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บทคัดยอ 

  

ตราสารอนุพันธเปนผลิตภัณฑสําคัญในตลาดการเงินที่สงผลตอการเพิ่มประสิทธิภาพ

ในการลงทุน เนื่องจากผูลงทุนสามารถใชตราสารอนุพันธในการบริหารความเส่ียง การลงทุน และ

การเก็งกําไร ทั้งนี้การประยุกตใชตราสารอนุพันธจะเกิดประสิทธิภาพสูงสุดสําหรับผูลงทุนไดนั้น 

ตองข้ึนอยูกับการวิเคราะหและการประเมินราคารวมถึงการเลือกใชกลยุทธการลงทุนที่เหมาะสม

สําหรับตลาดอนุพันธในประเทศไทยไดเปดดําเนินการซ้ือขายเปนคร้ังแรกในวันที่ 28 เมษายน 

2549 โดยมี SET50 Index Futures เปนสินคาตัวแรกซ่ึงไดรับความสนใจจากนักลงทุนเปนอยาง

มาก ดังนั้น ตลาดอนุพันธจึงนับวาเปนส่ิงใหมสําหรับประเทศไทย  

การศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures ในงานศึกษานี้ ได

ทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index และ SET50 Index Futures และปจจัย

ตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอย (regression 

analysis) เพื่อแสดงความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index Futures กับปจจัยตาง ๆ ที่เปนตัว

แปรอิสระ อันไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ราคาน้ํามัน อัตราแลกเปลี่ยน ราคาทองคํา และ 

ราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา 

โดยผลการศึกษาความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index และ SET50 Index 

Futures พบวา คาสหสัมพันธ (correlation) ของ SET50 Index กับ SET50 Index Futures มีคา

เทากับ 0.993934 โดย SET50 Index และ SET50 Index Futures มีลักษณะการเคลื่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันเนื่องจากกลไกราคาจากการทําอาบิทราจ (Arbitrage) และผลจากการศึกษาปจจัย

ตาง ๆที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตรา

แลกเปล่ียนที่มีความลา 2 คาบเวลา ราคาน้ํามัน และราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 

คาบเวลา มีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของราคา SET50 Index Futures โดยปจจัยตาง ๆ เหลานี้

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา SET50 Index Futures ไดรอยละ 96.56 และมี

ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว คือ มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน กับ SET50 

Index Futures  

ผลการศึกษาดังกลาว  มีสวนชวยใหนักลงทุนสามารถใชเปนขอมูลเพื่อนําไป

ประกอบการตัดสินใจและการเลือกใชกลยุทธการลงทุนที่เหมาะสมอันจะเปนประโยชนตอนกัลงทนุ

และการพัฒนาตลาดอนุพันธ 
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  บทที ่1 

บทนาํ 

1.1 ความสําคัญของปญหา 

ปจจุบันตลาดอนุพันธนับเปนตลาดที่ไดรับความนิยมและมีบทบาทสําคัญ โดยไดมีการ

ใชอนุพันธกันอยางแพรหลายเนื่องจากตราสารอนุพันธเปนผลิตภัณฑสําคัญในตลาดการเงินที่

สงผลตอการเพ่ิมประสิทธิภาพในการลงทุน ซึ่งผูลงทุนสามารถใชตราสารอนุพันธในการบริหาร

ความเส่ียง การลงทุน หรือใชในการเก็งกําไร และตลาดอนุพันธยังมีบทบาทสําคัญในการดํารงซ่ึง

ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเพราะอนุพันธสวนใหญจะใชอางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาของ

สินคาหรือสินทรัพยทางการเงินตางๆ ที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม ไมวาจะเปน ดัชนีราคา

หลักทรัพย อัตราดอกเบ้ีย ราคาพันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน ราคาทองคํา และราคา

สินคาเกษตร เปนตน  

สําหรับประเทศไทยนั้นไดมีการจัดต้ังตลาดอนุพันธข้ึนเพื่อทําหนาที่เปนศูนยกลางการ

ซื้อขายอนุพันธที่มีมาตรฐานและมีประสิทธิภาพ อันจะมีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาตลาดทุน 

รวมถึงการเสริมสรางเสถียรภาพในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ แตทั้งนี้ตลาดอนุพันธเปน

ตลาด Zero Sum Game คือ เปนการที่ทั้งสองฝาย ผูซื้อและผูขายสัญญานั้นจะมีกําไรและขาดทุน

รวมกันเปนศูนย เพราะหากฝายใดฝายหนึ่งเปนผูไดกําไร อีกฝายก็จะขาดทุนในจํานวนที่เทากับ

ฝายผูไดรับกําไรไดรับ ดังนั้นหากเลือกขางถูกจะไดกําไรแตถาอยูขางผิดจะขาดทุน ประกอบกับ

ตลาดอนุพันธเปนตลาดเกิดใหมในประเทศไทยหากนักลงทุนไมไดเขามาศึกษาขอมูลอยางเพยีงพอ

จึงเปนการยากในการที่จะเขามาลงทุนหรือทําธุรกรรมการซื้อขาย ประกอบกับการที่ยังไมมี

เคร่ืองมือที่จะมาชวยในการวิเคราะหมากนักเมื่อเทียบกับตลาดหุนจึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่

จะตองเรงสงเสริมความรูความเขาใจเกี่ยวกับอนุพันธใหกับนักลงทุน สําหรับงานวิจัยเฉพาะเร่ืองนี้

จึงไดศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอราคาและการกําหนดการลงทุนใน SET50 Index 

Futures ซึ่งเปนสินคาตัวแรกของตลาดอนุพันธ เพื่อเปนประโยชนและชวยในการสงเสริมความรู

ความเขาใจใหกับนักลงทุนมากยิ่งข้ึน 
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ตลาดอนุพันธนับเปนตลาดที่ไดรับความนิยมและขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนอยางมาก จาก

ขอมูลพบวาปริมาณการซ้ือขายอนุพันธทั่วโลกมีปริมาณเพิ่มสูงข้ึน โดยปริมาณการซ้ือขาย 

Futures และ Options ในป พ.ศ. 2549 รวมกันเปน 11,859,270,000 สัญญา เพิ่มข้ึนจากป    

พ.ศ. 2548 ที่มีปริมาณซื้อขายรวมกันทั่วโลกเปน 9,973,820,000 สัญญา หรือเพิ่มข้ึนกวา 19% 

(Futures Industry Association) 

โดยมีการนําอนุพันธมาใชกันอยางแพรหลาย ตัวอยาง เชน ในภาคการผลิต ผูผลิต

สามารถใชอนุพันธที่อางอิงกับสินคาตางๆ ในการควบคุมราคาตนทุนสินคาทั้งทางดานตนทุนราคา

วัตถุดิบและตนทุนดานการผลิต สามารถใชควบคุมราคาจัดจําหนายสินคารวมถึงสามารถควบคุม

ปจจัยเส่ียงตางๆภายนอก เชน ควบคุมราคาอัตราแลกเปล่ียน เปนตน ซึ่งการที่บริษัทหางรานตางๆ

สามารถควบคุมปจจัยเส่ียงตางๆทั้งทางดานราคาวัตถุดิบ ราคาตนทุนการผลิต รวมถึงราคาขาย

หรือจําหนายสินคาและอัตราแลกเปล่ียนตางๆที่เกิดข้ึน จะทําใหบริษัทและหางรานตางๆสามารถ

จะทํานาย คาดคะเนหรือควบคุมผลกําไรของบริษัทไดอยางแมนยํามากข้ึน สําหรับ ในภาคการเงิน 

ผูลงทุนหรือผูที่ประกอบธุรกิจในตลาดทุนที่ตองเผชิญความเส่ียงตาง ๆ ก็สามารถใชการซ้ือขาย

อนุพันธในการบริหารความเส่ียง ไมวาจะเปนความเส่ียงจากอัตราดอกเบ้ีย ความเส่ียงจากอัตรา

แลกเปล่ียน และความเส่ียงที่เกิดจากการลงทุนในตลาดตราสาร ความเส่ียงเหลานี้เปนความเส่ียง

สําคัญที่ผูที่เกี่ยวของในตลาดทุนตองเผชิญ การใชอนุพันธทางการเงินดังกลาวนี้ ชวยใหผูลงทุน 

และผูที่ประกอบธุรกิจในตลาดทุน สามารถบริหารความเส่ียงไดอยางมีประสิทธิภาพ  

และตลาดอนุพันธยังเปนตลาดเพื่อการลงทุน ซึ่งอนุพันธทางการเงินนั้นสามารถนํามา

ซื้อขายเพื่อทํากําไรจากการเปล่ียนแปลงของราคา หรือทํากําไรจากทิศทางการข้ึนลงของตัวแปร

ทางการเงินตางๆ ได ไมวาจะเปนดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียหรืออัตราแลกเปล่ียน เชน    

ผูลงทุนสามารถซ้ือฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย ถาคาดการณวาดัชนีราคาหลักทรัพย

นั้นจะปรับตัวสูงข้ึน หรือ สามารถขายฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย ถาคาดการณวา

ดัชนีราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวลดลง ดังนั้นแมในชวงที่ตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนมาก   

นักลงทุนก็ยังสามารถที่จะทํากําไรจากการซ้ือขายในตลาดอนุพันธได หากนักลงทุนมีความรูและ

เขาใจการลงทุนในตลาดอนุพันธอยางเพียงพอ 
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ดังนั้น ประเทศไทยจึงไดจัดต้ัง บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซึ่ง

เปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยข้ึน เมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม 2547 เพื่อ

ดําเนินการเปนศูนยซื้อขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา 

พ.ศ. 2546 และมีสินคาที่เปดใหซื้อขายตัวแรก คือ SET50 Index Futures  

SET50 Index Futures1 เปน สัญญาทางการเงินที่ผูซื้อและผูขายตกลงจะซื้อขาย 

SET50 Index โดยตกลงรายละเอียดการซื้อขายในวันนี้เพื่อสงมอบในอนาคตตามราคาที่ตกลงกัน 

โดยท่ี SET50 Index2 นั้นเปนดัชนีที่มีลักษณะคลายกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

(SET Index) แตเปนการคัดเลือกหลักทรัพยจํานวน 50 บริษัท มาทําการคํานวณหาคาดัชนี ซึ่ง

หลักทรัพยดังกลาวนี้ถือไดวาเปนตัวแทนของหลักทรัพยในแตละกลุมธุรกิจที่สําคัญ ประกอบกับมี

ปริมาณการซ้ือขายที่คอนขางมากและมีการซ้ือขายที่สม่ําเสมอหรือมีสภาพคลองสูง โดยการที่จะ

ไดมาซ่ึงดัชนีนั้นจะตองทําการคัดเลือกจากหลักทรัพยที่มีการซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยจํานวน 200 ลําดับแรกที่มีการซื้อขายจํานวนสูงสุดเฉล่ียตอวันยอนหลัง 12 เดือน และ

ไมไดอยูระหวางการส่ังพักการซ้ือขาย (SP) นานเกิน 7 วัน และหลักทรัพยดังกลาวจะตองจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมาแลวไมนอยกวา 6 เดือน โดยจะทําการพิจารณาคัดเลือกหลักทรัพย

ที่จะนํามาคํานวณเปนคาดัชนีดังกลาวทุก ๆ 6 เดือน (ปละ 2 คร้ัง) 

โดยตลาดอนุพันธไดเปดดําเนินการซ้ือขายเปนวันแรกเม่ือวันที่ 28 เมษายน 2549 ซึ่ง

ไดรับความสนใจจากผูลงทุนเปนอยางมาก มูลคาการซ้ือขายเพิ่มข้ึนทุกเดือนนับต้ังแตเปด

ดําเนินการซ้ือขาย ซึ่งปริมาณการซ้ือขาย SET50 Index Futures ต้ังแต 28 เมษายน 2549 – 31 

กรกฎาคม 2550 มีจํานวนทั้งส้ิน 689,547 สัญญา หรือ เทากับ 2,246 สัญญาตอวัน คิดเปนมูลคา 

357,410.03 ลานบาท หรือเทากับ 1,164.20 ลานบาทตอวัน (รายละเอียดดังตารางที่ 1.1) 

  

                                                  

1 SET50 Index Futures แสดงความหมายและรายละเอียดในบทท่ี 2 ขอ 2.2 
2 SET50 แสดงความหมายและรายละเอียดในบทท่ี 2 ขอ 2.2.2 

 



4 

 

 

ตารางที่ 1.1 

สถิติการซื้อขายของตลาดอนุพนัธ (28 เมษายน 2549 – 31 กรกฎาคม 2550) 

เดือน 

SET50 Index Futures 

ปริมาณ มูลคา สถานะคงคาง   

(สัญญา) สัญญารวม สัญญา/วนั ลานบาท ลานบาท/วนั 

เม.ย.49 161 161 86.47 86.47 102 

พ.ค.49 4,565 228 2,368.56 118.43 1,109 

มิ.ย.49 8,996 450 4,134.05 206.70 1,907 

ก.ค.49 17,515 876 8,185.88 409.29 2,843 

ส.ค.49 23,470 1,067 11,386.10 517.55 3,634 

ก.ย.49 35,597 1,780 17,413.45 870.67 3,708 

ต.ค.49 28,696 1,366 14,339.35 682.83 6,196 

พ.ย.49 34,948 1,589 18,073.55 821.53 8,122 

ธ.ค.49 44,810 2,358 21,922.25 1,153.80 7,601 

ม.ค.50 61,433 2,925 27,662.79 1,317.28 7,772 

ก.พ.50 41,790 2,090 19,866.97 993.35 7,432 

มี.ค.50 45,040 2,145 21,109.12 1,005.20 5,996 

เม.ย.50 33,743 1,875 16,429.17 912.73 8,590 

พ.ค.50 51,075 2,554 26,080.86 1,304.04 10,479 

มิ.ย.50 115,680 5,509 62,505.46 2,976.45 9,095 

ก.ค.50 142,028 6,763 85,846.00 4,087.90 14,785 

รวม 689,547 2,246 357,410.00 1,164.20 - 

ที่มา : บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
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สําหรับผูที่ลงทุนในตลาดอนุพันธประกอบดวย นักลงทุนภายในประเทศประมาณ   

รอยละ 51 นักลงทุนสถาบันรอยละ 28 และนักลงทุนตางประเทศรอยละ 21 (ดังแสดงในตารางที่ 

1.2) 

ตารางที่ 1.2 

มูลคาการซ้ือขายแยกตามกลุมผูลงทนุ (28 เมษายน 2549 – 31 กรกฎาคม 2550) 

มูลคา: ลานบาท สัดสวน: เปอรเซ็นต 

รายการ 
นักลงทนุตางประเทศ นักลงทนุสถาบัน นักลงทนุภายในประเทศ 

มูลคา % มูลคา % มูลคา % 

ซื้อ 6,539.07 21.42 97,865.79 27.38 18,2994.48 51.20 

ขาย 5,735.91 21.19 98,305.19 27.51 18,3358.25 51.30 

สุทธ ิ 803.17 - -439.40 - -363.77 - 
ที่มา: บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

จากขอมูลดังตารางที่ 1.1 และ ตารางที่ 1.2 แสดงใหเห็นวาตลาดอนุพันธไดรับความ

สนใจจากนักลงทุนเปนจํานวนมาก รวมทั้งในชวงที่ผานมานั้นไดเกิดเหตุการณสําคัญ ๆ เชน การ

ปฏิวัติของคณะปฏิรูปการปกครองเมื่อวันที่ 19 กันยายน 2549 การประกาศมาตรการกันสํารอง 

30% ของ ธปท.ซึ่งเหตุการณเหลานี้ลวนแลวแตสงผลกระทบตอความเช่ือมั่นและมีผลตอการ

เคล่ือนไหวของราคา SET50 Index Future สินคาตัวแรกของตลาดอนุพันธเปนอยางมาก ประกอบ

กับความจําเปนในการสงเสริมความรูและความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดอนุพันธนั้นมี

ความสําคัญเปนอยางยิ่งเพราะหากนักลงทุนมีความรูความเขาใจเก่ียวกับตลาดอนุพันธรวมถึง

ทราบปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาและการกําหนดการลงทุนใน SET50 Index Futures จะยิ่งเปน

ประโยชนตอนักลงทุน เพระการซ้ือขายจะเปนไปอยางสมเหตุสมผลนั้นก็เนื่องมาจากราคาที่เกิด

จากผูซื้อและผูขาย และเปนราคาที่ประกอบดวยการเก็งกําไร การลงทุน และการปองกันความเส่ียง 

โดยการเก็งกําไรเปนปจจัยสําคัญหนึ่งที่จะทําใหตลาดประสบความสําเร็จ เนื่องจากหากผูลงทุนใน

ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนาทุกรายมีแตเฉพาะผูที่ตองการปองกันความเส่ียง โอกาสที่คําส่ัง      

ซื้อขายจะไดรับการจับคูคงเกิดข้ึนไดยาก ทําใหตลาดขาดสภาพคลอง กลไกตลาดไมทํางาน หรือ
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ทํางานไดไมมีประสิทธิภาพ ขณะเดียวกันกับที่เสถียรภาพของตลาดจะเกิดข้ึนไดตองอาศัยการ

