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วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 

 การศึกษาทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัคร้ังน้ีครอบคลุมมุมมองหลายดา้น  
ทั้งมุมมองดา้นประสิทธิภาพตลาด ดา้นขอ้มูลข่าวสารท่ีอาจส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ดา้นจิตวิทยา
การลงทุน และดา้นการวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิคซ่ึงถือวา่เป็นสาระส าคญัของงานวิจยั โดยมี
ล าดบัในการน าเสนอดงัน้ีคือ 1) สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 2) ทฤษฎีความอสมมาตรของ
ขอ้มูลข่าวสาร 3) ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 4) ตวัแบบดา้นจิตวิทยาการลงทุน 5) แนวคิดดา้นพฤติกรรม
การตดัสินใจของผูล้งทุน 6) แนวคิดการทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาด 7) ทฤษฎีของดาว 
8) แนวคิดด้านการวิเคราะห์ทางเทคนิคและ 9) แนวคิดการใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีซ่ึงอธิบาย
รายละเอียด ไดด้งัน้ี 
 

1.  สมมติฐานตลาดทีม่ปีระสิทธิภาพ 
 

การอธิบายรายละเอียดของสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
จะอธิบายถึง แนวคิด สมมติฐาน และการน าไปใช ้ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1.1  แนวคิด สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เป็นสมมติฐานทางดา้นการเงินภายใต้
แนวคิดวา่ตลาดการเงินเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Fama, 1970) โดยราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพในการถ่ายทอดขอ้มูลข่าวสาร การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยจ์ะสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลการเปล่ียนแปลงดา้นปัจจยัพื้นฐานของบริษทั  โดยราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริง
ตามปัจจยัพื้นฐานของบริษทั ดังนั้นมูลค่าท่ีควรเป็นของหลักทรัพย์จะเท่ากับราคาตลาดเสมอ 
นอกจากน้ีราคาของหลักทรัพย์ยงัสะท้อนถึงความคาดหวงัของผูล้งทุนในอนาคตด้วยเช่นกัน  
สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพมีความหมายครอบคลุมแนวคิดท่ีอธิบายว่า หากการตดัสินใจซ้ือ
ขายหุน้ของผูล้งทุนในตลาดตั้งอยูบ่นพื้นฐานของการคาดคะเนดว้ยเหตุผล (Rational Expectations) 
ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสูงข้ึนหรือลดลงอย่างทนัทีท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสารใหม่ ดงันั้นจึงไม่มีผู ้
ลงทุนรายใดสามารถท าก าไรเกินปกติอยา่งต่อเน่ืองจากขอ้มูลข่าวสารท่ีตนมีอยูไ่ด ้ 

ก าไรเกินปกติ (Abnormal Return) หมายถึงก าไรจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์สูงกวา่
ก าไรท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงก าไรท่ีคาดหวงัสามารถค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง
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ในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model, CAPM) (Sharp, 1964 และ Lintner, 
1965) หรือ แบบจ าลอง Three-Factor Model (Fama and French, 1992) ในทา้ยท่ีสุดแลว้ผลก าไรท่ีผู ้
ลงทุนไดรั้บจะเป็นเพียงก าไรในระดบัปกติ (Normal profit) หรืออีกนยัหน่ึงผูล้งทุนจะไม่สามารถ
สร้างผลตอบแทนท่ีเหนือวา่ผลตอบแทนของตลาดไดอ้ยา่งต่อเน่ืองไดโ้ดยใชข้อ้มูลท่ีทราบกนัดีอยู่
แลว้ในตลาด นอกจากจะเป็นความบงัเอิญทั้งน้ีเน่ืองจากการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ม่มี
รูปแบบท่ีแน่นอนและยาวนานเพียงพอท่ีผูล้งทุนจะสามารถพยากรณ์ และท าก าไรส่วนเกินจากการ
ทราบรูปแบบนั้นได ้

1.2  สมมติฐาน  สมมติฐานท่ีส าคญัของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมีดงัน้ี  
1.2.1  ผู้ ลงทุนในตลาดต้องเป็นผู้ ลงทุนที่มีเหตุผล ผู ้ลงทุนจะเลือกลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคาความเส่ียงหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุด
โดยน าขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีสามารถหาได ้(เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและมูลค่าการซ้ือขายของ
หลกัทรัพยใ์นอดีต ผลประกอบการของบริษทั และแนวโนม้สภาวะเศรษฐกิจของประเทศ) มาใชใ้น
การประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์หากมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยมี์ค่าสูงกวา่ราคาตลาด
ของหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนท่ีมีเหตุผลจะตดัสินใจซ้ือหลักทรัพยด์ังกล่าว ผูล้งทุนแต่ละรายมีความ
คาดหวงัในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกนั (Homogeneous Expectation) ซ่ึงก าหนดข้ึนจากความ
น่าจะเป็น (Probability Distribution) ของอตัราผลตอบแทนในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจะมีผูล้งทุนท่ี
มีเหตุผลจ านวนมาก และไม่มีผูใ้ดสามารถก าหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดร้าคาท่ีเกิดข้ึนจะเป็นราคาท่ีมี
แนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ เน่ืองจากอุปสงคข์องผูล้งทุนท่ีมีเหตุผลเหล่าน้ีจะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์
ปรับตวัเพิ่มข้ึนจนเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงอย่างรวดเร็ว ในทางตรงขา้มหากผูล้งทุนวิเคราะห์ขอ้มูล
ข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าหลกัทรัพยแ์ลว้พบวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยมี์ค่าต ่ากวา่ราคาซ้ือ
ขายของหลกัทรัพยใ์นตลาด ผูล้งทุนท่ีมีเหตุผลจะตดัสินใจขายหลกัทรัพยด์งักล่าวทนัที และจะขาย
หลกัทรัพยจ์นกวา่ราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง 

1.2.2  ผู้ลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร และความรู้ท่ีความเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย์
ได้อย่างรวดเร็วและถูกตอ้งและทัว่ถึงกนั ขอ้มูลข่าวสารที่เกี่ยวขอ้งกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์เช่น 
ผลประกอบการ การประกาศจ่ายปันผล จะถูกเปิดเผยต่อสาธารณะดว้ยความรวดเร็ว โปร่งใส และ
ไม่มีการกีดกนัผูล้งทุนในการเขา้ถึงขอ้มูล 
 1.2.3  ผู้ลงทุนไม่ชอบความเส่ียง และตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความ
เส่ียงส าหรับการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยด์งักล่าว 
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 1.2.4  ผู้ลงทุนเป็นผู้ยอมรับราคา เน่ืองจากผูล้งทุนแต่ละรายไม่มีเงินทุนมากพอท่ีจะ
เป็นผูช้ี้น าราคา หรือการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนแต่ละรายไม่มีมูลค่าเพียงพอท่ีจะท าให้เกิด
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัได ้

1.3  การน าไปใช้ สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เป็นประเด็นท่ีไดรั้บความสนใจ
จากนักวิชาการและผูเ้ก่ียวขอ้งในตลาดการเงินเป็นระยะเวลายาวนาน ว่าเป็นแนวคิดท่ีเป็นจริง
ในทางปฏิบติัหรือไม่ ตามสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเช่ือวา่ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เขา้สู่
ดุลยภาพ (Equilibrium price) และในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าท่ีแทจ้ริง 
(Intrinsic value) แต่ในความเป็นจริงแลว้ ตลาดเหล่านั้นอาจไม่ไดมี้ประสิทธิภาพเท่าเทียมกนัใน
กรณีน้ี Fama (1970) ไดแ้บ่งประเภทตลาดท่ีมีประสิทธิภาพออกเป็นสามระดบั ตามขอ้มูลข่าวสารท่ี
ผูล้งทุนใชใ้นการวเิคราะห์มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยด์งัน้ี 

1.3.1  ตลาดทีม่ีประสิทธิภาพในระดับต ่า (Weak Form) หมายถึง เป็นตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีราคามีการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม  เป็นตลาดท่ีผูล้งทุนใชเ้พียงขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาและ
มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต ผูล้งทุนทราบข่าวสารดา้นเก่ียวกบัขอ้มูลราคาไดอ้ยา่งทัว่ถึงและ
เท่าเทียมกนัท าให้การเปล่ียนแปลงของราคาในอดีตไม่อาจคาดคะเนได ้ในการวิเคราะห์มูลค่าท่ี
แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับตวัสะทอ้นถึงขอ้มูลราคาและมูลค่าการซ้ือ
ขายในอดีตท าให้ผูล้งทุนไม่สามารถท าก าไรเกินปกติไดโ้ดยการใช้เพียงขอ้มูลดงักล่าว ดงันั้นหาก
ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าแลว้ การวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค 
ซ่ึงใช้ข้อมูลราคาและมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ในอดีตเป็นหลักในการประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพยน์ั้น จะไม่สามารถท าก าไรเกินปกติได ้เพราะขอ้มูลดงักล่าวถูกใชโ้ดยผูล้งทุนท่ีมีเหตุผล
ในตลาด ดงันั้นราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดจึงไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารไปแลว้  

