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หลักการและเหตุผล 
 เนื่องจากปจจุบันนี้ การลงทุนของนักลงทุนรายยอยและสถาบันรวมถึงกองทุนตางๆใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําการลงทุนในหลักทรัพยเปนหลัก ซ่ึงในการลงทุนเพื่อ
คาดหวังผลตอบแทนจากตลาดนั้นจะมีความเสี่ยงที่เกิดขึ้นภายในรายหลักทรัพยทั้งแบบเปนระบบ
คือความเสี่ยงที่เกิดในระดับมหภาคจากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมหรือในกลุมอุตสาหกรรม และ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบคือความเสี่ยงที่เกิดจากเฉพาะรายหลักทรัพยนั้นๆ ความพยายามที่จะทําให
ตลาดสามารถกระจายความเสี่ยงที่เกิดขึ้น เพื่อดึงดูดนักลงทุนเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจึงมีการดําเนินการพัฒนาผลิตภัณฑเพื่อเปนตัวสนับสนุนการลงทุนที่เรียกวา อนุพันธ 
เพื่อใชประโยชนในการลงทุนในดานการกระจายความเสี่ยง และยังสามารถเพิ่มโอกาสการทํากําไร
ในการลงทุนไดมากขึ้นอีกทางหนึ่ง 

 ทั้งนี้ในปจจุบันบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchange Public Company Limited (TFEX) ไดเร่ิมดําเนินการพัฒนาตลาดทุนและมีสินคา
ประเภทอนุพันธตางๆในการซื้อขายเพื่อตอบสนองความตองการการกระจายความเสี่ยงแกผูลงทุน 
ทั้งนี้ อนุพันธแตละแบบจะมีรายละเอียดที่แตกตางกัน โดยสินคาตัวที่ผูศึกษาไดสนใจในการศึกษา
การซื้อขายอนุพันธทีมีช่ือวา SET50 Index Futures ซ่ึงมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายลวงหนา คือ 
สัญญาที่กระทําขึ้นระหวางผูซ้ือและผูขายที่ระบุถึงขอตกลงที่จะซื้อหรือจะขายสินคาใดๆ ที่จะมีการ
สงมอบกันในอนาคตตามราคาที่ไดมีการตกลงกันไวในสัญญาทั้งนี้เพื่อการพิจารณากระจายความ
เสี่ยงเพื่อเปนขอมูลในการลงทุนของนักลงทุนรายยอยตอไป(ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย:
ออนไลน, 2551)  

 คําจํากัดความของ Futures ที่ราคาอางอิงกับ SET50 จะสามารถเปรียบไดกับการลงทุน
ในหุนทุกตัวใน SET50 ซ่ึงมีสัดสวนถึง 75% ของตลาดทั้งหมด และสัญญาซื้อขายลวงหนานี้ มี
ประโยชนในหลายดานแกผูลงทุนและสถาบัน เชน กองทุนรวมและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ในการ
จัดการความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพย โดยปองกันผลกระทบจากการที่มูลคา
ของพอรตการลงทุนปรับตัวลดลง นอกจากนี้ผูลงทุนทั่วไปก็ยังสามารถซื้อขาย SET50 Index 
Futures เพื่อทํากําไรไดเชนกัน เมื่อผูลงทุนทําการลงทุนในหุน ผูลงทุนจะมีความเสี่ยงจากการที่
ราคาหุนปรับตัวลดลงทําใหขาดทุนได SET50 Index Futures นั้นสามารถนํามาใชบริหาร
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนขาลงได เนื่องจากสามารถทํากําไรไดทั้งในตลาดขา
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ขึ้น และตลาดขาลง กลาวคือ เมื่อคาดวาเศรษฐกิจดี ตลาดโดยรวมนาจะปรับตัวสูงขึ้น สงผลให 
SET50 Index Futures ก็นาจะปรับตัวสูงขึ้นก็ควรเขาไปซื้อ SET50 Index Futures หาก SET50 
Index Futures ปรับตัวเพิ่มขึ้นจริงจะทําใหไดกําไรจากการซื้อFuture ดังกลาวแตในทางกลับกัน ถา
คิดวาตลาดอยูในภาวะขาลงก็ยังสามารถทํากําไรไดโดยการเขาไปขาย SET50 Index Futures  

 ผูศึกษาตองการจะศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของนักลงทุนแบบ
ยอมรับความเสี่ยงโดยการเก็งกําไรโดยใชการใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพย
ทางเทคนิค (Technical analysis) ซ่ึงเปนแนวคิดในการวิเคราะหหาราคาตลาดโดยอาศัยการ
เปลี่ยนแปลงของราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตมาคาดการณราคาในอนาคตซึ่งสามารถใชกับ
ทั้งกับหลักทรัพย และ SET50 Index Futures เพื่อประโยชนในการเปนขอมูลสนับสนุนและขอพึง
ระวังแกผูที่สนใจและกําลังพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดอนุพันธ
แหงประเทศไทยตอไป โดยการศึกษาครั้งนี้จะทําการพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนแบบยอมรับ
ความเสี่ยงในกลุมลงทุนประสิทธิภาพตาม Passive Strategy และ พิจารณาการลงทุนเพื่อเก็งกําไรใน 
SET50 Index Futures โดยใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค หลังจากนั้นทํา
การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงระหวางการลงทุนในกลุมลงทุนประสิทธิภาพเพียงอยาง
เดียว กับ การลงทุนกลุมลงทุนประสิทธิภาพพรอมกับการยอมรับความเสี่ยงโดยการเก็งกําไร  
SET50 Index Futures โดยใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือการวิเคราะหทางเทคนิค  

  
วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมลงทุน
ประสิทธิภาพของมารโควิทซกับ Market Portfolio 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา SET50 Index Futures โดยการวิเคราะหทางเทคนิคตางๆเทียบกับ Market Portfolio 

3. เพื่อศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจายความเสี่ยงและเพิ่ม
โอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ Market Portfolio 

4. เพื่อศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจายความเสี่ยงและเพิ่ม
โอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ กลุมลงทุนประสิทธิภาพของมารโควิทซ 
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ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
1. ทําใหทราบถึงผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน

ในกลุมลงทุนประสิทธิภาพของมารโควิทซกับ Market Portfolio 
2. ทําใหทราบถึงผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน

ในสัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures โดยการวิเคราะหทางเทคนิคตางๆเทียบกับ Market 
Portfolio 

3. ทําใหทราบถึงผลการศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจาย
ความเสี่ยงและเพิ่มโอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
ในสัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ Market Portfolio 

4. ทําใหทราบถึงผลศึกษาการประยุกตใช SET50 Index Futures ในการกระจายความ
เสี่ยงและเพิ่มโอกาสในการทํากําไรโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน
สัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures พรอมกับ กลุมลงทุนประสิทธิภาพของมารโควิทซ 

5. สามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุม
สินทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพรอมกันกับลงทุนซื้อขายสัญญาลวงหนา SET50 
Index Futures โดยใชผลการวิเคราะหทางเทคนิคได 

 
นิยามศัพท 
  อัตราผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Realized Return) และ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ของหลักทรัพย ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นหลังจากความจริงได เกิดขึ้น  หรือ  ได รับผลตอบแทนนั้นแลว  สวน
ผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ ผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือ 
ผลตอบแทนที่ไดคาดคะเนไว ซ่ึงอาจจะเปนหรือไมเปนไปตามที่คาดหวังไว ดังนั้น ผลตอบแทนที่
คาดหวังเปนผลตอบแทนที่มีขึ้นกอนความจริงจะเกิดขึ้น ไดแก ดอกเบี้ย (Interest) เงินปนผล 
(Dividend) และ กําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (Capital Gain) หรือ ลดลง 
(Capital Loss) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ถืออยู 
  ความเสี่ยง หมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเสี่ยงที่ไม
สามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพย เปนปจจัยซ่ึงทําใหเกิดความไมแนนอน
ของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในอนาคต หรือการที่มูลคาของผลตอบแทนที่ไดรับจริงแตกตาง
ไปจากผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังไว โดยความเสี่ยงที่เปนระบบประกอบไปดวย ปจจัยแรก คือ 
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ความเสี่ยงจากตลาด (Market risk) ปจจัยที่สอง คือ ความเสี่ยงจากขนาดของกิจการ (Size) และ
ปจจัยที่สาม คือ ความเสี่ยงจากมูลคา หรืออัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (B/M ratio) 