ลงทุนและผูที่ปองกันความเสี่ยงดวย และสําหรับการซ้ือขาย SET50 Index Futures ก็คือ ซื้อถูก

ขายแพง ไมตางกับวิธีการซื้อขายหุน นั่นคือ หากคิดวาภาวะตลาดจะดี ราคาหุนจะข้ึน ใหซื้อ 

SET50 Index Futures ถาคิดวาภาวะตลาดจะตกตํ่า ราคาหุนจะตกลง ใหขาย SET50 Index 

Futures และเมื่อภาวะตลาดปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามที่ผูลงทุนคาดการณไวก็ทําการลางฐานะ 

(Offset Position) หรือจะรอใหสัญญาหมดอายุแลวคอยชําระราคาก็ได แตอาจมีขอแตกตางกับ

การซื้อขายหุนคือในการซ้ือขายฟวเจอรสนั้นสามารถมีความยืดหยุนไดสูง คือ สามารถขายไปกอน

แลวคอยซื้อก็ได ในขณะที่ขายชอรต3หรือขายหุนโดยไมมีหุนครอบครองอยูจริงนั้น ผูลงทุนตองไป

ทําตามเกณฑการขายชอรตนั้น คือ ตองไปหายืมหุนมากอนจึงจะสามารถขายชอรตได ซึ่งในทาง

ปฏิบัติแลวตลาดการยืมและใหยืมหลักทรัพยในไทยนั้นยังมีสภาพคลองไมมากนัก ทําใหการ

ขายชอรตหุนมีความยุงยากไมสะดวกเหมือนขายฟวเจอรส ดังนั้น การศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ ที่มี

อิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures จะชวยใหนักลงทุนมีขอมูลประกอบการตัดสินใจไดมาก

ข้ึนทั้งตอการลงทุนใน SET50 Index Futures หรืออาจใชขอมูลดังกลาวเพื่อประกอบการวิเคราะห

อันจะเปนประโยชนตอการลงทุนไดอีกดวย  

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

(1)  ศึกษาความสัมพันธระหวาง SET50 Index และ SET50 Index Futures 

(2)  ศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอราคาของ SET 50 Index Futures 

 

 

                                                  

3 การขายชอรต คือ การขายหลักทรัพยโดยที่ยังไมมีหลักทรัพยอยูในครอบครอง เน่ืองจากคาดวาราคา

หลักทรัพยจะลดลง จึงขายไปกอนท่ีราคาปจจุบัน และจะไปซ้ือคืนในภายหลัง โดยผูขายชอรตตองยืมหลักทรัพยจากบุคคลอื่น

เพ่ือสงมอบไปกอน และไปซ้ือคืนในภายหลัง เพ่ือเอาหลักทรัพยไปคืนแกเจาของเดิม สําหรับกําไรหรือขาดทุนจะเกิดตอนที่ซ้ือ

คืนซ่ึงข้ึนอยูกับวาซ้ือคืนในราคาสูงหรือต่ํากวาราคาตอนท่ีขายโดยหักคานายหนาและคาธรรมเนียมแลว กลาวคือมักจะทําการ

ขายชอรตในชวงตลาดเปนขาลง 
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1.3 ขอสมมติฐาน 

ปจจัยตาง ๆ ที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอราคาของ SET50 Index Futures ไดแก ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส ราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาทองคํา 

ราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา คาดวา (ตามทฤษฎี) จะมีทิศทาง

ความสัมพันธตอราคาSET50 Index Futures ดังนี้ 

 

ตัวแปรอิสระ 
 

หนวย 
ทิศทางความสัมพันธกับราคา 

SET50 Index Futures 

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส จุด + 

ราคาน้าํมัน ดอลลารสหรัฐฯ + 

อัตราแลกเปล่ียน4 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ + 

ราคาทองคํา ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ - 

ราคา SET50 Index Futures ที่มี

ความลา 1 คาบเวลา 

 

จุด 
 

+ 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง SET50 Index และ SET50 Index Futures และปจจัย 

ตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures โดยใชขอมูลเปนรายวัน ต้ังแต 1 กรกฎาคม 

2549 – 31 กรกฎาคม 2550 เนื่องจากชวงแรกของการเปดดําเนินการซื้อขาย หรือชวงต้ังแต28 

เมษายน 2549 – 30 มิถุนายน 2549 ยังมีปริมาณการซ้ือขายไมมากนัก จึงไมนําชวงเวลาดังกลาว

มาใชในศึกษาคร้ังนี้ โดยปจจัยที่ทําการศึกษา ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ราคาน้ํามัน 

อัตราแลกเปล่ียน ราคาทองคํา และ ราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา  

                                                  

4 ความสัมพันธระหวาง SET50 Index Futures กับ อัตราแลกเปล่ียน เปน + หมายความวา เม่ืออัตรา

แลกเปล่ียน(บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) เพ่ิมสูงข้ึน (เงินบาทออนคาลงเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ) จะทําให SET50 Index 

Futures เปล่ียนแปลงเพ่ิมสูงข้ึนดวย  
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1.5 วิธกีารศึกษา 

(1) การเก็บรวมรวมขอมูล ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ โดยเก็บรวมรวม

จากแหลงขอมูลตาง ๆ ไดแก บริษัท ตลาดอนุพนัธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย Bisnews AFE (Thailand) Limited และ www.setsmart.com 

(2) การศึกษาในงานวิจัยเฉพาะเร่ืองในคร้ังนี้จะใชวิธีการวิเคราะหการถดถอย 

(regression analysis) เพื่อหาวาตัวแปรอิสระ (independent variable) สัมพันธกับตัวแปรตาม

(dependent variable) อยางไร ซึ่งกําหนดเปนรูปแบบสมการดังตอไปนี้  

S50        = f (djia , ex ,  Poil , gold , S50(-1) )  

โดยที ่     S50    = ราคาSET50 Index Futures 

djia = ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

ex = อัตราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 

P0il = ราคาน้าํมนั 

gold = ราคาทองคําแทงโลก 

S50(-1)= ราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา 

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

(1) ทําใหทราบถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures และเห็นถึง

ความสัมพันธของปจจัยดังกลาว ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูลงทุนในการใชเปนขอมูลตัดสินใจเพื่อ

จัดสรรเงินลงทุนใหเกิดประโยชนสูงสุด  

(2) ทําใหทราบถึงทิศทางและแนวโนมการเคล่ือนไหวราคาของ SET50 Index Futures 

(3) การทราบถึงความสัมพันธระหวางปจจัยตาง ๆกับราคาของ SET50 Index Futures 

นั้นจะเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการวางแผนและพัฒนาตลาดอนุพันธตอไป 
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 บทที ่2 

ตราสารอนุพนัธและตลาดอนุพนัธ 

การระดมเงินลงทุนสามารถทําได 3 ลักษณะดวยกัน คือ การระดมเงินลงทุนโดยตรง 

การระดมเงินลงทุนผานสถาบันการเงิน และการระดมเงินลงทุนผานตลาดการเงิน ซึ่งในงานวิจัย

เฉพาะเร่ืองนี้จะกลาวถึงการระดมเงินลงทุนผานตลาดการเงินเปนสําคัญ 

การระดมเงินลงทุนโดยผานตลาดการเงินสามารถทําไดโดยธุรกิจที่ตองการเงินทุนจะ

สรางสินทรัพยทางการเงิน เชน การออกต๋ัวสัญญาใชเงิน หุนกู หุนสามัญ เปนตน จากนั้นจึงนํา

สินทรัพยทางการเงินดังกลาวไปเสนอขายในตลาดเงิน (money market) หรือ ตลาดทุน      

(capital market) ซึ่งเปนการระดมเงินลงทุนจากผูมีเงินลงทุนและตองการลงทุนในสินทรัพยทาง

การเงินของธุรกิจ การระดมเงินลงทุนผานตลาดการเงินเปนวิธีที่ไดรับความนิยมจากผูตองการใช

เงินลงทุนเพราะมีตนทุนในการระดมเงินลงทุนในระยะยาวตํ่ากวาการระดมเงินลงทุนโดยผาน

สถาบันการเงิน และเมื่อธุรกิจไดมีการออกสินทรัพยทางการเงินเพื่อเสนอขายแกผูมีเงินลงทุนและ

สนใจที่จะลงทุนในสินทรัพยทางการเงินของธุรกิจ เงินลงทุนที่ไดก็จะไหลเขาสูธุรกิจทันที 

นอกจากนี้ยังสามารถระดมเงินทุนไดในปริมาณที่มากจากแหลงเงินลงทุนที่กวางขวาง เนื่องจากผู

ที่ลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน (financial asset)ที่ธุรกิจเสนอขายนั้นไมจําเปนตองรูจักหรือมีสวน

เกี่ยวของกับธุรกิจนั้น ๆ มากอน จะเห็นไดวาตลาดการเงิน (Financial Market) เปนตลาดที่ทํา

หนาที่เช่ือมโยงระหวางผูมีเงินออมกับผูที่ตองการเงินทุนตามระบบเศรษฐกิจทุนนิยม โดยเปลี่ยน

เงินออมไปเปนเงินลงทุนซึ่งอาจผานกลไกของการใหสินเช่ือ และการออกหลักทรัพยจําหนายซ่ึง

ตลาดการเงินสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

ตลาดเงิน (Money Market) คือ ตลาดที่มีการระดมเงินทุนและการใหสินเช่ือระยะส้ัน

ไมเกิน 1 ป โดยรวมถึงการโอนเงิน การซื้อขายหลักทรัพยทางการเงินที่มีอายุการไถถอนระยะส้ัน

ดวย เชน ต๋ัวแลกเงิน ต๋ัวสัญญาใชเงิน และต๋ัวเงินคลัง เปนตน  

ตลาดทุน ( Capital Market ) เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาว (เกิน 1 ป) สําหรับ

หนวยงานซึ่งตองการเงินทุนระยะยาว เพื่อนําไปใชในวัตถุประสงคตางๆ เชน การขยายธุรกิจของ  
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ผูประกอบกิจการเอกชน หรือลงทุนของกองทุนรวม ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ตราสารอนุพันธ เปนตน 

เพื่อขายใหกับบุคคลภายนอกหรือประชาชนโดยทั่วไปในตลาดแรก ( Primary Market ) โดยมี

ตลาดรอง (Secondary Market ) ซึ่งจัดต้ังข้ึนเพื่อทําหนาที่เปนแหลงกลางเสริมสภาพคลองใหแก

หลักทรัพยที่ผานการจองซ้ือในตลาดแรก ใหสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือความเปนเจาของหลักทรัพย 

และชวยสรางความมั่นใจแกผูซื้อหลักทรัพยในตลาดแรกวาจะสามารถขายหลักทรัพยนั้นเพื่อ

เปล่ียนกลับคืนเปนเงินสดไดเมื่อตองการ 

โดยความสัมพันธของตลาดการเงินของไทยนั้นสามารถแสดงดังภาพที่ 1.1 

ภาพที ่1.1  

แสดงความสัมพันธของตลาดการเงินของไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตลาดการเงนิ ( Financial Market) 

ตลาดเงิน (Money Market) ตลาดทุน (Capital Market) 

ตลาด          

ตราสารหนี ้

(BEX) 

ตลาด

หลักทรัพย 

(SET) 

ตลาด

หลักทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ (mai) 

ตลาดแรก (Primary Market) ตลาดรอง (Secondary Market) 

ตลาด

อนุพนัธ 

(TFEX) 

นอกตลาด     

(Over the 

Counter) 



11 

 

 

2.1 ตราสารอนุพนัธทางการเงิน 

อนุพันธในภาษาอังกฤษใชคําวา Derivatives ซึ่งมาจากรากศัพท คือ คําวา Derive 

แปลวามาจากหรือข้ึนอยูกับ เชนเดียวกับภาษาไทย ซึ่งคําวา “อนุ” แปลวา นอยหรือตาม และ พันธ 

แปลวากอกําเนิด ดังนั้น อนุพันธ (Derivatives) ก็คือ ตราสารทางการเงินชนิดหนึ่งที่มีลักษณะ

สําคัญ คือ มีมูลคาข้ึนอยูกับสินทรัพยที่สัญญานั้นอางอิงอยู และมีอายุจํากัด  

กลาวคือ อนุพันธ เปนตราสารทางการเงินประเภทหนึ่ง ซึ่งมีลักษณะเปนสัญญาหรือขอตกลงที่จะ

ซื้อหรือขายสินคา ในราคา ปริมาณ และเงื่อนไขอ่ืนที่ตกลงกันไวโดยจะทําการสงมอบสินคากันใน

อนาคต โดยที่มูลคาของอนุพันธข้ึนอยูกับมูลคาของสินคาที่ตกลงซ้ือขาย หากมูลคาของสินคานั้น

เปล่ียนแปลงไป อนุพันธก็จะมีมูลคาเปลี่ยนแปลงตามไปดวย 

โดยประเภทของตราสารอนพุันธที่มีซื้อขายโดยทัว่ ๆ ไป แบงออกเปน 4 ประเภท 

1) ฟอรเวิรด (Forward) เปนสัญญาระหวางผูซื้อและผูขาย ที่จะซ้ือสินคาอางอิง โดย

ตกลงราคากันวันนี้ เพื่อสงมอบสินคาและชําระเงินในอนาคต การตกลงซื้อขายสัญญาเกิดข้ึนได

โดยไมจํากัดสถานที่ เรียกวา ซื้อขายแบบ Over-The-Counter/OTC และมีการกําหนดรายละเอียด

ของสัญญาตามความตองการของผูซื้อผูขาย 

2) ฟวเจอรส (Futures) เปนสัญญา Forward ประเภทหนึ่ง คือ เปนสัญญาระหวางผู

ซื้อและผูขายที่จะซื้อจะขายสินคาอางอิง โดยตกลงราคากันในวันนี้ เพื่อสงมอบสินคาและชําระเงิน

ในอนาคต สัญญาฟวเจอรเปนสัญญาที่ซื้อขายในศูนยซื้อขายอนุพันธ ลักษณะของสัญญาจึงเปน

แบบมาตรฐาน กลาวคือ ศูนยซื้อขายอนุพันธจะกําหนดรูปแบบของสัญญาไวลวงหนาอยางชัดเจน  

3) ออปชัน (Options) เปนสัญญาระหวางบุคคล 2 ฝาย คือ ผูซื้อและผูขายโดยผูขาย

ใหสิทธิแกผูซื้อที่จะซ้ือหรือขายสินคาอางอิง ตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาที่กําหนดใน

สัญญา โดยที่ผูซื้อจะตองจายเงินคาซ้ือสัญญาสิทธิดังกลาว ที่เรียกวา คาพรีเมี่ยม (premium) 

ใหกับผูขายเพื่อแลกกับการไดสิทธินั้น ผูซื้อจะใชสิทธิหรือไมก็ได แตผูขายมีภาระตองปฏิบัติตาม

สัญญา คือ ขายสินคาใหหรือรับซื้อสินคาจากผูซื้อเมื่อผูซื้อตองการใชสิทธิตามเงื่อนไขที่ระบุไวใน

สัญญา 
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4) สวอป (swap) คือ สัญญาท่ีจะมีการแลกเปล่ียนกระแสเงินสดที่จะเกิดข้ึนใน

อนาคตกันระหวางคูสัญญา (อาจนําหักลบกันกอนก็ได) โดยสัญญาสวอป ก็คือ กลุมของสัญญา

ฟอรเวิรด (series of forwards) นั่นเอง 

2.1.1 ความเปนมาของตราสารอนุพันธ 

ตลาดการเงินโลกมีการเปลี่ยนแปลงลักษณะและรูปแบบอยูตลอดเวลา โดยการ

เปล่ียนแปลงที่สําคัญอยางหนึ่ง คือ การเกิดและการเติบโตของการใชอนุพันธ ในชวงประมาณ 2-3 

ทศวรรษที่ผานมา อนุพันธไดทวีความสําคัญตอตลาดการเงินโลกมากข้ึนอยางรวดเร็ว เปรียบดัง

นวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหมที่ไดเปล่ียนรูปแบบตลาดการเงินของโลกไปจากเดิม อนุพันธ

เติบโตขยายตัวไปสูทุกภูมิภาคของโลกในฐานะที่เปนเคร่ืองมือใชสําหรับการบริหารจัดการความ

เส่ียงในรูปแบบใหมที่มีประสิทธิภาพ และยังเปนเคร่ืองมือในการจัดการการลงทุนที่มีความยืดหยุน

และมีประโยชนใชงานสูง ในอดีตมีการทําสัญญาอนุพันธมาอยางยาวนาน แตสัญญาอนุพันธนั้น

เร่ิมซับซอนข้ึนในปลายศตวรรษท่ี 20 โดยสัญญาฟอรเวิรด (forward contract) คาดวามีการทํา

ต้ังแตศตวรรษที่ 17 ในประเทศญ่ีปุน แตศูนยซื้อขายอยางเปนทางการเกิดข้ึนในป 1848 มีการต้ัง 

Chicago Board of Trade (CBOT) และมีการซื้อขายสัญญาฟวเจอรส (futures contract) ข้ึนใน 

