
www.nsix.co

John J. Murphy	 สุธีร์ ระวีแสงสูรย ์ 
เขียน 	 แปล

TECHNICAL 
ANALYSIS 
    FINANCIAL 
MARKETS
OF
THE

เทคนิคอล
อนาไลซิส





	 เรื่อง 	 • 	 เทคนิคอล อนาไลซิส
	 เขียน 	 • 	 John J. Murphy
	 แปลและเรียบเรียง 	 • 	 สุธีร์ ระวีแสงสูรย์ 
	 บรรณาธิการบริหาร 	 • 	 เอกสิทธิ์ หัสสรังสี
	 บรรณาธิการ 	 • 	 กฤษฎา หัสสรังสี
	 ผู้ช่วยบรรณาธิการ 	 • 	 กรศุภ มังกรแก้ว
			   ธิดาวรรณ แสงทอง
	 พิสูจน์อักษร 	 • 	 อัจราภรณ์ รอดเกลี้ยง
	 ศิลปกรรมปก/รูปเล่ม 	 • 	 bluepixel

ISBN : 978-616-92897-1-5
N6 - 09 - 1061 - 8 7 6 5 4 3 2 1

Copyright © 1999 by John J. Murphy
Thai language translation copyright © 2018 by Nsix Publishing Co., Ltd.
All rights reserved.

 จัดพิมพ์โดย
บริษัท เอ็นซิกซ์พับลิชชิ่ง จ�ำกัด

112/5 อาคาร เอ สเปซ 
ซอยประเสริฐมนูกิจ 29 แยก 2  ถนนประเสริฐมนูกิจ

แขวงลาดพร้าว เขตลาดพร้าว กรุงเทพมหานคร 10230 
โทรศัพท์ 081-687-9000

www.nsix.co
email: we@investing.in.th

www.facebook.com/investing.in.th
line: @investing.in.th

จัดจ�ำหน่ายโดย : บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จ�ำกัด (มหาชน)
ชั้นที่ 19  เลขที่ 1858/87-90  ถนนเทพรัตน  แขวงบางนาใต้  เขตบางนา 
กรุงเทพมหานคร 10260  โทรศัพท์ 02-739-8000 โทรสาร 02-739-8356

พิมพ์ที่ : บริษัท ด่านสุทธาการพิมพ์ จ�ำกัด 

Technical Analysis
of the Financial Markets



4

สารบัญ

เกี่ยวกับผู้เขียน    7
เกี่ยวกับผู้สนับสนุน    8

บทน�ำ    10

บทที่ 1 

ปรัชญาของการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยเทคนิค 

(PHILOSOPHY OF TECHNICAL ANALYSIS)    12

บทที่ 2

ทฤษฎีดาว (DOW THEORY)    39

บทที่ 3

โครงสร้างของกราฟราคา

(CHART CONSTRUCTION)    54

บทที่ 4

พื้นฐานเรื่องแนวโน้มราคา

(BASIC CONCEPT OF TREND)    69

บทที่ 5

รูปแบบการกลับตัวที่สําคัญ

(MAJOR REVERSAL PATTERNS)    130

บทที่ 6

รูปแบบการพักตัวของราคา

(CONTINUATION PATTERNS)    167



5

บทที่ 7

โวลุ่มการซื้อขายและปริมาณสถานะคงค้าง

(VOLUME AND OPEN INTEREST)   199

บทที่ 8

กราฟระยะยาว (LONG TERM CHARTS)    228

บทที่ 9

เส้นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ (MOVING AVERAGES)    244

บทที่ 10

เครื่องมือทางเทคนิคสําหรับตลาดไม่มีแนวโน้ม 

และทฤษฎีความเห็นต่าง

(OSCILLATORS AND CONTRARY OPINION)    280

บทที่ 11

กราฟราคาแบบพ้อยท์แอนด์ฟิกเกอร์

(POINT AND FIGURE CHARTING)    328

บทที่ 12

กราฟราคาแบบแท่งเทียนญี่ปุ่น

(JAPANESE CANDLESTICKS)    369

บทที่ 13

ทฤษฎีคลื่นเอลเลียต

(ELLIOTT WAVE THEORY)    392

บทที่ 14

วัฏจักรเวลา (TIME CYCLES)    424



6

บทที่ 15

การใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์เพื่อการเทรด และการสร้างระบบการเทรด

(COMPUTERS AND TRADING SYSTEMS)    462

บทที่ 16

การบริหารจัดการเงินทุน และยุทธวิธีการเทรด

(MONEY MANAGEMENT AND TRADING TACTICS)    482

บทที่ 17

ความเชื่อมโยง และความสัมพันธ์กัน ระหว่างตลาดหุ้น และตลาดฟิวเจอร์

(THE LINK BETWEEN STOCKS AND FUTURES: 

INTERMARKET ANALYSIS)    508

บทที่ 18

เครื่องมือทางเทคนิคส�ำหรับการวิเคราะห์ภาพรวมตลาด

(STOCK MARKET INDICATORS)    528

บทที่ 19

จากทฤษฎีสู่การปฏิบัติ และขั้นตอนการวิเคราะห์เบื้องต้น

(PULLING IT ALL TOGETHER – A CHECKLIST)    549

ภาคผนวก A

เครื่องมือทางเทคนิคขั้นสูง    559

ภาคผนวก B

MARKET PROFILE    571

ภาคผนวก C

ความส�ำคัญของการสร้างระบบเทรด    589

ภาคผนวก D

CONTINUOUS FUTURES CONTRACTS    602



7

“JOHN J. MURPHY” ผูค้ร�ำ่หวอดอยู่ในวงการปัจจยัทางเทคนคิมาอย่าง

ยาวนานเป็นคนเขยีนหนังสอืเล่มนีข้ึ้นมา เขามปีระวตักิารท�ำงานในสายงานน้ีอย่าง

โชกโชน เป็นผูบ้รหิารระดบัสงูฝ่ายงานวเิคราะห์หลักทรพัย์ และแนะน�ำการลงทุน

ลกูค้าให้แก่บรษิทั MERRILL LYNCH ซึง่เป็นบรษิทัยักษ์ใหญ่ในอตุสาหกรรมการ

ลงทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา รวมท้ังยังเคยด�ำรงต�ำแหน่งผู้อ�ำนวยการของ

สถาบัน FUTURE TECHNICAL RESEARCH และเป็นนักวิเคราะห์ด้วยปัจจัย

ทางเทคนิคประจ�ำสถานีโทรทัศน์ CNBC กว่า 7 ปี ด้วยความรู้ทางวิชาการ และ

ความสามารถในระดับสูง เขาได้เขียนหนังสือทรงคุณค่าท่ีเต็มไปด้วยทฤษฎีทาง

วิชาการที่ส�ำคัญหลายเล่ม ได้แก่ TECHNICAL ANALYSIS OF THE FUTURE 

MARKETS (ซึ่งเป็นต้นฉบับเล่มแรกของหนังสือเล่มน้ี) และ INTERMARKET 

TECHNICAL ANALYSIS ท่ีน�ำการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคไปสู่ขอบเขต

ใหม่ของโลกการลงทุนท่ีเปิดกว้าง และสุดท้าย THE VISUAL INVESTOR ซึ่ง

เป็นการน�ำปัจจยัทางเทคนิคไปประยุกต์ใช้กับการลงทนุผ่านกองทุนรวมขนาดใหญ่

	ในช่วงปี ค.ศ. 1996 เขาได้ร่วมมอืกบันกัพัฒนาโปรแกรมท่ีมชีือ่เสียงท่าน

หน่ึงชื่อ GREG MORRIS เพ่ือพัฒนาผลิตภัณฑ์โปรแกรมการวิเคราะห์ และส่ือ

การเรยีนการสอนส�ำหรบัปัจจยัทางเทคนิคโดยเฉพาะ และร่วมกันก่อตัง้เป็นบรษิทั 

MURPHYMORRIS, INC. (www.murphymorris.com) 

	นอกจากนี้แล้ว เขายังมีบริษัทที่ก่อตั้งขึ้นเองชื่อ JJM TECHNICAL 

ADVISORY ซึ่งให้บริการด้านการวิเคราะห์หลักทรัพย์แก่ลูกค้าท่ัวไป ต้ังอยู่ท่ีรัฐ 

ORADELL, NEW JERSEY ประเทศสหรัฐอเมริกา

เกี่ยวกับผู้เขียน 
(ABOUT THE AUTHOR)



8

THOMAS E. ASPRAY เป็นผู้หนึ่งที่เข้ามามีส่วนร่วมในส่วนภาคผนวก 

A ของงานเขยีนของผมชิน้นี ้เขาเป็นนักวิเคราะห์ผูม้ากด้วยประสบการณ์ท่านหน่ึง 

ท�ำงานเป็นนักวเิคราะห์เงนิทนุให้กับบรษิทั PRINCETON ECONOMIC INSTITUTE 

LTD. ในรัฐ PRINCETON, NEW JERSEY โดยตัวเขาเองยังมีประสบการณ์การ

เทรดด้วยตัวเองมายาวนานตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 และเขายังเป็นผู้คิดค้นหลักการ

ทางเทคนิคใหม่ๆ หลายอย่างในช่วงปี ค.ศ. 1980 ซึ่งหลักการเหล่านั้นก็ยังถูกใช้

งานมาอย่างต่อเนื่องตราบจนถึงทุกวันนี้

DENNIS C. HYNES ผูท้ีช่่วยเหลอืผมในภาคผนวก B เป็นท้ังนักวิเคราะห์ 

ผูอ้�ำนวยการฝ่ายบรหิาร และผูก่้อตัง้ของบรษิทั R.W. PRESSPRICH & CO., INC. 

ซึ่งเป็นโบกเกอร์ท่ีรับบริหารเงินทุนแห่งหนึ่งอยู่ใน NEW YORK CITY ประเทศ

สหรฐัอเมรกิา มปีระสบการณ์การลงทนุท่ีเชีย่วชาญในตลาดฟิวเจอร์และออปชัน่ 

และยังเป็นนักวิเคราะห์ที่ได้รับการรับรองวุฒิโดยสถาบัน CTA (COMMODITY 

TRADING ADVISOR) และจบการศกึษาระดบั MBA ด้านการเงนิจากมหาวิทยาลัย 

UNIVERSITY OF HOUSTON

GREG MORRIS บุคคลส�ำคัญที่มาช่วยรวบรวม และเขียนเนื้อหาใน 

บทที่ 12 และภาคผนวก D เขาเป็นผู้ที่เชี่ยวชาญ และมีความรู้ด้านการวิเคราะห์

ด้วยปัจจัยทางเทคนิคมากคนหนึ่ง ร่วมพัฒนาระบบการเทรด และเครื่องมือทาง

เทคนิคท่ีส�ำคัญต่อวงการปัจจัยทางเทคนิคหลายชิ้น เคยเขียนหนังสือเก่ียวกับ 

รปูแบบแท่งเทียนญ่ีปุน่อยู่สองเล่ม (ดบูทที ่12) และในปี ค.ศ. 1996 ได้ร่วมกันกับ

ตัวผมเอง และก่อตั้งบริษัท MURPHYMORRIS INC. ขึ้นมา เพื่อเป็นศูนย์กลาง

ทางด้านวิชาการเรื่องการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคให้แก่นักลงทุนทั่วไป

เกี่ยวกับผู้สนับสนุน
(ABOUT THE CONTRIBUTORS)



9

FRED G. SCHUTZMAN, CMT ผู้บริหารระดับสูงแห่ง BRIARWOOD 

CAPITAL MANAGEMENT INC. จาก NEW YORK CITY และนักวิเคราะห์

ประจ�ำฝ่ายวิจัยปัจจัยทางเทคนิค และระบบการเทรดของบริษัท EMCOR 

EUROCURRENCY MANAGEMENT CORPORATION เป็นคนเขียนภาคผนวก 

C ให้แก่หนงัสอืเล่มนี ้นอกจากนีแ้ล้วเขายงัเป็นนกัวเิคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนิค

ทีไ่ด้รบัการรบัรองสถานะโดยสถาบนั MARKET TECHNICIANS ASSOCIATION 

ซึง่เป็นสถาบันท่ีก่อตัง้ข้ึนมาเพ่ือสร้างมาตรฐานวิชาชพีให้แก่วงการปัจจยัทางเทคนคิ 

และในภายหลงัยังเข้าด�ำรงต�ำแหน่งเป็นหนึง่ในกรรมการบรหิารของสถาบนัด้วย



10

ผมไม่คาดคดิมาก่อนว่า หนงัสอืเล่มแรกน้ีของผมซึง่ในเวลาน้ันใช้ชือ่หนังสือ

ว่า “TECHNICAL ANALYSIS OF FUTURES MARKETS” ตีพิมพ์และออกวาง

จ�ำหน่ายในปี ค.ศ. 1986 นัน้จะประสบความส�ำเรจ็ และสร้างส�ำนึกใหม่ๆ ต่อวงการ

การลงทนุมากมายถึงเพียงน้ี หลายต่อหลายคนถึงกับยกย่องหนังสอืเล่มน้ีว่าเป็น

ไบเบลิของการวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนิค สถาบนั MARKET TECHNICIANS 

ASSOCIATION ถึงกับน�ำหนงัสอืของผมเล่มน้ีไปใช้เป็นหนังสืออ้างองิส�ำหรบัการ

สอบวัดระดับของสถาบนั และถึงกับท่ี FEDERAL RESERVE เคยเขยีนบทความ

กล่าวอ้างองิถึงเน้ือหาบางส่วนในหนงัสอืของผม หนงัสอืเล่มน้ีได้รบัความนยิมเป็น

อย่างมาก และถูกแปลเป็นภาษาอ่ืนๆ ถึง 8 ภาษาท่ัวโลก และยังคงได้รับความ

นิยมอย่างสูงเรื่อยมาแม้ว่าเวลาจะผ่านไปหลายสิบปีแล้วก็ตาม

	แน่นอนว่าหลายหลกัการ และหลายเครือ่งมอืทางเทคนิคย่อมเปลีย่นแปลง

ไปตามกาลเวลา ประกอบกับเครื่องมือทางเทคนิคใหม่ๆ ถูกคิดค้นเพ่ิมขึ้นอีก

มากมาย ซึ่งในหนังสือล�ำดับถัดมาของผมชื่อ “INTERMARKET TECHNICAL 

ANALYSIS (WILEY, 1991)” ได้เขียนเพิ่มเติมอธิบายเกี่ยวกับเทคนิคใหม่ๆ เพิ่ม

ขึ้นด้วย ซึ่งหลายอย่างก็ยังใช้งานได้ดีจวบจนปัจจุบัน เครื่องมือทางเทคนิคอัน

เก่าแก่อย่างแท่งเทยีนญีปุ่น่กลายเป็นเครือ่งมอือนัส�ำคญัของนักลงทุนในทุกวันน้ี  

เครื่องมือทางเทคนิคแบบใหม่อย่างเช่น MARKET PROFILE ได้รับการยอมรับ  

และใช้งานกันอย่างแพร่หลาย มนัจงึมคีวามจ�ำเป็นอย่างมากทีผ่มจะต้องรวบรวม

เครื่องมือทางเทคนิคท่ีส�ำคัญเหล่านี้ และเขียนออกมาเพ่ือให้ทุกคนได้อ่านและ

เรียนรู้เพิ่ม 

	แม้ว่าก่อนหน้านีผ้มจะลงทนุเฉพาะแต่ในตลาดฟิวเจอร์เป็นหลกั แต่ระยะ

หลังมานี้เอง ผมได้น�ำหลักการต่างๆ มาใช้กับตลาดหุ้นมากขึ้นตามล�ำดับ ซึ่งมัน

ท�ำให้ความรู้ ความเข้าใจ และประสบการณ์ของผมพอกพูน และถูกเติมเต็มให ้

ครบรอบด้านมากขึน้ นอกจากน้ัน ผมยังได้มโีอกาสเข้ามาท�ำงานเป็นนกัวิเคราะห์

ให้สถานีโทรทศัน์ CNBC เป็นเวลากว่า 7 ปี ซึง่ท�ำให้ผมได้สัมผสักับความต้องการ

ของนกัลงทุนรายย่อยทัว่ไปมากข้ึน ซึง่ประสบการณ์ท่ีได้ตรงนี ้น�ำผมไปสูก่ารเขยีน

หนงัสอืขึน้มาอกีเล่มในชือ่ “THE VISUAL INVESTOR (WILEY,1996)” ซึง่มเีนือ้หา

เจาะลึกลงไปในการลงทุนรายกลุ่มอุตสาหกรรม และการลงทุนในกองทุนรวม  

บทน�ำ
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ซึ่งเป็นแนวทางการลงทุนที่ได้รับความนิยมสูงมากในขณะนั้น

	เครื่องมือทางเทคนิคส�ำหรับตลาดฟิวเจอร์หลายตัวท่ีผมเคยกล่าวถึงใน

หนังสือเล่มนี้ เมื่อสิบปีก่อนได้ถูกน�ำมาประยุกต์ใช้กับตลาดหุ้นมากขึ้น ซึ่งเรื่องนี้ 

ก็เป็นหน้าทีข่องผมทีจ่ะต้องอธิบายเพ่ิมเตมิให้แก่ทกุคนในคราวนี ้ในฐานะนักเขยีน 

เองผมได้เติบโตขึ้น มีหลายเร่ืองที่ผมเคยรู้สึกว่ามันส�ำคัญได้กลับกลายเป็นเรื่อง

ธรรมดาไปเสยี งานวิเคราะห์ของผมได้ก้าวข้ามไปสูต่ลาดการลงทุนในมติท่ีิกว้าง

และหลากหลายมากขึ้น ดังนั้น มันคงหลีกเลี่ยงไม่ได้ที่จะต้องน�ำหนังสือเล่มแรก

ของผมเล่มน้ีมาท�ำการเขียนปรับปรุงใหม่เสียที เพ่ือสะท้อนให้เห็นถึงมุมมองท่ี

เติบใหญ่ขึ้นของผม

	ทั้งน้ีผมพยายามคงไว้ซึ่งโครงสร้างเดิมของหนังสือเล่มน้ี บทหลักๆ ของ

หนังสือจึงยังอยู่ครบถ้วน ผมแก้ไขรูปภาพประกอบและงานกราฟิกบางส่วนให้มี

คณุภาพทีด่มีากข้ึน นอกจากนัน้ ผมยังเพ่ิมเตมิวิธีขยายขอบเขตการใช้งานปัจจยั

ทางเทคนิคออกไปสู่ตลาดหุ้นและตลาดลงทุนส่วนอื่น

	ผมได้เพิ่มเติมเนื้อหาเพิ่มขึ้นอีก 3 บท คือ บทที่ 12 เรื่องกราฟราคาแบบ 

แท่งเทียนญี่ปุ่น บทที่ 17 เรื่อง INTERMARKET ANALYSIS และบทที่ 18 เรื่อง

เครื่องมือทางเทคนิคส�ำหรับตลาดหุ้น นอกจากนั้น ผมได้ยุบเน้ือหาเรื่องกราฟ 

POINT AND FIGURE จากเดมิทีม่อียู่ 2 บทให้เหลอืเพียงบทเดยีว และเขยีนภาค

ผนวกขึน้มาใหม่ ซึง่ภาคผนวกใหม่นีม้เีนือ้หาเพ่ิมเตมิเก่ียวกับ MARKET PROFILE 

และเครื่องมือทางเทคนิคบางชิ้นท่ีมีความซับซ้อนมากข้ึน และสุดท้ายผมได ้

เพิ่มเติมบทค�ำศัพท์อ้างอิงเพื่อเพิ่มความสะดวกในการอ่าน และค้นคว้าเพิ่มเติม

	ก่อนหน้านี้ผมค่อนข้างกังวลพอสมควรในภาระอันหนักอึ้งของการแก้ไข

เพ่ิมเติมหนังสือที่เรียกได้ว่า “คลาสสิค” ซ่ึงผมจะท�ำหน้าที่ของผมอย่างดีที่สุด 

รวบรวมความรู้ และประสบการณ์ที่มีมากข้ึน ท้ังในฐานะนักลงทุน นักวิเคราะห์ 

และนักเขียน ทุ่มเททั้งสรรพก�ำลังทั้งปวงเพ่ือให้หนังสือฉบับแก้ไขเล่มนี้ออกมา

เป็นหนังสือที่ดี และมีประโยชน์แก่ผู้อ่านมากที่สุด

	ตลอดเวลาในหนงัสอืเล่มนี ้ผมตัง้ใจทีจ่ะช้ีให้เหน็ถึงคณุค่าของการวิเคราะห์

ด้วยปัจจยัทางเทคนคิอย่างต่อเนือ่ง และน�ำเสนอตวัอย่างของคนทีทุ่่มเทและประสบ

ความส�ำเรจ็ ซึง่ถือได้ว่าเป็นปชูณยีบคุคลในวงการปัจจยัทางเทคนิค ความรู ้และ

คณูุปการท่ีเขาเหล่านัน้ถ่ายทอดออกมาจะเป็นแรงบนัดาลใจให้ผมเสมอและตลอด

ไป

JOHN MURPHY 
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บทน�ำ

ก่อนท่ีผมจะน�ำทุกท่านเข้าสูเ่น้ือหาเชงิลกึของ “TECHNICAL ANALYSIS 

หรือการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิค” ผมขอเริ่มต้นกันด้วยเรื่องที่เป็น 

