
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 

 
 การศึกษาเรื่อง การศึกษาเปรียบเทียบระหวางการวิเคราะหทางเทคนิคกับการวิเคราะห

ตามแนวทางกลุมลงทุนประสิทธิภาพ Markowitz ตอผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน
สัญญาซื้อขายลวงหนา SET 50 Index Futures คร้ังนี้ ผูศึกษาไดศึกษาแนวคิด ทฤษฎี เอกสาร และ
งานวิจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ เพื่อใชเปนแนวทางในการศึกษา ดังตอไปนี้ 

 
แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

1. Markowitz Portfolio theory (จิรัตน สังขแกว, 2543)  
 Harry Markowitz เสนอความคิดเห็นในการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยอยางมี
หลักเกณฑจะชวยใหการลงทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยสมมติฐานใหนักลงทุนทุกคนเปน
ประเภทหลีกเลี่ยงความเสี่ยง(Risk-Averse) จึงพยายามกระจายความเสี่ยง โดยทําการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยที่แตกตางกันไป เนื่องจากการลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันยอมถูกผลกระทบจาก
สภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลาเดียวกันเหมือนๆกัน และกลุมหลักทรัพยนั้นจะเปนกลุมหลักทรัพย
ประสิทธิภาพไดตองมีผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน หรือมี
ระดับความเสี่ยงต่ํากวา ณ ระดับผลตอบแทนที่เทากัน  
 อัตราผลตอบแทน (Investment Return Rate) กลุมลงทุนจะมีอัตราผลตอบแทนเทากับ
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมการลงทุนถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยคํานวณไดตามสมการดังนี้ 
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pRE  หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในกลุมลงทุน p 
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iRE  หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนใน หลักทรัพย I 
 iW   หมายถึงสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย i 

  N   หมายถึงจํานวนหลักทรัพยที่ประกอบเปนกลุมลงทุน 
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ความเสี่ยงในการลงทุน (Investment Risk) ตามทฤษฎีของการลงทุนความเสี่ยงในการ
ลงทุน คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนนั้นไดรับจริง (Actual Return) คาดเคลื่อน หรือ เบี่ยงเบน 
หรือ แตกตาง ไปจากอัตราผลตอบทนที่ผูลงทุนนั้นคาดหวังไววาจะไดรับ (Expected Return) 

ความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ระดับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินใด ๆ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับความเสี่ยง 
กลาวคือ หากระดับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้นระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองแบกรับ
จากการลงทุนนั้นก็จะสูงขึ้นดวยเสมอ  

 

 
ภาพที่ 1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 
 
 ความเสี่ยงในการลงทุน มาจากปจจัยสําคัญ 2 ประเภทดวยกัน คือ 

 1. ความเสี่ยงที่เกิดจาก ปจจัยมหภาค (Macro Factors) ไดแก Pervasive Risk และ 
Systematic Riskเปน ความเสี่ยงที่เปนระบบ มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
ทุนโดยรวม จึงเปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไมอาจขจัดใหหมดไปจากการลงทุนนั้นได 

 2. ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยจุลภาค (Micro Factors) ไดแก Unsystematic Risk 
หรือ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ หรือ ความเสียงเฉพาะตัว ที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกระทบหลักทรัพยใด
หลักทรัพยหนึ่งโดยเฉพาะผูลงทุนสามารถขจัดหรือลดความเสี่ยงประเภทนี้ได โดยการกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยหลายตัวที่พิจารณาคัดเลือกอยางถี่ถวนแลว 
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ภาพที่ 2 แสดงความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 
ความเสี่ยงของกลุมลงทุนจะพิจารณาผลกระทบที่มาจากการกระจายความเสี่ยงในกลุม

ลงทุนหรือเรียกวา Diversification Effect เขามาในการคํานวณความเสี่ยงรวมของกลุมลงทุนดวย
โดยพิจารณาความสัมพันธระหวางหลักทรัพยมีมากนอยหรือเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขาม
กันโดยใชสมการดังนี้ 
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โดยที่ 
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pRVar  หมายถึงความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของกลุม 

ลงทุน p 
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ji RRCov
~~

 หมายถึงความแปรปรวนรวม(covariance) ของอัตราผลตอบแทน

  ในหลักทรัพย i และ j 
  

ji RR
~~ρ   หมายถึงสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธของอัตราผลตอบแทนใน 

    หลักทรัพย i และ j 
  iW   หมายถึงสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย i 

iR
~σ   หมายถึงสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนข 

  ของหลักทรัพย i 
 

2. ทฤษฎีดาว หรือ Dow Theory (สุรชัย ไชยรังสินันท, 2540)  
 เปนทฤษฎีดาวถูกคิดคนขึ้นโดยนายชารลส เอช ดาว (Charles H. Dow) โดยเปน
รากฐานของการวิเคราะหทางเทคนิคหรือทฤษฎีที่วาดวยการเคลื่อนที่ของราคาหุน โดยอธิบายถึง
พฤติกรรมของตลาดหุนที่ยังคงเหมือนเดิม เกิดขึ้นซ้ําๆ เกิดจากการเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวราคา
หุนกับการขึ้นลงของกระแสน้ําในทะเล กลาวคือ กระแสน้ําในทะเลประกอบดวยโครงสราง 3 สวน 
คือ กระแสน้ํา (Tide) ลูกคลื่น (Wave) และฟองคลื่น (Ripple) ในการดูวากระแสน้ําในทะเลกําลังขึ้น
หรือลงนั้น สามารถวิเคราะหไดจากพฤติกรรมของลูกคลื่น ซ่ึงจากรากฐานของดาวทําใหมีการ
พัฒนาการวิเคราะหทางเทคนิคโดยที่ใชขอมูลในอดีต เพื่อวิเคราะหคาดการขอมุลในอนาคตซึ่งการ
วิเคราะหทางเทคนิคไดแตกแขนงตามแนวความคิดตางๆโดยงานวิจัยที่เกี่ยวของ (ปริญญา ธิตธีิรการ
ชัย,2542) กลาวถึงประสิทธิภาพของเครื่องมือที่เปนที่นิยมใชในปจจุบัน พบวา มีทั้งหมด 4 ตัวไดแก 

2.1 เครื่องมือเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่สองเสน(Moving Average Convergence & 
Divergence: MACD) 
เครื่องมือเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่สองเสน (MACD) เปนเครื่องมือวิเคราะหหุนทางเทคนิค

ที่สรางขึ้น และพัฒนาโดย Gerald Appel ในป ค.ศ.1979 ซ่ึงเปนเครื่องมือที่เคลื่อนที่ไปในทิศทาง
เดียวกับราคา (Trend Following) สามารถใชวัดระดับตลาดวาเปนตลาด BULL หรือตลาด BEAR 
วิธีการคํานวณเสน MACD สรางขึ้นโดยใชความตางระหวางเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ 2 เสน โดยที่เสน
คาเฉลี่ยเคล่ือนที่เสนหนึ่ง ใชระยะเวลาในการคํานวณยาวกวาเสนคาเฉลี่ยฯ อีกเสนหนึ่ง และเสน
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คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ 2 เสนนี้ นิยมใชเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบ Exponential สวนจํานวนวันที่นํามาหา
คาเฉลี่ย ก็อาจเปลี่ยนแปลงได แตที่นิยมใชกันทั่วไปคือ 12 วัน และ 25 (หรือ 26 วัน) มีขอสังเกตวา 
เสนคาเฉลี่ยระยะยาวนี้ จะมีระยะเวลายาวนาน กวาเสนคาเฉลี่ยระยะสั้นประมาณ 1 เทา 

  
การใหสัญญาณซื้อขายที่นิยมวิธีหนึ่งของ MACD คือ การใชสัญญาณ (SIGNAL 

LINE) ตัดกับเสน MACD 
MACD  =    EMA (12 Days) - EMA (25 Days) 
SIGNAL LINE =    EMA 9 Days of MACD 
EMA   =   Exponential Moving Average 
เสน MACD และเสนสัญญาณ (Signal Line) จะเหวี่ยงตัวอยูบนกราฟที่มี SCALE 0 

เปนคาแกนกลาง 
รูปที่2-1 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค MACDในหลักทรัพย SCB 

 
จากรูป 2-1 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค MACD โดยมีหลักการ

วิเคราะหคือ เมื่อ MACD มีคาเปนบวก แสดงวาราคาหุนอยูในแนวโนมขึ้นระยะกลางแตเมื่อMACD 
มีคาเปนลบ แสดงวาราคาหุนอยูในแนวโนมลงระยะกลางและกรณีที่ MACD มีคาเปนบวก และตัด
เสนสัญญาณ (Signal Line) ขึ้นไป แสดงวาราคาหุนมีแนวโนมสูงขึ้น เปนสัญญาณซื้อ (Buy Signal) 
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ถา MACD มีคาเปนลบ และตัดเสนสัญญาณ (Signal Line) ลงมา แสดงวาราคาหุนมีแนวโนมลดลง 
เปนสัญญาณขาย (Sell Signal) 

 
2.2 เครื่องมือเสนดัชนีกําลังสัมพัทธ (Relative Strength Index: RSI) 
เครื่องมือเสนดัชนีกําลังสัมพัทธ เปนเครื่องมือที่นํามาใชวัดการแกวงตัวของราคาหุน 

สําหรับการลงทุนในชวงหนึ่ง เพื่อดูสภาวะการซื้อมากเกินไป (Overbought) หรือขายมากเกินไป 
(Oversold) โดยใชระดับเหนือ 70% บอกภาวะ Overbought และระดับต่ํากวา 30% บอกภาวะ 
Oversold และยังใชเปนสัญญาณเตือนวา แนวโนมของราคาหุนที่กําลังมีทิศทางขึ้นหรือลงนั้น กําลัง
ใกลจะออนตัวลงหรือยัง โดยมีสัญญาณเตือนที่แสดงออกมาในรูปแบบของการแยกทางออก 
(Divergence) ระหวางราคาหุนกับ 14 RSI  