3 ปตอมา จากนั้นมีการตั้ง Chicago Mercantile Exchange (CME) ในป 1919 สําหรับสัญญา    

ฟวเจอรสทางการเงิน (financial futures contract) ฉบับแรกเปนการซ้ือขายเงินตราตางประเทศ 

(foreign currency) เกิดข้ึนในป 1972 โดยเปนการซ้ือขายใน International Money Market (IMM) 

ซึ่งเปนแผนกหนึ่งใน CME  และสัญญาฟวเจอรสฉบับตอมาเปนของอัตราดอกเบ้ีย (interest rate) 

เร่ิมทําการซ้ือขายคร้ังแรกโดย Government National Mortgage Association (GNMA) ใน 

CBOT เมื่อป 1975 สวนสัญญาฟวเจอรสของ Eurodollar ที่มีการสงมอบเปนเงิน                  

(cash settlement) ฉบับแรกเร่ิมมีการซื้อขายป 1981 ใน IMM สําหรับฟวเจอรสของดัชนี

หลักทรัพย (stock index futures) ซึ่งใชใน Value Line Index เปนดัชนีอางอิงเร่ิมซื้อขายใน 

Kansas City Board of Trade ในป 1982 ตอมาในป 1991 ไดมีการพัฒนาการที่สําคัญอีกอยาง

หนึ่งคือ CME และ CBOT มีการนําระบบ Globex ซึ่งเปน Electronic Trading System มาให

ลูกคาสงคําส่ังซื้อขายไดตลอด 24 ชั่วโมง 
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จะเห็นไดวาตลาดตราสารอนุพันธแมจะเกิดข้ึนมานานแลวแตการเติบโตอยางกาว

กระโดดนั้นเร่ิมเกิดข้ึนในชวงปลายศตวรรษที่ 20 ปจจุบันตราสารอนุพันธมีการเกิดข้ึนใหมอยู

ตลอดเวลา ไมวาจะเปนเร่ืองของตัวแปรอางอิง เชน อุณหภูมิ สภาวะอากาศ อัตราเงินเฟอ หรือ

เร่ืองของความซับซอนของตราสารอนุพันธ เชน ออปชันที่มีลักษณะพิเศษตาง ๆ (exotic options) 

และส่ิงที่นาสังเกตในขณะนี้ คือ ทศวรรษที่ 20 ตอเนื่องถึงทศวรรษที่ 21 ตลาดอนุพันธไดขยายตัว

ไปสูภูมิภาคของโลกไมเวนแมแตทวีปเอเชีย แมวาตลาดอนุพันธในทวีปเอเชียหลายแหงเพิ่งเร่ิมตน

ไดไมนานนัก แตก็มีการขยายตัวอยางรวดเร็วสาเหตุสําคัญสวนหนึ่งมาจากการขยายตัวของตลาด

ทุน และไดปจจัยเสริม คือ ความสนใจของผูลงทุนตางประเทศ ประกอบกับการเผยแพรความรูใน

ตลาดอนุพันธอยางทั่วถึง ปจจัยเหลานี้ทําใหตลาดอนุพันธหลายแหงในทวีปเอเชียเปนที่จับตามอง

ของผูลงทุนจากตางประเทศ ไมวาจะเปนตลาดเกาหลี ไตหวัน สิงคโปร หรือแมแตประเทศไทย 

ปจจุบัน ตลาดอนุพันธทั่วโลกยังเติบโตอยางไมหยุดยั้ง ในป ค.ศ. 2004 ปริมาณการซ้ือ

ขายในตลาดอนุพันธทั่วโลกเพิ่มสูงข้ึนเกือบ 9 พันลานสัญญา จากระดับประมาณ 8 พันลาน

สัญญา ในป ค.ศ. 2003 และ 6 พันลานสัญญา ในป ค.ศ. 2002 (วารสารตลาดหลักทรัพย ปที่ 9 

ฉบับที่ 6) ตลาดอนุพันธจึงนับวาเปนตลาดที่นาสนใจเปนอยางยิ่ง 

2.1.2 ลักษณะของตลาดตราสารอนพุันธ 

2.1.2.1 กลไกการซื้อขายตราสารอนพุันธ 

การซื้อขายตราสารอนพุันธสามารถทําได 2 รูปแบบ ดังนี ้

(1) การซ้ือขายกับคูคาโดยตรงในตลาดตอรองหรือตลาดซื้อขายอยางไมเปนทางการ 
(Over –The – Counter/OTC) เปนการตกลงซ้ือขายที่คูสัญญาติดตอกันโดยตรงหรือ

ติดตอผานคนกลาง และมีการกําหนดรายละเอียดของสัญญาตามความตองการของ

คูสัญญา ดังนั้น ขอดีของการซ้ือขายตราสารอนุพันธผานตลาดซ้ือขายอยางไมเปน

ทางการ ก็คือ ความเปนอิสระในการกําหนดขอตกลงตาง ๆ ในสัญญาการซ้ือขาย โดย

ปราศจากกฎระเบียบหรือขอบังคับตาง ๆ ที่กําหนดโดยตลาดซื้อขายที่มีการจัดต้ังอยาง

เปนทางการ ทําใหการซื้อขายสามารถตอรองกันไดอยางเต็มที่ระหวางผูซื้อและผูขาย 

ซึ่งจะนําไปสูประโยชนสูงสุดของคูคา ลักษณะตาง ๆ ของสัญญาสามารถจัดทําไดตรง
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กับความตองการของทั้งสองฝาย แตก็มีขอเสียเปรียบในเร่ืองความเส่ียงทางดานเครดิต 

(Credit Risk) ที่อาจจะเกิดข้ึนไดจากการผิดสัญญา ในกรณีที่คูคาไมมีความซ่ือสัตย 

ฉอโกง หรือบิดพล้ิวไมปฏิบัติตามสัญญา นอกจากนี้ หากตองการยกเลิกขอตกลงจะทํา

ไดก็ตอเมื่ออีกฝายหนึ่งยินยอมดวยเทานั้น จึงทําใหการซื้อขายอนุพันธแบบนี้มี     

สภาพคลองตํ่า 

(2)  การซ้ือขายผานตลาดที่มีการจัดต้ังอยางเปนทางการ (Exchange-traded Markets) 

เปนการซ้ือขายผานระบบซื้อขาย อาจเปนระบบ Electronic หรือ Open Outcry ก็ได 

โดยมีการเสนอซื้อและเสนอขายเชนเดียวกับการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย และ

ตองปฏิบัติตามกฎเกณฑการซื้อขาย การชําระราคาที่ตลาดอนุพันธกําหนดไว ดังนั้นจะ

มีการจัดทําสัญญาอยางเปนมาตรฐานและมีกลไกเขามาบังคับใหผูซื้อผูขายตองปฏิบัติ

ตามภาระผูกพันในสัญญาอนุพันธ จึงทําใหไมมีความเสี่ยงในเร่ืองของคูสัญญา

อยางเชนตลาด OTC และจากการที่มีสัญญาเปนมาตรฐานทําใหมีสภาพคลองสูงกวา

ตลาด OTC 

และสําหรับการซ้ือขาย SET50 Index Futures นั้น เปนการซ้ือขายในตลาดที่มีการ

จัดต้ังอยางเปนทางการ (Exchange – trade Markets) 

2.1.2.2 ผูคาในตลาดตราสารอนุพันธ 

ผูที่มีสวนรวมซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพนัธสามารถแบงออกเปน 3 กลุม หลัก ๆ ไดแก 

(1)  ผูถัวความเส่ียง (hedger) เปนผูที่เขามาซ้ือขายตราสารเพื่อปองกัน/ถัวความเส่ียง 

(hedging) ของตนเอง ดังนั้นหากใชสัญญาฟวเจอรเพื่อปองกันความเส่ียงจะเห็นวา  

ไมวาระดับราคาจะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ผูที่ปองกันจะไมไดรับผลกระทบ (ไมมีกําไร   

ไมมีขาดทุน) 

(2)  นักเก็งกําไร (speculator) เปนผูที่เขามาสูตลาดโดยหวังกําไรจากสวนตางของราคาซ้ือ

กับราคาขาย โดยยอมรับความเส่ียงที่อาจขาดทุนไดหากทิศทางของราคาไมเปนไป

ตามที่คาดหมาย 

(3) นักคากําไร (arbitrageur) เปนผูที่เขามาทํากําไรในความไมเทาเทียมกันของขาวสาร

ขอมูลในตลาด 
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2.2 SET50 Index Futures 

2.2.1 ฟวเจอรส 

ฟวเจอรส เปนสัญญาที่บุคคล 2 ฝายตกลงกัน เพื่อซื้อขายสินทรัพยใดสินทรัพยหนึ่ง 

โดยระบุประเภท จํานวน และราคาซ้ือขายกันไว ณ วันนี้ แตจะทําการสงมอบสินคากันในอนาคต  

โดยราคาที่ตกลงซ้ือขายกันในวันนี้ เรียกวา ราคาฟวเจอรส (Futures price) และสินคา

ที่ตกลงซ้ือขายกัน เรียกวา สินคาอางอิง (Underlying Asset) 

การซื้อขายฟวเจอรสนั้น จะถือวาคูสัญญา มีภาระผูกพันกันทั้งสองฝาย คือ ฝายผูซื้อมี

ภาระผูกพันตองซื้อสินคาเมื่อถึงเวลาที่กําหนด ในขณะที่ฝายผูขายมีภาระตองขายสินคาเมื่อถึง

เวลาที่กําหนดตามสัญญา ทั้งสองฝายไมสามารถบิดพล้ิวได 

การซื้อขายฟวเจอรสจะดําเนินการกันในตลาดอนุพันธที่จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการหรือ

ที่เรียกวา Organized  Exchange โดยฟวเจอรสที่ตลาดอนุพันธประกาศใหมีการซื้อขายจะมี

ลักษณะและเงื่อนไขของสัญญาเปนมาตรฐาน เชน ประเภทสินคาที่สามารถนํามาสงมอบ จํานวน

สินคาที่ตองสงมอบตอหนึ่งสัญญา สถานที่สงมอบ และเดือนที่สัญญาหมดอายุ เปนตน โดยตลาด

อนุพันธจะเปนผูกําหนดลักษณะและเงื่อนไขของสัญญาและประกาศใหผูลงทุนทราบเปนการ

ลวงหนา เพื่อใหทุกคนที่เขามาซื้อขายฟวเจอรส ทราบวา สัญญาฟวเจอรสที่ตนเองซื้อขายมี

ลักษณะที่สําคัญอยางไร อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติแลวเราจะพบเห็นฟวเจอรสบางประเภทที่ไม

ตองมีการสงมอบสินคากันจริงแตใชวิธีชําระราคาเปนเงินแทนการสงมอบ ตัวอยางเชน กรณีของ

การใชดัชนีราคาหุนเปนสินคาอางอิง เนื่องจากดัชนีราคาหุนคํานวณมาจากราคาหุนจํานวนมาก

โดยอาจมากกวา 100 หุน ก็ได ดังนั้นการนําหุนกวา 100 ตัวมาสงมอบอาจทําไดไมสะดวก ตลาด

อนุพันธจึงไดมีการกําหนดใหมีการชําระราคากันดวยเงินสด 

สัญญาฟวเจอรสทางการเงิน อาจแบงประเภทไดตามประเภทของสินทรัพยทางการเงิน

ที่สัญญาอางอิงถึง ที่สําคัญประกอบดวย 
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1)  สัญญาฟวเจอรสในดัชนีราคาหลักทรัพย การซื้อขายตามสัญญาฟวเจอรสใน

ดัชนีราคาหลักทรัพย (stock index futures) มีดัชนีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอางอิง โดยดัชนี

ราคาหลักทรัพย คือ ราคาโดยเปรียบเทียบระหวางราคาในปจจุบันของกลุมหลักทรัพยซึ่งมีการ

กระจายน้ําหนักตามที่ผูจัดทําไดกําหนดกับราคาของกลุมหลักทรัพยนั้นในอดีต ณ วันฐานที่ใช

อางอิง การลงทุนในกลุมหลักทรัพยใหมีพฤติกรรมเหมือนกับดัชนีนั้นทําไดลําบากมาก จึงทําใหการ

สงมอบทางกายภาพไมเหมาะสม เมื่อเปนเชนนี้ สัญญาฟวเจอรสในดัชนีราคาหลักทรัพยจึงไมมี

การรับมอบหรือสงมอบกลุมหลักทรัพยที่ประกอบเปนดัชนีราคาหลักทรัพยกันจริง แตจะใชวิธีชําระ

ราคาเปนสวนตางดวยเงินสด ตัวอยางสัญญาฟวเจอรในดัชนีราคาหลักทรัพยที่สําคัญไดแก 

สัญญาฟวเจอรสในดัชนี S&P 500 ซึ่งเปนดัชนีที่คํานวณจากหุนของบริษัทที่มีขนาดใหญ 500 

บริษัท ของประเทศสหรัฐอเมริกา แตละบริษัทมีความสําคัญตอดัชนีตามมูลคาตลาดของบริษัทใน

แตละจุดของเวลา สัญญาฟวเจอรสในดัชนี S&P 500 มีการซื้อขายกันใน Chicago Mercantile 

Exchange ในประเทศสหรัฐอเมริกา เปนตน 

2) สัญญาฟว เจอรสในอัตราดอกเ บ้ีย  สัญญาฟว เจอรสในอัตราดอกเ บ้ีย      

(interest-rate futures) มีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรอางอิง ในขณะที่สัญญาฟวเจอรสของตราสาร

หนี้ มีตราสารหนี้เปนสินทรัพยอางอิง ตราสารหนี้ที่ใชอาจเปนระยะส้ัน ระยะปานกลาง หรือระยะ

ยาว ตัวอยางเชน ในสหรัฐอเมริกา ต๋ัวเงินคลัง อายุ 90 วัน ถือเปนตราสารหนี้ระยะส้ัน พันธบัตร

รัฐบาล อายุ 10 ป ถือเปนตราสารหนี้ระยะปานกลาง สวนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 20 ป ถือเปนตรา

สารหนี้ระยะยาว เปนตน  สัญญาฟวเจอรสในอัตราดอกเบ้ีย มักจะกําหนดใหมีการรับมอบสงมอบ

หลักทรัพยกันทางกายภาพ  โดยอาจมีการใชตราสารหนี้ที่มีลักษณะใกลเคียงกับที่สัญญาระบุ    

สงมอบแทนกันได แตตองมีการคํานวณเงินสวนเพิ่มหรือสวนขาดกันใหมอีกคร้ังตามขนาดความ

แตกตางกันของตราสารที่สงมอบ ตัวอยางสัญญาฟวเจอรสในอัตราดอกเบี้ยที่สําคัญ ไดแก  

สัญญา  ฟวเจอรสในต๋ัวเงินคลัง มีการซื้อขายกันในตลาด International  Monetary  ของ  

Chicago  Mercantile  Exchange  ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยตราสารหนี้ที่ระบุในสัญญาต๋ัวเงิน

คงคลัง อายุ 90 วัน ที่มีมูลคากําหนดไวเทากับ 1 ลานดอลลารสหรัฐฯ ตอหนึ่งสัญญา สวนสัญญา

ฟวเจอรสในต๋ัวเงินฝากยูโรดอลลาร ที่มีการซ้ือขายกันในตลาด International Monetary Market 

ของ Chicago Mercantile Exchange  และใน  LIFFE  เปนตราสารรับฝากเงินที่ธนาคารยอก
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ประเทศสหรัฐอเมริการับฝากเงินโดยระบุสกุลเงินไวเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ ในขณะที่อัตรา

ดอกเบ้ียที่สัญญาใชอางอิงถึงเปนอัตราดอกเบ้ีย  LIBOR  เปนตน 

3) สัญญาฟวเจอรสในเงินตราตางประเทศ สัญญาฟวเจอรสในเงินตราตางประเทศ 

(currency  futures ) เปนขอตกลงระหวางผูซื้อและผูขายสัญญาฟวเจอรส  ในการที่จะซ้ือหรือจะ

ขายเงินตราตางประเทศตามจํานวนและสกุลเงินที่ระบุไว  ณ  อัตราแลกเปล่ียน  กําหนดเปนราคา

ตามหนวยเงินตราของประเทศตอ  1 หนวยของเงินตราตางประเทศที่อางอิง หรืออาจกําหนดเปน

ทางตรงขามก็ได ในวันรับมอบและสงมอบในอนาคต รวมทั้งปฏิบัติตามเงื่อนไขอ่ืนๆ ที่มีการ

กําหนดไวเปนมาตรฐานของสัญญาฟวเจอรส  ตัวอยางสัญญาฟวเจอรสในเงินตราตางประเทศที่

สําคัญ   ไดแก สัญญาฟวเจอรสในเงินปอนดสเตอรลิง ซึ่งมีการซื้อขายในหลายตลาด  ทั้งตลาด  