พ้ืนฐานที่สุด แต่จ�ำเป็นต้องอธิบายขยายความเบื้องต้นให้มากท่ีสุด เพราะมัน

จะช่วยให้เกิดความเข้าใจในเนื้อหาอันซับซ้อนที่จะตามมาหลังจากนี้ได้ง่าย และ

รวดเรว็มากขึน้ โดยเนือ้หาส�ำคญัเหล่าน้ี ได้แก่ หลกัแนวคดิของการวเิคราะห์ด้วย

ปัจจัยทางเทคนิค หลักปรัชญาที่น�ำมาใช้ ข้อแตกต่างระหว่างปัจจัยเทคนิค และ

ปัจจัยพื้นฐาน รวมถึงข้อคิดเห็นโต้แย้งบางอย่างจากบุคคลอื่นที่นักวิเคราะห์ทาง

เทคนิคมักพบเจอเสมอ

ตวัผูเ้ขียนเองเชือ่มัน่ว่า การจะก้าวสูค่วามเป็นนักวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทาง

เทคนิคท่ีดไีด้น้ัน เราต้องเข้าใจอย่างถ่องแท้ถึงรากฐานของแนวคดิท่ีเป็นต้นก�ำเนิด

ของปัจจยัทางเทคนคิให้ดเีสยีก่อน องค์ความรูพ้ื้นฐานนีจ้ะเป็นบนัไดขัน้แรกทีส่�ำคญั 

อนัจะท�ำให้ผูอ่้านสามารถเรยีนรู ้และเข้าใจเนือ้หาของหนงัสอืเล่มนีไ้ด้เป็นอย่างดี  

เราจะไล่เรียงอธิบายไปโดยละเอียด ตั้งแต่ประวัติความเป็นมา แนวคิดต้ังต้น 

ตรรกะเหตุผล และทฤษฎีต่างๆ ที่ส�ำคัญของการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิค 

การวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนคิคอื การศกึษา “MARKET ACTION หรอื

ความเคลือ่นไหวของตลาด” ผ่านการใช้กราฟราคา โดยมเีป้าหมายเพ่ือวิเคราะห์

หาทิศทางการเคลื่อนไหวของราคา และเพ่ือคาดการณ์แนวโน้มราคาในอนาคต 

ความเคลือ่นไหวของตลาด ประกอบด้วยข้อมลู 3 ส่วน คอื ราคาตลาด โวลุม่การ

ซือ้ขาย และจ�ำนวนสญัญาซือ้ขายคงค้าง (OPEN INTEREST) โดยจ�ำนวนสญัญา

ซือ้ขายคงค้างจะมใีนเฉพาะตลาดอนพัุนธ์ประเภทฟิวเจอร์ และออปชัน่เท่านัน้ โดย

ในบทแรกนีผ้มจะขอเน้นค�ำว่าความเคลือ่นไหวของ “ตลาด” มากกว่าทีจ่ะใช้ค�ำว่า

บทที่ 1 
ปรัชญาของการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยเทคนิค 

(PHILOSOPHY OF TECHNICAL ANALYSIS)
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ความเคลือ่นไหวของ “ราคา” ทีเ่ราทกุคนอาจจะนยิม และคุน้เคยมากกว่า สาเหตุ

เพราะในการวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนคิท่ีครบถ้วนน้ัน เราไม่ควรใช้ราคาเพียง

อย่างเดียว การวิเคราะห์จะต้องประกอบด้วยข้อมูลส�ำคัญท้ัง 3 ส่วน ท้ังราคา  

โวลุ่มการซื้อขาย และจ�ำนวนสัญญาซื้อขายคงค้างเสมอ

แต่หลังจากน้ีไปในบทอ่ืนๆ จะมีการใช้ท้ังค�ำว่า “ความเคล่ือนไหวของ

ราคา” และ “ความเคลื่อนไหวของตลาด” ซึ่งจริงๆ แล้ว ทั้ง 2 ค�ำนี้ใช้ทดแทนกัน

ได้ เพียงแต่เราต้องจ�ำให้ขึ้นใจว่า สิ่งที่เราจะน�ำมาวิเคราะห์น้ันมีนอกเหนือจาก

แค่ราคาเพียงอย่างเดียว 

หลักปรัชญา หรือ ตรรกะเหตุผล

การวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนิค ตัง้อยู่บนพ้ืนฐานแนวคดิ 3 ประการ คอื 

1.	 “MARKET ACTION DISCOUNTS EVERYTHING” หรือความ

เคลื่อนไหวของตลาดสะท้อนรวมแล้วทุกปัจจัย

2.	 “PRICES MOVE IN TRENDS” หรอืราคาเคลือ่นไหวไปตามแนวโน้ม

ราคา

3.	 “HISTORY REPEATS ITSELF” หรือประวัติศาสตร์จะซ�้ำรอยเสมอ

แนวคิดส�ำคัญข้อที่ 1: 
ความเคลื่อนไหวของตลาดสะท้อนรวมแล้วทุกปัจจัย

ประโยคน้ีถือเป็นจดุก�ำเนิดทีม่คีวามส�ำคญัเป็นอย่างมากต่อการวเิคราะห์

ด้วยปัจจัยทางเทคนิค หากไม่ยอมรับใจความท่ีสะท้อนอยู่ในประโยคข้างต้นน้ี

แล้ว เน้ือหาทัง้หมดเก่ียวกับปัจจยัทางเทคนิคทีจ่ะน�ำเสนอต่อเน่ืองภายหลงัจากนี้  

จะกลายเป็นเรื่องท่ีไม่น่าเชื่อถือ ไม่มีความเป็นเหตุเป็นผล และสุดท้ายการอ่าน

หนังสือเล่มนี้จะไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ใดเลยทั้งสิ้น 

นกัวิเคราะห์ทางเทคนคิเชือ่ว่าทุกเหต ุและปัจจยัทีเ่กิดข้ึน มอียู ่และหายไป

จากตลาด ไม่ว่าจะเป็นพื้นฐานทางธุรกิจของกิจการ ความเปลี่ยนแปลงทางการ

เมือง อารมณ์ของนักลงทุน ความไร้เหตุผลของจิตวิทยามวลชน หรือเหตุอื่นใด

ก็ตามท่ีมีผลกระทบต่อตลาด ได้ถูกพิจารณา ถูกสะท้อนรวม และรับเข้าไปคิด
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ค�ำนวณใน “ราคาตลาดในขณะน้ัน” แล้วทัง้สิน้ ดงัน้ันถ้าเราต้องการศึกษาตลาด 

สิ่งที่จ�ำเป็นที่สุดที่ต้องน�ำมาใช้คือ ความเคลื่อนไหวของราคานั่นเอง

	ราคาตลาดเคลือ่นไหวขึน้ลง สะท้อนความเปลีย่นแปลงระหว่างความเข้มข้น 

ของอุปสงค์และอุปทาน หากอุปสงค์มีมากกว่าอุปทาน ความเข้มข้นของความ

อยากซื้อมีมากกว่าความต้องการขาย ราคาจะเพ่ิมสูงขึ้น ตามความเข้มข้นของ

ความอยากที่มีมากขึ้น และในทางกลับกันหากอุปสงค์มีน้อยกว่าอุปทาน ความ

เข้มข้นของความอยากลดน้อยลง ราคาก็จะปรบัตวัลดลง ด้วยเหตุน้ี จงึเท่ากับว่า

หากราคาตลาดเพิม่สงูข้ึน ไม่ว่าจะเกิดขึน้ด้วยเหตผุลใดกต็าม แสดงว่าอปุสงค์มี

มากกว่าอุปทาน นักลงทุนอยากจะซื้อมากกว่าขาย ซึ่งสะท้อนว่าปัจจัยพ้ืนฐาน

ของธรุกจินั้นก�ำลังเติบโตไปได้ดี แต่หากว่าสุดท้ายแล้ว ราคาตลาดปรับตัวลดลง  

นัน่ย่อมสะท้อนสิง่ท่ีตรงข้ามกัน แสดงว่าปัจจยัทางพ้ืนฐานของธุรกิจนัน้ก�ำลงัหดตวั  

และกิจการก�ำลงัด�ำเนนิไปในทศิทางท่ีเลวร้าย ดงันัน้นักวเิคราะห์ทางเทคนิคท่ีก�ำลัง

วิเคราะห์ “ราคาตลาด” อยู่ จงึเสมอืนว่าก�ำลงัวิเคราะห์ปัจจยัทางพ้ืนฐานโดยอ้อม

อยู่ส่วนหนึ่งด้วย กราฟราคาจึงเป็นเครื่องมือท่ีสามารถสะท้อนปัจจัยส�ำคัญด้าน

ต่างๆ ท้ังทางตรงและทางอ้อมให้เราเห็น แต่สิ่งส�ำคัญที่เราไม่ควรเข้าใจผิดเวลา

ที่ใช้กราฟราคาคือ จ�ำไว้เสมอว่าปัจจัยส�ำคัญที่ขับเคลื่อนราคาตลาดคือผลการ

ด�ำเนินงานของบรษิทั การท�ำธุรกิจของกิจการ และพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจเป็นหลกั  

ความเคลื่อนไหวของราคาที่เกิดขึ้นแล้ว หรือที่ก�ำลังจะเกิดขึ้นต่อไป ไม่ได้เกิดขึ้น

เพราะกราฟราคาท่ีเราก�ำลงัวิเคราะห์อยู่ ตวักราฟราคาไม่ได้มผีลต่อการขึน้ลงของ

ตลาดแต่อย่างใด แต่เป็นเพียงแค่เครื่องมืออย่างหนึ่ง ที่ช่วยสะท้อนภาพรวมของ

ตลาดในขณะนั้น ว่าเป็นไปในทิศทางที่ดี มีสภาวะกระทิง หรือก�ำลังแย่ลง ตกอยู่

ในสภาวะหมี เพียงเท่านั้น

	นกัวิเคราะห์ทางเทคนิคจะไม่สงสยัในสิง่ทีเ่กิดขึน้กับตลาด เราไม่เสยีเวลา

นัง่ค้นหาข่าวเพ่ือให้ได้ค�ำตอบว่า ท�ำไมตลาดถึงได้ว่ิงข้ึนลงอย่างรนุแรง เราไม่สนใจ

ทีจ่ะค้นหาสาเหต ุซึง่นีเ่ป็นกฎเหลก็ข้อหนึง่ของปัจจยัเทคนคิเลยก็ว่าได้ เพราะเรา

รบัรูอ้ยู่แล้วว่า ทกุสิง่ทุกอย่างทีม่คีวามส�ำคญั ไม่ว่าจะน้อยเพียงใด ก็ได้สะท้อนมา

หมดแล้วในราคาปัจจบุนั จงึไม่มคีวามจ�ำเป็นท่ีจะต้องรบัรูว่้าอะไรคอืสาเหตุ และ

ในความเป็นจริง ถึงแม้ว่าเราจะพยายามค้นหาสาเหตุมากแค่ไหนก็ตาม สุดท้าย

ก็ไม่มใีครสามารถพิสจูน์ได้ว่าอะไรคอืต้นเหตท่ีุแท้จรงิ ถึงตรงนีแ้ล้วทุกคนอาจจะ

รู้สึกว่า แนวความคิดส�ำคัญข้อแรกในเร่ือง “ความเคลื่อนไหวของตลาดสะท้อน
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รวมแล้วทุกปัจจัย” ท�ำให้เราไม่จ�ำเป็นต้องรับรู้ข่าวสารใดเลย ซึ่งมันฟังดูเหมือน

เป็นการเพิกเฉยต่อข้อมูลบางส่วนในตลาดไป หรือบางครั้งถ้าเราท�ำได้เช่นน้ัน  

การวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนิคก็ดจูะเป็นเรือ่งง่าย และเกินจรงิไปเสยีด้วยซ�ำ้ 

แต่เชือ่ผมส ิว่าสดุท้ายแล้ว ทกุครัง้ท่ีตลาดว่ิงข้ึนอย่างคกึคกั ปัจจยัทางเทคนิคจะ

เป็นสิ่งแรกที่นักลงทุนถามหาเสมอ 

เมือ่ทกุปัจจยัส�ำคญัสะท้อนรวมอยู่ในราคาแล้ว ดงันัน้เมือ่นกัวิเคราะห์ทาง

เทคนิค ท�ำการวิเคราะห์ข้อมูลที่ซ่อนอยู่ในราคาตลาด ดูสัญญาณของเครื่องมือ 

ทางเทคนิคท่ีส�ำคัญบนกราฟราคาแล้ว สิง่ท่ีต้องท�ำคอื การปล่อยให้ข้อมลูบนกราฟ

ราคา ท�ำหน้าทีบ่อกทศิทาง และแนวโน้มราคาท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ให้กราฟราคา 

เป็นคนบอกเองว่าเราต้องท�ำอะไร นักเทคนิคอลจะไม่พยายามจินตนาการ  

คาดเดาทศิทางของราคาด้วยตนเอง ซึง่หลงัจากน้ีในบทอืน่ๆ ผมจะทยอยอธิบาย

เก่ียวกับวธีิการใช้งานเครือ่งมอืทางเทคนคิทีจ่ะเป็นตวัช่วยอย่างดใีนการวิเคราะห์

กราฟราคา 

	เราทุกคนต่างรู้ดีว่า มันมีเหตุผลอะไรสักอย่างซ่อนอยู่เบื้องหลังแน่นอน  

ทีเ่ป็นสาเหตทุ�ำให้ราคาตลาดวิง่ขึน้ลง และเปลีย่นแปลงไปอยู่ตลอดเวลา อาจจะ

เป็นข่าวท่ีน่าตืน่เต้น หรอืเป็นข่าวร้ายทีซ่่อนเร้นรอคอยวันท่ีจะถูกประกาศออกมา 

ซึง่ส�ำหรบันักวิเคราะห์ทางเทคนิคแล้ว เราเชือ่ว่าไม่มคีวามจ�ำเป็นใดเลยทีจ่ะต้อง

ไปขวนขวายหาต้นตอ ควานหาสาเหต ุเพราะสดุท้ายแล้ว ข่าวลอื ข่าวสารเหล่าน้ัน 

แทบไม่มีประโยชน์ใดเลยต่อการวิเคราะห์ และการเทรดด้วยปัจจัยทางเทคนิค 

แนวคิดส�ำคัญข้อที่ 2: ราคาเคลื่อนไหวไปตามแนวโน้ม

“แนวโน้มราคา หรือ TREND” มีความส�ำคัญต่อการวิเคราะห์ด้วยปัจจัย

ทางเทคนคิเป็นอย่างมาก ส�ำคญัถึงขนาดทีว่่า ถ้าหากเราไม่เข้าใจ และไม่ยอมรบั

ในเรื่องนี้ ก็แทบไม่มีประโยชน์ที่จะอ่านเนื้อหาอื่นๆ ในหนังสือเล่มนี้ต่อไป เพราะ

เป้าหมายหลักแรกของการวิเคราะห์ด้วยกราฟราคาคือ การค้นหาแนวโน้มราคา 

โดยเฉพาะช่วงเริม่ต้นของแนวโน้มราคาทีก่�ำลงัจะเกิดขึน้ในตลาด เพ่ือทีเ่ราจะได้

เข้าลงทุนไปบนทิศทางเดียวกันกับแนวโน้มราคานั้น ซึ่งรูปแบบการลงทุนนี้ เรียก

ว่า “TREND-FOLLOWING หรือการลงทุนตามแนวโน้มราคา” ซึ่งเป็นวิธีการท่ี

อาศยัธรรมชาตขิองแนวโน้มราคาเข้ามาเป็นตวัขับเคลือ่นการเทรด เป็นการลงทนุ
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ซือ้เมือ่พบเหน็แนวโน้มราคาเกิดขึน้ และลงทุนไปในทศิทางเดยีวกันกับแนวโน้มที่

มีอยู่ในขณะนั้น (ดูภาพประกอบที่ 1.1) 

 

	หลังจากที่เกิดแนวโน้มราคาแล้ว ราคาจะเคลื่อนที่ไปในทิศทางเดิมน้ัน

เรือ่ยๆ มากกว่าทีจ่ะเปลีย่นทศิทาง ข้อสรปุข้างต้นน้ี เกิดจากการประยุกต์หลกัการ 

ของ “NEWTON’S FIRST LAW OF MOTION หรือกฎการเคล่ือนท่ีของนิวตัน 

ข้อที่ 1” ซึ่งหมายความว่า ราคาจะเคลื่อนที่ไปในทิศทางของแนวโน้มราคาเดิม

เสมอ จนกว่าจะเกิดการกลับตัว ดังนั้นการลงทุนแบบตามแนวโน้มราคาคือ การ

ค้นหาการเกิดข้ึนของแนวโน้ม และลงทุนไปในทิศทางเดยีวกับทศิทางของราคานัน้  

จนกว่าจะเห็นสัญญาณการกลับตัวเปลี่ยนทิศทาง 

ภาพประกอบท่ี 1.1 ภาพตวัอย่างของแนวโน้มขาข้ึน หรือ UPTREND การวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนิค
จะตัง้อยู่บนพ้ืนฐานแนวคดิเรือ่งแนวโน้มราคา และเชือ่ว่าแนวโน้มราคาจะพยายาม “คงอยู่” ในตลาดเสมอ
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แนวคิดส�ำคัญข้อที่ 3: ประวัติศาสตร์จะซ�้ ำรอยเสมอ

เน้ือหาโดยส่วนมากของการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยเทคนิค และการศึกษา

เกี่ยวกับราคาตลาดนั้น เกี่ยวข้องโดยตรงกับความรู้ในเรื่องหลักจิตวิทยามวลชน 

ตัวอย่างท่ีสะท้อนอย่างชัดเจนอย่างหน่ึงคือ หลักการเรื่อง “CHART PATTERN 

รูปแบบราคา” ซึ่งรูปแบบต่างๆ เหล่านี้ นักวิเคราะห์ทางเทคนิคค้นพบบนกราฟ

ราคาและบันทึกไว้เป็นต�ำรามาแล้วกว่า 100 ปี รปูแบบราคาท่ีเฉพาะเจาะจงพวกน้ี  

เกิดข้ึนชัดเจนบนกราฟราคา เป็นภาพสะท้อนมุมมองสภาวะกระทิง หรือหมีท่ี

ก�ำลังเกิดขึ้นในตลาดของนักลงทุน และเน่ืองจากรูปแบบราคานั้น เกิดข้ึนจาก

สัญชาตญาณขั้นพ้ืนฐานของมนุษย์ ซึ่งไม่เคยเปลี่ยนไปตามกาลเวลา รูปแบบ

ราคาที่เกิดขึ้นตั้งแต่อดีต จึงยังสามารถสะท้อนสิ่งที่ซ่อนอยู่ในตลาดได้ดีเสมอทั้ง

ในปัจจุบัน และอนาคต หัวใจส�ำคัญของ “ประวัติศาสตร์จะซ�้ำรอยเสมอ” ในข้อ

สุดท้ายนี้ จึงหมายถึงเราต้องศึกษาอดีต เพื่อจะได้เข้าใจปัจจุบัน และคาดการณ์

อนาคต เพราะสิ่งที่ก�ำลังจะเกิดขึ้นในอนาคตนั้น จะเป็นเพียงเรื่องท่ีเคยเกิดขึ้น

มาแล้วในอดีตทั้งสิ้น

ความแตกต่างระหว่างปัจจัยเทคนิค และปัจจัยพื้นฐาน

การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยเทคนิคคือ การศึกษาราคา และความเคลื่อนไหว

