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“การวิเคราะหสภาวะตลาด”
ในการบริหารพอรตการลงทุนในแบบตาง ๆ สามารถชวยใหผูลงทุนสามารถลงทุนใหไดผลตอบแทนท่ีสอด

คลองกับ สภาวะตลาดไดดีขึ้น อยางไรก็ตามเพ่ือใหการบริหารการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ผูลงทุนควรจะ
ตองทํ าความเขาใจ ภาวะและปจจัยตางๆ ท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสารหน้ี ดังน้ันในสัปดาหน้ีเรา
จะมาพูดถึงการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงตอสภาวะเศรษฐกิจและตลาดตราสารหน้ีกัน

ในการวิเคราะหการเคล่ือนไหวของตลาดน้ันอาจแบงการวิเคราะหออกเปนสองแบบคือ1. การวิเคราะหปจจัย
ท่ีมีผลกระทบตอตลาดโดยท่ัวไป (Fundamental Analysis) และ 2. การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)
1.การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)
การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานเปนการคนหาและตรวจสอบ พ้ืนฐานของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะคาดัชนีเศรษฐกิจ

ตาง ๆ (Economic Indicators) หรือ ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสาร
หน้ี  การติดตามขอมูลเศรษฐกิจตางๆ ซ่ึงเปนตัววัดวาเศรษฐกิจจะขยายตัวหรือถดถอย จะเปนตัวบอกแนวโนมของผล
ตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในอนาคต  ตัวอยางเชน ส ําหรับในสถานการณปจจุบันท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศยัง
เพ่ิงอยูในระยะแรกของการฟนตัว อัตราเงินเฟอตลอดจนนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลทํ าใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากยัง
อยูในระดับต่ํ า ผูท่ีลงทุนในตราสารหน้ีไดรับผลตอบแทนท่ีดีท้ังในรูปของราคาตราสารหน้ีท่ีเพ่ิมข้ึนและอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีสูงกวาการฝากเงิน อยางไรก็ตามสมมติวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจหรืออัตราเงินเฟอมีแนวโนมสูงข้ึนไปเร่ือยๆ
ก็อาจสงผลตอการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียในตลาด ก็อาจสงผลใหผูถือตราสารหน้ีไดรับผลตอบแทนลดลงหรือแม
แตขาดทุนได   ส ําหรับ ดัชนีทางเศรษฐกิจ ท่ีใชในการวิเคราะหพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจน้ันเราอาจแบงออกไดเปน 3
ประเภทคือ
1. ดัชนีเศรษฐกิจประเภทลวงหนา (Leading Economic Indicator)
ดัชนีเศรษฐกิจประเภทน้ีจะเปนคาท่ีใช วัดแนวโนมของเศรษฐกิจท่ีจะมีข้ึนในอนาคต โดยดัชนีมักจะแสดงคา

ลวงหนาท่ีบงช้ีแนวโนมของสภาวะเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึน   ตัวอยางของดัชนีประเภทน้ีท่ีมักใชวัดสภาวะทาง
เศรษฐกิจท่ีสงผลตอตลาดตราสารหน้ี ไดแก ดัชนีวัดความเช่ือม่ันของผูบริโภคตอแนวโนมเศรษฐกิจ, ปริมาณเงิน
ในตลาด (M2), ใบส่ังซ้ือและผลิตสินคา, ตัวเลขการใชเงินประกันสังคมสํ าหรับผูวางาน, และดัชนีของตลาดตรา
สารหน้ีและหุนสามัญ เปนตน
2. ดัชนีเศรษฐกิจประเภทเปล่ียนแปลงพรอมกับสภาวะเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator)
ดัชนีเศรษฐกิจประเภทน้ีจะแสดงคาท่ีสะทอนและเคล่ือนไหวไปในเวลาเดียวกับสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน

ตัวอยางของดัชนีประเภทน้ีไดแก ดัชนีการผลิตของภาคอุตสาหกรรม, ตัวเลขการจางงาน, และ รายไดเฉล่ียตอ
บุคคล เปนตน
3. ดัชนีประเภทเปล่ียนแปลงหลังสภาวะเศรษฐกิจ (Lagging Economic Indicator)
ดัชนีเศรษฐกิจประเภทน้ีจะแสดงคาตามหลังจากสภาวะเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงไปแลว ท้ังน้ีถึงแมวาดัชนี

เศรษฐกิจประเภทน้ีจะไมไดมีประโยชนในการแจงใหทราบลวงหนาถึงแนวโนมสภาวะเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึน แตก็
มีประโยชนในแงการใชเปนขอมูลประกอบในการศึกษาสาเหตุและรูปแบบท่ีจะทํ าใหเกิดสภาวะทางเศรษฐกิจท่ี
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เกิดข้ึน  ตัวอยางของดัชนีทางเศรษฐกิจประเภทน้ีไดแก ตัวเลขการเปล่ียนแปลงของดัชนีผูบริโภค, ตัวเลขการ
ปลอยสินเช่ือ,  และตัวเลขสินคาคงคลัง เปนตน
โดยท่ัวไปแลวผูวิเคราะหจะสามารถวิเคราะหตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจเหลาน้ี โดยวิเคราะหจากความสัมพันธ