Chicago  Mercantile Exchange ตลาด MidAmerica Commodity Exchange ตลาด 

Singapore Monetary Exchange และตลาด Philadelphia Board of Trade  โดยสัญญา         

ฟวเจอรสในเงินปอนดสเตอร ลิงนี้อาจกําหนดเปนจํานวนปอนดสเตอร ลิงตอเงินหนึ่ ง           

ดอลลารสหรัฐฯหรือเปนจํานวนเงินดอลลารสหรัฐฯ ตอเงินหนึ่งปอนดสเตอรลิง 

2.2.2 SET50 

 “ดัชนี SET50” หรือ “SET50 Index” (เอกสารเผยแพรหลักเกณฑการคัดเลือก

หลักทรัพยใน SET50 Index) เปนดัชนีราคาหุนที่ใชแสดงราคาหุนสามัญจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 หลักทรัพย ซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูง 

และสภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ โดยดัชนี SET50 นั้นสามารถสะทอนสภาพการเคล่ือนไหวของ

ตลาดหลักทรัพยโดยรวมไดดีมีการเคลื่อนไหวใกลเคียงกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยมีหลักเกณฑการคัดเลือกหลักทรัพยใน SET50 Index ดังนี้ 

1) คัดเลือกหลักทรัพยประเภทหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยไมนอยกวา 6 เดือน กอนถึงวันพิจารณาคัดเลือก ที่มีมูลคาหลักทรัพยตาม

ราคาตลาดเฉล่ียตอวันยอนหลัง 12 เดือน สูงสุด 200 อันดับแรก 

2) เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาซ้ือขายสม่ําเสมอ 
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2.1) มีมูลคาการซ้ือขายบนกระดานหลักสูงกวา 50% ของมูลคาการซ้ือขาย

เฉล่ียตอหุนของหลักทรัพยประเภทหุนสามัญทั้งตลาดในเดือนเดียวกัน 

2.2) มูลคาการซ้ือขายตามขอ 2.1 ตองตอเนื่องเปนเวลาไมตํ่ากวา 9 ใน 12 

เดือน (หรือไมนอยกวา 3 ใน 4 สําหรับหุนสามัญที่เขาซื้อขายนอยกวา 

12 เดือน แตทั้งนี้ตองไมนอยกวา 6 เดือน)  

2.3) หากมีหลักทรัพยที่ผานเกณฑการคัดเลือกขางตนนอยกวา  105 

หลักทรัพย ใหดําเนินการตามข้ันตอนตอไปนี้ 

2.3.1) ใหลดอัตราสวนของมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอหุนจากเดิม 50% 

ลงคร้ังละ 5% ทั้งนี้ตองไมตํ่ากวา 20% 

2.3.2) ลดจํานวนเดือนที่หลักทรัพยนั้นตองผานเกณฑดานมูลคาการ
ซื้อขายลงคร้ังละ 1 เดือน ทั้งนี้ตองไมตํ่ากวา 6 เดือน 

2.3.3) ใหลดอัตราสวนของมูลคาซ้ือขายเฉล่ียตอหุนลงอีก คร้ังละ 5% 

จนกระทั่งไดหลักทรัพยครบจํานวน 

3) เปนหลักทรัพยที่มีสัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free –float) ไมนอยกวารอยละ 20  

4) หลักทรัพยนั้น ๆ จะตองไมมีเหตุใดเหตุหนึ่งดังตอไปนี้ 

4.1) เปนหลักทรัพยที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนตามขอกําหนดของตลาด

หลักทรัพย 

4.2) เปนหลักทรัพยที่จะเพิกถอนตัวเองออกในระยะเวลาอันใกล 

4.3) อยูในระหวางถูกส่ังพักการซื้อขาย (SP) เปนระยะเวลานาน 

4.4) มีแนวโนมที่จะถูกพักการซ้ือขายเปนระยะเวลานาน (เชน 3 เดือน 

เนื่องจากไมสามารถนําสงงบการเงินได เปนตน) 

5) นําหลักที่ผานการคัดเลือกมาจัดลําดับตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาเฉล่ีย โดย

หลักทรัพยในอันดับที่ 1-50 จะใชในการคํานวณ SET50 Index (โดยมีอันดับที่ 51-

55 เปนรายช่ือสํารอง) 

6) การพิจารณาคัดเลือกหลักทรัพยจะกระทําทุก 6 เดือน ในชวงเดือนมิถุนายน 

(สําหรับรายช่ือในคร่ึงหลังของป) และเดือนธันวาคม (สําหรับรายช่ือในคร่ึงแรก 

ของป) 
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ทั้งนี้ คณะทํางานดานดัชนีราคาที่จัดต้ังโดยตลาดหลักทรัพยฯ จะทําหนาที่พิจารณา

คัดเลือกหลักทรัพยโดยมีหลักเกณฑตามเกณฑที่กําหนดขางตน 

2.2.3 SET50 Index Futures 

SET50 Index Futures คือ ฟวเจอรสที่มี SET50 Index เปนสินทรัพยอางอิง ซึ่งมี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 

สินคาอางอิง : ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวคูณดัชนี (Multiplier): 1,000 บาท 

ประเภทของสัญญา : ชําระราคาเปนเงินสด 

ดัชนีที่ใชชําระราคาเม่ือสัญญาหมดอายุ : คาเฉลี่ยของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวันสุดทายของ

สัญญาซ้ือขายลวงหนา โดยคํานวณจากคาดัชนี SET50 

รายนาที ต้ังแตคาดัชนี ณ เวลา 16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ 

เวลา 16:30 น. และคาดัชนีราคาปดของวันนั้น โดยตัด

คาที่มากที่สุด 3 คา และคาที่นอยที่สุด 3 คาออก และใช

คาทศนิยม 2 ตําแหนง 

มูลคาที่ใชชําระราคา : ดัชนีที่ใชชําระราคาคูณดวยจํานวน 1,000 

ชวงหางของราคาข้ันตํ่า(Tick Size): 0.1 จุด 

ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดแตละวัน : ไมเกิน 30% ของราคาท่ีใชชําระราคาในวันทําการ

กอนหนา 

เวลาซ้ือขาย :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 : 10,000 สัญญา โดยคิดจากสัญญาซื้อหรือขายเดือนใดเดือนหนึ่ง และสุทธิจาก 

สัญญาซ้ือและขายทุกเดือนรวมกัน 
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เดือนที่สัญญาส้ินสุดอายุ : เดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม โดยนับไปไมเกิน 4          

ไตรมาส 

วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาส้ินสุดอายุ 

เวลาปดซื้อขายของวันซ้ือขายสุดทาย : 16:30 น.   

SET50 Index Futures ที่ซื้อขายในตลาดอนุพันธจะมีอายุส้ินไตรมาส (มีจํานวน 4 

Series) โดยกําหนดวันส้ินอายุของสัญญาเปนวันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือน เชน 

สัญญาเดือนมิถุนายน 2549 จะส้ินสุดในวันที่ 29 มิถุนายน 2549 เปนตน โดยตัวอยางของ SET50 

Index Futures ที่ทําการซ้ือขายในตลาดอนุพันธของไทยมีดังนี้ 

S50M06 June 2006  หมดอายุ   28 มิถุนายน 2549 

S50U06 September 2006  หมดอายุ 29 กันยายน 2549 

S50Z06 December 2006 หมดอายุ 29 ธันวาคม 2549 

S50H07 March 2007 หมดอายุ 29 มีนาคม 2550 

ทั้งนี้ การซื้อขาย SET50 Index Futures คือ การซื้อขายดัชนี SET50 ลวงหนา โดย 1 สัญญามี

มูลคาประมาณ 500,000 (SET50 Index 1 จุด เทากับ 1,000 บาท) โดยผูลงทุนตองวางเงินประกัน

กับโบรกเกอรกอนสงคําส่ังซื้อขาย ซึ่งชมรมโบรกเกอรไดตกลงกันที่จะเรียกใหวางเงินประกันเร่ิมตน 

(Initial Margin) ประมาณ 50,000 บาท ตอสัญญา หรือประมาณ 10% ของมูลคาสัญญา และเมื่อ

คําส่ังซื้อขายฟวเจอรสไดรับการจับคูแลว โบรกเกอรอนุพันธ (broker) จะทําหนาที่เปนตัวแทนของ

ผูลงทุนในการติดตามคํานวณผลกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนในแตละวัน ตลอดทั้งยังเปนตัวแทนในการ

ชําระราคาซ้ือขายอีกดวย สําหรับภาษีในการซื้อขายอนุพันธนั้นเหมือนกับการซ้ือขายหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นั่นคือ สําหรับบุคคลธรรมดา กําไรที่ไดรับจากการซื้อขาย

อนุพันธจะไดรับการยกเวนภาษีไมตองนําไปรวมคํานวณในภาษีเงินได สวนนิติบุคคลนั้นตองนํา

รายไดไปคํานวณรวมกับเงินไดประจําปเพื่อเสียภาษีตามอัตราของตน 
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2.3 โครงสรางตลาดอนุพนัธของไทย 

โครงสรางและกลไกการดําเนินงานของตลาดอนุพนัธไทยมีรายละเอียดดังนี ้

2.3.1 บริษัท ตลาดอนุพนัธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  

ทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายอนุพันธในไทย โดยในการประกอบการเปนศูนยซื้อ

ขายอนุพันธนั้น บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จะถูกกํากับดูแลโดย

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนองคกรกํากับดูแลธุรกรรม

อนุพันธตามกรอบของ พ.ร.บ.สัญญาซ้ือขายลวงหนา โดยในการดําเนินการเปนศูนยซื้อขายนั้น 

บริษัท ตลาดอนุพันธ  (ประเทศไทย)  จํากัด  (มหาชน )  จะมีการกําหนดขอบังคับหลักเกณฑและ

วิธีการตางๆ ในการซื้อขาย คุณสมบัติ สิทธิ หนาที่ของผูที่ตลาดอนุพันธจะอนุญาตใหเขามาทําการ

ซื้อขายโดยตรงในตลาดอนุพันธ รวมถึงการกํากับดูแลการซื้อขายและผูที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ เพื่อใหเกิด

ความเช่ือมั่นวาการซ้ือขายในตลาดอนุพันธจะเปนไปอยางมีระเบียบ โปรงใส และเปนธรรมตอ

ผูเกี่ยวของทุกฝายนอกจากนี้ ตลาดอนุพันธยังจัดใหมีระบบซื้อขายที่มีความรวดเร็วและ               

มีประสิทธิภาพ และสามารถเผยแพรขอมูลการซ้ือขายออกไปยังผูเกี่ยวของในตลาดไดอยางรวดเร็ว

และทั่วถึง โดยไดวางแผนใชระบบคอมพิวเตอรในการซื้อขาย ชําระราคา รวมถึงใชเทคโนโลยีเพื่อ

พัฒนาเคร่ืองมือและระบบฐานขอมูลตางๆ ที่จําเปนในการกํากับดูแลการซื้อขาย  

บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (Thailand Futures Exchange 

Public Company Limited หรือ TFEX) เปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่

จัดต้ังข้ึนเพื่อเปนศูนยกลางในการซื้อขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาของตราสารทางการเงินและสินคา

อางอิงอ่ืน ๆ ตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ.2546 โดยจดทะเบียนจัดต้ังเมื่อวันที่ 

17 พฤษภาคม 2547 และมีบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด(THC) ซึ่งเปนบริษัทยอย

ของบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด(TSD) ทําหนาที่เปนศูนยกลางในการชําระ

ราคา ซึ่งบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปดดําเนินการเพื่อใหผูลงทุน

สามารถใช  ตราสารอนุพันธเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงไดอยางสะดวกและมั่นใจ เปน

การเพิ่มทางเลือกของการลงทุน ซึ่งจะกอใหเกิดประโยชนตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม และเพิ่ม
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ความนาสนใจของตลาดทุนไทย ตลอดจนเพิ่มศักยภาพในการแขงขันกับตางประเทศมากยิ่งข้ึน 

โดยการจัดต้ังตลาดอนุพันธข้ึนในประเทศไทยจะกอใหเกิดประโยชนตอผูประกอบการ ผูลงทุน และ

ระบบเศรษฐกิจโดยรวมดังนี้ ประการแรก ชวยใหนักลงทุนไดมีแหลงในการซ้ือขายตราสารอนุพันธ

ที่เปนมาตรฐาน เพื่อเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง อันจะสงผลใหนักลงทุนสามารถบริหาร

ความเส่ียงในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพและดวยตนทุนตํ่า ประการที่สอง เปนทางเลือกใหม

ในการลงทุนใหแกผูลงทุน ภายใตระบบซ้ือขายที่มีระเบียบ ยุติธรรม โปรงใส มีประสิทธิภาพ และมี

สภาพคลองในการซื้อขาย ตลอดจนมีการรับประกันความเส่ียงของคูสัญญาโดยสํานักหักบัญชี 

ประการที่สาม ชวยใหนักลงทุนสามารถวางแผนและกําหนดกลยุทธในการลงทุนไดอยางมี

ประสิทธิภาพ จากขอมูลราคาที่ซื้อขายในตลาดอนุพันธ ซึ่งเปนขอมูลที่สะทอนถึงการคาดการณ

เกี่ยวกับราคาของสินคาอางอิงในอนาคต ทําใหสามารถเพิ่มศักยภาพการแขงขันของผูประกอบการ

ไทยกับตางประเทศ 

ตาม พ.ร.บ.สัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ.2546 สินคาที่สามารถซ้ือขายในตลาดอนุพันธ

ครอบคลุมถึงสัญญาซ้ือขายลวงหนา (futures) และออปชัน (option) ที่มีสินคาอางอิง ไดแก 

1) อางอิงกับตราสารทุน ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หลักทรัพย 

2) อางอิงกับตราสารหนี้ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบ้ีย 

3) อางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาอ่ืน ๆ ไดแก ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปล่ียน 

2.3.2 บริษัทสมาชิก  

ตลาดอนุพันธจะอนุญาตใหผูที่เปนสมาชิกของตลาดอนุพันธเทานั้นที่จะเขามาซ้ือขาย

ในตลาดอนุพันธไดโดยตรง เชนเดียวกับการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น     

ผูลงทุนที่ประสงคจะซ้ือขายในตลาดอนุพันธตองเปดบัญชีและสงคําส่ังซื้อขายผานบริษัทสมาชิก

ของตลาดอนุพันธเทานั้น อยางไรก็ดี เนื่องจากสินคาที่จะทําการซ้ือขายในตลาดอนุพันธครอบคลุม

ประเภทสินคาอางอิงทางการเงินหลายประเภท เชน ตราสารหนี้ ตราสารทุน อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราระหวางประเทศ เปนตน ผูเกี่ยวของจึงหลากหลายและไมจํากัดอยูแคเฉพาะผูประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพยเทานั้น บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จึงกําหนดโครงสราง
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สมาชิกของตลาดอนุพันธใหสามารถรองรับผูเกี่ยวของไดหลากหลาย ทั้งนี้ ในระยะแรกของการเปด

ดําเนินการนั้น บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จะเปดรับสมาชิกประเภทที่เปน

นายหนาซื้อขายอนุพันธเทานั้น โดยบริษัทที่ประสงคจะสมัครเปนสมาชิกของบริษัท ตลาดอนุพันธ 

(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) นั้นจะตองไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจการเปนนายหนาอนุพันธ

จากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกอน ซึ่งในปจจุบันสํานักงานฯมี

นโยบายที่จะใหใบอนุญาตกับบริษัทหลักทรัพย หรือบริษัทที่จัดต้ังข้ึนใหมซึ่งถือหุนโดยบริษัท

หลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชยไมตํ่ากวา 75% เทานั้น ซึ่งในเบ้ืองตน บริษัท ตลาดอนุพันธ 

(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) คาดวาผูที่จะเขามาเปนสมาชิกประเภทนายหนาในชวงแรกนั้นจะ

เปนบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกของตลาดหลักทรัพยฯ เปนสวนใหญ อยางไรก็ตาม ในระยะ

ตอไปเมื่อมีการเปดใหมีการซื้อขายอนุพันธอ่ืนที่ไมไดอางอิงกับหลักทรัพยหรือตราสารทุน บริษัท 

ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อาจพิจารณาเปดรับสมาชิกประเภทอ่ืน ๆ เชน 

สมาชิกประเภทที่ซื้อขายเพื่อตนเองเทานั้น แตไมสามารถรับคําส่ังซื้อขายจากลูกคา (proprietary 

trading member) เปนตน ทั้งนี้ เพื่อเปดโอกาสใหผูที่เกี่ยวของมีโอกาสเขามาซ้ือขายอนุพันธ

โดยตรงไดอยางกวางขวางและมีตนทุนตํ่า 

2.3.3 บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด  

บริษัท สํานักหักบัญชี เปนหนึ่งในกลจักรที่สําคัญของการซื้อขายอนุพันธ เนื่องจาก

สํานักหักบัญชีทําหนาที่รับประกันการชําระราคาการซ้ือขายทุกรายการที่เกิดข้ึนในตลาดอนุพันธ 

กลาวคือ หลังจากคําส่ังซื้อขายไดรับการจับคูแลว สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญาในการ

ซื้อขายใหกับผูซื้อและผูขาย โดยสํานักหักบัญชีจะเขาเปนผูซื้อใหกับผูขาย และเปนผูขายใหกับ     

