
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาคนควาอิสระครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและความ

เสี่ยงในกลุมลงทุนใน SET50 Index Futures โดยสัญญาณซื้อขายทางเทคนิคเพื่อซ้ือขายสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา และเปรียบเทียบกลุมลงทุนประสิทธิภาพตามแนวความคิดการกระจายความเสี่ยงของ 
Markowitz ระหวางป พ.ศ. 2549-2550 โดยตองการศึกษาหาสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย และ
ใน SET50 Index Futures ที่มีอัตราผลตอบแทนตอความเสี่ยงสูงสุด 

จากผลการศึกษาการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงตามแนวทางของ 
Makowitz เทียบกับตลาด การวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในSET50 Index 
Futuresโดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆ เทียบกับตลาด การวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของการประยุกตใช SET50 Index Futures กับ Market Portfolio (SET50) การวิเคราะหผลตอบแทน
และความเสี่ยงของการประยุกตใช SET50 Index Futures กับกลุมลงทุนประสิทธิภาพสามารถ
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล มีขอคนพบ และขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 
สรุปผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาและการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงตามแนวทางการกระจาย
ความเสี่ยงของ Makowitzในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทยระหวาง ป 2549-2550 ไดขอสรุป
โดย การใชโปรแกรม Portfolio Optimization เพื่อหาสัดสวนการลงทุนที่เหมาะสม หลักทรัพยที่
แนะนําใหทําการลงทุน และ น้ําหนักการลงทุน จุดลงทุนจะอยูบนเสน CML ตัดกับ Efficient 
Frontier ได อยางไรก็ตามการศึกษานี้ไดอางอิงจากขอมูลในอดีตเทานั้น การทดสอบโปรแกรม 
Portfolio Optimization โดยการคัดกรองหลักทรัพยจนในที่สุดไดหลักทรัพยที่มี ผมตอบแทนสูง
ที่สุด จะทําใหความเสี่ยงสูงขึ้นดวย โดยการทดสอบครั้งสุดทายครั้งที่ 12 ไดกลุมลงทุนที่
ประกอบดวยหลักทรัพยทั้งหมด 4 หลักทรัพยไดแก หลักทรัพย ATC 15.77% หลักทรัพย BANPU 
53.82% หลักทรัพย BEC 26.77% และ หลักทรัพย GLOW 3.64% โดยมีอัตราผลตอบแทนของกลุม
ลงทุน 1.01% และความเสี่ยง 3.50% เมื่อ พิจารณา Sharpe ratio ของกลุมลงทุนนี้เทากับ 0.270 จาก
การทดสอบทั้งหมด 12 รอบ เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยมีความเสี่ยงที่สูงขึ้นตามใน
อัตราที่นอยกวาทําให Sharpe ratio ยังมีแนวโนมสูงขึ้นไปจบกระทั้งไมสามารถสูงขึ้นไปไดอีกแลว 
สามารถสรุปเกี่ยวกับกลุมลงทุนประสิทธิภาพเทียบกับตลาดไดดังนี้ 
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รูปที่ 5-1 กราฟแสดง อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ Sharpe ratio ของการทดสอบ
โปรแกรม Portfolio Optimizationรอบ 1 -12 
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 จากรูป 5-1 แสดงใหเห็นแนวโนมของคา Shape ratioจะไมสามารถสูงขึ้นไดอีกแลว
โดยแสดงถึงสุดที่ 0.27 โดยจะเห็นวาอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นจะมีความเสี่ยงสูงขึ้นตาม  

5.1 การใชหลักการกระจายความเสี่ยงของ Markowitz จะสามารถทําให
พิจารณาหลักทรัพยและน้ําหนักการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา ณ ระดับ
ความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ที่เทากันโดยสามารถใชคา Sharpe Ratio ในการ
ตัดสินใจ  

5.2 กลุมลงทุนประสิทธิภาพใหผลตอบแทนสูงกวาตลาดและมี
ผลตอบแทนการลงทุนเมื่อเทียบกับความเสี่ยงที่สูงขึ้น 