และลักษณะการเคล่ือนไหวระหวางคาดัชนีทางเศรษฐกิจและสภาวะทางเศรษฐกิจหรือสภาวะตลาด ท้ังน้ีโดยสวน
ใหญแลวผูวิเคราะหจํ าเปนตองใชตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจหลายๆ ตัวเลขประกอบการพยากรณ ตัวอยาง เชน ถา
ตัวเลขดัชนีเศรษฐกิจท่ีสํ าคัญๆ อยางตัวเลขทางการผลิต อัตราการจางงาน ลดลงมากกวาสามเดือนติดตอกัน ก็อาจ
จะสะทอนถึง สภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีอาจจะเกิดข้ึน  อยางไรก็ตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริงอาจแตกตางไป
จากส่ิงท่ีทํ านายจากดัชนีเศรษฐกิจได โดยเศรษฐกิจอาจจะไมถดถอยมากเทากับท่ีคาดไว ท้ังน้ีอาจเกิดจากมาตร
การบางสวนท่ีนํ าออกมาใชเพ่ือปองกันไมใหเศรษฐกิจถดถอย

              ส ําหรีบดัชนีเศรษฐกิจ (Economic Indicators) บางตัวท่ีสํ าคัญใหเพ่ือเขาใจกันอยางงายๆ ส ําหรับเปน
พื้นความรูในการวิเคราะหสภาวะตลาดตอไป  จะขอกลาวถึงดัชนีเศรษฐกิจท่ีสํ าคัญ 3 ตัว อันไดแก อัตราเงินเฟอ,
อัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียน

อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate)
ทุกคร้ังท่ีมีการใชจายเพ่ือซ้ือสินคาหรือบริการยอมตองมี “ราคา” เกิดข้ึน   และราคาท่ีเกิดข้ึนน้ีเม่ือผานชวง

ระยะเวลาหน่ึงเชน 1 เดือนหรือ 1 ป ก็อาจมีการเปล่ียนแปลงขยับข้ึนหรือลงอยูเสมอ   การท่ีราคาขยับสูงข้ึนน่ันหมาย
ความวา “อํ านาจซื้อ” (Purchasing Power) ของเราลดลง กลาวคือ จํ านวนเงินท่ีเทาเดิมน้ัน ซ้ือสินคาหรือบริการไดนอย
ลงหรืออาจไมไดเลย ครับ… เราก ําลังพูดถึงเร่ืองของเงินเฟอ โดยเรามักจะใชเรยีกในความหมายเดียวกันกับ ”อัตราเงิน
เฟอ” ซ่ึงอัตราเงินเฟอมิไดหมายความวาจะเกิด “ภาวะเงินเฟอ” (Inflation) แตอยางใด ภาวะเงินเฟอจะหมายถึงการท่ี
ราคาของสินคาและบริการโดยท่ัวไปมีการสูงข้ึนเร่ือยๆ …. หมายความวาอยางไร?

กลาวคือ หากเปนเพียงเฉพาะราคาสินคาบางตัวเทาน้ันท่ีมีราคาสูงข้ึน   เราไมเรียกวาเกิดภาวะเงินเฟอ  ภาวะ
เงินเฟอจะตองเกิดข้ึนจากสินคาและบริการโดยท่ัวไป หลายๆ ตัว และราคามีแนวโนมท่ีจะสูงข้ึนตอไป   อัตราเงินเฟอ
เปนเพียงตัวเลขท่ีจัดเก็บเพ่ือใหทราบขนาดของการเปล่ียนแปลงเทาน้ัน

อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอท่ีทางการประกาศ เปนอัตราเงินเฟอท่ีเก็บจากราคาสินคาและบริการหลายๆ ตัวท่ี
คิดวาจะสามารถเปนตัวแทนของแบบแผนการบริโภคโดยท่ัวๆ ไปของคนสวนใหญ และนํ ามาหาคาเฉลี่ย เชนเก็บขอ
มูลราคา ณ ตนเดือน และปลายเดือนของสินคาหรือบริการตัวเดียวกัน ปริมาณเดียวกัน เม่ือเฉล่ียแลวจึงประกาศออกมา
เปนตัวเลขอัตราเงินเฟอรายเดือน เปนตน   ท้ังน้ี หากเราบริโภคสินคาหรือบริการท่ีทางการไมไดนํ าเขาไปคิดค ํานวณ
หาอัตราเงินเฟอ เราก็จะไมไดรับผลกระทบโดยตรง เชน หากเราไมชอบกินบะหม่ีก่ึงสํ าเร็จรูปซึ่งสมมติวาราคาแพงขึ้น
จากซองละ 4  บาทเปน 5 บาท อํ านาจซ้ือของเราก็ไมลดลง เปนตน   แตหากวาสินคาท่ีราคาสูงข้ึนน้ันเปนวัตถุดิบใน
การผลิตสินคาตัวอ่ืนๆ แมเราจะไมไดบริโภควัตถุดิบตัวน้ันโดยตรงแตก็บริโภคผลิตผลของมัน จึงถือวาเราไดรับผล
กระทบจากตัวเลขอัตราเงินเฟอท่ีทางการประกาศโดยออม   ขอยํ ้าวามิไดหมายความวาเกิดภาวะเงินเฟอนะครับ

อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate)
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หากจะกลาวถึงอัตราดอกเบ้ียใหเขาใจงายๆ คงตองกลาวถึงในลักษณะของการฝากเงิน และจะอธิบายถึงความ
สัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียไปในคราวเดียวกัน เชน หากเราฝากเงิน 100 บาท เปนเวลา 1 ป ไดรับ
ดอกเบ้ียเงินฝาก 3%ตอป ณ ปลายปเราจะไดเงินตนบวกดอกเบ้ีย 103 บาท ซ่ึงเงิน 100 บาทเม่ือตนปซ้ือบะหม่ีก่ึงสํ าเร็จ
รูปซองละ 4 บาทได 25 ซอง   แตเงิน 103 บาท ณ ปลายปซ้ือบะหม่ีก่ึงสํ าเร็จรูปซองละ 5 บาท (ราคาเพิ่มขึ้นแลว) ได
เพียง 20 ซอง แลวหากสินคาและบริการอ่ืนๆ ก็ราคาแพงข้ึนเหมือนกัน อาจเกิดเหตุการณท่ีไมมีใครอยากนํ าเงินออมมา
ฝากอีก สูเอาไปซ้ือมามาหรือสินคาอ่ืนเก็บไวใชกอนท่ีมันจะราคาแพงข้ึนไปอีกดีกวา    การท่ีไมมีใครนํ าเงินมาฝากน้ี
ยอมกระทบตอธุรกิจธนาคาร (ซ่ึงเปนธุรกิจท่ีระดมเงินฝากในอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ าและนํ าไปปลอยกูในอัตราดอกเบ้ียท่ี
สูง) อยางแนนอน   หากคุณเปนธนาคาร คุณจะท ําอยางไรในเม่ือไมมีใครนํ าเงินมาฝากเพ่ือท่ีจะไดปลอยกูทํ ากํ าไร
เน่ืองจากผูมีเงินออมนํ าเงินไปฝากแลวไมคุม ในภาวะการณท่ีเศรษฐกิจปกติธนาคารจํ าเปนตองข้ึนอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากจนสามารถรกัษาอํ านาจซ้ือของผูมีเงินออมเอาไวได น่ันคือตองครอบคลุมถึงอัตราเงินเฟอดวย   และในเม่ือตนทุน
ของธนาคารเพ่ิมสูงข้ึน (เพ่ิมอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก) ธนาคารจึงจํ าเปนตองเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียเงินกูดวยเพ่ือรักษาอัตรา
กํ าไรไวใหคงเดิม   ดังน้ัน  ในภาวะการณปกติ อัตราเงินเฟอจึงมีผลโดยตรงตอการสูงข้ึนหรือลดต่ํ าลงของอัตราดอก
เบ้ียเงินฝากและเงินกู

อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate)
อัตราแลกเปล่ียนเปนอยางไร? … อยากใหนึกอยางน้ีครับวา ขอใหถือเสมือนหน่ึงวา เงินก็คือสินคาชนิดหน่ึง

ซ่ึงยอมมีราคาของมัน สินคามีหลายประเภท เงินก็มีหลายสกุล   ขอยกตัวอยางสินคาช่ือดอลลาร (สหรัฐฯ) ราคาชิ้นละ
42 บาท ตอมาสินคาดอลลารแพงข้ึนเปน 45 บาท เราใชเงินมากข้ึน 3 บาทในการซ้ือสินคาตัวเดิมได 1 ชิ้นเทาเดิม
เหมือนกับวาคาเงินบาทของเราลดลง อยางน้ีเรียกวา “คาเงินบาทออนตัว” หรือ ”คาเงินบาทลดลง”

หากเรามีความตองการในสินคาดอลลารตัวน้ีมาก ตอนน้ีราคา 45 บาทแลวก็ยังขาดตลาด หาซ้ือไมได เราจํ า
เปนตองเพ่ิมราคาใหมันเพ่ือใหมีคนเอามาขายเพ่ิมข้ึน   หากเพ่ิมเปน 46 บาทแลวก็ยังไมมีใครเอาออกมาวางขาย   47 ก็
แลว   48 ก็ยังหาซ้ือไมได   จนถึง 50 บาทก็เร่ิมมีคนเอาสินคาน้ีออกมาขาย   เหตุการณตอมาก็คือเม่ือผูคนท่ีมีสินคา
ดอลลารอยูในมือ เร่ิมเห็นวามันไดราคาดี ตางฝายตางนํ าสินคาดอลลารออกมาขายบางดวยหวังวาจะขายไดที่ราคา 50
บาท แตในเม่ือมีคนนํ าสินคาดอลลารมาเสนอขายมากข้ึน เราซ่ึงตองการซ้ือสินคาชนิดน้ีไวเร่ิมไมอยากจายแพงถึง 50
บาทแลวเพราะสินคาหางายข้ึน ก็จะไมยินดีจายราคาท่ี 50 บาทตอไปอีก จึงเร่ิมตอรองราคาลงเปน 49 บาท, 48 บาท, 47
บาท   ถาผูท่ีมีสินคาดอลลารน้ีอยู เม่ือเห็นวาราคามันเร่ิมตก ก็เกรงวาจะตกลงไปมากกวาเดิม จึงจํ าเปนตองรีบนํ าออก
ขายซ่ึงก็อาจลดราคาลงมาอีกก็เปนได จวบจนสินคาดอลลารเร่ิมขาดตลาดอีก ราคาของมันจึงจะเร่ิมเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังหน่ึง
เปนวังวนอยูอยางน้ี

ครับ … เราก ําลังพูดถึง ความตองการสินคาดอลลาร (Demand) และปริมาณของสินคาดอลลาร (Supply) ซึ่ง
เปนกฎพ้ืนฐานของเศรษฐศาสตรวาดวยเร่ืองอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ในการกํ าหนดราคา (Price) ของ
สินคา   เงินก็คือสินคาชนิดหน่ึง ที่มีราคาที่เราเรียกวา “อัตราแลกเปล่ียน” (Exchange Rate)