1.3.2  ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-strong Form) หมายถึง 
ตลาดท่ีผูล้งทุนใชข้อ้มูลสาธารณะทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์ในการวิเคราะห์มูลค่าท่ีแทจ้ริง
ของหลกัทรัพย ์ขอ้มูลประเภทน้ีรวมถึง ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซ้ือขายในอดีต และ
ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยท่ี์เปิดเผยต่อผูล้งทุนทัว่ไป เช่น ผลประกอบการ การจ่ายเงินปัน
ผล การควบรวมกิจการและแนวโน้มของอุตสาหกรรม เป็นตน้ จะเห็นไดว้่าหากตลาดมีประสิทธิภาพ
ระดบัปานกลางแลว้ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าดว้ย  หากตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพระดบัปานกลาง ผูล้งทุนจะไม่สามารถท าก าไรเกินปกติโดยใช้เพียงขอ้มูลสาธารณะ
ได ้นอกจากผูล้งทุนท่ีทราบข่าววงในท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของหลกัทรัพยก่์อนผูล้งทุนรายอ่ืนเท่านั้น
จึงจะสามารถซ้ือหรือขายหลกัทรัพยไ์ดก่้อนท่ีราคาจะปรับตวัสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารดงักล่าว 
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1.3.3  ตลาดทีม่ีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form) หมายถึง ตลาดท่ีผูล้งทุน
ใชข้อ้มูลทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์ซ่ึงรวมถึง ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซ้ือขายใน
อดีต ขอ้มูลสาธารณะ และขอ้มูลส่วนบุคคลท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณะในการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริง
ของหลกัทรัพย ์ตวัอยา่งขอ้มูลส่วนบุคคลท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณะไดแ้ก่ ขอ้มูลผลประกอบการซ่ึง
ทราบเฉพาะผูบ้ริหารของบริษทั ขอ้มูลการได้รับสัมปทานใหม่ท่ียงัไม่เปิดเผย เป็นตน้ ผูท่ี้ทราบ
ข้อมูลส่วนบุคคลท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณะได้แก่ กลุ่มผูท่ี้มีข้อมูลข่าวสารภายในบริษัท เช่น 
พนกังาน ผูบ้ริหาร และผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั เป็นตน้ อยา่งไรก็ตามหากตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูงแลว้ แมผู้บ้ริหารของบริษทัทราบขอ้มูลดงักล่าวก็ไม่สามารถท า
ก าไรเกินปกติได ้เพราะราคาหุน้ของบริษทัจะมีการปรับตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทุกประเภทในทนัที 
 

2.  ทฤษฎคีวามอสมมาตรของข้อมูลข่าวสาร  
 

ทฤษฎีความอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร (Asymmetric Information Theory) สภาวะตลาด
ทุนท่ีสมบูรณ์นั้นอยูภ่ายใตส้มมติฐานท่ีตลาดมีประสิทธิภาพในการสะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร ผูล้งทุน
สามารถรับทราบขอ้มูลเก่ียวกบัการด าเนินงานของบริษทั เช่น โอกาสในการท าธุรกิจ  การขยาย
สาขา  การลงทุนในโครงการใหม่ๆ รวมถึงการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะได้รับ ซ่ึงสมมติฐาน
ดงักล่าวอาจไม่เกิดข้ึนจริงในความเป็นจริง ผูล้งทุนและบริษทัอาจมีปัญหาความอสมมาตรของ
ขอ้มูล กล่าวคือบริษทัจะทราบขอ้มูลเก่ียวกบัโอกาสการลงทุนของตนดีกว่าผูล้งทุน เน่ืองจาก 
ผูล้งทุนไม่สามารถตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหารในบริษทัได้ ซ่ึงท าให้เกิดปัญหาทาง
เศรษฐศาสตร์เรียกว่าความอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร (Akerlof, 1970) ซ่ึงจ าแนกออกเป็น 2 
ประเภท คือ  

2.1  Adverse Selection เป็นการเกิดความอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสารท่ีผูล้งทุนประเมิน
ราคาหลกัทรัพยต์  ่าจากความเป็นจริงเน่ืองจากไดรั้บข่าวสารท่ีจ ากดั ตวัอยา่งเช่น งานวิจยัโดย Myer 
and Majluf (1984) แสดงให้เห็นวา่ หากผูล้งทุนมีขอ้มูลเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการไม่
เท่าเทียมกนัหรือนอ้ยกวา่ผูบ้ริหารภายในแลว้ ผูล้งทุนจะประเมินราคาหลกัทรัพยต์  ่ากวา่ราคาท่ีควร
จะเป็นเพื่อชดเชยความเส่ียงนั้นโดยเฉพาะการออกหุ้นเพิ่มทุน เน่ืองจากผูล้งทุนเช่ือว่าผูบ้ริหารมี
ขอ้มูลข่าวสารมากกว่าและตดัสินใจโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเดิม ซ่ึงจะไดป้ระโยชน์
เม่ือขายหุ้นเพิ่มทุนเม่ือราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Overvalued) ดงันั้นผูล้งทุน
จะประเมินมูลค่าหลกัทรัพยต์  ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงในขณะนั้น ความอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร
ระหวา่งผูอ้อกหลกัทรัพย ์ ท่ีปรึกษาในการออกหลกัทรัพย ์และผูล้งทุน จึงก่อให้เกิดปัญหา Adverse 
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Selection หรือการเลือกผดิ ซ่ึงการแกปั้ญหาดงักล่าวสามารถท าไดโ้ดยผูท่ี้เก่ียวขอ้งแต่ละฝ่ายควรส่ง
สัญญาณออกมา เพื่อถ่ายทอดขอ้มูลไปยงัผูท่ี้เก่ียวขอ้งฝ่ายอ่ืนๆ ดงัจะไดอ้ธิบายในทฤษฎีการส่ง
สัญญาณต่อไป 
 2.2  Moral Hazard เป็นภาวะท่ีเกิดข้ึนภายหลงัการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูท่ี้
เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทัไปในทางไม่พึงประสงค ์และพฤติกรรมดงักล่าวไม่สามารถ
ตรวจสอบไดแ้ละในหลายกรณีก่อให้เกิดความขดัแยง้กนัระหว่างตวัแทนในองค์กร ตวัอย่างเช่น 
ความขดัแยง้ระหว่างคณะผูบ้ริหารท่ีมีขอ้มูลดา้นการด าเนินงานบริษทัท่ีมากกว่ากบัผูเ้ป็นเจา้ของ
กิจการหรือผูถื้อหุ้น ความขดัแยง้ระหวา่งตวัแทนสองกลุ่มน้ีเน่ืองจากมีความตอ้งการท่ีแตกต่างกนั 
(Jensen and Meckling, 1976) ผูบ้ริหารตอ้งการผลประโยชน์ส่วนตนให้มากท่ีสุด โดยใช้ความ
พยายามนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงผลประโยชน์ท่ีเพิ่มข้ึนของผูบ้ริหารท าให้บริษทัมีมูลค่าต ่าลง ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบัความตอ้งการของเจา้ของกิจการ  ดว้ยเหตุน้ีเจา้ของกิจการจึงตอ้งมีกลไกเพื่อใชก้  ากบัการท างาน
ของผูบ้ริหารมากข้ึนเพื่อไม่ให้ผูบ้ริหารด าเนินการท่ีเบ่ียงเบนไปจากการเพิ่มมูลค่าทางธุรกิจ เช่น 
การมีผูต้รวจสอบบญัชี การให้สิทธิผูบ้ริหารในการซ้ือหุ้นของบริษทั กลไกเหล่าน้ีท าให้เกิดตน้ทุน
ท่ีเพิ่มข้ึนท่ีเรียกวา่ตน้ทุนของตวัแทน  ซ่ึงอาจส่งผลใหผู้ล้งทุนประเมินมูลค่าหลกัทรัพยต์  ่ากวา่ความ
เป็นจริงและในความเป็นจริงนั้นผูล้งทุนแต่ละรายมีวิธีและมุมมองในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์
ท่ีแตกต่างกัน ท าให้เกิดความต้องการซ้ือและความต้องการขายหลกัทรัพยท่ี์เคล่ือนไหวไปตาม
ข้อมูลท่ีได้รับอยู่ตลอดเวลา และท าให้เกิดโอกาสในการจับจังหวะลงทุนหรือการเก็งก าไรใน
หลกัทรัพยอ์ยา่งต่อเน่ือง 
 

