop loss) ในกลยุทธการซื้อขายตามแนวโนม 

(trend following) และกลยุทธแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย (mean reversion) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (SET100)  

2) เพื ่อวิเคราะหหาพารามิเตอรหรือระดับการหยุดขาดทุนที ่เหมาะสม (optimal stop-loss 

level) ท่ีชวยเพ่ิมผลตอบแทนปรับดวยความเสี่ยง (risk-adjusted return) สำหรับแตละกลยุทธ 

 

สมมติฐาน 

1) การนำกลไกการหยุดขาดทุนมาใช จะชวยลดระดับการขาดทุนเฉลี่ยตอครั้งและชวยจำกัดการ

ลดลงสูงสุดของมูลคาเงินทุนในพอรตการลงทุน (maximum drawdown) ใหต่ำลงอยางมีนัยสำคัญ เม่ือ

เทียบกับกลยุทธท่ีไมมีการหยุดขาดทุน  

2) การนำกลไกการหยุดขาดทุนมาใช จะสงผลใหสัดสวนของกำไรเฉลี่ยตอการขาดทุนเฉลี่ยของกล

ยุทธการลงทุนสูงข้ึนอยางมีนัยสำคัญ เม่ือเทียบกับกลยุทธท่ีไมมีการหยุดขาดทุน 

3) การนำกลไกการหยุดขาดทุนมาใช จะชวยเพิ่มความคุมคาในการลงทุนเมื่อเทียบกับความเสี่ยง

รวมใหสูงข้ึนอยางมีนัยสำคัญ เม่ือเทียบกับกลยุทธท่ีไมมีการหยุดขาดทุน 

 4) รูปแบบและระดับการหยุดขาดทุนที่เหมาะสมมีความแตกตางกันตามลักษณะของกลยุทธการ

ลงทุน (ตามแนวโนมเทียบกับแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย) 

 

ขอบเขตการวิจัย  
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ศึกษาผลของการใชกลไกการหยุดขาดทุน (stop loss) ในกลยุทธการซื้อขายตามแนวโนม (trend 

following) และกลยุทธแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย (mean reversion) โดยพิจารณาเฉพาะหลักทรัพยที่อยูใน

ดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา 10 ป (พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2568) 

โดยทำการทดสอบยอนหลัง (backtesting) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางกลไกการหยุดขาดทุนแบบคงท่ี (fixed 

stop) การหยุดขาดทุนแบบเลื ่อนตามราคา (trailing stop) และการหยุดขาดทุนตามความผันผวน 

(volatility-based stop) ซ่ึงใชตัวชี้วัด ATR จึงอาจเรียกการหยุดขาดทุนรูปแบบนี้วาการหยุดขาดทุน ATR 

(ATR stop) เปรียบเทียบกับกลยุทธท่ีไมมีกลไกการหยุดขาดทุน 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

1. การรวบรวมขอมูลและกลุมตัวอยาง (data collection and sampling) 

การศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) เปนราคาปดรายวันของหลักทรัพยที่จดทะเบียน

ในดัชนี SET100 โดยคัดเลือกกลุมตัวอยางจำนวน 78 บริษัทที่มีขอมูลครบถวนตลอดชวงระยะเวลาท่ี

ทำการศึกษา ครอบคลมุระยะเวลา 10 ป (พ.ศ. 2559 – 2568) โดยแบงชุดขอมูลออกเปน 2 สวนดังนี้: 

• ขอมูลในกลุมตัวอยาง (In-sample data, พ.ศ. 2559 – 2563): ใชสำหรับการทดสอบเพื่อหา

คาพารามิเตอรหรือระดับการหยุดขาดทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด (optimization) 

• ขอมูลนอกกลุมตัวอยาง (Out-of-sample data, พ.ศ. 2564 – 2568): ใชสำหรับตรวจสอบ

ความถูกตอง (validation) และประสิทธิภาพของผลลัพธท่ีได  

สำหรับการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ผูวิจัยไดกำหนดเกณฑการคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีขอมูลราคา

ครบถวนตลอดระยะเวลาท่ีทำการศึกษา (ป พ.ศ. 2559 – 2568) ซ่ึงมีจำนวนท้ังสิ้น 78 บริษัท จากท้ังหมด 

100 บริษัทในดัชนี SET100 ทั้งนี้ ผูวิจัยพิจารณาแลวเห็นวาการตัด 22 บริษัทที่เหลือออกนั้น ไมถือเปน

การกอใหเกิดความลำเอียงของขอมูล (bias) ที่มีนัยสำคัญ เนื ่องจากบริษัทดังกลาวมีขอมูลราคาไม

ครอบคลุมชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งหากนำมาคำนวณรวมจะสงผลใหการเปรียบเทียบผลตอบแทนสะสมและ

