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บทที่ 2 
แนวความคิด ทฤษฎี และวรรณกรรม 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
 

ทฤษฎีการลงทุนเบื้องตน   
 ทฤษฎีการลงทุนท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยสามารถแบงออกเปน 
  1) ทฤษฎีการบริหารพอรตโฟลิโอสมัยใหม  ( Modern Portfolio Theory: MPT) กลาวไววา 
นักลงทุนทุกรายเปนผูมีเหตุผล (Rational) และเลือกลงทุนภายในกรอบความเส่ียงท่ีตนไดกําหนด
ไวลวงหนา โดยกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลาย ๆ ประเภทท่ีมีความสัมพันธ (Correlation) 
ของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจะไมเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว 
 
รูปท่ี 2.1  การลงทุนเบ้ืองตน  

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
    หลักทรัพย A     
   
      

 
 
                  หลักทรัพย B 
          
                                                                                                                  ความเสี่ยง 

 
    ยกตัวอยางเชน หากลงทุนในหลักทรัพย A และหลักทรัพย B ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท้ังสองมีความสัมพันธเกือบจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางสมบูรณ เม่ือมี
เหตุการณใดเหตุการณหนึ่งมากระทบหลักทรัพยตัวใดตัวหนึ่ง จนทําใหผลตอบแทนเปล่ียนแปลง
ไป ผลตอบแทนรวมของพอรตการลงทุนไมเปล่ียนแปลงมากนัก อีกท้ังยังชวยลดความรุนแรงของ
ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนดวย 
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    2) ทฤษฎีการคิดราคาสินทรัพย ( Asset Pricing Theory) เนนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีให
อัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได โดยพิจารณาคัดเลือก
หลักทรัพยจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีนักลงทุนจะไดรับ (Risk premium) เม่ือเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงในการลงทุน เชนการฝากเงินหรือการลงทุนในต๋ัวเงินคลัง 
สําหรับจุดมุงหมายของการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยในทฤษฎีนี้ก็เพื่อขจัดความเส่ียง
เฉพาะตัว (Unsystematic risk) ของหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพย 
    ทฤษฎีนี้ยังสามารถแบงออกเปน 
     2.1) ทฤษฎีการคิดราคาสินทรัพยตนทุน (  Capital Asset Pricing Theory-CAPM) 
เปนทฤษฎีการลงทุนท่ีมีขอสมมติฐานวา 
     -  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด ๆไมความตํ่ากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ๆ 
     -  การกระจายการลงทุนในจํานวนหลักทรัพยท่ีมากพอจะชวยขจัดความเส่ียง
เฉพาะตัวของหลักทรัพยนั้น ๆ ได แตยังคงมีความเส่ียงท่ีเปนระบบอยู  ซ่ึงสงผลกระทบตอ
หลักทรัพยทุกตัว และไมสามารถหลีกเล่ียงได 
     2.2) ทฤษฎีการทํากําไรจากราคาท่ีผิดปกติ ( Arbitrage Pricing Theory) มีขอ
สมมติฐานวาในบางขณะเวลา ราคาตลาดหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งอาจมีมูลคามากกวา หรือตํ่า
กวาท่ีควรจะเปนของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงเรียกภาวะท่ีเกิดข้ึนวา “ราคาท่ีผิดปกติ” ( Mispricing)  โดย
อาจมีสาเหตุมาจากท่ีราคาตลาดหลักทรัพยนั้นยังไมไดสะทอนถึงมูลคาปจจุบัน  ท้ังนี้นักลงทุนใน
ตลาดจะเปนผูกําหนดราคาสมดุลของหลักทรัพยโดยการ 
     -  ขาย  หลักทรัพยท่ีมีมูลคา เกิน กวาท่ีควรจะเปน (Overpriced) 
     -  ซ้ือ หลักทรัพยท่ีมีมูลคา ต่ํา เกินกวาท่ีควรจะเปน (Under priced)  
     จนในท่ีสุด  การซ้ือขายขางตน จะทําใหราคาท่ีผิดปกติของหลักทรัพยท้ังหลายวิ่ง
กับเขาสูภาวะราคาสมดุล  
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รูปท่ี 2.2  การทํากําไรจากราคาท่ีผิดปกติ 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 
   ขายเม่ือ Overpriced 
     
 

   
         

