
บทที ่3 

การวเิคราะห์หลกัทรัพย์ 

 

 
 การวเิคราะห์หลกัทรัพยเ์ป็นแนวทางหน่ึงท่ีผูล้งทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยโ์ดยการวเิคราะห์อาจกระท าได ้2 ลกัษณะ คือ การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) และ การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) แนวคิดของการวิเคราะห์หลกัทรัพย์
ทั้งสองลกัษณะมีความแตกต่างกนัโดยการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์เพื่อหามูลค่าท่ี
แทจ้ริง (Intrinsic Value) ของหลกัทรัพยห์รือเป็นการวิเคราะห์วา่ผูล้งทุนควรจะซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์
นั้นในราคาเท่าไร หากราคาตลาดท่ีเกิดข้ึนจริงสูงหรือต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง (Overvalued หรือ 
Undervalued) ผูล้งทุนอาจใช้ขอ้มูลอ่ืนประกอบการตดัสินใจลงทุนได ้ส าหรับการวิเคราะห์ทาง
เทคนิค เป็นการวิเคราะห์ว่าช่วงเวลาใด ท่ีผูล้งทุนควรลงทุนซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์กล่าวคือเป็น
การบอกจงัหวะของการลงทุนท่ีเหมาะสม ในบทท่ี 3 จะอธิบายรายละเอียดของการวิเคราะห์ทั้งสอง
ลกัษณะ แต่หัวขอ้การวิจยัคร้ังน้ีเก่ียวขอ้งกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพียงลักษณะเดียว ดงันั้น
รายงานการวิจยัจึงอธิบายรายละเอียดในเชิงลึกของการวิเคราะห์ทางเทคนิคมากกวา่การวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน 
 

1.  การวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน 
 

การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นรูปแบบหน่ึง ท่ีมุ่งประเมิน
มูลค่าของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั โดยพิจารณาปัจจยัท่ีมีผลต่อมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) ของ
หลกัทรัพย ์และประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2545) 
ผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถใช้เป็นเกณฑ์ประกอบการพิจารณาตดัสินใจการลงทุนทั้งน้ีการ
วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน มีการใช้ขอ้มูลภาวะและแนวโนม้ทางเศรษฐกิจโดยทัว่ไป ซ่ึงอาจพิจารณา
ไปถึงเศรษฐกิจโลกท่ีมีผลกระทบต่อประเทศ รวมถึงนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลดว้ย นอกจากน้ี 
ยงัวิเคราะห์ถึงภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และการวิเคราะห์บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์(สรศาสตร์ 
สุขเจริญสิน 2554) ซ่ึงสามารถวิเคราะห์ได้ทั้ งในเชิงคุณภาพ เช่น ประสิทธิภาพการบริหารของ
ผูบ้ริหาร เป็นตน้ และการวเิคราะห์ในเชิงปริมาณ เช่น ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของ
บริษทัรวมทั้งอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ เป็นตน้ การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานในส่วนน้ีจะอธิบายถึง
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วิธีการวิเคราะห์ ขั้นตอนการวิเคราะห์ และวิธีการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ตลอดจนขอ้ดีและ
ขอ้เสียของการวเิคราะห์ในลกัษณะน้ี 

1.1  วิธีการวิเคราะห์ การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานมีแนวคิดคือ มูลค่าท่ีแท้จริงของ
หลกัทรัพยใ์ดควรมีค่าใกลเ้คียงกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น ผูว้ิเคราะห์จะวิเคราะห์หลกัทรัพย์
เพื่อหามูลค่าท่ีแทจ้ริง โดยจะใช้มูลค่าปัจจุบนัในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์งักล่าว ทั้งน้ีจะ
ค านึงถึงก าไรท่ีไดจ้ากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) และผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend 
Yield) การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 วิธี คือ 1) วิธีวิเคราะห์จากบนลงล่าง
และ 2) วธีิวเิคราะห์จากล่างข้ึนบน 

วธีิวเิคราะห์จากบนลงล่าง” (Top-Down Approach) เป็นการวิเคราะห์จากภาพรวม
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม ลงมาสู่การวิเคราะห์เป็นรายบริษทักล่าวคือใชข้อ้มูลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมมาก าหนดขอบเขตการลงทุนให้แคบลง โดยใน
ขั้นตอนต่อมาจะเลือกพิจารณาเฉพาะบริษทัท่ีมีแนวโน้มผลประกอบการดี และน่าสนใจลงทุน 
หลงัจากนั้นท าการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัท่ีวิเคราะห์แล้วน ามาเปรียบเทียบกบัราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาด หากราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Undervalued) ผูล้งทุนจะ
ตดัสินใจซ้ือ ในทางตรงกนัขา้ม หากถือครองหลกัทรัพยน์ั้นอยูแ่ละราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดสูงกวา่
มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Overvalued) ผูล้งทุนจะตดัสินใจขาย  

วิธีวิเคราะห์จากล่างข้ึนบน (Bottom-Up Approach) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลราย
บริษทัเป็นอนัดบัแรก เช่น ขอ้มูลจากงบการเงิน เพื่อคดัสรรบริษทัท่ีมีลกัษณะเด่นน่าสนใจลงทุน
ตามเกณฑ์ท่ีก าหนดไว ้เช่น ใช้เกณฑ์การพิจารณาเปรียบเทียบราคาต่อก าไรต่อหุ้น ราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุ้นหรืออตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล เป็นตน้ หลงัจากวิเคราะห์รายบริษทัแล้ว 
ผูว้ิเคราะห์จะพิจารณาแนวโน้มความน่าลงทุนโดยค านึงถึงสภาวะแวดลอ้มทางอุตสาหกรรมและ
เศรษฐกิจในมุมมองท่ีกวา้งข้ึนเพื่อวิเคราะห์ความสามารถของการเติบโตในระยะยาวของบริษทั     
อยา่งไรก็ตามเน้ือหาในส่วนน้ีจะมุ่งเนน้วธีิวเิคราะห์จากบนลงล่างเป็นหลกั   

 การอธิบายในส่วนน้ี จะเน้นการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจากบนลงล่างซ่ึงเป็นการ
วิเคราะห์ที่มีมุมมองในหลายขอบเขตเร่ิมตน้จากการพิจารณาภาพกวา้งของสภาวะเศรษฐกิจ 
ตามดว้ยสภาพอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีท าการวิเคราะห์ ตลอดจนสภาวะและผลการด าเนินงาน
ของบริษทันั้นๆ เพื่อน าไปสู่การประเมินความสามารถในการด าเนินธุรกิจและคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัความผนัแปรของสภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรของบริษทั สะทอ้นมายงัราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ ผูว้ิเคราะห์จึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาดชันีช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจรวมถึงขอ้มูลทางดา้น
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นโยบายการเงินและนโยบายการคลงัของรัฐควบคู่กนัไป  ส าหรับการวิเคราะห์อุตสาหกรรมนั้น 
ผูว้ิเคราะห์จะใช้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัประเภทอุตสาหกรรม  วฏัจกัรธุรกิจ วงจรการขยายตวัของ
อุตสาหกรรม รวมถึงโครงสร้างการแข่งขนัของอุตสาหกรรมท่ีพิจารณา หลงัจากนั้นจะเป็นการ
วิเคราะห์บริษทัท่ีสนใจลงทุน ทั้งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ เพื่อประเมินวา่ระดบัราคาปัจจุบนั
เป็นระดบัราคาเหมาะสมท่ีควรจะซ้ือหรือขาย  ทั้งน้ีการตดัสินใจดงักล่าวไม่มีหลกัเกณฑ์ท่ีตายตวั 
ข้ึนอยูก่บัความคาดหวงัและระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนแต่ละคนจะรับได ้

1.2  ขั้นตอนการวิเคราะห์ โดยทัว่ไปแลว้การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจากบนลงล่าง 
มีขั้นตอนในการวิเคราะห์ 3 ขั้นตอน คือการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม 
และการวเิคราะห์บริษทั 

1.2.1  การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ  การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจในภาพกวา้ง 
เป็นการวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นมาจากอดีต ปัจจุบนั และแนวโน้มของสภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต ขอ้มูลท่ีน ามาใชไ้ดแ้ก่ ขอ้มูลเศรษฐกิจทั้งในและนอกประเทศ เช่น ผลิตภณัฑ์
มวลรวมประชาชาติ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  ผลผลิตอุตสาหกรรม ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
ดชันีราคาผูผ้ลิต อตัราการวา่งงาน อตัราดอกเบ้ียทั้งในและต่างประเทศ และปริมาณการขายปลีก 
เป็นตน้ ขอ้มูลหลกัท่ีใช้วิเคราะห์อีกด้านหน่ึงคือ ขอ้มูลนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลซ่ึงรวมถึง
นโยบายการคลงั ไดแ้ก่ นโยบายท่ีเก่ียวกบัการเก็บภาษีและรายรับอ่ืนท่ีไม่ใช่ภาษี นโยบายดา้นการ
ใช้จ่ายของรัฐบาล การบริหารนโยบายการคลังทั้งในกรณีท่ีเกินดุลและขาดดุลส าหรับนโยบาย
การเงิน ซ่ึงอยู่ในความรับผิดชอบของธนาคารแห่งประเทศไทย มีประเด็นท่ีใช้ประกอบการวิเคราะห์
คือ นโยบายการควบคุมปริมาณเงินและอตัราดอกเบ้ีย  เช่น การก าหนดระดบัอตัราเงินสดส ารอง
ตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย์ การก าหนดอัตราดอกเบ้ียกู้ยืมระยะสั้ นการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์นตลาดพนัธบตัรเพื่อปรับสภาพอุปสงค์และอุปทานของเงินในระบบ รวมถึงสภาวะ
การซ้ือขายหรือแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อตอบค าถามวา่
ควรลงทุนในหลกัทรัพย ์ณ ขณะนั้นหรือไม่ 

1.2.2  การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเร่ิมจากการวิเคราะห์ 
วฏัจกัรธุรกิจ ว่าอยู่ในภาวะขยายตวั ภาวะรุ่งเรือง ภาวะถดถอย  ภาวะตกต ่า หรือภาวะฟ้ืนตวั 
โดยอุตสาหกรรมแต่ละประเภทจะได้รับผลกระทบจากวฏัจกัรธุรกิจแตกต่างกนัทั้งขนาดและ
ทิศทาง ส่ิงท่ีผูว้ิเคราะห์ควรทราบคือ วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรมของแต่ละอุตสาหกรรม
ก าลงัอยูใ่นช่วงใด (ระยะเร่ิมพฒันา ระยะเจริญเติบโต ระยะขยายตวั หรือระยะอ่ิมตวั) โดยพิจารณา
จาก ลกัษณะการผูกขาดของอุตสาหกรรม ระเบียบขอ้บงัคบัของทางการท่ีมีต่ออุตสาหกรรมนั้น 
ระดับการพึ่ งพาเทคโนโลยีและตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กับอุตสาหกรรม การ
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วิเคราะห์อุตสาหกรรมจ าเป็นตอ้งพิจารณาโครงสร้างการแข่งขนัในแต่ละอุตสาหกรรมดว้ยว่ามีความ
แข็งแกร่งทางด้านการแข่งขนัเพียงใด ในท่ีน้ีจะพิจารณาในหลายปัจจยั คือ สภาวะการแข่งขนัท่ี
เป็นอยูใ่นปัจจุบนั การคุกคามจากผูแ้ข่งขนัใหม่ การคุกคามจากสินคา้ท่ีใชท้ดแทนกนัได ้อ านาจใน
การต่อรองของผูซ้ื้อ และอ านาจในการต่อรองของผูข้าย ปัจจยัท่ีกล่าวมาน้ีสามารถใชป้ระกอบการ
พิจารณาโครงสร้างของการแข่งขนัในแต่ละอุตสาหกรรม เพื่อพิจารณาความสามารถในการท าก าไร
ในระยะยาวของอุตสาหกรรมได ้ในทา้ยท่ีสุดผูล้งทุนจะท าการเลือกอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจลงทุน
ต่อไป  