ทีน้ีก็มาถึงวา แลวปริมาณเงินดอลลารมาจากไหน? ซ่ึงเงินดอลลารจะเขาประเทศไดหลากหลายรูปแบบ เชน
จากการกูยืมเปนดอลลาร, การลงทุนจากตางประเทศ, การสงออก (คือการขายสินคาและบริการใหกับตางประเทศ และ
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ไดรับช ําระคาสินคาและบริการกลับเขามาในรูปสกุลเงินตางประเทศ), การโอนเงินหรือการบรจิาคจากตางประเทศ
(เชน มีญาติทํ างานในอเมริกาและสงเงินกลับมาท่ีประเทศไทยเปนดอลลาร) เปนตน   แลวใครท่ีตองการเงินดอลลาร?
ซ่ึงมีหลายรูปแบบเชนกัน ไดแก การช ําระหนี้ตางประเทศคืน, การถอนการลงทุน หรอืการสงโอนกํ าไรในรูปดอลลาร
กลับประเทศ, การนํ าเขา (คือการส่ังซ้ือสินคาและบริการจากตางประเทศเขามาเพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือการผลิตแลวจะ
ตองช ําระคาสินคาและบริการน้ันใหไปในรูปเงินตราตางประเทศ), การโอนหรือการบริจาคไปยังตางประเทศ ฯลฯ …
เหลาน้ียอมสงผลกระทบตอปริมาณเงินและความตองการเงินดอลลารในประเทศแนนอน และกระทบตออัตราแลก
เปล่ียนในท่ีสุด

หลังจากท่ีเราไดภาพกวางๆ ของ Economic Indicators ท่ีสํ าคัญ 3 ตัว ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ, อัตราดอกเบ้ีย
และอัตราแลกเปล่ียน ไปแลว เราจะลองมาเช่ือมโยงดูถึงผลกระทบของเหตุการณตางๆ เชน คาเงินบาทออนตัวลง หรือ
การลดอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate ของธนาคารกลางสหรฐัฯ มีผลกระทบมาถึงตลาดตราสารหน้ีไทยไดอยางไร?

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
หากเกิดกรณีของคาเงินบาทออนตัวน้ัน หมายความวา เราจะตองใชเงินบาทในจํ านวนท่ีมากข้ึน เพ่ือแลกเงิน

เหรียญสหรัฐฯ ได 1 ดอลลารเทาเดิม เชน จากเดิมเคยใชแค 42 บาทก็สามารถแลกได 1 ดอลลาร แตเม่ือคาเงินบาทออน
ตัว ก็อาจจะใชเงินบาท 43 บาทแลกได 1 ดอลลารเทาเดิม   กรณเีชนน้ี ผูท่ีจะไดประโยชนไดแก ผูท่ีมีเงินดอลลารอยูใน
มือ เชน ผูสงออกท่ีไดรับชํ าระคาสินคาสงออกเปนดอลลาร เพราะสามารถนํ าไปแลกเงินบาทไดมากข้ึน   เม่ือมีผูได
ประโยชนก็ยอมมีผูท่ีเสียผลประโยชนซ่ึงก็คือผูท่ีตองการใชเงินดอลลาร เชน ผูนํ าเขาตองการใชเงินดอลลารเพื่อช ําระ
คาสินคาที่น ําเขามา หรือผูท่ีกูเงินเปนเงินตราตางประเทศ (เดิมเคยเปนหน้ีสินอยู 42 บาท ปจจุบันตองเปนหน้ีเพ่ิมเปน
43 บาท) ซ่ึงจะเห็นวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนน้ันยอมสงผลตอปริมาณเงินตลอดจนตนทุนในระบบ
เศรษฐกิจ การสงผลตอปริมาณเงินและตนทุนการผลิตน้ันมีผลตอปจจัยท่ีสํ าคัญอยางหน่ึงในตลาดตราสารหน้ีน่ัก็คือ
อัตราดอกเบ้ียในตลาด เชนสมมติวาอัตราแลกเปล่ียนของเงินสกุลในประเทศมีการออนตัวลงมาก จนมีแนวโนมท่ีจะ
ทํ าใหตนทุนการผลิตสูงเกินไปและอาจสงผลตออัตราเงินเฟอท่ีอาจจะปรับสูงข้ึนมากเกินไป รัฐบาลอาจตัดสินใจ
ด ําเนินนโยบายเพ่ือใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดสูงข้ึน เชนอาจข้ึนอัตราดอกเบ้ียอางอิง หรือดึงเงินออกจากระบบเพ่ือให
ปริมาณเงินสกุลในประเทศลดลง และแข็งคามากข้ึน ซ่ึงการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดยอมสงผลกระทบโดย
ตรงตออัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีและราคาตราสารหน้ีในตลาดตราสารหน้ี

กรณีการลดลงของอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate ของธนาคารกลางสหรฐัฯ
กรณีการประกาศลดอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate (หรือ Interbank Rate ของสหรัฐฯ) ซ่ึงถือไดวาเปนอัตรา

ดอกเบ้ียช้ีนํ าของโลก คอนขางจะมีผลกระทบในวงกวางตออัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ของแตละประเทศดวย   กอนที่จะเขาใจ
วา Fed Fund Rate มีผลกระทบอยางไรตออัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย ตองเขาใจกอนวา ในแงระบบเศรษฐกิจ
ประเทศไทยเปนประเทศท่ีนํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศ เน่ืองจากวา เรามีชองวางระหวางเงินลงทุนกับเงินออมอยูมาก
(Investment – Saving Gap) กลาวคือ จากการท่ีเราต้ังเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สมมติวา 4% ไดมีการ
ประมาณการไวแลววาจํ าเปนท่ีจะตองพ่ึงเงินลงทุนเพ่ือใหเกิดการลงทุนและการจางงานซึ่งจะกอใหเกิดรายไดเพ่ือใช
ในการจับจายใชสอย (เน่ืองจากรายจายของคนหน่ึงจะเปนรายไดของอีกคนหน่ึงนํ าไปจับจายใชสอยตอ) เปนจํ านวน
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เทาใด   และเน่ืองจากเงินท่ีจะนํ ามาลงทุนไดก็ตองเปนเงินท่ีเหลือจากการใชจายซ่ึงก็คือเงินออม (Saving) ในประเทศ
น่ันเอง