3.  ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ 
 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงการท่ีบริษทัหรือผูบ้ริหาร
ส่งสัญญาณให้แก่ผูล้งทุนภายนอก ซ่ึงอาจน าไปสู่การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ งานวิจยัโดย 
Leland and Pyle (1977) พบวา่การเปล่ียนแปลงสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารของบริษทัท าให้เกิด
การเปล่ียนแปลงมูลค่าของกิจการ เน่ืองจากผูล้งทุนเช่ือวา่ผูบ้ริหารมีขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดท่ี
จะไดรั้บในอนาคตมากกวา่ตนเอง  และในกรณีท่ีผูบ้ริหารคาดการณ์วา่กระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บใน
อนาคตมีค่าสูงกวา่มูลค่าปัจจุบนัของกิจการ ผูบ้ริหารจะมีแนวโนม้ท่ีจะคงสัดส่วนการถือหลกัทรัพย์
ของบริษทัไวต่้อไป  ดงันั้นประกาศออกหุน้เพิ่มทุนใหแ้ก่ผูล้งทุนภายนอกซ่ึงเป็นการลดสัดส่วนการ
ถือครองหลกัทรัพยจึ์งเป็นการส่งสัญญาณลบต่อมูลค่าของกิจการ และอาจบ่งช้ีวา่ราคาตลาดปัจจุบนั
ของบริษทัมีมูลค่าสูงเกินจริง (Overvalued) ท าใหผู้ล้งทุนประเมินราคาหลกัทรัพยใ์หม่ท่ีต ่ากวา่เดิม  
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 การศึกษาโดย Ross (1977) แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างเงินทุนของกิจการถูกใช้เป็น
เคร่ืองมือในการส่งสัญญาณให้แก่ผูล้งทุนภายนอกทราบถึงการด าเนินงานภายในบริษทัได ้ ภายใต้
สมมติฐานวา่ผูบ้ริหารทราบขอ้มูลภายในบริษทัมากกวา่ผูล้งทุน Ross สรุปวา่ผูบ้ริหารของบริษทัท่ีมี
ผลประกอบการท่ีดีจะเลือกระดมทุนโดยการก่อหน้ีในระดับสูงเน่ืองจากมีความเช่ือมัน่ว่าจะมี
กระแสเงินสดในอนาคตเพียงพอส าหรับการช าระหน้ีได ้ ในทางตรงขา้มผูบ้ริหารของบริษทัท่ีมีผล
ประกอบการอ่อนแอจะเลือกระดมทุนโดยการออกหุ้นสามญั ซ่ึงการกระท าดงักล่าวอาจส่งผลผู ้
ลงทุนประเมินราคาหลกัทรัพยใ์หม่ท่ีต ่ากวา่เดิม  
 การส่งสัญญาณผลการด าเนินงานของบริษทัอาจท าไดโ้ดยการใช้นโยบายการจ่ายเงิน
ปันผล โดยมีแนวคิดเร่ิมตน้จาก Lintner (1956) ท่ีน าเสนอวา่ การจ่ายเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือของ
ผูบ้ริหารบริษทัในการส่งสัญญาณให้ผูล้งทุนภายนอกทราบว่าบริษทัมีผลการด าเนินงานอย่างไร 
โดย Lintner สรุปว่าการจ่ายเงินปันผลมีความเช่ือมโยงกบัผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั 
หากบริษทัจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนแสดงวา่กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน และในทางตรงขา้มหาก
บริษทัจ่ายเงินปันผลลดลง แสดงวา่กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีแยล่ง  ผูล้งทุนท่ีมีขอ้มูลการด าเนิน
กิจการดอ้ยกวา่ผูบ้ริหารจึงอาศยัขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลเป็นส่ิงช้ีวดัแนวโน้มผลการประกอบการ
ของบริษทั 
 

4.  ตัวแบบด้านจิตวทิยาการลงทุน 
 
 การศึกษาพฤติกรรมผูล้งทุน เป็นการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของผูล้งทุนว่ามี
ลกัษณะอยา่งไรรวมถึงการอธิบายสาเหตุของพฤติกรรมนั้น  เน่ืองจากผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์
ความหลากหลายในด้านคุณสมบติัส่วนตวัและทัศนคติท่ีมีต่อการลงทุน เช่น เช่น อายุ ระดับ
การศึกษา ประสบการณ์ลงทุน ความเช่ือมัน่ในตนเอง ตลอดจน ความสามารถในการรับความเส่ียง 
เป็นต้น ความหลากหลายดงักล่าวน้ีท าให้พฤติกรรมผูล้งทุนมีความแตกต่างกัน จากการศึกษา
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งพบว่ามีตวัแบบท่ีนิยมใช้ในการจ าแนกผูล้งทุนตามพฤติกรรมลงทุน 2 ตวั
แบบคือ ตวัแบบ 5-Way Model (BailardBiehl and Kaiser, 1986) และตวัแบบ 2-Way Model 
(Barnewall, 1987)  

4.1  ตัวแบบ 5-Way Model ของ BailardBiehl และ Kaiser จ  าแนกผูล้งทุนตามพฤติกรรม
การลงทุนออกเป็น 5 กลุ่ม ดงัน้ี 

4.1.1  นักผจญภัย (Adventurer) เป็นกลุ่มผูล้งทุนที่มีความเช่ือมัน่ในตวัเองสูง 
เป็นผูท่ี้มีความสุขในการตดัสินใจ ใช้ชีวิตอยู่กับความไม่แน่นอน และเม่ือต้องตดัสินใจก็มกัจะ
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ตดัสินใจในทนัที โดยอาจไม่มีการไตร่ตรองให้รอบคอบมกัเป็นผูท่ี้ต้องการลงทุนแบบมุ่งหวงั
ผลตอบแทน 

จุดอ่อนของผูล้งทุนในกลุ่มน้ีคือ มีความมัน่ใจในตนเองมากเกินไปและไม่ฟัง
ความคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ  ซ่ึงหากใชอ้ารมณ์ความรู้สึกมากกวา่เหตุผลในการลงทุน อาจท าให้เกิด
ความผดิพลาดไดง่้าย 

4.1.2  ผู้ที่เป็นตัวของตัวเอง (Individualist) เป็นกลุ่มผูล้งทุนท่ีมีความเช่ือมัน่ใน
ตวัเองสูง เป็นผูท่ี้มีความสุขในการตดัสินใจเองเช่นเดียวกนักบัผูล้งทุนในกลุ่มนกัผจญภยั แต่มีขอ้
แตกต่างคือจะตดัสินใจอย่างรอบคอบและระมดัระวงั หลงัจากมีดุลพินิจอย่างถ่ีถว้นแล้ว เป็นผูล้งทุน
แบบมุ่งหวงัผล และมกัลงทุนดว้ยตนเอง หรือหากตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม จะมอบหมายให้
ผูจ้ดัการกองทุนเป็นผูด้  าเนินการโดยไม่เขา้แทรกแซง 

4.1.3  ดาราผู้มีช่ือเสียง (Celebrity) เป็นกลุ่มผูล้งทุนที่มกัจะมีความวิตกกงัวล 
ในขณะเดียวกันเป็นผูล้งทุนประเภทตามกระแส มีการติดตามข่าวสารอย่างต่อเน่ือง และมัก
ตดัสินใจเร็วโดยขาดความระมดัระวงั ผูล้งทุนในกลุ่มน้ีส่วนใหญ่จะลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยตรง
มากกว่าการลงทุนในกองทุนรวม จุดอ่อนของผูล้งทุนในกลุ่มน้ีคือการมีพฤติกรรมแห่ตามกัน 
(Herding Behavior) ซ่ึงรวมถึงการเขา้ซ้ือหลกัทรัพยภ์ายหลงัราคาปรับไดป้รับตวัข้ึนสูงมากแลว้โดย
ขาดการไตร่ตรอง  

4.1.4  ผู้พิทักษ์ (Guardian) เป็นกลุ่มผูล้งทุนท่ีมีความระมดัระวงัและรอบคอบแต่
ยงัมีความวิตกกงัวลค่อนขา้งมาก เป็นผูท่ี้ทราบขอ้จ ากดัของตนเองพอใจท่ีจะลงทุนแบบรอรับผล
และกลวัการตดัสินใจ ผูล้งทุนในกลุ่มน้ีส่วนใหญ่จะลงทุนในกองทุนรวม เพื่อให้ผูจ้ดัการกองทุน
ช่วยตดัสินใจในการจดัการลงทุนจุดอ่อนของผูล้งทุนในกลุ่มน้ีคือไม่มีความมัน่ใจในตนเองและ
กลวัความผดิพลาดมากจนไม่กลา้ตดัสินใจ 

4.1.5  ผู้ที่อยู่คาบเส้น (Straight Arrow) เป็นกลุ่มผูล้งทุนท่ีไม่ตกอยูใ่นประเภทใด 
มีพฤติกรรมแบบผสมผสานระหวา่งกลุ่มผูล้งทุน 4 ประเภทขา้งตน้โดยไม่ชดัเจนไปในทางใดทาง
หน่ึง กล่าวคือมีลกัษณะนิสัยอยู่ตรงกลางระหว่างความเช่ือมัน่ในตนเองสูงกบัความวิตกกงัวลไม่
กลา้ตดัสินใจ และอยูต่รงกลางระหวา่งความละเอียดรอบคอบกบัความหุนหนัพลนัแล่น เป็นผูล้งทุน
ท่ีกลา้รับความเส่ียงเพิ่มข้ึนหากคาดวา่จะไดรั้บผลตอบแทนสูงข้ึน  

4.2  ตัวแบบ 2-Way Model ของ Barnewall จ  าแนกผูล้งทุนตามพฤติกรรมการลงทุน
ออกเป็น 2 กลุ่มดงัน้ี 

4.2.1  ผู้ลงทุนเชิงรับ (Passive Investor) เป็นกลุ่มผูล้งทุนท่ีมีทศันคติในการลงทุน
ท่ีแบบอนุรักษ์นิยม ชอบความมั่นคงและหลีกเล่ียงความเส่ียงมักจะลงทุนในหลักทรัพย์และ
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ทรัพยสิ์นท่ีมีความมัน่คง ในลกัษณะกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียงมกัให้ผูเ้ช่ียวชาญบริหาร
ทรัพยสิ์นของตนนอกจากน้ีหากมีเงินลงทุนน้อยลง ผูล้งทุนในกลุ่มน้ีจะมีแนวโนม้พฤติกรรมแบบ
อนุรักษนิ์ยมมากข้ึน ตวัอยา่งของผูล้งทุนในกลุ่มน้ีคือ  ผูท่ี้มีฐานะมัง่คัง่จากมรดก  ผูบ้ริหารระดบัสูง
ผูท่ี้อยูใ่นสายอาชีพท่ีมีความเส่ียงต ่า (เช่น ขา้ราชการ แพทย ์และนกับญัชี) และผูล้งทุนท่ีอยูใ่นวยั
กลางคนจนถึงวยัสูงอาย ุ