1.2.3  การวิเคราะห์บริษัท เป็นการวิเคราะห์ทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ 
ขั้นตอนน้ีเกิดข้ึนหลังจากการวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม และผูว้ิเคราะห์ได้
ตดัสินใจเลือกประเภทของธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีจะเลือกลงทุนแลว้ โดยจะเป็นการศึกษาถึง
บริษทัท่ีควรลงทุนและราคาหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในการเขา้ซ้ือ เป็นการวิเคราะห์ประเภทของ
หลกัทรัพยว์า่มีคุณสมบติัใด เช่น Growth Defensive Cyclical หรือ Speculative 

การทราบประเภทของหลกัทรัพยช่์วยให้ผูล้งทุนเลือกหลกัทรัพยไ์ด้อย่าง
เหมาะสมกบัสภาวะเศรษฐกิจและความคาดหวงัต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของตวัผูล้งทุน 
ตวัอยา่งเช่น บริษทัท่ีด าเนินกิจการสาธารณูปโภค อาหาร และยา มกัจะถูกจดัอยู่ในประเภท Defensive 
เน่ืองจากมีผลก าไรต่อเน่ือง เพราะกิจการเก่ียวขอ้งกบัส่ิงจ าเป็นในการด ารงชีวิต  มีการจ่ายเงินปัน
ผลสม ่าเสมอ และมีความผนัผวนของราคาหลักทรัพยค่์อนข้างต ่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงท่ี
สภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัหรือถดถอยเป็นตน้หลงัจากการวิเคราะห์ประเภทของบริษทั ผูว้ิเคราะห์
จะท าการวิเคราะห์ต่อไปทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ส าหรับการวิเคราะห์บริษทัเชิงคุณภาพ
เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ขอ้มูลท่ีใช้วิเคราะห์ไดแ้ก่  ขนาดของบริษทั 
อตัราการขยายตวัในอดีต ลกัษณะของผลิตภณัฑ์ ภาพลกัษณ์ของผลิตภณัฑ์ การกระจายผลิตภณัฑ ์
ความสามารถในการคิดคน้ผลิตภณัฑใ์หม่ ผูบ้ริหาร และการจดัการทรัพยากรมนุษย ์ 

ส าหรับการวิเคราะห์บริษทัเชิงปริมาณเป็นการน าขอ้มูลจากงบการเงินเพื่อ
วิเคราะห์ผลประกอบการของบริษทั และเปรียบเทียบผลประกอบการของบริษทัท่ีสนใจลงทุนกบั
บริษทัอ่ืนๆ หรือเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียในอุตสาหกรรมเดียวกนั แลว้ตีความเพื่อวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และเพื่อคาดการณ์ก าไร เงินปันผล รวมถึงราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตของ
บริษทั โดยมีประเด็นส าคญัในการวิเคราะห์คือ  (1) การวิเคราะห์งบการเงิน ที่ประกอบด้วย 
งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน และงบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน (2) การวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีประกอบดว้ย การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร นโยบายทางการเงินของบริษทั และขอ้มูลทางการเงินอ่ืนๆ
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และ (3) การประเมินราคาหลกัทรัพยเ์ป็นการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเพื่อหามูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง 
หลงัจากนั้นน ามาเปรียบเทียบกบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด หากราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดสูงกว่า
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง ในกรณีน้ีผูล้งทุนไม่ควรลงทุนหลกัทรัพยน์ั้น ในทางตรงกนัขา้มหาก
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดต ่ากวา่มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง ในกรณีน้ีผูล้งทุนก็อาจพิจารณาลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นได ้ การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยส์ามารถท าไดห้ลายวิธี ซ่ึงจะไดอ้ธิบายในหัวขอ้
ถดัไป  

1.3  วิธีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานมีความเก่ียวขอ้งกบั
กระบวนการในการค านวณมูลค่าที่แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์โดยเรียกกระบวนการดงักล่าวว่า 
การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ ซ่ึงการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยเ์ป็นการพิจารณาผลประโยชน์ท่ีคาด
วา่จะไดรั้บจากสินทรัพยใ์นอนาคตเม่ือคิดเป็นมูลค่าปัจจุบนั การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยส์ามารถ
จ าแนกไดเ้ป็น 2 วิธีคือ วิธีประเมินมูลค่าแบบกระแสเงินสดคิดลด (Discounted Cash Flow Valuation) 
และ วธีิประเมินมูลค่าดว้ยวธีิสัมพทัธ์ (Relative Valuation Techniques) ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1.3.1  วิธีประเมินมูลค่าแบบกระแสเงินสดคิดลด เป็นการค านวณราคาหลกัทรัพย์
โดยน ากระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนมาคิดลดเพื่อค านวณหามูลค่าปัจจุบนั ภายใตแ้นวคิด
คือ มูลค่าของหลกัทรัพย ์ณ ขณะใดขณะหน่ึง มีค่าเท่ากบัผลรวมของกระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บใน
อนาคตจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีคิดลดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนัดว้ยอตัราคิดลดท่ีเหมาะสม 
โดยอตัราคิดลดท่ีเหมาะสมน้ี จะตอ้งเป็นอตัราคิดลดท่ีสะทอ้นถึงความเส่ียงของกระแสเงินสดใน
อนาคตด้วย กล่าวคือ หากผูล้งทุนตอ้งการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั กระแสเงินสดท่ีใช้ควรเป็น
กระแสเงินสดท่ีผูถื้อหุ้นสามญัพึงจะไดรั้บ เช่น เงินปันผล เป็นตน้ และอตัราคิดลดควรเป็นตน้ทุน
ของเงินทุนในส่วนของเจ้าของ เป็นอตัราผลตอบแทนขั้นต ่าท่ีเจา้ของหรือผูถื้อหุ้นสามญัพึงจะ
ไดรั้บจากการลงทุน สมการท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

 

    ∑
   

       

 

   

 

เม่ือ  
P0 คือ มูลค่าหลกัทรัพย ์

CFt คือ กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนท่ีเวลาt 

ks คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ 

n คือ ระยะเวลาในการลงทุน 
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 จากสมการดงักล่าวจะเห็นไดว้่ามูลค่าหลกัทรัพยข้ึ์นอยู่กบัปัจจยัท่ีส าคญั 3 ปัจจยัคือ 
จ านวนกระแสเงินสดท่ีได้รับในแต่ละงวดการลงทุน งวดเวลาท่ีกระแสเงินสดเกิดข้ึน และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการหรืออตัราคิดลดท่ีเหมาะสม ในกรณีที่แทนค่า CFt ดว้ยเงินปันผล 
จะเรียกสมการดงักล่าวว่า ตวัแบบเงินปันผลคิดลด (Dividend Discounted Model) ซ่ึงเป็นการ
ประเมินมูลค่าท่ีเป็นรูปธรรมและถือเป็นพื้นฐานของการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั โดยสามารถ
จ าแนกตวัแบบเงินปันผลคิดลดไดต้ามรูปแบบของการเกิดกระแสเงินสดดงัน้ี (1) ตวัแบบถือหุ้น
ตลอดไป (2) ตวัแบบถือหุ้นไวร้ะยะเวลาหน่ึง (3) ตวัแบบเงินปันผลที่ไม่มีการเจริญเติบโต และ
(4) ตวัแบบเงินปันผลท่ีมีการเพิ่มข้ึนอยา่งสม ่าเสมอ และ (5) ตวัแบบเงินปันผลท่ีมีอตัราเพิ่มข้ึนไม่
เท่ากนัทุกงวด   วิธีประเมินมูลค่าแบบกระแสเงินสดคิดลดมีขอ้ดีคือ เป็นวิธีการประเมินมูลค่าท่ีมี
ความชดัเจน เน่ืองเงินปันผลเป็นผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บอย่างเป็นรูปธรรม อย่างไรก็ตาม
การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีน้ีมีขอ้เสียคือ ไม่ไดมี้การอา้งอิงถึงมูลค่าตลาดในปัจจุบนัของ
ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งหรืออา้งอิงถึงมูลค่าอุตสาหกรรมในการค านวณ จึงท าให้ราคาหรือมูลค่าหลกัทรัพย์
ท่ีค  านวณไดไ้ม่สอดคลอ้งกบัราคาปัจจุบนั  

1.3.2  วิธีประเมินมูลค่าด้วยวิธีสัมพัทธ์ เป็นการค านวณราคาโดยเปรียบเทียบตวั
แปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์ การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีน้ีมีการอา้งอิงจากค่าปัจจุบนัของตวั
แปรท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ก าไร เป็นหลกัเพื่อการค านวณค่าของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง โดยตวัแปรท่ีนิยมใช้
ค  านวณมกัอยูใ่นรูปอตัราส่วนของราคาต่อปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบัราคาหลกัทรัพย ์เช่น ก าไรต่อ
หุน้ กระแสเงินสดของธุรกิจ มูลค่าตามบญัชี หรือยอดขายเป็นตน้ โดยวิธีท่ีนิยมใชม้ากท่ีสุดในการ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยเฉพาะหุ้นสามญัคือ การประเมินมูลค่าจากอตัราส่วนราคาต่อก าไร 
(P/E Ratio) ซ่ึงสามารถท าไดโ้ดยน าอตัราส่วนราคาต่อก าไรที่เป็นค่ามาตรฐาน (Benchmark) 
คูณกบัก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earning Per Share, EPS) สมการท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้สามญัคือ 
 
 P0= (P/E Ratio) × EPS 
 เม่ือ     

P0  คือ ราคาตลาดต่อหุน้ หรือ มูลค่าหลกัทรัพย ์
P/E Ratio  คือ อตัราส่วนระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญักบัก าไรสุทธิต่อหุน้ 
EPS คือ ก าไรสุทธิต่อหุน้ท่ีไดรั้บการประมาณการส าหรับช่วงระยะเวลาหน่ึง 

 จากสมการขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ราคาหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บัอตัราส่วนของราคาต่อก าไร 
ท่ีเป็นค่ามาตรฐานและก าไรสุทธิต่อหุน้ เม่ือพิจารณาการประเมินมูลค่าดว้ยอตัราส่วนราคาต่อก าไร
พบว่า อตัราส่วนราคาต่อก าไรและก าไรสุทธิต่อหุ้นเป็นส่ิงท่ีผูว้ิเคราะห์ตอ้งประมาณค่ามาก่อน
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ล่วงหนา้ ซ่ึงอาจมีวธีิการค านวณไดห้ลายรูปแบบ โดยอตัราส่วนราคาต่อก าไรท่ีใชเ้ป็นมาตรฐานใน
การเปรียบเทียบสามารถใช ้(1) อตัราส่วนราคาต่อก าไรในอดีตของบริษทัท่ีก าลงัวิเคราะห์ (2) อตัราส่วน
ราคาต่อก าไรของบริษทัท่ีเป็นคู่แข่ง หรือ (3) อตัราส่วนราคาต่อก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรม ส าหรับ
ก าไรสุทธิต่อหุ้น สามารถใช้ก าไรต่อหุ้นในอดีต หรือ ท าการประมาณก าไรต่อหุ้นในอนาคตก็ได ้
ซ่ึงในกรณีหลงัน้ีเหมาะกบัการประเมินมูลค่าบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างธุรกิจไปจากเดิม
มาก เช่น การควบรวมกิจการ เป็นตน้  

ขอ้ดีของการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยวธีิสัมพทัธ์คือ เป็นวธีิท่ีพิจารณามุมมองของ
ตลาดทุนในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์โดยจะอา้งอิงกบัราคาท่ีเกิดข้ึนปัจจุบนัในตลาด ท าให้
ราคาท่ีค านวณไดมี้ความสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ปัจจุบนัมากท่ีสุด  การประเมินดว้ยวิธีน้ีมีขอ้เสีย
คือ ไม่สามารถสรุปไดว้า่ราคาตลาดในขณะนั้นสูงหรือต ่ากวา่ระดบัท่ีควรจะเป็น ท าให้ไม่สามารถ
ระบุไดว้่ามูลค่าท่ีค  านวณไดเ้ป็นราคาท่ีเหมาะสมหรือไม่ โดยมูลค่าท่ีค านวณไดอ้าจจะสูงหรือต ่า
กว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง เช่น ในกรณีท่ีเศรษฐกิจอยู่ในภาวะฟองสบู่ ท่ีหลกัทรัพยส่์วนใหญ่สินทรัพย์
ราคาสูงเกินกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง เม่ือผูว้ิเคราะห์น าอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพยไ์ปเปรียบเทียบ
กบัค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม ผูว้เิคราะห์อาจประเมินราคาหลกัทรัพยท่ี์สูงเกินกวา่ราคาท่ีควรจะเป็นมาก 