ความเสี่ยง (MDD) ระหวางบริษัทในกลุมตัวอยางมีความคลาดเคลื่อนและไมสอดคลองกัน การใชกลุม

ตัวอยางท่ีมีความตอเนื่องของขอมูลราคาจึงชวยใหผลการทดสอบยอนหลัง (backtesting) มีความเท่ียงตรง

และสะทอนประสิทธิภาพของกลไกการหยุดขาดทุนภายใตเง่ือนไขตลาดเดียวกันไดอยางแมนยำ 

 

2. การออกแบบกลยุทธการลงทุน (trading strategy design) 

ผูวิจัยกำหนดกลยุทธการลงทุนเพื่อใชเปนฐานในการทดสอบ 2 รูปแบบหลัก เพื่อเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพภายใตสภาวะตลาดท่ีแตกตางกัน 

2.1 กลยุทธตามแนวโนม (trend-following strategy) 

• เครื่องมือ: Moving Average Convergence Divergence (MACD) ซึ่งคำนวณจากสวนตางของเสน

คาเฉลี่ยเคลื่อนท่ีเอกซโพเนนเชียล (EMA12 – EMA26) ดังสามารถคำนวณไดตามสมการท่ี 1 และ 2 

810 



 

 

 

 
เม่ือ n คือชวงเวลาหรือจํานวนวันท่ีใชคํานวณ 

t คือคาบเวลาหรือวันท่ี t 

Close คือราคาปดของหลักทรัพย 

• เงื่อนไขการเขาซื้อ: เมื่อเสน MACD ตัดระดับ 0 ขึ้น หรือสภาวะท่ี EMA12 ตัด EMA26 ขึ้น เพื่อยืนยัน

แนวโนมขาข้ึน (bullish signal) 

• เงื ่อนไขการขาย: เมื ่อเสน MACD ตัดระดับ 0 ลง หรือสภาวะท่ี EMA12 ตัด EMA26 ลง เพื ่อยืนยัน

แนวโนมขาลง (bearish signal) หรือเม่ือราคาเคลื่อนท่ีเขาเง่ือนไขการหยุดขาดทุน 

2.2 กลยุทธแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย (mean-reversion strategy) 

• เครื่องมือ: Relative Strength Index (RSI) ดังสามารถคำนวณไดตามสมการท่ี 3 และ 4 

 
เม่ือ Average Gain คือคาเฉลี่ย 14 วันยอนหลังของสวนตางราคาในวันท่ีราคาปดเปนบวก 

Average Loss คือคาเฉลี่ย 14 วันยอนหลังของสวนตางราคาในวันท่ีราคาปดเปนลบ  

(ใชคาสัมบูรณ) 

• เง่ือนไขการเขาซ้ือ: เม่ือคา RSI วกตัวกลับจากเขต oversold โดยตัดระดับ 30 ข้ึน 

• เง่ือนไขการขาย: เม่ือคา RSI วกตัวกลับจากเขต overbought โดยตัดระดับ 70 ลง หรือเม่ือเขาเง่ือนไข

การหยุดขาดทุน 

 

3. การกำหนดรูปแบบการหยุดขาดทุน (stop-loss framework) 

ผูวิจัยกำหนดระดับการหยุดขาดทุน 3 รูปแบบเพ่ือนำมาวิเคราะหเปรียบเทียบ ดังนี้: 

3.1 การหยุดขาดทุนแบบคงท่ี (fixed stop) 

กำหนดจุดตัดขาดทุน ณ ระดับราคาท่ีลดลงจากราคาตนทุนในอัตราคงท่ี 5%, 10% และ 15% 

3.2 การหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตามราคา (trailing stop) 

กำหนดจุดตัดขาดทุนท่ีปรับระดับข้ึนตามราคาสูงสุดใหมท่ีเกิดข้ึน (Highest High) โดยมีระยะหาง

คงท่ีท่ี 5%, 10% และ 15% จากราคาสูงสุด 

3.3 การหยุดขาดทุนตามความผันผวน (volatility-based stop) 

• เครื่องมือ: Average True Range (ATR) เพ่ือคำนวณระยะหยุดขาดทุนตามความผันผวนจริงของราคา 

ดังสามารถคำนวณไดโดยใขสมการท่ี 5 ถึง 7 
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𝑇𝑇𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡 − 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑤𝑤𝑡𝑡 ,  |𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑡𝑡−1|,  |𝐿𝐿𝐿𝐿𝑤𝑤𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑡𝑡−1|)  (5) 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑡𝑡 = 1
𝑛𝑛
∑ 𝑇𝑇𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑛𝑛−1
𝑖𝑖=0                (6) 