4.2.2  ผู้ลงทุนเชิงรุก (Active Investor) เป็นกลุ่มผูล้งทุนท่ีมีทศันคติในการลงทุน
เชิงรุก มีความกลา้เส่ียงเพื่อผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนมากกว่าการยึดมัน่ในแนวทางอนุรักษ์นิยมท่ีเน้น
ความมัน่คงเป็นหลกั มีพฤติกรรมการลงทุนแบบกระจุกตวัในหลกัทรัพยบ์างบริษทัหรือบางกลุ่ม
อุตสาหกรรม มีความเช่ือมัน่ในตวัเองสูงจึงมกัลงทุนด้วยตวัเอง มากกว่าให้ผูเ้ช่ียวชาญบริหาร
ทรัพยสิ์นของตนตวัอย่างของผูล้งทุนในกลุ่มน้ีคือ ผูท่ี้มีฐานะมัง่คัง่จากการสร้างฐานะดว้ยตนเอง 
ผูท่ี้อยูใ่นสายอาชีพท่ีมีความเส่ียงสูง (เช่น ศิลปิน ดารา นกับิน นกักีฬา นกัแข่งรถ ศลัยกรรมแพทย)์ 
และผูท่ี้อยูใ่นวยัเร่ิมตน้ของการท างาน 
 จากการศึกษาพฤติกรรมผูล้งทุนทั้ งสองตัวแบบ จะเห็นได้ว่าผูล้งทุนมี
พฤติกรรมท่ีหลากหลายในการลงทุนข้ึนกบัคุณสมบติัและทศันคติส่วนตวัของผูล้งทุน พฤติกรรมท่ี
แสดงถึงความเช่ือมัน่ (ในกลุ่ม Adventurer  Individualist และ Active Investor) และความวิตกกงักล
ของผูล้งทุน (ในกลุ่ม Celebrity Guardian และ Passive Investor) เป็นประเด็นท่ีน่าสนใจ เน่ืองจาก
ความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ไม่เพียงจะเกิดจากลกัษณะนิสัยและประสบการณ์ในการลงทุน แต่มีความ
เป็นไปไดท่ี้จะเกิดจากการท่ีผูล้งทุนมีขอ้มูลข่าวสารท่ีท าให้เช่ือไดว้า่การตดัสินใจลงทุนทุกคร้ังเป็น
การตดัสินใจท่ีถูกตอ้ง การขาดขอ้มูลดงักล่าวอาจท าให้ผูล้งทุนขาดความเช่ือมัน่จนเป็นสาเหตุของ
ความวติกกงัวล การวเิคราะห์ขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยจึ์งเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการ
สร้างแนวทางการตดัสินใจลงทุนอยา่งมีหลกัการและเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูล้งทุน ไม่วา่
จะเป็นการใชก้ารวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานหรือ การใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั
ในคร้ังน้ี   
 

5.  แนวคดิด้านพฤติกรรมการตัดสินใจของผู้ลงทุน 
 
 พฤติกรรมการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนมีความเก่ียวขอ้งกบักระบวนการตดัสินใจ
ท่ีตอ้งอาศยัขอ้มูลรอบด้าน เพื่อสร้างความมัน่ใจให้แก่ผูล้งทุน และเพื่อลดความผิดพลาดในการ
ตดัสินใจ โดยผูล้งทุนสามารถใช้ขอ้มูลในหลายรูปแบบเช่น ขอ้มูลปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
ขอ้มูลเกี่ยวกบับริษทัหรืออุตสาหกรรม ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์ละสภาวะตลาดหลกัทรัพย ์ 
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และขอ้มูลเก่ียวกบัสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ เพื่อทางเลือกการลงทุน  แหล่งท่ีมาของขอ้มูลดงักล่าว
อาจไดม้าจาก ขอ้มูลท่ีเปิดเผยตามส่ือ บทวเิคราะห์ ค าแนะน าจากท่ีปรึกษาการลงทุน เจา้หนา้ท่ีการตลาด 
เพื่อนฝงู และคนใกลชิ้ดในครอบครัว   

ส าหรับการวิจยัในประเทศสหรัฐอเมริกา (Stanton and Futrell, 1987) พบวา่ปัจจยัพื้นฐาน
ของผูล้งทุน เช่น อายุ การศึกษา อาชีพ รายได ้และประสบการณ์ลงทุน มีอิทธิพลต่อกระบวนการ
ตดัสินใจลงทุน โดยใชข้อ้มูลส่วนใหญ่จากท่ีปรึกษาการลงทุนและเจา้หนา้ท่ีการตลาด เน่ืองจากเห็น
วา่เป็นผูมี้ความรู้และความเช่ียวชาญ ผูล้งทุนส่วนใหญ่มีความตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ระยะยาวมากกวา่ผลตอบแทนในระยะสั้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัโดย Lease  Lewellen และ 
Schlabaum (1978) งานวิจยัโดย Baker และ Haslem (1973) แสดงให้เห็นวา่ผูล้งทุนส่วนใหญ่ใช้
ขอ้มูลจากท่ีปรึกษาการลงทุนและบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยเ์ป็นหลกั ส าหรับปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจของผูล้งทุน งานวจิยัโดย Baker และ Haslem (1974) สรุปวา่ผูล้งทุนให้ความส าคญักบั เงิน
ปันผล อนาคตของกิจการ และความเขม้แขง็ทางการเงินของกิจการ มากท่ีสุด  

เม่ือเปรียบเทียบปัจจยัท่ีผูล้งทุนรายย่อยในประเทศสหรัฐอเมริกาและในประเทศไทย
ใช้ในการตดัสินใจลงทุน งานวิจยัโดย Suvitsakdanont (2000) สรุปว่าปัจจยัท่ีผูล้งทุนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาใช้ในการตดัสินใจเรียงตามล าดับคือ การเพิ่มข้ึนของมูลค่ากิจการในระยะยาว 
คุณภาพในการบริหาร การเติบโตของอุตสาหกรรม ช่ือเสียงของกิจการ และสภาวะตลาด ในขณะท่ี
ผูล้งทุนไทยใหค้วามส าคญักบัปัจจยัต่างๆตามล าดบัคือ สภาวะตลาด ความมัน่คงทางการเมือง ความ
คาดหวงัต่อสภาพเศรษฐกิจ ราคาหลกัทรัพย ์และคุณภาพในการบริหาร ในปี 2545 ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้ดัท าโครงการสัมภาษณ์ผูล้งทุนและไดผ้ล
การส ารวจท่ีน่าสนใจคือประมาณ 1 ใน 3 ของจ านวนผูถู้กสัมภาษณ์ มีระยะเวลาถือครองหลกัทรัพย์
ต ่ากวา่ 3 เดือน และ 2 ใน 3 ของจ านวนผูถู้กสัมภาษณ์สามารถรับความเส่ียงในระดบัปานกลางถึง
ค่อนขา้งมาก  

งานวิจยัโดย ชนธัฌาศิวโมกษธรรม และ สรร พวัจนัทร์ (2549) สรุปว่าผูล้งทุนส่วน
ใหญ่เช่ือว่าตนเองมีความสามารถในการคาดการณ์การปรับตวัของตลาดหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้
อย่างไรก็ตามผลการลงทุนของผู ้ลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั และยงัมี
พฤติกรรมการถือครองหลกัทรัพยท่ี์ขาดทุนต่อไปเร่ือยๆ ในทางตรงกนัขา้มจะทยอยขายหลกัทรัพย์
ท่ีไดก้  าไรเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงในการปรับลงของราคาในอนาคต  ผลการวจิยัยงัระบุต่อไปวา่การ
ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนสถาบนัและผูล้งทุนต่างชาติมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของผูล้งทุน
รายยอ่ย  เน่ืองจากมีความเช่ือวา่ผูล้งทุนในกลุ่มน้ีมีขอ้มูลและกระบวนการตดัสินใจลงทุนท่ีดีกวา่   
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 จะเห็นไดว้า่พฤติกรรมการตดัสินใจของผูล้งทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาและผูล้งทุนไทย
มีความแตกต่างกันโดย ผูล้งทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเน้นการลงทุนในระยะยาวและมีการ
ค านึงถึงปัจจยัพื้นฐานของบริษทั มากกว่าผูล้งทุนไทยท่ีให้ความส าคญักบัสภาวะตลาดเป็นอนัดบั
แรก และมีการถือครองหลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลาค่อนขา้งสั้น พฤติกรรมของผูล้งทุนไทยสะทอ้นถึง
ความไม่แน่นอนหรือความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีเสถียรภาพดา้นราคา
ต ่ากวา่ประเทศสหรัฐอเมริกา การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนไทยจึงมีลกัษณะของการเก็งก าไร
ตามแนวโนม้การเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
 

6.  แนวคดิการทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่าของตลาด 
 

จากท่ีได้อธิบายไปแลว้ในเบ้ืองตน้ ในกรณีท่ีตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบัต ่าผูล้งทุนจะสามารถท านายการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได้จากการใช้
ขอ้มูลราคาและมูลค่าการซ้ือขายในอดีต ในทางตรงขา้มหากตลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพใน
ระดบัต ่า ราคาหลกัทรัพยค์วรจะเคล่ือนไหวแบบสุ่ม เพราะขอ้มูลในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย์
ไดถู้กสะทอ้นในราคาของหลกัทรัพยแ์ลว้ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงตามขอ้มูลข่าวสาร
ใหม่ท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของหลกัทรัพย ์หากขอ้มูลเหล่าน้ีเกิดข้ึนแบบสุ่ม ราคาของหลกัทรัพยก์็จะมี
การเคล่ือนไหวแบบสุ่มเช่นเดียวกนั แนวคิดดงักล่าวสอดคล้องกบัการทดสอบสมมติฐานราคา
หลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk Hypothesis) ซ่ึงหมายความวา่ราคาหลกัทรัพย ์
มีการเปล่ียนแปลงแบบสุ่ม ไม่อาจคาดเดาไดว้า่จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด ส่งผลให้ไม่สามารถ
คาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นเดียวกนั Jensen (1978) ไดใ้ห้ความเห็นวา่ในตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพนั้นผูล้งทุนไม่สามารถท าก าไรเกินปกติไดภ้ายหลงัหกัค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย์
และค่าใช้จ่ายในการได้มาซ่ึงขอ้มูล ซ่ึงหมายความว่าผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนของ
ตลาดท่ีผูล้งทุนไดรั้บจะไม่สามารถครอบคลุมค่าใชจ่้ายขา้งตน้ได ้ การทดสอบประสิทธิภาพตลาดท่ี
สามารถท าได้โดยการทดสอบสมมติฐานราคาหลกัทรัพยว์่ามีการเคล่ือนไหวแบบสุ่มหรือไม่ 
ซ่ึงแนวทางการทดสอบมี 2 แนวทางคือ ไดแ้ก่ การทดสอบทางตรง และการทดสอบทางออ้ม  