ซ้ือเม่ือ Under priced      
 ความเสี่ยง 

 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ธีระ เศรษฐเสถียร (2539)  ไดศึกษาเร่ือง การตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม ผลการศึกษาพบวาสถานภาพของนักลงทุน
รายยอยสวนใหญมีสัดสวนเพศชายสูงกวาเพศหญิงรอยละ  60.5 และ รอยละ 39.5 ตามลําดับ  ซ่ึงถือ
วาเปนเพศชายกลาตัดสินใจลงทุนมากกวา นักลงทุนสวนใหญอายุระหวาง  26 ถึง 45 ป ซ่ึงเปนวัย
กลางคนมีฐานะการเงินพรอมท่ีจะลงทุนในตลาดท่ีมีความเส่ียงสูง  นักลงทุนสวนใหญมีระดับ
การศึกษาต้ังแตปริญญาตรีข้ึนไปถึงรอยละ 84.1 แสดงวานักลงทุนนั้นจะตองเขามาเก็งกําไรจาก
สวนตางของราคาหุน เหตุผลรองลงไปคือผลตอบแทนเชนเงินปนผลท่ีมากกวาดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคาร และปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนคือภาวะเศรษฐกิจ ผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียน การเมือง และปจจัยทางดานTechnical ตามลําดับ กลุมอุตสาหกรรมท่ีนักลงทุนนิยมลงทุน
ไดแก กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมธนาคาร กลุมส่ือสาร กลุมอสังหาริมทรัพยของมูลคาการลงทุน
เทากับรอยละ 49.25 9.75 9.5 และ 9.33 ตามลําดับ 
 

พึงพิศ แกวเพ็ชร (2539)   ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนในจังหวัดเชียงใหม โดยการออกแบบสอบถาม
จํานวน 172 ราย  ผลการศึกษาพบวาเปนชายหญิงเทา ๆ กัน อายุอยูในชวง 20-40 ป สวนใหญมี
อาชีพพนักงานบริษัทและธุรกิจสวนตัว มีรายไดไมตํ่ากวา 20,000 บาทตอเดือน  ระดับการศึกษา
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ปริญญาตรีข้ึนไปโดยมีวัตถุประสงคเพื่อเขาไปเก็งกําไรในรูปของสวนตางราคามากกวาซ้ือเพื่อการ
ลงทุนระยะยาว และเพื่อตองการไดรับเงินปนผล ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกลงทุนมี 2 ปจจัย 
 1.  ปจจัยพื้นฐาน  ประกอบไปดวย  การวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจและตลาดหุน  การ
วิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหในงานบริษัท  นักลงทุนในจังหวัดเชียงใหมใหความสําคัญ
กับการวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศและภาวะตลาดหุนมากท่ีสุด  รองลงมาคือ การ
วิเคราะหภาคอุตสาหกรรมท่ีจะไดรับผลกระทบตามนโยบายและมาตรการตาง ๆ ของรัฐบาล  
จากน้ันพิจารณารายบริษัทท้ังเชิงคุณภาพในแงความสามารถของผูบริหารและเชิงปริมาณโดยดูท่ี
กําไรตอหุน  ( Earning per Share: EPS) ราคาซ้ือขายตอกําไรตอหุน (Price Earning Ratio : P/E 
Ratio) และความสามารถในการทํากําไร 
 2.  ปจจัยทางดานเทคนิค  เปนการวิเคราะหขอมูลการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน
อดีต  ซ่ึงถูกนําเสนอในรูปแบบของกราฟหรือภาพโดยมีทฤษฎีท่ีนํามาใชอางอิงหลายทฤษฎี  โดย
ปจจัยทางเทคนิคมาวิเคราะหแนวโนมความเปนไปไดของราคาหลักทรัพยเพื่อทําการตัดสินใจวาจะ
ซ้ือขายหลักทรัพย ณ ราคาใด  โดยทฤษฎีท่ีนิยมมากท่ีสุดคือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงายและคาเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแบบเอ็กซโปเนียนเชียล 
 3.  จากปจจัยท้ังสองแลว ปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีนํามาพิจารณา คือ ขอมูลขาวสารหนังสือพิมพ 
วารสาร ส่ือโทรทัศน วิทยุ และขอมูลหรือคําแนะนําจากเจาหนาท่ีตลาดของหลักทรัพย 
 