ในทางปฏิบติัแลว้ การเลือกพิจารณาขอ้มูลเพื่อประกอบการวิเคราะห์ส าหรับหลกัทรัพย์
ของแต่ละบริษทั มีความแตกต่างกนั ข้ึนอยูก่บัประเภทธุรกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงสภาวะเศรษฐกิจ
ในขณะนั้น ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ ความรู้ ประสบการณ์ และมุมมองของผูว้เิคราะห์อาจมีความแตกต่างกนั
ไดอ้ยา่งมาก ส่งผลใหมู้ลค่าหลกัทรัพยท่ี์ประเมินไดมี้ความแตกต่างกนัไดเ้ช่นกนั 

1.4  ข้อดีของการวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ในภาพรวมแลว้ การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานมี
ประโยชน์แก่ผูล้งทุน และมีขอ้ดีหลายประการ คือ   

1.4.1  ขอบเขตในการวิเคราะห์ เน่ืองจากเป็นการวิเคราะห์ท่ีครอบคลุมมุมมองทั้ง
ในดา้นเศรษฐศาสตร์มหภาค จนถึงระดบัจุลภาคท่ีใชข้อ้มูลรายบริษทัท่ีพิจารณา นอกจากน้ียงัมีการ
วิเคราะห์ทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ โดยการวิเคราะห์ในเชิงคุณภาพมีการพิจารณาถึง
องคป์ระกอบต่างๆ ของธุรกิจเช่น การตลาด และ การจดัการทรัพยากรมนุษย ์ส่วนการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณใชข้อ้มูลงบการเงินซ่ึงมีการบนัทึกท่ีมีระเบียบแบบแผนท่ีเป็นสากล 

1.4.2  ความสามารถในการท านาย ในบางกรณี ผูท่ี้มีทกัษะการวิเคราะห์หลกัทรัพย์
ดว้ยปัจจยัพื้นฐานอาจใชค้วามไดเ้ปรียบในการสังเกตการเปล่ียนแปลงดา้นพื้นฐานของบริษทัทั้งใน
ดา้นบวกและในดา้นลบและตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยก่์อนท่ีราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นๆ
จะสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงออกมาได ้ และหากความเช่ือท่ีวา่ราคาหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนในระยะ
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สั้น แต่จะสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงในระยะยาวแลว้ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นส่ิงท่ีผูล้งทุนไม่สามารถ
ละเลยไดเ้ช่นกนั 

1.4.3  ความสามารถในการประเมินมูลค่าที่แท้จริง  การประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริง
ของหลกัทรัพยด์ว้ยการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ท าให้ผูว้ิเคราะห์ทราบวา่ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ 
ณ เวลานั้นสูงกวา่หรือต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง การทราบขอ้มูลดงักล่าวจะช่วยป้องกนัผูล้งทุนไม่ให้
ซ้ือหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูงเกินไปในกรณี Overvalued และจะช่วยไม่ให้ผูล้งทุนขายหลกัทรัพยใ์น
ราคาท่ีต ่าเกินไป เน่ืองจากราคาหลักทรัพย์ในขณะนั้นยงัต ่ากว่ามูลค่าพื้นฐาน (Undervalued) 
นอกจากน้ีการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานยงัช่วยป้องกนัไม่ให้ผูล้งทุนซ้ือขายหลกัทรัพยถ่ี์จนเกินไป 
เน่ืองจากการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ม่ข้ึนกบัแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาในระยะสั้น ท า
ใหผู้ล้งทุนท่ีใชก้ารวเิคราะห์ในลกัษณะน้ีมีพฤติกรรมการถือครองหลกัทรัพยใ์นระยะยาว 

1.5  ข้อเสียของการวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน เม่ือพิจารณาในอีกแง่มุมหน่ึง การวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานยงัมีขอ้เสียหลายประการเช่นกนั โดยสามารถจ าแนกประเด็นไดด้งัน้ี 

1.5.1  คุณสมบัติของผู้วิเคราะห์ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวเิคราะห์ท่ีตอ้ง
ใชค้วามรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ของผูว้เิคราะห์ค่อนขา้งมาก ผูว้ิเคราะห์ท่ีขาดความรู้อาจ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์คลาดเคล่ือนจากความเป็นจริง เน่ืองจากขาดความเขา้ใจลึกซ้ึงถึงปัจจยัท่ี
มีอิทธิพลต่อผลประกอบการของบริษทั ซ่ึงธรรมชาติของธุรกิจมีความหลากหลายการวิเคราะห์
หลกัทรัพยจ์ากงบการเงินจึงมีจุดเน้นท่ีแตกต่างกนัและในบางธุรกิจจ าเป็นตอ้งมีความรู้เฉพาะใน
ศาสตร์ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น อุตสาหกรรมปิโตรเคมี หรือ อุตสาหกรรมอิเลคทรอนิกส์ เป็นตน้ 

ผูว้ิเคราะห์ท่ีขาดประสบการณ์วิเคราะห์ในอุตสาหกรรมท่ีหลากหลาย และ
ในช่วงสภาวะตลาดท่ีแตกต่างกนั อาจประเมินมูลค่าหลกัทรัพยค์ลาดเคล่ือนจากความเป็นจริงแมว้า่
จะใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณจากงบการเงินท่ีมีตวัเลขเผยแพร่อยา่งเป็นทางการก็ตาม การเลือกใช้
ค่าอา้งอิงท่ีเหมาะสม ตวัอย่างเช่น อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E ratio) ท่ีเหมาะสมของแต่ละ
อุตสาหกรรม อาจมีความหลากหลาย นอกจากน้ีมุมมองในอนาคตที่มีต่ออุตสาหกรรมนั้นๆ 
ยงัส่งผลโดยตรงต่อการก าหนดค่า P/E ratio ท่ีเหมาะสมไดท้ั้งน้ีบริษทัท่ีมีแนวโนม้การเติบโตของ
ก าไรสูง ผูว้ิเคราะห์จะยอมรับค่า P/E ratio ท่ีสูงข้ึนกว่าบริษทัท่ีมีแนวโน้มก าไรท่ีทรงตวัหรือ
ถดถอยลง 

การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์ท่ีตอ้งอาศยัการคาดการณ์ใน
อนาคต หรือวิสัยทศัน์ของของผูว้ิเคราะห์เป็นอยา่งยิ่ง การวิเคราะห์ท่ีประสบความส าเร็จควรระบุ
แนวโนม้หรือทิศทางของธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้นไดอ้ยา่งถูกตอ้งในอนาคต ซ่ึงจ าเป็นตอ้งมีการ
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ท านายแนวโนม้ความตอ้งการของผูบ้ริโภคแนวโนม้ทางเทคโนโลยี ตน้ทุนการผลิต หรือทรัพยากร
เก้ือหนุน  ซ่ึงในหลายกรณีเป็นส่ิงท่ีไม่เคยเกิดข้ึนมาก่อนในอดีตท าใหย้ากต่อการท านาย 

1.5.2  ข้อมูลทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน จ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลท่ี
ถูกตอ้ง ครบถว้น และเหมาะสมกบัการลกัษณะการด าเนินงานของบริษทัเป็นการวิเคราะห์ท่ีตอ้งใช้
ขอ้มูลจ านวนมาก โดยจะพิจารณาขอ้มูลยอ้นหลงัหลายไตรมาสจนถึงหลายปี เพื่อการวิเคราะห์
แนวโน้มของผลประกอบการการใช้ขอ้มูลระยะสั้ นเกินไปอาจท าให้แปลความหมายผิดได้ง่าย 
ตวัอยา่งเช่น การวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นกลุ่มสินคา้โภคภณัฑ์ท่ีมีลกัษณะเป็นวฏัจกัร หากใชข้อ้มูล
ในปีล่าสุดท่ีอยูใ่นปลายช่วงท่ีวฏัจกัรของสินคา้นั้นเติบโตเต็มท่ี ค่า P/E ratio ท่ีค  านวณไดจ้ะมีค่าต ่า
กวา่ค่าเฉล่ียในรอบหลายปีท่ีผา่นมา ท าให้ผูว้ิเคราะห์เขา้ใจผิดวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวมีราคาถูกและ
เขา้ลงทุน ซ่ึงจะท าใหเ้กิดการขาดทุนส่วนต่างราคา (Capital Loss) ในปีถดัไป เม่ือวฏัจกัรของสินคา้
ดงักล่าวเขา้สู่ช่วงขาลง เช่นเดียวกบัราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงตามผลก าไรท่ีเร่ิมถดถอยในทาง
กลบักนัหากใชข้อ้มูลในปีล่าสุดท่ีอยูใ่นช่วงปลายวฏัจกัรขาลงของสินคา้  ค่าP/E ratio ท่ีค  านวณได้
จะมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ีย ท าใหผู้ว้ิเคราะห์เขา้ใจผิดวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวมีราคาแพงและหลีกเล่ียงการ
เขา้ลงทุน ซ่ึงจะท าใหสู้ญเสียโอกาสการลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนดี เม่ือวฏัจกัรของสินคา้ยอ้นกลบัมา
สู่ช่วงขาข้ึน ท าใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วตามผลก าไรท่ีสูงข้ึน   

เน่ืองจากการวิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐาน มีการใช้ขอ้มูลจากงบการเงิน
ถือว่าเป็นการวิเคราะห์ท่ีใช้ข้อมูลยอ้นหลงั เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอดีตไม่ได้เป็นส่ิงยืนยนัว่าจะ
เกิดข้ึนซ ้ าในอนาคต สภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคมท่ีมีความแปรผนัอยา่งต่อเน่ือง อาจส่งผล
ให้เกิดความไม่แน่นอนในการท าธุรกิจโดยเฉพาะปัจจยัพื้นฐานของบริษทั ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผล
การด าเนินงาน ณ เวลาหน่ึงเวลาใด ไม่สามารถสะทอ้นลงไปในงบการเงินไดท้นัที ผลกระทบดงักล่าว
อาจปรากฏในงบการเงินได้เร็วท่ีสุดเม่ือส้ินสุดไตรมาส และเม่ือถึงเวลานั้น ราคาหลกัทรัพยอ์าจ
ปรับตัวเพื่อตอบสนองต่อปัจจัยพื้นฐานท่ีเปล่ียนแปลงไปล่วงหน้าแล้ว อาจเปรียบได้ว่าการ
วเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐานเป็นการขบัรถท่ีมองกระจกหลงัไดเ้ช่นกนั 

การวเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐาน อาจมีความคลาดเคล่ือนในการประเมิน
มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีวธีิการบนัทึกบญัชีท่ีแตกต่างกนัของแต่ละบริษทัหรือแต่ละ
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะอยา่งยิง่วธีิการรับรู้รายไดอ้าจท าให้ผลประกอบการในระยะสั้นของบริษทั
โนม้เอียงไปในทางท่ีดีกวา่ท่ีควรจะเป็น ซ่ึงอาจท าใหค้  านวณมูลค่าท่ีแทจ้ริงผดิพลาดได ้  

การตกแต่งบญัชีจะท าใหผู้ว้ิเคราะห์ไดรั้บขอ้มูลงบการเงินท่ีผิดพลาด และน ามาสู่
การสูญเสียเงินลงทุนจากการทุจริตดงักล่าว การกระท าดงักล่าวเป็นอุปสรรคส าหรับผูว้ิเคราะห์ใน
การสังเกตและคน้หาความผดิปรกติของงบการเงินดว้ยตนเองในกรณีน้ีผูว้เิคราะห์จะตอ้งใชข้อ้มูลท่ี
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ครอบคลุมระยะเวลาท่ียาวนานข้ึนส าหรับการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัท่ีเขา้ข่ายน่าเคลือบ
แคลงสงสัย 

1.5.3  ความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์ แมว้า่การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน อาจท า
ให้ผูล้งทุนมีโอกาสซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีราคาถูก โดยมีราคาตลาดอยูใ่นระดบัท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 
แต่ในความเป็นจริงนั้นราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นไม่อาจไม่ปรับตวัเขา้สู่ระดบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงได้
ในทนัที และในหลายกรณีนั้น หลกัทรัพยด์งักล่าวอาจมีราคาตลาดต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงได้เป็น
ระยะเวลายาวนาน จนกว่าจะมีอุปสงค์จากผูล้งทุนท่ีเห็นโอกาสดงักล่าวเขา้มาซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น
นอกจากน้ีในบางหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องในการซ้ือขายต ่า อาจไม่เป็นท่ีสนใจของผูล้งทุน 
โดยเฉพาะผูล้งทุนระดบัสถาบนัเน่ืองจากไม่สามารถซ้ือขายหลกัทรัพยจ์  านวนมากในคราวเดียวได ้
ท าใหมี้ระดบัราคาท่ีทรงตวัเป็นระยะเวลานาน  