ผูซื้อ ดังนั้น ทั้งผูซื้อและผูขายจึงไมจําเปนตองมีความกังวลในเร่ืองความเส่ียงที่คูสัญญาของตนจะ

ไมปฏิบัติตามภาระผูกพันที่กําหนดเหมือนดังกรณีของตลาดตอรอง (OTC market) นอกจากนี้ การ

ที่มีสํานักหักบัญชีเปนคูสัญญาในการซื้อขาย ทําใหผูซื้อและผูขายสามารถเขาซ้ือขายอนุพันธเพื่อ

ลางภาระผูกพันตามสัญญาไดเมื่อตองการ ไมตองมีความกังวลเร่ืองการหาคูสัญญาที่มีความ

ตองการเหมือนกัน ทําใหการซ้ือขายในตลาดอนุพันธมีสภาพคลองสูง โดยสํานักหักบัญชีนั้นจะ

ติดตอและทําธุรกรรมกับสมาชิกสํานักหักบัญชี โดยจะไมติดตอทําธุรกรรมกับผูลงทุนโดยตรง     
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นั่นคือ คูสัญญาของสํานักหักบัญชีนั้นจะเปนสมาชิกสํานักหักบัญชีเทานั้น อยางไรก็ตามสํานักหัก

บัญชีและองคกรกํากับดูแลจะวางกฎเกณฑใหสมาชิกปฏิบัติเกี่ยวกับทรัพยสินของลูกคา เพื่อให

มั่นใจวาผลประโยชนของลูกคาจะไดรับความคุมครองอยางเพียงพอ สําหรับสมาชิกตลาดอนุพันธ

และสมาชิกสํานักหักบัญชีมีความเหมือนกันคือ การมีสิทธิ์ในการซื้อขายโดยตรงในตลาดอนุพันธ 

แตสมาชิกสํานักหักบัญชีมีสิทธิในการชําระราคากับสํานักหักบัญชีหากสมาชิกของตลาดอนุพันธ

ตองการมีสิทธิในการชําระราคาก็จะตองสมัครเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชี โดยจะตองมี

คุณสมบัติตามที่สํานักหักบัญชีกําหนดไว (ซึ่งสํานักหักบัญชีจะกําหนดคุณสมบัติของผูที่จะเขามา

เปนสมาชิกตางหากจากตลาดอนุพันธ) แตสําหรับสมาชิกตลาดอนุพันธที่ไมไดสมัครเปนสมาชิก

สํานักหักบัญชี ก็จะมีสิทธิเพียงการซื้อขายในตลาดอนุพันธเทานั้น แตจะตองไปอาศัยสมาชิก 

สํานักหักบัญชีรายอื่น ดําเนินการในเร่ืองการชําระราคาให อยางไรก็ดี เพื่อใหตลาดอนุพันธมี

โครงสรางที่ไมซับซอนในระยะแรก บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จึง

กําหนดใหสมาชิกของตลาดอนุพันธตองเปนสมาชิกสํานักหักบัญชีดวย บริษัท สํานักหักบัญชี 

(ประเทศไทย) จํากัด จึงตองมีมาตรการในการบริหารความเสี่ยงเพื่อใหมั่นใจวาจะสามารถปฏิบัติ

ตามภาระผูกพันอันเกิดจากการเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยมาตรการสําคัญที่บริษัท สํานักหักบัญชี 

(ประเทศไทย) จํากัด กําหนดไว ไดแก 

1) การกําหนดคุณสมบัติของสมาชิกและการกํากับดูแลสมาชิก เนื่องจากบริษัท 

สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ตองรับผิดชอบในกรณีที่สมาชิกสํานักหักบัญชี

ไมสามารถชําระราคาหรือปฏิบัติตามภาระผูกพันตามสัญญาซ้ือขายลวงหนาได 

ดังนั้นเพื่อลดความเส่ียงดังกลาว บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด จึง

ตองมีการตรวจสอบผูที่จะเขามาเปนสมาชิกเพื่อใหมั่นใจวาผูที่จะมาเปนสมาชิกมี

ฐานะการเงินดีและมีระบบการบริหารจัดการที่ดีพอ นั่นคือ จะคัดสรรเฉพาะบริษัท

ที่มีฐานะดีและนาเช่ือถือ ทั้งนี้ ในการรับสมาชิกนั้น บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศ

ไทย) จํากัด จะพิจารณาประเมินจากคุณสมบัติหลาย ๆ อยาง เชน ฐานะการเงิน 

ระบบบริหารความเสี่ยง ระบบควบคุมภายใน เปนตน เมื่อรับสมาชิกแลว ก็จะตอง

ดูแลการดําเนินงานของสมาชิกอยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนการติดตามฐานะการเงิน
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ของสมาชิก หรือการตรวจสอบฐานะความเส่ียงของสมาชิกที่เกิดจากการซ้ือขาย

สัญญาซ้ือขายลวงหนา ทั้งนี้ เพื่อใหมั่นใจวาสมาชิกสามารถชําระราคาได 

2) การเรียกเงินประกันและการปรับมูลคาหลักประกันทุกส้ินวัน นอกจากการคัดเลือก

สมาชิกที่มีฐานะการเงินดีแลว บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ยังมี

มาตรการบริหารความเส่ียง โดยการเรียกเก็บเงินประกัน (margin) จากการซื้อขาย

คลายกับการเรียกเงินมัดจําจากทั้งผูซื้อและผูขายเพื่อใหมั่นใจวาทั้งสองฝายจะ

ปฏิบัติตามสัญญาที่ไดตกลงไว ในการกําหนดอัตราเงินประกันที่จะเรียกเก็บนั้น 

สํานักหักบัญชีอาจพิจารณาจากขอมูลหลายอยางประกอบกัน เชน ขอมูลในอดีต

ของสินคาอางอิง ขอมูลในอดีตของสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ถามี) และขอมูลอ่ืน ๆ 

ที่เกี่ยวของ จากนั้นจึงกําหนดอัตราเงินประกันเปนจํานวนบาทตอสัญญาที่จะเรียก

เก็บจากสมาชิกสํานักหักบัญชี จากน้ัน สมาชิกสํานักหักบัญชีจะไปเรียกเก็บเงิน

ประกันจากลูกคาผูซื้อและผูขายของตนเองอีกตอหนึ่ง โดยในทางปฏิบัติ สมาชิก

สํานักหักบัญชีอาจเรียกเก็บเงินประกันจากลูกคาในอัตราที่แตกตางจากอัตราที่

สํานักหักบัญชีกําหนดข้ึนกับความเส่ียงของลูกคาวามากนอยเพียงไร นอกจากการ

เรียกเก็บเงินประกันข้ันตนดังกลาวแลว ทุก ๆ ส้ินวันทําการ สํานักหักบัญชีจะทํา

การคํานวณมูลคาฐานะสัญญาซ้ือขายลวงหนาที่สมาชิกแตละรายถืออยู (open 

position) จากน้ันจะเปรียบเทียบมูลคาที่คํานวณไดดังกลาวกับมูลคาของเงิน

ประกันที่สมาชิกนํามาวางไวที่สํานักหักบัญชี หากเห็นวาไมเพียงพอสํานักหักบัญชี

จะดําเนินการเรียกเงินประกันเพิ่มข้ึน (หากมีเงินประกันมากเกิน สมาชิกก็สามารถ

ขอคืนได) โดยบริษัทสมาชิกจะตองนําเงินมาวางในวันทําการตอมากอนตลาดเปด

ทําการซ้ือขาย (T+1) ซึ่งกระบวนการปรับมูลคาหลักประกันดังกลาว เรียกวา 

Mark–to-the-market อาจกลาวไดวาสํานักหักบัญชีกับสมาชิกมีการคิดกําไร

ขาดทุนกันทุกวัน โดยมีการับหรือจายเงินเคลียรหนี้กันทุกวัน การหักบัญชีนั้น จะ

ทําการประเมินมูลคาสัญญาที่ลูกคาถือครองกับเงินประกันในบัญชีลูกคาแตละ

รายของตนทุกส้ินวันเชนเดียวกับสํานักหักบัญชี แตเพื่อใหเกิดความคลองตัว 

ในทางปฏิบัตินั้น สมาชิกสํานักหักบัญชีอาจไมเรียกเงินเพิ่มเติมจากลูกคาทุกวัน 
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แตจะเรียกเพิ่มเติมจากลูกคาก็ตอเมื่อระดับเงินประกันในบัญชีของลูกคาลดตํ่าลง

มาจนถึงระดับหนึ่งที่สมาชิกกําหนดไว 

3) แหลงเงินทุนของสํานักหักบัญชี หากมีการกูยืมเงินโดยมีผูคํ้าประกันส่ิงสําคัญคือ

ตองพิจารณาวาผูคํ้าประกันนั้นมีฐานะหรือมีเงินมากนอยขนาดไหนนาเช่ือถือ

หรือไม เชนเดียวกับกรณีของบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเปนผู

คํ้าประกันการชําระราคาการซ้ือขายอนุพันธ หากสมาชิกสํานักหักบัญชีรายใดมี

การผิดนัดชําระราคาข้ึน บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ก็ตอง

รับผิดชอบ ดังนั้นเพื่อใหเกิดความมั่นใจกับระบบชําระราคาอนุพันธ จึงตองมีการ

จัดหาแหลงเงินทุนสํารองไว โดยแหลงที่มาของเงินทุนก็มาจากทุนจดทะเบียนที่

ชําระแลว เงินที่เรียกจากสมาชิกเปนหลักประกันที่นอกเหนือจากเงินประกัน

(securities deposit) เงินกองทุนเพื่อรองรับความเสียหายจากการชําระราคาการ

ซื้อขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (clearing fund) ซึ่งเรียกเก็บมาจากสมาชิกสวน

หนึ่งและบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด จายสมทบเร่ิมแรกอีกสวนหนึ่ง 

ทั้งนี้ในเบ้ืองตนทางการไดกําหนดใหบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด 

ตองมีเงินทุนสํารองสําหรับการประกอบการทั้งหมดจํานวน 500 ลานบาท 

2.3.4 สินคาและกลุมเปาหมาย 

 เนื่องจากตราสารอนุพันธเปนเร่ืองใหมและผูเกี่ยวของตองใชเวลาในการทําความ

เขาใจ ดังนั้น สินคาที่จะนํามาซ้ือขายในชวงแรกนั้นควรจะเปนอนุพันธประเภทที่มีความซับซอนไม

มากและงายที่จะทําความเขาใจ จากเหตุผลดังกลาว บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) จึงมีแผนที่จะจัดใหมีการซื้อขายเฉพาะสัญญาฟวเจอรสเทานั้นในระยะแรกที่เปด

ดําเนินการ โดยสินคาแรกที่จะจัดใหมีการซ้ือขายก็คือ สัญญาฟวเจอรสในดัชนีหลักทรัพย (stock 

index futures) ในสวนของกลุมเปาหมายนั้น จะเห็นวาผูลงทุนสถาบัน เชน กองทุนตราสารทุน 

เปนกลุมที่ถือครองหลักทรัพยอยูจํานวนมาก ในขณะที่ธนาคารพาณิชย บริษัทประกันชีวิต และ

กองทุนตราสารหนี้มีการถือครองตราสารหนี้ไวจํานวนมาก ไมวาจะเปนพันธบัตรรัฐบาล ต๋ัวเงิน

คลัง หรือหุนกูภาคเอกชน ดังนั้น ผูลงทุนสถาบันเหลานี้จึงเปนกลุมเปาหมายหลักของการซ้ือขาย

อนุพันธทางการเงินดังกลาว อยางไรก็ดี บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)    

คาดวา ผูลงทุนทั่วไปซึ่งมีการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ในสัดสวนสูงถึงประมาณ 
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70% ในปจจุบันก็นาจะใหความสนใจกับการซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสในดัชนีหลักทรัพยพอสมควร

เนื่องจากเปนทางเลือกที่ใชเงินลงทุนนอยกวาการลงทุนในหลักทรัพยมาก ในขณะที่ความสนใจใน

การซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสที่อางอิงกับอัตราดอกเบ้ียนั้น ผูลงทุนทั่วไปนาจะใหความสนใจนอย

กวาสัญญาฟวเจอรสในดัชนีหลักทรัพย เนื่องจากในปจจุบันผูลงทุนทั่วไปไมไดลงทุนในตราสารหนี้ 

มากนัก 

2.4 การประยกุตใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย 

การใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถใชเพื่อวัตถุประสงคที่

หลากหลายแบงยอยลงไปไดทั้งการเฮดจ (Hedging)หรือการประกันมูลคา การจัดสรรเงินทุน การ

เก็งกําไร และการลงทุนเพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทน โดยการใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคา

หลักทรัพยเพื่อทําการประกันมูลคาปลายงวดข้ันตํ่าที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย มักถูกเรียกวา 

เปนการสรางกลยุทธการประกันมูลคากลุมการลงทุน (Portfolio Insurance) สําหรับการใชสัญญา

ฟวเจอรสเพื่อการจัดสรรเงินทุนเปนการจัดสรรสวนการลงทุนซึ่งแตเดิมผูลงทุนมีขอจํากัดอยูที่การ

ซื้อหุนสามัญ       ตราสารหนี้ หรือตลาดเงิน เทานั้น การมีตลาดฟวเจอรส (futures market) ทําให

ผูลงทุนมีทางเลือกผสมผสานการลงทุนไดมากข้ึน และยังใชเงินทุนตํ่าหรือสามารถขยาย

ผลตอบแทนจากการลงทุนไดมาก ซึ่งเหมาะกับการเปนหลักทรัพยสําหรับการเก็งกําไร นอกจากนั้น

ตลาดฟวเจอรส (futures market) ที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยยังมีตนทุนการทําธุรกรรมที่ตํ่า 

และตลาดฟวเจอรส (futures market) มีสภาพคลองที่มักจะมากกวาสภาพคลองในตลาดสปอรต 

(spot market) ของหลักทรัพยอางอิงดวย 

2.4.1 การประยุกตใชสัญญาฟวเจอรสเพือ่การเกง็กําไร (Speculative) 

นักวิเคราะหสวนใหญที่วิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยจะตองมีการวิเคราะหภาพรวม

ของตลาดสะทอนผานการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ดังนั้น ขอมูลเกี่ยวกับการเคล่ือนไหว

ของดัชนีราคาหลักทรัพยจึงเปนขอมูลที่เผยแพรเปนวงกวางแตผูอานจะพบวาการเขาไปซ้ือขาย

ดัชนีราคาหลักทรัพยโดยตรงไมสามารถทําได เพราะเปนนามธรรม ดังนั้น เมื่อนักวิเคราะห

ตลอดจนผูลงทุนในตลาดคาดการณวาภาวการณของตลาดจะมีการเคล่ือนไหวเปลี่ยนแปลงไป

จากปจจุบัน เชน เกิดการเปล่ียนแปลงจากการปรับของดัชนีราคาหลักทรัพยสูงข้ึน เนื่องจากการ

ขยับราคาสูงข้ึนของดัชนีราคาหลักทรัพยซึ่งมาไดจากหลายสาเหตุ เชน การคาดการณของผล

ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนที่ดีข้ึน การปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียที่ลดลง ถึงแมวาผูลงทุน
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สามารถเก็งกําไรโดยตรงผานการลงทุนในหลักทรัพยแตละตัว แตการที่ผูลงทุนเก็งกําไรผานการ

ลงทุนในหลักทรัพยแตละตัวโดยตรงอาจมีขอจํากัดในเร่ืองเงินลงทุนที่ตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก 

เนื่องจากดัชนีราคาหลักทรัพยโดยสวนใหญจะหมายถึง กลุมของหลักทรัพยจํานวนหน่ึง อีกทั้งผู

ลงทุนยังตองเผชิญกับตนทุนจากการทําธุรกรรม (Transaction Cost) เชน คาธรรมเนียมการซื้อ

ขาย ทําใหผูลงทุนบางสวนที่ตองการเก็งกําไรโดยการเขาซื้อขายหลักทรัพย ตองใชเทคนิคในการ

คัดเลือกหลักทรัพยมาบางสวนเพื่อเลียนแบบการเคล่ือนไหวในดัชนีที่สนใจ สงผลใหผูลงทุนยังตอง

เผชิญกับความผิดพลาดของการลงทุนที่ใหผลตอบแทนแตกตางจากสิ่งที่ตองการ (Tracking 

Error) 

การซื้อสัญญาฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย จึงเปนการลงทุนเมื่อ

คาดการณวาดัชนีจะปรับตัวสูงข้ึน และในทางกลับกันจะขายชอรตสัญญาของดัชนีเมื่อคาดการณ

วาดัชนีราคาหลักทรัพยจะมีการปรับตัวลดลง ซึ่งเปนเสมือนวาผูลงทุนเก็งกําไร โดยการส่ังซื้อขาย

กลุมของหลักทรัพยดวยการทําธุรกรรมคร้ังเดียวประโยชนของการเก็งกําไรดวยฟวเจอรสที่อางอิง