ของตลาด ส่วนการวเิคราะห์ด้วยปัจจยัพ้ืนฐานน้ัน จะเก่ียวข้องกับการศกึษาลงไป 

ทีเ่รือ่งอปุสงค์ และอปุทานในเศรษฐกิจจรงิ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อเนือ่ง ท�ำให้ราคา

ตลาดเพ่ิมข้ึน ลดลง หรือไม่เปลี่ยนแปลง การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานนั้น  

ศึกษาค้นคว้าปัจจัยที่มีความเป็นไปได้ว่าจะส่งผลกระทบต่อราคา เพ่ือน�ำมา

ประกอบการค�ำนวณหา “มูลค่าเหมาะสม” ของตลาด ซึ่งข้อมูลต่างๆ ที่จะน�ำมา

ใช้น้ัน ต้องมีมูลค่าทางเศรษฐกิจ ต้ังอยู่บนพ้ืนฐานของหลักการเรื่องอุปสงค์และ

อุปทาน ถ้าหากว่ามูลค่าเหมาะสมของตลาดที่ประเมินได้นั้น มีค่าน้อยกว่าราคา

ตลาดในปัจจบุนั นัน่แสดงว่าราคาตลาดในปัจจบุนัน้ัน แพงมากจนเกินไป หรอืที่

เรียกว่า OVERPRICED ดังนั้นจึงควรที่จะขายสินทรัพย์นั้นออกไปสู่ตลาด แต่ถ้า

หากราคาตลาดในปัจจุบัน อยู่ในระดับต�่ำกว่ามูลค่าเหมาะสมท่ีประเมินได้ น่ัน

หมายความว่าราคาตลาดขณะนี้ถูกจนเกินไป หรือที่เรียกว่า UNDERVALUED 

จึงควรซื้อสินทรัพย์นั้นเข้ามา



Te
ch

ni
ca

l 
An

al
ys

is
 o

f 
Th

e 
Fi
na

nc
ia
l 
M
ar

ke
ts

18

	แม้ว่าการวิเคราะห์ด้วยปัจจยัเทคนคิ และปัจจัยพ้ืนฐานจะมวิีธีการวเิคราะห์

ที่แตกต่างกัน แต่แท้จริงแล้วก็เป็นการวิเคราะห์เพื่อค้นหาค�ำตอบส�ำหรับค�ำถาม

ส�ำคญัเดยีวกันคอื “ทิศทางของราคาตลาด มแีนวโน้มจะเคลือ่นไปในทิศทางใด?” 

การวิเคราะห์ท้ัง 2 แบบ พยายามตอบค�ำถามเดยีวกันนี ้แต่ค้นหาค�ำตอบด้วยวิธี

การคนละแบบ เดนิเข้าสูปั่ญหาด้วยเส้นทางคนละเส้น นกัวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน

ศึกษาและค้นหา “สาเหตุ” ที่ท�ำให้ตลาดเกิดความเคลื่อนไหว ส่วนนักวิเคราะห์

ปัจจัยเทคนิคน้ัน มุ่งศึกษา “ผลลัพธ์” ที่เกิดขึ้นแล้ว ซึ่งก็คือราคาตลาด และเชื่อ

ว่าไม่จ�ำเป็นที่จะต้องรู้ถึงสาเหตุและปัจจัยต่างๆ ในตลาด

	เทรดเดอร์ส่วนใหญ่มกัจะนยิามตนเองว่าเป็นนักวิเคราะห์ทางเทคนิค ไม่ก็

นกัวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ไม่อย่างใดก็อย่างหน่ึง แต่ในความเป็นจรงิ เทรดเดอร์

จ�ำนวนมากใช้ความรู้ทั้งสองแบบควบคู่กัน มีนักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานจ�ำนวน

มากศึกษาเรียนรู้ถึงหลักการพ้ืนฐานของการวิเคราะห์ด้วยกราฟราคา และม ี

นักวิเคราะห์ทางเทคนิคจ�ำนวนไม่น้อยที่ตื่นตัว ขวนขวาย หาความรู้เรื่องพื้นฐาน

ของกิจการ ปัญหาส�ำคัญท่ีมักจะเกิดขึ้นบ่อยครั้งคือ การวิเคราะห์ท้ังสองแบบ 

มักจะให้ผลการวิเคราะห์ที่ขัดแย้งกัน โดยเฉพาะในช่วงเริ่มต้นของแนวโน้มราคา

ที่ตลาดก�ำลังเกิดความเคลื่อนไหวคร้ังส�ำคัญ ก่อนที่จะเกิดเป็นขาขึ้น หรือขาลง

ที่รุนแรง ช่วงนั้นจะเป็นช่วงที่ความรู้ทั้งสองแนวทางมีความแตกต่างกันมากที่สุด 

ปัจจัยพ้ืนฐานมักจะไม่สอดรับกับสิ่งที่ตลาดก�ำลังเป็นไป และทุกคนไม่สามารถ

ตอบได้ว่าเกิดอะไรขึน้ จนเมือ่เวลาผ่านไปสกัระยะหนึง่ ทัง้สองแนวทางจงึเริม่เดนิ

กลับเข้ามาหากัน และมุ่งสู่ความสมดุล จนเริ่มมีความเห็นไปในทิศทางเดียวกัน 

แต่กว่าจะถึงเวลานั้น ก็มักจะเป็นช่วงเวลาที่สายเกินไป แนวโน้มราคาในตลาด 

ก็มักถึงเวลาที่ใกล้จะจบลง 

	ต้นเหตุของความแตกต่างระหว่างการวิเคราะห์ทั้งสองแบบคือ “กลไก

ราคา” เพราะราคาตลาดจะเคลื่อนไหวไปล่วงหน้าก่อนที่ทุกคนจะรับรู้ถึงการ

เปลี่ยนแปลงในพ้ืนฐานของกิจการ ซึ่งเท่ากับว่าราคาตลาดกลายเป็นเครื่องมือ

ประเภท “LEADING INDICATOR หรือเคร่ืองมือประเภทที่คอยส่งสัญญาณ 

ล่วงหน้า” ให้แก่การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐาน ในขณะท่ีปัจจัยพ้ืนฐานท้ังหมด

ที่รับรู้เป็นการท่ัวไปอยู่ก่อน ก็ได้ถูกสะท้อนรวมไปกับราคาตลาดเรียบร้อยแล้ว

เช่นกัน ดังน้ันราคาตลาดในปัจจุบันท่ีก�ำลังเคลื่อนไหวอยู่ ณ นาทีนี้ จึงเป็นการ

ตอบสนองต่อปัจจัยทางพ้ืนฐานที่ยังไม่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะอีกเช่นกัน  
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ทกุครัง้ทีต่ลาดพุ่งขึน้อย่างรนุแรง หรอืร่วงลงอย่างหนกั มนัไม่เคยเริม่ต้นด้วยการ

ประกาศข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัทเลยสักคร้ัง ทุกครั้งกว่าที่นักลงทุนจะรู้ถึงความ

เปลี่ยนแปลงในพื้นฐานของกิจการ หรือในระบบเศรษฐกิจ ราคาตลาดก็วิ่งขึ้นไป 

หรือไม่ก็ร่วงลงมาระยะหนึ่งแล้วเสมอ

	แม้ว่าบรรดานกัวิเคราะห์ท้ังสองกลุม่จะเกิดความเหน็ท่ีไม่ตรงกันอยู่เสมอ 

แต่น่ันก็เป็นเรื่องธรรมดาของตลาด เพราะไม่มีใครในตลาดรู้ว่าท�ำไมราคาตลาด 

ว่ิงขึน้อย่างต่อเน่ืองอยู่แล้ว แต่ในการเทรดด้วยปัจจยัทางเทคนคินัน้ หากเรามวิีนัย

ที่ดีมากพอ และเข้าซื้อไปตามระบบสัญญาณการเทรด เราก็จะเป็นคนส่วนน้อย

กลุ่มหนึ่งที่เข้าซื้อก่อนที่จะรู้ว่าข่าวดีคืออะไร และจะกลายเป็นกลุ่มนักลงทุนที่ได้

รบัรางวัลจากความมวีนัิยน้ี ส่วนคนอืน่ๆ ท่ีลงัเล เมือ่ตลาดเริม่ร้อนแรง ราคาว่ิงไป

อย่างบ้าคลั่ง จะท�ำอะไรไม่ถูก ซึ่งแตกต่างจากนักปัจจัยทางเทคนิคอย่างสิ้นเชิง  

ทีเ่มือ่เห็นแนวโน้มราคาเคลือ่นไปอย่างมทีศิทางท่ีชดัเจนแล้ว เราจะรูส้กึผ่อนคลาย 

สบายใจ และมัน่ใจกับทฤษฎีทีใ่ช้มากขึน้เรือ่ยๆ พร้อมกับรอคอยวันท่ีหนังสอืพิมพ์

ประโคมข่าวถึงสาเหตุที่ตลาดกลับมาเป็นสภาวะกระทิงอย่างสนุกสนาน 

	เมือ่เริม่เข้าใจ และยอมรบัในหลกัการของการวิเคราะห์ด้วยปัจจยัเทคนิค

แล้ว เทรดเดอร์บางคนจึงเช่ือว่า แนวทางนี้มีข้อได้เปรียบกว่าการวิเคราะห์ด้วย

ปัจจัยทางพ้ืนฐานมาก ถ้าต้องเลือกเพียงวิธีการเดียว การวิเคราะห์ด้วยปัจจัย

เทคนคิจะมคีวามเหมาะสมมากกว่า เพราะในเมือ่ปัจจยัพ้ืนฐานนัน้ได้ถูกสะท้อน

รวมไปในราคาตลาดอยู่แล้ว จงึไม่มคีวามจ�ำเป็นทีจ่ะต้องศึกษาสาเหตุ และปัจจยั

พวกนั้นอีก การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยเทคนิคจึงกลายเป็นทางลัดเพื่อเข้าสู่โลกแห่ง

ปัจจยัพ้ืนฐาน แต่ในทางกลบักัน การวิเคราะห์ด้วยปัจจยัพ้ืนฐานกลบัไม่สามารถ

ทดแทนปัจจัยเทคนิคได้ท้ังหมด เพราะการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานไม่ได้รวม

เอาราคาตลาดเข้าไปไว้ในส่วนหนึง่ของการวิเคราะห์ ดงันัน้การเทรดในตลาดด้วย

ความรู้ด้านปัจจัยเทคนิคเพียงอย่างเดียวจึงเป็นเรื่องที่สามารถท�ำได้โดยง่าย แต่

หากต้องการทีจ่ะเทรดด้วยปัจจยัพ้ืนฐานเพียงอย่างเดยีวเท่านัน้ โดยทีไ่ม่ใช้กราฟ

ราคา และความรู้เรื่องปัจจัยเทคนิคเลยนั้น นับเป็นเรื่องยาก และเป็นงานที่หนัก

กว่ามาก 
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การวิเคราะห์ กับ “จังหวะเวลา”

ในการวิเคราะห์นั้น นอกจากเราจะต้องวิเคราะห์ราคาตลาดแล้ว เรื่อง 

จงัหวะเวลา หรอื TIMING ถอืว่าเป็นเรือ่งส�ำคญัไม่ย่ิงหย่อนไปกว่ากัน โดยเฉพาะ 

ในตลาดอนุพันธ์ประเภทฟิวเจอร์ ท่ีมีการก�ำหนดอัตราทด หรือ LEVERAGE  

ในระดับสูง ในตลาดฟิวเจอร์แม้เทรดเดอร์จะวิเคราะห์ทิศทางความเคลื่อนไหว 

ของตลาดหลักได้ถูกต้อง แต่สุดท้ายก็ยังมีโอกาสขาดทุนได้เสมอ ถ้าจังหวะเวลา

ในการเทรดไม่ถูกต้อง และเนื่องจากการเทรดในตลาดฟิวเจอร์น้ันมีอัตราการ

วางเงินหลักประกันเพ่ือการเทรดในระดับต�่ำ บางครั้งต�่ำเพียง 10% ของราคา 

สินทรัพย์เท่าน้ัน เป็นการเทรดท่ีมีอัตราทดต่อหลักประกันท่ีสูงมาก ดังนั้นเมื่อ 

ตลาดมีความเคลื่อนไหวในทิศทางที่ไม่คาดคิด แม้เพียงเล็กน้อย เทรดเดอร์ก็

อาจจะขาดทุนเป็นเงนิจ�ำนวนมากได้ แตกต่างจากตลาดหุ้น ซึง่หากว่าเทรดเดอร์ 

ต้องประสบกับสภาวะแบบเดียวกันนั้น เทรดเดอร์ในตลาดหุ้น ยังสามารถถือหุ้น 

ต่อได้ เพ่ือรอดูสถานการณ์อีกสักระยะ ซึ่งถือเป็นความได้เปรียบข้อหน่ึงของ

เทรดเดอร์ในตลาดหุ้น ดังน้ันเร่ืองจังหวะเวลาจึงถือว่าเป็นหัวใจต่อการเทรดใน

ตลาดฟิวเจอร์

	เทรดเดอร์ที่เทรดในตลาดฟิวเจอร์นั้น จะไม่มีข้อได้เปรียบของการ “ซื้อ

และถือ” เราไม่สามารถซื้อ และถือเพื่อรอเวลาได้ในตลาดฟิวเจอร์ ในขั้นแรกของ

กระบวนการวิเคราะห์เพ่ือคาดการณ์ความเคลื่อนไหวของตลาดทุกประเภทน้ัน 

สามารถตั้งต้นวิเคราะห์ด้วยข้อมูลปัจจัยเทคนิค หรือปัจจัยพ้ืนฐานได้เหมือนกัน

หมด แต่เมื่อมาถึงขั้นตอนเร่ือง “จังหวะเวลา” เพ่ือก�ำหนดจุดซื้อและจุดขายท่ี

แม่นย�ำ เทรดเดอร์จะต้องใช้ปัจจัยเทคนิคเท่าน้ัน ในทุกการเทรด เมื่อเรียบเรียง

กระบวนการทกุขัน้ตอนทีจ่�ำเป็นต้องใช้เพ่ือการวิเคราะห์ แม้ว่าในจดุเริม่ต้นจะเริม่ต้น 

ทกุอย่างด้วยปัจจยัพ้ืนฐานก็ตาม แต่ในท่ีสดุแล้ว ณ ขัน้ตอนใดขัน้ตอนหน่ึง เราก็

จะต้องค้นหา “จังหวะเวลา” เพราะเวลาเป็นปัจจัยท่ีมีความส�ำคัญต่อการลงทุน 

ทั้งส่งผลกระทบต่อก�ำไรและขาดทุน ส่งผลต่อการตัดสินใจเลือกประเภทหุ้น  

และมีความเก่ียวข้องต่อการลงทุนหมุนเวียนไปในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งใน

ท้ายที่สุดการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยเทคนิคที่สามารถค้นหาจังหวะเวลาที่เหมาะสม

ต่อการซื้อขายได้ จึงกลายเป็นสิ่งจ�ำเป็นที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ 
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ความยืดหยุ่นที่ไม่มีข้อจ�ำกัด

ข้อได้เปรียบอย่างมากของการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยเทคนิคคือ “ความ

ยืดหยุ่น” ที่เราสามารถปรับเปลี่ยนขั้นตอนการวิเคราะห์ ให้ตอบสนอง และให้ใช้

งานได้กับผลิตภัณฑ์การเทรดทุกประเภท ทั้งในหุ้นและอนุพันธ์แบบต่างๆ อีกทั้ง

ยังปรับให้เข้าได้กับทุกระยะเวลาของการลงทุนได้เป็นอย่างดี ไม่ว่าจะเป็นการ

ลงทุนระยะสั้น หรือระยะยาว

	ข้อดีอีกอย่างหนึ่งที่เทรดเดอร์ไม่ควรมองข้ามคือ ปัจจัยเทคนิคท�ำให้

เทรดเดอร์สามารถตดิตามความเคลือ่นไหวของตลาดได้ง่ายและมากเท่าท่ีต้องการ 

ซึ่งดีกว่าการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานที่จะมีข้อมูลจ�ำนวนมหาศาลเกิดข้ึนจาก

การติดตามหลายตลาด ซึ่งจะท�ำให้การติดตามหลายตลาดเป็นเรื่องยากมาก 

	ในทกุตลาด ราคาจะมวีฏัจกัรของตนเอง เปรยีบเสมอืนกับว่าแต่ละตลาด

มฤีดกูาล เมือ่ถึงช่วงเวลาหน่ึง ตลาดจะเปลีย่นผ่านจากหน้าร้อนทีร่าคาเคลือ่นไหว

แบบมีแนวโน้มและมีทิศทาง ทุกสิ่งทุกอย่างในตลาดจะดูคึกคัก ไปสู่หน้าหนาว

ที่เต็มไปด้วยภาวะตลาดไม่มีแนวโน้ม ตลาดจะเต็มไปด้วยความเงียบเหงา 

น่าเบื่อ ในทุกตลาด ช่วงเวลาพวกน้ีจะผลัดเปลี่ยนหมุนเวียนกันไป นักวิเคราะห์

ทางเทคนคิท่ีตดิตามความเคลือ่นไหวได้มากกว่า จงึสามารถเลือกได้ว่าจะพุ่งเป้า 

ความสนใจไปที่ตลาดไหนที่ก�ำลังคึกคัก เราจึงสามารถใช้กราฟราคา เพ่ือดึง

ประโยชน์จากธรรมชาตแิห่งการหมนุเวียนของตลาดทุนมาใช้ในการเลอืกสนิทรพัย์ 

เพ่ือเข้าลงทุนได้อย่างถูกต้องเหมาะสม เพ่ือปรับหมุนการลงทุนให้สอดคล้องไป

กับฤดูกาลท่ีเกิดขึ้นในแต่ละตลาด เพราะในจังหวะเวลาหน่ึง บางตลาดอาจจะ

เคลือ่นไหวมแีนวโน้มอย่างร้อนแรง และตามมาด้วยการปรบัฐานกลบัสูจ่ดุสมดลุ 

เวลาน้ันเอง ตลาดอืน่ก็จะเข้ามามบีทบาทแทนที ่นกัวิเคราะห์ทางเทคนิคจงึมอีสิระ

ในการเลือกตลาด หรือกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ือหมุนเวียนการลงทุนได้ดีกว่า ส่วน 

นักวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานจะมีกรอบความเชี่ยวชาญเฉพาะเจาะจง และมี

ข้อมลูจ�ำกดัอยู่ในเพียงบางตลาด หรอืบางกลุม่ จงึท�ำให้มคีวามยืดหยุ่นน้อยกว่า 

และหมนุเวยีนการลงทุนได้ยากกว่า นักวิเคราะห์ด้วยปัจจยัพ้ืนฐานจงึเสยีเปรยีบ

นักวิเคราะห์ทางเทคนิคในเรื่องนี้ 

	เมือ่นกัวเิคราะห์ทางเทคนคิตดิตามข้อมลูในหลายส่วนของตลาดอยู่อย่าง

สม�ำ่เสมอ จะเกิดข้อได้เปรยีบตรงท่ีได้เหน็ความเคลือ่นไหวของหลายกลุม่ หลาย

ตลาด เหน็ถึงผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเชือ่มโยงเก่ียวข้องกนัเป็นลกูโซ่ 
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กระทบต่อเน่ืองจากกลุ่มหน่ึงสู่อีกกลุ่มหนึ่ง นักวิเคราะห์กราฟราคาจึงจะเข้าใจ