แม้ว่าการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานสามารถประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงของ
หลกัทรัพยไ์ด ้แต่ไม่ไดเ้ป็นการยืนยนัวา่ผูล้งทุนจะไม่ขาดทุนจากการลงทุน ในกรณีท่ีวิเคราะห์ว่า
มูลค่าท่ีแทจ้ริงสูงกว่าราคาตลาด (Undervalued) การเขา้ซ้ือท่ีราคาตลาดถือว่าเป็นการลงทุนท่ีสม
เหตุผล แต่ไม่สามารถระบุไดอ้ยา่งแน่นอนวา่ราคาตลาดจะปรับตวัข้ึนสู่มูลค่าท่ีแทจ้ริงโดยทนัที ใน
ท่ีน้ีจะเห็นไดช้ดัว่า หากการเขา้ซ้ือดงักล่าวอยู่ในระหว่างแนวโน้มตลาดขาลงท่ีผูล้งทุนส่วนใหญ่
ตอ้งการขายหลกัทรัพยอ์อกมา แมว้่าจะเป็นบริษทัท่ีมีผลประกอบการดีเพียงใด ก็เป็นการยากท่ี
ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัข้ึนฝืนแนวโนม้ตลาดไดต้รงกนัขา้มหากวิเคราะห์วา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
หลักทรัพย์ท่ีถือครองต ่ ากว่าราคาตลาด (Overvalued) ไม่ได้หมายความว่าการราคาตลาดของ
หลกัทรัพยจ์ะไม่สามารถปรับตวัสูงข้ึนไดอี้ก โดยเฉพาะอยา่งยิง่หากผูล้งทุนขายหลกัทรัพยด์งักล่าว
ในระหวา่งแนวโนม้ตลาดขาข้ึนท่ีผูล้งทุนส่วนใหญ่ตอ้งการซ้ือหลกัทรัพย ์ราคาหลกัทรัพยแ์มว้า่จะ
สูงเกินพื้นฐานเพียงใด ก็ยงัสามารถปรับตวัข้ึนต่อไปอีกไดเ้ร่ือยๆ ท าให้ผูล้งทุนสูญเสียโอกาสท่ีจะ
ไดรั้บก าไรจากส่วนต่างของราคาท่ีสูงข้ึนกวา่เดิม 

กล่าวโดยรวมแลว้จะเห็นไดว้่าการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานมีประโยชน์ต่อผู ้
ลงทุนในการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์ เน่ืองจากการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์
มีพื้นฐานท่ีครอบคลุมการวิเคราะห์ในหลายมุมมองของการท าธุรกิจ มีการใช้ขอ้มูลทั้งเชิงคุณภาพ
และเชิงปริมาณท่ีค่อนขา้งเป็นรูปธรรม อยา่งไรก็ตามจากขอ้เสียท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ การวิเคราะห์ใน
แบบน้ียงัขาดองคป์ระกอบท่ีส าคญัคือ การพิจารณาถึงอารมณ์ความรู้สึกของตลาดตลอดจนอุปสงค์
และอุปทานของหลกัทรัพย ์ซ่ึงองคป์ระกอบเหล่าน้ีไดส้ะทอ้นเขา้ไปในแนวโนม้ราคาและปริมาณ
การซ้ือขาย ณ เวลาหน่ึงเวลาใดเสมอ ดว้ยเหตุผลน้ีผูว้ิเคราะห์อาจใชท้างเลือกโดยการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคร่วมกบัการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เพื่อให้การวิเคราะห์สมบูรณ์ยิ่งข้ึน โดยผูล้งทุนจะเลือก
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ลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีพื้นฐานดีและมีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง และ ลงทุนในจงัหวะเวลาท่ี
เหมาะสมเพื่อลดความเส่ียงของการขาดทุนให้ต ่าท่ีสุด เพื่อสร้างก าไรจากส่วนต่างราคาให้สูงท่ีสุด
เท่าท่ีจะเป็นไปได ้
 

2.  การวเิคราะห์ทางเทคนิค 
 
 การวเิคราะห์ทางเทคนิค เป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ากการศึกษาปฏิกิริยาของตลาด
ท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ในอดีต เพราะเช่ือว่าการเคล่ือนไหวหรือการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์เป็นผลทางจิตวทิยาการลงทุน ท่ีท าให้เกิดอุปสงคแ์ละอุปทานในหลกัทรัพย ์ผูว้ิเคราะห์
ทางเทคนิคจึงศึกษาพฤติกรรมการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนโดยสะทอ้นจากราคา และปริมาณ
การซ้ือขายในอดีต เพื่อคาดการณ์แนวโน้มราคา และเพื่อประเมินราคาในอนาคตของหลกัทรัพย ์
รวมถึงเพื่อหาจงัหวะลงทุนและการก าหนดระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพย  ์ (Murphy, 1986; 
สนธิ องัสนากุล 2547) 
 การวเิคราะห์ทางเทคนิคมีแนวคิดท่ีส าคญั 3 ประการคือ  

1) การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดไดส้ะทอ้นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย์
อย่างครบถ้วน ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะหรือขอ้มูลท่ียงัไม่เปิดเผยต่อสาธารณะ 
ซ่ึงรวมถึง ขอ้มูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม ขอ้มูลทางการเงิน ขอ้มูลในเชิงจิตวิทยาการ
ลงทุน และขอ้มูลท่ีอาจเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์ 

2) ราคาหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวอยา่งมีแนวโนม้ ท าให้ผูว้ิเคราะห์สามารถใชก้ราฟหรือ
แผนภูมิ เพื่อสร้างเส้นแนวโนม้ จากขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเพื่อท านายทิศทางราคาในอนาคต  

3) ประวติัศาสตร์ในอดีตจะซ ้ ารอย โดยอารมณ์และพฤติกรรมท่ีตอบสนองกบัเหตุการณ์ 
ต่างๆ ของผูล้งทุนเป็นส่ิงท่ีคาดการณ์ได ้ทั้งน้ีรูปแบบของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นผลทางดา้นจิตวิทยา
ของผูล้งทุน 
 จะเห็นไดว้า่การวเิคราะห์ทางเทคนิคถือเป็นแนวคิดท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากการวิเคราะห์ทางเทคนิคมีแนวคิดว่า ผูว้ิเคราะห์สามารถท านายทิศทาง
ราคาของหลกัทรัพยไ์ดจ้ากขอ้มูลท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต ทั้งน้ีผูว้เิคราะห์จะไม่ให้ความส าคญักบัขอ้มูล
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมหรือตวัเลขจากงบการเงิน แต่จะใช้ขอ้มูลทางสถิติของราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีตหลกั โดยน าขอ้มูลดงักล่าวมาสร้างแผนภูมิ หรือน ามาใช้
ค  านวณค่าดชันีราคาหลกัทรัพย ์เป็นเคร่ืองมือในการวเิคราะห์ 
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วธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิคสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ลกัษณะคือ  
1) การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิ  ซ่ึงประกอบด้วยแผนภูมิเชิงเส้นแผนภูมิแท่งแผนภูมิ

สัญลักษณ์และ แผนภูมิแท่งเทียนการวิเคราะห์ในลักษณะน้ีเป็นการใช้แผนภูมิเพื่อคาดคะเน
แนวโนม้ของราคาหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลราคาซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีตเช่น ราคาเปิด ราคาสูงสุด 
ราคาต ่าสุด และราคาปิด การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิเป็นการสะท้อนระดับความต้องการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ของผูล้งทุนในอดีต การแปลความหมายจากแผนภูมิมีวตัถุประสงค์เพื่อระบุการ
เปล่ียนแปลงหรือยนืยนัแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงท าไดห้ลายวิธี เช่น การหา 
แนวรับ แนวต้าน และ การแปลความหมายรูปแบบของราคาท่ีเกิดข้ึนว่าเป็นการเปล่ียนแปลง
แนวโนม้หรือไม่  อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากมีรูปแบบราคาเป็นจ านวนมาก อีกทั้งมีเง่ือนไขในการแปล
ความหมายท่ีแตกต่างกนั ผูว้เิคราะห์จ าตอ้งมีความรู้และประสบการณ์ในการวเิคราะห์ค่อนขา้งสูง    

2) การวิเคราะห์ดว้ยค่าดชันี ซ่ึงประกอบดว้ย ราคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) 
ซ่ึงในท่ีน้ีจะใชค้  าวา่ “ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี” ดชันีการแกวง่ตวั (Oscillator) ดชันีก าลงัสัมพทัธ์ (Relative 
Strength Index) ดชันีราคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทาง-แยกทาง (Moving Average Convergence-
Divergence) และ ดชันีปริมาณหุ้นสะสม (On Balance Volume) การวิเคราะห์ในลกัษณะน้ีอยูบ่น
พื้นฐานของการน าขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์เก็บรวบรวมไวใ้นอดีต มาค านวณเป็นค่าดชันีราคาท่ี
สะทอ้นค่าเฉล่ียตน้ทุนราคาหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนในตลาด การเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่ง
ราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลากบัค่าดชันีราคาสามารถแปลความหมายเป็น สัญญาณซ้ือ และ
สัญญาณขายหลกัทรัพยไ์ด ้การวเิคราะห์ดว้ยค่าดชันีเป็นวธีิท่ีมีความชดัเจน เน่ืองจากมีการวดัระดบั
ค่าดชันีเป็นตวัเลข ท าใหง่้ายต่อการสร้างเกณฑก์ารตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยเ์น่ืองจากวิธีวิเคราะห์
ทางเทคนิคมีอยู่เป็นจ านวนมาก งานวิจยัน้ีจึงน าเสนอเฉพาะวิธีท่ีไดรั้บความนิยมในการใชง้านใน
ปัจจุบนัดงัตวัอยา่งต่อไปน้ี 

2.1  การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิ การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิสามารถแบ่งออกได้เป็น 4 
รูปแบบคือ แผนภูมิเชิงเส้น แผนภูมิแท่ง แผนภูมิสัญลักษณ์  และ แผนภูมิแท่งเทียน ซ่ึงอธิบาย
รายละเอียดไดด้งัน้ี 

2.1.1  แผนภูมิเชิงเส้น (Line Chart) เป็นแผนภูมิท่ีสร้างข้ึนจากการลากเส้นเช่ือมต่อ
ระดบัราคาปิดรายวนั โดยจะไม่ค  านึงถึงราคาหลกัทรัพยสู์งสุดหรือต ่าสุดของแต่ละวนัแผนภูมิเชิง
เส้นจะแสดงแนวโนม้ของระดบัราคาหลกัทรัพยเ์พื่อสะทอ้นความตอ้งการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผู ้
ลงทุนโดยน าทฤษฎีของดาว (Dow Theory) มาประยกุตก์บัแผนภูมิชนิดน้ี  ทฤษฎีของดาวไดจ้  าแนก
แนวโน้มการเคล่ือนไหวออกเป็นสองแนวโน้มคือ แนวโน้มขาข้ึน และแนวโน้มขาลง ส าหรับ
แนวโนม้ขาข้ึนมีขอ้สังเกตวา่ ราคาหลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคาปิดใหม่จะมีระดบัราคาสูงกวา่ราคา



46 

หลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคาปิดในวนัก่อนหนา้ (Higher Low) และราคาหลกัทรัพยสู์งสุดท่ีเป็นราคา
ปิดใหม่จะมีระดบัราคาสูงกวา่ราคาหลกัทรัพยสู์งสุดท่ีเป็นราคาปิดในวนัก่อนหนา้ (Higher High) 
อีกทั้งระยะเวลาท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนจะยาวนานกวา่ระยะเวลาท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวั
ลงตวัอยา่งของแผนภูมิเชิงเส้นแสดงในภาพท่ี 3.1 

 

 
. 