กับดัชนีราคาหลักทรัพยนอกเหนือจากการที่ใชเงินลงทุนนอยเพราะไมตองจายเงินทั้งหมดเพียงแต

ชําระเงินแคหลักประกันเร่ิมตน (Initial Margin) ซึ่งมักไมเกิน 10% ของมูลคาสัญญาแลว การใช

สัญญาฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยยังใหประโยชนที่ผูลงทุนไมตองใชขอมูล

รายละเอียดที่เฉพาะเจาะจงของรายหลักทรัพยเพื่อการวิเคราะหหาโอกาสการลงทุนซึ่งการกระทํา

ดังกลาวยอมตองมีตนทุนในการไดมาของขอมูลเหลานั้น ผูลงทุนเพียงตองใหความสําคัญกับ

ปจจัยมหภาคเพื่อสะทอนภาพรวมของตลาดซึ่งสามารถลดตนทุนของนักเก็งกําไรไดมาก 

การเก็งกําไรจากการใชสัญญาฟวเจอรสยังขยายไปไดนอกเหนือจากการใชสัญญา   

ฟวเจอรสสําหรับการคาดการณเกี่ยวกับการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยอางอิง เชน การซื้อลวงหนา

เมื่อคาดการณวาหลักทรัพยอางอิงจะปรับตัวสูงข้ึน หรือในทางกลับกันการขายลวงหนาเมื่อ

คาดการณวาหลักทรัพยอางอิงจะปรับตัวลดลง การเก็งกําไรสามารถมาจากการคาดการณเกี่ยวกับ

สวนตางของราคาลวงหนาในตลาดฟวเจอรส (futures market) กับราคาสปอรต (spot price) ใน

ตลาดของหลักทรัพยอางอิงเอง ซึ่งเรียกวา คาเบซิส (basis) เชน ในขณะนั้นราคาฟวเจอรสที่อางอิง

กับดัชนี SET50 สงมอบ 3 เดือนขางหนา มีราคา 570 จุด โดยที่ดัชนี SET50 ในขณะนั้นอยูที่ 540 

จุด ซึ่งสงผลใหคาเบซิส (basis) อยูที่ 30 จุด ถาผูลงทุนคาดการณวาคาเบซิส (basis) ดังกลาวจะ

กวางข้ึน คือ มีคาสูงกวา 30 ในอนาคต ซึ่งมาไดจากการปรับตัวข้ึนของดัชนี SET50 ซึ่งสงผลให

ราคาฟวเจอรส ปรับตัวข้ึนเชนเดียวกัน แตการปรับตัวของดัชนีจะปรับนอยกวาการปรับตัวของ
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ราคาฟวเจอรสหรืออาจเกิดข้ึนในทางกลับกันจากการปรับตัวลดลงของดัชนี SET50 ซึ่งสงผลให

ราคาฟวเจอรสปรับตัวลงตาม แตการปรับตัวของดัชนีจะปรับลดลงมากกวาการปรับตัวลดลงของ

ราคาฟวเจอรสซึ่งไมวาการที่เบซิส (basis) จะมีคาสูงข้ึนจากสาเหตุใด การลงทุนเก็งกําไรจากการ

ซื้อสัญญาฟวเจอรสพรอมกับการขายหลักทรัพยอางอิงจะทําใหผูลงทุนมีกําไรทั้งส้ิน  

คาเบซิส (basis) พิจารณาไดจากมูลคายุติธรรมของฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคา

หลักทรัพย 

F   =  S e(r-q)T 

F   หมายถึง ราคาฟวเจอรส (futures price) 

S    หมายถึง ราคาสปอรต (spot price)  

r   หมายถึง อัตราดอกเบ้ีย (%ตอป) 

q  หมายถึง อัตราเงินปนผลของกลุมการลงทุน 

T  หมายถึง อายุสัญญาคงเหลือของสัญญาฟวเจอรส 

คาเบซิส (basis)   =  F - S 

ดังนั้น คาเบซิส (basis)ที่เปล่ียนแปลงจึงไดรับผลกระทบโดยตรงจากอัตราดอกเบี้ย

ระยะส้ันตลอดจนอัตราเงินปนผลของกลุมหลักทรัพย โดยการเก็งกําไรในสวนนี้มาจากกลยุทธการ

เก็งกําไรสวนตาง (Basis Strategy) ซึ่งการเก็งกําไรในลักษณะเดียวกันนี้สามารถประยุกตใชกับ

การเก็งกําไรจากสวนตางของราคาฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยที่แตกตางกันในเร่ือง

ของระยะเวลาสงมอบหรือที่เรียกวา กลยุทธการลงทุนแบบ “Calendar Spread” ไดเชนกัน 

ตัวอยางเชน การลงทุนซื้อฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยที่ครบกําหนดสงมอบใน         

3 เดือน พรอมกับการขาย    ฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยที่ครบกําหนดสงมอบใน     

6 เดือน กําไรจากการลงทุนจะเกิดข้ึนถามีการเปลี่ยนแปลงของราคาฟวเจอรสลวงหนา 3 เดือน 

ปรับข้ึนมากกวา(ปรับลงนอยกวา) การเปล่ียนแปลงของราคาฟวเจอรสลวงหนา 6 เดือน ซึ่งสวน

ตางของราคาลวงหนาที่ครบกําหนดไมเหมือนกันมาจากการเคล่ือนไหวที่ไมเทากันแตในทิศทาง

เดียวกันของสัญญาฟวเจอรสที่มีระยะเวลาสงมอบตางกัน เนื่องจากตางเปนสัญญาฟวเจอรส 
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อางอิงในดัชนีเดียวกันการเปล่ียนแปลงของสวนตางดังกลาวจึงเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของ

อัตราดอกเบ้ียเชนเดียวกับที่สงผลกระทบตอคาเบซิส (basis) เชน ถาคาดการณวาอัตราดอกเบ้ีย

จะปรับตัวสูงข้ึนกลยุทธการลงทุนแบบ spread จะเกิดจากการขายสัญญาฟวเจอรสครบกําหนดใน

เดือนใกล (nearby contract) และพรอมกับซื้อลวงหนาดัชนีที่ครบกําหนดในเดือนไกลออกไปซ่ึงถา

คาดการณดังกลาวถูกตอง สวนตาง (spread) จะกวางข้ึน และย่ิงสัญญาที่ครบกําหนดไกลออกไป

สวนตางยิ่งกวางข้ึน ดังนั้น ผูลงทุนที่คาดการณและทําการลงทุนลักษณะดังกลาวจะไดกําไรจาก

การปรับตัวสูงข้ึนของสัญญาฟวเจอรสเดือนไกลที่ปรับสูงกวาการปรับตัวสูงข้ึนของสัญญา         

ฟวเจอรสเดือนใกล (nearby contract) ที่ผูลงทุนขายลวงหนาไป 

กลยุทธการเก็งกําไรแบบพิจารณาสวนตางสามารถขยายไปในการลงทุนขามระหวาง

ตลาด (Intermarket Spread) เนื่องจากฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยมีซื้อขายอยูใน

ตลาดซ่ึงมีการอางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยที่แตกตางกัน เชน ในประเทศสหรัฐอเมริกาผูลงทุน

สามารถพิจารณาสวนตางของดัชนีราคาหลักทรัพยของหุนสามัญสําหรับบริษัทขนาดใหญ   

(Large Cap Stock) กับดัชนีราคาหลักทรัพยของหุนสามัญสําหรับบริษัทขนาดเล็ก (Small Cap 

Stock) ซึ่งสะทอนผานดัชนีเอสแอนดพี 500 และรัสเซล 2000 เปนตน ดังนั้นผูลงทุนที่มีกลยุทธการ

ลงทุนแบบเนนสวนตางทั้งเบซิส (basis) และสเปรด (spread) คือ ผูลงทุนอาจไมไดสนใจทิศทาง

ตลาดโดยรวมแตเปนผูลงทุนที่สนใจเฉพาะการเปล่ียนแปลงที่ไมเทากันของตลาด และ/หรือ 

ตองการลดความเส่ียงจากการลงทุนแบบเก็งกําไรลง 

กลาวคือ กลยุทธการลงทุนเพื่อการเก็งกําไร ผูลงทุนจะตองมีการวิเคราะหปจจัย       

มหภาคที่จะสงผลตอระดับราคาของดัชนี อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันที่จะสงผลตอสวนตางของราคา

ลวงหนากับราคาสปอรต (spot price) ตลอดจนราคาสเปรด (spread price) ไปจนถึงปจจัย

ทางดานเทคนิคที่จะสงผลตอระดับความเช่ือมั่นของผูลงทุนที่กระทบตออุปสงคและอุปทานใน

ตลาดหลักทรัพย โดยกลยุทธการลงทุนที่ลงทุนจากการเก็งกําไรสวนตางทั้งจากคาเบซิส (basis) 

และสเปรด (spread) เปนกลยุทธที่ทําการวิเคราะหและคาดการณการเคลื่อนไหวเพื่อทํากําไร

ใหกับการลงทุนในเชิงเปรียบเทียบมากกวาการไดกําไรจากการคาดการณในตลาดใดตลาดหนึ่ง

หรือหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง 
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2.4.2 การประยุกตใชสัญญาฟวเจอรสเพื่อการถัวความเส่ียงหรือการเฮดจ (Hedging) 

การใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยนั้นโดยสวนใหญจะใชโดยผูลงทุน

สถาบันที่เปนกองทุนรวม กองทุนบําเหน็จบํานาญ กองทุนประกันสังคม บริษัทประกันภัย ตลอดไป

จนถึงสถาบันการเงิน ที่ตางมีสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากนอยตามนโยบายการลงทุน 

แตผูลงทุนสถาบันตองบริหารความเสี่ยงจากการปรับตัวลดลงของราคาหลักทรัพยในกลุมการ

ลงทุน ซึ่งทางเลือกงายที่สุด ไดแก กลยุทธการตัดการขาดทุน (Cut Loss Strategy) ที่เมื่อราคาของ

หลักทรัพยในกลุมการลงทุนปรับตัวลดลงถึงจุดที่ผูบริหารการลงทุนตองเลิกการลงทุนในหลักทรัพย

นั้น ผูบริหารการลงทุนจะทําการขายหลักทรัพย (Liquidate) ออกมา กลยุทธแบบนี้ทําใหผูบริหาร

การลงทุนตองเผชิญกับตนทุนการทําธุรกรรมเพราะจะทําใหมีการขายหลักทรัพยเมื่อราคาปรับตัว

ลดลงและจะทําการซ้ือหลักทรัพยเมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึนเพื่อเปนการลงทุน ดังนั้น      

ทุกคร้ังที่ทําธุรกรรมจะกอใหเกิดตนทุนการซ้ือขายข้ึน ซึ่งอาจเปนจํานวนที่มีนัยสําคัญ เชน ในชวงที่

ทําการบริหารการลงทุนแลวราคาหลักทรัพยมีความผันผวนสูง สงผลใหมีการปรับการลงทุนเปน

จํานวนมากคร้ัง นอกจากนี้ ขอมูลจากอดีตยังแสดงวาความผันผวนของตลาดขาลงมักมีความผัน

ผวนมากกวาตลาดขาข้ึน ยิ่งไปกวานั้นการขายหลักทรัพยในจังหวะตลาดลง ยิ่งเปนขอจํากัดของ

กลยุทธดังกลาวที่การขายหลักทรัพยมักจะไมไดในราคาที่เหมาะสมหรือตองการ ดังนั้น การใช   

ฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกหนึ่งของการตองการกําจัดความเสี่ยง

ของการปรับตัวลดลงของราคาหลักทรัพย โดยเม่ือตองการประกันมูลคาการลงทุนสามารถทําได

โดยการขายฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยไป เมื่อหลักทรัพยในตลาดมีราคาลดลง

สงผลกระทบตอกลุมการลงทุนผูลงทุนจะไดผลตอบแทนจากการขายฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนี

ราคาหลักทรัพยเขามาชดเชยซ่ึงเรียกวา  การเฮดจ (Hedging) การลงทุนในหลักทรัพย 

โดยเมื่อพิจารณาความตองการเฮดจ (Hedging) หรือ การลงทุนดวยการตองการจํากัด

ความเสี่ยงของการลงทุน จะพบวาความเส่ียงมี 2 ประเภทหลัก คือ ความเส่ียงที่เปนระบบ 

(Systematic Risk) และความเส่ียงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ

เปนความเส่ียงเฉพาะของแตละหลักทรัพย เชน การปรับเปลี่ยนนโยบายการบริหารของบริษัท    

จดทะเบียน ขณะที่ความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่ทุกหลักทรัพยตองเผชิญแตดวยระดับ

ผลกระทบที่แตกตางกัน เชน ภาวการณของราคาน้ํามัน หรือปจจัยทางมหภาคอ่ืน ๆ ทําใหสําหรับ

ความเส่ียงทีไมเปนระบบผูลงทุนหรือผูบริหารการลงทุนสามารถบริหารความเส่ียงไดดวยการ

กระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยหลายชนิดหรือหลากหลายประเภทเพื่อใหความเสี่ยงที่ไมเปน
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ระบบของหลักทรัพยแตละตัวหักลางกัน แตไมวากลุมการลงทุนจะประกอบดวยหลักทรัพยที่

หลากหลายมากนอยขนาดใดกลุมการลงทุนนั้นยังคงตองเผชิญกับความเส่ียงที่เปนระบบนี้ไดจาก

การกระจายความเส่ียง ฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกที่ใชเพื่อการ

บริหารความเส่ียงที่เกิดจากความเส่ียงที่เปนระบบนี้ได โดยทั่วไปความเส่ียงที่เปนระบบจะเปนสวน

ที่มีนัยสําคัญของความเส่ียงรวม ดังนั้น การใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยจึงเปนการ

ปรับคาเบตาของการลงทุนใหเทากับศูนยเพื่อกําจัดความเส่ียงที่เปนระบบของการลงทุนนั้นเอง 

ดังนั้นเพื่อสนองตอจุดประสงคของการเฮดจ (Hedging) การลงทุนเพื่อหาระดับที่เหมาะสมในการ

ลงทุนที่จะทําใหความเสี่ยงอยูในระดับที่ยอมรับไดโดยการใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคา

หลักทรัพยสําหรับทําการเฮดจ (Hedging) การลงทุนในหลักทรัพยจะหมายความวาการลงทุนนั้นมี

การลงทุนในกลุมของหลักทรัพยอยูแลวจึงทําการขายฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย

เพื่อเปนการถัวความเส่ียง ดังนั้น สัดสวนที่จะทําการเฮดจ (Hedging) จึงเปนประเด็นที่สําคัญวา

สัดสวนใดจึงจะเหมาะสม ซึ่งเรียกวา อัตราสวนการเฮดจ (Hedge Ratio: ∆*) ซึ่งแสดงอัตราสวน

การเฮดจ (Hedge Ratio) ที่จะทําใหความผันผวนของการลงทุนรวมที่ประกอบดวยทั้งกลุม

หลักทรัพยและสัญญาฟวเจอรสมีคาตํ่าที่สุด (Minimum – Variance Hedge) โดยมาจากหลักการ

ที่ตองการลดความผันผวนของการลงทุนใหเหลือนอยที่สุด  

ซึ่งวิธีการที่สามารถคํานวณคาสัดสวนการเฮดจ (Hedging) ไดมาจากคาสัมประสิทธิ์

ของสมการถดถอยที่มีการเปลี่ยนแปลงมูลคาการลงทุนของหลักทรัพยในดัชนี (∆It) เปน             

ตัวแปรตาม และการเปล่ียนแปลงของมูลคาสัญญาฟวเจอรส (∆Ft) เปนตัวแปรอิสระ โดย et คือ  

คาความคลาดเคล่ือนของสมการ 

∆It    = a + bf ∆Ft  + et 

โดยคา bf แสดงถึง คาสัมประสิทธิ์ของสมการ ซึ่งดวยการประมาณคาพารามิเตอรทาง

สถิติทําใหคา bf นําไปใชแสดงคาสัดสวนการเฮดจ (Hedging Ratio)ที่เหมาะสมแสดงไดดังนี้ 

∆*  = bf 

โดยเมื่อตองการเฮดจ (Hedging) มูลคาการลงทุนในกลุมการลงทุนตามดัชนีจะทําได

โดยการขายสัญญาฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยดวยจํานวนสัญญาเทากับ 
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จํานวนสัญญาฟวเจอรส = ∆*x (มูลคาการลงทุนในหลักทรัพย/มูลคาของสัญญาฟวเจอรส 1 

สัญญา)   

ซึ่งจะเห็นไดวาการหาคาสัดสวนเฮดจ (Hedge Ratio) ที่เหมาะสมในวิธีนี้ไดมาจาก

ขอมูลในอดีตที่สะทอนความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงราคาของตลาดเงินสด (cash market) 

กับการเปล่ียนแปลงราคาของตลาดฟวเจอรส (futures market) ดังนั้น คาสัดสวนเฮดจ (Hedge 

Ratio) ดังกลาวจึงข้ึนอยูกับผูประเมินคาในการเลือกขอมูลในอดีตมาทําการประเมิน เชน ความถี่

