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“การวิเคราะหสภาวะตลาด”
ในการบริหารพอรตการลงทุนในแบบตาง ๆ สามารถชวยใหผูลงทุนสามารถลงทุนใหไดผลตอบแทนท่ีสอด

คลองกับ สภาวะตลาดไดดีขึ้น อยางไรก็ตามเพ่ือใหการบริหารการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ผูลงทุนควรจะ
ตองทํ าความเขาใจ ภาวะและปจจัยตางๆ ท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสารหน้ี ดังน้ันในสัปดาหน้ีเรา
จะมาพูดถึงการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงตอสภาวะเศรษฐกิจและตลาดตราสารหน้ีกัน

ในการวิเคราะหการเคล่ือนไหวของตลาดน้ันอาจแบงการวิเคราะหออกเปนสองแบบคือ1. การวิเคราะหปจจัย
ท่ีมีผลกระทบตอตลาดโดยท่ัวไป (Fundamental Analysis) และ 2. การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)
1.การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)
การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานเปนการคนหาและตรวจสอบ พ้ืนฐานของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะคาดัชนีเศรษฐกิจ

ตาง ๆ (Economic Indicators) หรือ ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสาร
หน้ี  การติดตามขอมูลเศรษฐกิจตางๆ ซ่ึงเปนตัววัดวาเศรษฐกิจจะขยายตัวหรือถดถอย จะเปนตัวบอกแนวโนมของผล
ตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในอนาคต  ตัวอยางเชน ส ําหรับในสถานการณปจจุบันท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศยัง
เพ่ิงอยูในระยะแรกของการฟนตัว อัตราเงินเฟอตลอดจนนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลทํ าใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากยัง
อยูในระดับต่ํ า ผูท่ีลงทุนในตราสารหน้ีไดรับผลตอบแทนท่ีดีท้ังในรูปของราคาตราสารหน้ีท่ีเพ่ิมข้ึนและอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีสูงกวาการฝากเงิน อยางไรก็ตามสมมติวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจหรืออัตราเงินเฟอมีแนวโนมสูงข้ึนไปเร่ือยๆ
ก็อาจสงผลตอการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียในตลาด ก็อาจสงผลใหผูถือตราสารหน้ีไดรับผลตอบแทนลดลงหรือแม
แตขาดทุนได   ส ําหรับ ดัชนีทางเศรษฐกิจ ท่ีใชในการวิเคราะหพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจน้ันเราอาจแบงออกไดเปน 3
ประเภทคือ
1. ดัชนีเศรษฐกิจประเภทลวงหนา (Leading Economic Indicator)
ดัชนีเศรษฐกิจประเภทน้ีจะเปนคาท่ีใช วัดแนวโนมของเศรษฐกิจท่ีจะมีข้ึนในอนาคต โดยดัชนีมักจะแสดงคา

ลวงหนาท่ีบงช้ีแนวโนมของสภาวะเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึน   ตัวอยางของดัชนีประเภทน้ีท่ีมักใชวัดสภาวะทาง
เศรษฐกิจท่ีสงผลตอตลาดตราสารหน้ี ไดแก ดัชนีวัดความเช่ือม่ันของผูบริโภคตอแนวโนมเศรษฐกิจ, ปริมาณเงิน
ในตลาด (M2), ใบส่ังซ้ือและผลิตสินคา, ตัวเลขการใชเงินประกันสังคมสํ าหรับผูวางาน, และดัชนีของตลาดตรา
สารหน้ีและหุนสามัญ เปนตน
2. ดัชนีเศรษฐกิจประเภทเปล่ียนแปลงพรอมกับสภาวะเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator)
ดัชนีเศรษฐกิจประเภทน้ีจะแสดงคาท่ีสะทอนและเคล่ือนไหวไปในเวลาเดียวกับสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน

ตัวอยางของดัชนีประเภทน้ีไดแก ดัชนีการผลิตของภาคอุตสาหกรรม, ตัวเลขการจางงาน, และ รายไดเฉล่ียตอ
บุคคล เปนตน
3. ดัชนีประเภทเปล่ียนแปลงหลังสภาวะเศรษฐกิจ (Lagging Economic Indicator)
ดัชนีเศรษฐกิจประเภทน้ีจะแสดงคาตามหลังจากสภาวะเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงไปแลว ท้ังน้ีถึงแมวาดัชนี

เศรษฐกิจประเภทน้ีจะไมไดมีประโยชนในการแจงใหทราบลวงหนาถึงแนวโนมสภาวะเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึน แตก็
มีประโยชนในแงการใชเปนขอมูลประกอบในการศึกษาสาเหตุและรูปแบบท่ีจะทํ าใหเกิดสภาวะทางเศรษฐกิจท่ี
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เกิดข้ึน  ตัวอยางของดัชนีทางเศรษฐกิจประเภทน้ีไดแก ตัวเลขการเปล่ียนแปลงของดัชนีผูบริโภค, ตัวเลขการ
ปลอยสินเช่ือ,  และตัวเลขสินคาคงคลัง เปนตน
โดยท่ัวไปแลวผูวิเคราะหจะสามารถวิเคราะหตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจเหลาน้ี โดยวิเคราะหจากความสัมพันธ

และลักษณะการเคล่ือนไหวระหวางคาดัชนีทางเศรษฐกิจและสภาวะทางเศรษฐกิจหรือสภาวะตลาด ท้ังน้ีโดยสวน
ใหญแลวผูวิเคราะหจํ าเปนตองใชตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจหลายๆ ตัวเลขประกอบการพยากรณ ตัวอยาง เชน ถา
ตัวเลขดัชนีเศรษฐกิจท่ีสํ าคัญๆ อยางตัวเลขทางการผลิต อัตราการจางงาน ลดลงมากกวาสามเดือนติดตอกัน ก็อาจ
จะสะทอนถึง สภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีอาจจะเกิดข้ึน  อยางไรก็ตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริงอาจแตกตางไป
จากส่ิงท่ีทํ านายจากดัชนีเศรษฐกิจได โดยเศรษฐกิจอาจจะไมถดถอยมากเทากับท่ีคาดไว ท้ังน้ีอาจเกิดจากมาตร
การบางสวนท่ีนํ าออกมาใชเพ่ือปองกันไมใหเศรษฐกิจถดถอย

              ส ําหรีบดัชนีเศรษฐกิจ (Economic Indicators) บางตัวท่ีสํ าคัญใหเพ่ือเขาใจกันอยางงายๆ ส ําหรับเปน
พื้นความรูในการวิเคราะหสภาวะตลาดตอไป  จะขอกลาวถึงดัชนีเศรษฐกิจท่ีสํ าคัญ 3 ตัว อันไดแก อัตราเงินเฟอ,
อัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียน

อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate)
ทุกคร้ังท่ีมีการใชจายเพ่ือซ้ือสินคาหรือบริการยอมตองมี “ราคา” เกิดข้ึน   และราคาท่ีเกิดข้ึนน้ีเม่ือผานชวง

ระยะเวลาหน่ึงเชน 1 เดือนหรือ 1 ป ก็อาจมีการเปล่ียนแปลงขยับข้ึนหรือลงอยูเสมอ   การท่ีราคาขยับสูงข้ึนน่ันหมาย
ความวา “อํ านาจซื้อ” (Purchasing Power) ของเราลดลง กลาวคือ จํ านวนเงินท่ีเทาเดิมน้ัน ซ้ือสินคาหรือบริการไดนอย
ลงหรืออาจไมไดเลย ครับ… เราก ําลังพูดถึงเร่ืองของเงินเฟอ โดยเรามักจะใชเรยีกในความหมายเดียวกันกับ ”อัตราเงิน
เฟอ” ซ่ึงอัตราเงินเฟอมิไดหมายความวาจะเกิด “ภาวะเงินเฟอ” (Inflation) แตอยางใด ภาวะเงินเฟอจะหมายถึงการท่ี
ราคาของสินคาและบริการโดยท่ัวไปมีการสูงข้ึนเร่ือยๆ …. หมายความวาอยางไร?

กลาวคือ หากเปนเพียงเฉพาะราคาสินคาบางตัวเทาน้ันท่ีมีราคาสูงข้ึน   เราไมเรียกวาเกิดภาวะเงินเฟอ  ภาวะ
เงินเฟอจะตองเกิดข้ึนจากสินคาและบริการโดยท่ัวไป หลายๆ ตัว และราคามีแนวโนมท่ีจะสูงข้ึนตอไป   อัตราเงินเฟอ
เปนเพียงตัวเลขท่ีจัดเก็บเพ่ือใหทราบขนาดของการเปล่ียนแปลงเทาน้ัน

อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอท่ีทางการประกาศ เปนอัตราเงินเฟอท่ีเก็บจากราคาสินคาและบริการหลายๆ ตัวท่ี
คิดวาจะสามารถเปนตัวแทนของแบบแผนการบริโภคโดยท่ัวๆ ไปของคนสวนใหญ และนํ ามาหาคาเฉลี่ย เชนเก็บขอ
มูลราคา ณ ตนเดือน และปลายเดือนของสินคาหรือบริการตัวเดียวกัน ปริมาณเดียวกัน เม่ือเฉล่ียแลวจึงประกาศออกมา
เปนตัวเลขอัตราเงินเฟอรายเดือน เปนตน   ท้ังน้ี หากเราบริโภคสินคาหรือบริการท่ีทางการไมไดนํ าเขาไปคิดค ํานวณ
หาอัตราเงินเฟอ เราก็จะไมไดรับผลกระทบโดยตรง เชน หากเราไมชอบกินบะหม่ีก่ึงสํ าเร็จรูปซึ่งสมมติวาราคาแพงขึ้น
จากซองละ 4  บาทเปน 5 บาท อํ านาจซ้ือของเราก็ไมลดลง เปนตน   แตหากวาสินคาท่ีราคาสูงข้ึนน้ันเปนวัตถุดิบใน
การผลิตสินคาตัวอ่ืนๆ แมเราจะไมไดบริโภควัตถุดิบตัวน้ันโดยตรงแตก็บริโภคผลิตผลของมัน จึงถือวาเราไดรับผล
กระทบจากตัวเลขอัตราเงินเฟอท่ีทางการประกาศโดยออม   ขอยํ ้าวามิไดหมายความวาเกิดภาวะเงินเฟอนะครับ

อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate)



ฝายวิจัยและพัฒนา
                                                      ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย

The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC does not make any
representation or warranty, express or  implied, as to the fairness, accuracy, or completeness.  While all  reasonable care has no  representation
as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. Thai BDC  accepts  no   liability whatsoever for any  loss arising
from use of this report   or its contents.  This report is being  supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced,
distributed or published by recipient for any purpose หนา 3/12

หากจะกลาวถึงอัตราดอกเบ้ียใหเขาใจงายๆ คงตองกลาวถึงในลักษณะของการฝากเงิน และจะอธิบายถึงความ
สัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียไปในคราวเดียวกัน เชน หากเราฝากเงิน 100 บาท เปนเวลา 1 ป ไดรับ
ดอกเบ้ียเงินฝาก 3%ตอป ณ ปลายปเราจะไดเงินตนบวกดอกเบ้ีย 103 บาท ซ่ึงเงิน 100 บาทเม่ือตนปซ้ือบะหม่ีก่ึงสํ าเร็จ
รูปซองละ 4 บาทได 25 ซอง   แตเงิน 103 บาท ณ ปลายปซ้ือบะหม่ีก่ึงสํ าเร็จรูปซองละ 5 บาท (ราคาเพิ่มขึ้นแลว) ได
เพียง 20 ซอง แลวหากสินคาและบริการอ่ืนๆ ก็ราคาแพงข้ึนเหมือนกัน อาจเกิดเหตุการณท่ีไมมีใครอยากนํ าเงินออมมา
ฝากอีก สูเอาไปซ้ือมามาหรือสินคาอ่ืนเก็บไวใชกอนท่ีมันจะราคาแพงข้ึนไปอีกดีกวา    การท่ีไมมีใครนํ าเงินมาฝากน้ี
ยอมกระทบตอธุรกิจธนาคาร (ซ่ึงเปนธุรกิจท่ีระดมเงินฝากในอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ าและนํ าไปปลอยกูในอัตราดอกเบ้ียท่ี
สูง) อยางแนนอน   หากคุณเปนธนาคาร คุณจะท ําอยางไรในเม่ือไมมีใครนํ าเงินมาฝากเพ่ือท่ีจะไดปลอยกูทํ ากํ าไร
เน่ืองจากผูมีเงินออมนํ าเงินไปฝากแลวไมคุม ในภาวะการณท่ีเศรษฐกิจปกติธนาคารจํ าเปนตองข้ึนอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากจนสามารถรกัษาอํ านาจซ้ือของผูมีเงินออมเอาไวได น่ันคือตองครอบคลุมถึงอัตราเงินเฟอดวย   และในเม่ือตนทุน
ของธนาคารเพ่ิมสูงข้ึน (เพ่ิมอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก) ธนาคารจึงจํ าเปนตองเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียเงินกูดวยเพ่ือรักษาอัตรา
กํ าไรไวใหคงเดิม   ดังน้ัน  ในภาวะการณปกติ อัตราเงินเฟอจึงมีผลโดยตรงตอการสูงข้ึนหรือลดต่ํ าลงของอัตราดอก
เบ้ียเงินฝากและเงินกู

อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate)
อัตราแลกเปล่ียนเปนอยางไร? … อยากใหนึกอยางน้ีครับวา ขอใหถือเสมือนหน่ึงวา เงินก็คือสินคาชนิดหน่ึง

ซ่ึงยอมมีราคาของมัน สินคามีหลายประเภท เงินก็มีหลายสกุล   ขอยกตัวอยางสินคาช่ือดอลลาร (สหรัฐฯ) ราคาชิ้นละ
42 บาท ตอมาสินคาดอลลารแพงข้ึนเปน 45 บาท เราใชเงินมากข้ึน 3 บาทในการซ้ือสินคาตัวเดิมได 1 ชิ้นเทาเดิม
เหมือนกับวาคาเงินบาทของเราลดลง อยางน้ีเรียกวา “คาเงินบาทออนตัว” หรือ ”คาเงินบาทลดลง”

หากเรามีความตองการในสินคาดอลลารตัวน้ีมาก ตอนน้ีราคา 45 บาทแลวก็ยังขาดตลาด หาซ้ือไมได เราจํ า
เปนตองเพ่ิมราคาใหมันเพ่ือใหมีคนเอามาขายเพ่ิมข้ึน   หากเพ่ิมเปน 46 บาทแลวก็ยังไมมีใครเอาออกมาวางขาย   47 ก็
แลว   48 ก็ยังหาซ้ือไมได   จนถึง 50 บาทก็เร่ิมมีคนเอาสินคาน้ีออกมาขาย   เหตุการณตอมาก็คือเม่ือผูคนท่ีมีสินคา
ดอลลารอยูในมือ เร่ิมเห็นวามันไดราคาดี ตางฝายตางนํ าสินคาดอลลารออกมาขายบางดวยหวังวาจะขายไดที่ราคา 50
บาท แตในเม่ือมีคนนํ าสินคาดอลลารมาเสนอขายมากข้ึน เราซ่ึงตองการซ้ือสินคาชนิดน้ีไวเร่ิมไมอยากจายแพงถึง 50
บาทแลวเพราะสินคาหางายข้ึน ก็จะไมยินดีจายราคาท่ี 50 บาทตอไปอีก จึงเร่ิมตอรองราคาลงเปน 49 บาท, 48 บาท, 47
บาท   ถาผูท่ีมีสินคาดอลลารน้ีอยู เม่ือเห็นวาราคามันเร่ิมตก ก็เกรงวาจะตกลงไปมากกวาเดิม จึงจํ าเปนตองรีบนํ าออก
ขายซ่ึงก็อาจลดราคาลงมาอีกก็เปนได จวบจนสินคาดอลลารเร่ิมขาดตลาดอีก ราคาของมันจึงจะเร่ิมเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังหน่ึง
เปนวังวนอยูอยางน้ี

ครับ … เราก ําลังพูดถึง ความตองการสินคาดอลลาร (Demand) และปริมาณของสินคาดอลลาร (Supply) ซึ่ง
เปนกฎพ้ืนฐานของเศรษฐศาสตรวาดวยเร่ืองอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ในการกํ าหนดราคา (Price) ของ
สินคา   เงินก็คือสินคาชนิดหน่ึง ที่มีราคาที่เราเรียกวา “อัตราแลกเปล่ียน” (Exchange Rate)

ทีน้ีก็มาถึงวา แลวปริมาณเงินดอลลารมาจากไหน? ซ่ึงเงินดอลลารจะเขาประเทศไดหลากหลายรูปแบบ เชน
จากการกูยืมเปนดอลลาร, การลงทุนจากตางประเทศ, การสงออก (คือการขายสินคาและบริการใหกับตางประเทศ และ
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ไดรับช ําระคาสินคาและบริการกลับเขามาในรูปสกุลเงินตางประเทศ), การโอนเงินหรือการบรจิาคจากตางประเทศ
(เชน มีญาติทํ างานในอเมริกาและสงเงินกลับมาท่ีประเทศไทยเปนดอลลาร) เปนตน   แลวใครท่ีตองการเงินดอลลาร?
ซ่ึงมีหลายรูปแบบเชนกัน ไดแก การช ําระหนี้ตางประเทศคืน, การถอนการลงทุน หรอืการสงโอนกํ าไรในรูปดอลลาร
กลับประเทศ, การนํ าเขา (คือการส่ังซ้ือสินคาและบริการจากตางประเทศเขามาเพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือการผลิตแลวจะ
ตองช ําระคาสินคาและบริการน้ันใหไปในรูปเงินตราตางประเทศ), การโอนหรือการบริจาคไปยังตางประเทศ ฯลฯ …
เหลาน้ียอมสงผลกระทบตอปริมาณเงินและความตองการเงินดอลลารในประเทศแนนอน และกระทบตออัตราแลก
เปล่ียนในท่ีสุด

หลังจากท่ีเราไดภาพกวางๆ ของ Economic Indicators ท่ีสํ าคัญ 3 ตัว ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ, อัตราดอกเบ้ีย
และอัตราแลกเปล่ียน ไปแลว เราจะลองมาเช่ือมโยงดูถึงผลกระทบของเหตุการณตางๆ เชน คาเงินบาทออนตัวลง หรือ
การลดอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate ของธนาคารกลางสหรฐัฯ มีผลกระทบมาถึงตลาดตราสารหน้ีไทยไดอยางไร?

กรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
หากเกิดกรณีของคาเงินบาทออนตัวน้ัน หมายความวา เราจะตองใชเงินบาทในจํ านวนท่ีมากข้ึน เพ่ือแลกเงิน

เหรียญสหรัฐฯ ได 1 ดอลลารเทาเดิม เชน จากเดิมเคยใชแค 42 บาทก็สามารถแลกได 1 ดอลลาร แตเม่ือคาเงินบาทออน
ตัว ก็อาจจะใชเงินบาท 43 บาทแลกได 1 ดอลลารเทาเดิม   กรณเีชนน้ี ผูท่ีจะไดประโยชนไดแก ผูท่ีมีเงินดอลลารอยูใน
มือ เชน ผูสงออกท่ีไดรับชํ าระคาสินคาสงออกเปนดอลลาร เพราะสามารถนํ าไปแลกเงินบาทไดมากข้ึน   เม่ือมีผูได
ประโยชนก็ยอมมีผูท่ีเสียผลประโยชนซ่ึงก็คือผูท่ีตองการใชเงินดอลลาร เชน ผูนํ าเขาตองการใชเงินดอลลารเพื่อช ําระ
คาสินคาที่น ําเขามา หรือผูท่ีกูเงินเปนเงินตราตางประเทศ (เดิมเคยเปนหน้ีสินอยู 42 บาท ปจจุบันตองเปนหน้ีเพ่ิมเปน
43 บาท) ซ่ึงจะเห็นวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนน้ันยอมสงผลตอปริมาณเงินตลอดจนตนทุนในระบบ
เศรษฐกิจ การสงผลตอปริมาณเงินและตนทุนการผลิตน้ันมีผลตอปจจัยท่ีสํ าคัญอยางหน่ึงในตลาดตราสารหน้ีน่ัก็คือ
อัตราดอกเบ้ียในตลาด เชนสมมติวาอัตราแลกเปล่ียนของเงินสกุลในประเทศมีการออนตัวลงมาก จนมีแนวโนมท่ีจะ
ทํ าใหตนทุนการผลิตสูงเกินไปและอาจสงผลตออัตราเงินเฟอท่ีอาจจะปรับสูงข้ึนมากเกินไป รัฐบาลอาจตัดสินใจ
ด ําเนินนโยบายเพ่ือใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดสูงข้ึน เชนอาจข้ึนอัตราดอกเบ้ียอางอิง หรือดึงเงินออกจากระบบเพ่ือให
ปริมาณเงินสกุลในประเทศลดลง และแข็งคามากข้ึน ซ่ึงการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดยอมสงผลกระทบโดย
ตรงตออัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีและราคาตราสารหน้ีในตลาดตราสารหน้ี

กรณีการลดลงของอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate ของธนาคารกลางสหรฐัฯ
กรณีการประกาศลดอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate (หรือ Interbank Rate ของสหรัฐฯ) ซ่ึงถือไดวาเปนอัตรา

ดอกเบ้ียช้ีนํ าของโลก คอนขางจะมีผลกระทบในวงกวางตออัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ของแตละประเทศดวย   กอนที่จะเขาใจ
วา Fed Fund Rate มีผลกระทบอยางไรตออัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย ตองเขาใจกอนวา ในแงระบบเศรษฐกิจ
ประเทศไทยเปนประเทศท่ีนํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศ เน่ืองจากวา เรามีชองวางระหวางเงินลงทุนกับเงินออมอยูมาก
(Investment – Saving Gap) กลาวคือ จากการท่ีเราต้ังเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สมมติวา 4% ไดมีการ
ประมาณการไวแลววาจํ าเปนท่ีจะตองพ่ึงเงินลงทุนเพ่ือใหเกิดการลงทุนและการจางงานซึ่งจะกอใหเกิดรายไดเพ่ือใช
ในการจับจายใชสอย (เน่ืองจากรายจายของคนหน่ึงจะเปนรายไดของอีกคนหน่ึงนํ าไปจับจายใชสอยตอ) เปนจํ านวน
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เทาใด   และเน่ืองจากเงินท่ีจะนํ ามาลงทุนไดก็ตองเปนเงินท่ีเหลือจากการใชจายซ่ึงก็คือเงินออม (Saving) ในประเทศ
น่ันเอง

ในขณะท่ีเราตองการเงินออมเพ่ือนํ ามาลงทุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดตามเปาหมาย และเงินออมในประเทศไม
เพียงพอ จึงตองมีมาตรการดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศดวยนโยบายตางๆ   นโยบายดอกเบ้ียในประเทศก็เชนกัน
น่ันหมายความวา หากอัตราดอกเบ้ีย (หรือผลตอบแทนของเงินน้ัน) สูงกวาอัตราดอกเบ้ียของเงินสกุลตางประเทศแลว
ก็มีแนวโนมวาจะสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาได (ท้ังน้ี ยังคงมีความเส่ียงจากการผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน เชนตอนแลกดอลลารเปนบาทแลวฝากเงินบาทเพ่ือใหไดอัตราดอกเบ้ียตามเงินบาท เม่ือถอนและแลกกลับ
เปนดอลลารอาจไดรับเปนดอลลารท่ีนอยลงกวาฝากเปนดอลลารท่ีสหรัฐฯ เพราะคาเงินบาทท่ีแข็งข้ึนในอัตราท่ีมาก
กวาสวนตางของอัตราดอกเบ้ียบาทกับอัตราดอกเบ้ียดอลลาร)

ดังน้ัน หาก Fed Fund Rate ลดลง อัตราดอกเบ้ียในประเทศจึงไมมีความจํ าเปนท่ีจะตองคงอยูอยางเดิม
สามารถลดลงตามไดเพียงแตขอใหสูงกวาและครอบคลุมถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดก็พอ เพ่ือยังคงเปน
แหลงท่ีดึงดูดเงินลงทุนเขาประเทศได   ในเม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศมีแนวโนมลดลงตามดังน้ี นักลงทุน, นักเก็ง
กํ าไร หรือผูฝากเงินจึงหาแหลงลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวา จึงไมพนท่ีจะนํ าเงินมาลงทุนในตราสารหน้ีเพ่ิม
ขึ้น เน่ืองจากตราสารหน้ีท่ีมีในตลาดมีการจายผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนโดยเปรียบเทียบน่ันเอง

อยางไรก็ตาม การวิเคราะหสภาวะตลาดในเชิงนี ้ เปนเพียงการวิเคราะหท่ีดูเพียงการเปล่ียนแปลงของปจจัย
เพียงปจจัยเดียว และเปนเพียงการยกตัวอยางผลกระทบในแนวเดียวเทาน้ัน ซ่ึงในสภาพเศรษฐกิจท่ีแทจริงมีอีกหลาย
ปจจัยท่ีสงผลกระทบถึงกันและวิเคราะหไดหลายแนวทาง   การจะวิเคราะหไดอยางถูกตองจึงตองอาศัยความรูความ
เชี่ยวชาญและประสบการณอยางมาก

หลังจากเราไดกลาวถึงการวิเคราะหสภาวะตลาดโดยการใชแนวทางในการวิเคราะหปจจัจยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจท่ัวไป  เราจะมาพูดถึงแนวทางการวิเคราะหสภาวะตลาดโดยใชการวิเคราะหทางเทคนิคกัน

การใชการวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานและการวิเคราะหทางเทคนิคตางมีจุดประสงครวมกันคือเพ่ือใชในการ
พยากรณแนวโนมหรือสภาวะของระบบเศรษฐกิจหรือตลาดตราสารหน้ีท่ีอาจจะเกิดข้ึน อยางไรก็ตามการวิเคราะห
ทางปจจัยพ้ืนฐานสวนใหญจะมุงเนนในการหาขอมูลท่ีอาจจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสารหน้ี โดยเนน
ในการวิเคราะหสาเหตุท่ีเปนตัวกํ าหนดมูลคาหรืออัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ี เชนสภาพทางเศรษฐกิจตาง ๆ
ขณะท่ีการวิเคราะหทางเทคนิคจะสนใจถึงการตอบสนองหรือผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาง 
ๆ การวิเคราะหทางเทคนิคจึงมุงเนนในการเคล่ือนไหวของปจจัยหรือตัวแปรตางๆ ท่ีกํ าลังเกิดข้ึนเชนการเคล่ือนไหว
ของอัตราผลตอบแทน, มูลคาการซื้อขาย เปนตน  ท้ังน้ีนักวิเคราะหทางเทคนิคจะสนใจแผนภูมิ, กราฟ การเคล่ือนไหว
ของคาตัวเปรตางๆ ดังกลาว โดยนักวิเคราะหจะพิจารณาเสนหรือแผนภูมิการเคล่ือนไหวของคาตัวแปรแตละตัวออก
เปน 3 สวน ไดแก แนวโนม (Trend), แนวรับ (Support) , และ แนวตาน(Resistance)

1. การวิเคราะหแนวโนม (Trend) การวิเคราะหแนวโนมหรือเสนแนวโนมของการเคล่ือนไหวของตัวแปร
จะเปนการดูทิศทางการเคล่ือนไหวของตัวแปร ท้ังน้ีในท่ีน้ีจะพูดถึงการวิเคราะหแนวโนมโดยมีสมมติ



ฝายวิจัยและพัฒนา
                                                      ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย

The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC does not make any
representation or warranty, express or  implied, as to the fairness, accuracy, or completeness.  While all  reasonable care has no  representation
as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. Thai BDC  accepts  no   liability whatsoever for any  loss arising
from use of this report   or its contents.  This report is being  supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced,
distributed or published by recipient for any purpose หนา 6/12

ฐานตามทฤษฎีดาว (Dow Theory) ซ่ึงมีสมมติฐานวาการเคล่ือนไหวของตัวแปรหรือปจจัยท่ีใชในการ
วิเคราะหท่ัวไปจะเปรียบเสมือนการเคล่ือนไหวข้ึนลงของน้ํ าในมหาสมุทร โดยจะมี 3 ลักษณะไดแก

1.1 แนวโนมใหญ (Primary Trend) เปรียบเสมือนกระแสน้ํ าขึ้นลงในมหาสมุทร ท่ีเปนการเคล่ือนไหวของ
ตัวแปรเปนระยะยาวท่ีเปนลักษณะแนวโนมท่ีจะเกิดข้ึน เชน ถาตัวแปรเปนอัตราผลตอบแทนของพันธ
บัตรรัฐบาล(ดังตัวอยางในรูป) มีการปรับตัวลดลงกินเวลาหลายๆ เดือนจนถึงหลายๆ ป

1.2 แนวโนมรอง (Secondary or Intermediate Trends) เปรียบเสมือนคล่ืนในมหาสมุทร เปนการเคล่ือนไหว
ข้ึนลงท่ีเกิดข้ึนภายใน Primary Trend กินเวลาต้ังแตหลายสัปดาหจนถึงหลายเดือน

1.3 แนวโนมยอย (Minor Trends) เปรียบเสมือนระลอกคล่ืนเล็ก ๆ เปนการเคล่ือนไหวข้ึนลงของอัตราผล
ตอบแทนเปนรายวัน

หากเกิดกรณีของคาเงินบาทออนตัวน้ัน หมายความวา เราจะตองใชเงินบาทในจ ํานวนท่ีมากข้ึน

ในการวิเคราะหแนวโนมใหญหรือทิศทางอัตราผลตอบแทนระยะยาว พฤติกรรมของแนวโนมรองจะเปนตัว
กํ าหนด กลาวคือถาระดับการลงของอัตราผลตอบแทนในแนวโนมรองคร้ังตอมายังต่ํ ากวาระดับของแนวโนมรองคร้ัง
กอน แสดงวาแนวโนมใหญ หรือในระยะยาวแลวอัตราผลตอบแทนจะยังปรับตัวลดลง ยกตัวอยางเชนจากรูปจะเห็นวา
การปรับตัวข้ึนของอัตราผลตอบแทนคร้ังท่ีสองในแนวโนมรอง(ชวง 16/05/2002)นอยกวาการปรับตัวข้ึนคร้ังแรก(ชวง
23/04/2002) ซ่ึงสะทอนถึงการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทน(แนวโนมใหญ)ในชวงระยะยาว สวนแนวโนมยอย
ท่ีเปนองคประกอบรายวันก็สามารถใชวิเคราะหการกอใหเกิดแนวโนมรองอีกที อยางไรก็ตามการวิเคราะหทางทฤษฎี
ดาวจะมุงเนนท่ีการพยากรณหาจุดเร่ิมตนของการเกิดแนวโนมใหญ   แตไมไดบอกวาแนวโนมน้ีจะกินเวลานานเทาไร
รวมถึงการเปล่ียนแปลงของสภาพตลาดเชน วิวัฒนาการตางๆ ท่ีเกิดข้ึน ก็อาจทํ าใหความแมนย ําในการพยากรณลดลง
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เชนเดียวกับการวิเคราะหพ้ืนฐานนักวิเคราะหอาจจํ าเปนตอง เลือกใช การวิเคราะหทางเทคนิคอ่ืนๆ หรือการวิเคราะห
ตัวแปรอ่ืนๆ มาประกอบเพ่ือยืนยันการพยากรณ

เราไดกลาวถึงการวิเคราะหสภาวะตลาดโดยการใชแนวทางการวิเคราะหทางเทคนิคกัน โดยไดกลาวถึงการ
พิจารณาเสนหรือแผนภูมิการเคล่ือนไหวของคาตัวแปรแตละตัวออกเปน 3 สวน ไดแก แนวโนม (Trend), แนวรับ
(Support), และ แนวตาน(Resistance) และไดอธิบายในสวนของ การวิเคราะหไปแลว ในสัปดาหน้ีเราจะมาพูด แนว
รับ (Support) และแนวตานกัน

2. การวิเคราะหแนวรับ เปนระดับต่ํ าสุดของคาของตัวแปรในชวงเวลาท่ีวิเคราะห ท่ีหากคาของดัชนีหรือตัว
แปรท่ีทํ าการวิเคราะหมีการปรับตัวลดลงมาถึงก็จะหยุดปรับตัวลงและปรับตัวข้ึนอีก ในกรณีของตลาด
หุนสามัญแนวรับอาจเปนระดับราคาต่ํ าสุดของหุนท่ีเม่ือตกลงมาถึงนักลงทุนจะเร่ิมเขามาซ้ือ  กรณีของ
ตลาดตราสารหน้ีหากตัวแปรเปนการเคล่ือนไหวของเสนอัตราผลตอบแทนท่ีมีการปรับตัวลดลง(หรือ
ราคาปรับตัวขึ้น) แนวรับก็อาจเปนระดับของอัตราผลตอบแทนท่ีจะเร่ิมจูงใจใหมีการขายทํ ากํ าไรออกมา
โดยท่ัวไปแลวแนวรับท่ีแข็งแรงจะสะทอนจากการท่ีราคาหรือัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวลดลงมาท่ี
ระดับน้ีหลายคร้ังโดยไมลดต่ํ าไปกวาระดับแนวรับ ในการวิเคราะหบางกรณีหากระดับราคาหรืออัตรา
ผลตอบแทนมีการปรับตัวลดลงหลุดแนวรับลงไปเร่ือยๆ ก็อาจการมองวาแนวรับเดิมเปนแนวตาน
ส ําหรับการปรับตัวข้ึนใหม  ในกรณีของหุนสามัญหากราคาหุนหรือดัชนีมีการปรับตัวลดลงหลุดแนวรับ
จะสะทอนถึงการออนตัวลงของตลาด สวนในกรณีของตลาดตราสารหน้ีหากอัตราผลตอบแทนปรับลด
ลงหลุดแนวรับจะสะทอนสัญญานการเขามาซ้ือเพ่ิมเติมของนักลงทุน

3. การวิเคราะหแนวตาน เปนระดับสูงสุดท่ีเม่ือคาของตัวเแปรท่ีหากมีการปรับตัวข้ึนมาถึงจะเร่ิมหยุดปรับ
ตัวข้ึนและปรับตัวลดลง ในกรณีของตลาดหุนสามัญหากตัวแปรเปนราคาจะเปนระดับท่ีนักลงทุนเร่ิมเท
ขาย ขณะที่ในกรณีของตลาดตราสารหน้ีหากตัวแปรเปนอัตราผลตอบแทนที่ปรับตัวขึ้นเรื่อยๆ (ราคา
ปรับตัวลดลง) แนวตานจะเปนจุดท่ีมีแรงซ้ือกลับเขามา เชนเดียวกับแนวรับ แนวตานท่ีแข็งแรงจะ
สะทอนจากการท่ีคาของตัวแปรเม่ือปรับตัวข้ึนมาถึงหลายคร้ัง แตไมสามารถผานไปได ในกรณีท่ีคาของ
ตัวแปรทีการปรับตัวข้ึนทะลุแนวตานในกรณีของตลาดตราสารหน้ีหากตัวเปรเปนอัตราผลตอบแทน จะ
เปนการสงสัญญาณ การขายออกมา ในบางกรณีเม่ือระดับคาของตัวแปรปรับตัวสูงกวาระดับแนวตานไป
แลว อาจมีการมองระดับแนวตานเดิมเปนระดับแนวรับใหมแทน
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เสนการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป 

2.5
2.75

3
3.25
3.5

3.75
4

4.25
4.5

2 มกราคม 2545

22 มกราคม 2545

11 กุมภาพันธ 2545

3 มีนาคม 2545

23 มีนาคม 2545

12 เมษายน 2545

2 พฤษภาคม 2545

22 พฤษภาคม 2545

11 มิถุนายน 2545

1 กรกฎาคม 2545

21 กรกฎาคม 2545

10 สิงหาคม 2545

30 สิงหาคม 2545

19 กันยายน 2545

9 ตุลาคม 2545

วันท่ี

อัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือ %

  แนวตาน

  แนวรับ

แนวรับกลายเปนแนว
ตานใหม

จากกราฟแสดงเสนการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป ต้ังแต
ตนปท่ีผานมา หากเราจะทดลองวิเคราะหเสนการเคล่ือนไหว จะเห็นวาในชวงเวลาระหวางวันท่ี 22 พ.ค
ถึง 20  ก.ค จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวข้ึนสูงไปใกลกับระดับประมาณ 3.75 หลายคร้ังแตก็
มีการปรับตัวลงมาใหมทุกครัง้ ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงระดับของแนวตานของอัตราผลตอบแทนท่ีจะมีแรง
ซ้ือกลับหรืออาจมองไดวาเม่ืออัตราผลตอบแทนปรับสูงข้ึนจนถึงระดับ 3.75 จะทํ าใหราคาพันธบัตรรัฐ
บาลถูกเพียงพอท่ีจะมีแรงจูงใจใหนักลงทุนกลับเขามาซ้ืออีกคร้ัง จนทํ าใหมีอุปทานเพ่ิมข้ึนมาผลักดันให
อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอีกคร้ัง ขณะที่แนวรับในชวงเวลาน้ีอยูที่ระดับประมาณ 3.30 ท่ีนักลงทุน
จะเริ่มเทขายเพ่ือทํ ากํ าไรหากอัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงมาจนทํ าใหราคาพันธบัตรรัฐบาลสูงถึง
ระดับท่ีตองการ อยางไรก็ตามจะเห็นไดวา ในระยะเวลาตอมาในชวงวันท่ี 10 ส.ค เม่ืออัตราผลตอบแทน
ปรับตัวลดลงหลุดต่ํ ากวาแนวรับท่ี 3.30 อัตราผลตอบแทนไดมีการปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง สะทอน
ใหเห็นถึงมุมมองและอุปทานหรือแรงซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึน  และถึงแมวาจะมีการแกวงตัวข้ึนเปนระยะๆ แตก็ไม
ปรับตัวเพ่ิมมากกวาระดับ ท่ี 3.30 ซ่ึงอาจมองไดวา อัตราผลตอบแทนระดับ 3.30 เปนแนวตานใหม
ส ําหรับการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนในชวงหลัง
การวิเคราะหสภาวะตลาด ท้ังทางปจจัยพ้ืนฐานและทางเทคนิคดังไดกลาวมาแลวเปนหลักการอยาง

งายๆ เพ่ือชวยเพ่ิมเคร่ืองมือสํ าหรับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี ดวยเทคนิคดังกลาวจะชวยใหผู
วิเคราะหสามารถเขาใจทิศทางการเคล่ือนไหวของตลาดตราสารหน้ีไดดีข้ึน แตท้ังน้ีนอกจากการ
วิเคราะหเหลาน้ีตองคํ านึงถึงคาตัวแปรตางๆ ท่ีเก่ียวของในตลาดตราสารหน้ีและในระบบเศรษฐกิจ
ประกอบแลว  ผูวิเคราะหจ ําเปนตองคํ านึงถึงปจจัยองคประกอบยอยๆ ท่ีแตกตางกันไปของผูลงทุนแตละ
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คน เชน องคประกอบของพอรตการลงทุน นโยบายการลงทุน เปนตน ท้ังน้ีเพ่ือใหการบริหารการลงทุน
สอดคลองกับสภาวะตลาดและเศรษฐกิจ

ลังจากท่ีไดแนะนํ าในเรื่องของการวิเคราะหเชิงเทคนิคเบ้ืองตนในเรื่องของการวิเคราะหแนวโนมการเคลื่อน
ไหวของอัตราผลตอบแทน  ตลอดจนเสนแนวรับและแนวตาน  เราจะมาคุยกันตอถึงเคร่ืองมืออ่ืน ๆ ท่ีสามารถนํ าไปใช
พิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน  โดยในคราวน้ีเราจะมาคุยกันในรายละเอียดของเคร่ืองมือท่ีเรียกวา  เสนคาเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี (Moving Average)

เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) เปนคาเฉล่ียของราคาหรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเราสน
ใจในชวงวันทํ าการท่ีผานมา  ค ํานวณจากผลรวมของราคาหรืออัตราผลตอบแทนตามชวงเวลาท่ีสนใจหารดวยจํ านวน
วันทํ าการ โดยอาจใหน้ํ าหนักของทุกขอมูลเทา ๆ กัน ท่ีเรียกวา เสนคาเฉล่ียอยางงาย (Simple Moving Average) หรือ
ใหความสํ าคัญแกขอมูลท่ีใหมกวามากกวาขอมูลการซ้ือขายท่ีเกากวา โดยการถวงน้ํ าหนักของขอมูลใหมมากกวาขอ
มูลเกา เรียกวา เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถวงน้ํ าหนักหรือแบบเอ็กโปเนนเชียล (Weighted Moving Average และ
Exponential Moving Average) ท้ังน้ีเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีมีอยูหลายแบบดวยกันข้ึนอยูกับลักษณะการซ้ือขายของหลัก
ทรัพยและวัตถุประสงคของการลงทุน เชน เสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 5 10 20 50 100 และ 200 วัน เปนตน ท่ีเรียกวาเสนคา
เฉลี่ยเคลื่อนที่เนื่องจากเราจะเล่ือนการคํ านวณโดยจะละท้ิงขอมูลท่ีเกาท่ีสุดออกไปและนํ าขอมูลท่ีใหมกวาเขามาแทน
ท่ีนน่ันเอง  ดังน้ันเสนกราฟท่ีไดจึงเคล่ือนท่ีไปตามชวงเวลา

เสนคาเฉล่ียเปนการทํ าใหการเคล่ือนไหวของขอมูลเรียบข้ึนกวาเดิม  อยางไรก็ตาม เน่ืองจากการคํ านวณคา
เฉล่ียน้ันเรานํ าขอมูลเกามาใช  ดังน้ันเสนคาเฉล่ียจึงเปนตัววัดท่ีชากวาขอมูลการซ้ือขายปกติ  และในการพิจารณาเสน
คาเฉล่ียเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ส่ิงท่ีนักลงทุนควรตระหนักในการวิเคราะหก็คือ เราตองพิจารณาการ
เคล่ือนไหวระหวางราคาหรืออัตราผลตอบแทนจริงควบคูกับการพิจารณาเสนคาเฉล่ียน้ี  โดยทั่ว ๆ ไปแลว เสนคาเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีจะนํ าไปใชงานในการพิจารณา

1. การดูทิศทางและแนวโนม
2. การพิจารณาหาสัญญาณซื้อหรือขาย
เราลองมาดูการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหน้ี โดยใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีท้ัง 2 รูปแบบดู

เพ่ือใหเกิดความเขาใจย่ิงข้ึน
1. การดูทิศทางและแนวโนม
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อัตราผลตอบแทนอยูในแนวโนมขาข้ึน
(เสนอัตราผลตอบแทนเคล่ือนไหวอยูบนเสนคาเฉล่ีย)

อัตราผลตอบแทนอยูในแนวโนมขาลง
(เสนอัตราผลตอบแทนเคล่ือนไหวอยูใตเสนคาเฉล่ีย)

2. การดูสัญญาณซื้อหรือขาย
การพิจารณาสัญญาณซื้อ/ขายในตราสารหนี้นั้นจะตรงขามกับการใชราคา  โดย สัญญาณซ้ือ จะเกิดข้ึนเม่ือ

เสนอัตราผลตอบแทนตัดลงผานเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีจากขางบนลงมา  และเปน สัญญาณขาย  เม่ือเสนอัตราผลตอบ
แทนตัดขามเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีข้ึนไป
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สัญญาณขาย สญัญาณซ้ือ

อยางไรก็ตาม หากอัตราผลตอบแทนมีการเคล่ือนไหวท่ีเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว โดยเสนกราฟอัตราผลตอบ
แทนมีลักษณะเหมือนฟนปลา  การใชเทคนิคดังกลาวอาจทํ าใหนักลงทุนเกิดการขาดทุนได ดังน้ันเพ่ือเปนการหลีก
เล่ียงปญหาดังกลาว  นักวิเคราะหจึงมักพิจารณาสัญญาณซ้ือหรือขายจากการใชเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 2 เสน  โดยเสนท่ี
หน่ึงจะเปนเสนคาเฉล่ียระยะส้ัน  เชน 5-10 วันทํ าการ  และเสนท่ี 2 เปนเสนคาเฉลี่ยระยะยาว 15-30 วันทํ าการ  เปนตน
โดยพิจารณาการตัดลงจากดานบนของเสนคาเฉล่ียระยะส้ัน  ผานระยะยาว  เปนสัญญาณซ้ือ และสัญญาณขายจะเกิด
ข้ึนเม่ือเสนคาเฉล่ียระยะส้ันตัดขามเสนคาเฉล่ียระยะยาวจากดานลางข้ึนไป

อัตราผลตอบ

อัตราผลตอบ
คาเฉล่ีย 15

คาเฉล่ีย 15

คาเฉล่ีย 15

คาเฉล่ีย 15�����

อัตราผลตอบ
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เราลองมาดูตัวอยางจริงจากขอมูลการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลัง 1 เดือน ในชวง 4
เดือนท่ีผานมาจากรูปดานลางกัน

! จุด A ในรูปจะแสดงสัญญาณซ้ือ  เม่ือท้ังเสนอัตราผลตอบแทนและเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีระยะส้ันตัดผาน
เสนคาเฉล่ียระยะยาวจากดานบน

! ชวง B เปนชวงท่ีอัตราผลตอบแทนอยูในขาลง  เม่ือเสนอัตราผลตอบแทนอยูดานลางเสนคาเฉล่ียเคล่ือน
ท่ีท้ัง 2 เสน

! จุด C เปนสัญญาณขาย  เม่ือเสนอัตราผลตอบแทนและเสนคาเฉล่ียระยะส้ันตัดผานเสนคาเฉล่ียระยะยาว
จากดานลาง

! ชวง D เปนชวงท่ีอัตราผลตอบแทนอยูในขาข้ึน
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