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หลักการและเหตุผล 
 เนื่องจากปจจุบันนี้ การลงทุนของนักลงทุนรายยอยและสถาบันรวมถึงกองทุนตางๆใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําการลงทุนในหลักทรัพยเปนหลัก ซ่ึงในการลงทุนเพื่อ
คาดหวังผลตอบแทนจากตลาดนั้นจะมีความเสี่ยงที่เกิดขึ้นภายในรายหลักทรัพยทั้งแบบเปนระบบ
คือความเสี่ยงที่เกิดในระดับมหภาคจากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมหรือในกลุมอุตสาหกรรม และ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบคือความเสี่ยงที่เกิดจากเฉพาะรายหลักทรัพยนั้นๆ ความพยายามที่จะทําให
ตลาดสามารถกระจายความเสี่ยงที่เกิดขึ้น เพื่อดึงดูดนักลงทุนเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจึงมีการดําเนินการพัฒนาผลิตภัณฑเพื่อเปนตัวสนับสนุนการลงทุนที่เรียกวา อนุพันธ 
เพื่อใชประโยชนในการลงทุนในดานการกระจายความเสี่ยง และยังสามารถเพิ่มโอกาสการทํากําไร
ในการลงทุนไดมากขึ้นอีกทางหนึ่ง 

 ทั้งนี้ในปจจุบันบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchange Public Company Limited (TFEX) ไดเร่ิมดําเนินการพัฒนาตลาดทุนและมีสินคา
ประเภทอนุพันธตางๆในการซื้อขายเพื่อตอบสนองความตองการการกระจายความเสี่ยงแกผูลงทุน 
ทั้งนี้ อนุพันธแตละแบบจะมีรายละเอียดที่แตกตางกัน โดยสินคาตัวที่ผูศึกษาไดสนใจในการศึกษา
การซื้อขายอนุพันธทีมีช่ือวา SET50 Index Futures ซ่ึงมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายลวงหนา คือ 
สัญญาที่กระทําขึ้นระหวางผูซ้ือและผูขายที่ระบุถึงขอตกลงที่จะซื้อหรือจะขายสินคาใดๆ ที่จะมีการ
สงมอบกันในอนาคตตามราคาที่ไดมีการตกลงกันไวในสัญญาทั้งนี้เพื่อการพิจารณากระจายความ
เสี่ยงเพื่อเปนขอมูลในการลงทุนของนักลงทุนรายยอยตอไป(ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย:
ออนไลน, 2551)  

 คําจํากัดความของ Futures ที่ราคาอางอิงกับ SET50 จะสามารถเปรียบไดกับการลงทุน
ในหุนทุกตัวใน SET50 ซ่ึงมีสัดสวนถึง 75% ของตลาดทั้งหมด และสัญญาซื้อขายลวงหนานี้ มี
ประโยชนในหลายดานแกผูลงทุนและสถาบัน เชน กองทุนรวมและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ในการ
จัดการความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพย โดยปองกันผลกระทบจากการที่มูลคา
ของพอรตการลงทุนปรับตัวลดลง นอกจากนี้ผูลงทุนทั่วไปก็ยังสามารถซื้อขาย SET50 Index 
Futures เพื่อทํากําไรไดเชนกัน เมื่อผูลงทุนทําการลงทุนในหุน ผูลงทุนจะมีความเสี่ยงจากการที่
ราคาหุนปรับตัวลดลงทําใหขาดทุนได SET50 Index Futures นั้นสามารถนํามาใชบริหาร
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนขาลงได เนื่องจากสามารถทํากําไรไดทั้งในตลาดขา
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ขึ้น และตลาดขาลง กลาวคือ เมื่อคาดวาเศรษฐกิจดี ตลาดโดยรวมนาจะปรับตัวสูงขึ้น สงผลให 
SET50 Index Futures ก็นาจะปรับตัวสูงขึ้นก็ควรเขาไปซื้อ SET50 Index Futures หาก SET50 
Index Futures ปรับตัวเพิ่มขึ้นจริงจะทําใหไดกําไรจากการซื้อFuture ดังกลาวแตในทางกลับกัน ถา
คิดวาตลาดอยูในภาวะขาลงก็ยังสามารถทํากําไรไดโดยการเขาไปขาย SET50 Index Futures  

 ผูศึกษาตองการจะศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของนักลงทุนแบบ
ยอมรับความเสี่ยงโดยการเก็งกําไรโดยใชการใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพย
ทางเทคนิค (Technical analysis) ซ่ึงเปนแนวคิดในการวิเคราะหหาราคาตลาดโดยอาศัยการ
เปลี่ยนแปลงของราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตมาคาดการณราคาในอนาคตซึ่งสามารถใชกับ
ทั้งกับหลักทรัพย และ SET50 Index Futures เพื่อประโยชนในการเปนขอมูลสนับสนุนและขอพึง
ระวังแกผูที่สนใจและกําลังพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดอนุพันธ
แหงประเทศไทยตอไป โดยการศึกษาครั้งนี้จะทําการพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนแบบยอมรับ
ความเสี่ยงในกลุมลงทุนประสิทธิภาพตาม Passive Strategy และ พิจารณาการลงทุนเพื่อเก็งกําไรใน 
SET50 Index Futures โดยใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค หลังจากนั้นทํา
การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงระหวางการลงทุนในกลุมลงทุนประสิทธิภาพเพียงอยาง
เดียว กับ การลงทุนกลุมลงทุนประสิทธิภาพพรอมกับการยอมรับความเสี่ยงโดยการเก็งกําไร  
SET50 Index Futures โดยใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค  

  
วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมลงทุน
ประสิทธิภาพของมารโควิทซกับ Market Portfolio 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา SET50 Index Futures โดยการวิเคราะหทางเทคนิคตางๆเทียบกับ Market Portfolio 

3. เพื่อศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจายความเสี่ยงและเพิ่ม
โอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ Market Portfolio 

4. เพื่อศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจายความเสี่ยงและเพิ่ม
โอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ กลุมลงทุนประสิทธิภาพของมารโควิทซ 
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ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
1. ทําใหทราบถึงผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน

ในกลุมลงทุนประสิทธิภาพของมารโควิทซกับ Market Portfolio 
2. ทําใหทราบถึงผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน

ในสัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures โดยการวิเคราะหทางเทคนิคตางๆเทียบกับ Market 
Portfolio 

3. ทําใหทราบถึงผลการศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจาย
ความเสี่ยงและเพิ่มโอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
ในสัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ Market Portfolio 

4. ทําใหทราบถึงผลศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจายความ
เสี่ยงและเพิ่มโอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน
สัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ กลุมลงทุนประสิทธิภาพของมารโควิทซ 

5. สามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุม
สินทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพรอมกันกับลงทุนซื้อขายสัญญาลวงหนา SET50 
Index Futures โดยใชผลการวิเคราะหทางเทคนิคได 

 
นิยามศัพท 
  อัตราผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Realized Return) และ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ของหลักทรัพย ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นหลังจากความจริงได เกิดขึ้น  หรือ  ได รับผลตอบแทนนั้นแลว  สวน
ผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ ผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือ 
ผลตอบแทนที่ไดคาดคะเนไว ซ่ึงอาจจะเปนหรือไมเปนไปตามที่คาดหวังไว ดังนั้น ผลตอบแทนที่
คาดหวังเปนผลตอบแทนที่มีขึ้นกอนความจริงจะเกิดขึ้น ไดแก ดอกเบี้ย (Interest) เงินปนผล 
(Dividend) และ กําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (Capital Gain) หรือ ลดลง 
(Capital Loss) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ถืออยู 
  ความเสี่ยง หมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเสี่ยงที่ไม
สามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพย เปนปจจัยซ่ึงทําใหเกิดความไมแนนอน
ของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในอนาคต หรือการที่มูลคาของผลตอบแทนที่ไดรับจริงแตกตาง
ไปจากผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังไว โดยความเสี่ยงที่เปนระบบประกอบไปดวย ปจจัยแรก คือ 
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ความเสี่ยงจากตลาด (Market risk) ปจจัยที่สอง คือ ความเสี่ยงจากขนาดของกิจการ (Size) และ
ปจจัยที่สาม คือ ความเสี่ยงจากมูลคา หรืออัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (B/M ratio) 

SET50 Index Futures หมายถึง ตราสารซื้อขายลวงหนา (Futures) ที่ตกลงในตลาด
ซ้ือขายลวงหนาในการแลกเปลี่ยนสินทรัพยภายใตสัญญาโดยในที่นี่ คือ ดัชนี SET 50 ในระยะเวลา
ที่กําหนดในอนาคตกับมูลคาที่ไดมีการตกลงกันไวลวงหนา โดยดัชนีราคาหุนที่ใชแสดงระดับและ
ความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัวที่มีมูลคาตลาดสูงและการซื้อขายมีสภาพคลองสูงอยาง
สม่ําเสมอใชวันที่ 16 สิงหาคม เปนวันฐาน ทั้งนี้จะมีการปรับรายชื่อหุนหรือหลักทรัพยที่นํามาใช
คํานวณทุก 6 เดือน  

การกระจายความเสี่ยงแบบมารโควิทซ(Markowitz Diversification) หมายถึงการ
กระจายความเสี่ยงโดยพิจารณาหาหลักทรัพยหรือตราสารในกลุมการลงทุนที่มีความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนไมเปนความสัมพันธเชิงบวกโดยสมบูรณ เพื่อจุดประสงคในการลดความเสี่ยง
ของกลุมการลงทุน (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 

การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค หมายถึงการวิเคราะหสัญญาซื้อขายลวงหนาโดย
ศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในอดีตเพื่อ
พยากรณแนวโนมราคาในอนาคต เชน เครื่องมือเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่สองเสน (Moving Average 
Convergence Divergence: MACD) เครื่องมือเสนดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index : 
RSI) และเครื่องมือเสนสโตแคสติกส ( Stochastic) 

กลุมลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพของ Markowitz (Efficient Portfolio) หมายถึง กลุมการ
ลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ หรือ กลุมที่มีระดับความเสี่ยงต่ําสุด ณ 
ระดับผลตอบแทนที่เทากัน โดยจะอยูบนเสน Efficient Frontier และ เมื่อพิจารณาจุดตัดกับเสน 
CML (Capital Market Line) จะไดกลุมลงทุนเหมาะสม (Optimal Portfolio) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) หมายถึง 
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย มีการระดมเงินออมจากประชาชนเพื่อนําไปลงทุนในกิจการตางๆ 
ภายใตกฎ ระเบียบที่โปรงใส โดยเริ่มดําเนินการซื้อขายหลักทรัพยเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 

กลยุทธการลงทุนตามตลาด (Passive Strategy) หมายถึงกลยุทธการลงทุนที่มีการ
ลงทุนตามกลุมการลงทุนของตลาด เนื่องจากนักลงทุนมีความเชื่อวา ตลาดการลงทุนมีประสิทธภิาพ
อยูแลวสามารถทํากําไรไดตามตลาด 

ผูท่ีใช Futures ในการปองกันความเสี่ยง (Hedgers) หมายถึงนักลงทุนที่เขามาซื้อหรือ
ขาย Futures เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิง  
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นักเก็งกําไร (Speculators) หมายถึงนักลงทุนที่กลารับความเสี่ยงจากความผันผวนของ
ราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคต เปนผูที่มีบทบาทสําคัญในตลาดตราสารอนุพันธเปนอยางมาก 
เพราะนักเก็งกําไรจะเปนผูที่ชวยใหตลาดมีสภาพคลอง หากตลาดขาดนักเก็งกําไร หรือมีจํานวนนัก
เก็งกําไรไมมากพอ จะทําใหขาดสภาพคลอง  

นักคากําไร (Arbitrageurs) เปนผูที่แสวงหารายไดจากการลงทุนในตลาดสองตลาด
พรอม ๆ กัน เพื่อรับสวนแตกตางระหวางตลาด หรือในบางครั้งอาจเลือกลงทุนในตลาดเดียวกัน แต
ลงทุนในตราสารอนุพันธคนละชนิดกัน เพื่อหากําไร นักคากําไร จะเปนผูที่ทําใหชวงหางของราคา
ในตลาดที่อยูในภูมิภาคที่แตกตางกัน กลับมาอยูในจุดสมดุล 

กลุมลงทุนประสิทธิภาพครั้งท่ี 1 (Markowitz Portfolio#1) ในการศึกษาครั้งนี้คือการ
เรียกชื่อกลุมลงทุนที่เกิดขึ้นจากการทดสอบโปรแกรม Portfolio Optimization คร้ังที่ 1 จาก
หลักทรัพยใน SET50 

กลุมลงทุนประสิทธิภาพครั้งท่ี 12 (Markowitz Portfolio#12) ในการศึกษาครั้งนี้คือ
การเรียกชื่อกลุมลงทุนที่เกิดขึ้นจากการทดสอบโปรแกรม Portfolio Optimization ครั้งที่ 12 ซ่ึงเปน
การทดสอบที่ใหคา Sharpe ratio ดีที่สุด 

กลุมลงทุนตลาด (Market Portfolio) หมายถึง กลุมการลงทุนที่ลงทุนในทุก
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ทําใหมีความเคลื่อนไหวของราคาเทียบเทาดัชนีตลาดหลักทรัพย ใน
การศึกษาครั้งนี้ใชอางอิงกลุมลงทุน SET50 (SET50 Portfolio) เปนกลุมลงทุนตลาดในการศึกษา
เปรียบเทียบ 

สัญญาณที่สามารถปดสถานะ SET50 Index Futures (Complete Signal) คือสัญญาณ
ทางเทคนิคที่มีถูกสงออกมาในทิศทางตรงกันขามสัญญาณแรกและทําใหสามารถปดสถานะของ
การซื้อขายของ SET50 Index Futures และทําใหเกิดสัญญาณครบรอบสมบูรณ 

สัญญาณที่ไมสามารถปดสถานะ SET50 Index Futures (Incomplete Signal) คือ
สัญญาณทางเทคนิคที่สงออกมาแตไมสามารถทําใหปดสถานะของการซื้อขายของ SET50 Index 
Futures โดยการศึกษานี้หมายถึงสัญญาณการซื้อขายทิศทางเดียวกันที่สงออกมาโดยไมมีสัญญาณ
ทิศทางตรงกันขามเกิดขึ้น 

สัญญาณครบรอบสมบูรณ  ในการศึกษานี้คือสัญญาณทางเทคนิคที่สงออกมาเปน
สัญญาณทิศทางตรงกันขามสลับไปสลับมาและสามารถทําใหปดสถานะของการซื้อขายของ 
SET50 Index Futures โดยการศึกษานี้หมายถึงสัญญาณการซื้อขายทิศทางเดียวกันที่สงออกมาโดย
ไมมีสัญญาณทิศทางตรงกันขามเกิดขึ้น 
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กลุมลงทุนกระจายความเสี่ยงจาก SET50 Index Futures (SET50 Index Futures 
Diversify Portfolio) ในการศึกษานี้คือกลุมลงทุนที่เกิดขึ้นจากการคํานวณโดยโปรแกรม Portfolio 
Optimization เพื่อศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการกระจายความเสี่ยงตามน้ําหนักการ
ลงทุนที่เหมาะสม SET50 Index Futures และ Market Portfolio 