ดัชนีกําลังสัมพัทธ (RSI) คือ การคํานวณหาพละกําลัง ที่ซอนตัวอยูของตลาดหรือของ
หุนใดหุนหนึ่ง (Internal Strength) โดยดูจากอัตราสวนที่แกวงไปมาอยูระหวางการขึ้นลงโดยคิด
เปนรอยละ และภายในเวลาที่กําหนด ซ่ึงสวนใหญจะใชระยะเวลา 14 วันจึงเรียกวา 14 RSI 

ระดับซื้อมากเกินไปและขายมากเกินไป (Overbought & Oversold) ของRSI อยูที่
บริเวณระดับสูงเกิน 70% สวนระดับที่มีการขายมากเกินไปอยูต่ํากวาบริเวณ 30% และมกีฎวาถาเสน 
14 RSI ลดต่ําลงมามากเทาใดจะทําใหเกิดภาวะ Oversold ซ่ึงโอกาสที่ราคาหุนจะตีกลับขึ้นไปใน
ลักษณะการปรับตัวทางเทคนิค มีอยูสูง ในทางกลับกัน ถาเสน 14 RSI วิ่งสูงขึ้นจนเขาไปในเขต 
Overbought แลว โอกาสที่ราคาหุนจะมีการปรับตัวลงก็มีเชนเดียวกัน 

 
รูปที่2-2 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค RSIในหลักทรัพย BBL 
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จากรูปที่2-2 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค RSI โดยมีหลักการ
วิเคราะห โดยพิจารณาแผนภูมิราคาและใหความสําคัญกับรูปแบบ HEAD & SHOULDERS; 
DOUBLE TOPS & DOUBLE BOTTOMS ของกราฟ RSI ในลักษณะเปนสัญญาณเตือนวาราคา
หุนจะมีการเปลี่ยนทิศทาง โดยเฉพาะถารูปแบบนั้นเกิดขึ้นในบริเวณเขต OVERBOUGHT (70%) 
หรือ OVERSOLD (30%) ซ้ึงโดยทั่วไปแลว RSI จะแสดงระดับแรงหนุน และแรงตานไดชัดกวา
ราคา 

 
2.3 เครื่องมือเสนสโตแคสติกส (Stochastic) 
เครื่องมือเสนสโตแคสติกส( Stochastic) คือ ดัชนีวัดการแกวงตัวของราคาที่ศึกษา

ความสัมพันธ การเคลื่อนไหวของราคาในชวงเวลาหนึ่ง ๆ กับราคาปด โดยมาจากขอสังเกตที่วา ถา
การสูงขึ้นของราคาหุนนั้นมีแนวโนมสูงขึ้นตอไป ราคาปดของหุนนั้นจะอยูใกลกับราคาสูงสุด แต
ถาราคาของหุนมีแนวโนมลดต่ําลง ราคาปดจะอยูในระดับเดียวกับราคาต่ําสุดของวัน 

ถาราคาหุนกําลังจะเปลี่ยนทิศทางจาก ขึ้นเปนลง มักจะพบวาราคาในระหวางชั่วโมง
การซื้อขายอาจจะสูงขึ้น แตราคาปดจะอยูใกลเคียงกับราคาต่ําสุดของวัน แตหากราคาหุนกําลังจะ
เปลี่ยนทิศทางจากลงเปนขึ้น ราคาปดจะมีราคาใกลเคียงกับราคาสูงสุดของวัน แมวาในระหวาง
ช่ัวโมงซื้อขายราคาอาจจะลดต่ําลง  

ความสัมพันธระหวางราคาสูงสุด-ต่ําสุดกับราคาปด ไดถูกนํามาพัฒนาเปนสูตรสมการ
ในการดูแนวโนมขึ้น หรือลงของราคาหุนในชวงสั้น ๆ โดยนํามาใชดูวา ราคาปดอยูที่ระดับกี่
เปอรเซ็นตของชวงราคาที่ซ้ือขายในชวงระยะเวลาหนึ่ง  

เครื่องมือ  Stochastic ประกอบดวย เสน %K เปนเสน Stochastiscและ เสน %D เปน
เสนคาเฉลี่ยของเสน %K โดย 
 

 %K   =          ราคาปด (วันนี้) - ราคาต่ําสุด (ในชวง n วัน) หรือ 
               ราคาสูงสุด (ในชวง n วัน) - ราคาต่ําสุด (ในชวง n วัน) 
 
 %D =          คาเฉลี่ย (n วัน) ของคา  %K 
  
โดยสัญญาณซื้อ เกิดขึ้นเมื่อเสน  Stochastics เขาเขต  Oversold ที่บริเวณระดับต่ํากวา 

20% และควรซื้อเมื่อเกิดสัญญาณซื้อ จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ขึ้น และสัญญาณเตือนขาย



  
14 

เกิดขึ้นเมื่อเสน Stochastics เขาเขต Overbought ที่บริเวณระดับสูงกวา 80% และควรขายเมื่อเกิด
สัญญาณ ขาย จากการที่เสน %K ตัดเสน %D ลง 

  
รูปที่2-3 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค Stochasticใน SET Index 

 
  
จากรูปที2่-3 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค Stochasticใน SET Index 

มีรูปแบบของการตัดขึ้นและสงสัญญาณซื้อเมื่อเขาเขต Oversold ณ ระดับต่ํากวา 20% และตดัลง
และสงสัญญาณขายเกิดขึ้นเมื่อเสน Stochastics เขาเขต Overbought ที่บริเวณระดับสงูกวา 80% 

 
2.4 ดัชนีการแกวงตัว Commodity Channel Index (CCI) 
 ดัชนีการแกวงตัว Commodity Channel Index ใชในการพิจารณาหาความแตกตางของ

ราคาหุนจากราคาเฉลี่ยในชวงเวลาที่กําหนดขึ้น วามีมากหรือนอยเพียงไร ทั้งในขณะราคาเพิ่มสงูขึน้
หรือลดลง ชวงเวลาที่กําหนดขึ้นนั้นสวนใหญจะนิยมใชคือ 10 วัน และ 14 วัน ดังนั้นเครื่องมือตัวนี้
จึงเหมาะสมกับการวิเคราะหระยะกลางขึ้นไป แตเทคนิคนี้สามารถนํามาประยุกตใชสําหรับการ
วิเคราะหในระยะสั้น เชน 5 วันโดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

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

โดยที่  
MD  =   Mean Deviation  คือ  (MAt - P1) + (MAt - P2) + … (MAt - Pn) / n 
n  =   ชวงเวลา 
TPt  =   (ราคาสูงสุด + ราคาต่ําสุด + ราคาปด ณ วันปจจุบัน) / 3 
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MAt =   คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ตามเวลาที่กําหนด เชน 10 วัน ฯ 
Pi  =   ราคาปดในวันยอนหลัง i วัน 
  
รูปที่2-4 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิคดัชนีการแกวงตัว Commodity 

Channel Index (CCI) ในหลักทรัพย BBL 

 
จากรูปที่2-4 แสดงตัวอยางการสงสัญญาณซื้อขายทางเทคนิคดัชนีการแกวงตัว 

Commodity Channel Index (CCI) มีหลักการวิเคราะหจากการแกวงของราคา โดยรูปแบบที่ออกมา
จะเปนกราฟที่สวนใหญจะเคลื่อนไหวอยูระหวาง -100 ถึง +100 โดยมีคา 0 เปนแกนกลาง หรือคา
กลางซึ่งสามารถอภิปรายไดวา ณ ระดับราคา 0 แสดงวา ราคาปจจุบันไมเปลี่ยนแปลงจากราคาใน
ชวงเวลาที่กําหนดในอดีต แต ณ ระดับที่มีคาเปนบวกหรือลบ แสดงถึงราคาในปจจุบันมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น หรือลดลง จากราคาในอดีตโดยเฉลี่ย โดยเฉพาะถาการเปลี่ยนแปลงมีคาเปน
บวก หรือลบมากขึ้นเทาใด ยิ่งเปนเครื่องชี้ชัดวา การเปลี่ยนแปลงของราคาในปจจุบัน มีการ
เปลี่ยนแปลงมากกวา หรือนอยกวาในอดีตโดยเฉลี่ยมากขึ้นเทานั้น หากเสนกราฟอยูในระดับที่สูง
เกินกวา +100แสดงวาระดับราคาไดเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นมามากแลวราคาจึงอาจจะมีการทรงตัว หรือ
ระดับอาจจะลดลงไดในชวงตอไป จึงเปนสัญญาณใหขาย หากเสนกราฟอยูในระดับที่ต่ําเกินกวา -
100 แสดงวาระดับราคาไดเปลี่ยนแปลงลดลงมามากแลว ราคาจึงอาจจะมีการทรงตัว หรือระดับ
ราคาอาจจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไดในชวงตอไปจึงเปนสัญญาซื้อ 
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3.   กลุมลงทุนท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio)  
การตัดสินใจของนักลงทุน จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการ

ลงทุนโดยนักลงทุนจะมีความพึงพอใจมากขึ้นเมื่อไดผลตอบแทนมากขึ้น หรือความเสี่ยงลดลงตาม
ทัศนคติตอความเสี่ยงของนักลงทุนแบบไมชอบความสี่ยง(Risk Averse) นักลงทุนที่ตองการอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นหรือนักลงทุนที่ตองการชดเชยสําหรับการยอมรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น 

กลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) หมายถึงกลุมการลงทุนที่ให
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งๆหรือ กลุมที่มีระดับความเสี่ยงต่ําสุด ณ ระดับ
ผลตอบแทนมี่เทากันเมื่อพิจารณาจากกลุมลงทุนที่เปนไปไดทั้งหมด (Feasible/Opportunity Set) 
สามารถแสดงเฉพาะกลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพไดซ่ึงเรียกวากลุมลงทุนดังกลาววา Efficient 
Frontier (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 3 แสดงกลุมลงทุนที่เปนไปไดทั้งหมด (Feasible/Opportunity Set) (Nakorn Indra-Payoong, 
2549) 
  การพิจารณาการลงทุนในแตละกลุมบนเสน Efficient frontier ขึ้นอยูกับทัศนคติตอระดับ
การยอมรับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นของนักลงทุนมีไมเทากัน ทําใหจุดลงทุนของ
นักลงทุนแตละรายแตกตางกัน    
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ภาพที่ 4 แสดง เสน Efficient Frontier จาก Random Portfolio (Nakorn Indra-Payoong, 2549)   

 
4. สัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures) (ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย: ออนไลน, 

2551)  
Futures เปนสัญญาที่เกิดจากการที่ผูซ้ือและผูขายมาตกลงรายละเอียดการซื้อขายกัน

วันนี้ แตวาการสงมอบสินคาและการจายเงินจะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงทั้งผูซ้ือและผูขายมีภาระผูกพัน
กันตามสัญญา โดยเมื่อถึงเวลาที่ครบกําหนด ผูซ้ือก็ตองซื้อและผูขายก็ตองขายสินคาในราคาและ
เงื่อนไขตามที่ไดตกลงกันไว แมวาราคาสินคาในวันที่สงมอบจะแตกตางจากที่เคยตกลงกันไวก็ตาม 

SET50 Index Futures คือ Futures ที่มี SET50 Index เปนสินทรัพยอางอิง เปนสัญญาที่
เกิดจากการที่ผูซ้ือและผูขายมาตกลงรายละเอียดการซื้อขายกันวันนี้ แตวาการสงมอบสินคาและการ
จายเงินจะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงทั้งผูซ้ือและผูขายมีภาระผูกพันกันตามสัญญา โดยเมื่อถึงเวลาที่ครบ
กําหนด ผูซ้ือก็ตองซื้อและผูขายก็ตองขายสินคาในราคาและเงื่อนไขตามที่ไดตกลงกันไว แมวาราคา
สินคาในวันที่สงมอบจะแตกตางจากที่เคยตกลงกันไวก็ตามโดยสินคาอางอิง SET50 นั้นเปนดัชนี
ราคาหุนที่ใชแสดงราคาหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 
หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูง และสภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ โดย
เปรียบเสมือน Market Portfolio ได SET50 จะมีการปรับปรุงรายชื่อหลักทรัพยที่นํามาใชคํานวณ 
SET50 Index ทุก ๆ 6 เดือน 

 
 

Efficient Frontier 
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ตารางที่ 2-1 แสดงลักษณะของสัญญาซื้อขายลวงหนา SET50 Index Futures  
 

ลักษณะ รายละเอียด 

สินคาอางอิง 
ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

ตัวคูณดัชน ี 1,000 บาท ตอ 1 จุดของดัชน ี

เดือนที่สัญญาสิ้นสุดอาย ุ
เดือนมีนาคม มิถุนายน กนัยายน และธันวาคม โดยนับไปไมเกิน 4 

ไตรมาส 

ชวงราคาซื้อขายขั้นต่ํา 0.1 จุด 

ชวงการเปลี่ยนแปลง
ของราคาสูงสุดแตละวัน 

+/- 30% ของราคาที่ใชชําระราคาในวันทาํการกอนหนา 

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 
หามมีฐานะสุทธิรวมใน SET50 Index Futures และ SET50 Index 

Options (เมื่อคํานวณฐานะเทียบเทากับ SET50 Index Futures) ในเดือน
ใดเดือนหนึ่งหรือทุกเดือนรวมกันเกนิ 10,000 สัญญา 

วันซื้อขายวันสุดทาย 
วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาสิ้นสุดอาย ุโดยให
ชวงเวลาซื้อขายในวันสุดทายของการซื้อขายสิ้นสุดในเวลา 16.30 น. 

ราคาที่ดัชนีที่ใชชําระ
ราคาในวันซื้อขายวัน

สุดทาย 
(Final Settlement Price) 

คาเฉลี่ยของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวันสุดทายของสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา โดยคํานวณจากคาดัชนี SET50 รายนาท ีตั้งแตคาดัชนี ณ เวลา 
16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ เวลา 16:30 น. และคาดัชนีราคาปดของวันนัน้ 
โดยตัดคาที่มากที่สุด 3 คา และคาที่นอยทีสุ่ด 3 คาออก และใชคา

ทศนิยม 2 ตําแหนง 

วิธีการสงมอบ/ชําระ ชําระราคาเปนเงินสด 
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ราคา 

คาธรรมเนียมการซื้อขาย
และชําระราคา 

50 บาทตอสัญญาตอดานซื้อหรือขาย 

คาธรรมเนียมนายหนา
ซ้ือขาย 

อัตราที่ตอรองไดเสรี 

(ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย:ออนไลน, 2551 แหลงที่มา http://www.tflex.or.th) 
 

โดยทางปฏิบัติ SET50Index Futures มีลักษณะเฉพาะไมเหมือนกับการซื้อขายหุนปกติ
ในตลาดหลักทรัพย ปกติเมื่อผูลงทุนตองการซื้อหุนสามัญ จะสามารถสงคําสั่งซื้อไดทันที แตใน
กรณีที่จะขายหุน ผูลงทุนจะตองมีหุนนั้นอยูในมือเสียกอน จึงจะสามารถขายได โดยผูลงทุนจะตอง
สงคําสั่งซื้อขายผานโบรกเกอรของตลาดอนุพันธ โดยส่ิงที่ผูลงทุนจะตองระบุตอนสั่งซื้อขาย
Futures ไดแกการเลือกวาจะซื้อหรือ ขาย และที่ราคาเทาไรเปนจํานวนกี่สัญญา แตในตลาดอนุพันธ
ซ่ึงเปนการตกลงทําสัญญาซื้อขายลวงหนานั้น ผูลงทุนสามารถจะซื้อหรือขายกอนก็ได ไม
จําเปนตองซื้อกอน แลวคอยขาย เนื่องจาก SET50Index Futures ที่เปดใหซ้ือขายในตลาดอนุพันธจะ
มีการกําหนดวันหมดอายุของสัญญาไวแนนอนโดยในทุกๆ วันที่เปดใหซ้ือขาย ในตลาดอนุพันธจะ
มี SET50Index Futures ใหเลือกซื้อขายได 4 อายุสัญญา คือ สัญญาที่หมดอายุในเดือนสุดทายของ
ไตรมาส ซ่ึงก็คือ เดือน 3, 6 , 9 และ 12 ซ่ึงอายุของสัญญาขึ้นอยูกับแตละสัญญา และวันที่ทําการซื้อ 
SET50 Index Futures มีสินคาอางอิงคือ ดัชนีSET50 ราคาของสัญญาที่จะระบุในการซื้อขายก็คือ 
ระดับดัชนี SET50 โดยดัชนี 1 จุด จะมีคาเทากับ 1,000 บาท ดังนั้นมูลคาของสัญญาแตละฉบับ
เทากับระดับดัชนีที่เราสั่งซื้อหรือขาย คูณดวย 1,000 บาท 

นักลงทุนที่อยูในตลาด Futures แบงออกไดเปน 3 กลุม คือ ผูที่ใช Futures ในการ
ปองกันความเสี่ยง (Hedgers) เปนนักลงทุนที่เขามาซื้อหรือขาย Futures เพื่อปองกันความเสี่ยงจาก
การผันผวนของราคาในอนาคตของสินทรัพยอางอิง นักเก็งกําไร (Speculators) เปนนักลงทุนที่กลา
รับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคต เปนผูที่มีบทบาทสําคัญในตลาด
ตราสารFutures เนื่องจากนักเก็งกําไรจะเปนผูที่ชวยใหตลาดมีสภาพคลอง หากตลาดขาดนักเก็ง
กําไร หรือมีจํานวนนักเก็งกําไรไมมากพอ จะทําใหขาดสภาพคลอง นักคากําไร (Arbitrageurs) เปน
ผูที่แสวงหารายไดจากการลงทุนในตลาดสองตลาดพรอม ๆ กัน เพื่อรับสวนแตกตางระหวางตลาด 
หรือในบางครั้งอาจเลือกลงทุนในตลาดเดียวกัน แตลงทุนในตราสารอนุพันธคนละชนิดกัน เพื่อหา
กําไร นักคากําไร จะเปนผูที่ทําใหชวงหางของราคาในตลาดที่อยูในภูมิภาคที่แตกตางกัน กลับมาอยู
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ในจุดสมดุล บุคคลทั้ง 3 กลุม เปนผูที่มีประโยชนตอตลาดตราสารอนุพันธเปนอยางมาก หากขาด
คนกลุมใดกลุมหนึ่งไปแลว ตลาดอาจไมเกิดสมดุลอยางที่ควรจะเปน โดยในการศึกษาครั้งนี้
ทําการศึกษาตามพฤติกรรมเฉพาะกลุมนักลงทุนแบบยอมรับความเสี่ยงโดยการเก็งกําไร 
(Speculators) เทานั้น โดยทั่วไปแนวทางการวิเคราะหทิศทางการลงทุนของตลาดอนุพันธมีลักษณะ
เหมือนกับแนวทางการลงทุนของตลาดหลักทรัพยแบงออกเปน 4 วิธีคือ  

1. การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยมีลักษณะคลายคลึงกับการวิเคราะหปจจัยพื้น 
ฐานของหุนแตในการวิเคราะหรายหุนจะเปนการเนนในระดับจุลภาคมากกวาแตในการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานของ SET 50 Index Futures จะเนนในการวิเคราะหระดับมหภาคเปนหลักโดยจะศกึษา
ปจจัยดานเศรษฐกิจและสังคมที่มีผลตอดัชนี SET50 Index ซ่ึงรวมไปถึงหลักทรัพย หรือกลุม
อุตสาหกรรมที่เปนตัวช้ีบงใน SET 50 Index 

2.   การวิเคราะหเชิงเทคนิค จะมีลักษณะเชนเดียวกับการวิเคราะหเชิงเทคนิค
สําหรับรายหุน คือ การวิเคราะหแผนภาพ กราฟ แสดงรูปแบบและพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ 
SET 50 ในอดีตโดยคาดหวังวาขอมูลในอดีตเหลานั้นจะสามารถพยากรณทิศทาง SET 50 ใน
อนาคตได 

3.   การวิเคราะหปจจัยทางจิตวิทยา โดยการวิเคราะหทิศทางละแนวโนมของตลาด
โดยประเมินจากภาวะอารมณหรือความรูสึกของนักลงทุนโดยรวมในตลาดในลักษณะจิตวิทยาหมู 
แลวใชเปนปจจัยช้ีวัดทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET 50 

4. การวิเคราะหหาราคายุติธรรมเชิงทฤษฎี โดยใชสมการทางคณิตศาสตรภายใต
สมมติฐานวา นักลงทุนไมสามารถแสวงหากําไรจากความเหลื่อมลํ้าของราคาสินคาอางอิงกับราคา
ฟวเจอรได และใชสมการทางคณิตศาสตรหาราคาที่เหมาะสมของ Futures ทั้งในการวิเคราะหการ
ลงทุนตามปจจัยพื้นฐานของ SET50 Index Futures จะเนนระดับมหภาคมากกวาจุลภาคและมีปจจัย
ภายนอกจากทั้งทางสังคม เศรษฐกิจ และการเมืองเขามาเกี่ยวของ จึงมีความยากมากกวาการวิเคราะ
ปจจัยพื้นฐานเปนรายหลักทรัพยแตในทางกลับกันการวิเคราะหทางเทคนิคซึ่งมีแนวความคิดตางๆ 
ยังสามารถจะนํามาวิเคราะห SET50 Index Futures ไดเหมือนรายหลักทรัพย และที่สําคัญ ดัชนี
SET50 Index Futures มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) นอยกวารายหลักทรัพย และ
มีความเสี่ยงใกลเคียงกับ Systematic risk   
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5. Sharpe ratio (ฐนิตพงศ ชื่นภิบาล, 2551) 
Sharpe Ratio คือวิธีวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุนเมื่อเทียบกับความเสี่ยง (risk-adjusted 

return) ที่ตั้งตามชื่อผูคิดคน ก็คือ William Forsyth “Bill” Sharpe มีหลักการคิดคือ ผลตอบแทนที่ได
ในสวนที่สูงกวาการลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (risk-free asset) เมื่อนํามาเทียบกับคาความ
เสี่ยงหรือคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ซ่ึงสามารถแสดงไดดวยสูตรทางคณิตศาสตร
ดังนี้ 

    p f
p

p

R RS
σ
−

=  

โดยที่  pS  คือ Sharpe Ratio  
 

pR คือ ผลตอบแทนของกลุมลงทุน  
 

fR คือผลตอบแทนของสินทรัพยไมมีความเสี่ยง 
 

pσ  คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานกลุมลงทุน 
  
ในการศึกษาครั้งนี้พิจารณาผลตอบแทนของตราสารที่ไมมีความเสี่ยงอางอิงจากอัตราเงิน

ฝากประจํา 24 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแหงประเทศไทย 
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ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 
นัทที กัลชาญพิเศษ (2541) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการสรางและการบริหารกลุม

สินทรัพยลงทุนที่เหมาะสมสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงป 2536-2539 
โดย สรางกลุมสินทรัพยลงทุนที่ประกอบดวยกลุมสินทรัพยเสี่ยงและสินทรัพยไมเสี่ยงโดยคัดเลือก
มาจากกลุมอุคสาหกรรมตางๆแลวคัดเลือกหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดสูงสุดในแตละกลุม
อุตสาหกรรมไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมสิ่งพิมพ กลุมยานยนต กลุมพลังงาน 
กลุมโรงบาล กลุมอาหาร แลวนํามาสรางกลุมสินทรัพยลงทุนโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนสวนเพิ่ม
ตอความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย ไดเปนกลุมสินทรัพยลงทุนซึ่งประกอบดวยหลักทรัพย
ดังนี้ BBL, SHIN, TFB, MGR, LH, DS โดยพิจารณาสินทรัพยไมมีความเสี่ยงจากผลตอบแทนจาก
การฝากเงินแบบประจํา 3 เดือน ซ่ึงใหอัตราดอกเบี้ยสูงสุด ณ ขณะนั้น โดยศึกษาจากแนวคิดจาก
การบริหารแบบแอคทีฟ จากการศึกษาพบวากลุมสินทรัพยลงทุนที่เหมาะสมตามแนวคิดแบบแอค
ทีฟ ใหผลตอบแทน 53.33 ตอป ขณะที่ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยูที่ 3.2%  ตอปและ กลุม
สินทรัพยลงทุนที่สรางขี้นมีประสิทธิภาพดีกวาตลาดหลักทรัพยทั้งการวัดแบบ Sharpe วัด
ผลตอบแทนสวนเพิ่มตอความเสี่ยงรวม และ Trey nor วัดผลตอบแทนสวนเพิ่มตอความเสี่ยวที่เปน
ระบบ 

ปริญญา ธิติธีรการชัย (2542) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหทางเทคนิคของผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนกรณีศึกษาของหลักทรัพยกลุมพลังงานโดย
ศึกษาผลของการซื้อขายหลักทรัพยตามการแสดงสัญญาณซื้อขายจาก 5 เทคนิค ไดแก Relative 
Strength Index (RSI), Stochastic(%K,%D), Larry William (%R),Commodity Channel Index 
(CCI),  Moving Average Convergence and Divergence (MACD) โดยสรุปผลการศึกษาจากจํานวน
รอบของการแสดงสัญญาณการซื้อขาย รอยละของกําไรจากการลงทุนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ
รอบ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวัน และสัมประสิทธความแปรปรวนจากการศึกษาพบวาเครื่องชี้
ทางเทคนิคที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอรอบตลอดระยะเวลาในการศึกษาสูงสุดลัรอยละ
ของจํานวนครั้งที่กําไรจากการลงทุนคือ Relative Strength Index (RSI) จาก 9 ใน 11 หลักทรัพย 
โดยแปรผกผันกับคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน คือ ผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงต่ํา สวนเครื่องมือ
ทางเทคนิคที่มีจํานวนรอบของการแสดงสัญญาณสูงสุดคือ Stochastic (%K,%D) เครื่องชี้ทาง
เทคนิคที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันตลอดระยะเวลาในการศึกษาสูงสุดคือ Commodity 
Channel Index จาก 4 ใน 11 หลักทรัพย รองลงมาเปน Relative Strength index และ William %R 
จากอยางละ 3 หลักทรัพย สวนเครื่องชี้ทางเทคนิคที่ใหสัมประสิทธิ์ความแปลปรวนนอยที่สุดคือ 
Relative Strength Index 
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ปนัดดา นันตะ (2548) ไดทําการศึกษาเรื่องความสามารถในการทํานายโดยการ
วิเคราะหทางเทคนิค และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน กลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยผล
การศึกษาพบวาเมื่อเปรียบเทียบสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือทางเทคนิค
ทั้ง 5 เครื่อง มือ กับราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริง เครื่องมือทางเทคนิคที่สามารถนํามาใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยทั้ง 17 หลักทรัพยได คือ
MACD Fast Stochastic และ Modified Stochastic สวน RSI และ Slow Stochastic ไมสามารถ
นํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยทั้ง 17 หลักทรัพย
ได เพราะใหผลจากการคํานวณที่ต่ํากวาการสุมผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไดจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยโดยใชสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคพบวา Fast 
Stochastic ใหผลตอบแทนสูงเปนอันดับแรก ตอมาคือ Modified Stochastic Slow Stochastic 
MACD และ RSI ใหผลตอบแทนสูงเปนอันดับตอมาตามลําดับผลการศึกษาเครื่องมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิคที่ใหความถูกตองมากที่สุด คือ MACD  Fast Stochastic Modified Stochastic 
Slow Stochastic และ RSI ตามลําดับ สวนเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคที่ใหความ
รวดเร็วมากที่สุด คือ Fast Stochastic Slow Stochastic Modified Stochastic MACD และ RSI 
ตามลําดับ 

Shang-wen Wu (2005)ไดทําการศึกษาเรื่อง An Empirical Study for Technical Analysis 
of TAIEX Options and Futures -Using Put/Call Ratio and Weekly Technical Indicator  หรือ
การศึกษาการวิเคราะหทางเทคนิคในตลาดหลักทรัพย  Options และ Futures แหงไตหวันโดยการ
ใชสัญญาณทางเทคนิครายสัปดาหทําการ Put/Call โดยผลการศึกษาพบวาเมื่อเปรียบเทียบเครื่องมือ
ทางเทคนิค 3 เทคนิค คือ KD (Stochastic), RSI, MACD  สามารถเกิดผลตอบแทนสูงขึ้นไดโดย
สัญญาณทางเทคนิคมีประสิทธิภาพใหผลตอบแทนจาก -50% ถึง 150%  โดย MACD เปนเทคนิคที่
ใหความแมนยํามากทีสุดที่ 60% สวนเทคนิคอื่นๆมีความแมนยําต่ํากวา 50% 