ในขณะท่ีเราตองการเงินออมเพ่ือนํ ามาลงทุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดตามเปาหมาย และเงินออมในประเทศไม
เพียงพอ จึงตองมีมาตรการดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศดวยนโยบายตางๆ   นโยบายดอกเบ้ียในประเทศก็เชนกัน
น่ันหมายความวา หากอัตราดอกเบ้ีย (หรือผลตอบแทนของเงินน้ัน) สูงกวาอัตราดอกเบ้ียของเงินสกุลตางประเทศแลว
ก็มีแนวโนมวาจะสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาได (ท้ังน้ี ยังคงมีความเส่ียงจากการผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน เชนตอนแลกดอลลารเปนบาทแลวฝากเงินบาทเพ่ือใหไดอัตราดอกเบ้ียตามเงินบาท เม่ือถอนและแลกกลับ
เปนดอลลารอาจไดรับเปนดอลลารท่ีนอยลงกวาฝากเปนดอลลารท่ีสหรัฐฯ เพราะคาเงินบาทท่ีแข็งข้ึนในอัตราท่ีมาก
กวาสวนตางของอัตราดอกเบ้ียบาทกับอัตราดอกเบ้ียดอลลาร)

ดังน้ัน หาก Fed Fund Rate ลดลง อัตราดอกเบ้ียในประเทศจึงไมมีความจํ าเปนท่ีจะตองคงอยูอยางเดิม
สามารถลดลงตามไดเพียงแตขอใหสูงกวาและครอบคลุมถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดก็พอ เพ่ือยังคงเปน
แหลงท่ีดึงดูดเงินลงทุนเขาประเทศได   ในเม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศมีแนวโนมลดลงตามดังน้ี นักลงทุน, นักเก็ง
กํ าไร หรือผูฝากเงินจึงหาแหลงลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวา จึงไมพนท่ีจะนํ าเงินมาลงทุนในตราสารหน้ีเพ่ิม
ขึ้น เน่ืองจากตราสารหน้ีท่ีมีในตลาดมีการจายผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนโดยเปรียบเทียบน่ันเอง

อยางไรก็ตาม การวิเคราะหสภาวะตลาดในเชิงนี ้ เปนเพียงการวิเคราะหท่ีดูเพียงการเปล่ียนแปลงของปจจัย
เพียงปจจัยเดียว และเปนเพียงการยกตัวอยางผลกระทบในแนวเดียวเทาน้ัน ซ่ึงในสภาพเศรษฐกิจท่ีแทจริงมีอีกหลาย
ปจจัยท่ีสงผลกระทบถึงกันและวิเคราะหไดหลายแนวทาง   การจะวิเคราะหไดอยางถูกตองจึงตองอาศัยความรูความ
เชี่ยวชาญและประสบการณอยางมาก

หลังจากเราไดกลาวถึงการวิเคราะหสภาวะตลาดโดยการใชแนวทางในการวิเคราะหปจจัจยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจท่ัวไป  เราจะมาพูดถึงแนวทางการวิเคราะหสภาวะตลาดโดยใชการวิเคราะหทางเทคนิคกัน

การใชการวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานและการวิเคราะหทางเทคนิคตางมีจุดประสงครวมกันคือเพ่ือใชในการ
พยากรณแนวโนมหรือสภาวะของระบบเศรษฐกิจหรือตลาดตราสารหน้ีท่ีอาจจะเกิดข้ึน อยางไรก็ตามการวิเคราะห
ทางปจจัยพ้ืนฐานสวนใหญจะมุงเนนในการหาขอมูลท่ีอาจจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสารหน้ี โดยเนน
ในการวิเคราะหสาเหตุท่ีเปนตัวกํ าหนดมูลคาหรืออัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ี เชนสภาพทางเศรษฐกิจตาง ๆ
ขณะท่ีการวิเคราะหทางเทคนิคจะสนใจถึงการตอบสนองหรือผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาง 
ๆ การวิเคราะหทางเทคนิคจึงมุงเนนในการเคล่ือนไหวของปจจัยหรือตัวแปรตางๆ ท่ีกํ าลังเกิดข้ึนเชนการเคล่ือนไหว
ของอัตราผลตอบแทน, มูลคาการซื้อขาย เปนตน  ท้ังน้ีนักวิเคราะหทางเทคนิคจะสนใจแผนภูมิ, กราฟ การเคล่ือนไหว
ของคาตัวเปรตางๆ ดังกลาว โดยนักวิเคราะหจะพิจารณาเสนหรือแผนภูมิการเคล่ือนไหวของคาตัวแปรแตละตัวออก
เปน 3 สวน ไดแก แนวโนม (Trend), แนวรับ (Support) , และ แนวตาน(Resistance)

1. การวิเคราะหแนวโนม (Trend) การวิเคราะหแนวโนมหรือเสนแนวโนมของการเคล่ือนไหวของตัวแปร
จะเปนการดูทิศทางการเคล่ือนไหวของตัวแปร ท้ังน้ีในท่ีน้ีจะพูดถึงการวิเคราะหแนวโนมโดยมีสมมติ
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ฐานตามทฤษฎีดาว (Dow Theory) ซ่ึงมีสมมติฐานวาการเคล่ือนไหวของตัวแปรหรือปจจัยท่ีใชในการ
วิเคราะหท่ัวไปจะเปรียบเสมือนการเคล่ือนไหวข้ึนลงของน้ํ าในมหาสมุทร โดยจะมี 3 ลักษณะไดแก

1.1 แนวโนมใหญ (Primary Trend) เปรียบเสมือนกระแสน้ํ าขึ้นลงในมหาสมุทร ท่ีเปนการเคล่ือนไหวของ
ตัวแปรเปนระยะยาวท่ีเปนลักษณะแนวโนมท่ีจะเกิดข้ึน เชน ถาตัวแปรเปนอัตราผลตอบแทนของพันธ
บัตรรัฐบาล(ดังตัวอยางในรูป) มีการปรับตัวลดลงกินเวลาหลายๆ เดือนจนถึงหลายๆ ป

