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บทที่ 2 
แนวความคิด ทฤษฎี และวรรณกรรม 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
 

ทฤษฎีการลงทุนเบื้องตน   
 ทฤษฎีการลงทุนท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยสามารถแบงออกเปน 
  1) ทฤษฎีการบริหารพอรตโฟลิโอสมัยใหม  ( Modern Portfolio Theory: MPT) กลาวไววา 
นักลงทุนทุกรายเปนผูมีเหตุผล (Rational) และเลือกลงทุนภายในกรอบความเส่ียงท่ีตนไดกําหนด
ไวลวงหนา โดยกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลาย ๆ ประเภทท่ีมีความสัมพันธ (Correlation) 
ของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจะไมเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว 
 
รูปท่ี 2.1  การลงทุนเบ้ืองตน  

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
    หลักทรัพย A     
   
      

 
 
                  หลักทรัพย B 
          
                                                                                                                  ความเสี่ยง 

 
    ยกตัวอยางเชน หากลงทุนในหลักทรัพย A และหลักทรัพย B ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท้ังสองมีความสัมพันธเกือบจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางสมบูรณ เม่ือมี
เหตุการณใดเหตุการณหนึ่งมากระทบหลักทรัพยตัวใดตัวหนึ่ง จนทําใหผลตอบแทนเปล่ียนแปลง
ไป ผลตอบแทนรวมของพอรตการลงทุนไมเปล่ียนแปลงมากนัก อีกท้ังยังชวยลดความรุนแรงของ
ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนดวย 
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    2) ทฤษฎีการคิดราคาสินทรัพย ( Asset Pricing Theory) เนนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีให
อัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได โดยพิจารณาคัดเลือก
หลักทรัพยจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีนักลงทุนจะไดรับ (Risk premium) เม่ือเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงในการลงทุน เชนการฝากเงินหรือการลงทุนในต๋ัวเงินคลัง 
สําหรับจุดมุงหมายของการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยในทฤษฎีนี้ก็เพื่อขจัดความเส่ียง
เฉพาะตัว (Unsystematic risk) ของหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพย 
    ทฤษฎีนี้ยังสามารถแบงออกเปน 
     2.1) ทฤษฎีการคิดราคาสินทรัพยตนทุน (  Capital Asset Pricing Theory-CAPM) 
เปนทฤษฎีการลงทุนท่ีมีขอสมมติฐานวา 
     -  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด ๆไมความตํ่ากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ๆ 
     -  การกระจายการลงทุนในจํานวนหลักทรัพยท่ีมากพอจะชวยขจัดความเส่ียง
เฉพาะตัวของหลักทรัพยนั้น ๆ ได แตยังคงมีความเส่ียงท่ีเปนระบบอยู  ซ่ึงสงผลกระทบตอ
หลักทรัพยทุกตัว และไมสามารถหลีกเล่ียงได 
     2.2) ทฤษฎีการทํากําไรจากราคาท่ีผิดปกติ ( Arbitrage Pricing Theory) มีขอ
สมมติฐานวาในบางขณะเวลา ราคาตลาดหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งอาจมีมูลคามากกวา หรือตํ่า
กวาท่ีควรจะเปนของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงเรียกภาวะท่ีเกิดข้ึนวา “ราคาท่ีผิดปกติ” ( Mispricing)  โดย
อาจมีสาเหตุมาจากท่ีราคาตลาดหลักทรัพยนั้นยังไมไดสะทอนถึงมูลคาปจจุบัน  ท้ังนี้นักลงทุนใน
ตลาดจะเปนผูกําหนดราคาสมดุลของหลักทรัพยโดยการ 
     -  ขาย  หลักทรัพยท่ีมีมูลคา เกิน กวาท่ีควรจะเปน (Overpriced) 
     -  ซ้ือ หลักทรัพยท่ีมีมูลคา ต่ํา เกินกวาท่ีควรจะเปน (Under priced)  
     จนในท่ีสุด  การซ้ือขายขางตน จะทําใหราคาท่ีผิดปกติของหลักทรัพยท้ังหลายวิ่ง
กับเขาสูภาวะราคาสมดุล  
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รูปท่ี 2.2  การทํากําไรจากราคาท่ีผิดปกติ 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 
   ขายเม่ือ Overpriced 
     
 

   
         

ซ้ือเม่ือ Under priced      
 ความเสี่ยง 

 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ธีระ เศรษฐเสถียร (2539)  ไดศึกษาเร่ือง การตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม ผลการศึกษาพบวาสถานภาพของนักลงทุน
รายยอยสวนใหญมีสัดสวนเพศชายสูงกวาเพศหญิงรอยละ  60.5 และ รอยละ 39.5 ตามลําดับ  ซ่ึงถือ
วาเปนเพศชายกลาตัดสินใจลงทุนมากกวา นักลงทุนสวนใหญอายุระหวาง  26 ถึง 45 ป ซ่ึงเปนวัย
กลางคนมีฐานะการเงินพรอมท่ีจะลงทุนในตลาดท่ีมีความเส่ียงสูง  นักลงทุนสวนใหญมีระดับ
การศึกษาต้ังแตปริญญาตรีข้ึนไปถึงรอยละ 84.1 แสดงวานักลงทุนนั้นจะตองเขามาเก็งกําไรจาก
สวนตางของราคาหุน เหตุผลรองลงไปคือผลตอบแทนเชนเงินปนผลท่ีมากกวาดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคาร และปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนคือภาวะเศรษฐกิจ ผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียน การเมือง และปจจัยทางดานTechnical ตามลําดับ กลุมอุตสาหกรรมท่ีนักลงทุนนิยมลงทุน
ไดแก กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมธนาคาร กลุมส่ือสาร กลุมอสังหาริมทรัพยของมูลคาการลงทุน
เทากับรอยละ 49.25 9.75 9.5 และ 9.33 ตามลําดับ 
 

พึงพิศ แกวเพ็ชร (2539)   ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนในจังหวัดเชียงใหม โดยการออกแบบสอบถาม
จํานวน 172 ราย  ผลการศึกษาพบวาเปนชายหญิงเทา ๆ กัน อายุอยูในชวง 20-40 ป สวนใหญมี
อาชีพพนักงานบริษัทและธุรกิจสวนตัว มีรายไดไมตํ่ากวา 20,000 บาทตอเดือน  ระดับการศึกษา
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ปริญญาตรีข้ึนไปโดยมีวัตถุประสงคเพื่อเขาไปเก็งกําไรในรูปของสวนตางราคามากกวาซ้ือเพื่อการ
ลงทุนระยะยาว และเพื่อตองการไดรับเงินปนผล ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกลงทุนมี 2 ปจจัย 
 1.  ปจจัยพื้นฐาน  ประกอบไปดวย  การวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจและตลาดหุน  การ
วิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหในงานบริษัท  นักลงทุนในจังหวัดเชียงใหมใหความสําคัญ
กับการวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศและภาวะตลาดหุนมากท่ีสุด  รองลงมาคือ การ
วิเคราะหภาคอุตสาหกรรมท่ีจะไดรับผลกระทบตามนโยบายและมาตรการตาง ๆ ของรัฐบาล  
จากน้ันพิจารณารายบริษัทท้ังเชิงคุณภาพในแงความสามารถของผูบริหารและเชิงปริมาณโดยดูท่ี
กําไรตอหุน  ( Earning per Share: EPS) ราคาซ้ือขายตอกําไรตอหุน (Price Earning Ratio : P/E 
Ratio) และความสามารถในการทํากําไร 
 2.  ปจจัยทางดานเทคนิค  เปนการวิเคราะหขอมูลการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน
อดีต  ซ่ึงถูกนําเสนอในรูปแบบของกราฟหรือภาพโดยมีทฤษฎีท่ีนํามาใชอางอิงหลายทฤษฎี  โดย
ปจจัยทางเทคนิคมาวิเคราะหแนวโนมความเปนไปไดของราคาหลักทรัพยเพื่อทําการตัดสินใจวาจะ
ซ้ือขายหลักทรัพย ณ ราคาใด  โดยทฤษฎีท่ีนิยมมากท่ีสุดคือ คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงายและคาเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแบบเอ็กซโปเนียนเชียล 
 3.  จากปจจัยท้ังสองแลว ปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีนํามาพิจารณา คือ ขอมูลขาวสารหนังสือพิมพ 
วารสาร ส่ือโทรทัศน วิทยุ และขอมูลหรือคําแนะนําจากเจาหนาท่ีตลาดของหลักทรัพย 
 

สุธีรา ตั้งตระกูล (2540) ไดศึกษาถึงความสามารถในการคาดคะเนของการวิเคราะหทาง
เทคนิค และทางเศรษฐศาสตรของการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยในกลุมธนาคารและเงินลงทุน
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเคร่ืองมือทางเทคนิคท้ังหมด 17 ประเภท
ทดสอบกับราคาหลักทรัพยท้ัง 2 กลุม ต้ังแตวันท่ี 29 เมษายน 2535 - 15 สิงหาคม 2539 รวมท้ังหมด 
1,570 วัน และยังไดคํานวณหาคาดัชนีฤดูกาลของราคาหลักทรัพยดวย จากผลการศึกษาพบวา
เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีสามารถคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยของหลักทรัพยท้ัง 2 
กลุม โดยเรียงตามความสามารถในการทํากําไรไดดังนี้ การทํากําไรจากหลักทรัพยในกลุมธนาคาร 
อันดับท่ี 1 ไดแก Simple Moving Average (SMA) และRelative Strength Index(RSI) ซ่ึงในการใช
เคร่ืองมือท้ัง 2 อันนี้รวมกันทําใหสามารถทํากําไรมากท่ีสุดใหกับหลักทรัพยท้ังหมด 68.75 % ของ
กลุมธนาคาร โดยมีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอปถึง 79.78 % อันดับ 3 ไดแก O-MAC-M ซ่ึงมี Moving 
Average โดยมีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอปเทากับ 57.18 % อันดับท่ี 4 ไดแก MACD ซ่ึงมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียตอปเทากับ 22.23 % การทํากําไรจากหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
อันดับท่ี 1 ไดแก การใช SMA และ RSI รวมกัน โดยสามารถทํากําไรไดมากท่ีสุดใหกับหลักทรัพย 
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63.83 % จากหลักทรัพยท้ังหมดในกลุมนี้ โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอปท่ี 469.36 % อันดับท่ี 2 
ไดแก O-MAC-M ซ่ึงมีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอปท่ี 84.39 % อันดับท่ี4 ไดแก MACD ซ่ึงมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียตอปเทากับ 63.59 % การคํานวณคาดัชนีฤดูกาลโดยมีคาเฉล่ียโดยรวมของการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเทากับ 100 เปนฐาน พบวามี 6 เดือนท่ีมีการซ้ือขายตํ่ากวา ไดแก เดือนกุมภาพันธ 
เดือนมีนาคม เดือนเมษายน เดือนพฤษภาคม เดือนกันยายน และเดือนพฤศจิกายน สวนเดือนท่ีเหลือ
อีก 6 เดือน ไดแก เดือนมกราคม เดือนมิถุนายน เดือนกรกฎาคม เดือนสิงหาคม เดือนตุลาคม และ
เดือนธันวาคม จะมีคาสูงกวาคาฐานท้ังส้ิน 
 

ยุทธนา เรือนสุภา ( 2543 )  ไดทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใชเปนแนวทางในการ
กําหนดกลยุทธการลงทุน โดยหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท่ีนํามาศึกษาไดแก หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา  ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคาร 
ดีบีเอสไทยทนุ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย  
ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารทหารไทย เปนขอมูลราคาปดของราคาหลักทรัพยรายสัปดาห ต้ังแต
วันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึง 30 สิงหาคม 2542 รวมท้ังส้ิน  52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึงใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) และการวิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียงจาก
สมการ  CAPM  โดยใชขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารใหญ  4 ธนาคารคือ 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และธนาคารกรุงไทย 
จํากัด มาหาคาเฉล่ียเพื่อเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง  และใชขอมูลดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการศึกษา
พบวา หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนของตลาดและเม่ือทํา
การแบงกลุมธนาคาร กลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวา 1 และมีความสัมพันธใน
เชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ตามแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารไทย
พาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการปรับตัวเร็วและเม่ือนําผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ( Securities Market Line : SML)  โดยวิเคราะห
วาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน เพื่อใชเปนแนวทางในการกําหนดกล
ยุทธการลงทุน พบวาหลักทรัพยตาง ๆ ท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวา
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หลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียง
เดียวกัน นั่นคือมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงข้ึน ซ่ึง
จะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับเดียวกันของหลักทรัพยหรือปรับตัวลงมาท่ี
เสนตลาดหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี้กอนท่ีราคาจะปรับตัวสูงข้ึน  
 

กวิน มากธนะรุง (2546)  ไดวิเคราะหถึงประสิทธิภาพของเคร่ืองมือการวิเคราะหทาง
เทคนิคสําหรับการคาดคะเนราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชเคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิคท้ังหมด 16 ประเภท ภายในชวงเวลาวันท่ี 4 
มกราคม พ.ศ. 2543 ถึงวันท่ี 27 ธันวาคม พ.ศ. 2545 โดยใชหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาท้ังหมด
ประกอบดวย 24 หลักทรัพย โดยผลการศึกษาจะสามารถแสดงไดใน 4 รูปแบบ คือ ผลตอบแทน
สุทธิไดรับในชวงเวลาดังกลาว  อัตราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอคร้ังท่ีทําการซ้ือขาย  อัตรา
ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอปและมูลคาคาดหวังจากการลงทุนดวยเงินทุน 10,000 บาท ตอคร้ังท่ีทํา
การซ้ือขาย 
 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา เม่ือเรียงลําดับเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดโดยเฉล่ียจากผลลัพธ
ท่ีใหหลักทรัพยท้ังหมด 24 หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เคร่ืองมือท่ีใหผลตอบแทน
สุทธิเฉล่ียสูงสุดในชวงเวลาดังกลาว ไดแก การใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ Exponential ขนาด 25 
วัน เคร่ืองมือท่ีใหอัตราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอคร้ังที่ทําการซ้ือขายท่ีดีท่ีสุดไดแก การใชดัชนี 
Commodity Channel ขนาด 10 วัน เคร่ืองมือท่ีใหอัตราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอปท่ีดีท่ีสุด ไดแก 
การใชเสนคาเฉล่ียเคลื่อนท่ีอยางงาย 200 วัน และเคร่ืองมือท่ีใหมูลคาคาดหวังตอการลงทุนดวยเงิน
ลงทุน 10,000 บาท ตอคร้ังท่ีทําการซ้ือขายท่ีดีท่ีสุด ไดแก การใชเสนดัชนี Commodity Channel 
ขนาด 10 วัน  
 

วรพร  บุญกลา  (2547) ไดทําการศึกษาการวิ เคราะหทางเทคนิคเพื่อพยากรณการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชขอมูลราคาเปดตลาดรายวันเปนระยะเวลา
ท้ังหมด 3 ปยอนหลังต้ังแตวันท่ี 3 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง 31 ธันวาคม 2546 ผลการศึกษาพบวา 
เคร่ืองมือวิเคราะหทางเทคนิคท่ีสามารถใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดอันดับ 1 ไดแก การใชเสน CCI 
อันดับ 2 ไดแก การใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบแบบ Exponential ขนาด 25 วัน และอันดับ 3 ไดแก 
การใชเสนคาเฉล่ียเคลื่อนท่ีแบบถวงน้ําหนักขนาด 75 วัน สวนการพิจารณาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอคร้ังท่ีทําการซ้ือขายในชวงระยะเวลา 3 ป พบวา เคร่ืองมือท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอคร้ังท่ีทําการ
ซ้ือขายสูงสุดอันดับ 1 คือ การใชเสน Larry William %R อันดับ 2 ไดแก การใชเสน CCI และ
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อันดับ 3 ไดแก การใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงายขนาด 75 วัน และจากการศึกษาโดยคูณน้ําหนัก
กับจํานวนครั้งในแตละเคร่ืองมือเพื่อหาประสิทธิภาพสูงสุดในการคาดคะเนการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานท้ังหมด 11 หลักทรัพย โดยผลลัพธท่ีออกมา มี 4 รูปแบบ คือ 
ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนตอป อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอคร้ัง และมูลคาท่ีคาดหวังท่ีลงทุน 
พบวา เคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดสวนใหญจะอยูในกลุมคาดัชนี  CCI การใชคาเคล่ือนท่ีแบบ
ธรรมดา (Simple Moving Average : SMA)และคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ Exponential(Exponential 
Moving Average : EMA) แสดงวาพฤติกรรมหลักทรัพยในกลุมพลังงานเปนแบบผันผวน ราคาหุน
ข้ึนแรงและลงแรง เหมาะสําหรับการลงทุนแบบใชคาเฉลี่ยเคล่ือนท่ีอยางงาย ซ่ึงเปนการลงทุนใน
แบบระยะส้ัน และมีพฤติกรรมหุนเปนแบบวัฏจักร 