ภาพท่ี 3.1 แผนภูมิเชิงเส้น 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
ในทางตรงขา้มส าหรับแนวโนม้ขาลงมีขอ้สังเกตวา่ ราคาหลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคา

ปิดใหม่จะมีระดบัราคาต ่ากว่าราคาหลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคาปิดในวนัก่อนหน้า (Lower Low) 
และราคาหลกัทรัพยสู์งสุดท่ีเป็นราคาปิดใหม่จะมีระดบัราคาต ่ากว่าราคาหลกัทรัพยสู์งสุดท่ีเป็น
ราคาปิดในวนัก่อนหนา้ (Lower High) อีกทั้งระยะเวลาท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงจะยาวนานกวา่
ระยะเวลาท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน ขอ้สังเกตท่ีน่าสนใจคือทฤษฎีของดาวไม่ได้ให้ความ
สนใจกับปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนในอดีต ทั้งๆ ท่ีเป็นปัจจยัส าคญัประกอบการ
วเิคราะห์ในการท านายแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยด์ว้ยเช่นกนั ตวัอยา่งเช่น การท่ี
ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัข้ึนโดยมีปริมาณการซ้ือขายเพิ่มข้ึนจะเป็นการปรับตวัข้ึนท่ีมีน ้ าหนกัยืนยนั
วา่เป็นแนวโนม้ขาข้ึนจริงๆ มากกวา่การท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัข้ึนแต่มีปริมาณการซ้ือขายลดลง  
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2.1.2  แผนภูมิแท่ง (Bar Chart) เป็นแผนภูมิท่ีรวบรวมขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์น
รายละเอียดมากยิ่งข้ึนในวนัท าการหน่ึงๆ ซ่ึง ประกอบดว้ย ราคาเปิด (Open) ราคาสูงสุด (High)  
ราคาต ่าสุด (Low) และราคาปิด (Close) ของหลกัทรัพย ์อยูใ่นแผนภูมิเดียวกนัดงัภาพท่ี 3.2 

 

 
 

ภาพท่ี 3.2 แผนภูมิแท่ง 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
แผนภูมิแท่งแสดงให้เห็นรูปแบบราคา (Price Pattern) ซ่ึงผูล้งทุนสามารถน าไปใชใ้น

การวเิคราะห์สัญญาณการซ้ือขายจากการท านายแนวโนม้ของราคาหลกัทรัพย์ได ้เช่น หากราคาปิด
ของหลกัทรัพยสู์งกว่าราคาเปิดของหลกัทรัพยใ์นวนัแรก ราคาหลกัทรัพยจ์ะมีแนวโน้มปรับตวั
สูงข้ึนในวนัถดัมา ในทางกลบักนั หากราคาปิดของหลกัทรัพยต์  ่ากวา่ราคาเปิดของหลกัทรัพยใ์นวนั
แรก ราคาหลกัทรัพยจ์ะมีแนวโนม้ปรับตวัลงในวนัถดัมา  นอกจากน้ีแท่งราคาท่ีสร้างข้ึนจะสะทอ้น
ใหเ้ห็นถึงความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการขายหลกัทรัพย ์ในขณะใดขณะหน่ึง เช่น หากแท่งราคา 
มีความสูงมาก โดยท่ีราคาเปิดและราคาปิดอยูห่่างกนัมากแสดงวา่มีความตอ้งการซ้ือหรือขายจากผู ้
ลงทุนจ านวนมาก และหากราคาเปิดและราคาปิดอยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกนั แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยมี์
ความผนัผวนสูงในระหวา่งวนัท าการ ซ่ึงอาจเป็นไปไดท่ี้ราคาจะไดรั้บผลกระทบจากข่าวสารเขา้มา
กระทบ ซ่ึงยงัไม่มีความชดัเจนว่าเป็นข่าวสารในดา้นบวกหรือดา้นลบ และมีความเป็นไปไดสู้งท่ี
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วนัถดัไป ราคาหลกัทรัพยอ์าจเปล่ียนแปลงอยา่งรุนแรง หรือเปล่ียนแนวโนม้ เม่ือข่าวมีความชดัเจน
มากยิง่ข้ึน  

2.1.3  แผนภูมิสัญลักษณ์ (Point and Figure Chart) เป็นเป็นเคร่ืองมือในการจบั
จงัหวะลงทุนท่ีนิยมในอดีต เน่ืองจากไม่น าปริมาณการซ้ือขาย และเง่ือนเวลามาใชใ้นการวิเคราะห์ 
จึงไม่จ  าเป็นตอ้งบนัทึกขอ้มูลราคาทุกวนั ท าให้การสร้างแผนภูมิท าไดโ้ดยง่าย ใชเ้พียงขอ้มูลราคา
สูงสุดและต ่าสุดของวนัดงัแสดงในภาพท่ี 3.3 

 

 
 

ภาพท่ี 3.3  แผนภูมิสัญลกัษณ์ 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
การใช้แผนภูมิสัญลกัษณ์เป็นการประเมินความต้องการซ้ือและความต้องการขาย

หลกัทรัพย ์ณ ระดบัราคาหน่ึง แลว้น ามาใชท้  านายแนวโนม้ของราคาหลกัทรัพย์ แผนภูมิชนิดน้ีใช้
การบนัทึกสัญลกัษณ์ลงไปในทุกต าแหน่งการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยบ์นแกนตั้งในแต่ละ
วนัท่ีแทนดว้ยสดมภบ์นแกนนอน เง่ือนไขในการบนัทึกสัญลกัษณ์ “X” หรือ “O” ข้ึนอยู่กบัราคา
ปิดของวนัปัจจุบนัว่าจะสูงกว่าหรือต ่ากว่าราคาปิดของวนัท าการซ้ือขายก่อนหน้า ส าหรับการ

http://www.stockcharts.com/
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บนัทึกสัญลกัษณ์ในวนัถดัไปข้ึนอยูก่บัราคาปิดในวนัใหม่วา่สูงกวา่หรือต ่ากวา่วนัก่อนหนา้หรือไม่ 
รวมถึงต้องสังเกตเคร่ืองหมายท่ีบันทึกในสดมภ์ในวนัก่อนหน้า ส าหรับการตีความแผนภูมิ
สัญลกัษณ์ สัญญาณซ้ือจะเกิดข้ึนเม่ือเกิดสดมภ์ท่ีมีสัญลกัษณ์ “X” ใหม่ท่ีมีต าแหน่งสูงกว่าสดมภ ์
“X” ท่ีอยู่ทางด้านซ้ายมือท่ีใกล้ท่ีสุด ในทางตรงข้าม สัญญาณขายจะเกิดข้ึนเม่ือเกิดสดมภ์ท่ีมี
สัญลกัษณ์ “O” ใหม่ท่ีมีต าแหน่งต ่ากวา่สดมภ ์“O” ท่ีอยูท่างดา้นซ้ายมือท่ีใกลท่ี้สุด การใชแ้ผนภูมิ
ชนิดน้ีให้ความแม่นย  าในการท านายแนวโน้มราคาได้ในระดบัหน่ึง อย่างไรก็ตาม ยงัมีขอ้เสียท่ี
ส าคญัคือการท่ีไม่ไดน้ าเง่ือนไขเวลาเขา้มาเก่ียวขอ้งในการสร้างแผนภูมิ ดงันั้น สดมภ์ “X” หรือ 
สดมภ ์“O” หน่ึงสดมภ์นั้น อาจหมายถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท่ี์มีช่วงเวลาน้อยกว่า
จ านวนวนัซ้ือขายจริง เพราะในบางวนัอาจไม่จ  าเป็นตอ้งบนัทึกสัญลกัษณ์ใดๆเลย ซ่ึงจะท าให้มีการ
ขาดหายของขอ้มูล นอกจากน้ีในกรณีท่ีหลกัทรัพยถู์กระงบัการซ้ือขายและผูล้งทุนไม่ไดป้รับปรุง
ขอ้มูลดิบให้ถูกตอ้งก่อนน ามาสร้างแผนภูมิสัญลกัษณ์ อาจท าให้สัญญาณการซ้ือขายผิดพลาดได ้
เช่น การเกิดสัญญาณซ้ือแทนท่ีจะเป็นสัญญาณขาย เป็นตน้ ดว้ยเหตุน้ีจึงท าให้แผนภูมิสัญลกัษณ์
ไดรั้บความนิยมลดลงในปัจจุบนั 

2.1.4  แผนภูมิแท่งเทียน (Candlestick Chart) เป็นแผนภูมิท่ีมีตน้ก าเนิดมาจาก
ประเทศญ่ีปุ่น โดยเร่ิมตน้ในศตวรรษท่ี 18 มีการใชแ้ผนภูมิแท่งเทียนในการวิเคราะห์แนวโนม้ราคา
ขา้ว ภายหลังประเทศกลุ่มตะวนัตกได้เห็นความมีประสิทธิภาพของการท านายแนวโน้มราคา
หลกัทรัพยจึ์งไดน้ าไปใช้วิเคราะห์ตลาดหลกัทรัพย์ ตลาดซ้ือขายล่วงหน้า และตลาดออปชัน่ดว้ย
ความรวดเร็วและแม่นย  าในการแสดงสัญญาณต่างๆ ท าให้การวิเคราะห์แผนภูมิแท่งเทียนเป็นท่ี
นิยมในปัจจุบนั ตวัอยา่งของแผนภูมิแท่งเทียนแสดงไวใ้นภาพท่ี 3.4 รูปแบบการแผนภูมิแท่งเทียน
มีความคลา้ยคลึงกบัแผนภูมิแท่งท่ีประกอบไปดว้ยราคาเปิด ราคาปิด ราคาต ่าสุด และราคาสูงสุด 
แท่งตรงกลางเรียกวา่ แท่งเทียน ในกรณีท่ีราคาปิดสูงกวา่ราคาเปิด แท่งเทียนจะเป็นสีขาว เรียกว่า 
White Candlestick แสดงถึงแนวโน้มท่ีราคาปรับตวัข้ึน ในทางกลบักนัในกรณีท่ี ราคาปิดต ่ากว่า
ราคาเปิด แท่งเทียนจะเป็นสีด า เรียกวา่ Black Candlestick แสดงถึงแนวโนม้ราคาท่ีปรับตวัลง ส่วน
ในกรณีท่ีราคาปิด เท่ากบัราคาเปิด โดยราคานั้น จะเป็นจุดสูงสุด หรือต ่าสุดหรือไม่ก็ตาม แท่งเทียน
จะมีลกัษณะเป็นเส้นขีดขวาง เรียกวา่ Doji แสดงลกัษณะเป็นกลาง (มีความตอ้งการซ้ือและความ
ตอ้งการขายเท่ากนั) ในกรณีท่ีรูปแบบน้ีเกิดข้ึนในช่วงราคาหลกัทรัพยข์าข้ึน อาจแสดงถึงจุดกลบั
ตวัเป็นขาลง หรือในกรณีท่ีเกิดข้ึนในช่วงขาลง อาจแสดงถึงจุดกลบัตวัเป็นขาข้ึนได ้
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ภาพท่ี 3.4 แผนภูมิแท่งเทียน 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
2.2  การวิเคราะห์ด้วยค่าดัชนี การวิเคราะห์ทางเทคนิคด้วยค่าดชันีมีหลายวิธี ซ่ึงใน

การอธิบายคร้ังน้ีจะอธิบายเฉพาะวธีิหลกัท่ีไดรั้บความนิยมอยูใ่นปัจจุบนั 5 วธีิประกอบดว้ยค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี ดชันีการแกว่งตวัดชันีก าลงัสัมพทัธ์ดชันีราคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทาง-แยกทางและ ดชันี
ปริมาณหุน้สะสมอธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 