การทดสอบทางตรงเป็นวิธีทดสอบทางสถิติเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างราคา
หลักทรัพย์หรืออตัราผลตอบแทนท่ีต่อเน่ืองกันจากข้อมูลอนุกรมเวลาของราคาหลักทรัพย์ใน
ช่วงเวลาท่ีสนใจ ตวัอยา่งของวธีิทดสอบทางตรงไดแ้ก่ 

6.1  Variance Ratio Test เป็นวิธีการทดสอบสมมติฐาน Random Walk ของขอ้มูล
อนุกรมเวลาของราคาหลกัทรัพย ์ เป็นการทดสอบความไม่สัมพนัธ์กนัของการเปล่ียนแปลงราคา
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หลกัทรัพย ์โดยมีแนวคิดท่ีวา่ค่าความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพย ์เป็นสัดส่วนท่ี
มีความสัมพนัธ์เชิงเส้น ซ่ึงข้ึนอยู่กับความต่างของช่วงเวลา โดยค่าความแปรปรวนของความ
แตกต่างล าดบัที่ q (q-differences) จะเท่ากบั q เท่า ของค่าความแปรปรวนของความแตกต่าง
ล าดบัที่หน่ึง (first differences) (Lo and MacKinlay, 1988; Lo and MacKinlay, 1989; Liu and He, 1991) 
การทดสอบด้วยวิธีน้ีอาจมีความคลาดเคล่ือนหากการกระจายของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ม่ไดเ้ป็นการกระจายแบบปกติ ในหลายกรณีจะท าให้สรุปผลการทดสอบผิดพลาดว่า
ตลาดมีการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Chang and Ting, 2000; Charles and Darne, 2009; Hoque et.al., 
2007) ท าให้นกัวิจยัพฒันาวิธีการทดสอบแบบ MultipleVariance Ratio Test ข้ึนมาเพื่อแกปั้ญหาน้ี 
(Chow and Denning, 1993) 

6.2  Runs Test คือการทดสอบวา่ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณจาก
ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตมีลกัษณะเป็นแนวโนม้หรือไม่ Runs Test เป็นวิธีทดสอบแบบ Nonparametric 
ท่ีไม่มีขอ้จ ากดัในกรณีท่ีการกระจายของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่ได้เป็นการ
กระจายแบบปกติ การทดสอบเร่ิมจากการแบ่งขอ้มูลราคาหลกัทรัพยอ์อกเป็นสองส่วนคือกลุ่มท่ีมี
อตัราผลตอบแทนสูงกว่าและต ่ากว่าค่าเฉล่ียของผลตอบแทนระยะยาว หลงัจากนั้นท าการนบัและ
ทดสอบจ านวนช่วงของราคาหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนวา่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีราคาหลกัทรัพยมี์การ
เปล่ียนแปลงแบบสุ่มหรือไม่ (Campbell et.al, 1997; Gujarati, 2003) งานวิจยัในอดีตจ านวนมากได้
ใชว้ธีิน้ีในการทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดอยา่งแพร่หลายในประเทศสหรัฐอเมริกาและ
หลายประเทศทัว่โลก (Fama, 1965; Sharma and Kennedy, 1977; Cooper, 1982; Chiat and Finn, 
1983; Wong and Kwong, 1984; Yalawar, 1988; Ko and Lee, 1991; Butler and Malaikah, 1992)  
ผลการวจิยัสรุปวา่ตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีประสิทธิภาพระดบัต ่ายกเวน้ ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง 
อินเดีย คูเวต และซาอุดิอาระเบีย   

6.3  การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) ซ่ึงเป็นการทดสอบระดบัความสัมพนัธ์ของค่าความแปรปรวนของขอ้มูลราคาหลกัทรัพย์
ซ่ึงมีรูปแบบเป็นอนุกรมเวลา แบบจ าลอง GARCH ไดรั้บความนิยมในการวดัประสิทธิภาพของตลาด
หลกัทรัพย ์และเหมาะกบัขอ้มูลท่ีมีความผนัผวนสูง 

ส าหรับการทดสอบทางออ้มเป็นทดสอบว่าผูล้งทุนสามารถท าก าไรเกินปกติได้โดย
การใชก้ารวเิคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิคซ่ึงอาจใช ้(1) การวิเคราะห์เชิงแผนภูมิราคา เช่น แผนภูมิ
เชิงเส้น แผนภูมิแท่งเทียน และแผนภูมิสัญลกัษณ์ เป็นตน้ และ (2) การใชค้่าดชันีต่างๆ เพื่อวิเคราะห์
แนวโนม้ตลาด เช่น ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  ดชันีการแกวง่ตวั ดชันีก าลงัสัมพทัธ์ เป็นตน้ 
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แมว้่าจะมีงานวิจยัในอดีตจ านวนมากท่ีน าเสนอผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาด
โดยเฉพาะทั้งในตลาดในประเทศท่ีพฒันาแลว้และตลาดเกิดใหม่  ในหลายกรณีกลบัพบวา่ผลสรุปท่ี
ไดมี้ความขดัแยง้กนัข้ึนอยูก่บัวิธีการทดสอบและช่วงเวลาท่ีเก็บขอ้มูล ตวัอยา่งท่ีเห็นไดช้ดัส าหรับ
ประเทศไทยนั้น คืองานวิจยัของโดย Karemera et.al. (1999) ท่ีเก็บขอ้มูล SET Index ระหวา่ง ค.ศ. 
1987-1995 พบวา่ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีประสิทธิภาพระดบัต ่าหากทดสอบดว้ยวิธี Runs Test แต่จะ
ไม่มีประสิทธิภาพหากทดสอบดว้ยวิธี Variance Ratio Test ซ่ึงหมายความวา่การทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดอาจให้ผลลพัธ์ที่แตกต่างกนัตามข้ึนกบัวิธีทดสอบ อย่างไรก็ตามขอ้สรุปขา้งตน้ดว้ยวิธี 
Runs Test มีผลขดัแยง้กบัการทดสอบประสิทธิภาพตลาดโดย Islam and Watanapalachaikul (2005) 
ท่ีใชข้อ้มูล SET Index ระหวา่ง ค.ศ. 1992-2001 และพบวา่ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยไม่มีประสิทธิภาพ
ขั้นต ่า ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่การทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิเดียวกนั แต่หากเลือกตวัอยา่งขอ้มูล
ในช่วงระยะเวลาท่ีต่างกนั อาจท าใหผ้ลสรุปแตกต่างกนัได ้ 

การทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย์ไทยท่ีน่าสนใจอ่ืนๆ ได้แก่ งานวิจยัของ 
Worthington and Higgs (2006) โดยเก็บขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ระหวา่ง ค.ศ. 1987-2003 
พบว่าตลาดหลกัทรัพยไ์ทยไม่มีประสิทธิภาพขั้นต ่าไม่ว่าจะทดสอบดว้ยวิธี Runs Test หรือวิธี  
Variance Ratio Test ก็ตาม ในทางตรงกนัขา้มงานวิจยัโดย Jiranyakul (2007) ท่ีใชว้ิธี Variance Ratio 
Test และเก็บขอ้มูล SET Index ระหวา่ง ค.ศ. 1987-2006 พบวา่ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีประสิทธิภาพ
ขั้นต ่า สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ฐานสัต์ อานนท์กิจพานิช และ สุรชัย จนัทร์จรัส (2552) ไดใ้ช้
แบบจ าลอง GARCH เพื่อทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ระหว่าง 
พ.ศ. 2544-2549 จากการวเิคราะห์ดชันีหลกัทรัพยร์ายกลุ่มอุตสาหกรรม และ SET Index สรุปไดว้า่
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า  และราคาหลกัทรัพยร์ายกลุ่มอุตสาหกรรมจ านวน 15 
จาก 24 กลุ่มมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า   

 

7.  ทฤษฎขีองดาว  
 
 ทฤษฎีของดาว (Dow Theory) สามารถอธิบายตามล าดบัเน้ือหาคือ แนวคิด สมมติฐาน 
และการน าไปใช ้ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

7.1  แนวคิด ทฤษฎีของดาวเป็นทฤษฎีพื้นฐานท่ีสนบัสนุนแนวคิดการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
เพื่อท านายภาวะความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุน โดยมีแนวคิดจาก 
Charles Dow ผูก่้อตั้งบริษทั Dow-Jones และเป็นบรรณาธิการหนงัสือพิมพ ์The Wall Street Journal 
ซ่ึงเป็นหนงัสือพิมพท่ี์มีช่ือเสียงดา้นการลงทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา ทฤษฎีดาว 
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เกิดจากการรวบรวมและเรียบเรียงขอ้ความจากบรรณาธิการในหนงัสือพิมพด์งักล่าวในปี ค.ศ. 1882 
Charles Dow เป็นผูบุ้กเบิกการใชง้านของแผนภูมิเชิงเส้น และมีแนวคิดวา่การคาดการณ์แนวโนม้
ของราคาหลกัทรัพย ์สามารถใช้เป็นสัญญาณแสดงให้ผูล้งทุนทราบล่วงหน้า ถึงภาวะตลาดท่ีจะ
เกิดข้ึนได ้ทฤษฎีของดาวมีสาระส าคญัดงัน้ี 

7.1.1  ราคาหลักทรัพย์สะท้อนข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับบริษัทในทันทีหลังการ

เปิดเผยข่าวสารน้ัน จะเห็นได้ว่าทฤษฎีของดาวในขอ้น้ีมีความสอดคล้องกบัสมมติฐานตลาดมี
ประสิทธิภาพ 

7.1.2  แนวโน้มตลาดสามารถแบ่งออกเป็น 3 แนวโน้ม   แต่ละแนวโน้มอาจมี
ทิศทางขาข้ึนหรือขาลงก็ได ้แนวโนม้สามารถแบ่งไดต้ามระยะเวลาคือ 

1) แนวโน้มหลัก เป็นทิศทางตลาดท่ีเคล่ือนตวัไปตามแนวโนม้เป็นระยะเวลา
ตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป 

2) แนวโน้มรองเป็นทิศทางตลาดท่ีเคล่ือนตวัไปตามแนวโนม้ในช่วงระยะเวลา 
1– 3 เดือน 

3) แนวโน้มย่อย เป็นแนวโนม้ระยะสั้นท่ีเคล่ือนตวัอยูใ่นช่วง 1–3 สัปดาห์ 
7.1.3  แนวโน้มของตลาดสามารถแบ่งออกเป็น 3 ระยะ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี      

1)  ระยะ Accumulation เป็นระยะท่ีผูล้งทุนท่ีมีความรู้ความเขา้ใจดา้นเศรษฐกิจ 
สามารถวิเคราะห์แนวโน้มอุตสาหกรรม เม่ือเห็นราคาหลกัทรัพยป์รับลดลงต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง 
จะทยอยซ้ือหลกัทรัพย ์ในขณะเดียวกนัยงัคงมีข่าวร้ายในตลาดท าให้ผูล้งทุนส่วนใหญ่ในตลาดเช่ือ
วา่ตลาดยงัมีแนวโนม้ขาลงและยงัคงขายหลกัทรัพยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

2)  ระยะParticipation เป็นระยะท่ีผูล้งทุนและผูว้ิเคราะห์จะมีมุมมองตลาด
ไปในทางเดียวกนั ตลาดมีปัจจยัพื้นฐานและข่าวดีเขา้รองรับ ตลาดปรับตวัข้ึนด้วยความเช่ือมัน่ 
ปริมาณการซ้ือขายเพิ่มข้ึนหนาแน่นและต่อเน่ือง 

3)  ระยะDistribution เป็นระยะสุดทา้ยของแนวโนม้หลกั ข่าวดีปรากฏออก
สู่สาธารณะ ตลาดปรับตวัข้ึนแต่ปริมาณการซ้ือขายชะลอตวั ผูล้งทุนบางส่วนเร่ิมออกจากตลาด 
และตลาดมีแนวโนม้ท่ีจะเปล่ียนทิศทาง 

7.1.4  ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต้องยืนยันซ่ึงกันและกัน ในช่วงแนวโนม้ตลาดขาข้ึน 
ดชันีอุตสาหกรรมต่างๆ ในตลาดควรปรับตวัข้ึนไปในทิศทางเดียวกนั หากมีความขดัแยง้เกิดข้ึนจะ
เป็นสัญญาณวา่ตลาดใกลเ้ปล่ียนแนวโนม้ 

7.1.5  ปริมาณการซ้ือขายต้องยืนยันทิศทางตลาดขาขึ้น  ในขณะท่ีดัชนีตลาด
หลักทรัพย์มีแนวโน้มปรับตัวข้ึน หากผูล้งทุนมีมุมมองไปในทิศทางเดียวกันเน่ืองจาก ตลาดมี
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ปัจจยัพื้นฐานและข่าวดีรองรับ การปรับตวัข้ึนของดชันีตลาดจะยืนยนัด้วยปริมาณการซ้ือขายท่ี
สูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองหากดชันีตลาดปรับตวัข้ึนแต่ปริมาณการซ้ือขายไม่เพิ่มสูงข้ึน จะมีความน่าจะ
เป็นสูงมากท่ีดชันีตลาดจะปรับตวัลง 

7.1.6  ดัชนีตลาดจะเคลื่อนตัวไปตามแนวโน้มจนกว่าจะเปลี่ยนทิศทาง แนวโน้ม
ของตลาดมีทิศทางสอดคลอ้งกบัมุมมองและพฤติกรรมของผูล้งทุนส่วนใหญ่ในตลาด แนวโน้ม
ดงักล่าวจะรักษาทิศทางเดิมไดต่้อไปจนกวา่จะมีปัจจยัภายนอกเขา้มากระทบมุมมองและพฤติกรรม
ของผูล้งทุนจนท าใหแ้นวโนม้ของดชันีตลาดเปล่ียนแปลงไป  

7.2  สมมติฐาน  สมมติฐานท่ีส าคญัของทฤษฎีดาวคือ แนวโนม้หลกัของราคาหลกัทรัพย์
หรือดชันีตลาดเป็นอิสระต่อความพยายามแทรกแซงโดยผูล้งทุนทุกประเภท แมว้า่ในระยะเวลาสั้น 
การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนท่ีมีเงินลงทุนจ านวนมากอาจมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวราคา
หลักทรัพย์ภายในวนัท าการได้ แต่เม่ือพิจารณาแนวโน้มหลกัในระยะยาวแล้วถือว่าไม่มีผูใ้ดมี
ความสามารถเปล่ียนแปลงแนวโนม้ตลาดได ้ 

7.3  การน าไปใช้ ทฤษฎีดาวสามารถน าไปใชเ้พื่อการวิเคราะห์ตลาดรวมถึงราคาหลกัทรัพย์
โดยใชจ้  าแนกสภาวะตลาดทั้งขาข้ึนและขาลงดงัน้ี 

7.3.1  ในสภาวะตลาดขาขึ้น (1) ราคาหลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคาปิดใหม่จะมีระดบั
ราคาสูงกวา่ราคาหลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคาปิดใหม่คร้ังก่อนหนา้ (2) ราคาหลกัทรัพยสู์งสุดท่ีเป็น
ราคาปิดใหม่จะมีระดบัราคาสูงกวา่ราคาหลกัทรัพยสู์งสุดท่ีเป็นราคาปิดใหม่คร้ังก่อนหนา้ (3) ระยะเวลา
ท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนจะยาวกวา่ระยะเวลาท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลง 

7.3.2  ในสภาวะตลาดขาลง (1) ราคาหลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคาปิดใหม่จะมีระดบั
ราคาต ่ากวา่ราคาหลกัทรัพยต์  ่าสุดท่ีเป็นราคาปิดใหม่คร้ังก่อนหนา้ (2) ราคาหลกัทรัพยสู์งสุดท่ีเป็น
ราคาปิดใหม่จะมีระดับราคาต ่ากว่าราคาหลักทรัพย์สูงสุดที่เป็นราคาปิดใหม่คร้ังก่อนหน้า 
(3) ระยะเวลาท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงจะยาวกวา่ระยะเวลาท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน 
 ในภาพรวมนั้น ทฤษฎีของดาวสามารถใช้ท านายการเคล่ือนไหวของแนวโน้ม
ราคาหลักทรัพย์ จากพื้นฐานแนวคิดว่า ราคาของหลักทรัพย์จะมีการเคล่ือนท่ีด้วยก าลังเคล่ือน 
(Momentum) กล่าวคือเม่ือราคาหลกัทรัพยก์ าลงัเคล่ือนท่ีไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึงอย่างชดัเจน 
ก าลงัเคล่ือนของราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีแนวโน้มท่ีจะผลกัดนัให้ราคาหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวไปใน
ทิศทางเดิมอย่างต่อเน่ือง อยา่งไรก็ตามก าลงัเคล่ือนของราคาหลกัทรัพยไ์ม่สามารถคงอยูต่ลอดไป 
หากแนวโนม้ราคาหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัเคล่ือนท่ีไปในทิศทางท่ีสูงข้ึนก าลงัมีแนวโนม้ชะลอตวัลง การ
วเิคราะห์ทางเทคนิคมีความหมายวา่ราคาหลกัทรัพยก์ าลงัเคล่ือนเขา้สู่แนวตา้น (Resistance) ในการ
ข้ึนของราคาหลกัทรัพย ์ ในทางตรงกนัขา้ม หากแนวโน้มราคาหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัเคล่ือนท่ีไปใน
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ทิศทางลดลงและมีแนวโน้มชะลอตวัลง  การวิเคราะห์ทางเทคนิคมีความหมายว่าราคาหลกัทรัพย์
ก าลงัเคล่ือนเขา้สู่แนวรับ (Support) ในการลดลงของราคาหลกัทรัพย ์
 

8.  แนวคดิด้านการวเิคราะห์ทางเทคนิค 
 

เป็นท่ีทราบกนัดีวา่การคาดการณ์ทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยห์รือระดบั
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อการตดัสินใจซ้ือหรือขาย เป็นส่ิงท่ีท าไดย้ากและทา้ทายผูล้งทุนทุกกลุ่ม 
เน่ืองมาจากความสลบัซับซ้อนของปัจจยัท่ีส่งผลทางตรงและทางออ้มต่อราคาหลกัทรัพยภ์ายใต้
สภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลง (Lee and Jo, 1999) การจบัจงัหวะลงทุนดงักล่าวในภาพรวมสามารถ
กระท าไดโ้ดยอาศยัการวิเคราะห์ทางเทคนิค ทั้งน้ีการวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นการศึกษาพฤติกรรม
ของราคาหลกัทรัพย ์หรือพฤติกรรมของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีตโดยใชห้ลกัสถิติ เพื่อน ามาใช้
คาดการณ์พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต และช่วยให้ผูล้งทุนหาจงัหวะ
การลงทุนท่ีเหมาะสม โดยขอ้มูลหลกัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค ไดแ้ก่ ระดบัราคา และปริมาณ
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์  

ประวติัการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเร่ิมตน้ในช่วง คริสต์ศตวรรษท่ี 17 มีหลกัฐาน
การใชแ้ผนภาพแท่งเทียนในการท านายราคาขา้ว ในประเทศญ่ีปุ่น การวิเคราะห์ทางเทคนิคเร่ิมเป็น
ท่ีรู้จกักนัมากข้ึนภายหลงัการเผยแพร่ทฤษฎีของดาวท่ีรวบรวมโดย William Peter Hamilton ในช่วง
คริสต์ศตวรรษท่ี 18 ซ่ึงทฤษฎีน้ีมีแนวคิดว่าการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยมี์ลกัษณะเป็น
แนวโนม้ท่ีสามารถท านายได ้(Murphy, 1986) 

ในทางตรงกนัขา้ม ความพยายามในการจบัจงัหวะลงทุนถือวา่เป็นส่ิงท่ีไม่มีประโยชน์
ในมุมมองของนกัวิชาการภายใตส้มมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ  ท่ีมีแนวคิดวา่ราคาหลกัทรัพย ์ณ 
เวลาใดๆ ได้สะท้อนถึงข้อมูลทุกด้านท่ีเก่ียวข้องกับหลักทรัพย์นั้ นๆ ไปเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว 
(Samuelson, 1965; Fama, 1970) งานวิจยัในอดีตโดย Fama and Blume (1966) แสดงให้เห็นวา่การ
จบัจงัหวะลงทุนโดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพย ์30 บริษทั ท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี Dow Jones ในช่วง 
ค.ศ.1956-1962 ไม่สามารถท าก าไรเกินปกติได ้ผลการวิจยัโดย Jensen and Bennington (1970) 
โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคให้ผลสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fama and Blume ซ่ึงในทา้ยท่ีสุด 
Fama (1970) จึงไดน้ าเสนอสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพข้ึน โดยสรุปวา่การใชข้อ้มูลราคาและ
ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่สามารถสร้างก าไรเกินปกติได ้  

อย่างไรก็ตามผูล้งทุนในตลาดการเงินจ านวนมากมีความพยายามในการจบัจงัหวะ
ลงทุนอยา่งต่อเน่ือง (Fock et. al., 2005) ผูล้งทุนกลุ่มน้ีรวมถึงนายหนา้คา้หลกัทรัพย ์ผูจ้ดัการ
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กองทุน ผูล้งทุน และนกัเก็งก าไรโดยเฉพาะการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นเคร่ืองมือเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติ  ผูล้งทุนในกลุ่มน้ีมีความเห็นท่ีแตกต่างจาก Fama วา่ผลตอบแทนจากการใช้
วิธีดังกล่าวจะสูงกว่าการถือครองหลักทรัพย์ระยะยาวโดยไม่มีการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใน
ช่วงเวลาเดียวกนัผลการวิจยัของ Lo and MacKinlay (1988) ใชว้ิธี Variance Ratio Specification Test 
แสดงให้เห็นว่าแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพยส์ามารถท านายไดโ้ดยใช้ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 
ซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัท่ีสนับสนุนสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Fama and Schwert, 1977; 
Campbell, 1987) 

8.1  การวิเคราะห์ทางเทคนิคตามประเภทของตลาด  การวิเคราะห์ทางเทคนิคไดรั้บความ
นิยมอย่างมากในปัจจุบนัเน่ืองจากพฒันาการของระบบคอมพิวเตอร์ท่ีใช้ในการค านวณ (Covel, 
2005 และ Kirkpatrick and Dahlquist, 2006) งานวิจยัจ านวนมากไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคแยกตามประเภทของหลกัทรัพยเ์ช่น ตลาดล่วงหนา้ (Brorsen and Irwin, 1987; Farrell and 
Olszewski, 1993; Raj and Thurston, 1996; Sullivan et. al., 2003) และตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา 
(Schulmeister, 1988; Taylor, 1992; Neely, 1997; Sapp, 2004)   

8.2  การวเิคราะห์ทางเทคนิคในประเทศต่างๆ การวิเคราะห์ทางเทคนิคไดรั้บความนิยม
ในหลายประเทศทัว่โลก วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคส่วนใหญ่จะเป็นการ
วิเคราะห์หลักทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์ของกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแล้วเป็นส่วนใหญ่โดยเฉพาะ
ประเทศสหรัฐอเมริกา (Cootner, 1962; Brush, 1986; Sullivan et.al., 1999;Sullivan et.al., 2003) 
และประเทศในสหภาพยุโรป (Dryden, 1971a; Dryden, 1971b; Goodacre et.al, 1999; Dawson and 
Steeley, 2003) เน่ืองจากเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประวติัศาสตร์อนัยาวนาน ท าให้มีวิวฒันาการดา้น
การวิเคราะห์อย่างต่อเน่ือง ส าหรับประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ยงัมีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคจ านวนจ ากดั (Bessembinder and Chan, 1995; Coutts and Cheung, 2000; 
Wong et.al., 2003) 

จากอดีตจนถึงปัจจุบนั การใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคไดรั้บความนิยมมากข้ึนตามล าดบั 
จากการส ารวจของ Frankel and Froot (1990) พบวา่ใน ค.ศ.1978 นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นตลาด
แลกเปล่ียนเงินตรา ประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 19 บริษทัใชก้ารวิเคราะห์ดา้นปัจจยัพื้นฐาน มีเพียง 
3 บริษทัใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค ต่อมาการส ารวจใน ค.ศ. 1988 พบวา่ 7  บริษทัใชก้ารวิเคราะห์
ดา้นปัจจยัพื้นฐาน ในขณะท่ีบริษทัท่ีใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคมีถึง 18 บริษทั ผลการส ารวจใน
ประเทศองักฤษโดย Taylor and Allen (1992) พบวา่ ร้อยละ 90 ของนายหนา้ในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตรามีการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค โดยร้อยละ 64 ใชว้ิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเป็นหลกั  เช่นเดียวกบั
ประเทศเยอรมนั ผลการส ารวจโดย Menkhoff (1997) พบวา่ ร้อยละ 87 ของนายหนา้ในตลาดแลกเปล่ียน
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เงินตรามีการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค โดยให้น ้ าหนกัต่อการตดัสินใจในช่วงร้อยละ 34 ถึงร้อยละ 40 
ในกรอบเวลาลงทุนระยะสั้นถึงระยะกลาง เร่ิมตั้งแต่การซ้ือขายระหวา่งวนั (Intraday Trading) จนถึง 6 
เดือน ผลการส ารวจขา้งตน้มีความสอดคลอ้งกนักบัตลาดแลกเปล่ียนเงินตราใน ฮ่องกง โตเกียว และ 
สิงคโปร์ (Lui and Mole, 1998; Cheung and Wong, 2000) ท่ีมีการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคช่วยใน
การตดัสินใจอยา่งแพร่หลาย 
 

9.  แนวคดิการใช้เส้นค่าเฉลีย่เคลือ่นที่ 
 
 การใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเพื่อการจบัจงัหวะลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นวิธีท่ีไดรั้บความ
นิยมอย่างแพร่หลายตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัเน่ืองจากเป็นวิธีท่ีเขา้ใจง่าย ทั้งด้านแนวคิดและการ
น าไปใชง้านจริงโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน การประเมินความส าเร็จ
ของการจบัจงัหวะลงทุนด้วยวิธีน้ี ท าได้โดยการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ระหวา่งการใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีกบัอตัราผลตอบแทนตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

จะเห็นไดว้า่งานวิจยัในอดีตมกัจะเก่ียวขอ้งกบัการตอบค าถามวา่ การจบัจงัหวะลงทุน
ด้วยการใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนตามดัชนีตลาด
หลกัทรัพยห์รือไม่ อีกนยัหน่ึงคือการตอบค าถามว่า ผูล้งทุนท่ีใช้การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ีจะ
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ผูล้งทุนท่ีซ้ือและถือครองหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดไดห้รือไม่ งานวิจยั
จ านวนมากแสดงให้เห็นวา่การจบัจงัหวะลงทุนโดยใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
กรณีซ้ือและถือครอง ผลงานวิจยัเหล่าน้ียืนยนัว่าการใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเพื่อจบัจงัหวะลงทุนใน
ภาพรวมสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้(Taylor, 2000; Brock et.al, 1992; Mills, 1997; 
Sullivan et.al., 1999; Coutts and Cheung, 2000; Kwon and Kish, 2002; Neftci, 1991; Wong, 1995
และ Wong et.al. 2003) อย่างไรก็ตามเน่ืองจากยงัไม่ไดมี้การหักค่าธรรมเนียมการซ้ือขายจาก
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บ จึงท าใหง้านวจิยัขาดความน่าเช่ือถือในระดบัหน่ึง อีกทั้งในทางตรงกนั
ขา้มงานวจิยับางส่วนแสดงผลท่ีขดัแยง้วา่การจบัจงัหวะลงทุนโดยใชค้่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสร้างผลตอบแทน
ท่ีต ่ากวา่กรณี ซ้ือและถือครอง (James, 1968)   

เน่ืองจากในการจบัจงัหวะลงทุนท าให้ผูล้งทุนมีค่าใชจ่้ายเพิ่มข้ึน คือค่าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะเพิ่มข้ึนตามความถ่ีในการซ้ือขาย และในระยะยาวจะท าให้ผลตอบแทนท่ีผู ้
ลงทุนไดรั้บมีค่าลดลง เหตุผลดงักล่าวน ามาสู่การตั้งค  าถามในประเด็นท่ีสองว่า ภายหลงัการหัก
ค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ลว้ การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจะให้ผลตอบแทน
ท่ีสูงกว่ากรณีซ้ือและถือครองหรือไม่ ผลงานวิจยัส่วนใหญ่สรุปได้ว่า การจบัจงัหวะลงทุนโดยใช้
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ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่กรณีซ้ือและถือครองทั้งก่อนและหลงัการคิดค่าธรรมเนียม
การซ้ือขาย (Cootner, 1962; Pruitt and White, 1988; Pruitt et.al., 1992; Bessembinder and Chan, 1995; 
Bessembinder and Chan, 1998; Hudson et.al, 1996; Ratner and Leal, 1999; Parisi and Vasquez, 
2000; Gunasekarage and Power, 2001; Skouras, 2001 และ Day and Wang, 2002) ซ่ึงบ่งช้ีวา่มี
ความเป็นไปไดสู้งในทางปฏิบติัท่ีผูล้งทุนท่ีจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวิธีน้ีสามารถสร้างผลตอบแทนเกิน
ปกติได ้แมก้ระนั้นยงัมีผลงานวิจยับางส่วนท่ีมีขอ้สรุปท่ีขดัแยง้กนัโดย Alexander (1964) สรุปว่า
การจบัจงัหวะลงทุนโดยใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากรณีซ้ือและถือครองก่อน
การคิดค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย แต่จะให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่ากรณีซ้ือและถือครองหลงัการคิด
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย นอกจากน้ี Van Horne and Parker (1967) และ Raj (2000) ไดข้อ้สรุป
ตรงกนัว่า การจบัจงัหวะลงทุนโดยใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีต ่ากว่ากรณีซ้ือและถือ
ครองทั้งก่อนและหลงัการคิดค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การสร้างผลตอบแทนเกินปกติจากการจบัจงัหวะ
ลงทุนโดยใช้ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ประสบความส าเร็จมากกว่า
ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีพฒันาแลว้ โดย Bessembinder and Chan (1995) ไดท้ดสอบการใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในตลาดหลกัทรัพยห์ลายแห่งในทวีปเอเชีย ระหว่าง ค.ศ. 1975-1991  พบว่าวิธี
ดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดโ้ดยเฉพาะอยา่งยิ่งในประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 
และประเทศไตห้วนั งานวิจยัดงักล่าวสอดคลอ้งกบั Ratner and Leal (1999) ท่ีไดท้ดสอบการใช้
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในตลาดหลกัทรัพยห์ลายแห่งในทวีปเอเชียและอเมริกาใต ้ ระหวา่ง ค.ศ. 1982-1995 
พบว่าวิธีดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดสู้งมากโดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศเม็กซิโก 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศไตห้วนั ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้า่ตลาดเกิด
ใหม่มีประสิทธิภาพในระดบัท่ีต ่ากวา่ตลาดในประเทศท่ีพฒันาแลว้ ดงันั้นการทดสอบประสิทธิภาพ
ระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นส่ิงท่ีควรกระท าควบคู่กนักบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อเป็น
การยนืยนัผลลพัธ์ท่ีได ้

จากการศึกษาวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใช้เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีในรายละเอียด
พบว่า สัญญาณท่ีใช้ในการตดัสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์เกิดจากการตดักันระหว่างเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี 2 เส้น ซ่ึงเป็นวิธีท่ีนิยมใช้กนัมากท่ีสุดในกลุ่มผูล้งทุนและนกัวิจยั (Taylor and Allen, 
1992; Lui and Mole, 1998) เน่ืองจากความเขา้ใจง่ายและความสะดวกในการใชง้าน กล่าวคืออาจใช้
การตดักนัระหวา่งเส้นราคาหลกัทรัพยก์บัเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีของราคาหลกัทรัพย ์1 เส้น (Single 
Moving Average Crossover) หรือใชก้ารตดักนัระหวา่งเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เส้น (Dual Moving 
Average Crossover) คือ เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ระยะสั้น (n วนั) และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ระยะยาว 
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(m วนั) เกณฑ์ในการตดัสินใจคือ (1) ถา้เส้นค่าเฉล่ียระยะสั้นตดัเส้นค่าเฉล่ียระยะยาวข้ึนไป ให้ถือ
ว่าเป็นสัญญาณซ้ือ และ (2) ถ้าเส้นค่าเฉล่ียระยะสั้ นตดัเส้นค่าเฉล่ียระยะยาวลงมา ให้ถือว่าเป็น
สัญญาณขาย เป็นตน้ การระบุเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีนิยมระบุเป็นคู่ๆ (n/m วนั) ตวัอยา่งเช่น 1/200 วนั 
(Cootner, 1962)  1/100 วนั  1/150  วนัและ 1/200  วนั (Van Horne and Parker, 1967) 1/50 วนั1/150 วนั 
1/200 วนั  2/50 วนั  2/150  วนั 2/200 วนั 5/50 วนัและ 5/150  วนั และ 5/200  วนั (Brock et.al., 
1992)  1/50 วนั  1/100  วนัและ 1/150  วนั 1/200 วนั  2/50 วนั  2/100  วนั2/150  วนั 2/200 วนั  5/50  
วนั 5/100  วนั 5/150  วนัและ 5/200  วนั (Taylor, 2000) เป็นตน้การเลือกใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีท่ี
แตกต่างกนัอาจท าให้อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนได้รับมีความหลากหลาย และมีความจ าเป็นท่ี
จะต้องทดสอบว่าเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีใดให้อัตราผลตอบแทนสูงสุด หรือมีความเส่ียงต ่าสุด 
งานวจิยัโดย Sullivan et.al. (1999) ระบุวา่การใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย 1/5 วนั ให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดถึง
ร้อยละ 17.2 ต่อปีก่อนหักค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ซ่ึงสูงกว่าผลอตัราผลตอบแทนตามดชันีดาว
โจนส์ (ร้อยละ 13.6 ต่อปี) ในช่วง ค.ศ. 1897-1996  

จากการคน้ควา้วรรณกรรมพบว่าการเลือกใชก้รอบเวลาท่ีแตกต่างกนัของขอ้มูลราคา
หลกัทรัพยใ์นการวิเคราะห์ท าให้อตัราผลตอบแทนจากการจบัจงัหวะลงทุนท่ีค านวณได้มีความ
แตกต่างกนั  และจะส่งผลโดยตรงต่อขอ้สรุปท่ีวา่การจบัจงัหวะลงทุนดว้ยเกณฑ์การตดัสินใจต่างๆ
สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดห้รือไม่ ผลการวิจยัโดย Day and Wang (2002) พบวา่การจบั
จงัหวะลงทุนโดยใชเ้ส้นค่าเฉล่ีย 1/50 วนั และ 1/150 วนั ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่กรณี ซ้ือและ
ถือครองเม่ือใชข้อ้มูลดชันีดาวโจนส์ ในช่วง ค.ศ. 1962-1986 แต่จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากว่า
กรณีซ้ือและถือครองในช่วง ค.ศ. 1987-1996 ผลงานวจิยัน้ีสอดคลอ้งกบั Ready (2002) ท่ีระบุวา่การ
จบัจงัหวะลงทุนโดยใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสามารถเอาชนะดชันีดาวโจนส์ไดใ้นช่วง ค.ศ. 1963-1986 
แต่จะแพด้ชันีในช่วง ค.ศ. 1987-2000 

 

10.  บทสรุป 
 

สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพเป็นสมมติฐานท่ีมีเง่ือนไขหลายประการ และในความ
เป็นจริงนั้นมีหลายเหตุการณ์ท่ีขดัแยง้และไม่เป็นไปตามสมมติฐานดงักล่าว เช่น ความอสมมาตร
ของขอ้มูลข่าวสาร และการส่งสัญญาณจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบับริษทั การไดรั้บขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั
รวมถึงการแปลความหมายท่ีแตกต่างกนัไปตามคุณสมบติัส่วนตวัและทศันคติของผูล้งทุน มีส่วน
ท าให้ราคาตลาดไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์การศึกษาจิตวิทยาการลงทุนตาม
พฤติกรรมของผูล้งทุน  และพฤติกรรมการตดัสินใจของผูล้งทุนจึงมีความส าคญัอย่างยิ่งในการ
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อธิบายปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนดว้ยเหตุผลทางจิตวิทยา  แนวคิดการทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่า
ของตลาดเป็นอีกแนวคิดหน่ึงท่ีจะพิสูจน์ว่าการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตสามารถ
คาดการณ์แนวโน้มราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตไดห้รือไม่ หรืออีกนัยหน่ึงคือการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลักทรัพย์มีลักษณะเป็นแนวโน้มหรือไม่ โดยทฤษฎีของดาวเป็นทฤษฎีท่ีสอดคล้องกับ
แนวคิดตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า การศึกษาการวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค ดว้ยวิธี
ต่างๆเช่น การใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีจะเป็นประโยชน์ในการจบัจงัหวะลงทุน เพื่อให้ผูล้งทุนไดรั้บ
ผลตอบแทนสูงสุดจากการไม่มีประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาด จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผา่น
มา พบวา่มีหลกัฐานท่ีแสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพระดบัต ่า 
ท าใหก้ารจบัจงัหวะลงทุนดว้ยวธีิดงักล่าวอาจสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้