1.2 แนวโนมรอง (Secondary or Intermediate Trends) เปรียบเสมือนคล่ืนในมหาสมุทร เปนการเคล่ือนไหว
ข้ึนลงท่ีเกิดข้ึนภายใน Primary Trend กินเวลาต้ังแตหลายสัปดาหจนถึงหลายเดือน

1.3 แนวโนมยอย (Minor Trends) เปรียบเสมือนระลอกคล่ืนเล็ก ๆ เปนการเคล่ือนไหวข้ึนลงของอัตราผล
ตอบแทนเปนรายวัน

หากเกิดกรณีของคาเงินบาทออนตัวน้ัน หมายความวา เราจะตองใชเงินบาทในจ ํานวนท่ีมากข้ึน

ในการวิเคราะหแนวโนมใหญหรือทิศทางอัตราผลตอบแทนระยะยาว พฤติกรรมของแนวโนมรองจะเปนตัว
กํ าหนด กลาวคือถาระดับการลงของอัตราผลตอบแทนในแนวโนมรองคร้ังตอมายังต่ํ ากวาระดับของแนวโนมรองคร้ัง
กอน แสดงวาแนวโนมใหญ หรือในระยะยาวแลวอัตราผลตอบแทนจะยังปรับตัวลดลง ยกตัวอยางเชนจากรูปจะเห็นวา
การปรับตัวข้ึนของอัตราผลตอบแทนคร้ังท่ีสองในแนวโนมรอง(ชวง 16/05/2002)นอยกวาการปรับตัวข้ึนคร้ังแรก(ชวง
23/04/2002) ซ่ึงสะทอนถึงการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทน(แนวโนมใหญ)ในชวงระยะยาว สวนแนวโนมยอย
ท่ีเปนองคประกอบรายวันก็สามารถใชวิเคราะหการกอใหเกิดแนวโนมรองอีกที อยางไรก็ตามการวิเคราะหทางทฤษฎี
ดาวจะมุงเนนท่ีการพยากรณหาจุดเร่ิมตนของการเกิดแนวโนมใหญ   แตไมไดบอกวาแนวโนมน้ีจะกินเวลานานเทาไร
รวมถึงการเปล่ียนแปลงของสภาพตลาดเชน วิวัฒนาการตางๆ ท่ีเกิดข้ึน ก็อาจทํ าใหความแมนย ําในการพยากรณลดลง
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เชนเดียวกับการวิเคราะหพ้ืนฐานนักวิเคราะหอาจจํ าเปนตอง เลือกใช การวิเคราะหทางเทคนิคอ่ืนๆ หรือการวิเคราะห
ตัวแปรอ่ืนๆ มาประกอบเพ่ือยืนยันการพยากรณ

เราไดกลาวถึงการวิเคราะหสภาวะตลาดโดยการใชแนวทางการวิเคราะหทางเทคนิคกัน โดยไดกลาวถึงการ
พิจารณาเสนหรือแผนภูมิการเคล่ือนไหวของคาตัวแปรแตละตัวออกเปน 3 สวน ไดแก แนวโนม (Trend), แนวรับ
(Support), และ แนวตาน(Resistance) และไดอธิบายในสวนของ การวิเคราะหไปแลว ในสัปดาหน้ีเราจะมาพูด แนว
รับ (Support) และแนวตานกัน

2. การวิเคราะหแนวรับ เปนระดับต่ํ าสุดของคาของตัวแปรในชวงเวลาท่ีวิเคราะห ท่ีหากคาของดัชนีหรือตัว
แปรท่ีทํ าการวิเคราะหมีการปรับตัวลดลงมาถึงก็จะหยุดปรับตัวลงและปรับตัวข้ึนอีก ในกรณีของตลาด
หุนสามัญแนวรับอาจเปนระดับราคาต่ํ าสุดของหุนท่ีเม่ือตกลงมาถึงนักลงทุนจะเร่ิมเขามาซ้ือ  กรณีของ
ตลาดตราสารหน้ีหากตัวแปรเปนการเคล่ือนไหวของเสนอัตราผลตอบแทนท่ีมีการปรับตัวลดลง(หรือ
ราคาปรับตัวขึ้น) แนวรับก็อาจเปนระดับของอัตราผลตอบแทนท่ีจะเร่ิมจูงใจใหมีการขายทํ ากํ าไรออกมา
โดยท่ัวไปแลวแนวรับท่ีแข็งแรงจะสะทอนจากการท่ีราคาหรือัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวลดลงมาท่ี
ระดับน้ีหลายคร้ังโดยไมลดต่ํ าไปกวาระดับแนวรับ ในการวิเคราะหบางกรณีหากระดับราคาหรืออัตรา
ผลตอบแทนมีการปรับตัวลดลงหลุดแนวรับลงไปเร่ือยๆ ก็อาจการมองวาแนวรับเดิมเปนแนวตาน
ส ําหรับการปรับตัวข้ึนใหม  ในกรณีของหุนสามัญหากราคาหุนหรือดัชนีมีการปรับตัวลดลงหลุดแนวรับ
จะสะทอนถึงการออนตัวลงของตลาด สวนในกรณีของตลาดตราสารหน้ีหากอัตราผลตอบแทนปรับลด
ลงหลุดแนวรับจะสะทอนสัญญานการเขามาซ้ือเพ่ิมเติมของนักลงทุน