  
จากการศึกษาและการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนใน SET50 

Index Futures ป 2549-2550 โดยใชสัญญาณซื้อขายทงเทคนิคสามารถสรุปไดดังนี้ 
5.3 การลงทุนในสัญญา SET50 Index Futures ไมไดมีความเสี่ยงมากกวา

การลงทุนในหลักทรัพยและตลาดแตอยางได ในทางกลับกัน SET50 Index Futures มี
ความเสี่ยงเทียบเทาตลาด และนอยกวาความเสี่ยงรายหลักทรัพย และยังสามารถให
ผลตอบแทนในชวงที่ตลาดขาลง เมื่อพิจารณาการลงทุนใน SET50 Index Futures โดย
เทคนิคตางๆมีขอสรุปดังนี้ 

 5.3.1 การลงทุนใน SET50 Index Futures ตองการเทคนิคที่สงสัญญาณ
ครบรอบอยางสมบูรณ  สวนสัญญาณทางเทคนิคที่ไมสามารถปดสถานะได  ( 
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Incomplete Signal ) จะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนมากกวาการลงทุนใน
หลักทรัพยอันเนื่องมาจากสูญเสียผลตอบแทนในทิศทางตรงกันขามทันที 

 5.3.2 การลงทุนโดยใช สัญญาณ MACD ใหผลตอบแทนสูงที่สุดที่ 0.62% 
โดยมีความเสี่ยง 2.09 % และ Sharpe Radio ที่ 0.296 เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนใน
รายหลักทรัพยจากกลุมลงทุนรอบที่ 12 โดยมีหลักทรัพย BANPU, ATC และ BEC และ 
Glow ใหคา Sharpe ratio ที่สูงกวาเนื่องจากความเสี่ยงในการลงทุนใน SET50 Index 
Futures ต่ํากวา 
  5.3.3 สัญญาณ RSI ใหอัตราผลตอบแทน สูงเปนลําดับถัดมา ให
ผลตอบแทนสูงที่สุดที่ 0.62% โดยมีความเสี่ยง 2.09 % และ Sharpe Ratio ที่ ใกลเคียง
กันกับ & CCI ใหผลตอบแทนสูงที่สุดที่ 0.62% โดยมีความเสี่ยง 2.09 % และ Sharpe 
Radio ที่ 0.296 

   5.3.4 สัญญาณทางเทคนิค Stochastic ไมแนะนําใหใชสําหรับการลงทุน 
SET50 Index Futures เนื่องจากสัญญาณมีความลาชาและมีการสงสัญญาณผิดทําใหไม
ครบรอบสมบูรณและไมสามารถทําการปดสถานการณซ้ือขายของ SET50 Index 
Futures ทําใหเกิดความเสียหายตอการลงทุนได 

 
จากการศึกษาและการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของการประยุกตใช SET50 

Index Futures กับ SET50 Portfolio การวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของการประยุกตใช 
SET50 Index Futures กับกลุมลงทุนประสิทธิภาพ สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 
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ตารางที่5-1 แสดงผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพ Portfolio ของตลาด กลุมลงทุนประสิทธิภาพ กลุมลงทุนใน SET50 
Index Futuresโดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆ และกลุมลงทุนกระจายความเสี่ยงโดยใช SET50 Index Futures เทียบกับ Market Portfolio 

 
กลุมลงทุน มูลคา

เริ่มตน 
มูลคา
สิ้นสุด 

ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง  
(คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) 

Sharpe Ratio 

SET 713.8 858.1 20.22% 0.21% 2.62% 0.081 

SET 50 511.24 630.73 23.37% 0.25% 2.96% 0.083 

Markowitz#12 - - - 0.38% 2.81% 0.112 

SET50 INDEX Futures (MACD) 511.24 948.37 85.50% 0.62% 2.09% 0.296 

SET50 INDEX Futures (RSI) 511.24 852.99 66.85% 0.52% 2.19% 0.237 

SET50 INDEX Futures (Stoch) 511.24 675.17 32.07% 0.30% 2.53% 0.118 

SET50 INDEX Futures (CCI) 511.24 839.87 64.28% 0.51% 2.33% 0.217 

Diversify SET50 Index Futures + SET50 - - - 0.49% 0.99% 0.426 

Diversify SET50 Index Futures + Markowitz#12 - - - 0.65% 1.08% 0.542 
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จากตารางที่ 5-1 แสดงผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพ 
Portfolio ของการลงทุน SET50 Index Futuresโดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆเทียบกับ Market 
Portfolio พบวา การลงทุนใน SET50 Futures มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดและความเสี่ยงต่าํกวา
ตลาดโดยทําใหคา Shape ratio สูงขึ้นโดยเทคนิค MACD ใหผลตอบแทนรวมตลอดการลงทุนสูง
ที่สุดที่ 85.5% อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหที่ 0.62% คา Sharpe ratio 29.5% เทคนิค RSI ให
ผลตอบแทนรวมตลอดการลงทุนสูงเปนอันดับที่สองที่ 66.85% อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหที่ 
0.52% คา Sharpe ratio 23.65% เทคนิค CCI ใหผลตอบแทนรวมตลอดการลงทุนสูงถัดไปที่ 
64.28% อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหที่ 0.51% คา Sharpe ratio 21.70% เทคนิค Stochastic ให
ผลตอบแทนรวมตลอดการลงทุนเปนลําดับสุดทายที่ 32.07% อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหที่ 
0.30% คา Sharpe ratio 11.83% อยางไรก็ตามการลงทุนเฉพาะใน SET50 Index Futuresโดยใช
สัญญาณทางเทคนิคตางๆ ทั้งหมดก็ยังใหอัตราผลตอบแทน และ Sharpe ratio สูงกวาตลาด 

 
เมื่อทําการวิเคราะหโอกาสการทํากําไรของการลงทุนใน SET50 Index Futures กับ 

Market Portfolio (SET50) สามารถเปรียบเทียบกันโดยการใชการซื้อขายตามสัญญาณทางเทคนิค
ตางๆ เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจะสามารถบงบอกถึงโอกาสทํากําไรที่
เพิ่มขึ้นของการลงทุนใน SET50 Index Futures ซ่ึงสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

 
ภาพที่ 5-2 กราฟแสดงผลตอบแทนสะสมจากการซื้อขาย SET50 Index Futures ตาม

สัญญาณทางเทคนิค MACD, RSI, Stochastic และ CCI เทียบกับ Market Portfolio 
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จากภาพที่ 5-2  แสดงผลตอบแทนจากการซื้อขาย SET50 Index Futures ตาม
สัญญาณทางเทคนิคตามสัญญาณทางเทคนิคตางๆ พบวามูลคาเริ่มการลงทุน ณ วันที่ 3 มกราคม 
2549 เทียบเทา ดัชนี SET50 ที่ 511.24 เมื่อส้ินสุดการลงทุนตลอดระยะเวลา ณ วันที่ 28 ธันวาคม 
2550 พบวาการซื้อขายตามสัญญาณทางเทคนิค MACD ใหผลตอบแทนมากที่สุดที่ 85.50% เทคนิค 
RSI ใหผลตอบแทนรองลงมาที่ 66.85% เทคนิค CCI ใหผลตอบแทนเปนลําดับถัดไปที่ 64.28% 
และ เทคนิค Stochastic ผลตอบแทนเปนสุดทายที่ 32.07% และเมื่อเทียบกับการลงทุนของ Market 
Portfolio และ SET50 Portfolio พบวาการซื้อขายโดยใชสัญญาณทางเทคนิคทุกเทคนิคให
ผลตอบแทนมากกวา Market Portfolio และ SET50 Portfolio 
  เมื่อพิจารณาเทียบการประยุกตใชสัญญาณทางเทคนิคในกลุม SET50 โดยใช
สัญญาณซื้อขายเดียวกันกับการซื้อขาย SET50 Index Futures เพื่อเปรียบเทียบถึงผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับ การลงทุนใน SET50 Index Futures 
 

5.3.1 การใชสัญญาณทางเทคนิคในกลุมลงทุนตลาด SET50 มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนเฉพาะกรณีทําการซื้อ แตเมื่อทําการขายจะมีผลกระทบเพียงการ
หยุดการลงทุน แตในกรณีของการลงทุนใน SET50 Index Futures มีผลกระทบตอ
ผลคอบแทนทั้งสัญญาณซื้อและสัญญาณขาย ดังนั้นการลงทุนใน SET50 Index 
Futures จึงตองการเทคนิคที่สงสัญญาณครบรอบอยางสมบูรณ และมีความรวดเร็ว 
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สัญญาณทางเทคนิคที่มีการสงสัญญาณผิดจะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
มากกวาการลงทุนในกลุมลงทุนตลาดSET50 

 
ภาพที่ 5-3 กราฟแสดงผลตอบแทนสะสมจากการซื้อขายกลุมลงทุนตลาด SET50 

ตามสัญญาณทางเทคนิค MACD, RSI, Stochastic และ CCI เทียบกับ ตลาด ระหวางป 2549-2550 
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จากภาพที่ 5-3  แสดงผลตอบแทนจากการซื้อขาย SET50 Portfolio ตามสัญญาณทาง
เทคนิคตามสัญญาณทางเทคนิคตางๆ พบวามูลคาเริ่มการลงทุน ณ วันที่ 3 มกราคม 2549 เทียบเทา 
ดัชนี SET50 ที่ 511.24 เมื่อส้ินสุดการลงทุนตลอดระยะเวลา ณ วันที่ 28 ธันวาคม 2550 พบวาการ
ซ้ือขายตามสัญญาณทางเทคนิค MACD ใหผลตอบแทนมากที่สุดที่ 54.44% เทคนิค RSI ให
ผลตอบแทนรองลงมาที่ 45.11% เทคนิค CCI ใหผลตอบแทนเปนลําดับถัดไปที่ 43.83% และ 
เทคนิค Stochastic ผลตอบแทนเปนสุดทายที่ 27.72% อยางไรก็ตามการลงทุนในกลุมลงทุนSET50
โดยใชสัญญาณทางเทคนิคทั้งหมดยังใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด 
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ตารางที่ 5-2 แสดงผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ Sharpe Ratio ของกลุมลงทุนตลาด SET50โดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆ 
 

Technical Analysis MACD RSI Stochastic CCI 

Portfolio 
SET SET 50 

SET50 
Portfolio  

SET50 Index 
Futures 

SET50 
Portfolio 

SET50 Index 
Futures 

SET50 
Portfolio 
(Stoch) 

SET50 Index 
Futures 

SET50 
Portfolio 

SET50 Index 
Futures 

มูลคาเริ่มตน 713.8 511.24 511.24 511.24 511.24 511.24 511.24 511.24 511.24 511.24 

มูลคาสิ้นสุด 858.1 630.73 731.46 948.37 709.83 852.99 615.57 675.17 714.73 839.87 

ผลตอบแทนทั้งหมด 20.22% 23.37% 54.44% 85.50% 45.11% 66.85% 27.72% 32.07% 43.83% 64.28% 

อัตราผลตอบแทน 0.21% 0.25% 0.37% 0.62% 0.34% 0.52% 0.20% 0.30% 0.35% 0.51% 

ความเสี่ยง   
(คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) 

2.62% 2.96% 2.46% 2.09% 2.36% 2.19% 2.12% 2.53% 2.43% 2.33% 

Sharpe Ratio 0.081 0.083 0.153 0.296 0.145 0.237 0.095 0.118 0.145 0.217 
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จากตารางที่ 5-2 แสดงผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพ 
Portfolio ของการลงทุนในกลุมลงทุนSET50โดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆเทียบกับ กลุมลงทุน
SET50 Index Futuresโดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆ พบวาการลงทุนใน SET50 Index Futures 
ใหอัตราผลตอบแทน และ Sharpe ratio สูงกวาการลงทุนใน SET50 โดยการวิเคราะหทางเทคนิค 
MACD ใหผลตอบแทนรวมตลอดการลงทุนสูงที่สุด การวิเคราะหทางเทคนิค RSI ใหผลตอบแทน
รวมตลอดการลงทุนสูงเปนอันดับที่สอง การวิเคราะหเทคนิค CCI ใหผลตอบแทนรวมตลอดการ
ลงทุนสูงถัดไป การวิเคราะหเทคนิค Stochastic ใหผลตอบแทนรวมตลอดการลงทุนเปนลําดับ
สุดทาย อยางไรก็ตามการลงทุนโดยใชสัญญาณทางเทคนิคทั้งหมดใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา
ตลาด 
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 

จากผลการศึกษาการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตามแนวทางการ
กระจายความเสี่ยงของ Makowitz และการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของการเก็ง กําไรใน
SET50 Index Futuresโดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆ และการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความ
เสี่ยง ของกลุมลงทุนทั้งหมดในชวงเวลาตั้งแตป 2549 ถึงป 2550 ทําใหพบวามีการศึกษาเกี่ยวกับ 
Futures ในประเทศไทยนอยมากมีเพียงการศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหทางเทคนิคในการซื้อขาย
หลักทรัพยเทานั้น อยางไรก็ตามผลการศึกษาครั้งนี้ยังมีทิศทางเดียวกันกับการศึกษาในอดีตที่ผานมา 
และ มีผลศึกษาทิศทางเดียวกับการศึกษาในตางประเทศเกี่ยวกับสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค MACD 
เปนสัญญาณที่แมนยําที่สุด โดยผลการศึกษาเปรียบเทียบตามการศึกษาในอดีตพบวา 

1. เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในอดีตที่ผานมา ปริญญา ธิติธีรการชัย ศึกษาเรื่อง
การวิเคราะหทางเทคนิคของผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
เปนกรณีศึกษาของหลักทรัพยกลุมพลังงานโดยศึกษาผลของการซื้อขายหลักทรัพยตามการแสดง
สัญญาณซื้อขายทางเทคนิค ไดแก Relative Strength Index (RSI), Stochastic (%K,%D),Larry 
William (%R), Commodity Channel Index (CCI), Moving Average Convergence and Divergence 
(MACD) จะพิจารณาเครื่องชี้ทางเทคนิคที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอรอบตลอดระยะเวลา
ในการศึกษาสูงสุด รอยละของจํานวนครั้งที่กําไร  ซ่ึงผลที่ไดมีผลไปในทิศทางเดียวกันคือ การ
วิเคราะหทางเทคนิคสามารถใหผลตอบแทนสูงขึ้น แตศึกษาครั้งนี้สินคาอางอิงคือ SET50 Index 
Futures ซ่ึงมี คุณลักษณะแตกตางจากหลักทรัพยและมีผลตออัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงแม
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จากสัญญาณทางเทคนิคชนิดเดียวกัน ผลที่ไดจากการศึกษาใน Futures ที่ไดรับแตงตางกันจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย 

2. เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาในอดีตของปนัดดา นันตะในการศึกษาเรื่อง
ความสามารถในการทํานายโดยการวิเคราะหทางเทคนิค และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน 
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยศึกษาเปรียบเทียบสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายจาก
เครื่องมือทางเทคนิค กับราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริงซึ่งพบวาพบวา Fast Stochastic ให
ผลตอบแทนสูงเปนอันดับแรก ตอมาคือ Modified Stochastic Slow Stochastic MACD และ RSI ให
ผลตอบแทนสูงเปนอันดับ แตในการศึกษาครั้งนี้สินคาอางอิงมีคุณลักษณะเปน SET50 Index  
Futures กลับพบวาสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค stochastic ไมถูกแนะนําในการใชพยากรณอันเนื่อง
จํานวนสัญญาณซื้อขายที่ผิดพลาดมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนใน SET50 Index Futures 
โดยตรงซึ่งสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค Stochastic มีการสงสัญญาณมากที่สุดเหมือนกัน แตรอบ
สัญญาณไมสมบูรณจึงทําใหเกิดความเสียหายมากในกรณีที่สินคาอางอิงเปน Futures   

3. เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาในอดีตของ Shang-wen Wu ในการศึกษาเรื่อง An 
Empirical Study for Technical Analysis of TAIEX Options and Futures -Using Put/call Ratio and 
Weekly Technical Indicator  หรือการศึกษาการวิเคราะหทางเทคนิคในตลาดหลักทรัพย  Options 
และ Futures แหงไตหวัน พบวา  สัญญาณทางเทคนิค MACD มีความแมนยําที่สุด เมื่อเทียบกับ
เทคนิคอื่นๆ  และเมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาเครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคเกี่ยวกับ
เทคนิคที่ใหความถูกตองมากที่สุด คือMACD ผลการศึกษาครั้งนี้มีความสอดคลองกันกับการศึกษา
ของ Shang-wen Wu  และ ปนัดดา นันตะ เมื่อพิจารณาถึงคุณลักษณะ SET50 Index Futures ที่
ตองการความถูกตองและรอบสัญญาณที่สมบูรณ ทําใหเทคนิค MACD มีความเหมาะสมที่สุดใน
การประยุกตใชกับการลงทุนใน SET50 Index Futures ในการศึกษาครั้งนี้สามารถอภิปรายผลเปน
ประเด็นสําคัญไดดังตอไปนี้ 

1. การกระจายความเสี่ยงของ Markowitz สามารถทําใหพิจารณาหลักทรัพยและ
น้ําหนักการลงทุนที่สามารถใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดจากตลาดไดโดยที่มีความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน) ต่ํากวาการลงทุนเฉพาะรายหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเทากัน 

2.  การลงทุนในสัญญา SET50 Index Futures มีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนราย
หลักทรัพย และ SET50 Index Futures มีคุณลักษณะแตกตางจากหลักทรัพยเปนอนุพันธ จึงสามารถ
ใหผลตอบแทนในชวงที่ตลาดขาลงโดยการทําการทําสัญญาขายลวงหนา เมื่อพิจารณาการลงทุนใน 
SET50 Index Futures โดยเทคนิคจะพบวาการลงทุน ตองการเทคนิคที่สงสัญญาณครบรอบอยาง
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สมบูรณ สัญญาณทางเทคนิคที่มีการสงสัญญาณผิดจะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนมากกวาการ
ลงทุนในตลาดรายหลักทรัพยอันเนื่องมาจากสูญเสียผลตอบแทนจากสัญญาณที่สงผิด 

3. การลงทุนใน SET50 Index Futures โดยใช สัญญาณ MACD ใหผลตอบแทนสูง
ที่สุดที่ 0.62% โดยมีความเสี่ยง 2.09 % และ Sharpe Radio ที่ 0.30 มีความถูกตองในการสงสัญญาณ
มากที่สุด สัญญาณทางเทคนิค Stochastic ไมแนะนําใหใชสําหรับการลงทุน SET50 Index Futures 
เนื่องจากมีสัญญาณรอบไมและทําใหเกิดความเสียหายตออัตราผลตอบแทน  

4. การประยุกตหลักการกระจายความเสี่ยงตามแนวความคิดของ Markowitzโดยการ
ลงทุนทั้งในกลุมหลักทรัพยประสิทธิภาพ และ SET50 Index Futures สามารถทําให Sharpe ratio 
สูงขึ้นถึง 0.54 โดยปจจัยที่ทําใหประสิทธิภาพสูงคือความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ไดต่ําลง
อยางมาก โดยมีคาเทากับ 1.08% เมื่อพิจารณาถึงสวนสําคัญที่ทําใหเกิดเห็นการณนี้คือคาสัมประ
สิทธสหสัมพันธมีทิศทางตรงขามกันในชวงตลาดขาลง และบางชวงที่สัญญาณทางเทคนิคลาชา 
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ภาพที่ 5-4 กราฟแสดงผลตอบแทนสะสมจากการซื้อขาย SET50 Index Futures ตามสัญญาณทางเทคนิคตางๆ การลงทุนในกลุมลงทุน
ประสิทธิภาพ Markowitz#12 และ การกระจายการลงทุนทั้ง SET 50 Index Futures และ Markowitz#12 ตามโปรแกรม Portfolio Optimization 
 

Normalize Scale เปรียบเทียบผลการลงทุนกลุมตางๆ
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จากภาพที่ 5-4 แสดงผลตอบแทนสะสมจากการซื้อขาย SET50 Index Futures ตาม
สัญญาณทางเทคนิคตางๆ การลงทุนในกลุมลงทุนประสิทธิภาพ Markowitz#12 พบวาผลตอบแทน
สะสมของการลงทุน Diversified SET50 Index Futures ในกลุมลงทุนประสิทธิภาพและ SET50 
Index Futures ตามสัญญาณทางเทคนิคตางๆ ควบคูกันไปพรอมกัน มีความสม่ําเสมอตลอด
ระยะเวลาการลงทุน มีอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด และมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด 
 
ขอคนพบที่ไดจากการศึกษา 
 

ส่ิงที่คนพบจากการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตามแนวทาง
การกระจายความเสี่ยงของ Markowitz และการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของการเก็ง 
กําไรใน SET50 Index Futuresโดยใชสัญญาณทางเทคนิคตางๆ และการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 
ความเสี่ยง ของกลุมลงทุนทั้งหมดในชวงเวลาตั้งแตป 2549 ถึงป 2550 มีขอคนพบดังนี้ 

การเพิ่มประสิทธิภาพของกลุมลงทุนทําไดโดยการเพิ่มอัตราผลตอบแทน และลดความ
เสี่ยงโดยโปรแกรม Portfolio Optimization สามารถหาจุดลงทุนที่ทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา
ตลาด สวนการกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนใน SET50 Index Futures สามารถทําใหความเสี่ยง
ลดลง ทั้งสองวิธีนี้ สามารถนํามาประยุกตใชเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของกลุมลงทุนได 

การลงทุนใน Futures มีความเสี่ยงแปลผันตามราคาสินคาอางอิงและไมไดมีความเสี่ยง
มากกวาตลาดแตโดยคุณลักษณะของ Futures สามารถทํากําไรไดทั้งในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง 
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ภาพที่ 5-5 กราฟแสดงเสน CML ของการทดสอบโปรแกรม Portfolio Optimization 
12 รอบ และการทดสอบลงทุนทั้งกลุมลงทุน Markowitz#12 และSET50 Index Futures ตาม
สัญญาณทางเทคนิคตางๆระหวางป 2549-2550 

 

CML#1
Y = 0.1123X + 0.0007

M3+Futures
Y = 0.5417X + 0.0007

CML Markowitz#12
y = 0.2699x + 0.0007
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จากภาพที่  5-5 กราฟแสดงเสน  CML ของการทดสอบโปรแกรม  Portfolio 
Optimization ทั้งหมด12 รอบเมื่อเปรียบเทียบกันพบวาไดคาความชันของเสน CML มีแนวโนม 
สูงขึ้นเรื่อยๆ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงขึ้นและทําให ณ ความเสี่ยงที่เทากัน เสน 
CML ของกลุมทดสอบ#13 ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด โดยการพิจารณาลงทุนตามสัดสวน
ระหวางสินทรัพยลงทุนปราศจากความเสี่ยงและกลุมลงทุนบนจุดตัดเสน Efficient Frontier รอบ
ตางๆ 
 
ขอเสนอแนะ 
1. ขอเสนอแนะสําหรับผูลงทุนสวนบุคคล 

การศึกษาครั้งนี้พบวาการพิจารณาลงทุนใน SET50 Index Futures ดวยสัดสวนและ
เทคนิคที่เหมาะสม สามารถประยุกตในการบริหารกลุมลงทุนใหมีอัตราผลตอบแทนไดสูงกวาตลาด 
และความเสี่ยงของ SET50 Index Futures มีระดับเทียบเทากับตลาด ไมไดมีความเสี่ยงสูงอยางที่
เขาใจ และยังสามารถใชในการกระจายความเสี่ยงทําใหประสิทธิภาพกลุมลงทุนสูงขึ้นตามไปดวย 
โดยสัญญาณซื้อขายทางเทคนิค MACD เปนเทคนิคที่ใหความถูกตองสูงที่สุดเหมาะสมกันการ
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ลงทุนใน SET50 Index Futures เนื่องจากคุณลักษณะของสัญญา Futures ตองการสัญญาณที่ถูกตอง
และ ครบรอบสัญญาณ เทคนิคที่ใหสัญญาณผิดสามารถสรางความเสียหายแกอัตราผลตอบแทนได 

จากการศึกษาการลงทุนในสัญญา Futures ที่อางอิงกับ SET50 เปรียบเสมือนการ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุม SET50 ซ่ึงมีความเสี่ยงเทียบเทากับความเสี่ยงของตลาด แนะนําใหผูลงทุน
สวนบุคคลเริ่มศึกษาและลงทุนใน SET50 Index Futures เนื่องจากเมื่อพิจารณาแลว การประยุกต
การลงทุนใน SET50 Index Futures มีประโยชนอยางมากตอการบริหารกลุมลงทุน 

การศึกษาครั้งนี้พิจารณาตัดประเด็นในเรื่องวันหมดอายุสัญญาและคาธรรมเนียมใน
การซื้อขาย ซ่ึงพึงระวังในการลงทุนในตลาดจริง เนื่องจากจะมีผลกระทบตอการบังคับซื้อ หรือ 
บังคับขายเพื่อปดสัญญา ณ วันที่หมดอายุสัญญา และมีผลตออัตราผลตอบแทน และความสี่ยงของ
กลุมลงทุน  
                         การศึกษาครั้งนี้เปนการใชขอมูลในอดีตศึกษาและขอมูลเปนรายสัปดาห พึงระวัง
การลงทุนในตลาดจริงจะมีความกดดันตอสภาพจิตใจสูง เนื่องจากมีการซื้อขายตลอดเวลา ราคามี
ความผันผวน การมีวินัยในการลงทุนตามกลยุทธมีความสําคญัอยางมาก 
 
2. ขอเสนอแนะสําหรับผูลงทุนกลุมกองทุน  

การศึกษาครั้งนี้พบวาการพิจารณาลงทุนในกลุมลงทุน Diversified SET50 Index 
Futures ใหประสิทธิภาพกลุมลงทุนสูงที่สุด และสามารถทําใหมีอัตราผลตอบแทนสม่ําเสมอตลอด
การลงทุนการศึกษาครั้งนี้สามารถเปนแนวทางในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหารกองทุน
และการกระจายความเสี่ยงโดยใช SET50 Index Futures ในสัดสวนที่เหมาะสม 
 
3. ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 
                         ในการศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมระยะเวลา 2 ป ซ่ึงยังเปนชวงตลาดขาขึ้นจึงไม
ครอบคลุมถึงชวงเวลาที่ตลาดขาลงซึ่ง อาจจะสงผลใหมีความแตกตางทั้งในสวนผลวิเคราะหและ
ขอสรุปจากการศึกษาครั้งนี้ได นอกจากนี้ในการศึกษายังพบวา ณ ปจจุบันมีผลิตภัณฑสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา อางอิงกับรายหลักทรัพย (Single Stock Futures) และ อางอิงกับทอง (Gold Futures) และ
อนุพันธอีกชนิดที่เรียกวา Options ดังนั้นจึงควรมีการศึกษาในสัญญาFutures อ่ืนๆและ Option เพื่อ
เปรียบเทียบและประยุกตใชไดหลากหลายมากขึ้นในการศึกษาครั้งตอไป  
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                    ในการศึกษาครั้งนี้ตองการเปรียบเทียบใหเห็นถึงประโยชนของ SET50 Index Futures 
ในโอกาสการทํากําไรและการกระจายความเสี่ยงในกลุมลงทุนเทานั้น การศึกษาครั้งตอไปยัง
สามารถศึกษาเชิงลึกเกี่ยวกันกลยุทธการทํากําไรจากผลตางของราคาสัญญาแตละตัว รวมถึง
การศึกษาผลตอบแทนสวนเพิ่มเติมกรณีใชบัญชี Margin ในการลงทุนใน Futures  
 
 
 
 
 


