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1.1 หลกักำรและเหตุผล 
 

SET50 Index Futures  หรือสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันี  SET50  คือ  สัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ท่ีมีดชันี  SET50  เป็นสินทรัพยอ์า้งอิง  สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  เป็นสัญญาท่ีเกิดจากการท่ีผู ้
ซ้ือและผูข้ายมาตกลงรายละเอียดการซ้ือขายกนัวนัน้ี  แต่วา่ส่งมอบสินคา้และการจ่ายเงินจะเกิดข้ึน
อนาคต ซ่ึงทั้งผูซ้ื้อและผูข้ายมีภาระผูกพนักนัตามสัญญา  โดยเม่ือถึงก าหนด  ผูซ้ื้อก็ตอ้งซ้ือและ
ผูข้ายก็ตอ้งขายสินค้าในราคาและเง่ือนไขตามท่ีตกลงกันไว ้ แมร้าคาสินค้าในวนัท่ีส่งมอบจะ
แตกต่างจากท่ีเคยตกลงกนัไวก้็ตาม  (กฤตวิทย ์ อจัฉริยะพานิชกุล, 2550)  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า
ดชันี  SET50  เร่ิมซ้ือขายวนัแรกเม่ือวนัท่ี  29  เมษายน  พ.ศ.  2549  มีมูลค่าการซ้ือขายเติบโตอยา่ง
ต่อเน่ืองเป็นล าดบั  จากปี  2549  ท่ีมีมูลค่าการซ้ือขายรวม  97,898.96  ลา้นบาท  เพิ่มข้ึนเป็น  มูลค่า  
706,318.55  ลา้นบาท  ในปี  2550  มูลค่า  937,782.18  ลา้นบาท  ในปี  2551  มูลค่า  1,334,317.96  
ลา้นบาท  ในปี  2552  และในช่วงไตรมาสแรกของปี  2553  มีมูลค่า  479,285.47  ลา้นบาท  หรือคิด
เป็นมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของแต่ละปีเท่ากบั  593.33  ล้านบาท  2,883.57  ล้านบาท  
3,810.49  ลา้นบาท  5,588.62  ลา้นบาท  และ  7,730.41  ลา้นบาท  ตามล าดบั  อย่างไรก็ดีหาก
พิจารณามูลค่าการซ้ือขายรวมของตลาดอนุพนัธ์เทียบกบัมูลค่าการซ้ือขายรวมของตลาดหลกัทรัพย์
แลว้พบวา่  มีสัดส่วน  3.71%  ในปี  2549, 16.86%  ในปี  2550, 23.92%  ในปี  2551, 30.76%  ในปี  
2552  และ  40.01%  ในปี  2553  ตามล าดบั  ซ่ึงสัดส่วนดงักล่าวมีการปรับข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  แสดง
ใหเ้ห็นวา่ผูล้งทุนเร่ิมหนัมาใหค้วามสนใจใชอ้นุพนัธ์ในการบริหารความเส่ียง  และเป็นทางเลือกใน
การลงทุนมากข้ึน  ประกอบกับสภาวการณ์ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีความผนัผวนมากข้ึนหลังจาก
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ  รวมทั้งตลาดอนุพนัธ์ได้มีการจดัให้มีซ้ือขายสินคา้ใหม่  เช่น  Gold 
Futures  และ  Stock Futures  ปัจจยัเหล่าน้ีผลกัดนัให้ปริมาณธุรกรรมในตลาดอนุพนัธ์มีการเติบโต
ข้ึนอยา่งรวดเร็ว 
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รูปท่ี  1-1  มูลค่าการซ้ือขายในตลาดอนุพนัธ์เทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์ 

(Thailand Futures Exchange, 2011: Online) 
โดยส่วนมาก  การลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า  มกัจะลงทุนในระยะสั้ น  เน่ืองจาก

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า  จะมีการคิดก าไรขาดทุนจากสัญญาท่ีผูล้งทุนไดท้  าการเปิดไวทุ้กส้ินวนั  
และจะมีการเรียกหลกัประกนัเพิ่มเม่ือจ านวนเงินลงทุนลดลงไปจนถึงระดบัหลกัประกนัรักษา
สภาพ  ดงันั้นการถือสัญญาเป็นเวลานานๆ  โอกาสท่ีราคาของหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวข้ึนลง
แรงๆ  จนท าให้ระดบัเงินลงทุนลดลงมาถึงระดบัหลกัประกนัรักษาสภาพมีสูง  ซ่ึงแนวทางการ
วเิคราะห์หลกัทรัพยแ์นวทางหน่ึงท่ีนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายและเหมาะกบัการลงทุนในระยะสั้นๆ  
คือ  การวิเคราะห์ทางเทคนิค  (Technical Analysis)  ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์พฤติกรรมของหลกัทรัพย ์ 
โดยหาราคาท่ีเหมาะสมต่อการซ้ือหรือสัญญาณซ้ือ  (Buy Signal)  และการหาราคาขายหรือสัญญาณ
ขาย  (Sell Signal)  โดยวิเคราะห์จากราคาหลกัทรัพย์  ปริมาณการซ้ือขายและช่วงจงัหวะเวลาการ
ซ้ือขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลาหน่ึงๆ  การคาดคะเนแนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ในอนาคต  
ลกัษณะเช่นน้ีมีรายละเอียดและวิธีการซบัซ้อน  แต่การใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิคในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ก็เพื่อสร้างความมั่นใจในการลงทุน  ท าให้นักลงทุนทราบว่าควรจะซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาใดเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนสูงสุด  และลดความเส่ียงจากการลงทุน  (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546: ออนไลน์  อา้งถึงใน  สิทธิพงศ ์ ไข่ทา, 2547: 4)  ผูศึ้กษาจึง
สนใจท่ีจะน าการวิเคราะห์ทางเทคนิค  ทั้งหมด  5  วิธี  ไดแ้ก่  Reaction Trend System, MACD 
System, Darvas Box Theory System, Directional Movement System  และ  Turtle Trading System  
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มาท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  วา่วิธีการ
วเิคราะห์ทางเทคนิควธีิไหนใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 
 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  โดยใช้
การวิเคราะห์ทางเทคนิคทั้งหมด  5  วิธี  ไดแ้ก่  Turtle Trading System, MACD System, Darvas 
Box Theory System, Directional Movement System  และ  Reaction Trend System 
 
1.3 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1. ท าให้ทราบผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันี  SET50 โดยใช้
การวิเคราะห์ทางเทคนิคทั้งหมด  5  วิธี ไดแ้ก่  Turtle Trading System, MACD System, Darvas 
Box Theory System, Directional Movement System  และ  Reaction Trend System 

2. สามารถน าขอ้มูลน้ีไปใช้เป็นแนวทางในการเลือกใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อช่วย
ตดัสินใจ  ในการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 ไ ด ้
 
1.4 นิยำมค ำศัพท์ 

สัญญำซ้ือล่วงหน้ำดัชนี  SET50 (SET50 Index Futures)  คือ  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า
ประเภทหน่ึงท่ีสินคา้อา้งอิงคือดชันี  SET50  และเป็นสินคา้ตวัแรกในตลาดอนุพนัธ์  โดยสัญญาจะ
ครบก าหนดอายุเป็นรายไตรมาสเดือนท่ีส้ินสุดอายุสัญญาคือ  มีนาคม  มิถุนายน  กนัยายน  และ
ธนัวาคม 

อัตรำผลตอบแทน  คือ การวดัผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาหน่ึงท่ีเราถือตราสารอนุพนัธ์  
โดยจะค านวณเปรียบเทียบกบัเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากช่วงตน้งวด  ซ่ึงค านวณจากสูตร 

อตัราผลตอบแทน  
มูลค่าเงินปลายงวด   มูลค่าเงินตน้งวด

มูลค่าเงินตน้งวด
 

 ประสิทธิภำพกำรลงทุน  คือ ค่าท่ีบอกถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในแต่ละคร้ัง  ซ่ึงแต่ละคร้ังท่ีลงทุนยอ่มน ามาซ่ึงค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย  ยิง่ซ้ือขายหลายคร้ัง  
ก็ยิง่เสียค่าธรรมเนียมเป็นจ านวนมาก  สามารถค านวณไดจ้ากสูตร 

ประสิทธิภาพการลงทุน   
อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย 

จ านวนรอบการซ้ือขายทั้งหมด
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กำรวเิครำะห์ทำงเทคนิค  (Technical Analysis)  คือการน าเคร่ืองมือทางสถิติมาใชค้  านวณ
ราคาในอดีตเพื่อหาจงัหวะท่ีเหมาะสมท่ีจะซ้ือหรือขายหลักทรัพย์  ในท่ีน้ีคือ  สัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้  SET50  ประกอบดว้ย  5  วิธี  ไดแ้ก่  Turtle Trading System, MACD System, Darvas 
Box Theory System, Directional Movement System  และ  Reaction Trend System 

สถำนะซ้ือ  (Long Position)  คือ  การท่ีผูท้  าธุรกรรมมีสถานะสัญญาวา่จะท าการซ้ือดชันี  
SET50  ในอนาคตขา้งหนา้  ณ  ท่ีดชันีตามท่ีตกลงกนัไว ้

สถำนะขำย  (Short Position)  คือ  การท่ีผูท้  าธุรกรรมมีสถานะสัญญาวา่จะท าการขายดชันี  
SET50  ในอนาคตขา้งหนา้  ณ  ท่ีดชันีตามท่ีตกลงกนัไว ้

เปิดสถำนะฝ่ังซ้ือ  (Open Long)  คือ  การท าสัญญาว่าจะท าการซ้ือดชันี  SET50  ใน
อนาคตขา้งหนา้  ณ  ท่ีดชันีตามท่ีตกลงกนัไว ้

ปิดสัญญำฝ่ังขำย  (Short Close)  คือ  การปลดภาระหรือสิทธิตามสัญญาท่ีวา่จะท าการขาย
ดชันี  SET50  ณ  ท่ีดชันีตามท่ีตกลงกนัไว ้ ในอนาคตขา้งหน้า  โดยการสร้างสถานะข้ึนมาใหม่
ในทางฝ่ังซ้ือ  ในสัญญาท่ีมีวนัส้ินสุดอายเุดือนเดียวกนั 

เปิดสถำนะฝ่ังขำย  (Open Short)  คือ  การท าสัญญาวา่จะท าการขายดชันี  SET50  ใน
อนาคตขา้งหนา้  ณ  ท่ีดชันีตามท่ีตกลงกนัไว ้

ปิดสัญญำฝ่ังซ้ือ  (Long Close)  คือ  การปลดภาระหรือสิทธิตามสัญญาท่ีวา่จะท าการซ้ือ
ดชันี  SET50  ณ  ท่ีดชันีตามท่ีตกลงกนัไว ้ ในอนาคตขา้งหนา้  โดยการสร้างสถานะข้ึนมาใหม่
ในทางฝ่ังขาย  ในสัญญาท่ีมีวนัส้ินสุดอายเุดือนเดียวกนั 

โบรกเกอร์  (Broker)  คือ  บริษทัท่ีเป็นสมาชิกของตลาด ซ่ึงท าหน้าท่ีนายหนา้ในการส่ง
ค าสั่งซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ใหแ้ก่ผูล้งทุน 

หลักประกันขั้นต้น  (Initial Margin)  คือ  จ  านวนเงินประกนัขั้นตน้ท่ีส านกัหกับญัชีหรือ
โบรกเกอร์ก าหนดให้ผูล้งทุนท่ีซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตอ้งวาง  เพื่อเป็นหลกัประกนัวา่ผูซ้ื้อ
และผูข้ายจะไม่บิดพล้ิวจากการปฏิบติัตามภาระผกูพนัของสัญญา 

หลักประกันรักษำสภำพ  (Maintenance Margin)  คือ  ยอดคงเหลือขั้นต ่าของเงินประกนั
ท่ีส านกัหักบญัชีหรือโบรกเกอร์ก าหนดให้ตอ้งด ารงอยู่ในบญัชีเงินประกนัของผูล้งทุน  ถา้ยอด
คงเหลือตกลงต ่ากว่าระดบัน้ี  ส านกัหกับญัชีหรือโบรกเกอร์จะเรียกผูล้งทุนให้วางเงินประกนัเพิ่ม  
เพื่อท าใหดุ้ลบญัชีมาร์จิ้นกลบัมาอยูท่ี่ระดบัของเงินประกนัขั้นตน้  (Initial Margin) 

Margin Call  คือ  การท่ีส านกัหกับญัชีหรือโบรกเกอร์เรียกใหผู้ล้งทุนน าเงินประกนัมาวาง
เพิ่ม  เน่ืองจากยอดเงินคงเหลือในบญัชีมีระดบัต ่ากวา่เงินประกนัขั้นต ่า  (Maintenance Margin)  ท่ี
ก าหนดไว ้
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Mark to Market  คือ  กระบวนการท่ีส านกัหกับญัชีหรือโบรกเกอร์ใชเ้พื่อปรับสถานะใน
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของผูล้งทุน  ใหส้ะทอ้นกบัการเปล่ียนแปลงของราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้
ในแต่ละวนั  โดยส านกัหกับญัชีจะค านวณส่วนต่างของราคาตลาดของสินทรัพยอ์า้งอิงของสัญญา
ซ้ือขายล่วงหนา้ในวนันั้นๆ  เทียบกบัราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตามบญัชีของผูล้งทุน  โดยหากใน
วนันั้นๆ  เกิดก าไรข้ึนจะมีการ  โอนเงินก าไรท่ีเกิดข้ึนเขา้บญัชีของผูล้งทุน  และหากเกิดขาดทุนข้ึน  
เงินจะถูกหกัออกจากบญัชีของผูล้งทุนเช่นกนั  ท าใหบ้ญัชีของผูล้งทุนมีการปรับสถานะให้ตรงตาม
ราคาตลาดทุกวนั 

Settlement Price  คือ  ราคาท่ีใชช้ าระราคา  เป็นราคาท่ีส านกัหกับญัชีใชใ้นการปรับมูลค่า
ให้เป็นไปตามราคาตลาด  (Mark-to-market)  โดยการค านวณก าไรขาดทุนท่ีจะไปใช้ปรับยอด
คงเหลือของผูล้งทุน  ราคาท่ีใชช้ าระราคาอาจค านวณจากราคาสุดทา้ยหรือราคาเฉล่ียของการซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในช่วงปิดตลาดในวนัท าการหน่ึงๆ 

% ควำมถูกต้อง  คือ  อตัราส่วนระหวา่งจ านวนรอบของการเปิดปิดสัญญาแลว้มีผลท าให้
เกิดก าไร  ต่อจ านวนรอบของการเปิดปิดสัญญาทั้งหมด  ท่ีไดจ้ากการวิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคแต่ละ
วธีิ  ซ่ึงแสดงถึงโอกาสท่ีจะเกิดก าไรจากการลงทุนในแต่ละรอบของวธีินัน่ 