ของขอมูล ระยะเวลาในการประเมิน ซึ่งถาขอมูลตางกันผลที่ไดจะตางกันดวยอีกทั้งการนําคา bf ไป

ใชแสดงสัดสวนการเฮดจ (Hedging Ratio) การลงทุนนั้น มีสมมติฐานวากลุมการลงทุนที่ประสงค

จะทําการเฮดจ (Hedging) เปนกลุมการลงทุนเดียวกับดัชนีที่เปนสินทรัพยอางอิงในสัญญา       

ฟวเจอรส และถาการเปล่ียนแปลงของฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยและการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีมีความสัมพันธกันโดยสมบูรณ คา bf  จะมีคาเทากับ 1 ดังนั้น จํานวนสัญญา

ฟวเจอรสที่จะใชสําหรับการเฮดจ (Hedging) จะเทากับมูลคาการลงทุนในหลักทรัพยหารดวย

มูลคาของสัญญาฟวเจอรส อยางไรก็ดี เมื่อกลุมการลงทุนที่ประสงคจะทําการเฮดจ (Hedging) ไม

เหมือนกับกลุมหลักทรัพยในดัชนีอางอิง สงผลใหกลุมการลงทุนมีคาเบตาของกลุมการลงทุนที่

แตกตางจาก 1 ซึ่งถากลุมการลงทุนที่ประสงคจะทําการเฮดจ (Hedging) เปนกลุมการลงทุน

เดียวกับกลุมหลักทรัพยในดัชนี คาเบตาจะเทากับ 1 ดังนั้น การประยุกตใชคาเบตาของกลุมการ

ลงทุน( bf) มาเพ่ือหาอัตราสวนการลงทุนเพื่อทําการเฮดจ (Hedging) ที่จะทําใหไดความผันผวน

ของการลงทุนตํ่าสุด 

การที่ใชสัญญาฟวเจอรสที่สงมอบเดือนใกล (nearby contract) สําหรับทําการเฮดจ 

(Hedging) จะมีประโยชนตรงสภาพคลองของสัญญาที่มีมากเมื่อเทียบกับสภาพคลองของสัญญา

ฟวเจอรเดือนไกลออกไป แตถาชวงเวลาที่ประสงคจะทําเฮดจ (Hedging) มากกวาอายุคงเหลือ

ของสัญญาฟวเจอรเดือนใกล (nearby contract) ผูลงทุนสามารถขายสัญญาที่กําหนดใกลสุด

ตอไปอีกเมื่อสัญญาฟวเจอรเดือนใกล (nearby contract) ที่ใชในการเฮดจ (Hedging) กอนหนา

ครบกําหนดสัญญา การเลือกใชสัญญาฟวเจอรสที่เดือนสงมอบแตกตางกันเพื่อทําการเฮดจ 

(Hedging) มีประเด็นที่ผูลงทุนตองพิจารณา ไดแก ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงมูลคา

ของราคาสปอรต (spot price) กับการเปล่ียนแปลงมูลคาของสัญญาฟวเจอรสที่ครบกําหนด      

สงมอบแตละเดือน ซึ่งการใชสัญญาท่ีสงมอบเดือนใดเดือนหนึ่งที่มีความสัมพันธกับตลาดเงินสด 

(cash market) สูง ผูทําการเฮดจ (Hedger) จะสามารถลดความเส่ียงแบบเบซิส (basis) ลงไดแต
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ผูลงทุนอาจตองเผชิญกับตนทุนในการทําธุรกรรมซ่ึงมาจากการใชสัญญาฟวเจอรสหลายสัญญา

มาตอกัน (Rolling Hedge) ทั้งนี้ การเฮดจ (Hedging) โดยใชสัญญาฟวเจอรสอาจยังมีความเส่ียง

หลงเหลืออยู พิจารณาไดจาก 

Grade Basis หมายถึง ความเส่ียงที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงในสัญญาฟวเจอรสมี

ความแตกตางจากหลักทรัพยที่ตองการจัดการความเสี่ยงทําใหความสัมพันธของตลาดฟวเจอรส 

(futures market) กับตลาดเงินสด (cash market) ไมเปนไปอยางสมบูรณ 

Maturity หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดข้ึนเนื่องจากอายุของสัญญาฟวเจอรสที่ไดทําการ

เฮดจ (Hedging) ทีไมเทากับระยะเวลาที่ตองการจัดการความเส่ียง 

และความเส่ียงที่อาจเกิดจากสถานการณที่จํานวนหลักทรัพยอางอิงตอสัญญา (Size) 

ที่กําหนดโดยตลาดฟวเจอรส (futures market) ซึ่งทําใหตองทําการเฮดจ (Hedging) ดวยจํานวนที่

มากกวาที่ผูลงทุนตองการเนื่องจากไมสามารถทําการซ้ือขายเปนเศษสวนของสัญญาฟวเจอรสได 

สถานที่ (Location) ที่แตกตางกันของตลาดฟวเจอรส (futures market) กับ         

ตลาดเงินสด (cash market) ซึ่งทําใหมีคาธุรกรรมหรือเร่ืองของความแตกตางของเวลาเขามา

เกี่ยวของ 

การปองกันความเส่ียงของหลักทรัพยดวยการใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคา

หลักทรัพย โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศไทยซ่ึงดัชนีอางอิงคือ ดัชนี SET50 ที่มีการกําหนด

ระยะเวลาในการซื้อขายลวงหนาไวทุกไตรมาส ใน 1 ป คอนขางจะทําใหความเสี่ยงที่หลงเหลืออยู

สําหรับผูที่ทําการเฮดจ (Hedging) การลงทุนดวยฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนี SET50 มีนัยสําคัญ

นอยเพราะไมตองเผชิญความเสี่ยงจากสถานที่ที่แตกตางกัน เวลาที่แตกตางกันของตลาดเงินสด 

(cash market) และตลาดฟวเจอรส (futures market) ยังคงเหลือเฉพาะเร่ืองของความแตกตาง

ของกลุมการลงทุนที่ผูลงทุนประสงคจะทําการเฮดจ (Hedging) และระยะเวลาท่ีตองการจัดการ

ความเสี่ยงเทานั้น ซึ่งถาพิจารณาในแงของผูลงทุนสถาบันที่มีความนิยมลงทุนในกลุมของ

หลักทรัพยที่ใชในการคํานวณดัชนี SET50 อยูแลว ความเส่ียงที่หลงเหลืออยูจากการเฮดจ 

(Hedging ) ยิ่งลดนอยลง นั่นคือ การเฮดจ (Hedging) ดวยสัญญาฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคา

หลักทรัพย ถาผูลงทุนมีการลงทุนในหุนสามัญและมีความกังวลกับการปรับตัวขาลงของตลาด แต

ยังไมประสงคจะขายหุนสามัญในการลงทุนออกไปอาจเนื่องมาจากหลายสาเหตุ เชน ผลกระทบ
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ทางดานภาษี ตองการรอเงินปนผลหรือการปรับตัวลงของตลาดเปนเพียงการคาดการณสําหรับ

ระยะส้ัน ดังนั้น จึงตองการปองกันความเส่ียงจากการปรับตัวลดลงของราคาหุนสามัญในกลุมการ

ลงทุน กลยุทธที่เหมาะสมคือ การขายลวงหนาดัชนีราคาหลักทรัพยเพื่อสรางผลตอบแทนในกรณีที่

ราคาหุนสามัญในกลุมการลงทุนมีราคาตํ่าลง 

ตัวอยางการเฮดจ (Hedging) สมมติวา SET50 Index Futures ที่จะมีการสงมอบใน

อีก 3 เดือนขางหนา มีขนาดของสัญญา 1,000 บาท ซื้อขายที่ระดับ 400 จุด โดยมีเงินประกัน

ข้ันตน (Initial margin) 20,000 บาท ตอสัญญา กองทุนรวมกองทุนหนึ่งมีเงินลงทุน 400 ลานบาท 

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยมีผลการดําเนินงานเชนเดียวกับ SET50 ผูจัดการกองทุนพบวาใน

อนาคตอาจมีสถานการณไมแนนอนเกิดข้ึน อาจทําใหราคาหุนในตลาดหลักทรัพยปรับตัวลงได 

กองทุนรวมสามารถทําการปองกันความเส่ียงไดโดยการขาย SET50 Index Futures จํานวน 

1,000 ฉบับ เพื่อปองกันความเส่ียง  

หาก SET50 Index ลดลงเหลือ 360 จุด ในอีก 3 เดือนขางหนา กองทุนจะไดรับกําไร

จากการขาย SET50 Index Futures ฉบับละ 40 จุด จุดละ 1,000 บาท จํานวน 1,000 ฉบับ       

คิดเปนเงิน 40,000,000 บาท แตกองทุนจะขาดทุนจากการลดลงของ SET50 Index คิดเปน 10% 

(40 จุด จาก 400 จุด) หรือขาดทุน เปนจํานวน 400,000,000 x 10% = 40,000,000 บาท ดังนั้น  

ผูลงทุนจะไดรับการปองกันความเส่ียง  40,000,000 – 40,000,000 = 0 บาท 

ในทางกลับกัน หาก SET50 Index เพิ่มข้ึนสูระดับ 440 จุด ในอีก 3 เดือนขางหนา 

กองทุนจะขาดทุนจากการขาย SET50 Index Futures ฉบับละ 1,000 บาท จํานวน 1,000 ฉบับ 

คิดเปนเงิน 40,000,000 บาท แตกองทุนจะไดรับกําไรจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 

10% (40 จุด จาก 400 จุด) หรือทํากําไรเทากับ 400,000,000 x 10% = 40,000,000 ทําใหผลรวม

ของการลงทุนและการปองกันความเส่ียง 40,000,000 – 40,000,000 = 0 บาท  

จะเห็นวา ไมวาดัชนีจะเปล่ียนแปลงอยางไร ผลของการลงทุนของกองทุนรวมจะเทากับ 

0 เสมอ 
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ผลที่ไดรับจากการปองกนัความเส่ียงโดยใช SET50 Index Futures 

 

   

 

 

 

 

2.4.3 การประยุกตใชสัญญาฟวเจอรเพื่อการบริหารกระแสเงินสด (Cash flow management) 

การใชสัญญาฟวเจอรสสําหรับผูลงทุนเพื่อการบริหารกระแสเงินสด(Cash flow 

Management) นั้น เปนการใชสัญญาฟวเจอรสที่ทําใหผูลงทุนสามารถจัดสรรกับเงินสดที่มีอยูและ

จะเกิดข้ึนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ เชน กองทุนที่คาดวาจะมีเงินเขามาสําหรับการลงทุน

ในกองทุนในชวงปลายป เนื่องจากผูถือหนวยตองการประโยชนทางภาษีในตอนส้ินปอยาง การเขา

มาซ้ือกองทุน LTF ในชวงปลายป เปนตน หากกองทุนรอจนไดเงินสดจริงเขามาแลวนําไปลงทุน

ชวงตนปถัดไป ซึ่งราคาหลักทรัพยในตลาดมักมีการปรับฐานราคาสูงข้ึน กองทุนจะมีตนทุนในการ

ถือครองหลักทรัพยในราคาที่สูง แตถากองทุนใชสัญญาฟวเจอรสโดยการเขาไปซ้ือลวงหนาซึ่งไม

ตองใชเงินสดเต็มจํานวน แตชําระเพียงหลักประกัน เมื่อเงินสดเขามาในกองทุนตามที่คาดการณ 

กองทุนสามารถเปล่ียนการถือครองหลักทรัพยลวงหนาเปนหลักทรัพยไดในราคาตนทุนที่ตํ่ากวา 

หรือในทางกลับกันกองทุนตองขายหลักทรัพยออกไป เนื่องจากราคาตลาดของหลักทรัพยที่มี

แนวโนมปรับตัวลงไปในระยะส้ัน แตผูบริหารกองทุนเห็นวาการปรับตัวของราคาเปนการปรับราคา

จากปจจัยระยะส้ัน ในระยะยาวกลุมหลักทรัพยดังกลาวยังจัดไดวาเปนการลงทุนที่ดี ผูบริหารอาจ

พิจารณาขายฟวเจอรสเพื่อปองกันการเส่ียงระยะส้ันนั้นโดยไมตองขายหลักทรัพยออกไปจริง ซึ่งทํา

ใหตองกลับไปซ้ือเขามาใหมในอนาคตสงผลตอราคาและคาธุรกรรม ซึ่งกองทุนสามารถใชสัญญา

ฟวเจอรสเพื่อจัดการกับกระแสเงินสดรับจากเงินปนผลการลงทุนและเม็ดเงินใหมที่ไหลเขามาใน

กองทุน ทั้งนี้ การมีเงินสดสะสมอยูในกองทุนจํานวนมาก จะทําใหผลการดําเนินงานของกองทุนตํ่า

กําไร/ขาดทุน   

จากมูลคากองทนุ 

กําไร/ขาดทุน จากการ

ขาย Index Future 

กําไร 40,000 บาท

จากฟวเจอรส 

ขาดทุน 40,000 บาท

จากมูลคากองทนุ 

400 จุด 

360 จุด 

กําไร/ขาดทุน สุทธ ิ

ดัชนีราคาหลักทรัพย 



37 

 

 

กวาผลการดําเนินงานของตลาดที่กองทุนใชเปน Benchmark เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่

คาดการณของเงินสดซึ่งคือ การลงทุนในตลาดการเงินระยะส้ันยอมตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนที่คาด

วาจะเกิดข้ึนของหลักทรัพยที่มีความเส่ียง ดังนั้น กองทุนสามารถใชการลงทุนในฟวเจอรสที่อางอิง

กับดัชนีราราหลักทรัพยใหเปนเสมือนการลงทุนในหลักทรัพยในตลาดเพ่ือเปนการเปดรับความ

เส่ียงในหุนสามัญ (Equity Exposure) แตยังสามารถดํารงสภาพคลองไวได 

2.4.4 การประยุกตสัญญาฟวเจอรสเพื่อผลตอบแทนจากการทําอาบิทราจ (Arbitrage) 

การใชสัญญาฟวเจอรสเพื่อทําการอาบิทราจ (Arbitrage) ซึ่งเกิดข้ึนเมื่อตลาดมีการ

บกพรองทําใหเกิดโอกาสที่ผูลงทุนทํากําไรแบบอาบิทราจ (Arbitrage) ได โดยสามารถพิจารณาได

ทั้งจากความไมมีดุลยภาพระหวางตลาดเงินสด (cash market) และตลาดฟวเจอรส (futures 

market)   หรือความไมมีดุลยภาพในตลาดฟวเจอรส (futures market) เอง เมื่อผูลงทุนสามารถ

วิเคราะหภาวะไมสมดุลดังกลาวได ผูลงทุนจะทํากําไรไดจากการซื้อพรอมกับการขายสินทรัพย

เดียวกันหรือเทียบเคียงกันไดในทางการเงินดวยราคาที่ ตํ่าและสูงกวาตามลําดับ ซึ่งการทํา          

อาบิทราจ (Arbitrage) ดังกลาว อาจมาจากการสังเคราะหการลงทุนข้ึนมาเพื่อเลียนแบบ

หลักทรัพยอ่ืนใหเปนกลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันไดในทางการเงิน เชน ผูลงทุนสามารถ

สังเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยไดจากการซื้อสัญญาฟวเจอรสแลวนําเงินบางสวนมาลงทุนใน

พันธบัตร ถาการสังเคราะหนั้นมีตนทุนตํ่ากวาการใชเงินลงทุนในหลักทรัพยโดยตรงโอกาสของ

กําไรจากอาบิทราจ (Arbitrage) จึงเกิดข้ึนจากการขายหลักทรัพย (เพราะมีราคาสูงกวาเมื่อ

เปรียบเทียบกัน) ไปลงทุนในกลุมการลงทุนที่สังเคราะหข้ึน ซึ่งการทําอาบิทราจ (Arbitrage) 

อาจจะสงผลใหราคาของหลักทรัพยในตลาดปรับตัวเขาสูสมดุลที่สะทอนราคาที่เหมาะสมซ่ึงตนทุน

ในการทําธุรกรรม (คาธรรมเนียมการซื้อขาย) ตลอดจนสภาพคลองของตลาดลวนสงผลตอกําไร

จากการทําอาบิทราจ (Arbitrage) และโอกาสในการทําบิทราจ (Arbitrage) ซึ่งในทางปฏิบัติความ

ไมสมดุลของราคาในระดับหนึ่งอาจไมเพียงพอหรือจูงใจใหเกิดการทําอาบิทราจ (Arbitrage) ได 

เพราะตนทุนในการทําอาบิทราจ (Arbitrage) ที่สูงกวาสวนตาง (กําไร) นั้น อยางไรก็ตามเมื่อราคา

หลักทรัพยหรืออัตราดอกเบ้ียในตลาดมีการเปล่ียนแปลงอยางมากจนทําใหภาวการณของตลาดไม

สมดุลในระยะส้ันอยางมีนัยสําคัญ สวนตางที่สะทอนกําไรจากการทําอาบิทราจ (Arbitrage) จะจูง

ใจใหเกิดการซ้ือขายจากการอาบิทราจ (Arbitrage) ซึ่งจะทําใหราคาของหลักทรัพยตลอดจนอัตรา

ดอกเบ้ียระยะส้ันที่เกี่ยวของปรับกลับเขามายังจุดที่เหมาะสมเสมอ นั่นคือ การใชฟวเจอรสที่อางอิง

กับดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถใชเพื่อปรับการลงทุนใหกลายเปนการลงทุนตามกลยุทธของการ
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อาบิทราจ (Arbitrage) เมื่อมีโอกาสเกิดข้ึน ซึ่งการคนพบภาวการณนี้ ในทางปฏิบัติจะใชโปรแกรม

คอมพิวเตอรในการบงชี้สถานการณ 

การทําอาบิทราจ (Arbitrage) อาจทําใหสมบูรณไดยากและเกิดเปนความเส่ียงข้ึน โดย

ที่ความเส่ียงเกิดข้ึนจากความลาชาในการทําธุรกรรม (Execution Lags) เกิดข้ึนจากการไม

สอดคลองของเวลาในการทําธุรกรรมจริงในตลาดฟวเจอรส (futures market) และตลาดเงินสด 

(cash market)กับเวลาของการสงคําส่ัง ความเส่ียงนี้จะยิ่งมีมากข้ึนเมื่อตลาดมีความผันผวนสูง 

โดยเฉพาะเมื่อการส่ังซื้อขายหลักทรัพยในกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยจํานวนมาก 

นอกจากนี้หากหลักทรัพยที่อยูในการคํานวณมีสภาพคลองสูงเมื่อเทียบกับหลักทรัพยอ่ืน จะยิ่งทํา

ใหผูทําอาบิทราจ (Arbitrageur) สามารถลดความเส่ียงสวนนี้ลงได และความเส่ียงอีกประเภทของ

การทําอาบิทราจ (Arbitrage) ในทางปฏิบัติจะตองคํานึงถึง ไดแก ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย 

(Interest Rate Uncertainty) ซึ่งถาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมีความไมแนนอนสูง การทํา

อาบิทราจ (Arbitrage) จึงไมอาจกลาวไดวาเปนการไดกําไรโดยไมมีความเส่ียง  

ในการซ้ือขายสัญญาลวงหนา SET50 ในตลาดจะไมมีหุนใหทําการซ้ือขายจริง ดังนั้น 

จึงสามารถซ้ือขายหุนที่เทียบเคียง SET50 Index ไดเทานั้น เชน หนวยลงทุนที่ลงทุนในหุน SET50 

หรือหุนขนาดใหญใน SET50 ซึ่งในการทําอาบิทราจ (Arbitrage) นั้น ผูคากําไร (Arbitrageur) จะ

ทําการสรางแบบโมเดลเพื่อวิเคราะหหาราคาฟวเจอรสที่เหมาะสมในอนาคต 

ตัวอยางการทําอาบิทราจ ถา SET50 Index อยูที่ 448.89 จุด ตนทุนในการกูยืมเงิน 

5% ตอป และอัตราเงินปนผลของ SET50 Index คือ 4% ตอป สามารถคํานวณหาราคา SET50 

Index Futures ที่มีอายุคงเหลือ 3 เดือน ที่ควรจะเปนตามสูตร cost of carry model ไดดังนี้ 

ราคาฟวเจอรส = ราคาสินคาอางอิง + ตนทุนที่ใชในการถือครองสินคาอางอิง                     

– ผลประโยชนจากการถือครองสินคาอางอิง 

ราคาฟวเจอรส    = 448.89 (1+ (0.05-0.04) 90/365) 

             = 450 จุด  

ซึ่งราคา SET50 Index Futures ควรเทากับ 450 จุด ถาราคา SET50 Index Futures ที่มีอายุ       

3 เดือน ซื้อขายในตลาดอนุพันธราคาสูงกวาที่คํานวณไดตามทฤษฎี เชน 460 จุด ผูทําอาบิทราจ 

(Arbitrageur) ก็จะขาย SET50 Index Futures ที่ราคา 460 จุด ทันที พรอมกับทําการกูเงินมาซ้ือ
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หุนตาม SET50 Index เก็บไวในสัดสวนเทากับสัญญาฟวเจอรสที่ขายไป เมื่อครบกําหนด                

ผูทําอาบิทราจก็จะขายหุนตาม SET50 Index ที่สรางไวเมื่อสามเดือนกอน และรับรูกําไร            

ดังรายละเอียดตอไปนี้ เร่ิมตนจากการ ยืมเงิน 448.89 x 1,000 = 448,890 บาท แลวซื้อหุนตาม

สัดสวนใน SET50 Index เปนเงิน 448,890 บาท พรอมกับขาย SET50 Index Futures ที่ราคา 

460 จุด แลว 3 เดือนตอมาสมมติวา SET50 Index Futures อยูที่ 480 จุด จะไดรับเงินจาก ปนผล 

4% x 90/365 x 448,890 = 4,427 บาท ขายหุนในพอรตไดเงินเทากับ 480,000 บาท คืนเงินที่กูมา

พรอมดอกเบ้ีย 448,890 x (1 + 5% x 90/365) = 454,424 บาท และ ฟวเจอรสครบกําหนด 

สถานะใน SET50 Index Futures ถูกปดลงที่ 480 จุด ขาดทุนจากฟวเจอรสเทากับ               

(480-460) x 1000 = 20,000 บาท  ดังนั้น คิดเปนเงินกําไรสุทธิ 4,427 + 480,000 - 454,424 – 

20,000 = 10,003 บาท จะเห็นวาทันทีที่ผูทําอาบิทราจ (Arbitrageur) เทขายฟวเจอรสจะทําให

ราคาฟวเจอรสปรับตัวลดลงและการที่ผูทํา  อาบิทราจ (Arbitrageur) กวานซ้ือหุนก็จะสงผลให 

SET50 Index ปรับตัวสูงข้ึนแทบจะทันทีโอกาสในการทําอาบิทราจก็จะถูกปดลง 

ในกรณีตรงขาม สมมติ ราคา SET50 Index Futues ที่มีอายุ 3 เดือน ซื้อขายใน   

ตลาดอนุพันธมีราคาตํ่ากวาราคาตามทฤษฎี เชน 440 จุด จุด ผูทําอาบิทราจ (Arbitrageur) ก็จะ

ซื้อ SET50 Index Futures พรอมกับขายชอรตพอรตของหุนที่มีอยูใน SET50 Index และนําเงิน

จากการขายชอรตไปฝากธนาคาร ดังรายละเอียดตอไปนี้ เร่ิมจากขายชอรตหุนตามสัดสวนใน 

SET50 Index ไดเงิน 448,890 แลวนําเงินไปฝากธนาคารไว พรอมกับซื้อ SET50 Index Futures  

ที่ราคา 440 จุด แลว 3 เดือนตอมา สมมติวา SET50 Index อยูที่ 480 จุด จะไดเงินลงทุนคืนพรอม

ดอกเบ้ีย 448,890 x (1 + 5% x 90/365) = 454,424 บาท ซื้อหุนคืน 480,000 บาท และ           

ฟวเจอรสครบกําหนด สถานะใน SET50 Index Futures ถูกปดลงที่ 480 จุด ไดกําไรจากฟวเจอรส 

(480 – 440) x 1,000 = 40,000 บาท ดังนั้น คิดเปนเงินกําไรสุทธิ  454,424 - 480,000 + 40,000 

= 14,424 บาท เชนเดียวกันทันทีที่ผูทําอาบิทราจ (Arbitrageur) ซื้อฟวเจอรสจะทําใหราคา       

ฟวเจอรสปรับตัวสูงข้ึนและการขายชอรตก็จะสงผลให SET50 Index ปรับตัวลดลงจนกระทั่งทําให

โอกาสในการทําอาบิทราจก็จะถูกปดลง  

2.4.5 การประยุกตใชสัญญาฟวเจอรสสําหรับการบริหารกลุมการลงทุน 

สําหรับการประยุกตใชสัญญาฟวเจอรสสําหรับการบริหารกลุมการลงทุน ไดแก การใช

ฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยเพื่อเปดสถานะ (Exposure) รับความเส่ียงเพิ่มข้ึนกับ  

หุนสามัญ โดยซ้ือฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยเปนการลงทุนเพื่อหวังจะไดรับอัตรา
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ผลตอบแทนที่สูงข้ึน พิจารณาไดจากการลงทุนที่ผูลงทุนมีการวิเคราะหเพื่อหาราคาหลักทรัพยที่มี

ราคาตํ่ากวาที่ควรจะเปน (Undervalue Stock) ผูบริหารการลงทุนสามารถเขาไปเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยเหลานี้ แลวใชฟวเจอรสที่อางอิงราคาหลักทรัพยกําจัดความเสี่ยงของตลาดออกไป ให

คงเหลือแตความเส่ียงไมเปนระบบที่เกิดข้ึนเฉพาะเจาะจงของหลักทรัพยนั้น ทําใหผลตอบแทนของ

การลงทุนคงเหลือเทากับอัตราผลตอบแทนแบบไมเส่ียง (Risk Free) บวกกับอัตราผลตอบแทน

เฉพาะตัวในหลักทรัพยที่ไดเลือกลงทุน ซึ่งหากการ Undervaluation เปนจริง ผลตางนี้ คือ 

ผลตอบแทนจากความเสี่ยงเฉพาะตัวนั่นเอง สําหรับในสวนการวิเคราะหเพื่อหาจังหวะของการ

ลงทุน (Market Timing) ผูลงทุนที่มองตลาดในดานบวกจะตองการลงทุนใหกลุมการลงทุนมีคา

เบตาสูงกวา 1 เพื่อเมื่อตลาดข้ึนตามคาดการณ กลุมการลงทุนจะมีการปรับข้ึนมากกวาตลาด แต

ถามีการคาดการณวาตลาดจะมีการปรับลง ผูลงทุนจะตองการลงทุนในกลุมการลงทุนที่มีคาเบตา

ตํ่าที่สุดเทาที่นโยบายการลงทุนจะอนุญาต การปรับคาเบตาของการลงทุนอาจไดมาจากการซื้อ

ขายหลักทรัพยรายตัวซึ่งมีคาเบตาตามที่ประสงคเพื่อทําการปรับความเส่ียงของกลุมการลงทุน

โดยตรง ซึ่งการทําดังกลาวจะมีคาใชจายคอนขางสูงจากการซื้อขายเมื่อเปรียบเทียบกับการ

ประยุกตใชฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพยใหเขามาชวยในการปรับคาเบตาของการ

ลงทุน นอกจากนั้น คาเบตาของหุนในตลาดมักมีคาเปนบวกการปรับคาเบตาใหลดลงอยางมี

นัยสําคัญจึงทําไดยาก  โดยเม่ือตองการเปดสถานะรับความเส่ียงกับหลักทรัพยมากข้ึน            

(เพิ่มคาเบตา) ทําไดดวยการซื้อลวงหนา ในทางกลับกันเมื่อตองการลดความเส่ียงของกลุมการ

ลงทุน (ลดคาเบตา) ทําไดดวยการขายลวงหนา จํานวนของสัญญาที่เหมาะสมสําหรับคาเบตาที่

ตองการ เมื่อพิจารณารวมกับกลุมหลักทรัพยที่ผูลงทุนถือครองอยูเดิม คํานวณไดจาก 

จํานวนสัญญาฟวเจอรส = 

มูลคาตลาดของกลุมการลงทุน 

x 

(คาเบตาท่ีตองการ -คาเบตา

ของกลุมการลงทุนใน

ปจจุบัน) ราคาฟวเจอรสท่ีอางอิงกับดัชนี x ตัวคูณดัชนี 

นอกจากนี้ ผูลงทุนบางประเภท อาจเผชิญปญหาของการไมสามารถกระจายการลงทุน

ไดอยางเพียงพอ (Under Diversified) เชน ผูลงทุนรายยอย โดยการกระจายความเส่ียง หมายถึง

การซื้อหลักทรัพยที่หลากหลาย ซึ่งการกระทํานี้มีตนทุนทั้งทางตรง คือ คาธรรมเนียมของการซ้ือ

ขาย และทางออม คือ คาใชจายใหไดมาซ่ึงขอมูลขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ซึ่งในทางปฏิบัติ

แลวผูลงทุนรายยอยมีเงินลงทุนไมมากนัก การลงทุนในหลักทรัพยของหลายบริษัทไมสามารถทํา

ได เพราะหลักทรัพยมีการขายเปนบอรดลอต (Board Lot) 



41 
 

บทที ่3 

วรรณกรรมปริทัศนและกรอบแนวคิดทางทฤษฎี 

3.1 วรรณกรรมปริทัศน 

3.1.1 วรรณกรรมปริทัศนเกี่ยวกับปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย 

จันทรดี เกงระดมกิจ  (2547)  ไดทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอ

ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร โดยใช ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง ดัชนีการ

ลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายอยางกวาง โดยศึกษาในชวงเวลา ไตรมาส1 

พ.ศ.2537 ถึงไตรมาส 4 พ.ศ. 2546 และประมาณฟงกชั่นของการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย

กลุมธนาคารพาณิชยดวยวิธี Co integration และ Error Correction Model (ECM) ผลการศึกษา

พบวาปจจัยทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารอยางมี

นัยสําคัญ โดยเมื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวดวยวิธี Co integration Test พบวา

มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวอยางมีนัยสําคัญ ระหวางตัวแปรทั้ง 4 ตัว ไดแก ผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริง ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย

อยางกวาง โดยตัวแปรดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายอยาง

กวางมีความสัมพันธเชิงบวก แตผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริงมีความสัมพันธเชิงลบ

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน อันนาจะเปนผลมาจากการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ สําหรับการ

ปรับตัวระยะยาวของดัชนีราคาหลักทรัพยโดยใช ECM พบวาความเร็วของการเปล่ียนแปลงใน

ระยะส้ัน (Speed of Adjustment) ของการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยมีคา -0.078 นั่นคือ หากมี

การเปล่ียนแปลงใด ๆ ที่ทําใหราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในไตรมาสปจจุบันเกิดการเสียดุลยภาพ

ระยะยาว การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในไตรมาสถัดไป จะมีการปรับตัว

ในทิศทางตรงกันขาม 0.078 จุดเพื่อใหกลับเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

ธนิดา  กาญจนพันธ (2535)  ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอ

ราคาหุนของไทย โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน สวนแรกเปนการศึกษาถึง ความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย สวนที่สองเปนการศึกษาถึง
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ความสัมพันธระหวางตังแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคกับราคาหุนของกลุมหลักทรัพย และราคาหุน

ของแตละหลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 

ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทุนปริมาณลงทุนในหุน

จากตางประเทศและดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคไดแก เงินปนผลตอ

หุน กําไรหุนสุทธิตอหุน และมูลคาทางบัญชีตนทุน ผลการศึกษาสวนแรกพบวาการเคล่ือนไหวของ

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยข้ึนอยูกับปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนี

อุตสาหกรรมดาวนโจนส ผลการศึกษาในสวนที่สองพบวาการเคล่ือนไหวของราคาหุนกลุมธนาคาร

ข้ึนอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ดัชนีการลงทุน ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ 

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส และสําหรับราคาหลักทรัพยแตละรายหลักทรัพย ตัวแปรทาง

เศรษฐกิจที่อธิบายราคาหุนของแตละหลักทรัพยไดมากที่สุด คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

รองลงมาคือ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ มูลคาทางบัญชีตอหุน เงินปนผลตอหุน 

ดัชนีการลงทุน ปริมาณเงินของระบบเศรษฐกิจ        

พิชิต อัคราทิตย และ เจริญชัย เล็งศิริวัฒน (2540) ไดทําการศึกษาผลกระทบของขาว

ตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองทาง

เศรษฐมิติเพื่อทดสอบผลกระทบของขาวสารดานตาง ๆ ที่มีตอการเปล่ียนแปลงของราคา

หลักทรัพย และวิเคราะหถึงองคประกอบของขาวที่นาจะมีอิทธิพลตอความเปล่ียนแปลงของราคา

หลักทรัพยเพื่อชี้ใหเห็นถึงแนวนโยบายที่เหมาะสมในการลดระดับผลเสียหายที่อาจเกิดข้ึนหาก

ผลกระทบของขาวมีจริง โดยแบบจําลองที่ใชในการศึกษาประกอบดวย ตัวแปรปจจัยพื้นฐาน 

ปจจัยจิตวิทยา และขาวดานตาง ๆ โดยพิจารณาตัวแปรยอนหลัง (lagged variable) 10 วัน ซึ่ง

แสดงดังตอไปนี้ 

 @SET୲ = a + ∑ @SET୲ି୧
ଵ଴
୧ୀଵ  + ∑ c୧@CPI୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ d୧@IBR୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ୭  

     + ∑ e୧@DWJ୲ି୧
ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ f୧ANVF୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ g୧D_IF୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ୭  

     + ∑ h୧D_FO୲ି୧
ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ i୧D_CF୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ j୧D_IF୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ୭  

     + ∑ k୧D_BT୲ି୧
ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ l୧D_EC୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ m୧D_INF୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ୭  

                      + ∑ n୧D_ID୲ି୧
ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ o