
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 

 
 การศึกษาเรื่อง การศึกษาเปรียบเทียบระหวางการวิเคราะหทางเทคนิคกับการวิเคราะห

ตามแนวทางกลุมลงทุนประสิทธิภาพ Markowitz ตอผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน
สัญญาซื้อขายลวงหนา SET 50 Index Futures คร้ังนี้ ผูศึกษาไดศึกษาแนวคิด ทฤษฎี เอกสาร และ
งานวิจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ เพื่อใชเปนแนวทางในการศึกษา ดังตอไปนี้ 

 
แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

1. Markowitz Portfolio theory (จิรัตน สังขแกว, 2543)  
 Harry Markowitz เสนอความคิดเห็นในการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยอยางมี
หลักเกณฑจะชวยใหการลงทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยสมมติฐานใหนักลงทุนทุกคนเปน
ประเภทหลีกเลี่ยงความเสี่ยง(Risk-Averse) จึงพยายามกระจายความเสี่ยง โดยทําการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยที่แตกตางกันไป เนื่องจากการลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันยอมถูกผลกระทบจาก
สภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลาเดียวกันเหมือนๆกัน และกลุมหลักทรัพยนั้นจะเปนกลุมหลักทรัพย
ประสิทธิภาพไดตองมีผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน หรือมี
ระดับความเสี่ยงต่ํากวา ณ ระดับผลตอบแทนที่เทากัน  
 อัตราผลตอบแทน (Investment Return Rate) กลุมลงทุนจะมีอัตราผลตอบแทนเทากับ
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมการลงทุนถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยคํานวณไดตามสมการดังนี้ 
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pRE  หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในกลุมลงทุน p 
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iRE  หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนใน หลักทรัพย I 
 iW   หมายถึงสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย i 

  N   หมายถึงจํานวนหลักทรัพยที่ประกอบเปนกลุมลงทุน 
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ความเสี่ยงในการลงทุน (Investment Risk) ตามทฤษฎีของการลงทุนความเสี่ยงในการ
ลงทุน คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนนั้นไดรับจริง (Actual Return) คาดเคลื่อน หรือ เบี่ยงเบน 
หรือ แตกตาง ไปจากอัตราผลตอบทนที่ผูลงทุนนั้นคาดหวังไววาจะไดรับ (Expected Return) 

ความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ระดับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินใด ๆ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับความเสี่ยง 
กลาวคือ หากระดับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้นระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองแบกรับ
จากการลงทุนนั้นก็จะสูงขึ้นดวยเสมอ  

 

 
ภาพที่ 1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 
 
 ความเสี่ยงในการลงทุน มาจากปจจัยสําคัญ 2 ประเภทดวยกัน คือ 

 1. ความเสี่ยงที่เกิดจาก ปจจัยมหภาค (Macro Factors) ไดแก Pervasive Risk และ 
Systematic Riskเปน ความเสี่ยงที่เปนระบบ มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
ทุนโดยรวม จึงเปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไมอาจขจัดใหหมดไปจากการลงทุนนั้นได 

 2. ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยจุลภาค (Micro Factors) ไดแก Unsystematic Risk 
หรือ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ หรือ ความเสียงเฉพาะตัว ที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกระทบหลักทรัพยใด
หลักทรัพยหนึ่งโดยเฉพาะผูลงทุนสามารถขจัดหรือลดความเสี่ยงประเภทนี้ได โดยการกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยหลายตัวที่พิจารณาคัดเลือกอยางถี่ถวนแลว 
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ภาพที่ 2 แสดงความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 
ความเสี่ยงของกลุมลงทุนจะพิจารณาผลกระทบที่มาจากการกระจายความเสี่ยงในกลุม

ลงทุนหรือเรียกวา Diversification Effect เขามาในการคํานวณความเสี่ยงรวมของกลุมลงทุนดวย
โดยพิจารณาความสัมพันธระหวางหลักทรัพยมีมากนอยหรือเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขาม
กันโดยใชสมการดังนี้ 
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โดยที่ 
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pRVar  หมายถึงความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของกลุม 

ลงทุน p 
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ji RRCov
~~

 หมายถึงความแปรปรวนรวม(covariance) ของอัตราผลตอบแทน

  ในหลักทรัพย i และ j 
  

ji RR
~~ρ   หมายถึงสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธของอัตราผลตอบแทนใน 

    หลักทรัพย i และ j 
  iW   หมายถึงสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย i 

iR
~σ   หมายถึงสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนข 

  ของหลักทรัพย i 
 

2. ทฤษฎีดาว หรือ Dow Theory (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2540)  
 เปนทฤษฎีดาวถูกคิดคนขึ้นโดยนายชารลส เอช ดาว (Charles H. Dow) โดยเปน
รากฐานของการวิเคราะหทางเทคนิคหรือทฤษฎีที่วาดวยการเคลื่อนที่ของราคาหุน โดยอธิบายถึง
พฤติกรรมของตลาดหุนที่ยังคงเหมือนเดิม เกิดขึ้นซ้ําๆ เกิดจากการเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวราคา
หุนกับการขึ้นลงของกระแสน้ําในทะเล กลาวคือ กระแสน้ําในทะเลประกอบดวยโครงสราง 3 สวน 
คือ กระแสน้ํา (Tide) ลูกคลื่น (Wave) และฟองคลื่น (Ripple) ในการดูวากระแสน้ําในทะเลกําลังขึ้น
หรือลงนั้น สามารถวิเคราะหไดจากพฤติกรรมของลูกคลื่น ซ่ึงจากรากฐานของดาวทําใหมีการ
พัฒนาการวิเคราะหทางเทคนิคโดยที่ใชขอมูลในอดีต เพื่อวิเคราะหคาดการขอมุลในอนาคตซึ่งการ
วิเคราะหทางเทคนิคไดแตกแขนงตามแนวความคิดตางๆโดยงานวิจัยที่เกี่ยวของ (ปริญญา ธิตธีิรการ
ชัย,2542) กลาวถึงประสิทธิภาพของเครื่องมือที่เปนที่นิยมใชในปจจุบัน พบวา มีทั้งหมด 4 ตัวไดแก 

2.1 เครื่องมือเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่สองเสน(Moving Average Convergence & 
Divergence: MACD) 
เครื่องมือเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่สองเสน (MACD) เปนเครื่องมือวิเคราะหหุนทางเทคนิค

ที่สรางขึ้น และพัฒนาโดย Gerald Appel ในป ค.ศ.1979 ซ่ึงเปนเครื่องมือที่เคลื่อนที่ไปในทิศทาง
เดียวกับราคา (Trend Following) สามารถใชวัดระดับตลาดวาเปนตลาด BULL หรือตลาด BEAR 
วิธีการคํานวณเสน MACD สรางขึ้นโดยใชความตางระหวางเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ 2 เสน โดยที่เสน
คาเฉลี่ยเคล่ือนที่เสนหนึ่ง ใชระยะเวลาในการคํานวณยาวกวาเสนคาเฉลี่ยฯ อีกเสนหนึ่ง และเสน



  
11 

คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ 2 เสนนี้ นิยมใชเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบ Exponential สวนจํานวนวันที่นํามาหา
คาเฉลี่ย ก็อาจเปลี่ยนแปลงได แตที่นิยมใชกันทั่วไปคือ 12 วัน และ 25 (หรือ 26 วัน) มีขอสังเกตวา 
เสนคาเฉลี่ยระยะยาวนี้ จะมีระยะเวลายาวนาน กวาเสนคาเฉลี่ยระยะสั้นประมาณ 1 เทา 

  
การใหสัญญาณซื้อขายที่นิยมวิธีหนึ่งของ MACD คือ การใชสัญญาณ (SIGNAL 

LINE) ตัดกับเสน MACD 
MACD  =    EMA (12 Days) - EMA (25 Days) 
SIGNAL LINE =    EMA 9 Days of MACD 
EMA   =   Exponential Moving Average 
เสน MACD และเสนสัญญาณ (Signal Line) จะเหวี่ยงตัวอยูบนกราฟที่มี SCALE 0 

เปนคาแกนกลาง 
รูปที่2-1 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค MACDในหลักทรัพย SCB 

 
จากรูป 2-1 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค MACD โดยมีหลักการ

วิเคราะหคือ เมื่อ MACD มีคาเปนบวก แสดงวาราคาหุนอยูในแนวโนมขึ้นระยะกลางแตเมื่อMACD 
มีคาเปนลบ แสดงวาราคาหุนอยูในแนวโนมลงระยะกลางและกรณีที่ MACD มีคาเปนบวก และตัด
เสนสัญญาณ (Signal Line) ขึ้นไป แสดงวาราคาหุนมีแนวโนมสูงขึ้น เปนสัญญาณซื้อ (Buy Signal) 
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ถา MACD มีคาเปนลบ และตัดเสนสัญญาณ (Signal Line) ลงมา แสดงวาราคาหุนมีแนวโนมลดลง 
เปนสัญญาณขาย (Sell Signal) 

 
2.2 เครื่องมือเสนดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index: RSI) 
เครื่องมือเสนดัชนีกําลังสัมพัทธ เปนเครื่องมือที่นํามาใชวัดการแกวงตัวของราคาหุน 

สําหรับการลงทุนในชวงหนึ่ง เพื่อดูสภาวะการซื้อมากเกินไป (Overbought) หรือขายมากเกินไป 
(Oversold) โดยใชระดับเหนือ 70% บอกภาวะ Overbought และระดับต่ํากวา 30% บอกภาวะ 
Oversold และยังใชเปนสัญญาณเตือนวา แนวโนมของราคาหุนที่กําลังมีทิศทางขึ้นหรือลงนั้น กําลัง
ใกลจะออนตัวลงหรือยัง โดยมีสัญญาณเตือนที่แสดงออกมาในรูปแบบของการแยกทางออก 
(Divergence) ระหวางราคาหุนกับ 14 RSI  

ดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) คือ การคํานวณหาพละกําลัง ที่ซอนตัวอยูของตลาดหรือของ
หุนใดหุนหนึ่ง (Internal Strength) โดยดูจากอัตราสวนที่แกวงไปมาอยูระหวางการขึ้นลงโดยคิด
เปนรอยละ และภายในเวลาที่กําหนด ซ่ึงสวนใหญจะใชระยะเวลา 14 วันจึงเรียกวา 14 RSI 

ระดับซื้อมากเกินไปและขายมากเกินไป (Overbought & Oversold) ของRSI อยูที่
บริเวณระดับสูงเกิน 70% สวนระดับที่มีการขายมากเกินไปอยูต่ํากวาบริเวณ 30% และมกีฎวาถาเสน 
14 RSI ลดต่ําลงมามากเทาใดจะทําใหเกิดภาวะ Oversold ซ่ึงโอกาสที่ราคาหุนจะตีกลับขึ้นไปใน
ลักษณะการปรับตัวทางเทคนิค มีอยูสูง ในทางกลับกัน ถาเสน 14 RSI วิ่งสูงขึ้นจนเขาไปในเขต 
Overbought แลว โอกาสที่ราคาหุนจะมีการปรับตัวลงก็มีเชนเดียวกัน 

 
รูปที่2-2 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค RSIในหลักทรัพย BBL 
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จากรูปที่2-2 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค RSI โดยมีหลักการ
วิเคราะห โดยพิจารณาแผนภูมิราคาและใหความสําคัญกับรูปแบบ HEAD & SHOULDERS; 
DOUBLE TOPS & DOUBLE BOTTOMS ของกราฟ RSI ในลักษณะเปนสัญญาณเตือนวาราคา
หุนจะมีการเปลี่ยนทิศทาง โดยเฉพาะถารูปแบบนั้นเกิดขึ้นในบริเวณเขต OVERBOUGHT (70%) 
หรือ OVERSOLD (30%) ซ้ึงโดยทั่วไปแลว RSI จะแสดงระดับแรงหนุน และแรงตานไดชัดกวา
ราคา 

 
2.3 เครื่องมือเสนสโตแคสติกส (Stochastic) 
เครื่องมือเสนสโตแคสติกส( Stochastic) คือ ดัชนีวัดการแกวงตัวของราคาที่ศึกษา

ความสัมพันธ การเคลื่อนไหวของราคาในชวงเวลาหนึ่ง ๆ กับราคาปด โดยมาจากขอสังเกตที่วา ถา
การสูงขึ้นของราคาหุนนั้นมีแนวโนมสูงขึ้นตอไป ราคาปดของหุนนั้นจะอยูใกลกับราคาสูงสุด แต
ถาราคาของหุนมีแนวโนมลดต่ําลง ราคาปดจะอยูในระดับเดียวกับราคาต่ําสุดของวัน 

ถาราคาหุนกําลังจะเปลี่ยนทิศทางจาก ขึ้นเปนลง มักจะพบวาราคาในระหวางชั่วโมง
การซื้อขายอาจจะสูงขึ้น แตราคาปดจะอยูใกลเคียงกับราคาต่ําสุดของวัน แตหากราคาหุนกําลังจะ
เปลี่ยนทิศทางจากลงเปนขึ้น ราคาปดจะมีราคาใกลเคียงกับราคาสูงสุดของวัน แมวาในระหวาง
ช่ัวโมงซื้อขายราคาอาจจะลดต่ําลง  

ความสัมพันธระหวางราคาสูงสุด-ต่ําสุดกับราคาปด ไดถูกนํามาพัฒนาเปนสูตรสมการ
ในการดูแนวโนมขึ้น หรือลงของราคาหุนในชวงสั้น ๆ โดยนํามาใชดูวา ราคาปดอยูที่ระดับกี่
เปอรเซ็นตของชวงราคาที่ซ้ือขายในชวงระยะเวลาหนึ่ง  

เครื่องมือ  Stochastic ประกอบดวย เสน %K เปนเสน Stochastiscและ เสน %D เปน
เสนคาเฉลี่ยของเสน %K โดย 
 

 %K   =          ราคาปด (วันนี้) - ราคาต่ําสุด (ในชวง n วัน) หรือ 
               ราคาสูงสุด (ในชวง n วัน) - ราคาต่ําสุด (ในชวง n วัน) 
 
 %D =          คาเฉลี่ย (n วัน) ของคา  %K 
  
โดยสัญญาณซื้อ เกิดขึ้นเมื่อเสน  Stochastics เขาเขต  Oversold ที่บริเวณระดับต่ํากวา 