ภาพรวมอารมณ์ตลาดได้เป็นอย่างดี จะมองเห็นภาพใหญ่ของพฤติกรรมตลาด

ได้อย่างชดัเจน ซึง่เป็นข้อได้เปรยีบอกีข้อหน่ึงของการใช้ปัจจยัพ้ืนฐานเพียงอย่าง

เดียว 

ใช้ได้กับผลิตภัณฑ์การเทรดทุกประเภท

ในช่วงเริม่แรกปัจจยัทางเทคนิคถูกน�ำไปใช้เฉพาะกับตลาดหุ้นเพียงเท่าน้ัน 

ต่อมาเมือ่ตลาดฟิวเจอร์ และอนุพันธ์เตบิโตมากขึน้ เส้นแบ่งระหว่างตลาดหุ้น และ

ฟิวเจอร์ก็ค่อยๆ จางลง การวเิคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนคิจงึถูกน�ำมาปรบัใช้กับ

ตลาดฟิวเจอร์ และตลาดต่างประเทศอย่างกว้างขวาง (ดูภาพประกอบที่ 1.2)

	นอกจากนั้นแล้ว ปัจจัยทางเทคนิคยังใช้งานได้ดีกับทั้ง ตลาดดอกเบี้ย 

ตลาดปริวรรตเงินตรา ตลาดออปชั่น และในปัจจุบันยังมีบทบาทเป็นอย่างมาก

กับการท�ำ HEDGING ในรูปแบบต่างๆ เพื่อป้องกันความเสี่ยงให้ธุรกิจ

 

ภาพประกอบท่ี 1.2 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ทัว่โลกถูกวเิคราะห์ในรปูแบบของกราฟราคาอย่างแพร่หลาย 
ในภาพเป็นตัวอย่างกราฟราคาตลาดหลักทรัพย์ของประเทศญี่ปุ่น
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เหมาะกับการลงทุนทุกกรอบระยะเวลา

การวิเคราะห์กราฟราคาสามารถปรับใช้ได้กับทุกรูปแบบระยะเวลาตาม

ความต้องการ ไม่ว่าจะเป็นการเทรดระยะสัน้ภายในวนัแบบ DAY TRADING หรอื

การลงทุนตามแนวโน้มระยะกลางถึงระยะยาว ไม่ว่าต้องการลงทุนนานแค่ไหน  

หลกัการท่ีใช้น้ันกเ็ป็นหลกัการแบบเดียวกัน แม้แต่กับการลงทนุระยะยาวทีห่ลาย

คนมองว่าไม่ควรใช้ปัจจัยเทคนิค เราก็ยังสามารถปรบัใช้กราฟราคากับการลงทนุ

ระยะยาวได้โดยง่าย และได้ผลดีอย่างไม่น่าเชื่อ นักวิเคราะห์เป็นจ�ำนวนมากมี

ความเข้าใจผิดกันว่า การลงทุนระยะยาวควรใช้การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐาน

เท่าน้ัน ส่วนการลงทนุระยะสัน้ควรใช้ปัจจยัทางเทคนิค ท้ังท่ีในความเป็นจรงิแล้ว 

เราสามารถปรบัการวเิคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนคิให้ใช้ได้ทัง้การลงทนุระยะสัน้

และระยะยาว และการใช้ปัจจัยทางเทคนิคกับการลงทุนระยะยาวกลับมีความ 

น่าเชื่อถือ และใช้งานได้ดีกว่าอีกด้วย 

เนื้อหาในหนังสือเล่มนี้จะช่วยให้ผู้อ่านเรียนรู้ และเข้าใจวิธีการใช้ปัจจัย

ทางเทคนิคเพ่ือการลงทุนส�ำหรบัทกุกรอบระยะเวลาตามแต่ต้องการ  รวมถึงวธีิการ 

ที่จะน�ำไปใช้ได้กับผลิตภัณฑ์การเทรดทุกประเภทด้วย 

บ่งบอกสภาพเศรษฐกิจในอนาคต

ปัจจยัทางเทคนคิช่วยให้เรารบัรูถึ้งสภาพเศรษฐกิจในอนาคตได้อย่างแม่นย�ำ 

ยกตัวอย่างเช่น การติดตามกราฟราคาดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ช่วยท�ำให้เรา

ทราบถึงทศิทางของอตัราเงนิเฟ้อท่ีจะเกิดขึน้ เพราะเมือ่ราคาสนิค้าปรบัตวัเพ่ิมสงู

ขึ้น ย่อมส่งสัญญาณว่าสภาวะเศรษฐกิจก�ำลังเข้าสู่ยุคเฟื่องฟู และอัตราเงินเฟ้อ

จะสงูขึน้ตามล�ำดบั แต่หากราคาสนิค้าลดลงจะเป็นการสะท้อนถึงการหดตวัของ

ภาคธุรกิจ และอตัราเงนิเฟ้อย่อมลดน้อยลงตามกัน ย่ิงไปกว่าน้ัน ทุกส่ิงทุกอย่างส่ง 

ผลกระทบกันเป็นห่วงโซ่ สดุท้ายแล้วอตัราดอกเบีย้ในตลาดก็จะลดลงตามไปด้วย  

การศกึษากราฟราคา และปัจจยัทางเทคนิคของสนิค้าเหล่านี ้ท้ังราคาทองค�ำ น�ำ้มนั 

และพันธบตัร จึงสามารถบ่งบอกถึงสภาพเศรษฐกิจทีก่�ำลงัจะเกดิขึน้ในอนาคตได้ 

ทศิทางค่าเงนิเหรยีญสหรฐั และค่าเงนิของประเทศต่างๆ ในตลาดปรวิรรตเงนิตรา 

ยังบ่งบอกได้ถึงภาพรวมของเศรษฐกิจโลก และทีพิ่เศษไปมากกว่าน้ัน แนวโน้มที่

เกิดข้ึนในตลาดฟิวเจอร์ยังสามารถบอกถึงสภาวะเศรษฐกิจล่วงหน้าได้อย่างแม่นย�ำ 
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เราสามารถใช้ดัชนีตลาดฟิวเจอร์เพื่อคาดการณ์ความเคลื่อนไหวของตลาด และ

สภาวะเศรษฐกิจได้ก่อนการเกิดขึ้นจริง ก่อนที่หน่วยงานรัฐบาลจะมีการรายงาน

สรุปตัวเลขเศรษฐกิจจริงเป็นเดือนหรือรายไตรมาสเสียด้วยซ�้ำ ตลาดฟิวเจอร์จึง

เป็นตวัช่วยให้เทรดเดอร์มองเหน็บางส่วนของเหตกุารณ์ในอนาคต ในปัจจบุนัน้ัน  

ดัชนีชั้นน�ำอย่างเช่น ดัชนี S&P 500 ของประเทศสหรัฐอเมริกา ได้ถูกบรรจุเข้า

เป็นตัวแปรส�ำคัญอย่างเป็นทางการ ส�ำหรับใช้ในการคาดการณ์เศรษฐกิจของ

รฐับาลกลางของประเทศสหรฐัอเมรกิา หนึง่ในหนงัสอืทีโ่ด่งดังอนัเป็นคู่มอืส�ำหรบั

นักวิเคราะห์ตลาดระดับประเทศ เร่ือง “LEADING INDICATORS FOR THE 

1990s” ได้ตพิีมพ์เนือ้หาเชงิลกึของการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจ โดยใช้แนวโน้ม

ราคาสนิค้าโภคภัณฑ์ พันธบตัร และตลาดหลกัทรพัย์เป็นเครือ่งมอืในการวเิคราะห์

ด้วยปัจจัยทางเทคนิค ซึ่งเนื้อหาน้ีจะมีอธิบายเพ่ิมเติมใน บทท่ี 17 “THE LINK 

BETWEEN STOCKS AND FUTURES” หรือความเชื่อมโยงกันระหว่างตลาด

หุ้นและตลาดฟิวเจอร์ 

นักวิเคราะห์ทางเทคนิค หรือนักวิเคราะห์กราฟราคา

เราเคยมีชื่อที่ใช้เรียกเทรดเดอร์ท่ีใช้ปัจจัยทางเทคนิคหลากหลายชื่อ  

ทัง้นกัวิเคราะห์ทางเทคนคิ นกัวิเคราะห์กราฟราคา นกัวิเคราะห์ตลาด และกระท่ัง

นกัวิเคราะห์ภาพรวม ในยุคก่อนหน้านี ้ทัง้หมดนบัว่าเป็นการวิเคราะห์แบบเดยีวกัน 

มลีกัษณะการท�ำงานทีใ่กล้เคยีงกัน ซึง่มแีนวทางการท�ำงาน และใช้เครือ่งมอืทาง

เทคนิคเหมอืนกัน โดยทัว่ไปแล้ว ค�ำว่า “นักวิเคราะห์ทางเทคนิค” กับ “นักวิเคราะห์

กราฟราคา” เป็นสิ่งที่แทบจะเหมือนกัน แต่ในช่วงทศวรรษหลัง ด้วยเทคโนโลยี

ด้านคอมพิวเตอร์ และความเชี่ยวชาญของนักวิเคราะห์ที่มีมากขึ้นจึงท�ำให้เกิด

ความแตกต่างขึ้นบางส่วน

	ด้วยความนิยมที่แพร่หลาย และถูกน�ำไปใช้งานอย่างกว้างขวาง ท�ำให้

ในปัจจุบันสามารถแบ่งกลุ่มประเภทการใช้งานปัจจัยทางเทคนิคได้ออกเป็น 2 

ประเภทหลกัคอื “TRADITIONAL CHARTIST หรอืนกัวิเคราะห์กราฟราคา” และ 

“STATISTICAL TECHNICIAN หรือนักวิเคราะห์ทางเทคนิคเชิงสถิติ” ซึ่งท้ัง 2 

ประเภทก็ยังมเีน้ือหาทีเ่หมอืนกันในหลายส่วน และดคูล้ายคลงึกันอยู่มาก จนหาก

ดูจากภายนอกอย่างผวิเผนิ ท้ัง 2 ประเภทข้างต้นจะคล้ายคลงึกันจนแทบจะเป็น

แบบเดยีวกัน
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	นกัวเิคราะห์กราฟราคา หรอื TRADITIONAL CHARTIST จะใช้กราฟราคา

ในการวเิคราะห์ แม้ว่าจะมกีารใช้ข้อมลูทางสถิติ หรอืข้อมลูเชงิปรมิาณมาประกอบ

ด้วย นักวิเคราะห์กราฟราคาก็จะยังพึ่งพากราฟราคาเป็นส�ำคัญ ใช้ความคิดเห็น

ส่วนตวัประกอบการตดัสนิใจในการเทรด เป็นการวเิคราะห์ท่ีต้องการทักษะส่วนตัว 

ค่อนข้างสูง จนดูเป็นงานท่ีคล้ายกับ “งานศิลปะ” ที่ต้องการความเป็นศิลปิน  

ซึ่งอาศัยความสามารถ และประสบการณ์เฉพาะตัวที่สั่งสมมา

	ส่วนนกัวิเคราะห์ทางเทคนิคเชงิสถิติ หรอื STATISTICAL TECHNICIAN 

นัน้จะท�ำการวิเคราะห์ด้วยการสร้างระบบกลไก พ่ึงพาข้อมลู ตัง้สมมติฐาน รวมถึง 

สร้างสตูรทางคณิตศาสตร์แบบต่างๆ และทดสอบสิง่เหล่าน้ี เพ่ือประกอบกันออก

มาเป็นระบบกลไกการเทรดอตัโนมตับินคอมพิวเตอร์ และท�ำการออกแบบให้เป็น

โปรแกรมส�ำเร็จรูปแบบง่าย หรือบางคร้ังก็ซับซ้อนสูง กลายเป็นระบบการเทรด

ที่สามารถให้สัญญาณการซื้อ และขายโดยอัตโนมัติ เป้าหมายหลักของการใช้

ปัจจยัทางเทคนิคในรปูแบบน้ีคอื การสร้างระบบการเทรดทีอ้่างองิเฉพาะสตูรทาง

คณิตศาสตร์ เพื่อลดทอนการตัดสินใจที่ต้องพึ่งพาอารมณ์ และความรู้สึกนึกคิด

ของมนษุย์ ซึง่มกัจะส่งผลเสยีต่อระบบการเทรด ระบบการเทรดเหล่านีบ้างครัง้จะ

ไม่มกีารน�ำกราฟราคาเข้ามาใช้งานร่วมด้วย แต่ถึงแม้ว่าไม่ได้ใช้กราฟราคา หาก

ยังมกีารใช้ทฤษฎีเรือ่งปัจจยัเทคนคิอยู่ ก็ยังคงถูกจดัประเภทเป็นนักวิเคราะห์เชงิ

สถิติอยู่เช่นกัน

	ในปัจจุบัน การพ่ึงพาระบบคอมพิวเตอร์ในการวิเคราะห์ยังท�ำให้เรา

สามารถแยกย่อยการใช้ปัจจัยเทคนิคออกมาได้อีกหลายประเภท มีการสร้าง

ระบบคอมพิวเตอร์เพ่ือการเทรดอตัโนมตัโิดยสมบรูณ์ หรอืท่ีเรยีกว่าโปรแกรมแบบ 

“BLACK BOX” ซึ่งนักลงทุนไม่ต้องท�ำอะไรเองเลย หรือจะใช้คอมพิวเตอร์เพียง

เพ่ือช่วยพัฒนาสญัญาณประเภทต่างๆ ของเครือ่งมอืทางเทคนคิ แต่นักลงทนุยัง

คงกระบวนการแปรค่าสัญญาณต่างๆ รวมถึงท�ำการตัดสินใจซื้อขายด้วยตนเอง

อยู่เช่นเดิม ซึ่งเรียกว่า “ระบบเทรดกึ่งอัตโนมัติ”

	กล่าวโดยสรุปคือ นักวิเคราะห์กราฟราคาทั้งหมดเป็นนักวิเคราะห์ทาง

เทคนิค แต่ใช่ว่านักวิเคราะห์ทางเทคนคิทกุคนจะใช้กราฟราคา เพราะการวเิคราะห์

ด้วยกราฟราคานัน้ เป็นเพียงส่วนหนึง่ของการวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนคิเท่าน้ัน 

ส�ำหรับหนังสือเล่มนี้ ทั้ง 2 ค�ำ “นักวิเคราะห์กราฟราคา” และ “นักวิเคราะห์ทาง

เทคนิค” มีความหมายเหมือนกัน 
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ความแตกต่างระหว่างการวิเคราะห์
ด้วยปัจจัยทางเทคนิคในหุ้นและฟิวเจอร์

ปัจจัยทางเทคนิค ถูกคิดค้น และน�ำมาใช้กับการวิเคราะห์ตลาดหุ้นก่อน 

และค่อยถูกน�ำมาดัดแปลงใช้กับตลาดฟิวเจอร์ในภายหลัง ทั้งตลาดหุ้นและ 

ฟิวเจอร์ ใช้หลักการท่ีเหมือนกัน ใช้เครื่องมือทางเทคนิคตัวเดียวกัน ไม่ว่าจะ

เป็นกราฟราคาแบบแท่ง (BAR CHART), กราฟราคาแบบพ้อยท์แอนด์ฟิกเกอร์ 

(POINT AND FIGURE CHART), โวลุ่มการซื้อขาย (VOLUME), เส้นแนวโน้ม 

(TRENDLINE), เส้นค่าเฉลี่ย (MOVING AVERAGE) หรือเครื่องมือประเภท 

OSCILLATOR ทุกอย่างเหมือนกันหมด เพียงแค่ศึกษาเรียนรู้หลักการพ้ืนฐาน

ที่เหมือนกันเหล่านี้ให้เข้าใจ เทรดเดอร์ก็สามารถปรับใช้ปัจจัยเทคนิคกับตลาด

ได้ทุกประเภท 

	ระหว่างตลาดหุ้นและฟิวเจอร์ จะมข้ีอแตกต่างในรายละเอยีดเพียงเลก็น้อย  

ซึ่งเป็นเรื่องกลไกตลาด และกฎเกณฑ์ทั่วไปของตลาดเองเสียมากว่า ซึ่งข้อ 

แตกต่างมีดังนี้

โครงสร้างราคา 

โครงสร้างราคาของสนิค้าในตลาดฟิวเจอร์มคีวามยุ่งยากซบัซ้อนมากกว่า

ราคาในตลาดหุ้นอยู่พอสมควร สนิค้าแต่ละประเภทมหีน่วยราคา และหน่วยสนิค้า

ทีแ่ตกต่างกันไป เช่น ตลาดธัญพืช ก็จะเสนอราคาในหน่วย เซน็ต์ต่อบชุเชล ตลาด

ปศุสัตว์ก็อาจจะซื้อขายเป็นเซ็นต์ต่อปอนด์ หรือในตลาดทองค�ำ ตลาดแร่เงิน ก็

จะเทรดกันเป็นหน่วย ดอลลาร์ต่อออนซ์ แต่ถ้าไปที่ตลาดอัตราดอกเบี้ย ก็จะเป็น

หน่วย เบสิสพ้อยท์

	ก่อนท่ีเทรดเดอร์จะเข้าไปซือ้ขายสนิค้าในตลาดฟิวเจอร์จงึมคีวามจ�ำเป็น

ต้องศึกษาเพ่ิมเติมกฎกติกาของแต่ละตลาด ว่าเทรดกันอย่างไร ซื้อขายสัญญา

กันแบบไหน ราคาเป็นอย่างไร เราต้องดรูายละเอยีดพวกน้ีให้ครบถ้วนก่อนเข้าไป

เทรดทุกครั้ง
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อายุสัญญา

ฟิวเจอร์นัน้มอีายุสญัญา มวัีนหมดอายุก�ำกับ ตัวอย่างเช่น สญัญา MARCH 

1999 TREASURY BOND หรือ พันธบัตรรัฐบาล ก็จะหมดอายุในเดือนมีนาคม 

ปี 1999 เป็นต้น โดยทั่วไป สัญญาซ้ือขายฟิวเจอร์จะมีอายุสัญญาอยู่ช่วงระยะ

เวลาหนึ่ง บางคร้ังนานถึงหน่ึงปีครึ่ง และที่ส�ำคัญ ในตลาดเดียวกันยังมีสัญญา 

ฟิวเจอร์ทีค่ล้ายกัน มวัีนหมดอายแุตกต่างกันเป็นจ�ำนวนมาก และเทรดอ้างองิใน

สินค้าชนิดเดียวกันอีกต่างหาก จึงเป็นหน้าที่ของเทรดเดอร์ที่จะเรียนรู้ว่า สินค้า 

ตัวไหน สัญญาแบบใดที่ควร หรือไม่ควรเข้าไปเทรด 

	อายุสญัญาเป็นปัจจยัแปรผนัทีส่่งผลต่อการวเิคราะห์ในภาพรวม เทรดเดอร์

ต้องมกีารปรบัปรงุข้อมลูเรือ่งราคา และ รายละเอยีดสญัญาเสมอ และหมัน่ปรบั

แต่งเครื่องมือทางเทคนิคให้เหมาะสมกับแต่ละสัญญาเอง เมื่อสัญญาหน่ึงหมด

อายุไป เทรดเดอร์ก็ต้องเปลี่ยนกราฟราคา การเทรดฟิวเจอร์ จึงเป็นการท�ำงาน

กับข้อมลูจ�ำนวนมากท่ีหลากหลาย การเก็บรวบรวมข้อมลูในการวิเคราะห์ท้ังหมด

ก็จะท�ำให้เสยีเวลาการเตรยีมงานมากข้ึน และบางครัง้ก็จะท�ำให้เสยีค่าใช้จ่ายไป

กับข้อมูลพวกนี้เป็นจ�ำนวนมาก

ระดับเงินหลักประกัน หรือ MARGIN ทีค่่อนข้างต�ำ่ 

เงินหลักประกันเป็นความแตกต่างท่ีส�ำคัญท่ีสุดระหว่างตลาดหุ้นและ 

ฟิวเจอร์ สัญญาในตลาดฟิวเจอร์ทั้งหมดเทรดกันบนพ้ืนฐานการวางเงินมัดจ�ำ 

บางส่วน เพ่ือเป็นหลักประกันในการเทรดสินค้าแต่ละชนิด ซึ่งโดยมากเงินหลัก

ประกันจะอยู่ที่ระดับไม่เกิน 10% ของมูลค่าจริงของสัญญานั้น ตลาดฟิวเจอร์จึง

เป็นการเทรดโดยใช้เงนิลงทุนบางส่วนเพ่ือเทรดสนิค้ามลูค่าสงู เรยีกว่ามอีตัราทด  

หรือ LEVERAGE การเคลื่อนไหวของราคาสินค้าเพียงเล็กน้อย จะท�ำให้อัตรา

ก�ำไร และขาดทุนถูกขยายขึ้นมาหลายเท่า ท�ำให้ตลาดฟิวเจอร์มีความผันผวน

สงู เทรดเดอร์สามารถก�ำไร หรอืขาดทนุเป็นจ�ำนวนมากได้ในเวลาอนัรวดเรว็ การ

ลงทนุแค่ 10% ของมลูค่าจรงิ ท�ำให้การเคลือ่นไหวของราคาสนิค้าจรงิเพียง 10% 

ก็สามารถท�ำให้ได้ก�ำไร หรอืขาดทุนได้เป็นหลายเท่าของเงนิลงทนุ การเทรดด้วย

การวางเงินหลักประกันจึงเสมือนการตกลงตั้งแต่เริ่มแรกว่า เงินลงทุนส่วนนี้เป็น

เพียงแค่เงินมัดจ�ำ 10% เท่านั้น ดังนั้นหากใครไม่เข้าใจ ก็จะท�ำให้ต้องเสียเงิน



Te
ch

ni
ca

l 
An

al
ys

is
 o

f 
Th

e 
Fi
na

nc
ia
l 
M
ar

ke
ts

28

มัดจ�ำทั้งหมดได้โดยง่าย และสุดท้ายมักลุกลามกลายเป็นการสูญเสียเงินลงทุน

ทั้งหมดไปอย่างรวดเร็ว 

	ความผันผวนและอัตราทดท่ีสูงนี้ ส่งผลต่อก�ำไร และขาดทุนในระดับสูง 

ท�ำให้การวิเคราะห์ต้องมุง่เน้นไปท่ีเรือ่ง “จงัหวะเวลา” เป็นส�ำคญั การเข้าซือ้ หรอื