2.2.1  ค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ (Moving Average) วิธีน้ีเป็นวิธีท่ีง่ายและนิยมน ามาใชใ้น
การวเิคราะห์เพื่อบ่งบอกสัญญาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การสร้างค่าเฉล่ียมีหลกัการคือน าราคาปิด
ท่ีเกิดข้ึนยอ้นหลงัมาเฉล่ียกนัตามจ านวนวนัท่ีเลือกใช ้น าค่าเฉล่ียดงักล่าวมาสร้างเส้นค่าเฉล่ียโดย
ใชก้ราฟซ่ึงก าหนดใหแ้กนตั้งคือราคา แกนนอนคือเวลาโดยสัญญาณซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์จะเกิด
จากการตดัข้ึนหรือตดัลงของราคาหลกัทรัพยก์บัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี หรือระหว่างเส้นค่าเฉล่ีย

http://www.stockcharts.com/
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เคล่ือนท่ีสองเส้นก็ได ้ ทั้งน้ีการค านวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีมีหลายวิธีตามวตัถุประสงค์การใช้งานท่ี
แตกต่างกนั เช่น ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา เคล่ือนท่ีแบบถ่วงน ้ าหนกั และค่าเฉล่ียค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ยกก าลงัเป็นตน้ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1) ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา (Simple Moving Average, SMA) ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
ธรรมดาจะใชค้่าเฉล่ียเลขคณิตซ่ึงให้น ้ าหนกักบัขอ้มูลราคาหลกัทรัพยทุ์กขอ้มูลเท่าๆ กนั เช่น เส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 50 วนัดงัแสดงในภาพท่ี 3.5 เกิดจากการใชร้าคาปิด ณ วนัท่ีค  านวณรวมกบัราคา
ปิดยอ้นหลงั 49 วนั แลว้หารดว้ยจ านวนวนั (50วนั) โดยใชสู้ตรดงัน้ี 
 

SMAt=  (Pt + Pt- 1 + Pt-2 + … + Pt-n+1) /n 
เม่ือ 
SMAt คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี ณ วนัปัจจุบนั 
 n คือ  จ  านวนวนั 
 Pt คือ  ราคาท่ีเลือกใชใ้นการค านวณ ณ วนัปัจจุบนั 
 Pt-k คือ  ราคาท่ีเลือกใชใ้นการค านวณยอ้นหลงัไปkวนั 

 

 
 

ภาพท่ี 3.5 ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีธรรมดา 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
อยา่งไรก็ตามยงัมีประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัความถูกตอ้งแม่นย  าของวิธีน้ีคือ ค่าเฉล่ียท่ีได้

จะมีผลในช่วงระยะเวลาท่ีใชใ้นการค านวณเท่านั้น การหาแนวโนม้ท่ีไดจึ้งไม่ใช่แนวโนม้ท่ีมาจาก
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ขอ้มูลทั้งหมด นอกจากน้ี การค านวณดว้ยวิธีน้ีให้ความส าคญักบัทุกๆ วนัเท่ากนั เช่น ในการหา
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 50 วนั ขอ้มูลราคาตั้งแต่วนัแรกจนถึงวนัสุดทา้ยจะถูกถ่วงน ้ าหนกัดว้ยค่าท่ีเท่ากนั
หมด โดยแต่ละวนัจะมีน ้าหนกั 2% ซ่ึงมีนกัวเิคราะห์บางคนเช่ือวา่ควรจะใหค้วามส าคญักบัราคาใน
วนัท่ีใกลเ้คียงกบัวนัปัจจุบนัมากกวา่วนัอ่ืนๆ เน่ืองจากจะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นปัจจุบนัมาก
ท่ีสุด 

2) ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วงน า้หนัก (Weighted Moving Average, WMA) 
เป็นการแกไ้ขขอ้เสียของค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบธรรมดาท่ีให้ความส าคญักบัขอ้มูลทุกค่าเท่ากนัหมด 
เพราะหากใชข้อ้มูลการค านวณท่ียาวมาก เช่น 200 วนั การน าขอ้มูล 200 วนั มาหาค่าเฉล่ียอาจไม่
สะทอ้นข่าวสารล่าสุดในปัจจุบนัท่ีอาจมีน ้ าหนกัต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยม์ากกว่า
ขอ้มูลข่าวสารในอดีต การค านวณค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วงน ้าหนกัจึงมีการให้น ้ าหนกัราคาของวนั
ปัจจุบนัมากท่ีสุด และใหน้ ้าหนกัแก่ราคาของวนัก่อนหนา้นอ้ยลงไปเร่ือยๆ ตามล าดบัแบบเส้นตรง 
ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
[Pt (n) + Pt-1 (n-1) + (Pt-2 (n-2) + … +Pt-n+1 (1)] 

WMAt   = 
                    n + (n-1)+(n-2) + … + 2 + 1 

เม่ือ 
WMAt คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีถ่วงน ้าหนกั ณ วนัปัจจุบนั 
Pt คือ  ราคาท่ีเลือกใชใ้นการค านวณ ณ วนัปัจจุบนั 
Pt-k คือ  ราคาท่ีเลือกใชใ้นการค านวณยอ้นหลงัไปkวนั 
n คือ  จ  านวนหอ้งของค่าเฉล่ีย 

 
3) ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกก าลัง (Exponential Moving Average, EMA) เป็นค่าเฉล่ีย

เคล่ือนท่ีชนิดหน่ึงท่ีพฒันาจากค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วงน ้ าหนัก โดยให้น ้ าหนักสูงสุดกับวนั
ปัจจุบนัมากท่ีสุดและน ้ าหนักของวนัก่อนหน้านั้นจะลดลงอย่างรวดเร็วแบบเอ็กซ์โปเนนเชียล 
แมว้า่จะมีการถ่วงน ้าหนกัโดยใหค้วามส าคญักบัวนัปัจจุบนัมากท่ีสุด แต่จะเอาขอ้มูลราคาทุกวนัมา
หาค่าเฉล่ีย โดยจะไม่ทิ้งขอ้มูลเก่าท่ีผา่นมา ซ่ึงจะท าให้ค่าเฉล่ียทุกค่าสะทอ้นให้เห็นการเปล่ียนแปลง
ของราคาในอดีตทั้งหมดอยา่งไรก็ตามค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกก าลงัมีความไวต่อราคาหลกัทรัพย ์ณ วนั
ปัจจุบนัมากท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัสองวิธีแรกท่ีกล่าวมา  จึงเหมาะกบัการจบัจงัหวะลงทุนใน
ระยะสั้ น และเหมาะส าหรับหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนของราคาค่อนขา้งสูง ในขณะท่ีค่าเฉล่ีย
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เคล่ือนท่ีแบบอ่ืนให้ความส าคญัต่อคาบเวลา แต่ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกก าลงั จะให้ความส าคญักบัค่าแปร
หน่ึงท่ีเรียกวา่ Smoothing Factor (SF) โดยท่ี SF = 2/(n+1) ซ่ึงวิธีการสร้างค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกก าลงั
มีสูตรการค านวณคือ  

  EMAt   =   EMAt-1 + SF(Pt - EMAt-1) 
เม่ือ 
EMAt คือ  ค่าของExponential Moving Average ณ วนัปัจจุบนั 
EMAt-1   คือ  ค่าของExponential Moving Average ณ วนัก่อนหนา้ 
SF  คือ  ค่าของSmoothing Factor = 2/(n+1)  
Pt คือ  ราคาปัจจุบนั 
n คือ  จ  านวนวนั 
หมายเหตุ  การค านวณค่าเฉล่ียของวนัแรกจะใชร้าคาในวนัแรกเป็น EMA  

 
2.2.2  ดัชนีการแกว่งตัว (Stochastic Oscillator) เป็นดัชนีท่ีแสดงให้เห็นการ

เปรียบเทียบวา่ราคาปิดใน ณ วนัท่ีวิเคราะห์มีค่าสูงหรือต ่าเม่ือเปรียบเทียบกบักรอบการเคล่ือนไหว
ของราคาในช่วงเวลาท่ีสนใจ Stochastic Oscillator ไม่ใช่ดชันีท่ีเคล่ือนไหวตามแนวโนม้ราคา หรือ 
ปริมาณการซ้ือขาย แต่ จะเคล่ือนไหวไปตามก าลงัเคล่ือน (momentum) ของราคา โดยการเปล่ียน
ทิศทางของก าลงัเคล่ือนจะเกิดข้ึนก่อนการเปล่ียนทิศทางของราคาเช่นการเปล่ียนแนวโนม้ในตลาด
ขาข้ึนและตลาดขาลงจะเห็นได้ว่า Stochastic Oscillator น าไปใช้คาดการณ์การเปล่ียนแปลง
แนวโนม้ราคาในอนาคต ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ค  านวณ Stochastic Oscillator คือราคาปิดปัจจุบนั (C)  
ราคาสูงสุดในช่วง n วนัท่ีผา่นมา (H) และ ราคาต ่าสุดในช่วง n วนัท่ีผา่นมา (L) โดยจะน ามาสร้าง
ตวัแปรท่ีเรียกวา่ %K และ %D เม่ือ 

 
%K =[(C-L)/(H-L)] ×100% และ  
%D =ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ค่าล่าสุดของ %K 

 
การแปลความหมายของค่า %K  และ %D ท าไดด้งัน้ี ในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพย์

ปรับสูงข้ึนจนเขา้สู่เขตการซ้ือมากเกินไป (Overbought) และพร้อมจะเปล่ียนแนวโน้มเป็นขาลง  
%K จะมีค่าสูงกวา่ 80% ข้ึนไป ในทางกลบักนั ในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงจนเขา้สู่เขต
การขายมากเกินไป (Oversold) และพร้อมจะเปล่ียนแนวโน้มเป็นขาข้ึน %K จะมีค่าต ่ากวา่ 20%  
ส าหรับการก าหนดสัญญาณซ้ือขายสามารถท าได้หลายวิธีเช่น วิธีท่ีแรก ซ้ือเม่ือ %K อยู่เขต 
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Oversold และดีดกลบัข้ึนมาสูงกวา่ 20% ได ้และ ขายเม่ือ %K อยูใ่นเขต Overbought และ ตกลงมา
ต ่ากวา่ 80% หรือ วิธีท่ีสองซ้ือเม่ือ %K ตดัข้ึนเหนือ %D และขายเม่ือ %K ตดัลงต ่ากวา่ %D ทั้งน้ีผู ้
ลงทุนอาจปรับกฎการซ้ือขายให้เหมาะสมกบัพฤติกรรมของแต่ละหลกัทรัพยห์รือแนวทางทางการ
ลงทุนของตนเองไดเ้ช่นกนัตวัอยา่งดชันีการแกวง่ตวัไดแ้สดงในภาพท่ี 3.6 

 

 
 

ภาพท่ี 3.6 ดชันีการแกวง่ตวั 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 
 

2.2.3  ดัชนีก าลังสัมพัทธ์ (Relative Strength Index, RSI) ดชันีก าลงัสัมพทัธ์เป็น
เคร่ืองมือท่ีน ามาใชว้ดัการแกว่งตวัของราคาหลกัทรัพย์ส าหรับการลงทุนในกรอบระยะเวลาหน่ึง 
โดยทัว่ไปแลว้กรอบระยะเวลาท่ีใชใ้นการค านวณค่า RSI คือ 14 วนั โดยสูตรการค านวณแสดงได้
ดงัน้ี 

RSI = [UA// (UA+ DA)]×100% 
เม่ือ 
UA คือ ค่าเฉล่ียของผลต่างราคาปิดท่ีสูงข้ึน (Up Average) ในรอบ 14 วนัล่าสุด 
DA คือค่าเฉล่ียของผลต่างราคาปิดท่ีต ่าลง (Down Average) ในรอบ 14 วนัล่าสุด 

http://www.stockcharts.com/
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นกัวิเคราะห์จะใช ้RSI เพื่อพิจารณาสภาวะการซ้ือขายวา่ เป็นการซ้ือมากเกินไป 
(Overbought) หรือขายมากเกินไป (Oversold) โดยอาจก าหนดค่า RSI เหนือ 70% เพื่อบ่งช้ีสภาวะ 
Overbought และ ค่า RSI ท่ีต  ่ากว่า 30%เพื่อบ่งช้ีสภาวะ Oversold และยงัใช้เป็นสัญญาณเตือนว่า 
แนวโน้มของราคาหุ้นท่ีก าลงัมีทิศทางข้ึนหรือลงนั้น มีแนวโน้มจะเปล่ียนทิศทางหรือไม่ โดยมี
สัญญาณเตือนท่ีแสดงออกมาในรูปแบบของการแยกทางออก (Divergence) ระหวา่งราคาหลกัทรัพย์
กบัค่า RSI ตวัอยา่งเช่น หากราคาหลกัทรัพยท์  าจุดสูงสุดใหม่แต่ค่า RSI ไม่ท าจุดสูงสุดใหม่จะเป็น
สัญญาณเตือนว่าราคาหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงท่ีจะปรับตวัลงเน่ืองจากมีความขดัแยง้กบัแนวโน้ม
ของค่า RSI ในทางกลบักนั หากราคาหลกัทรัพยท์  าจุดต ่าใหม่แต่ค่า RSI ไม่ท าจุดต ่าสุดใหม่จะเป็น
สัญญาณเตือนว่าราคาหลักทรัพย์มีโอกาสสูงท่ีจะปรับตวัข้ึนมากกว่าการปรับตวัลงต่อไปตาม
แนวโนม้เดิมตวัอยา่งดชันีก าลงัสัมพทัธ์ไดแ้สดงในภาพท่ี 3.7 

 

 
 

ภาพท่ี 3.7 ดชันีก าลงัสัมพทัธ์ 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
 
 

http://www.stockcharts.com/
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2.2.4  ดัชนีราคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ร่วมทาง-แยกทาง (Moving Average Convergence-

Divergence, MACD) เป็นเคร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีสร้างข้ึน โดยจะมีการเคล่ือนไหวตามไป
ในทิศทางเดียวกบัราคาสามารถใชว้ดัสภาวะราคาหรือสภาวะตลาดวา่มีแนวโน้มเป็นขาข้ึนหรือมี
แนวโน้มขาลงเส้น MACD สร้างข้ึนโดยใชผ้ลต่างระหวา่งค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2ค่า หรือเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี 2 เส้น โดยท่ีเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเส้นแรก ใชร้ะยะเวลาในการค านวณสั้นกวา่เส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีเส้นท่ีสอง และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เส้นน้ี เป็นเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบยกก าลัง         
โดยนิยมใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 12 วนั และ26 วนั มีข้อสังเกตคือ เส้นค่าเฉล่ียระยะยาวจะมี
ระยะเวลามากกวา่เส้นค่าเฉล่ียระยะสั้นประมาณ 1 เท่าการค านวณค่า MACD แสดงเป็นสูตรไดด้งัน้ี 

 
MACD  =  EMA12-day – EMA26-day 
เม่ือ 
MACD  คือ ดชันีราคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทาง-แยกทาง 
EMAn คือ ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียกก าลงั n วนั 

  
การใหส้ัญญาณซ้ือขายโดยใชค้่า MACD มีหลายวิธี แต่วิธีท่ีนิยมมากท่ีสุดคือ การ

ใชเ้ส้นสัญญาณ (Signal Line) ตดักบัเส้น MACD โดยท่ีเส้นสัญญาณ คือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 9 วนั
ของค่า MACD การวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช ้MACD มีแนวทางดงัน้ี 

1)  หากค่า MACD มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นแนวโนม้ขาข้ึน
ระยะกลาง แต่ถา้ค่า MACD มีค่าเป็นลบ แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นแนวโนม้ขาลงระยะกลาง 

2)  หากค่า MACD มีค่าเป็นบวก และตัดเส้นสัญญาณข้ึนไป แสดงว่าราคา
หลกัทรัพยมี์แนวโนม้สูงข้ึน ถือเป็นสัญญาณซ้ือ แต่ถา้ค่าMACD มีค่าเป็นลบ และตดัเส้นสัญญาณ
ลงมา แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ลดลง ถือเป็นสัญญาณขาย  

3)  หากค่า MACD มีค่าเป็นบวก แต่ตัดเส้นสัญญาณลงมา แสดงว่าราคา
หลกัทรัพยก์ าลงัมีแนวโน้มชะลอการลงหรืออาจเป็นการปรับตวัลงช่วงสั้นในทางตรงขา้มหากค่า
MACD มีค่าเป็นลบ แต่ตดัเส้นสัญญาณข้ึนไป แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยก์ าลงัมีแนวโนม้ชะลอการ
ปรับตวัลงหรืออาจเป็นการปรับตวัข้ึนช่วงสั้น 

4)  หากค่า MACD มีค่าเป็นบวก และอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับจุดสูงสุด
ยอ้นกลับไปในอดีต แสดงว่าราคาหลักทรัพย์มีโอกาสท่ีจะทรงตัวหรือปรับตัวลดลงแต่ถ้าค่า 
MACD มีค่าเป็นลบ และอยูใ่นระดบัต ่าใกลเ้คียงกบัจุดต ่าสุดเดิม แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยมี์โอกาสท่ี
จะทรงตวัหรือปรับตวัสูงข้ึน 



57 

5)  หากค่า MACD และเส้นสัญญาณมีค่าเป็นบวกพร้อมกนัจะเป็นการยืนยนัวา่
แนวโน้มราคาเป็นขาข้ึนอย่างชดัเจนในทางกลบักนัหากค่า MACD และเส้นสัญญาณมีค่าเป็นลบ
พร้อมกนัจะเป็นการยนืยนัวา่แนวโนม้ราคาเป็นขาลงอยา่งชดัเจน 

การใช ้MACD ในการวเิคราะห์ทางเทคนิคอาจมีขอ้จ ากดัส าหรับหลกัทรัพย์
ท่ีมีราคาผนัผวนเน่ืองจากจะให้สัญญาณซ้ือขายค่อนขา้งช้า ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งใช้เคร่ืองมืออ่ืนๆ 
ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ระยะสั้นมาประกอบพิจารณาในการซ้ือขายดว้ย เช่น ดชันีการแกวง่ตวัเป็นตน้
  ตวัอยา่งของดชันีราคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทาง-แยกทางไดแ้สดงไวใ้นภาพท่ี 3.8 

 

 
 

ภาพท่ี 3.8 ดชันีราคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทาง-แยกทาง 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
2.2.5  ดัชนีปริมาณหุ้นสะสม (On Balance Volume, OBV) OBV เป็นเคร่ืองมือท่ี

ใช้พิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกบัการเคล่ือนไหวของราคาซ่ึงสามารถระบุ
แนวโนม้ของดชันีตลาดหรือราคาหลกัทรัพยร์ายบริษทัได ้โดยใชห้ลกัการของ อุปสงคแ์ละอุปทาน
ท่ีมีแนวคิดว่าราคาหลักทรัพย์จะไม่ปรับตัวข้ึนจนกว่าอุปสงค์จะมากกว่าอุปทาน และราคา

http://www.stockcharts.com/
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หลกัทรัพยจ์ะไม่ปรับตวัลงจนกวา่อุปทานจะมากกวา่อุปสงคต์วัอย่างดชันีปริมาณหุ้นสะสมแสดง
ในภาพท่ี 3.9   

 

 
 

ภาพท่ี 3.9 ดชันีปริมาณหุน้สะสม 
ท่ีมา: www.stockcharts.com 

 
OBV เป็นการค านวณปริมาณหลกัทรัพยซ้ื์อขายสะสม ในกรณีท่ีราคาปิดของวนั
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ก่อนหนา้ดงัสมการต่อไปน้ี 
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OBV  วนัปัจจุบนั  =  OBV  สะสมจากวนัก่อนหนา้– ปริมาณการซ้ือขายวนัปัจจุบนั 
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การน าค่าปริมาณการซ้ือขายสะสมไปสร้างกราฟจะไดเ้ส้น OBV ท่ีน าไปใชว้ิเคราะห์
แนวโน้มหรือทิศทางของราคาการยืนยนัแนวโนม้จะเกิดข้ึนในกรณีท่ีเส้น OBV มีการเคล่ือนไหว
ไปในทิศทางเดียวกบัแนวโนม้ราคา กล่าวคือราคาหลกัทรัพยป์รับตวัข้ึนพร้อมกบัเส้นOBV จะเป็น
สัญญาณวา่ราคาหลกัทรัพยย์งัคงมีแนวโนม้ขาข้ึนต่อไป เน่ืองจากมีแรงซ้ือสนบัสนุนมากเพียงพอ 
และหากราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงพร้อมกบัเส้น OBV จะเป็นสัญญาณวา่ราคาหลกัทรัพยย์งัคงมี
แนวโนม้ขาลงต่อไป ในกรณีท่ีเส้น OBV เคล่ือนไหวสวนทางกบัแนวโนม้ของราคา ตวัอยา่งเช่น 
หากราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน แต่เส้น OBV มีแนวโนม้ลดลงจะเป็นสัญญาณวา่แรงซ้ือไดเ้บา
บางลง และอาจท าให้ราคาเปล่ียนทิศทางเป็นขาลงได ้แต่ถา้ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้มลดลงใน
ขณะท่ีแนวโนม้ของเส้น OBV สามารถปรับตวัข้ึนเป็นค่าสูงสุดใหม่ จะเป็นสัญญาณเตือนวา่ราคา
หลกัทรัพยอ์าจเปล่ียนแนวโนม้จากขาลงเป็นขาข้ึน 

2.3  ข้อดีของการวเิคราะห์ทางเทคนิคในภาพรวมแลว้ การวิเคราะห์ทางเทคนิคปัจจยัมี
ประโยชน์แก่ผูล้งทุน และมีขอ้ดีหลายประการ คือ        

2.3.1  คุณสมบัติของผู้วิเคราะห์ เม่ือเปรียบเทียบกบัการวิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ย
ปัจจยัพื้นฐานแลว้ ผูว้ิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยวิธีทางเทคนิคมีการใชอ้งค์ความรู้เพื่อการวิเคราะห์ใน
ขอบเขตท่ีแคบกวา่ โดยอาจใชว้ิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพียงวิธีเดียว อีกทั้งการวิเคราะห์มีความ
สลบัซบัซอ้นไม่มากนกั ในขณะท่ีผูว้เิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐานมีความจ าเป็นตอ้งใชอ้งค์
ความรู้หลายด้าน เช่น ความรู้ด้านเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และบริษัทท่ีวิเคราะห์ นอกจากน้ี
จ าเป็นตอ้งมีความรู้ดา้นบญัชี และการเงิน เพื่อการวเิคราะห์และประเมินราคาหลกัทรัพยท่ี์ครบถว้น 

2.3.2  ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ การวิเคราะห์ทางเทคนิคใชเ้พียงขอ้มูลราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต ผูว้ิเคราะห์จึงไม่ตอ้งใชเ้วลาเก็บขอ้มูลมากนกัและสามารถ
วเิคราะห์หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งรวดเร็ว  เน่ืองจากการวิเคราะห์ทางเทคนิคมีแนวคิดวา่ราคาหลกัทรัพย์
นั้นเป็นผลสรุปของอุปสงค์และอุปทานของหลักทรัพย์นั้ น หากผูล้งทุนต้องการเปรียบเทียบ
หลกัทรัพยร์ะหว่าง 2 บริษทั จึงใช้เพียงขอ้มูลราคาในการเปรียบเทียบ โดยไม่ตอ้งวิเคราะห์งบ
การเงิน ซ่ึงอาจจะมีวิธีบนัทึกบญัชีท่ีไม่เหมือนกนัและอาจมีขอ้มูลดา้นปัจจยัหรือโครงสร้างของ
ธุรกิจท่ีแตกต่างกนัการวเิคราะห์ทางเทคนิคจึงเป็นการยน่ยอ่ทั้งขอบเขตและเวลาในการวเิคราะห์ 

2.3.3  ความไวในการตอบสนองข้อมูลข่าวสาร จากแนวคิดของการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคท่ีแสดงว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ณ เวลาหน่ึงเวลาใดไดส้ะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดท่ีส่งผล
ต่อปัจจยัพื้นฐานของบริษทัอย่างครบถว้นแลว้ ในหลายสถานการณ์ราคาหลกัทรัพยมี์การปรับตวั
ล่วงหน้าก่อนถึงวนัประกาศผลประกอบการของบริษทั ทั้งการปรับตวัข้ึนของราคาหลกัทรัพย์
ล่วงหน้าก่อนท่ีการประกาศผลประกอบการในดา้นบวก และการปรับตวัลงของราคาหลกัทรัพย์
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ล่วงหนา้ก่อนท่ีการประกาศผลประกอบการในดา้นลบ ดงันั้นตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยด์ว้ย
ปัจจยัพื้นฐานภายหลงัการประกาศผลประกอบการ อาจท าใหผู้ล้งทุนเสียเปรียบในเชิงแข่งขนัได ้

2.3.4  ความสามารถในการสะท้อนมุมมองของผู้ลงทุนในตลาด การวิเคราะห์ทาง
เทคนิคมีลกัษณะพิเศษคือ สามารถสะทอ้นมุมมองหรืออารมณ์ของผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี
ต่อหลกัทรัพยห์รือสภาวะตลาดโดยรวม ต่างจากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานท่ีใชข้อ้มูลผลประกอบการ
เป็นหลกัเห็นได้จากหลายเหตุการณ์ท่ีผูล้งทุนไดเ้ขา้ลงทุนในหลกัทรัพยห์ลงัจากการประเมินว่า
ราคาหลักทรัพย์นั้ นมีมูลค่าท่ีแท้จริงสูงกว่าราคาตลาด ซ่ึงไม่ได้เป็นการยืนยนัว่าผูล้งทุนจะซ้ือ
หลกัทรัพยไ์ดร้าคาท่ีต ่าท่ีสุด โดยเฉพาะอยา่งยิ่งหากแนวโนม้ของตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงขาลง 
ราคาหลักทรัพย์อาจปรับตวัลดลงได้อย่างต่อเน่ืองด้วยเหตุท่ีผูล้งทุนส่วนใหญ่ยงัมีมุมมองต่อ
หลกัทรัพยน์ั้นในแง่ลบ ในทางตรงกนัขา้มส าหรับผูล้งทุนท่ีขายหลกัทรัพยท่ี์ถือครองภายหลงัการ
ประเมินวา่ราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีมูลค่าท่ีแทจ้ริงต ่ากวา่ราคาตลาด ซ่ึงไม่ไดย้ืนยนัว่าผูล้งทุนจะขาย
หลกัทรัพยไ์ด้ราคาสูงสุด โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ในช่วงขาข้ึน 
ราคาหลกัทรัพยอ์าจปรับตวัข้ึนไดอ้ย่างต่อเน่ืองท าให้เสียโอกาสในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึนจากส่วน
ต่างราคา ด้วยเหตุน้ีการวิเคราะห์ทางเทคนิคสามารถช่วยผูล้งทุนในการตดัสินใจซ้ือขายให้ถูก
จงัหวะได ้

2.3.5  ความยืดหยุ่นในการวิเคราะห์  การวิเคราะห์ทางเทคนิคมีความยืดหยุ่นสูง
เน่ืองจากสามารถวิเคราะห์ราคาของหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยไ์ดห้ลายประเภทตวัอย่างเช่น อตัรา
แลกเปล่ียนเงินตรา ทองค า น ้ ามนั แร่ธาตุส าคญั และสินคา้โภคภณัฑ์อ่ืนๆเป็นตน้ รวมทั้งผูว้ิเคราะห์
สามารถเลือกกรอบเวลาในการวิเคราะห์ไดเ้ป็นรายนาที รายชัว่โมง จนถึงกรอบเวลาท่ีนานข้ึนเช่น 
3 เดือน 6 เดือน 1 ปี เป็นตน้ 

2.3.6  เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ ปัจจุบนัมีโปรแกรมคอมพิวเตอร์ช่วยในการ
วิเคราะห์ท่ีอ านวยความสะดวกให้การสร้างแผนภูมิ การหารูปแบบราคา การสร้างเส้นแนวโน้ม 
รวมถึงสามารถตั้งสัญญาณเตือนในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั เคร่ืองมือดงักล่าวช่วยให้
ท าการวิเคราะห์ไดอ้ยา่งรวดเร็ว นอกจากน้ีการเขา้ถึงโปรแกรมวิเคราะห์ทางเทคนิคสามารถท าได้
ผา่นทางเครือข่ายอินเตอร์เน็ตและโทรศพัทมื์อถือ ช่วยใหท้ าการวเิคราะห์ไดส้ะดวก 

2.4  ข้อเสียของการวิเคราะห์ทางเทคนิค เม่ือพิจารณาในอีกแง่มุมหน่ึง การวิเคราะห์
ทางเทคนิคยงัมีขอ้เสียหลายประการเช่นกนั โดยสามารถจ าแนกประเด็นไดด้งัน้ี 

2.4.1  คุณสมบัติของผู้วิเคราะห์ ผูว้ิเคราะห์หลักทรัพยท์างเทคนิคจ าเป็นตอ้งมี
ความรู้อยา่งลึกซ้ึงเก่ียวกบัแนวคิด วิธีการ และขอ้จ ากดัของการวิเคราะห์แต่ละประเภท มิเช่นนั้น
อาจท าให้การตีความสัญญาณทางเทคนิคท่ีผิดพลาด ในหลายกรณีอาจมีการแปลความหมายท่ี
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แตกต่างหรือตรงกนัขา้มกนัระหวา่งผูว้เิคราะห์ดว้ยกนัเอง  ซ่ึงอาจส่งผลเสียหายได ้ผูว้ิเคราะห์ควรมี
ประสบการณ์ในการวิเคราะห์อยา่งเพียงพอ ถึงแมว้า่จะใชเ้พียงขอ้มูลราคาและปริมาณการซ้ือขาย
แต่ขอ้มูลดงักล่าวสามารถน าไปสร้างเป็นตวัแบบในการวิเคราะห์ได้หลากหลาย ผูว้ิเคราะห์ท่ีมี
ประสบการณ์สามารถปรับใช้ตวัแบบต่างๆ ให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ได ้ในทางตรงกนัขา้มผู ้
วเิคราะห์ท่ีขาดประสบการณ์อาจตดัสินใจผดิพลาดได ้โดยเฉพาะการเก็งก าไรในระยะสั้น เน่ืองจาก
การปรับตวัของราคาหลกัทรัพยอ์าจเกิดจากสัญญาณรบกวนหรือสัญญาณหลอกโดยไม่ไดส้ะทอ้น
ขอ้มูลข่าวสารท่ีแทจ้ริง   

นอกจากน้ีผูว้ิเคราะห์หลกัทรัพยอ์าจเป็นจุดอ่อนส าคญัในการจบัจงัหวะ
ลงทุน ซ่ึงเป็นปัจจยัทางดา้นจิตวิทยา ผูว้ิเคราะห์อาจประเมินความสามารถของตนเองสูงเกินกว่า
ความเป็นจริง หรือประเมินความซบัซ้อนในการลงทุนต ่ากวา่ความเป็นจริง จนขาดความรอบคอบ
ในการวิเคราะห์ การรักษาวินยัในการจบัจงัหวะลงทุนเป็นส่ิงท่ีท าไดค้่อนขา้งยากเน่ืองจากผูว้ิเคราะห์
ได้รับข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวข้องกับเศรษฐกิจหรือหลักทรัพย์ท่ีลงทุนอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ใน
ชีวติประจ าวนั ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีอาจท าให้เกิดความไขวเ้ขวจนท าให้ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยต์าม
อารมณ์ความรู้สึกของตนเองทั้งๆท่ียงัไม่เกิดสัญญาณซ้ือขายทางเทคนิค 

2.4.2  ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ การวิเคราะห์ทางเทคนิคไม่ได้น าข้อมูลด้าน
ปัจจยัพื้นฐานมาประกอบการตดัสินใจท าให้การวิเคราะห์ขาดการเปรียบเทียบราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยก์บัราคาหลกัทรัพยต์ามปัจจยัพื้นฐาน ซ่ึงในหลายกรณีผูล้งทุนตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานอ่อนแอแต่ถูกเก็งก าไรจนราคาสูงกวา่พื้นฐาน ซ่ึงในทา้ยท่ีสุดอาจมีการ
ขายหลกัทรัพยอ์อกมาในปริมาณมาก ท าใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งรวดเร็ว จึงถือเป็นความเส่ียง
อยา่งยิง่หากผูล้งทุนไม่สามารถขายหลกัทรัพยอ์อกมาทนัเวลาได ้การวิเคราะห์ทางเทคนิคใชข้อ้มูล
ราคาและปริมาณการซ้ือขายยอ้นหลงัไปในอดีต ซ่ึงไม่สามารถท านายผลประกอบการในอนาคต
ของบริษทัได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งกรณีท่ีพื้นฐานของบริษทัมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญั 
แนวโนม้ราคาหลกัทรัพยอ์าจจะเปล่ียนแปลงไปในทางตรงกนัขา้มจากท่ีวเิคราะห์ไวใ้นตอนแรกได ้  

2.4.3  สัญญาณการซ้ือขาย สัญญาณในการซ้ือขายตามวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิค
เกิดข้ึนหลงัจากราคาหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงแนวโนม้ไปแลว้ในระยะเวลาหน่ึง ดงันั้นหากผู ้
วิเคราะห์ตั้งเกณฑ์ในการซ้ือขายท่ีไม่เหมาะสม ตวัอย่างเช่น การตั้งเกณฑ์การซ้ือขายท่ีมีความไว 
(Sensitivity) สูงเกินไปอาจท าใหมี้การซ้ือขายบ่อยคร้ังท าให้เสียค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายจ านวน
มากยงัไม่รวมถึงการขาดทุนจากการจบัจงัหวะลงทุนท่ีผิดพลาดเน่ืองจากสัญญาณซ้ือขายหลอกท่ี
เกิดข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม หากใชเ้กณฑก์ารซ้ือขายท่ีมีความไวต ่าเกินไป จะมีการเขา้ซ้ือหลกัทรัพย์
ท่ีช้าเกินไปในช่วงแนวโน้มราคาขาข้ึน ท าให้ผูล้งทุนเสียโอกาสในการซ้ือหลักทรัพย์ราคาต ่า 
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นอกจากน้ีการขายหลักทรัพย์ช้าเกินไปในช่วงสภาวะตลาดขาลงอาจท าให้เกิดการขาดทุนได้
เช่นกนั 
 

3. บทสรุป 
 

การวเิคราะห์หลกัทรัพยเ์ป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัของกระบวนการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถจ าแนกไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คือ 1) การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน และ  2) การ
วิเคราะห์ทางเทคนิคแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เป็นแนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะห์ปัจจยัท่ีเป็น
ตวัก าหนด อตัราผลตอบแทน ความเส่ียงจากการลงทุน และมูลค่าของหลกัทรัพย ์ซ่ึงปัจจยัพื้นฐาน
ดงักล่าว ได้แก่ ปัจจยัด้านภาวะเศรษฐกิจ ปัจจยัด้านภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และปัจจยัท่ี
เก่ียวกับผลการด าเนินงาน รวมทั้ งฐานะทางเงินของบริษัทผู ้ออกหลักทรัพย์ การวิ เคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์เพื่อหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลักทรัพย ์เพื่อช่วยให้ผูล้งทุนในการ
ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์นั้ น โดยการเปรียบเทียบราคาตลาดกับมูลค่าท่ีแท้จริงของ
หลกัทรัพยท่ี์วิเคราะห์ ส าหรับการวิเคราะห์ทางเทคนิค เป็นการวิเคราะห์เพื่อจบัจงัหวะลงทุนท่ี
เหมาะสม โดยใช้เพียงข้อมูลราคาหรือปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยป์ระกอบการวิเคราะห์ภายใต้
แนวคิดท่ีอธิบายว่าการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดได้สะทอ้นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
หลกัทรัพยไ์วค้รบถ้วนแล้วการวิเคราะห์ทางเทคนิคสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ลกัษณะคือ 
การวเิคราะห์เชิงแผนภูมิ และการวเิคราะห์ดว้ยค่าดชันี 

เม่ือพิจารณาโดยรวมแลว้จะเห็นไดว้่าการวิเคราะห์หลกัทรัพยท์ั้งสองลกัษณะมีขอ้ดี
และขอ้เสียท่ีแตกต่างกนั การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์ท่ีครบถว้นภายใตมุ้มมองของ
การด าเนินธุรกิจ การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยจ์ะช่วยให้ผูว้ิเคราะห์ทราบถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
หลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างเป็นรูปธรรม  เพื่อเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีผลประกอบการดี มีรูปแบบการท า
ธุรกิจท่ีสามารถเติบโตในอนาคต และมีราคาท่ีต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง และเม่ือพิจารณาในมุมมอง
ของการวเิคราะห์ทางเทคนิคพบวา่มีประโยชน์ต่อผูว้เิคราะห์ในการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์
ไม่น้อยไปกว่าการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เน่ืองจากการวิเคราะห์ทางเทคนิคจะช่วยให้ผูล้งทุนซ้ือ
และขายหลกัทรัพยไ์ด้ถูกจงัหวะเวลาโดยหาจงัหวะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโน้มขาข้ึน และ
หลีกเล่ียงการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโนม้ขาลง จึงเป็นการสร้างโอกาสในการท าก าไรและลด
ความเส่ียงในการลงทุน ท าให้ในปัจจุบนัมีนกัวิเคราะห์จ านวนมากใชก้ารวิเคราะห์ทั้งสองลกัษณะ
แบบผสมผสานกนั 