20% และควรซื้อเมื่อเกิดสัญญาณซื้อ จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ขึ้น และสัญญาณเตือนขาย
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เกิดขึ้นเมื่อเสน Stochastics เขาเขต Overbought ที่บริเวณระดับสูงกวา 80% และควรขายเมื่อเกิด
สัญญาณ ขาย จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ลง 

  
รูปที่2-3 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค Stochasticใน SET Index 

 
  
จากรูปที2่-3 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค Stochasticใน SET Index 

มีรูปแบบของการตัดขึ้นและสงสัญญาณซื้อเมื่อเขาเขต Oversold ณ ระดับต่ํากวา 20% และตดัลง
และสงสัญญาณขายเกิดขึ้นเมื่อเสน Stochastics เขาเขต Overbought ที่บริเวณระดับสงูกวา 80% 

 
2.4 ดัชนีการแกวงตัว Commodity Channel Index (CCI) 
 ดัชนีการแกวงตัว Commodity Channel Index ใชในการพิจารณาหาความแตกตางของ

ราคาหุนจากราคาเฉลี่ยในชวงเวลาที่กําหนดขึ้น วามีมากหรือนอยเพียงไร ทั้งในขณะราคาเพิ่มสงูขึน้
หรือลดลง ชวงเวลาที่กําหนดขึ้นนั้นสวนใหญจะนิยมใชคือ 10 วัน และ 14 วัน ดังนั้นเครื่องมือตัวนี้
จึงเหมาะสมกับการวิเคราะหระยะกลางขึ้นไป แตเทคนิคนี้สามารถนํามาประยุกตใชสําหรับการ
วิเคราะหในระยะสั้น เชน 5 วันโดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

   
CCIt   =   (TPt - MAt) / (.015 *MD) 

โดยที่  
MD  =   Mean Deviation  คือ  (MAt - P1) + (MAt - P2) + … (MAt - Pn) / n 
n  =   ชวงเวลา 
TPt  =   (ราคาสูงสุด + ราคาต่ําสุด + ราคาปด ณ วันปจจุบัน) / 3 
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MAt =   คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ตามเวลาที่กําหนด เชน 10 วัน ฯ 
Pi  =   ราคาปดในวันยอนหลัง i วัน 
  
รูปที่2-4 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิคดัชนีการแกวงตัว Commodity 

Channel Index (CCI) ในหลักทรัพย BBL 

 
จากรูปที่2-4 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิคดัชนีการแกวงตัว 

Commodity Channel Index (CCI) มีหลักการวิเคราะหจากการแกวงของราคา โดยรูปแบบที่ออกมา
จะเปนกราฟที่สวนใหญจะเคลื่อนไหวอยูระหวาง -100 ถึง +100 โดยมีคา 0 เปนแกนกลาง หรือคา
กลางซึ่งสามารถอภิปรายไดวา ณ ระดับราคา 0 แสดงวา ราคาปจจุบันไมเปลี่ยนแปลงจากราคาใน
ชวงเวลาที่กําหนดในอดีต แต ณ ระดับที่มีคาเปนบวกหรือลบ แสดงถึงราคาในปจจุบันมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น หรือลดลง จากราคาในอดีตโดยเฉลี่ย โดยเฉพาะถาการเปลี่ยนแปลงมีคาเปน
บวก หรือลบมากขึ้นเทาใด ยิ่งเปนเครื่องชี้ชัดวา การเปลี่ยนแปลงของราคาในปจจุบัน มีการ
เปลี่ยนแปลงมากกวา หรือนอยกวาในอดีตโดยเฉลี่ยมากขึ้นเทานั้น หากเสนกราฟอยูในระดับที่สูง
เกินกวา +100แสดงวาระดับราคาไดเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นมามากแลวราคาจึงอาจจะมีการทรงตัว หรือ
ระดับอาจจะลดลงไดในชวงตอไป จึงเปนสัญญาณใหขาย หากเสนกราฟอยูในระดับที่ต่ําเกินกวา -
100 แสดงวาระดับราคาไดเปลี่ยนแปลงลดลงมามากแลว ราคาจึงอาจจะมีการทรงตัว หรือระดับ
ราคาอาจจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไดในชวงตอไปจึงเปนสัญญาซื้อ 
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3.   กลุมลงทุนท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio)  
การตัดสินใจของนักลงทุน จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการ

ลงทุนโดยนักลงทุนจะมีความพึงพอใจมากขึ้นเมื่อไดผลตอบแทนมากขึ้น หรือความเสี่ยงลดลงตาม
ทัศนคติตอความเสี่ยงของนักลงทุนแบบไมชอบความสี่ยง(Risk Averse) นักลงทุนที่ตองการอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นหรือนักลงทุนที่ตองการชดเชยสําหรับการยอมรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น 

กลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) หมายถึงกลุมการลงทุนที่ให
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งๆหรือ กลุมที่มีระดับความเสี่ยงต่ําสุด ณ ระดับ
ผลตอบแทนมี่เทากันเมื่อพิจารณาจากกลุมลงทุนที่เปนไปไดทั้งหมด (Feasible/Opportunity Set) 
สามารถแสดงเฉพาะกลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพไดซ่ึงเรียกวากลุมลงทุนดังกลาววา Efficient 
Frontier (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 3 แสดงกลุมลงทุนที่เปนไปไดทั้งหมด (Feasible/Opportunity Set) (Nakorn Indra-Payoong, 
2549) 
  การพิจารณาการลงทุนในแตละกลุมบนเสน Efficient frontier ขึ้นอยูกับทัศนคติตอระดับ
การยอมรับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นของนักลงทุนมีไมเทากัน ทําใหจุดลงทุนของ
นักลงทุนแตละรายแตกตางกัน    
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ภาพที่ 4 แสดง เสน Efficient Frontier จาก Random Portfolio (Nakorn Indra-Payoong, 2549)   

 
4. สัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures) (ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย: ออนไลน, 

2551)  
Futures เปนสัญญาที่เกิดจากการที่ผูซ้ือและผูขายมาตกลงรายละเอียดการซื้อขายกัน

วันนี้ แตวาการสงมอบสินคาและการจายเงินจะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงทั้งผูซ้ือและผูขายมีภาระผูกพัน
กันตามสัญญา โดยเมื่อถึงเวลาที่ครบกําหนด ผูซ้ือก็ตองซื้อและผูขายก็ตองขายสินคาในราคาและ
เงื่อนไขตามที่ไดตกลงกันไว แมวาราคาสินคาในวันที่สงมอบจะแตกตางจากที่เคยตกลงกันไวก็ตาม 

SET50 Index Futures คือ Futures ที่มี SET50 Index เปนสินทรัพยอางอิง เปนสัญญาที่
เกิดจากการที่ผูซ้ือและผูขายมาตกลงรายละเอียดการซื้อขายกันวันนี้ แตวาการสงมอบสินคาและการ
จายเงินจะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงทั้งผูซ้ือและผูขายมีภาระผูกพันกันตามสัญญา โดยเมื่อถึงเวลาที่ครบ
กําหนด ผูซ้ือก็ตองซื้อและผูขายก็ตองขายสินคาในราคาและเงื่อนไขตามที่ไดตกลงกันไว แมวาราคา
สินคาในวันที่สงมอบจะแตกตางจากที่เคยตกลงกันไวก็ตามโดยสินคาอางอิง SET50 นั้นเปนดัชนี
ราคาหุนที่ใชแสดงราคาหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 
หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูง และสภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ โดย
เปรียบเสมือน Market Portfolio ได SET50 จะมีการปรับปรุงรายชื่อหลักทรัพยที่นํามาใชคํานวณ 
SET50 Index ทุก ๆ 6 เดือน 

 
 

Efficient Frontier 
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ตารางที่ 2-1 แสดงลักษณะของสัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures  
 

ลักษณะ รายละเอียด 

สินคาอางอิง 
ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

ตัวคูณดัชน ี 1,000 บาท ตอ 1 จุดของดัชน ี

เดือนที่สัญญาสิ้นสุดอาย ุ
เดือนมีนาคม มิถุนายน กนัยายน และธันวาคม โดยนับไปไมเกิน 4 

ไตรมาส 

ชวงราคาซื้อขายขั้นต่ํา 0.1 จุด 

ชวงการเปลี่ยนแปลง
ของราคาสูงสุดแตละวัน 

+/- 30% ของราคาที่ใชชําระราคาในวันทาํการกอนหนา 

เวลาซื้อขาย 

Pre-open: 9:15 - 9:45 

Morning session: 9:45 - 12:30 

Pre-open: 14:00 - 14:30 

Afternoon session: 14:30 - 16:55 
 

การจํากัดฐานะ 
หามมีฐานะสุทธิรวมใน SET50 Index Futures และ SET50 Index 

Options (เมื่อคํานวณฐานะเทียบเทากับ SET50 Index Futures) ในเดือน
ใดเดือนหนึ่งหรือทุกเดือนรวมกันเกนิ 10,000 สัญญา 

วันซื้อขายวันสุดทาย 
วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาสิ้นสุดอาย ุโดยให
ชวงเวลาซื้อขายในวันสุดทายของการซื้อขายสิ้นสุดในเวลา 16.30 น. 

ราคาที่ดัชนีที่ใชชําระ
ราคาในวันซื้อขายวัน

สุดทาย 
(Final Settlement Price) 

คาเฉลี่ยของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวันสุดทายของสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา โดยคํานวณจากคาดัชนี SET50 รายนาท ีตั้งแตคาดัชนี ณ เวลา 
16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ เวลา 16:30 น. และคาดัชนีราคาปดของวันนัน้ 
โดยตัดคาที่มากที่สุด 3 คา และคาที่นอยทีสุ่ด 3 คาออก และใชคา

ทศนิยม 2 ตําแหนง 

วิธีการสงมอบ/ชําระ ชําระราคาเปนเงินสด 
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ราคา 

คาธรรมเนียมการซื้อขาย
และชําระราคา 

50 บาทตอสัญญาตอดานซื้อหรือขาย 

คาธรรมเนียมนายหนา
ซ้ือขาย 

อัตราที่ตอรองไดเสรี 

(ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย:ออนไลน, 2551 แหลงที่มา http://www.tflex.or.th) 
 

โดยทางปฏิบัติ SET50Index Futures มีลักษณะเฉพาะไมเหมือนกับการซื้อขายหุนปกติ
ในตลาดหลักทรัพย ปกติเมื่อผูลงทุนตองการซื้อหุนสามัญ จะสามารถสงคําสั่งซื้อไดทันที แตใน
กรณีที่จะขายหุน ผูลงทุนจะตองมีหุนนั้นอยูในมือเสียกอน จึงจะสามารถขายได โดยผูลงทุนจะตอง
สงคําสั่งซื้อขายผานโบรกเกอรของตลาดอนุพันธ โดยส่ิงที่ผูลงทุนจะตองระบุตอนสั่งซื้อขาย
Futures ไดแกการเลือกวาจะซื้อหรือ ขาย และที่ราคาเทาไรเปนจํานวนกี่สัญญา แตในตลาดอนุพันธ
ซ่ึงเปนการตกลงทําสัญญาซื้อขายลวงหนานั้น ผูลงทุนสามารถจะซื้อหรือขายกอนก็ได ไม
จําเปนตองซื้อกอน แลวคอยขาย เนื่องจาก SET50Index Futures ที่เปดใหซ้ือขายในตลาดอนุพันธจะ
มีการกําหนดวันหมดอายุของสัญญาไวแนนอนโดยในทุกๆ วันที่เปดใหซ้ือขาย ในตลาดอนุพันธจะ
มี SET50Index Futures ใหเลือกซื้อขายได 4 อายุสัญญา คือ สัญญาที่หมดอายุในเดือนสุดทายของ
ไตรมาส ซ่ึงก็คือ เดือน 3, 6 , 9 และ 12 ซ่ึงอายุของสัญญาขึ้นอยูกับแตละสัญญา และวันที่ทําการซื้อ 
SET50 Index Futures มีสินคาอางอิงคือ ดัชนีSET50 ราคาของสัญญาที่จะระบุในการซื้อขายก็คือ 
ระดับดัชนี SET50 โดยดัชนี 1 จุด จะมีคาเทากับ 1,000 บาท ดังนั้นมูลคาของสัญญาแตละฉบับ
เทากับระดับดัชนีที่เราสั่งซื้อหรือขาย คูณดวย 1,000 บาท 

นักลงทุนที่อยูในตลาด Futures แบงออกไดเปน 3 กลุม คือ ผูที่ใช Futures ในการ
ปองกันความเสี่ยง (Hedgers) เปนนักลงทุนที่เขามาซื้อหรือขาย Futures เพื่อปองกันความเสี่ยงจาก
การผันผวนของราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิง นักเก็งกําไร (Speculators) เปนนักลงทุนที่กลา
รับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคต เปนผูที่มีบทบาทสําคัญในตลาด
ตราสารFutures เนื่องจากนักเก็งกําไรจะเปนผูที่ชวยใหตลาดมีสภาพคลอง หากตลาดขาดนักเก็ง
กําไร หรือมีจํานวนนักเก็งกําไรไมมากพอ จะทําใหขาดสภาพคลอง นักคากําไร (Arbitrageurs) เปน
ผูที่แสวงหารายไดจากการลงทุนในตลาดสองตลาดพรอม ๆ กัน เพื่อรับสวนแตกตางระหวางตลาด 
หรือในบางครั้งอาจเลือกลงทุนในตลาดเดียวกัน แตลงทุนในตราสารอนุพันธคนละชนิดกัน เพื่อหา
กําไร นักคากําไร จะเปนผูที่ทําใหชวงหางของราคาในตลาดที่อยูในภูมิภาคที่แตกตางกัน กลับมาอยู
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ในจุดสมดุล บุคคลทั้ง 3 กลุม เปนผูที่มีประโยชนตอตลาดตราสารอนุพันธเปนอยางมาก หากขาด
คนกลุมใดกลุมหนึ่งไปแลว ตลาดอาจไมเกิดสมดุลอยางที่ควรจะเปน โดยในการศึกษาครั้งนี้
ทําการศึกษาตามพฤติกรรมเฉพาะกลุมนักลงทุนแบบยอมรับความเสี่ยงโดยการเก็งกําไร 
(Speculators) เทานั้น โดยทั่วไปแนวทางการวิเคราะหทิศทางการลงทุนของตลาดอนุพันธมีลักษณะ
เหมือนกับแนวทางการลงทุนของตลาดหลักทรัพยแบงออกเปน 4 วิธีคือ  

1. การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยมีลักษณะคลายคลึงกับการวิเคราะหปจจัยพื้น 
ฐานของหุนแตในการวิเคราะหรายหุนจะเปนการเนนในระดับจุลภาคมากกวาแตในการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานของ SET 50 Index Futures จะเนนในการวิเคราะหระดับมหภาคเปนหลักโดยจะศกึษา
ปจจัยดานเศรษฐกิจและสังคมที่มีผลตอดัชนี SET50 Index ซ่ึงรวมไปถึงหลักทรัพย หรือกลุม
อุตสาหกรรมที่เปนตัวช้ีบงใน SET 50 Index 

2.   การวิเคราะหเชิงเทคนิค จะมีลักษณะเชนเดียวกับการวิเคราะหเชิงเทคนิค
สําหรับรายหุน คือ การวิเคราะหแผนภาพ กราฟ แสดงรูปแบบและพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ 
SET 50 ในอดีตโดยคาดหวังวาขอมูลในอดีตเหลานั้นจะสามารถพยากรณทิศทาง SET 50 ใน
อนาคตได 

3.   การวิเคราะหปจจัยทางจิตวิทยา โดยการวิเคราะหทิศทางละแนวโนมของตลาด
โดยประเมินจากภาวะอารมณหรือความรูสึกของนักลงทุนโดยรวมในตลาดในลักษณะจิตวิทยาหมู 
แลวใชเปนปจจัยช้ีวัดทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET 50 

4. การวิเคราะหหาราคายุติธรรมเชิงทฤษฎี โดยใชสมการทางคณิตศาสตรภายใต
สมมติฐานวา นักลงทุนไมสามารถแสวงหากําไรจากความเหลื่อมลํ้าของราคาสินคาอางอิงกับราคา
ฟวเจอรได และใชสมการทางคณิตศาสตรหาราคาที่เหมาะสมของ Futures ทั้งในการวิเคราะหการ
ลงทุนตามปจจัยพื้นฐานของ SET50 Index Futures จะเนนระดับมหภาคมากกวาจุลภาคและมีปจจัย
ภายนอกจากทั้งทางสังคม เศรษฐกิจ และการเมืองเขามาเกี่ยวของ จึงมีความยากมากกวาการวิเคราะ
ปจจัยพื้นฐานเปนรายหลักทรัพยแตในทางกลับกันการวิเคราะหทางเทคนิคซึ่งมีแนวความคิดตางๆ 
ยังสามารถจะนํามาวิเคราะห SET50 Index Futures ไดเหมือนรายหลักทรัพย และที่สําคัญ ดัชนี
SET50 Index Futures มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) นอยกวารายหลักทรัพย และ
มีความเสี่ยงใกลเคียงกับ Systematic risk   
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5. Sharpe ratio (ฐนิตพงศ ชื่นภิบาล, 2551) 
Sharpe Ratio คือวิธีวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุนเมื่อเทียบกับความเสี่ยง (risk-adjusted 

return) ที่ตั้งตามชื่อผูคิดคน ก็คือ William Forsyth “Bill” Sharpe มีหลักการคิดคือ ผลตอบแทนที่ได
ในสวนที่สูงกวาการลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (risk-free asset) เมื่อนํามาเทียบกับคาความ
เสี่ยงหรือคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ซ่ึงสามารถแสดงไดดวยสูตรทางคณิตศาสตร
ดังนี้ 

    p f
p

p

R RS
σ
−

=  

โดยที่  pS  คือ Sharpe Ratio  
 

pR คือ ผลตอบแทนของกลุมลงทุน  
 

fR คือผลตอบแทนของสินทรัพยไมมีความเสี่ยง 
 

pσ  คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานกลุมลงทุน 
  
ในการศึกษาครั้งนี้พิจารณาผลตอบแทนของตราสารที่ไมมีความเสี่ยงอางอิงจากอัตราเงิน

ฝากประจํา 24 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแหงประเทศไทย 
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ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 
นัทที กัลชาญพิเศษ (2541) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการสรางและการบริหารกลุม

สินทรัพยลงทุนที่เหมาะสมสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงป 2536-2539 
โดย สรางกลุมสินทรัพยลงทุนที่ประกอบดวยกลุมสินทรัพยเสี่ยงและสินทรัพยไมเสี่ยงโดยคัดเลือก
มาจากกลุมอุคสาหกรรมตางๆแลวคัดเลือกหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดสูงสุดในแตละกลุม
อุตสาหกรรมไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมสิ่งพิมพ กลุมยานยนต กลุมพลังงาน 
กลุมโรงบาล กลุมอาหาร แลวนํามาสรางกลุมสินทรัพยลงทุนโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนสวนเพิ่ม
ตอความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย ไดเปนกลุมสินทรัพยลงทุนซึ่งประกอบดวยหลักทรัพย
ดังนี้ BBL, SHIN, TFB, MGR, LH, DS โดยพิจารณาสินทรัพยไมมีความเสี่ยงจากผลตอบแทนจาก
การฝากเงินแบบประจํา 3 เดือน ซ่ึงใหอัตราดอกเบี้ยสูงสุด ณ ขณะนั้น โดยศึกษาจากแนวคิดจาก
การบริหารแบบแอคทีฟ จากการศึกษาพบวากลุมสินทรัพยลงทุนที่เหมาะสมตามแนวคิดแบบแอค
ทีฟ ใหผลตอบแทน 53.33 ตอป ขณะที่ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยูที่ 3.2%  ตอปและ กลุม
สินทรัพยลงทุนที่สรางขี้นมีประสิทธิภาพดีกวาตลาดหลักทรัพยทั้งการวัดแบบ Sharpe วัด
ผลตอบแทนสวนเพิ่มตอความเสี่ยงรวม และ Trey nor วัดผลตอบแทนสวนเพิ่มตอความเสี่ยวที่เปน
ระบบ 

ปริญญา ธิติธีรการชัย (2542) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหทางเทคนิคของผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนกรณีศึกษาของหลักทรัพยกลุมพลังงานโดย
ศึกษาผลของการซื้อขายหลักทรัพยตามการแสดงสัญญาณซื้อขายจาก 5 เทคนิค ไดแก Relative 
Strength Index (RSI), Stochastic(%K,%D), Larry William (%R),Commodity Channel Index 
(CCI),  Moving Average Convergence and Divergence (MACD) โดยสรุปผลการศึกษาจากจํานวน
รอบของการแสดงสัญญาณการซื้อขาย รอยละของกําไรจากการลงทุนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ
รอบ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวัน และสัมประสิทธความแปรปรวนจากการศึกษาพบวาเครื่องชี้
ทางเทคนิคที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอรอบตลอดระยะเวลาในการศึกษาสูงสุดลัรอยละ
ของจํานวนครั้งที่กําไรจากการลงทุนคือ Relative Strength Index (RSI) จาก 9 ใน 11 หลักทรัพย 
โดยแปรผกผันกับคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน คือ ผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงต่ํา สวนเครื่องมือ
ทางเทคนิคที่มีจํานวนรอบของการแสดงสัญญาณสูงสุดคือ Stochastic (%K,%D) เครื่องชี้ทาง
เทคนิคที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันตลอดระยะเวลาในการศึกษาสูงสุดคือ Commodity 
Channel Index จาก 4 ใน 11 หลักทรัพย รองลงมาเปน Relative Strength index และ William %R 
จากอยางละ 3 หลักทรัพย สวนเครื่องชี้ทางเทคนิคที่ใหสัมประสิทธิ์ความแปลปรวนนอยที่สุดคือ 
Relative Strength Index 
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ปนัดดา นันตะ (2548) ไดทําการศึกษาเรื่องความสามารถในการทํานายโดยการ
วิเคราะหทางเทคนิค และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน กลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยผล
การศึกษาพบวาเมื่อเปรียบเทียบสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือทางเทคนิค
ทั้ง 5 เครื่อง มือ กับราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริง เครื่องมือทางเทคนิคที่สามารถนํามาใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยทั้ง 17 หลักทรัพยได คือ
MACD Fast Stochastic และ Modified Stochastic สวน RSI และ Slow Stochastic ไมสามารถ
นํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยทั้ง 17 หลักทรัพย
ได เพราะใหผลจากการคํานวณที่ต่ํากวาการสุมผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไดจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยโดยใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคพบวา Fast 
Stochastic ใหผลตอบแทนสูงเปนอันดับแรก ตอมาคือ Modified Stochastic Slow Stochastic 
MACD และ RSI ใหผลตอบแทนสูงเปนอันดับตอมาตามลําดับผลการศึกษาเครื่องมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิคที่ใหความถูกตองมากที่สุด คือ MACD  Fast Stochastic Modified Stochastic 
Slow Stochastic และ RSI ตามลําดับ สวนเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคที่ใหความ
รวดเร็วมากที่สุด คือ Fast Stochastic Slow Stochastic Modified Stochastic MACD และ RSI 
ตามลําดับ 

Shang-wen Wu (2005)ไดทําการศึกษาเรื่อง An Empirical Study for Technical Analysis 
of TAIEX Options and Futures -Using Put/Call Ratio and Weekly Technical Indicator  หรือ
การศึกษาการวิเคราะหทางเทคนิคในตลาดหลักทรัพย  Options และ Futures แหงไตหวันโดยการ
ใชสัญญาณทางเทคนิครายสัปดาหทําการ Put/Call โดยผลการศึกษาพบวาเมื่อเปรียบเทียบเครื่องมือ
ทางเทคนิค 3 เทคนิค คือ KD (Stochastic), RSI, MACD  สามารถเกิดผลตอบแทนสูงขึ้นไดโดย
สัญญาณทางเทคนิคมีประสิทธิภาพใหผลตอบแทนจาก -50% ถึง 150%  โดย MACD เปนเทคนิคที่
ใหความแมนยํามากทีสุดที่ 60% สวนเทคนิคอื่นๆมีความแมนยําต่ํากวา 50% 