ขายท่ีถูกต้อง จังหวะเวลาของการเทรดท่ีเหมาะสม จะกลายเป็นตัววัดผลการ

เทรดที่ส�ำคัญ และการวิเคราะห์เรื่องจังหวะเวลาเป็นเรื่องยากและน่าปวดหัว แต่

มคีวามส�ำคญัมากกว่าการวิเคราะห์ตลาด ด้วยเหตผุลนีห้ากต้องการได้ก�ำไรจาก

ตลาดฟิวเจอร์ ความรู้เรื่องปัจจัยทางเทคนิคจึงเป็นเรื่องที่จ�ำเป็นมากที่สุด

ไทม์เฟรม (TIME FRAME) ทีส่ัน้กว่ามาก

นอกจากอตัราทดจะส่งผลต่อเรือ่งความผนัผวนแล้ว มนัยังท�ำให้เทรดเดอร์

ต้องคอยเฝ้าติดตามการเทรดตลอดเวลา และยังท�ำให้ระยะเวลาการลงทุน และ 

ไทม์เฟรมทีใ่ช้ในการวเิคราะห์น้ันสัน้ลงเป็นอย่างมาก ซึง่โดยทัว่ไปแล้ว นักวิเคราะห์

ในตลาดหุ้นส่วนใหญ่จะสนใจการลงทุนระยะยาวกว่านักลงทุนในตลาดฟิวเจอร์ 

และจะใช้ไทม์เฟรมของกราฟราคาที่นานกว่า เช่น เทรดเดอร์ในตลาดหุ้นอาจ

วิเคราะห์ภาพรวมทิศทางของตลาดไปอีกสัก 3 เดือน ถึง 6 เดือน แต่เทรดเดอร์

ในตลาดฟิวเจอร์สนใจเพียงว่า ตลาดจะเป็นยังไงในสปัดาห์หน้า ในวันพรุง่น้ี หรอื 

บางครั้งสนใจแค่ว่า จะเป็นอย่างไรในช่วงบ่ายวันนี้ ท�ำให้การเทรดฟิวเจอร์น้ัน  

นักลงทุนต้องเชี่ยวชาญในการใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคระยะสั้น ยกตัวอย่างเช่น 

การใช้ “เส้น MOVING AVERAGE หรอืเส้นค่าเฉลีย่เคลือ่นท่ี” เมือ่ใช้กับตลาดหุ้น  

จะนิยมใช้จ�ำนวนวันย้อนหลังจ�ำนวน 50 วัน และ 200 วัน แต่ในตลาดสินค้า

โภคภัณฑ์ ส่วนมากจะใช้จ�ำนวนวันย้อนหลังเฉลี่ยไม่เกิน 40 วัน และยิ่งในตลาด 

ฟิวเจอร์แล้ว เส้นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ก็มักจะใช้ชุดค่าเฉลี่ย 4 วัน, 9 วัน และ 18 วัน

เท่านั้น 

การเทรดขึน้อยู่กับจังหวะเวลา

จงัหวะเวลาเป็นทกุสิง่ทุกอย่างส�ำหรบัตลาดฟิวเจอร์ สิง่ท่ีเทรดเดอร์ทุกคน

หว่ันกลวัมากท่ีสดุคอื ถึงแม้ว่าจะวิเคราะห์ตลาดได้ถูกต้อง เทรดเดอร์ก็ยังมโีอกาส
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ขาดทุนได้อยู่ด ีการรูถึ้งแนวโน้ม และทศิทางตลาดน้ันเป็นเพียงแค่ส่วนหน่ึงในปัจจยั

การเทรด จงัหวะเวลาทีช้่าไปหนึง่วนั หรอืบางทแีค่ไม่ก่ีนาที อาจสร้างผลตอบแทน

ทีแ่ตกต่างกันได้อย่างมหาศาล หรอือาจเปลีย่นก�ำไรให้เป็นขาดทุนจ�ำนวนมากก็ได้ 

การวิเคราะห์เพื่อให้ได้มาซึ่ง “จังหวะเวลา” ของการเทรดที่สมบูรณ์แบบนั้น ต้อง

พ่ึงปัจจัยทางเทคนิคเพียงอย่างเดียว ไม่สามารถที่จะอาศัยปัจจัยพ้ืนฐานได้เลย 

เพราะปัจจยัพ้ืนฐานใช้ระยะเวลานานมากกว่าทีจ่ะมกีารเปลีย่นแปลงอะไรสกัอย่าง

ตลาดฟิวเจอร์ไม่ขึ้นอยู่กับภาพรวมเศรษฐกิจ 

ตลาดหุ้นจะใช้ข้อมูลความเคลื่อนไหวของตลาดรวมค่อนข้างมาก ต้อง

ติดตามความเคลื่อนไหวดัชนีตลาดส�ำคัญหลายๆ ตลาด ท้ังดัชนีอุตสาหกรรม

ดาวโจนส์ หรอืดชันี S&P 500 และยังต้องใช้ข้อมลูอกีหลายอย่างเพ่ือดคูวามแขง็

แรงของแนวโน้มตลาด อย่างเช่น นกัลงทนุทีป่ระเทศสหรฐัอเมรกิาต้องคอยติดตาม

ดคู่า NYSE ADVANCE-DECLINE LINE ซ่ึงเป็นค่าบ่งบอกจ�ำนวนหุ้นขึน้ลบด้วย

จ�ำนวนหุ้นลงในตลาดนิวยอร์ก บางครัง้ต้องดขู้อมลูหุน้ท่ีสามารถสร้างจดุสงูใหม่

ได้ หรือร่วงลงสร้างจุดต�่ำใหม่ใน NEW HIGHS – NEW LOWS LIST

	ส่วนตลาดฟิวเจอร์ของสนิค้าโภคภัณฑ์จะใช้ข้อมลูเฉพาะจากตลาดฟิวเจอร์

เท่านัน้ ยกตวัอย่างเช่น ในสหรฐัอเมรกิา ก็จะเป็นดชัน ีCOMMODITY RESEARCH 

BUREAU FUTURE PRICE INDEX เพียงเท่านั้น ไม่ใช้ข้อมูลทั่วไปในตลาดรวม

อืน่ๆ การวเิคราะห์จะเจาะจงลงไปทีค่วามเคลือ่นไหวเฉพาะตลาดท่ีเราเทรดเท่าน้ัน 

ซึง่โดยท่ัวไปก็มเีพียงประมาณ 20 ตลาดสนิค้าท่ีเกีย่วข้อง ไม่จ�ำเป็นต้องใช้ข้อมลู

จากตลาดอื่นมาประกอบ

ต้องการเครือ่งมือทางเทคนิคแตกต่างกัน

ถึงแม้ว่าปัจจยัทางเทคนคิส�ำหรบัตลาดหุ้นน้ันจะสามารถปรบัใช้กับตลาด

ฟิวเจอร์ได้ แต่ก็ต้องใช้งานด้วยวิธีการทีแ่ตกต่างกัน เช่น รปูแบบราคาในตลาดหุน้ 

จะชดัเจนกว่าในตลาดฟิวเจอร์ และการเทรดฟิวเจอร์ก็มกัจะเน้นการใช้เครือ่งมอื

ทางเทคนิคที่ให้สัญญาณการเทรดระยะสั้นเท่าน้ัน ซึ่งหัวข้อน้ีจะอธิบายเพ่ิมเติม

ในภายหลัง 
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	ปัจจัยที่แตกต่างกันอีกเร่ืองคือ ตลาดหุ้นนั้นมีเรื่องความเชื่อมั่นของ 

นักลงทุน และกระแสการเคลื่อนย้ายของเงินทุนเป็นปัจจัยขับเคลื่อนท่ีส�ำคัญ 

เรามีดัชนีความเชื่อมั่นของนักลงทุนอันเป็นข้อมูลที่ติดตามความเคล่ือนไหวของ 

นักลงทุนกลุ่มต่างๆ ทั้งเทรดเดอร์ที่ซื้อขาย ODD LOT กลุ่มนักลงทุนกองทุนรวม 

หรือกระทั่งฟลอร์เทรดเดอร์ดั้งเดิม เราติดตามดัชนีนี้เพ่ือดูความเป็นกระทิงและ

ความเป็นหมีของตลาด ภายใต้ความเชื่อที่ว่า กลุ่มคนส่วนน้อยพวกนี้ มักจะเป็น

ฝ่ายถูกต้องเสมอ หรือเป็นผู้ชนะที่กอบโกยก�ำไรในตลาด ส่วนกระแสการเคลื่อน

ย้ายของเงินลงทนุน้ัน ช่วยสะท้อนว่าแต่ละกลุม่นักลงทนุ ยังมเีงินสดเตรยีมพร้อม

ในการเทรดอกีมากน้อยแค่ไหน โดยเฉพาะกลุม่นักลงทนุกองทุนรวม หรอืนักลงทุน

สถาบนั ย่ิงดชันตีวันีเ้ป็นบวกมากเท่าไหร่ ย่ิงมเีงนิสดทีม่คีวามพร้อมส�ำหรบัซือ้หุ้น

ในตลาดมากเท่านั้น

แต่กับตลาดฟิวเจอร์ จะมุ่งเน้นไปที่ราคาตลาดเพียงอย่างเดียว วิเคราะห์

ไปที่แนวโน้มราคา และใช้งานเครื่องมือทางเทคนิคพื้นฐานทั่วไป 

ข้อเห็นต่างที่มักมีต่อการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิค

บางทฤษฎีของปัจจัยทางเทคนิคนั้น มักจะตกเป็นท่ีถกเถียงและถูกต้ัง 

ข้อสงสยัอยูเ่สมอ โดยเฉพาะในประเดน็เรือ่งทีก่ล่าวว่า ปัจจยัทางเทคนิคเป็นเพียง 

เรื่องที่เกิดขึ้นตามทฤษฎี “SELF-FULFILLING PROPHECY” ท่ีกล่าวว่ากราฟ

ราคาเป็นแค่ผลลัพธ์ที่เกิดมาจากการที่กลุ่มคนกลุ่มหนึ่งคาดการณ์เหมือนๆ กัน  

นอกจากนี้หลายครั้งยังถูกตั้งค�ำถามว่า ราคาในอดีต จะสามารถน�ำมาใช้ 

คาดการณ์อนาคตได้จริงหรือไม่ กลุ่มเทรดเดอร์ที่ไม่เห็นด้วยกับปัจจัยเทคนิค 

มักจะให้ความเห็นว่า “กราฟราคาใช้ได้แค่ส�ำหรับบอกข้อมูลราคาในอดีต แต่ไม่

สามารถใช้บอกทศิทางทีจ่ะเกิดข้ึนในอนาคตได้” ซึง่ผมก็เหน็ว่าเป็นเรือ่งจรงิอย่าง

ที่กล่าวกัน แต่น่ันส�ำหรับแค่คนท่ีไม่มีความรู้เร่ืองปัจจัยเทคนิคดีเพียงพอเท่าน้ัน 

เทรดเดอร์ทีไ่ม่รูวิ้ธีอ่านกราฟราคา ย่อมไม่สามารถท่ีจะแปลความหมายได้อยู่แล้ว  

พวกเขาจึงไม่สามารถที่จะหยิบข้อมูลท่ีมีประโยชน์ขึ้นมาจากกราฟราคาได้เลย 

นอกจากนี้ ยังมีอีกประเด็นส�ำคัญเก่ียวกับ “ทฤษฎี THE RANDOM WALK 

THEORY” ที่บอกว่าพฤติกรรม และความเคลื่อนไหวของราคาตลาดเป็นไปแบบ

สุ่มอย่างกระจัดกระจาย ไม่มีแบบแผน และไม่สามารถคาดการณ์ได้ จึงเป็นไป
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ไม่ได้ที่จะมีแนวโน้มราคาเกิดข้ึน ดังนั้นหากเราอยากจะซื้อหุ้น เพียงแค่ซื้อแล้ว 

ก็ถอืไปให้นานทีส่ดุ แค่น้ันก็เพียงพอแล้ว ซึง่เรือ่งนีเ้ราจะพูดคยุกันในล�ำดับถัดไป

THE SELF-FULFILLING PROPHECY

เรือ่งน้ีนับเป็นประเดน็ทีเ่กิดขึน้บ่อยครัง้ท่ีสดุเรือ่งหนึง่ ซึง่โดยเนือ้หาแท้จรงิ

แล้ว มันไม่ได้มีความส�ำคัญนัก แต่เพ่ือความเข้าใจท่ีครบถ้วน ผมจึงต้องน�ำมา

อธิบายเพ่ิมเตมิในทีน้ี่ ซึง่วิธีการท่ีดท่ีีสดุท่ีจะอธิบายคือ การมาคุยกนัเรือ่งข้อด้อย

ของปัจจัยทางเทคนิคบางข้อที่มักถูกพูดถึงบ่อยครั้ง ดังนี้

a.	 รปูแบบราคานัน้เกิดข้ึนมานานแล้ว มเีทรดเดอร์ใช้งานเป็นจ�ำนวนมาก 

ทุกคนจึงคุ้นเคยกับรูปแบบราคาต่างๆ เป็นอย่างดี เมื่อทุกคนเห็นรูป

แบบราคาบนกราฟพร้อมๆ กัน ในจังหวะเวลาหนึ่ง ที่ระดับราคาหนึ่ง 

เทรดเดอร์จ�ำนวนมาก ก็จะคาดการณ์สิ่งที่จะเกิดข้ึนเหมือนกัน และ

เทรดไปตามสญัญาณจากรปูแบบราคาน้ันพร้อมกัน ในเวลาเดียวกัน 

ซึ่งเหตุการณ์แบบนี้ท�ำให้เกิด “SELF-FULFILLING PROPHECY” ที่

จะสร้างกระแสคลืน่ของแรงซือ้ หรอืแรงขายตามหลกัการของรปูแบบ

ราคานั้นๆ 

b.	 รปูแบบราคาเป็นเรือ่งวจิารณญาณส่วนตวั ไมม่ข้ีอมูลหลกัฐานทีเ่ป็น

ตวัเลข หรอืสถิตใิดมาอ้างองิ เป็นแค่การตคีวามของคนทีด่กูราฟราคา

เท่านั้น (อ้างอิงจากหนังสือของ TEWELES et al.)

ข้อด้อยทั้ง 2 เร่ืองน้ี มีความขัดแย้งกันเองอยู่พอสมควร โดยเฉพาะข้อ

ด้อยหลัง จะท�ำให้ข้อ a. ดูมีน�้ำหนักน้อยลงมาก เพราะถ้าการตีความหมายจาก

รปูแบบกราฟราคาเป็นเรือ่งวิจารณญาณส่วนบคุคลแล้ว ย่อมเป็นไปไม่ได้ท่ีทุกคน 

ในตลาดจะตดัสนิใจท�ำสิง่เดยีวกัน พร้อมๆ กัน เหตกุารณ์ท้ัง 2 สถานการณ์ท้ังใน

ข้อ a. และข้อ b. ไม่สามารถจะเกิดขึน้พร้อมกันได้ หากเกิดสิง่หน่ึงแล้ว อกีสิง่หนึง่

ย่อมไม่เกิด ถ้า SELF-FULFILLING PROPHECY หรอืการคาดการณ์ท่ีเกิดร่วมกัน 

ในวงกว้าง เป็นปัจจยัทีท่�ำให้ราคาว่ิงไปในทศิทางตามรปูแบบราคา มนัก็ย่อมไม่ใช่

ความรู้สึก และความคิดเห็นส่วนตัวของใครคนใดคนหนึ่ง

สิ่งท่ีเหมือนกับว่าเป็นความเห็นส่วนบุคคลน้ัน แท้จริงแล้วเกิดข้ึนเพราะ 

การอ่านกราฟราคาเป็น “ศิลป์” อย่างหนึ่ง หรือถ้าจะพูดเป็นค�ำจ�ำกัดความให้
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ฟังเป็นค�ำทางวิชาการมากขึ้น ควรจะเรียกว่า เป็นงานท่ีต้องการ “ทักษะและ

ความเชี่ยวชาญ” จะถูกต้องเสียมากกว่า เพราะบางคร้ังกราฟราคาก็ไม่ได้แสดง 

รูปแบบราคาออกมาชดัเจนมากนัก เทรดเดอร์ทีม่ปีระสบการณ์สงูบางครัง้ยังตคีวาม 

รูปแบบราคาออกมาได้ไม่ถูกต้อง ซ่ึงในหนังสือเล่มน้ีเองก็จะมีเน้ือหาหลายส่วน

เก่ียวกับปัจจยัทางเทคนคิ ทีบ่างครัง้ก็เกิดข้อขดัแย้งกันเองระหว่างแต่ละประเภท

ของเครื่องมือเสียด้วยซ�้ำ

และถึงแม้ว่าเทรดเดอร์หลายคนจะวิเคราะห์ตลาดออกมาในทิศทาง

เดยีวกัน มคีวามเหน็เหมอืนกัน แต่ทุกคนย่อมวางแผนการซือ้ และขายในจงัหวะ

เวลาไม่เหมือนกัน ราคาไม่เท่ากัน บ้างก็ชอบที่จะเข้าไปเทรดก่อนคนอ่ืน บางคน

ก็ชอบทีจ่ะรอให้ราคาทะลรุะดบัส�ำคญัในกราฟราคาเสยีก่อนแล้วค่อยซือ้ ในขณะ

ที่มีเทรดเดอร์เป็นจ�ำนวนมากมักจะรอให้ราคาเกิดการย่อตัวปรับฐานเสียก่อน 

แล้วค่อยเข้าซื้อ ท้ังหมดเป็นเพราะคนเราทุกคนนั้นแตกต่างกันไป มีท้ังท่ีเทรด

แบบกล้าได้กล้าเสีย บางพวกก็ขอปลอดภัยเอาไว้ก่อน มีท้ังท่ี AGGRESSIVE 

และ CONSERVATIVE เทรดเดอร์บางคนใช้จดุตดัขาดทนุท่ีเหน็มาเป็นจดุเข้าซือ้  

บางครั้งเข้าซื้อทันที บางครั้งตั้งออเดอร์รอไว้ บางคนเทรดระยะยาว บางคน 

เทรดเพียงแค่เก็งก�ำไรไปวันๆ ทุกคนในตลาดเทรดด้วยเป้าหมาย และวิธีการ 

ทีไ่ม่เหมอืนกัน จงึเป็นเรือ่งทีเ่ป็นไปได้น้อยมาก ท่ีนกัวเิคราะห์ทางเทคนคิท้ังหมด 

จะซื้อขายในจังหวะเวลาเดียวกัน ในทิศทางเหมือนกันทุกครั้งไป

แต่ถงึแม้ว่าทกุคนในตลาดจะคาดการณ์เหมอืนกัน ท�ำการซือ้ขายพร้อมกัน 

จนท�ำให้ตลาดเคลือ่นไปในทิศทางเดยีวกันได้จรงิตามทฤษฎ ีSELF-FULFILLING 

PROPHECY แต่สดุท้ายแล้ว ตลาดก็จะปรบัความบดิเบีย้วพวกนัน้กลบัเข้าหาจดุ

สมดุลได้เองเสมอ น่ีคือธรรมชาติของกลไกตลาด เม่ือนักวิเคราะห์ดูกราฟราคา

เดยีวกัน ท�ำการเทรดไปเหมอืนกัน แล้วตลาดก็ว่ิงไป ทุกคนในตลาดเองนัน่แหละ

ที่จะรู้สึกตัว และสังเกตเห็นสิ่งที่เกิดขึ้น เทรดเดอร์ที่เห็นความผิดปกติแบบน้ี จะ

หยุดใช้งานกราฟราคาน้ัน หรอืไม่ก็ปรบัเปลีย่นแผนการเทรดให้เข้ากับสถานการณ์

ที่เปลี่ยนไป เมื่อผ่านเหตุการณ์แบบนี้มาแล้วคร้ังหน่ึง ในครั้งต่อๆ ไป ทุกคนใน

ตลาดก็ย่อมหาหนทางทีจ่ะเทรดก่อนคนอืน่ หรอืไม่ก็รอสญัญาณยืนยันท่ีน่าเชือ่ถือ 

มากขึ้นแล้วค่อยเทรด ดังนั้นแม้ว่าทฤษฎี SELF-FULFILLING PROPHECY จะ

ก่อให้เกิดปัญหาขึ้นจริง แต่ธรรมชาติของตลาดจะท�ำให้ทุกส่ิงทุกอย่างกลับเข้า

มาจุดสมดุลเดิมเสมอ
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สภาวะตลาดกระทงิ หรอืตลาดหมนีัน้ เกิดข้ึนได้ตามหลักการของอปุสงค์

และอุปทาน การซื้อขายจากการคาดการณ์ของเทรดเดอร์นั้นไม่สามารถผลักดัน

ตลาดให้ไปในทศิทางตามต้องการได้ ไม่มเีทรดเดอร์คนไหนท�ำได้ หากมใีครสกัคน 

ท�ำได้จริง นักวิเคราะห์ทางเทคนิคทุกคนคงจะเป็นมหาเศรษฐีในชั่วข้ามคืนอย่าง

แน่นอน

ในอตุสาหกรรมการลงทุนปัจจบุนั การเทรดด้วยคอมพิวเตอร์โดยมปัีจจยั

ทางเทคนิคเข้ามาช่วยนั้น ได้เติบโตขึ้นอย่างมาก ความก้าวหน้านี้ตามมาด้วย

ข้อห่วงใยถึงปัญหาท่ีจะมีในอนาคต โดยเฉพาะกับตลาดฟิวเจอร์ เพราะระบบ

คอมพิวเตอร์ท่ีใช้กลไกการเทรดแบบอัตโนมัตินั้น ส่วนมากจะถูกใช้โดยกองทุน

ขนาดใหญ่ ทีม่เีงินทุนจ�ำนวนมากระดับหลายสบิล้านดอลลาร์ข้ึนไป และโปรแกรม

การเทรดส่วนใหญ่จะถูกสร้างเป็นแบบ “เทรดตามแนวโน้ม” คอมพิวเตอร์ก็จะ

คอยค้นหาผลิตภัณฑ์ หรือสินค้าอะไรก็ตามในตลาดท่ีมีทิศทางและมีแนวโน้ม

ราคา และท�ำการทุ่มเงินทุนเข้าไปในการเทรดนั้นอย่างรวดเร็ว และเมื่อกองทุน

จ�ำนวนมากใช้คอมพิวเตอร์เพ่ือเทรดแบบนี้ในตลาดฟิวเจอร์ ท่ีถือว่ามีขนาดเล็ก

เมื่อเทียบกับปริมาณเงินทุนท้ังหมดที่มีในโลกนี้ น่ันจะเป็นปัจจัยอันดับแรกท่ี

ท�ำให้ทิศทางตลาดถูกบดิเบอืนมากทีส่ดุ และในปัจจบุนัเองก็เกิดเหตุการณ์เช่นน้ี 

บ่อยครั้งมากขึ้นตามล�ำดับ 

แต่ยังดว่ีาแนวโน้มของตลาดท่ีมกัจะถกูบดิเบอืนนัน้ ยังจ�ำกัดอยู่ในทิศทาง

ระยะสัน้เท่านัน้ สดุท้ายในระยะยาว ตลาดจะเกิดการปรบัตัวกลับเข้าหาจดุสมดุล

เดมิอยู่เสมอ แต่ถึงแม้ว่าโปรแกรมการเทรดอตัโนมติัจะท�ำให้เกิดภาพท่ีบดิเบีย้วข้ึน

จริงในอนาคต แต่เมื่อถึงเวลานั้น เทรดเดอร์ทุกคนก็ควรจะหันมาปรับปรุงระบบ

ของตนเองให้ดีขึ้น ปรับแก้ให้เข้ากับสถานการณ์ตลาดให้มากที่สุดเพ่ือต่อสู้กับ

ความบิดเบี้ยวของตลาดที่เกิดขึ้น

เป็นเรือ่งน่าแปลกทีเ่ทรดเดอร์ทีใ่ช้การวิเคราะห์ด้วยปัจจยัพ้ืนฐาน ก็อาศยั

ข้อมลูเพ่ือคาดการณ์แนวโน้มราคา แต่ข้อสงสยัและวิพากษ์วจิารณ์แบบน้ีก็มกัจะมี

น้อยกว่ามาก ต่างจากปัจจยัทางเทคนคิท่ีมกัถูกครหาว่า วิเคราะห์ตลาดได้ถูกต้อง

เพียงเพราะคนกลุม่หน่ึงคาดการณ์ไปในทศิทางเดยีวกันบนหลกัการท่ีสร้างกันขึน้

มาเองเท่านัน้ แต่สดุท้ายน้ีไม่ว่าจะมเีสยีงวิพากษ์วิจารณ์อย่างไร องค์ความรูเ้รือ่ง

ปัจจยัทางเทคนคินี ้ก็เป็นเรือ่งทีน่่าชืน่ชมและยินดเีสยีมากกว่า เพราะในปัจจบุนั 

ปัจจัยทางเทคนิคน้ัน ได้กลายเป็นส่วนหน่ึงของระบบการเทรดที่มีประสิทธิภาพ 
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และได้รบัความนยิมอย่างกว้างขวาง จนกระทัง่สร้างให้เกิดแรงกระเพ่ือมในตลาด

และกลายเป็นเครื่องมือส�ำคัญที่ไม่อาจมองข้ามได้ 

ใช้ข้อมูลในอดีตเพือ่คาดการณ์อนาคต 

ในแทบทกุวงการอตุสาหกรรม ทัง้การท�ำนายสภาพดนิฟ้าอากาศ หรอืการ

ใช้ปัจจัยพ้ืนฐานเพ่ือวิเคราะห์ตลาด ข้อมูลท่ีเราสามารถน�ำมาใช้ได้น้ัน มีเพียง

ข้อมลูในอดตีท้ังสิน้ ทัง้ๆ ทีท่กุคนรูค้วามจรงิข้อน้ีด ีแต่ข้อสงสยัแบบนี ้ก็ยังเกิดขึน้

บ่อยครัง้กบัการใช้ปัจจยัเทคนคิ ซึง่หากเราไม่ใช้ข้อมลูทีเ่กิดข้ึนจรงิในอดีต มนัจะ

มีข้อมูลประเภทไหน แบบไหน จากที่ใด ที่จะน�ำมาใช้แทนได้อีกหรือ

ในวิชาสถิติ การใช้ข้อมูลจะถูกแบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลักคือ สถิติ

เชิงพรรณนา และเชิงอนุมานหรืออุปนัย (DESCRIPTIVE STATISTICS และ 

INDUCTIVE STATISTIC) โดยสถิตเิชงิพรรณนาน้ัน จะบรรยายลกัษณะโดยทัว่ไป

ของข้อมูลสถิติน้ัน ผ่านแผนภูมิแบบต่างๆ ซึ่งก็เหมือนการใช้กราฟแท่งราคาใน

ปัจจยัเทคนคิ ส่วนสถิติเชงิอนุมานคอื การน�ำข้อมลูทีเ่ก็บรวบรวมมาไปสงัเคราะห์ 

แยกแยะ และคาดการณ์ผลลพัธ์ เพ่ือมุง่ตอบค�ำถามแก่สมมตฐิานท่ีตัง้ขึน้ไว้ โดย

การใช้ข้อมูลตามความเป็นจริง การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิค จึงเป็นการ

วิเคราะห์โดยอ้างอิงไปตามหลักการทางสถิติ ทั้งในเชิงพรรณนาและเชิงอนุมาน 

“ขั้นตอนเบื้องต้นท่ีส�ำคัญของการวิเคราะห์พ้ืนฐานทางธุรกิจ และสภาพ

เศรษฐกิจคือ การรวมรวบข้อมูล ข้อสังเกตต่างๆ ในอดีต เพ่ือมาใช้งานในการ

วิเคราะห์“ น่ีก็เป็นหลักการพ้ืนฐานส�ำคัญที่กลั่นกรองโดยนักวิจัยชื่อ FREUND 

และ WILLIAMS

การวิเคราะห์กราฟราคา มนัก็เป็นเพียงแค่อกีรปูแบบหน่ึงของการวิเคราะห์

ข้อมลู ท่ีมเีรือ่งเวลา ปัจจยัฤดกูาล วัฏจกัร เข้ามาเก่ียวข้อง หรอืทีเ่ราเรยีกว่า “TIME 

SERIES ANALYSIS หรอืการวิเคราะห์อนุกรมเวลา” ในการวเิคราะห์ทกุประเภท

นัน้ข้อมลูทีทุ่กคนสามารถน�ำมาใช้ได้มเีพียงข้อมลูจรงิท่ีเกิดขึน้แล้วเท่านัน้ เราคงไม่

สามารถเสาะหาข้อมลูอนาคตมาใช้ได้ หรอืไม่อาจใช้ข้อมลูทีค่ดิขึน้มาเองทดแทน 

สิง่ท่ีนกัวิเคราะห์ด้วยปัจจยัทางเทคนคิท�ำเป็นเพียงการฉายภาพเหตุการณ์ท่ีน่าจะ

เกิดขึ้นในอนาคต ผ่านเลนส์ที่เต็มไปด้วยเรื่องราวในอดีตเท่านั้น



บท
ที่  

1 
 ป

รัช
ญ

าข
อง

กา
รวิ

เค
รา

ะห
์ด้
วย

ปัจ
จัย

เท
คน

ิค

35

RANDOM WALK THEORY

“ราคาตลาดเคลื่อนไหวไปแบบสุ่ม และเป็นไปอย่างอิสระโดยสมบูรณ์ 

ไม่มีเหตุผล และปัจจัยมาขับเคลื่อน ไม่มีใครก�ำหนด เป็นด่ังเรื่องบังเอิญ จึงไม่

สามารถคาดเดาได้” แนวคดินีเ้ตบิโตมาจากในรัว้มหาวิทยาลัย มกัถูกอ้างองิควบคู่

กับทฤษฎี “EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS หรือสมมติฐานประสิทธิภาพ

ของตลาด” ทีม่คีวามเชือ่ว่าราคาตลาดท่ีเปลีย่นแปลงไปตลอดเวลาน้ันไม่สามารถ

คาดการณ์ หรือพยากรณ์ได้ ไม่สามารถใช้ราคาในอดีต เพื่อมาวิเคราะห์อนาคต 

โดยราคาตลาดจะแกว่งไปมาใกล้เคียงกับมูลค่าท่ีแท้จริงอยู่เสมอ ดังน้ันวิธีการ

ลงทนุทีด่ทีีส่ดุจงึเป็น “ซือ้และถือไปในระยะยาว” เพราะเชือ่ว่าสดุท้ายแล้วจะไม่มี

ใครสามารถท�ำก�ำไรไปกับความเคลื่อนไหวแบบสุ่มของราคาได้ และไม่มีทางที ่

นักลงทุนจะสามารถชนะตลาดได้

ในทกุตลาดเทรดเดอร์ย่อมต้องพบกับความผนัผวน และต้องเผชญิกับการ

แกว่งตัวของราคา ที่เรียกว่า “NOISE หรือ สัญญาณรบกวน” อยู่เสมอ ผมคิดว่า

มนัคงจะเป็นการมองโลกในแง่ดีอย่างสวยงามมากจนเกินไป ถ้าหากเทรดเดอร์เชือ่

จริงๆ ว่าทุกสิ่งทุกอย่างที่เกิดขึ้นในตลาดนั้น ล้วนแต่เกิดขึ้นมาโดยอิสระสมบูรณ์  

ใสสะอาดเสยีทัง้หมด ซึง่ถ้าเป็นเช่นนัน้จรงิ เพียงแค่เราเป็นคนช่างสงัเกตเลก็น้อย มี

ประสบการณ์การเทรดบ้างก็คงจะเทรดได้ ไม่จ�ำเป็นต้องมาเสยีเวลาศกึษาหาความรู ้

เพ่ือทีจ่ะวิเคราะห์เองได้ แต่ถ้าท�ำแบบน้ันได้ แล้วเราจะประสบความส�ำเรจ็ในแง่ใด  

ขนาดไหน ก็จะเป็นเรือ่งยากทีจ่ะรู ้และคงยากท่ีจะพิสจูน์พร้อมกับถ่ายทอดได้ว่า  

มนัเกิดขึน้จากประสบการณ์ท่ีดขีองเทรดเดอร์เอง เพราะมนัเป็นเพียงผลก�ำไรท่ีเกิดข้ึน 

จากธรรมชาติของตลาดเท่านั้น เราไม่ต้องท�ำอะไรเลย เมื่อพิสูจน์และทดสอบ 

ไม่ได้ จงึไม่มปีระโยชน์อนัใดต่อการพัฒนาในอนาคต ท่ีจรงิตลาดท่ีเทรดเดอร์เหน็ 

และเข้าใจว่าเป็นอิสระและไม่สามารถคาดเดาได้นั้น มันเกิดจากความไม่รู้ และ

ไม่ยอมรับความจริงของตนเองเพียงเท่านั้น เราก็แค่เป็นคนที่ไม่สามารถตีความ

สิ่งท่ีเห็นบนกราฟราคาได้ เราเพียงไม่เห็นรูปแบบราคาท่ีเกิดขึ้นอยู่ตรงหน้าแท้ๆ 

ซึ่งในชีวิตจริงนั้น การที่เราไม่รู้จัก ไม่รับรู้ในสิ่งที่เห็น มันก็ไม่ได้หมายความว่า 

สิ่งนั้นไม่มีอยู่จริง

ทฤษฎีน้ียังเชื่อด้วยว่า แนวโน้มราคาไม่มีอยู่จริง และไม่มีประโยชน์ต่อ 

นักวิเคราะห์ ทั้งๆ ที่ในโลกแห่งความเป็นจริง แนวโน้มเป็นสิ่งที่ชัดเจนและทุกคน

ต้องเจอ ถ้าเทรดเดอร์คนไหนมองกราฟราคา แล้วไม่รับรู้ถึงแนวโน้ม แสดงว่า
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เทรดเดอร์ก�ำลงัมองและรบัสารในรปูแบบของงานกราฟิกเพียงอย่างเดียวเท่านัน้ 

อาจมองมันเป็นแค่ภาพวาดของเส้นขยุกขยิกเส้นหนึ่ง ถ้า “RANDOM WALK” 

เป็นจริงแล้ว แนวโน้มในตลาดที่ทุกคนรับรู้ได้อยู่ทุกวัน มันหมายถึงสิ่งใด ถ้า 

แนวโน้มไม่มีจริงแปลว่าปัจจัยต่างๆ ที่เกิดขึ้นเมื่อวาน เมื่อสัปดาห์ก่อน มันไม่ได้ 

ส่งผลอนัใดเลยต่อเรือ่งทีก่�ำลงัจะเกิดขึน้ในวันน้ีพรุง่น้ีเชยีวหรอื แล้วทีก่ารเทรดแบบ

ตามแนวโน้มสามารถท�ำก�ำไรได้จริงในตลาด มันเกิดขึ้นด้วยเหตุผลใด 

ย่ิงกับตลาดฟิวเจอร์ด้วยแล้ว เวลาเป็นปัจจัยท่ีมีผลเป็นอย่างมาก เพียง

แค่การซื้อแล้วถือสถานะไปให้นานที่สุด คงไม่สามารถท�ำให้อยู่รอดในตลาดได้ 

ถ้าตลาดร่วงลงอย่างรนุแรงจนเกดิสภาวะหมแีล้วนักลงทนุควรท�ำอย่างไร ในเมือ่

ราคาไม่สามารถคาดการณ์ได้ และแนวโน้มไม่มีอยู่จริง ท�ำไมทุกคนในตลาดถึง

รับรู้ได้ว่าเมื่อไหร่คือตลาดกระทิง และเมื่อไหร่คือตลาดหมี หรือจริงๆ แล้ว ตลาด

กระทิงและตลาดหมี ก็ไม่มีอยู่จริงเช่นกัน 

 

ภาพประกอบที่ 1.3 นักลงทุนที่ถือขาดทุนทองค�ำไว้ เมื่อดูกราฟราคานี้แล้ว คงยากที่จะเชื่อในทฤษฎี 
RANDOM WALK ท่ีกล่าวว่า แนวโน้มราคาน้ันไม่มีอยู่จริง เพราะเพียงแค่เหลือบตามอง เราก็รับรู้ได้
ถึงแนวโน้มราคาขาลงอย่างชัดเจน 
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แม้ว่าจะเป็นเรือ่งยากทีจ่ะพิสจูน์กันออกมาเป็นตวัเลขเชงิสถิต ิถงึผลของ

ทฤษฎี RANDOM WALK แต่นกัปัจจยัทางเทคนิคโดยทัว่ไป ก็ต่อต้านตวัทฤษฎีนี้

อยู่แล้ว ถ้าตลาดคาดการณ์ไม่ได้จรงิ ปัจจัยทางเทคนิคย่อมไม่มคีวามหมาย และ

ไม่เกิดขึ้น ความจริงแล้วทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดท่ีอ้างอิงร่วม

กันกับทฤษฎี RANDOM WALK นั้นก็เหมือนกัน มันมีความหมายใกล้เคียงกับ 

หลกัการส�ำคัญข้อหนึง่ของปัจจยัทางเทคนคิคอื ราคาตลาดได้สะท้อนรวมเอาทุก

ปัจจยัทีเ่ก่ียวข้องเข้ามาแล้ว นักปัจจยัทางเทคนิคเชือ่ว่า ทุกเหตกุารณ์ ข้อมลูข่าวสาร 

ถูกสะท้อน คดิค�ำนวณอยู่ในราคาเป็นเวลานานแล้ว ก่อนท่ีข้อมลูจะเป็นท่ีรบัรูต่้อ

สาธารณชน แต่คนทีไ่ม่เห็นด้วยกลบัโต้แย้งว่า นัน่เพราะมนัเป็นตลาดเสร ีราคาก็

ย่อมตอบรบัข่าวต่างๆ ในเวลาอนัรวดเรว็ ไม่มทีางท่ีเทรดเดอร์จะใช้ประโยชน์จาก

ข้อมูลข่าวสารที่รับรู้ในขณะนั้นได้ จึงดูเหมือนว่าทุกอย่างได้สะท้อนรวมเข้าไปไว้

ในราคาอยู่แล้ว และยังเชื่อว่าในเมื่อเทรดเดอร์ไม่สามารถท�ำก�ำไรระยะส้ัน จาก

ข้อมลูทางพ้ืนฐาน หรอืข่าวทีป่ระกาศออกมา จงึไม่มคีวามจ�ำเป็นท่ีจะต้องตดิตาม

วิเคราะห์ความเคลือ่นไหวของตลาดในรปูแบบต่างๆ ตามทฤษฎีปัจจยัทางเทคนิค

เมื่อเราพบเจอสิ่งที่ไม่มีรูปแบบเฉพาะเจาะจงที่ดูเหมือนจะไม่สามารถ 

คาดเดาอะไรได้ บางทก็ีเกิดขึน้ด้วยเพราะตวัเราไม่รูจ้กั และไม่เข้าใจถึงกระบวนการ

ก่อก�ำเนิดของมัน ยกตัวอย่างเช่น เมื่อเห็นกราฟการตรวจคลื่นไฟฟ้าหัวใจท่ี 

โรงพยาบาล เมือ่คนธรรมดาทัว่ไปเห็นเข้าก็คงไม่เข้าใจ แต่กับผูเ้ชีย่วชาญทางการ

แพทย์ มันย่อมแตกต่างกัน ทุกขีด ทุกเส้นที่ปรากฏบนกราฟคลื่นหัวใจน้ันจะมี

ความหมายทั้งหมด การเคลื่อนไหวที่เกิดข้ึนในตลาดก็เป็นปรากฏการณ์แบบ

เดียวกัน เมื่อเทรดเดอร์ไม่รู้ถึงทฤษฎี ทุกอย่างจะดูยุ่งเหยิงไร้ความหมาย เกิด

เป็นภาพลวงตาของความบงัเอญิ ความยุ่งเหยิงเหล่านี ้จะทยอยเลอืนหายไปเมือ่

เราพัฒนาทักษะความสามารถในการวิเคราะห์กราฟราคา ให้รู้และเข้าใจอย่าง 

ลกึซึง้ ผูเ้ขยีนหวังเป็นอย่างย่ิงว่า น่ีจะเป็นสิง่ทีค่่อยๆ เกิดขึน้กับผูอ่้าน หวังว่าก�ำแพง

แห่งภาพลวงตาจะค่อยๆ เลอืนหายไป และผูเ้ขียนยังมคีวามหวงัอนัสงูสดุว่า การ

ศึกษาพื้นฐานของปัจจัยทางเทคนิค พฤติกรรมตลาด โครงสร้างราคาที่เกี่ยวข้อง

กับจิตวิทยาการลงทุน จะถูกหยิบยกน�ำมาค้นคว้าต่อยอดสร้างเป็นหลักสูตรการ

เรียนอย่างจริงจังต่อไปในอนาคต 
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ปัจจัยทางเทคนิคใช้ได้กับทุกตลาด

อันท่ีจริงหนังสือเล่มนี้เคยตีพิมพ์ฉบับแรกเมื่อนานมาแล้ว เครื่องมือทาง

เทคนิคท่ีเหมาะกับการวิเคราะห์จังหวะเวลาซ่ึงอธิบายไว้ในหนังสือเล่มก่อนน้ัน 

โดยมากจะเป็นเครือ่งมอืส�ำหรบัตลาดฟิวเจอร์ แต่เมือ่เวลาผ่านไป เครือ่งมอืทาง

เทคนิคหลายชิน้ก็ถูกน�ำมาปรบัใช้กับตลาดหุน้ด้วยเช่นกัน โดยรวมแล้ว หลกัการ

เรื่องปัจจัยเทคนิคทุกอย่างสามารถน�ำมาใช้ได้กับสินค้าในทุกตลาด ทุกประเภท 

รวมถึงตลาดกองทุนรวมด้วย และในปัจจุบันการลงทุนที่ได้รับความนิยมข้ึนเป็น

อย่างมากคอื ผลติภัณฑ์ทีอ้่างองิไปกับดชันกีลุม่อตุสาหกรรม ซึง่ในหนงัสอืเล่มนี้

จะมเีนือ้หาบางส่วนท่ีบอกถงึวิธีการใช้ปัจจยัเทคนิค เพ่ือค้นหาว่ากลุม่อตุสาหกรรม

ใดก�ำลังอยู่ในภาวะกระทิง และน่าสนใจที่จะเข้าไปลงทุน 
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บทน�ำ

CHARLES DOW และ EDWARD JONES ได้ร่วมกันก่อตัง้บรษิทั DOW 

JONES & COMPANY ข้ึนในปี ค.ศ. 1882 และต่อมาในช่วงเวลาก่อนปี ค.ศ. 

1900 เล็กน้อย CHARLES DOW เร่ิมตีพิมพ์เน้ือหาทางวิชาการท่ีเป็นเค้าโครง

แนวความคดิของเขาลงในนติยสาร WALL STREET JOURNAL แม้ว่าบทความที่

เขาพิมพ์ลงไปในตอนนัน้จะไม่ใช่ทฤษฎีดาวอย่างท่ีเรารูจ้กักันในวันนี ้แต่นกัลงทุน 

และนกัวเิคราะห์ตลาดทุกคนในทกุยุคทกุสมยั ยอมรบัตรงกันว่าสิง่ที ่CHARLES 

DOW ได้เขยีนเอาไว้ในครัง้นัน้เป็นรากฐานท่ีส�ำคญัของทฤษฎีดาวในปัจจบุนั ซึง่

นบัเป็นความก้าวหน้าอย่างก้าวกระโดดของอตุสาหกรรมการลงทนุ ทฤษฎดีาวได้

กลายมาเป็นต้นก�ำเนดิของการพัฒนาทีย่ิ่งใหญ่ในยุคต่อมา โดยเฉพาะอย่างย่ิงใน

ยคุปัจจุบันที่คอมพิวเตอร์พัฒนาไปมากขึ้น ปัจจัยทางเทคนิคก็ยิ่งเติบโตไปอย่าง

น่าอัศจรรย์ และกลายเป็นหัวใจส�ำคัญของระบบการลงทุนตั้งแต่นั้นมา

	ในวันที ่3 กรกฎาคม ปี ค.ศ. 1884 CHARLES DOW ได้ตพิีมพ์ “STOCK 

MARKET AVERAGE COMPOSE หรอืดชันค่ีาเฉลีย่ตลาดหุ้น” ท่ีใช้ราคาปิดของ

หุ้นจ�ำนวน 11 ตัว มาสร้างเป็นดัชนีอันหนึ่ง ซึ่งหุ้นเหล่านั้นประกอบด้วย หุ้นของ

บริษัทการเดินรถไฟ จ�ำนวน 9 บริษัท และบริษัทผู้ผลิตในวงการอุตสาหกรรมอีก

จ�ำนวน 2 บริษัท โดย CHARLES DOW ตั้งใจให้ค่าดัชนีน้ีเป็นตัวชี้วัดสะท้อน

สภาพเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาในขณะนั้น จนมาถึงช่วงปี ค.ศ. 1897 

CHARLES DOW ได้ปรบัปรงุดชันขีองเขา โดยได้แบ่งกลุ่มหุ้นออกเป็น 2 หมวดหมู ่

คอื กลุม่บรษิทัอตุสาหกรรม และกลุม่บรษิทัการรถไฟ เพ่ือให้ดชันีนีส้ะท้อนภาวะ

เศรษฐกิจได้ดมีากขึน้ นอกจากน้ันยังเพ่ิมจ�ำนวนบรษิทัทีใ่ช้ในการค�ำนวณเข้าไป

อีก โดยใช้ข้อมูลของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตจ�ำนวน 12 บริษัท เพ่ือ

บทที่ 2 
ทฤษฎีดาว 

(DOW THEORY)
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ค�ำนวณดชันี INDUSTRIAL INDEX และใช้ข้อมลูของบรษิทัการเดนิรถไฟจ�ำนวน 

20 บรษิทั เพ่ือค�ำนวณดชัน ีRAIL INDEX และในช่วงก่อนปี ค.ศ. 1928 ดชันีกลุม่

อตุสาหกรรมของเขา ก็ใช้ข้อมลูของอกีหลายบรษิทัเพ่ิมข้ึนจนมากลายเป็นจ�ำนวน 

30 บริษัท ตราบจนถึงทุกวันนี้ 

กองบรรณาธิการนิตยสาร THE WALL STREET JOURNAL ได้ท�ำการ

ปรับปรุงจ�ำนวนหุ้นท่ีใช้ค�ำนวณอีกหลายรอบในภายหลัง และในปี ค.ศ. 1929 

ยังได้เพิ่มดัชนีหมวดสาธารณูปโภค (UTILITIES INDEX) ต่อมาในปี ค.ศ. 1984 

ซึง่เป็นปีทีท่ฤษฎีดาวเกิดข้ึนมาครบหน่ึงร้อยปี สมาคมนักวเิคราะห์ทางเทคนคิใน

ประเทศสหรฐัอเมรกิาชือ่ MARKET TECHNICIANS ASSOCIATION (MTA) ได้

มอบรางวัล GORHAM-SILVER แก่บรษิทั DOW JONES & Co. เพ่ือเป็นเกียรตคิณุ

แก่ CHARLES DOW ในฐานะผูท้ีส่ร้างคณูุปการทีย่ิ่งใหญ่ต่อแวดวงการวเิคราะห์ 

และการลงทุนจวบจนปัจจุบัน แม้เวลาล่วงเลยมากว่า 80 ปี ดัชนีท่ี CHARLES 

DOW คิดค้นขึ้นก็ยังเป็นเครื่องชี้วัดที่ส�ำคัญที่สุดในตลาดการลงทุนโลกเรื่อยมา 

ตัวของ CHARLES DOW เองน้ัน ไม่เคยเขียนหนังสือเก่ียวกับตัวทฤษฎี

ของเขาเองโดยตรง เขาเขยีนข้อคดิเหน็ และข้อสงัเกตเก่ียวกับพฤตกิรรมตลาดเป็น

คอลัมน์ต่อเนื่องในนิตยสารชื่อ THE WALL STREET JOURNAL ซึ่งเริ่มตีพิมพ์

ในช่วงก่อนปี ค.ศ. 1900 เล็กน้อย และในปี ค.ศ. 1903 หลังจากท่ี CHARLES 

DOW ได้เสียชีวิตลง S.A. NELSON ได้ท�ำการรวมรวมบทความของ CHARLES 

DOW ทั้งหมด และเรียบเรียงออกมาเป็นหนังสือชื่อ “THE ABC OF STOCK 

SPECULATION” และในหนังสือเล่มน้ีเอง NELSON ได้ต้ังชื่อให้กับทฤษฎีของ 

CHARLES DOW ว่า “DOW’S THEORY หรือทฤษฎีดาว” และต่อมาในปี ค.ศ. 

1978 RICHARD RUSSEL ได้เขียนบทน�ำในหนังสือ THE ABC OF STOCK 

SPECULATION ฉบับปรบัปรงุในปีนัน้ ยกย่องให้ทฤษฎดีาวและสิง่ที ่CHARLES 

DOW ได้มอบไว้แก่วงการลงทุนว่าเป็นคณูุปการทีย่ิ่งใหญ่เทียบเท่ากับที ่ซกิมนัด์ 

ฟรอยด์ ได้สร้างให้แก่วงการจิตเวชศาสตร์

ในปี ค.ศ. 1922 หุ้นส่วนคนส�ำคัญของ CHARLES DOW ซึ่งเป็นผู้ท่ีมี

บทบาทส�ำคญัคนหนึง่ใน THE WALL STREET JOURNAL ชือ่ WILLIAM PETER 

HAMILTON ได้ท�ำการเรียบเรียงเนื้อหาทฤษฎีดาวใหม่ทั้งหมด และตีพิมพ์เป็น

หนังสือชื่อ “THE STOCK MARKET BAROMETER” และในเวลาต่อมาปี ค.ศ. 

1932 ROBERT RHEA ยังน�ำตัวทฤษฎีมาต่อยอด เขียนเป็นหนังสืออีกเล่ม ชื่อ 



บท
ที่  

2 
 ท

ฤษ
ฎีด

าว
 (
D
O
W

 T
H
EO

RY
)

41

“DOW THEORY (NEW YORK: BARON’S)”

แม้ว่าแต่เดมิทฤษฎีดาวจะเกดิข้ึนมาเพ่ือใช้งานกับดัชนอีตุสาหกรรม และ

การรถไฟเป็นหลกั แต่หลกัการทัว่ไปของตวัทฤษฎก็ีสามารถน�ำมาใช้งานกับดชันี

อืน่ๆ ได้เป็นอย่างด ีในบทน้ีจะอธิบายถงึหลกัการพ้ืนฐาน 6 ประการของทฤษฎีดาว 

และต่อด้วยวิธีการปรบัใช้งานทฤษฎดีาวให้เข้ากับตลาด และการเทรดในยุคปัจจบุนั 

รวมทั้งในบทต่อไปจะกล่าวถึงทฤษฎีแยกย่อยที่ต่อยอดออกไปอีกหลายทฤษฎี 

หลักการพื้นฐานของทฤษฎีดาว

1. ดัชนีตลาดสะท้อนแล้วทุกปัจจัย

“ผลรวมของทุกมูลค่าการซื้อขายในตลาดคือ ผลลัพธ์ของการประมวล 

ทุกปัจจัย ทุกข่าวสาร และทุกข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับตลาด WALL STREET ทั้งสิ่ง

ที่ทุกคนรู้แล้ว สิ่งที่ก�ำลังได้รับรู้อยู่ในขณะนี้ รวมไปถึงส่ิงท่ีนักลงทุนจะได้รับรู้ใน

อนาคต ผลลัพธ์ที่เห็นคือ ผลรวมของทุกสิ่งทุกอย่าง จึงไม่มีความจ�ำเป็นใดเลย

ที่เราเองจะต้องเติมเหตุ และปัจจัยใดเข้าไปในดัชนีตลาดอีก ไม่ว่าจะเป็นตัวเลข

ดชันรีาคาสนิค้าโภคภณัฑ์ ตัวเลขภาคธนาคาร ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 

หรอืโวลุม่การซือ้ขายของนักลงทนุในประเทศ หรอืต่างประเทศ เราไม่จ�ำเป็นต้อง

ค�ำนวณสิง่ใดเข้าไปเพ่ิม เพราะทกุคนในตลาด WALL STREET ค�ำนึงถึงสิง่เหล่าน้ี

อยู่ก่อนแล้วในทุกการซือ้ขายทีเ่กิดขึน้” (หนงัสอืฉบบัของ ฮามลิตนั, หน้า 40 – 41)

หลักการข้างต้นนี้น่าจะเป็นท่ีคุ้นเคยกันเป็นอย่างดี เพราะเป็นหลักการ

ส�ำคัญหน่ึงของการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคที่ได้พูดถึงไปแล้วในบทท่ี 1 

ที่ผ่านมา กล่าวคือราคาตลาดได้สะท้อนรวมเอาทุกปัจจัยท่ีมีผลต่ออุปสงค์และ

อุปทานในตลาดไปด้วยแล้วเสมอ ทฤษฎีดาวใช้ได้กับทุกตลาด ใช้ได้กับสินค้า 

ทกุประเภท และบางครัง้ดชันยัีงสะท้อนรวมไปถึงเหตกุารณ์ทางธรรมชาตทิีเ่กิดข้ึน

โดยบังเอิญด้วย แม้ว่าทุกคนในตลาดจะไม่มีใครรู้ได้ว่าจะเกิดอะไรขึ้นในอนาคต 

อาจเป็นเหตแุผ่นดนิไหว หรอืเภทภัยต่างๆ แต่ทนัทีท่ีสิง่เหล่านีเ้กิดขึน้ กลไกตลาด

ก็จะสะท้อนปัจจัยเหล่านี้เข้าไปด้วยอย่างรวดเร็ว
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2.	 แนวโน้มตลาดแบ่งออกเป็น 3 ระดับ

ก่อนที่จะอธิบายเร่ืองพฤติกรรมของแนวโน้มราคา เราต้องเข้าใจค�ำว่า 

แนวโน้มเสยีก่อน โดยทฤษฎแีล้ว แนวโน้มขาข้ึนตามแนวคดิของ CHARLES DOW 

เป็นสภาวะที่ราคาเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง จนสามารถสร้างจุดสูงใหม่ ท่ีสูงกว่าจุด

สงูเดมิก่อนหน้าได้ และเมือ่ราคาเกิดการย่อตวัปรบัฐานในแต่ละครัง้ระหว่างทีว่ิ่ง

ขึ้นน้ัน การย่อตัวในแต่ละรอบยังสร้างจุดต�่ำที่ยกสูงข้ึนกว่าจุดต�่ำเดิมของการย่อ

ตัวรอบท่ีแล้วด้วย ซึ่งท้ังหมดจะประกอบกันเป็นรูปแบบของการยกตัวท่ีต่อเน่ือง 

ของราคา ทัง้จดุสงูและจดุต�ำ่ หรอืสรปุได้โดยย่อว่า แนวโน้มขาขึน้จะเกิดขึน้ได้เมือ่

ทัง้จดุสงูและจดุต�ำ่ สามารถยกตวัสงูข้ึนกว่าครัง้ก่อนหน้าต่อเน่ืองกันไปเรือ่ยๆ ใน

ทางกลบักัน แนวโน้มขาลงก็เกิดขึน้เมือ่ทัง้จดุสงูและจดุต�ำ่ ต่างลดลงต�ำ่กว่าจดุเดมิ

ครัง้ก่อนหน้าต่อเนือ่งเช่นกัน นยิามที ่CHARLES DOW ให้ไว้ในเรือ่งแนวโน้มน้ีได้

กลายเป็นหลักส�ำคัญที่สุดส�ำหรับการวิเคราะห์แนวโน้มตั้งแต่นั้นมา

CHARLES DOW เชื่อว่าในตลาดนั้นมีปรากฏการณ์ “THE LAW OF 

ACTION AND REACTION หรอืกฎของกิรยิาและปฏิกิรยิา” เช่นเดียวกันกับทุกส่ิง

ในธรรมชาตเิสมอ เมือ่มแีรงกระท�ำหน่ึงย่อมเกิดแรงกระท�ำตอบกลบัมาในทศิทาง

ตรงกันข้ามด้วยทกุครัง้ นานมาแล้ว CHARLES DOW เคยเขยีนไว้ว่า “จากข้อมลู

การเทรดที่ได้รวบรวมไว้ เมื่อราคาสร้างจุดสูงสุดแล้ว ราคาจะเกิดการย่อตัวปรับ

ฐานในระดบัทีเ่หมาะสมตามมาเสมอ แล้วหลงัจากน้ันจะรบีาวน์กลับไปท่ีจดุสูงสุด

อกีครัง้ และถ้าหากครัง้นีร้าคาร่วงกลบัลงมาอกี ส่วนมากราคาก็จะถูกผลักให้ปรบั

ฐานต่อลงไปอีกลึกมากเช่นกัน” (หนังสือฉบับของ เนลสัน หน้าที่ 43)

นอกจากนั้นแล้ว CHARLES DOW ยังได้แบ่งส่วนประกอบของแนวโน้ม

ออกเป็น 3 ส่วน คอื “PRIMARY หรอืแนวโน้มหลกั” “SECONDARY หรอืแนวโน้ม

รอง” “MINOR หรือแนวโน้มย่อย” โดยได้เปรียบเทียบส่วนประกอบ 3 ส่วนนี้กับ

ปรากฏการณ์ทางธรรมชาตทิีเ่กิดขึน้ในท้องทะเล แนวโน้มหลกัเทียบได้กับกระแส

น�้ำท้ังผืนทะเล แนวโน้มรองเหมือนกับลูกคลื่นแต่ละลูกที่ยกตัวขึ้นประกอบกัน

เป็นกระแสน�ำ้ ส่วนแนวโน้มย่อยเปรยีบเสมอืนระลอกคลืน่เลก็ๆ ทีก่ระจดักระจาย

อยู่บนลูกคลื่นแต่ละลูก 

หากเราเฝ้าดปูรากฏการณ์จรงินีท่ี้ทะเล เราจะรูร้ะดบัความสงูของกระแสน�ำ้ 

หรอืความสงูของทะเล ณ ขณะนัน้ได้จากร่องรอยของลกูคลืน่แต่ละลกูทีซ่ดัเข้าหา

ฝ่ัง ถ้าเราสงัเกตเหน็ว่าลกูคลืน่ท่ีก�ำลงัซดัเข้ามาบนหาดทรายแต่ละลกูนัน้ ซดัเข้า
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มาบนหาดได้ไกลไปบนชายหาดมากขึ้น ซัดลึกมากกว่ารอยเก่าของลูกคลื่นก่อน

หน้านั้น น่ันหมายความว่าระดับกระแสน�้ำในท้องทะเลก�ำลังเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อ

เน่ือง แต่หากว่าลูกคลื่นแต่ละลูกท่ีทยอยโถมเข้ามาค่อยๆ ท้ิงร่องรอยท่ีห่างออก

ไปจากชายฝ่ังทีละน้อย น่ันแสดงว่า ระดบัน�ำ้ทะเลก�ำลังลดลง ซึง่ก็เปรยีบเหมอืน

แนวโน้มหลกัทีเ่กิดขึน้ในตลาด ซึง่ CHARLES DOW ได้สรปุเอาไว้ว่าแนวโน้มหลกั

นี้ จะคงอยู่มากกว่า 1 ปี บางครั้งกินเวลาไปนานหลายปี

แนวโน้มรอง หรือบางครั้งเรียกแนวโน้มระยะกลาง (INTERMEDIATE) 

นั้น จะเป็นช่วงเวลาที่ตลาดปรับฐานอยู่ในแนวโน้มหลัก ปกติแนวโน้มรองน้ีจะ

กินเวลาตั้งแต่ 3 สัปดาห์ถึงสามเดือน และปรับฐานลึกได้ต้ังแต่ “หน่ึงในสามถึง

สองในสาม” ของรอบขาขึ้นที่เพิ่งผ่านมา แต่โดยมากราคาก็มักจะปรับฐานลงมา

ประมาณครึ่งหนึ่งของรอบขาขึ้นที่ผ่านมาเสมอ

ส่วนแนวโน้มย่อยน้ันเป็นแนวโน้มระยะสั้นกินเวลาน้อยกว่า 3 สัปดาห์  

แนวโน้มย่อยน้ีสะท้อนถึงความผันผวนที่เกิดข้ึนในแนวโน้มระยะกลาง ในบท

ที่ 4 เรื่อง “หลักการพ้ืนฐานของแนวโน้ม” จะมีรายละเอียดเพ่ิมเติม ซึ่งก็จะเห็น

ว่าในปัจจุบันการเทรดก็ยังยืนอยู่บนหลักการ และทฤษฎีพ้ืนฐานเดิมท้ังหมด 

ไม่เปลี่ยนแปลง

3.	 แนวโน้มหลักมี 3 ช่วง

CHARLES DOW ให้ความสนใจต่อแนวโน้มหลักมากเป็นพิเศษ และ

แบ่งล�ำดับขั้นตอนการเกิดแนวโน้มน้ีออกเป็น 3 ช่วง คือ “ACCUMULATION 

หรือช่วงสะสมหุ้น” “PUBLIC PARTICIPATION หรือช่วงตลาดมีส่วนร่วม” และ 

“DISTRIBUTION หรือ ช่วงเวลาแห่งการจ�ำหน่ายจ่ายแจก” 

ช่วงสะสมหุน้น้ันจะเป็นช่วงทีต่ลาดตกต�ำ่ ตลาดจะมแีต่ข่าวร้ายเป็นจ�ำนวน

มาก เป็นช่วงเวลาทีท่กุคนในตลาดไม่กล้าทีจ่ะลงทนุ ช่วงเวลานีนั้กลงทนุทีม่คีวาม

เชี่ยวชาญและมีความเข้าใจในตลาดเป็นอย่างดี จะเข้ามาท�ำการทยอยซื้อหุ้น 

เพราะเขารูด้ว่ีา ตลาดก�ำลงัจะซมึซบัข่าวร้ายท้ังหมดออกไปในไม่ช้า และในทีส่ดุ

สถานการณ์เลวร้ายพวกนีจ้ะต้องสิน้สดุลง ในช่วงตลาดมส่ีวนร่วมน้ัน จะเป็นระยะ

เวลาท่ีทุกคนในตลาดเร่ิมสังเกตเห็นแนวโน้มราคาขาขึ้น และเข้ามาซื้อหุ้นพร้อม

กัน โดยเฉพาะนักเทคนิคอลท่ีซื้อตามแนวโน้มราคา ช่วงระยะนี้ ราคาตลาดจะ

เพ่ิมข้ึนสงูอย่างรวดเรว็ จะมข่ีาวดีประกาศออกมามากมาย ท�ำให้บรรยากาศโดย
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รวมจะดคูกึคักเป็นพิเศษ ส่วนในช่วงเวลาแห่งการจ�ำหน่ายจ่ายแจกน้ัน จะเกิดขึน้

ท่ามกลางบรรยากาศโดยรวมที่มีสีสันมากเป็นพิเศษ ท้ังส�ำนักข่าว หนังสือพิมพ์ 

และบรรดานักวิเคราะห์ จะพากันให้ความเหน็ไปในทิศทางเดยีวกันว่า เศรษฐกิจ

และตลาดหุน้ก�ำลงัอยู่ในจดุท่ีดมีากอย่างทีไ่ม่เคยเกิดขึน้มาก่อน ช่วงน้ีจะเป็นช่วง

ที่ตลาดมีสภาวะกระทิงสูงท่ีสุด ทุกคนในตลาดมีความฮึกเหิม พวกเขาจะไม่รีรอ

ที่จะหอบเงินจ�ำนวนมากเข้ามาไล่ซื้อหุ้น ใครท่ีไม่เคยซื้อก็จะเข้ามาเก็งก�ำไร จน

ส่งผลให้โวลุ่ม และปริมาณการซื้อขายพุ่งสูงขึ้นหลายเท่าตัว เกิดการเก็งก�ำไรไป

ทั่วในทุกส่วนของตลาด และในช่วงเวลาน้ีเอง นักลงทุนกลุ่มท่ีเคยเข้าซื้อหุ้นเก็บ

ไว้ต้ังแต่ช่วงสะสมหุ้นที่เป็นจุดต�่ำของตลาดจะค่อยๆ เข้ามาทยอยขายหุ้นท่ีซื้อ

ไว้ก่อนหน้าน้ัน และเมื่อเกิดการขายท�ำก�ำไรอย่างต่อเนื่อง ตลาดก็จะเกิดภาวะ 

ชะลอตัว และกลายเป็นช่วงเวลาแห่งการจ�ำหน่ายจ่ายแจกในที่สุด

เหตกุารณ์ทัง้ 3 ช่วงทีเ่กิดขึน้ตามทฤษฎดีาวนัน้ จะสอดคล้องกับช่วงระยะ

การเกิดคลื่นขาขึ้นทั้ง 3 ช่วงตามทฤษฎีคลื่นเอลเลียตเช่นกัน (ELLIOTT WAVE 

THEORY) ทฤษฎีคลื่นเอลเลียตคิดค้นโดย R.N. ELLIOTT เป็นงานวิจัยต่อยอด

ความคดิจากหนังสอืเรือ่ง DOW THEORY ซึง่เรยีบเรยีงโดย ROBERT RHEA ซึง่

ในบทที ่13 เรือ่ง “ทฤษฎีคลืน่เอลเลยีต” จะได้อธิบายถึงความสมัพันธ์สอดคล้อง

กันระหว่างทฤษฎีดาวและคลื่นเอลเลียตเพิ่มเติม

4.	 ดัชนีตลาดทั้งหมดต้องสอดคล้องกัน 

ในท่ีน้ี CHARLES DOW พูดถึงดชันี 2 กลุม่ คอื กลุม่อตุสาหกรรมการผลิต 

และการรถไฟ ซึง่เป็นดชันีทีเ่ขาได้สร้างขึน้ในสมยัน้ัน โดยเชือ่ว่าสัญญาณซือ้ขาย

ที่ส�ำคัญอันจะบ่งชี้ถึงสภาวะตลาดกระทิง หรือตลาดหมีได้อย่างชัดเจนน้ัน ต้อง

เป็นสัญญาณที่มาจากดัชนีทั้ง 2 กลุ่มของเขา ถ้าตลาดจะขึ้นต่อทั้ง 2 กลุ่ม ต้อง

สามารถสร้างจดุสงูสดุใหม่ได้ โดยการสร้างจดุสงูสดุใหม่สอดคล้องกันท้ัง 2 ตลาด

นี้ ไม่จ�ำเป็นที่จะต้องเกิดขึ้นพร้อมกันในเวลาเดียวกันเพียงอย่างเดียวเท่านั้น แต่

สามารถเป็นการเกดิขึน้ในเวลาไล่เลีย่กนักไ็ด้ และยิง่เกดิใกล้เคยีงกนัมากขึน้เท่า

ไหร่ ความแข็งแรงของสัญญาณก็มากขึ้นเท่านัน้ แต่หากว่าดัชนตีลาดทัง้ 2 กลุ่ม 

เคลื่อนไหวกันไปคนละทิศทางและไม่สอดคล้องกัน CHARLES DOW เชื่อว่า 

แนวโน้มหลกัของตลาดทียั่งมอียู่ในขณะนัน้ ก็จะยังมอีทิธิพลต่อตลาดอยู่อย่างเดิม  

(ซึ่งประเด็นนี้แตกต่างจากทฤษฎีคลื่นเอลเลียต ที่เชื่อว่าเพียงแค่สัญญาณเดียว
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จากตัวตลาดเองก็เพียงพอแล้วที่จะเป็นสัญญาณซื้อขายที่ชัดเจน) 

เนื้อหาเพิ่มเติมเรื่อง “CONTINUATION PATTERNS หรือรูปแบบความ

ต่อเน่ือง” จะเป็นประเดน็ส�ำคญัในบทที ่6 เพ่ืออธิบายถึงความสอดคล้อง และไม่

สอดคล้องท่ีมกัเกิดข้ึนในตลาด ซึง่สามารถน�ำมาใช้พิจารณาเป็นสญัญาณยืนยัน

การซื้อขายในรูปแบบต่างๆ (ดูภาพประกอบที่ 2.1 และ 2.2)

5.	 โวลุ่มการซื้อขายต้องยืนยันแนวโน้ม

“โวลุม่การซือ้ขายควรจะเพ่ิมมากข้ึน และไปในทิศทางเดยีวกันกับทศิทาง

ของแนวโน้มหลัก” CHARLES DOW ถือว่าโวลุ่มการซื้อขายเป็นเรื่องส�ำคัญรอง

ลงมาท่ีจะใช้ในการวิเคราะห์ แต่ก็ยังมีความส�ำคัญไม่ย่ิงหย่อนไปกว่าเรื่องอื่น  

โวลุ่มการซื้อขายจะช่วยยืนยันสัญญาณตลาดอีกทางหน่ึง ในตลาดกระทิงท่ีม ี

แนวโน้มหลกัเป็นขาขึน้ โวลุม่การซือ้ขายควรจะเพ่ิมมากขึน้ไปพร้อมๆ กับช่วงเวลา

ทีร่าคาวิง่สงูข้ึน และเมือ่ราคาเกิดการย่อตวัปรบัฐาน โวลุม่การซือ้ขายก็ควรจะลด

น้อยลงตามกัน กล่าวคอืในตลาดขาข้ึน เมือ่หุ้นขึน้ โวลุม่การซือ้ขายก็ควรเพ่ิมขึน้ 

และเมือ่หุ้นปรบัฐาน โวลุม่การซือ้ขายก็ควรลดลง ส่วนในตลาดหมท่ีีมแีนวโน้มหลกั

เป็นขาลง เมือ่หุน้ถูกเทขาย และราคาร่วงลงอย่างรวดเรว็ โวลุม่ก็มกัจะเพ่ิมสงูขึน้ 

เพ่ือสะท้อนแรงขาย และอารมณ์ตื่นตระหนกของนักลงทุน แต่เมื่อราคาเกิดการ 

รีบาวน์ โวลุ่มการซื้อขายก็มักจะลดลง ซึ่งเป็นปรากฏการณ์ที่สะท้อนถึงความ 

ไม่มัน่ใจในตลาดของนกัลงทุน ซึง่กล่าวได้ว่าในตลาดขาลง เมือ่หุ้นลงโวลุม่การซือ้

ขายเพ่ิมขึน้ และเมือ่หุน้รบีาวน์ โวลุม่การซือ้ขายจะลดลง โดย CHARLES DOW 

ถือว่าโวลุ่มการซื้อขายน้ันเป็นเคร่ืองมือเสริมในทางเทคนิค ท�ำหน้าท่ีเป็นตัวช่วย

พิเศษนอกเหนือจากสัญญาณซื้อขายปกติที่เกิดขึ้นจากราคาปิดตลาดซึ่งเขาให้

ความส�ำคัญเป็นอันดับแรกเสมอ 

ในบทที่ 7 เรื่อง “VOLUME AND OPEN INTEREST หรือโวลุ่มการซื้อ

ขาย และสญัญาซือ้ขายคงค้าง” เราจะพูดคยุเพ่ิมเตมิในเรือ่งโวลุม่การซือ้ขาย และ

แนวทางการวิเคราะห์ ซึง่น�ำมาใช้ในการเทรดได้ดเีป็นอย่างมาก นักลงทุนจ�ำนวน

มากใช้ข้อมลูโวลุม่การซือ้ขายมาเปรยีบเทียบกับความเคลือ่นไหวของราคาตลาด 

เพ่ือเป็นเง่ือนไขเพ่ิมเติมท่ีจะช่วยยืนยันความถูกต้องของสัญญาณซื้อขายให้เกิด

ความมั่นใจมากขึ้น 
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ภาพประกอบท่ี 2.1 ภาพทีจ่ะอธิบายถึงสิง่ท่ีเกิดขึน้จรงิตามทฤษฎีดาว ในภาพเป็นแนวโน้มหลกัขาข้ึน  
ในสภาวะตลาดกระทิง เป็นตลาดขาขึ้นที่ต่อเน่ือง ซึ่งเห็นได้ชัดเจนว่าท้ังดัชนีอุตสาหกรรม (DOW 
INDUSTRIALS) และภาคการขนส่ง (DOW TRANSPORTS) เพิ่มขึ้นสอดคล้องกันไปตลอดเวลา

6.	 แนวโน้มราคาจะคงอยู่ไปจนกว่าจะมสีญัญาณกลบัตวัท่ีชดัเจน

เหมือนที่ได้เคยอธิบายไปบ้างแล้วในบทที่ 1 ที่ผ่านมา แนวโน้มราคาเป็น

พื้นฐานส�ำคัญส�ำหรับการเทรดด้วยปัจจัยเทคนิค จริงๆ แล้ว หลักการนี้ก็เหมือน

กับปรากฏการณ์ทางฟิสิกส์ที่เกิดขึ้นในธรรมชาติรอบตัวเรา วัตถุจะเคลื่อนที่ไป

เรือ่ยๆ จนกว่าจะมแีรงกระท�ำจากภายนอกเข้ามากระท�ำให้มนัเปลีย่นทศิทาง ซึง่

วัตถุของเราในท่ีนีก็้คอื แนวโน้มราคา ในเรือ่งปัจจยัทางเทคนคินัน้ เราจะมเีครือ่ง

มือหลากหลายประเภทที่สามารถช่วยให้เทรดเดอร์จับสัญญาณการกลับตัวของ

แนวโน้มราคาได้อย่างแม่นย�ำ อย่างเช่น การใช้แนวรับและแนวต้าน การใช้เส้น

แนวโน้ม หรือเส้นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบต่างๆ อีกทั้ง เครื่องมือทางเทคนิคบางตัว 

ยังสามารถส่งสญัญาณเตอืนล่วงหน้าก่อนทีร่าคาจะเกิดการกลบัทศิทาง หรอืส่ง

สัญญาณเตือนถึงแรงซ้ือขาย และโมเมนตัมที่เร่ิมถดถอยลง ถ้าหากชาร์ทที่เรา

วิเคราะห์อยู่ไม่ส่งสัญญาณกลับตัวเหล่าน้ี แสดงว่าแนวโน้มราคาที่มีอยู่ในขณะ

นั้นก็จะยังคงอยู่ต่อไป และราคาก็จะเคลื่อนที่ต่อไปในทิศทางเดิม
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ความยากอย่างหนึ่งของการใช้ทฤษฎีดาว และการเทรดตามแนวโน้มคือ 

การแยกความต่างระหว่างการย่อตัวปรับฐานปกติ และการร่วงลงจากจุดสูงสุด

เพื่อเป็นคลื่นแรกของแนวโน้มขาลง ซึ่งในทฤษฎีดาวเองก็ยังมีความเห็นแตกต่าง

กันในเรื่องของสัญญาณและรูปแบบการกลับตัว ซึ่งจะแสดงเป็นภาพประกอบท่ี 

2.3a และ 2.3b 

ทั้ง 2 รูปที่จะน�ำเสนอนี้แสดงถึง 2 สถานการณ์ที่แตกต่างกันในตลาด ใน

ภาพประกอบที่ 2.3a ราคามีแนวโน้มเป็นขาขึ้นแล้วเกิดการย่อตัว การรีบาวน์

กลับมาที่จุด C อีกครั้ง ราคาไม่สามารถสร้างจุดสูงใหม่ท่ีสูงกว่าจุดสูงสุดเดิมท่ี

จดุ A ได้ แล้วต่อมาราคาถูกเหว่ียงกลบัลงมาหลดุแนวรบัท่ีบรเิวณจดุ B รปูแบบนี ้

เป็นการเคลื่อนไหวและเกิดจุดสูงสุด (A) พร้อมจุดสูงย่อย (C) ประกอบกับจุด

ต�่ำย่อย (B) พร้อมจุดต�่ำใหม่ (D) ที่ทยอยลดต�่ำลงต่อเนื่องกันตามล�ำดับ และจะ

เกิดเป็นสัญญาณขายที่ชัดเจนทันทีที่ราคาลดลงต�่ำกว่าจุด B (ซึ่งก็คือบริเวณจุด 

S ในภาพ) น่ีเป็นรปูแบบการกลบัตวัของราคาทีเ่รยีกว่า “FAILURE SWING หรอื

ภาพประกอบที ่2.2 ตัวอย่างชาร์ทแสดงการยืนยันซึง่กันและกันของดชันทีัง้ 2 กลุม่ ตามทฤษฎดีาวใน
ช่วงต้นปี ค.ศ. 1997 (หมายเลข 1 ในภาพ) ดัชนกีลุม่ขนส่งสร้างจดุสงูสดุใหม่ตามดัชนกีลุม่อตุสาหกรรม
ทีพุ่่งขึน้น�ำไปล่วงหน้า และในเดือน พฤษภาคม ปีเดียวกัน (หมายเลข 2 ในภาพ) ดชันีกลุม่อตุสาหกรรม
สร้างจุดสูงสุดใหม่ตามหลังดัชนีกลุ่มขนส่ง เกิดเป็นสัญญาณเพื่อยืนยันถึงแนวโน้มราคา
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