Stop Price = Entry Price − (Multiplier × 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑡𝑡)     (7) 
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เม่ือ  High, Low, Close คือราคาสูงสุด ราคาตํ่าสุด และราคาปดตามลําดับ 

 Stop Price คือ ราคาจุดหยุดขาดทุน 

 Entry Price คือ ราคาเขาซ้ือ 

 Multiplier คือ ตัวคูณ ซ่ึงในกําหนดเปน 2, 2.5, และ 3 เทา 

 

4. การวิเคราะหและวัดผลประสิทธิภาพ (performance evaluation) 

ผูวิจัยกำหนดตัวชี้วัดเชิงปริมาณ (quantitative metrics) เพื่อประเมินประสิทธิภาพของกลยุทธ

การลงทุนและเปรียบเทียบประสิทธิผลของรูปแบบการหยุดขาดทุนแตละประเภท โดยแบงตัวชี้วัดออกเปน 

3 ดานหลักดังนี้ 

4.1 ตัวชี้วัดดานประสิทธิภาพการทำกำไร (efficiency metrics)  

• อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอป (average annual return, AAR) ใชวัดศักยภาพในการสรางความเติบโต

ของเงินทุน ดังสามารถคำนวณไดตามสมการท่ี 8 

 
เม่ือ  R คืออัตราผลตอบแทนตลอดชวงเวลาท่ีศึกษา 

  N คือจํานวนปท่ีศึกษา 

• อัตราการชนะ (win rate) ใชวัดความแมนยำของสัญญาณซื้อขาย (signal accuracy) ดังสามารถ

คำนวณไดตามสมการท่ี 9 

 
เม่ือ  Nwin คือจํานวนรอบท่ีไดกําไร 

  Ntotal คือจํานวนรอบการซ้ือขายท้ังหมด 

• สัดสวนกำไรเฉลี่ยตอการขาดทุนเฉลี่ย (risk-reward ratio) ใชวัดอัตราสวนของมูลคากำไรเฉลี่ยตอรอบ

กับมูลคาของการขาดทุนเฉลี่ยตอรอบ ดังสามารถคำนวณไดตามสมการท่ี 10 

 

 
เม่ือ  Profitavg คือกําไรเฉลี่ยจากรอบท่ีไดกําไรท้ังหมด 

  Lossavg คือผลขาดทุนเฉลี่ยจากรอบท่ีขาดทุนท้ังหมด 

4.2 ตัวชี้วัดดานความเสี่ยง (risk metrics) 

• การขาดทุนเฉลี่ยตอครั้ง (average loss) ใชวัดมูลคาการขาดทุนเฉลี่ยตอรอบ ดังสามารถคำนวณได

ตามสมการท่ี 11 

 
เม่ือ Lossj: คือมูลคาการขาดทุนจากการซ้ือขายในรอบท่ี j 

AAR = 𝑅𝑅
𝑁𝑁

        (8) 

Win Rate = � 𝑁𝑁𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤
𝑁𝑁𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

� × 100      (9) 

  Risk-Reward Ratio = Profit𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎
Loss𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

     (10) 

Loss𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 =
∑ Loss𝑗𝑗
𝑁𝑁𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑗𝑗=1

𝑁𝑁𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
      (11) 
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 Nloss จำนวนรอบของการซ้ือขายท่ีใหผลตอบแทนเปนลบ (ขาดทุน) 

• การลดลงสูงสุดของมูลคาเงินทุน (maximum drawdown, MDD) ใชวัดความทนทานตอสภาวะตลาด

ที่เลวราย (worst-case scenario) ตัวชี้วัดนี้สะทอนความเสี่ยงที่แทจริงที่นักลงทุนตองเผชิญ โดยวัด

การลดลงของเงินทุนจากจุดสูงสุดท่ีเคยทำได ดังสามารถคำนวณไดตามสมการท่ี 12 

 
เม่ือ Vpeak คือมูลคาสูงสุดของพอรตการลงทุนกอนท่ีจะมีการปรับตัวลดลง (peak value) 

  Vtrough คือมูลคาต่ำสุดของพอรตการลงทุนหลังจากท่ีปรับตัวลงจากจุดสูงสุด กอนท่ีจะ

กลับไปทำจุดสูงสุดใหม (trough value) 

4.4 ตัวชี้วัดผลตอบแทนปรับดวยความเสี่ยง (risk-adjusted return metrics) 

• อัตราสวนผลตอบแทนตอการลดลงสูงสุดของเงินทุน (return over maximum drawdown, RoMaD) 

ดังสามารถคำนวณไดตามสมการที่ 13 ใชเปนดัชนีหลักในการเปรียบเทียบเพื่อตัดสินหา "ระดับการ

หยุดขาดทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด" เนื่องจากคา RoMaD ท่ีสูงกวา บงบอกถึงกลยุทธท่ีมีประสิทธิภาพในการ