SET50 Index Futures หมายถึง ตราสารซื้อขายลวงหนา (Futures) ที่ตกลงในตลาด
ซ้ือขายลวงหนาในการแลกเปลี่ยนสินทรัพยภายใตสัญญาโดยในที่นี่ คือ ดัชนี SET 50 ในระยะเวลา
ที่กําหนดในอนาคตกับมูลคาที่ไดมีการตกลงกันไวลวงหนา โดยดัชนีราคาหุนที่ใชแสดงระดับและ
ความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัวที่มีมูลคาตลาดสูงและการซื้อขายมีสภาพคลองสูงอยาง
สม่ําเสมอใชวันที่ 16 สิงหาคม เปนวันฐาน ทั้งนี้จะมีการปรับรายชื่อหุนหรือหลักทรัพยที่นํามาใช
คํานวณทุก 6 เดือน  

การกระจายความเสี่ยงแบบมารโควิทซ(Markowitz Diversification) หมายถึงการ
กระจายความเสี่ยงโดยพิจารณาหาหลักทรัพยหรือตราสารในกลุมการลงทุนที่มีความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนไมเปนความสัมพันธเชิงบวกโดยสมบูรณ เพื่อจุดประสงคในการลดความเสี่ยง
ของกลุมการลงทุน (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 

การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค หมายถึงการวิเคราะหสัญญาซื้อขายลวงหนาโดย
ศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในอดีตเพื่อ
พยากรณแนวโนมราคาในอนาคต เชน เครื่องมือเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่สองเสน (Moving Average 
Convergence Divergence: MACD) เครื่องมือเสนดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index : 
RSI) และเครื่องมือเสนสโตแคสติกส ( Stochastic) 

กลุมลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพของ Markowitz (Efficient Portfolio) หมายถึง กลุมการ
ลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ หรือ กลุมที่มีระดับความเสี่ยงต่ําสุด ณ 
ระดับผลตอบแทนที่เทากัน โดยจะอยูบนเสน Efficient Frontier และ เมื่อพิจารณาจุดตัดกับเสน 
CML (Capital Market Line) จะไดกลุมลงทุนเหมาะสม (Optimal Portfolio) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) หมายถึง 
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย มีการระดมเงินออมจากประชาชนเพื่อนําไปลงทุนในกิจการตางๆ 
ภายใตกฎ ระเบียบที่โปรงใส โดยเริ่มดําเนินการซื้อขายหลักทรัพยเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 

กลยุทธการลงทุนตามตลาด (Passive Strategy) หมายถึงกลยุทธการลงทุนที่มีการ
ลงทุนตามกลุมการลงทุนของตลาด เนื่องจากนักลงทุนมีความเชื่อวา ตลาดการลงทุนมีประสิทธภิาพ
อยูแลวสามารถทํากําไรไดตามตลาด 

ผูท่ีใช Futures ในการปองกันความเสี่ยง (Hedgers) หมายถึงนักลงทุนที่เขามาซื้อหรือ
ขาย Futures เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิง  
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นักเก็งกําไร (Speculators) หมายถึงนักลงทุนที่กลารับความเสี่ยงจากความผันผวนของ
ราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคต เปนผูที่มีบทบาทสําคัญในตลาดตราสารอนุพันธเปนอยางมาก 
เพราะนักเก็งกําไรจะเปนผูที่ชวยใหตลาดมีสภาพคลอง หากตลาดขาดนักเก็งกําไร หรือมีจํานวนนัก
เก็งกําไรไมมากพอ จะทําใหขาดสภาพคลอง  

นักคากําไร (Arbitrageurs) เปนผูที่แสวงหารายไดจากการลงทุนในตลาดสองตลาด
พรอม ๆ กัน เพื่อรับสวนแตกตางระหวางตลาด หรือในบางครั้งอาจเลือกลงทุนในตลาดเดียวกัน แต
ลงทุนในตราสารอนุพันธคนละชนิดกัน เพื่อหากําไร นักคากําไร จะเปนผูที่ทําใหชวงหางของราคา
ในตลาดที่อยูในภูมิภาคที่แตกตางกัน กลับมาอยูในจุดสมดุล 

กลุมลงทุนประสิทธิภาพครั้งท่ี 1 (Markowitz Portfolio#1) ในการศึกษาครั้งนี้คือการ
เรียกชื่อกลุมลงทุนที่เกิดขึ้นจากการทดสอบโปรแกรม Portfolio Optimization คร้ังที่ 1 จาก
หลักทรัพยใน SET50 

กลุมลงทุนประสิทธิภาพครั้งท่ี 12 (Markowitz Portfolio#12) ในการศึกษาครั้งนี้คือ
การเรียกชื่อกลุมลงทุนที่เกิดขึ้นจากการทดสอบโปรแกรม Portfolio Optimization ครั้งที่ 12 ซ่ึงเปน
การทดสอบที่ใหคา Sharpe ratio ดีที่สุด 

กลุมลงทุนตลาด (Market Portfolio) หมายถึง กลุมการลงทุนที่ลงทุนในทุก
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ทําใหมีความเคลื่อนไหวของราคาเทียบเทาดัชนีตลาดหลักทรัพย ใน
การศึกษาครั้งนี้ใชอางอิงกลุมลงทุน SET50 (SET50 Portfolio) เปนกลุมลงทุนตลาดในการศึกษา
เปรียบเทียบ 

สัญญาณที่สามารถปดสถานะ SET50 Index Futures (Complete Signal) คือสัญญาณ
ทางเทคนิคที่มีถูกสงออกมาในทิศทางตรงกันขามสัญญาณแรกและทําใหสามารถปดสถานะของ
การซื้อขายของ SET50 Index Futures และทําใหเกิดสัญญาณครบรอบสมบูรณ 

สัญญาณที่ไมสามารถปดสถานะ SET50 Index Futures (Incomplete Signal) คือ
สัญญาณทางเทคนิคที่สงออกมาแตไมสามารถทําใหปดสถานะของการซื้อขายของ SET50 Index 
Futures โดยการศึกษานี้หมายถึงสัญญาณการซื้อขายทิศทางเดียวกันที่สงออกมาโดยไมมีสัญญาณ
ทิศทางตรงกันขามเกิดขึ้น 

สัญญาณครบรอบสมบูรณ  ในการศึกษานี้คือสัญญาณทางเทคนิคที่สงออกมาเปน
สัญญาณทิศทางตรงกันขามสลับไปสลับมาและสามารถทําใหปดสถานะของการซื้อขายของ 
SET50 Index Futures โดยการศึกษานี้หมายถึงสัญญาณการซื้อขายทิศทางเดียวกันที่สงออกมาโดย
ไมมีสัญญาณทิศทางตรงกันขามเกิดขึ้น 
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กลุมลงทุนกระจายความเสี่ยงจาก SET50 Index Futures (SET50 Index Futures 
Diversify Portfolio) ในการศึกษานี้คือกลุมลงทุนที่เกิดขึ้นจากการคํานวณโดยโปรแกรม Portfolio 
Optimization เพื่อศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการกระจายความเสี่ยงตามน้ําหนักการ
ลงทุนที่เหมาะสม SET50 Index Futures และ Market Portfolio 