3. การวิเคราะหแนวตาน เปนระดับสูงสุดท่ีเม่ือคาของตัวเแปรท่ีหากมีการปรับตัวข้ึนมาถึงจะเร่ิมหยุดปรับ
ตัวข้ึนและปรับตัวลดลง ในกรณีของตลาดหุนสามัญหากตัวแปรเปนราคาจะเปนระดับท่ีนักลงทุนเร่ิมเท
ขาย ขณะที่ในกรณีของตลาดตราสารหน้ีหากตัวแปรเปนอัตราผลตอบแทนที่ปรับตัวขึ้นเรื่อยๆ (ราคา
ปรับตัวลดลง) แนวตานจะเปนจุดท่ีมีแรงซ้ือกลับเขามา เชนเดียวกับแนวรับ แนวตานท่ีแข็งแรงจะ
สะทอนจากการท่ีคาของตัวแปรเม่ือปรับตัวข้ึนมาถึงหลายคร้ัง แตไมสามารถผานไปได ในกรณีท่ีคาของ
ตัวแปรทีการปรับตัวข้ึนทะลุแนวตานในกรณีของตลาดตราสารหน้ีหากตัวเปรเปนอัตราผลตอบแทน จะ
เปนการสงสัญญาณ การขายออกมา ในบางกรณีเม่ือระดับคาของตัวแปรปรับตัวสูงกวาระดับแนวตานไป
แลว อาจมีการมองระดับแนวตานเดิมเปนระดับแนวรับใหมแทน
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เสนการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป 
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9 ตุลาคม 2545

วันท่ี

อัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือ %

  แนวตาน

  แนวรับ

แนวรับกลายเปนแนว
ตานใหม

จากกราฟแสดงเสนการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป ต้ังแต
ตนปท่ีผานมา หากเราจะทดลองวิเคราะหเสนการเคล่ือนไหว จะเห็นวาในชวงเวลาระหวางวันท่ี 22 พ.ค
ถึง 20  ก.ค จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวข้ึนสูงไปใกลกับระดับประมาณ 3.75 หลายคร้ังแตก็
มีการปรับตัวลงมาใหมทุกครัง้ ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงระดับของแนวตานของอัตราผลตอบแทนท่ีจะมีแรง
ซ้ือกลับหรืออาจมองไดวาเม่ืออัตราผลตอบแทนปรับสูงข้ึนจนถึงระดับ 3.75 จะทํ าใหราคาพันธบัตรรัฐ
บาลถูกเพียงพอท่ีจะมีแรงจูงใจใหนักลงทุนกลับเขามาซ้ืออีกคร้ัง จนทํ าใหมีอุปทานเพ่ิมข้ึนมาผลักดันให
อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอีกคร้ัง ขณะที่แนวรับในชวงเวลาน้ีอยูที่ระดับประมาณ 3.30 ท่ีนักลงทุน
จะเริ่มเทขายเพ่ือทํ ากํ าไรหากอัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงมาจนทํ าใหราคาพันธบัตรรัฐบาลสูงถึง
ระดับท่ีตองการ อยางไรก็ตามจะเห็นไดวา ในระยะเวลาตอมาในชวงวันท่ี 10 ส.ค เม่ืออัตราผลตอบแทน
ปรับตัวลดลงหลุดต่ํ ากวาแนวรับท่ี 3.30 อัตราผลตอบแทนไดมีการปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง สะทอน
ใหเห็นถึงมุมมองและอุปทานหรือแรงซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึน  และถึงแมวาจะมีการแกวงตัวข้ึนเปนระยะๆ แตก็ไม
ปรับตัวเพ่ิมมากกวาระดับ ท่ี 3.30 ซ่ึงอาจมองไดวา อัตราผลตอบแทนระดับ 3.30 เปนแนวตานใหม
ส ําหรับการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนในชวงหลัง
การวิเคราะหสภาวะตลาด ท้ังทางปจจัยพ้ืนฐานและทางเทคนิคดังไดกลาวมาแลวเปนหลักการอยาง

งายๆ เพ่ือชวยเพ่ิมเคร่ืองมือสํ าหรับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี ดวยเทคนิคดังกลาวจะชวยใหผู
วิเคราะหสามารถเขาใจทิศทางการเคล่ือนไหวของตลาดตราสารหน้ีไดดีข้ึน แตท้ังน้ีนอกจากการ
วิเคราะหเหลาน้ีตองคํ านึงถึงคาตัวแปรตางๆ ท่ีเก่ียวของในตลาดตราสารหน้ีและในระบบเศรษฐกิจ
ประกอบแลว  ผูวิเคราะหจ ําเปนตองคํ านึงถึงปจจัยองคประกอบยอยๆ ท่ีแตกตางกันไปของผูลงทุนแตละ
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คน เชน องคประกอบของพอรตการลงทุน นโยบายการลงทุน เปนตน ท้ังน้ีเพ่ือใหการบริหารการลงทุน
สอดคลองกับสภาวะตลาดและเศรษฐกิจ

ลังจากท่ีไดแนะนํ าในเรื่องของการวิเคราะหเชิงเทคนิคเบ้ืองตนในเรื่องของการวิเคราะหแนวโนมการเคลื่อน
ไหวของอัตราผลตอบแทน  ตลอดจนเสนแนวรับและแนวตาน  เราจะมาคุยกันตอถึงเคร่ืองมืออ่ืน ๆ ท่ีสามารถนํ าไปใช
พิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน  โดยในคราวน้ีเราจะมาคุยกันในรายละเอียดของเคร่ืองมือท่ีเรียกวา  เสนคาเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี (Moving Average)

เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) เปนคาเฉล่ียของราคาหรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเราสน
ใจในชวงวันทํ าการท่ีผานมา  ค ํานวณจากผลรวมของราคาหรืออัตราผลตอบแทนตามชวงเวลาท่ีสนใจหารดวยจํ านวน
วันทํ าการ โดยอาจใหน้ํ าหนักของทุกขอมูลเทา ๆ กัน ท่ีเรียกวา เสนคาเฉล่ียอยางงาย (Simple Moving Average) หรือ
ใหความสํ าคัญแกขอมูลท่ีใหมกวามากกวาขอมูลการซ้ือขายท่ีเกากวา โดยการถวงน้ํ าหนักของขอมูลใหมมากกวาขอ
มูลเกา เรียกวา เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถวงน้ํ าหนักหรือแบบเอ็กโปเนนเชียล (Weighted Moving Average และ
Exponential Moving Average) ท้ังน้ีเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีมีอยูหลายแบบดวยกันข้ึนอยูกับลักษณะการซ้ือขายของหลัก
ทรัพยและวัตถุประสงคของการลงทุน เชน เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 5 10 20 50 100 และ 200 วัน เปนตน ท่ีเรียกวาเสนคา
เฉลี่ยเคลื่อนที่เนื่องจากเราจะเล่ือนการคํ านวณโดยจะละท้ิงขอมูลท่ีเกาท่ีสุดออกไปและนํ าขอมูลท่ีใหมกวาเขามาแทน
ท่ีนน่ันเอง  ดังน้ันเสนกราฟท่ีไดจึงเคล่ือนท่ีไปตามชวงเวลา

เสนคาเฉล่ียเปนการทํ าใหการเคล่ือนไหวของขอมูลเรียบข้ึนกวาเดิม  อยางไรก็ตาม เน่ืองจากการคํ านวณคา
เฉล่ียน้ันเรานํ าขอมูลเกามาใช  ดังน้ันเสนคาเฉล่ียจึงเปนตัววัดท่ีชากวาขอมูลการซ้ือขายปกติ  และในการพิจารณาเสน
คาเฉล่ียเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ส่ิงท่ีนักลงทุนควรตระหนักในการวิเคราะหก็คือ เราตองพิจารณาการ
เคล่ือนไหวระหวางราคาหรืออัตราผลตอบแทนจริงควบคูกับการพิจารณาเสนคาเฉล่ียน้ี  โดยทั่ว ๆ ไปแลว เสนคาเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีจะนํ าไปใชงานในการพิจารณา

1. การดูทิศทางและแนวโนม
2. การพิจารณาหาสัญญาณซื้อหรือขาย
เราลองมาดูการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหน้ี โดยใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีท้ัง 2 รูปแบบดู

เพ่ือใหเกิดความเขาใจย่ิงข้ึน
1. การดูทิศทางและแนวโนม
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อัตราผลตอบแทนอยูในแนวโนมขาข้ึน
(เสนอัตราผลตอบแทนเคล่ือนไหวอยูบนเสนคาเฉล่ีย)

อัตราผลตอบแทนอยูในแนวโนมขาลง
(เสนอัตราผลตอบแทนเคล่ือนไหวอยูใตเสนคาเฉล่ีย)

2. การดูสัญญาณซื้อหรือขาย
การพิจารณาสัญญาณซื้อ/ขายในตราสารหนี้นั้นจะตรงขามกับการใชราคา  โดย สัญญาณซ้ือ จะเกิดข้ึนเม่ือ

เสนอัตราผลตอบแทนตัดลงผานเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีจากขางบนลงมา  และเปน สัญญาณขาย  เม่ือเสนอัตราผลตอบ
แทนตัดขามเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีข้ึนไป
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สัญญาณขาย สญัญาณซ้ือ

อยางไรก็ตาม หากอัตราผลตอบแทนมีการเคล่ือนไหวท่ีเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว โดยเสนกราฟอัตราผลตอบ
แทนมีลักษณะเหมือนฟนปลา  การใชเทคนิคดังกลาวอาจทํ าใหนักลงทุนเกิดการขาดทุนได ดังน้ันเพ่ือเปนการหลีก
เล่ียงปญหาดังกลาว  นักวิเคราะหจึงมักพิจารณาสัญญาณซ้ือหรือขายจากการใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เสน  โดยเสนท่ี
หน่ึงจะเปนเสนคาเฉล่ียระยะส้ัน  เชน 5-10 วันทํ าการ  และเสนท่ี 2 เปนเสนคาเฉลี่ยระยะยาว 15-30 วันทํ าการ  เปนตน
โดยพิจารณาการตัดลงจากดานบนของเสนคาเฉล่ียระยะส้ัน  ผานระยะยาว  เปนสัญญาณซ้ือ และสัญญาณขายจะเกิด
ข้ึนเม่ือเสนคาเฉล่ียระยะส้ันตัดขามเสนคาเฉล่ียระยะยาวจากดานลางข้ึนไป

อัตราผลตอบ

อัตราผลตอบ
คาเฉล่ีย 15

คาเฉล่ีย 15

คาเฉล่ีย 15

คาเฉล่ีย 15�����

อัตราผลตอบ
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เราลองมาดูตัวอยางจริงจากขอมูลการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลัง 1 เดือน ในชวง 4
เดือนท่ีผานมาจากรูปดานลางกัน

! จุด A ในรูปจะแสดงสัญญาณซ้ือ  เม่ือท้ังเสนอัตราผลตอบแทนและเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะส้ันตัดผาน
เสนคาเฉล่ียระยะยาวจากดานบน

! ชวง B เปนชวงท่ีอัตราผลตอบแทนอยูในขาลง  เม่ือเสนอัตราผลตอบแทนอยูดานลางเสนคาเฉล่ียเคล่ือน
ท่ีท้ัง 2 เสน

! จุด C เปนสัญญาณขาย  เม่ือเสนอัตราผลตอบแทนและเสนคาเฉล่ียระยะส้ันตัดผานเสนคาเฉล่ียระยะยาว
จากดานลาง

! ชวง D เปนชวงท่ีอัตราผลตอบแทนอยูในขาข้ึน
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