สรางผลตอบแทนไดดีเม่ือเทียบกับความเสี่ยงท่ีตองแบกรับ 

 
 

5. การทดสอบยอนหลัง (backtesting procedures) 

ผูวิจัยดำเนินการทดสอบยอนหลัง (backtesting) เพ่ือจำลองสถานการณการลงทุนจริงตามกลยุทธ

ที่กำหนด โดยใชเครื่องมือในการประมวลผลขอมูลและคำนวณผลลัพธผานชุดคำสั่งคอมพิวเตอร ซึ่งมีการ

กำหนดสมมติฐานและขอจำกัดของระบบดังนี้ 

5.1 การกำหนดเงินทุนและตนทุนธุรกรรม (initial capital and transaction costs) 

• เงินทุนเริ่มตน (initial capital): กำหนดเงินทุนเริ่มตนท่ี 100,000 บาท ตอหนึ่งพอรตการลงทุนตอหนึ่ง

หลักทรัพย เพ่ือใหเห็นผลกระทบของกำไรและขาดทุนท่ีชัดเจน 

• สัดสวนการลงทุน (position sizing): ใชรูปแบบการจัดสรรเงินลงทุนแบบทบตน (compounding 

allocation) โดยในแตละรอบการเขาซื้อ ระบบจะสงคำสั่งซื้อดวยจำนวนเงินทั้งหมดที่มีอยูในขณะนั้น 

(all-in) เพ่ือวัดประสิทธิภาพการเติบโตของเงินทุนสะสม 

• ตนทุนธุรกรรม (transaction costs): กำหนดอัตราคานายหนาและคาธรรมเนียมการซื้อขายรวมท่ี 

0.17% ตอรายการธุรกรรม (คิดท้ังในฝงซ้ือและฝงขาย) เพ่ือใหผลตอบแทนสุทธิสะทอนความเปนจริง 

5.2 สมมติฐานและการสงคำสั่งซ้ือขาย (execution assumptions) 

• การพิจารณาสัญญาณ: ระบบจะใชราคาปดสิ้นวัน (EOD) ของแตละวันทำการในการประมวลผลตาม

อัลกอริทึม เพ่ือตรวจสอบวาเกิดสัญญาณซ้ือ (buy signal) หรือสัญญาณขาย (sell signal) ตามเง่ือนไข

ของ MACD หรือ RSI หรือไม 

MDD = 𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 −𝑉𝑉𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ℎ

𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
      (12) 

RoMaD = AAR
MDD      (13) 
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• การสงคำสั่งซื้อขายปกติ: เมื่อระบบตรวจพบสัญญาณซื้อขายจากราคาปด (EOD) ในวันปจจุบัน ระบบ

จะดำเนินการสงคำสั่งซ้ือหรือขาย ณ ราคาเปดตลาดของวันทำการถัดไป (ATO) 

• กรณีการหยุดขาดทุน (stop-loss execution): ในระหวางวันที่มีการถือครองหลักทรัพย หากราคา

เคลื่อนที่ไปแตะจุดหยุดขาดทุน (stop price) ที่กำหนดไว ระบบจะดำเนินการสงคำสั่งขายในทันที 

(intraday execution) เพ่ือจำกัดความเสี่ยงตามเง่ือนไขการหยุดขาดทุน 

 

ผลการวิจัย 

 ผลการวิจัยจากการทดสอบในกลุมตัวอยาง (in-sample) และการทดสอบนอกกลุมตัวอยาง (out-

of-sample test) ของทั้งกลยุทธตามแนวโนม (โดยใชตัวชี้วัด MACD) และกลยุทธแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย 

(โดยใชตัวชี้วัด RSI) แสดงในตารางท่ี 1 – 4 ตามลำดับ 

 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบ in-sample test สำหรับกลยุทธตามแนวโนม (MACD) 

 
 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบ out-of-sample test สำหรับกลยุทธตามแนวโนม (MACD) 

 
 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ in-sample test สำหรับกลยุทธแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย (RSI) 

5% 10% 15% 5% 10% 15% 2 2.5 3

AAR 12.08% 9.32% 11.01% 12.03% -2.63% 1.49% 4.97% -2.97% -1.45% 0.76%

Win Rate 31.29% 26.48% 30.09% 30.91% 31.34% 32.87% 31.20% 32.29% 34.40% 35.38%

Average Loss -4.90% -4.18% -4.87% -4.94% -3.25% -4.49% -4.81% -3.28% -3.74% -4.14%

Risk-Reward Ratio 3.21 3.58 3.27 3.19 1.44 2.34 2.85 1.30 1.62 1.96

MDD -63.85% -58.97% -59.45% -64.25% -56.91% -60.19% -63.23% -58.44% -52.51% -56.20%

RoMaD 0.1892 0.1580 0.1852 0.1872 -0.0462 0.0248 0.0786 -0.0508 -0.0276 0.0135

Trend Following (MACD Strategy)  

In-Sample Test

No Stop 

Loss

Fixed  Stop Trailing  Stop ATR Stop

5% 10% 15% 5% 10% 15% 2 2.5 3

AAR 4.78% 1.32% 4.66% 7.08% -3.46% -1.58% -0.45% -3.70% -2.97% -2.22%

Win Rate 28.38% 24.58% 27.95% 28.36% 29.31% 28.35% 28.72% 30.86% 31.08% 31.65%

Average Loss -4.80% -4.09% -4.74% -4.74% -3.23% -4.41% -4.66% -3.19% -3.66% -4.13%

Risk-Reward Ratio 2.92 3.21 2.99 2.98 1.28 2.05 2.26 1.12 1.47 1.65
MDD -81.68% -63.86% -72.96% -75.23% -49.74% -64.72% -74.82% -56.15% -59.45% -63.74%

RoMaD 0.0585 0.0207 0.0639 0.0941 -0.0696 -0.0244 -0.0060 -0.0659 -0.0500 -0.0348

Trend Following (MACD Strategy)  

Out-of--Sample Test

No Stop 

Loss

Fixed  Stop Trailing  Stop ATR Stop
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบ out-of-sample test สำหรับกลยุทธวกกลับสูคาเฉลี่ย (RSI) 

 
 

จากผลการวิจัยพบขอเท็จจริงสำคัญดังตอไปนี้ 

1. ขอคนพบที่ไดรับการยืนยันจากการตรวจสอบความสอดคลองดวยการทดสอบนอกกลุมตัวอยาง (out-

of-sample test) 

• ตารางที่ 1 และ 2 พบวาการตั้งจุดหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตามราคา (trailing stop) ที่แคบ (5%) 

สงผลลบตอกลยุทธ MACD อยางรุนแรงจนคา AAR ติดลบทั้งในกลุ มตัวอยางและนอกกลุม

ตัวอยาง เนื่องจาก MACD เปนกลยุทธตามแนวโนมซ่ึงราคาในชวงขาข้ึนมักมีความผันผวนระหวาง

วัน การใชจุดตัดขาดทุนที่แคบเกินไปจะทำใหระบบปดสถานะเร็วเกินไปกอนที่แนวโนมใหญจะ

สิ้นสุดลง สงผลใหเสียโอกาสในการทำกำไรกอนโต 

• จากตารางที่ 3 และ 4 พบวาการตั้งจุดหยุดขาดทุนแบบคงที่ 5% (fixed stop 5%) เปนระดับท่ี

เหมาะสมที่สุดสำหรับ RSI โดยใหคา RoMaD และ risk-reward ratio สูงที่สุด ซึ่งสอดคลองกับ

แนวคิดแบบวกกลับสูคาเฉลี่ย การตั้งจุดตัดขาดทุนท่ีแคบจะชวยรักษาตนทุนไวได 

• ตารางที่ 1 – 4 พบวาพบวาการตั้งจุดหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตามราคา (trailing stop) และ การ

หยุดขาดทุน ATR (ATR stop) ชวยใหคา Average Loss และ MDD ปรับตัวดีข้ึน (ลดระดับความ

รุนแรงของการติดลบ) ในทุกสภาวะตลาดสอดคลองกับทฤษฏีการจัดการความเสี่ยงแบบไดนามิก 

5% 10% 15% 5% 10% 15% 2 2.5 3

AAR 4.05% 6.36% 5.52% 4.84% -1.83% 1.77% 4.48% 1.29% 4.11% 5.40%

Win Rate 65.61% 28.07% 42.63% 52.44% 36.84% 39.42% 46.27% 40.38% 40.45% 39.77%

Average Loss -15.06% -5.54% -10.54% -15.29% -3.46% -6.57% -10.29% -4.00% -4.69% -5.40%

Risk-Reward Ratio 0.96 4.28 2.10 1.39 1.18 1.88 1.73 1.86 2.42 2.67

MDD -82.40% -66.07% -76.34% -80.78% -51.62% -60.71% -67.86% -53.11% -59.76% -62.01%

RoMaD 0.0492 0.0963 0.0723 0.0599 -0.0355 0.0292 0.0660 0.0243 0.0688 0.0871

Mean Reversion (RSI Strategy)      

In-Sample Test

No Stop 

Loss

Fixed  Stop Trailing  Stop ATR Stop

5% 10% 15% 5% 10% 15% 2 2.5 3

AAR -1.11% -0.19% -1.37% -1.27% -3.01% -1.00% -0.48% -2.32% -0.93% -0.44%

Win Rate 62.07% 22.93% 36.11% 47.73% 31.39% 36.69% 41.58% 34.43% 36.64% 38.21%

Average Loss -17.33% -5.52% -10.50% -15.22% -3.64% -6.83% -10.32% -4.17% -5.03% -5.95%

Risk-Reward Ratio 0.64 3.34 1.64 1.02 1.25 1.55 1.38 1.29 1.52 1.51

MDD -95.64% -76.46% -78.90% -87.28% -78.67% -80.20% -83.06% -85.82% -87.89% -86.71%

RoMaD -0.0116 -0.0025 -0.0174 -0.0146 -0.0383 -0.0125 -0.0058 -0.0270 -0.0106 -0.0051

Mean Reversion (RSI Strategy)     

Out-of-Sample Test

No Stop 

Loss

Fixed  Stop Trailing  Stop ATR Stop
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(dynamic risk management) ซ่ึงปรับเปลี่ยนจุดตัดขาดทุนตามราคาและความผันผวนจึงชวยลด

ความเสี่ยงจากเหตุการณเลวรายรุนแรงท่ีอาจเกิดข้ึนกับพอรตการลงทุน 

2. ขอคนพบท่ีไมสอดคลองกัน (inconsistent findings) 

• จากตารางที่ 1 และ 2 พบวาสำหรับกลยุทธ MACD ในกลุมตัวอยาง (in-sample) การไมหยุด

ขาดทุนให AAR สูงสุด เนื่องจากตลาดในชวงนั้นมีแนวโนมขาขึ้นที่แข็งแกรงและตอเนื่อง (strong 

trend) แตเมื ่อสภาวะตลาดเปลี่ยนไปนอกกลุมตัวอยาง การไมมีจุดตัดขาดทุนกลับสรางความ

เสียหายรุนแรง สะทอนปญหาการเขารูปมากเกินของตัวแบบ (overfitting) ของกลยุทธที่ขาดการ

บริหารความเสี่ยง 

• จากตารางที่ 3 และ 4 พบวาการใชการหยุดขาดทุน ATR (ATR stop) ในกลยุทธ RSI ในกลุม

ตัวอยาง (in-sample) ใหผลบวก แตนอกกลุมตัวอยางกลับใหผลตอบแทนติดลบ ซ่ึงอาจอธิบายได

จากสภาวะความไมคงท่ี (non-stationarity) ของตลาดหุ นไทย ซึ ่งความผันผวนมีการเปลี่ยน

โครงสรางเชิงสถิติระหวางชวงเวลา ประกอบกับปญหาการเขารูปมากเกินไปของตัวแบบ 

(overfitting) จากการเลือกคาตัวคูณ (multiplier) ท่ีเหมาะสมกับขอมูลยอนหลังมากเกินไป จนไม

สามารถรองรับพฤติกรรมราคาที่เปลี่ยนไปในอนาคตได  ในทางตรงกันขามการหยุดขาดทุนแบบ

คงท่ี (fixed stop) ซึ ่งเปนกลไกที ่ เร ียบงายและมีความคงตัวมากกวา กลับแสดงใหเห ็นถึง

ความสามารถในการจำกัดความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพในระยะยาว เนื่องจากไมไดยึดติดกับ

คาสถิติระยะสั้นที่แปรปรวนงาย การคนพบนี้จึงยืนยันวาสำหรับการลงทุนในตลาดที่มีความผัน

ผวนและเปลี่ยนโครงสรางบอยครั้ง การใชกลไกการบริหารความเสี่ยงที่เรียบงายแตสอดคลองกับ

ลักษณะพื้นฐานของกลยุทธ (เชน 15% สำหรับกลยุทธตามแนวโนมและ 5% สำหรับกลยุทธแบบ

วกกลับสูคาเฉลี่ยจะใหความเสถียรของพอรตการลงทุนในระยะยาวไดดีกวาระบบท่ีมีความซับซอน

สูง 

 

ประโยชนท่ีไดรับ 

1. แนวทางสำหรับการกำหนดระดับความเสี่ยง: ชวยใหนักลงทุนมีเกณฑมาตรฐานในการกำหนดจุดตัด

ขาดทุนท่ีสอดคลองกับพฤติกรรมราคาของแตละกลยุทธ (ตามแนวโนม และ วกกลับสูคาเฉลี่ย) 

2. การพัฒนาโปรแกรมเทรดอัตโนมัติ: ผลการทดสอบความถูกตอง (validation) ยืนยันวาการใชการหยุด

ขาดทุนแบบคงท่ี (fixed stop) ใหความเสถียร (robustness) มากกวาในตลาดหุนไทย ซึ่งเปนขอมูล

สำคัญสำหรับนักพัฒนาระบบซ้ือขายอัตโนมัต ิ
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สรุปและอภิปรายผล   

สรุป 

1 รูปแบบการหยุดขาดทุนที่มีประสิทธิภาพสูงสุด: การหยุดขาดทุนแบบคงที่ (fixed stop) ใหผลลพัธที่ดี

ที่สุดในการเพิ่มประสิทธิภาพพอรตการลงทุน โดยกลยุทธ MACD เหมาะสมที่ระดับ 15% และ RSI 

เหมาะสมท่ีระดับ 5% 

2 การลดความเสี่ยงในสภาวะเลวราย: แมการหยุดขาดทุนจะทำใหอัตราการชนะ (win rate) ลดลง แต

ชวยลด MDD ไดอยางมาก ซึ่งเปนกุญแจสำคัญสำหรับการอยูรอดในระยะยาว โดยเฉพาะในกลยุทธ 

RSI แมการตั้งการหยุดขาดทุนแบบคงที่ 5% จะทำใหอัตราการชนะ (win rate) ต่ำกวากรณีไมหยุด

ขาดทุนอยางมีนัยสำคัญ แตคา risk-reward ratio ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 3 - 4 เทา สามารถชดเชยจำนวนครั้งท่ี

แพไดท้ังหมดและสรางกำไรสุทธิท่ีเปนบวกอยางยั่งยืน 

3 ผลตอบแทนปรับดวยความเสี่ยง (RoMaD): การใชจุดตัดขาดทุนที่เหมาะสมชวยเพิ่มคา RoMaD ได

อยางมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะนอกกลุมตัวอยาง (out-of-sample) ซึ่งพิสูจนความทนทานของระบบใน

สภาวะตลาดท่ียากลำบาก 

 

อภิปรายผล 

ผูวิจัยขอนำขอคนพบจากการทดลองมาอภิปรายเพ่ือพิสูจนสมมติฐานท้ัง 4 ขอ ดังนี ้

1. สมมติฐานท่ี 1: การลดระดับการขาดทุนเฉลี่ยตอครั้งและการจำกัดการลดลงสูงสุดของเงินทุน 

สมมติฐานที ่ 1 ไดรับการยอมรับ เนื ่องจากผลการทดลองชี ้ใหเห็นวาการใชจุดตัดขาดทุนท่ี

เหมาะสมชวยลดระดับการขาดทุนเฉลี่ยตอครั้งและจำกัด MDD ไดอยางมีนัยสำคัญ อยางไรก็ตาม ผูวิจัยพบ

ขอสังเกตสำคัญในกลยุทธตามแนวโนม  ซ่ึงแมผลการทดสอบจะระบุวาการหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตามราคา 

(trailing stop) ที่ระดับ 5% สามารถลดระดับ MDD ไดดีที่สุดในเชิงสถิติ (เหลือเพียง -35.34% ในกลุม

ตัวอยาง และ -49.74% นอกกลุมตัวอยาง) แตระดับการหยุดขาดทุนที่แคบดังกลาวกอใหเกิดผลตอบแทน

สุทธิ (AAR) ที่ติดลบรุนแรงจนไมสามารถนำไปปฏิบัติจริงได ทั้งนี้เนื่องจากการหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตาม

ราคา (trailing stop) ที่แคบเกินไปมักถูกกระตุน (trigger) โดยความผันผวนระยะสั้นของตลาด (market 

noise) ในขณะที่ราคายังคงอยูในแนวโนมขาขึ้นหลัก สงผลใหระบบปดสถานะเร็วเกินไป เสียโอกาสในการ

ทำกำไรกอนโต และตองแบกรับตนทุนการทำธุรกรรม (transaction cost) ที่สูงจากการซื้อขายบอยครั้ง 

ผูวิจัยจึงพิจารณาวาการหยุดขาดทุนแบบคงที่ 15% เปนพารามิเตอรที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพสูงสุด

สำหรับกลยุทธ MACD เนื่องจากสามารถจำกัด MDD ใหอยูในระดับที่ยอมรับไดควบคูไปกับการรักษา

ผลตอบแทนสุทธิที่เปนบวกไดอยางเสถียรทั้งในกลุมตัวอยางและนอกกลุมตัวอยาง ในขณะที่กลยุทธแบบ

วกกลับสูคาเฉลี่ยจะใหผลดีที่สุดกับการหยุดขาดทุนแบบคงท่ีที่ระดับแคบ 5% ซึ่งสอดคลองกับธรรมชาติ

ของกลยุทธท่ีตองการจำกัดความเสี่ยงทันทีหากราคาไมวกกลับเขาสูคาเฉลี่ยตามคาดการณ 

2. สมมติฐานท่ี 2: การเพ่ิมสัดสวนกำไรเฉลี่ยตอการขาดทุนเฉลี่ย (risk-reward ratio) 
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สมมติฐานที่ 2 นี้ไดรับการยอมรับ โดยผลการทดลองแสดงใหเห็นวาการใชจุดตัดขาดทุนชวยเพ่ิม

คา risk-reward ratio ไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือใชรูปแบบการหยุดขาดทุนแบบคงท่ีซ่ึงสามารถควบคุม

ระดับการขาดทุนเฉลี่ยตอครั้งใหต่ำลงไดอยางมีประสิทธิภาพ สงผลใหสัดสวนผลกำไรตอความเสี่ยงในแต

ละรอบการเทรดสูงข้ึนอยางนัยสำคัญเม่ือเทียบกับกลุมท่ีไมมีการหยุดขาดทุน 

3. สมมติฐานท่ี 3: การเพ่ิมความคุมคาในการลงทุนเทียบกับความเสี่ยงรวม (RoMaD) 

สมมติฐานที่ 3 นี้ไดรับการยอมรับอยางสอดคลองกันเฉพาะในรูปแบบการหยุดขาดทุนแบบคงท่ี 

15% สำหรับ MACD และ 5% สำหรับ RSI ซึ่งเปนระดับที่เหมาะสมสำหรับแตละกลยุทธซึ่งใหคา RoMaD 

สูงกวากรณีไมหยุดขาดทุนในท้ังในกลุมตัวอยางและนอกกลุมตัวอยาง   

4. สมมติฐานท่ี 4: ความแตกตางของรูปแบบและระดับท่ีเหมาะสมตามลักษณะกลยุทธ 

สมมติฐานท่ี 4 นี้ไดรับการยอมรับวาพารามิเตอรการหยุดขาดทุนไมใชคาสากลท่ีใชรวมกันไดทุกกล

ยุทธ แตตองถูกออกแบบใหสอดคลองกับลักษณะพฤติกรรมราคาและเปาหมายของกลยุทธนั ้นๆ อยาง

เฉพาะเจาะจง  โดยผลการทดลองพบวากลยุทธตามแนวโนมอยาง MACD ใหผลตอบแทนปรับดวยความ

เสี่ยง (RoMaD) ดีท่ีสุดเม่ือใชระดับท่ีกวางคือการหยุดขาดทุนแบบคงท่ี 15% ในขณะท่ีกลยุทธแบบวกกลับ

สูคาเฉลี่ยอยาง RSI ใหผลดีที่สุดเมื่อใชระดับที่แคบคือการหยุดขาดทุนแบบคงท่ี 5% เนื่องจากกลยุทธตาม

แนวโนมตองการพื้นที่ในการเหวี่ยงตัวของราคา (market noise) เพื่อรอใหแนวโนมใหญทำงาน การตั้ง

ระดับที่กวาง (15%) จึงชวยปองกันปญหาสัญญาณหลอกจากการแกวงของราคา (whipsaw) ไดดีกวา

ระดับท่ีแคบ 

 

ขอเสนอแนะ 

1 การศึกษาในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตาง: ควรมีการขยายผลการศึกษาไปยังกลุมอุตสาหกรรมเฉพาะ 

(sector) เนื่องจากหลักทรัพยในแตละกลุมอาจมีพฤติกรรมราคาและความผันผวนที่ตางกัน ซึ่งอาจ

สงผลใหระดับการหยุดขาดทุนท่ีเหมาะสมเปลี่ยนแปลงไป 

2 การพัฒนาจุดหยุดขาดทุนแบบผสมผสาน (hybrid stop loss): ควรศึกษาการใชการหยุดขาดทุนแบบ

คงท่ีรวมกับแบบเลื่อนตามราคา เชน การใชการหยุดขาดทุนแบบคงท่ีเพื่อจำกัดความเสี่ยงในชวงแรก 

และใชการหยุดขาดทุนแบบเลื่อนตามราคาเพื่อล็อกกำไรเมื่อราคาขยับขึ้นไปในระดับที่ตองการแลว 

เพ่ืออุดชองวางของผลตอบแทนท่ีหายไปจากการใชเพียงรูปแบบเดียว 

3 การตรวจสอบพารามิเตอรอยางสม่ำเสมอ (periodic re-calibration): เนื่องจากโครงสรางความผัน

ผวนของตลาดหุนไทยมีการเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา (non-stationarity) นักลงทุนไมควรยึดติดกับ

คาพารามิเตอรเดิมเปนระยะเวลานานเกินไป แตควรมีการทำการวิเคราะหแบบเดินหนา (walk-

forward analysis) เพื ่อปรับระดับจุดหยุดขาดทุนใหสอดคลองกับสภาวะความผันผวนปจจุบัน 

(volatility regime) อยูเสมอ 
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