สุธีรา ตั้งตระกูล (2540) ไดศึกษาถึงความสามารถในการคาดคะเนของการวิเคราะหทาง
เทคนิค และทางเศรษฐศาสตรของการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและเงินลงทุน
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเคร่ืองมือทางเทคนิคท้ังหมด 17 ประเภท
ทดสอบกับราคาหลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ต้ังแตวันท่ี 29 เมษายน 2535 - 15 สิงหาคม 2539 รวมท้ังหมด 
1,570 วัน และยังไดคํานวณหาคาดัชนีฤดูกาลของราคาหลักทรัพยดวย จากผลการศึกษาพบวา
เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีสามารถคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยของหลักทรัพยท้ัง 2 
กลุม โดยเรียงตามความสามารถในการทํากําไรไดดังนี้ การทํากําไรจากหลักทรัพยในกลุมธนาคาร 
อันดับท่ี 1 ไดแก Simple Moving Average (SMA) และRelative Strength Index(RSI) ซ่ึงในการใช
เคร่ืองมือท้ัง 2 อันนี้รวมกันทําใหสามารถทํากําไรมากท่ีสุดใหกับหลักทรัพยท้ังหมด 68.75 % ของ
กลุมธนาคาร โดยมีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอปถึง 79.78 % อันดับ 3 ไดแก O-MAC-M ซ่ึงมี Moving 
Average โดยมีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอปเทากับ 57.18 % อันดับท่ี 4 ไดแก MACD ซ่ึงมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียตอปเทากับ 22.23 % การทํากําไรจากหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
อันดับท่ี 1 ไดแก การใช SMA และ RSI รวมกัน โดยสามารถทํากําไรไดมากท่ีสุดใหกับหลักทรัพย 
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63.83 % จากหลักทรัพยท้ังหมดในกลุมนี้ โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอปท่ี 469.36 % อันดับท่ี 2 
ไดแก O-MAC-M ซ่ึงมีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอปท่ี 84.39 % อันดับท่ี4 ไดแก MACD ซ่ึงมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียตอปเทากับ 63.59 % การคํานวณคาดัชนีฤดูกาลโดยมีคาเฉล่ียโดยรวมของการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเทากับ 100 เปนฐาน พบวามี 6 เดือนท่ีมีการซ้ือขายตํ่ากวา ไดแก เดือนกุมภาพันธ 
เดือนมีนาคม เดือนเมษายน เดือนพฤษภาคม เดือนกันยายน และเดือนพฤศจิกายน สวนเดือนท่ีเหลือ
อีก 6 เดือน ไดแก เดือนมกราคม เดือนมิถุนายน เดือนกรกฎาคม เดือนสิงหาคม เดือนตุลาคม และ
เดือนธันวาคม จะมีคาสูงกวาคาฐานท้ังส้ิน 
 

ยุทธนา เรือนสุภา ( 2543 )  ไดทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใชเปนแนวทางในการ
กําหนดกลยุทธการลงทุน โดยหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท่ีนํามาศึกษาไดแก หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา  ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคาร 
ดีบีเอสไทยทนุ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย  
ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารทหารไทย เปนขอมูลราคาปดของราคาหลักทรัพยรายสัปดาห ต้ังแต
วันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึง 30 สิงหาคม 2542 รวมท้ังส้ิน  52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึงใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) และการวิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียงจาก
สมการ  CAPM  โดยใชขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารใหญ  4 ธนาคารคือ 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และธนาคารกรุงไทย 
จํากัด มาหาคาเฉล่ียเพื่อเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง  และใชขอมูลดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการศึกษา
พบวา หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนของตลาดและเม่ือทํา
การแบงกลุมธนาคาร กลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวา 1 และมีความสัมพันธใน
เชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ตามแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารไทย
พาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการปรับตัวเร็วและเม่ือนําผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ( Securities Market Line : SML)  โดยวิเคราะห
วาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน เพื่อใชเปนแนวทางในการกําหนดกล
ยุทธการลงทุน พบวาหลักทรัพยตาง ๆ ท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวา
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หลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียง
เดียวกัน นั่นคือมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงข้ึน ซ่ึง
จะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับเดียวกันของหลักทรัพยหรือปรับตัวลงมาท่ี
เสนตลาดหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี้กอนท่ีราคาจะปรับตัวสูงข้ึน  
 

กวิน มากธนะรุง (2546)  ไดวิเคราะหถึงประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวิเคราะหทาง
เทคนิคสําหรับการคาดคะเนราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิคท้ังหมด 16 ประเภท ภายในชวงเวลาวันท่ี 4 
มกราคม พ.ศ. 2543 ถึงวันท่ี 27 ธันวาคม พ.ศ. 2545 โดยใชหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาท้ังหมด
ประกอบดวย 24 หลักทรัพย โดยผลการศึกษาจะสามารถแสดงไดใน 4 รูปแบบ คือ ผลตอบแทน
สุทธิไดรับในชวงเวลาดังกลาว  อัตราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอคร้ังท่ีทําการซ้ือขาย  อัตรา
ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอปและมูลคาคาดหวังจากการลงทุนดวยเงินทุน 10,000 บาท ตอคร้ังท่ีทํา
การซ้ือขาย 
 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา เม่ือเรียงลําดับเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดโดยเฉล่ียจากผลลัพธ
ท่ีใหหลักทรัพยท้ังหมด 24 หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เคร่ืองมือท่ีใหผลตอบแทน
สุทธิเฉล่ียสูงสุดในชวงเวลาดังกลาว ไดแก การใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ Exponential ขนาด 25 
วัน เคร่ืองมือท่ีใหอัตราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอคร้ังที่ทําการซ้ือขายท่ีดีท่ีสุดไดแก การใชดัชนี 
Commodity Channel ขนาด 10 วัน เคร่ืองมือท่ีใหอัตราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอปท่ีดีท่ีสุด ไดแก 
การใชเสนคาเฉล่ียเคลื่อนท่ีอยางงาย 200 วัน และเคร่ืองมือท่ีใหมูลคาคาดหวังตอการลงทุนดวยเงิน
ลงทุน 10,000 บาท ตอคร้ังท่ีทําการซ้ือขายท่ีดีท่ีสุด ไดแก การใชเสนดัชนี Commodity Channel 
ขนาด 10 วัน  
 

วรพร  บุญกลา  (2547) ไดทําการศึกษาการวิ เคราะหทางเทคนิคเพื่อพยากรณการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชขอมูลราคาเปดตลาดรายวันเปนระยะเวลา
ท้ังหมด 3 ปยอนหลังต้ังแตวันท่ี 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง 31 ธันวาคม 2546 ผลการศึกษาพบวา 
เคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิคท่ีสามารถใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดอันดับ 1 ไดแก การใชเสน CCI 
อันดับ 2 ไดแก การใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบแบบ Exponential ขนาด 25 วัน และอันดับ 3 ไดแก 
การใชเสนคาเฉล่ียเคลื่อนท่ีแบบถวงน้ําหนักขนาด 75 วัน สวนการพิจารณาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอคร้ังท่ีทําการซ้ือขายในชวงระยะเวลา 3 ป พบวา เคร่ืองมือท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอคร้ังท่ีทําการ
ซ้ือขายสูงสุดอันดับ 1 คือ การใชเสน Larry William %R อันดับ 2 ไดแก การใชเสน CCI และ
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อันดับ 3 ไดแก การใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงายขนาด 75 วัน และจากการศึกษาโดยคูณน้ําหนัก
กับจํานวนครั้งในแตละเคร่ืองมือเพื่อหาประสิทธิภาพสูงสุดในการคาดคะเนการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานท้ังหมด 11 หลักทรัพย โดยผลลัพธท่ีออกมา มี 4 รูปแบบ คือ 
ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนตอป อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอคร้ัง และมูลคาท่ีคาดหวังท่ีลงทุน 
พบวา เคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดสวนใหญจะอยูในกลุมคาดัชนี  CCI การใชคาเคล่ือนท่ีแบบ
ธรรมดา (Simple Moving Average : SMA)และคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ Exponential(Exponential 
Moving Average : EMA) แสดงวาพฤติกรรมหลักทรัพยในกลุมพลังงานเปนแบบผันผวน ราคาหุน
ข้ึนแรงและลงแรง เหมาะสําหรับการลงทุนแบบใชคาเฉลี่ยเคล่ือนท่ีอยางงาย ซ่ึงเปนการลงทุนใน
แบบระยะส้ัน และมีพฤติกรรมหุนเปนแบบวัฏจักร 


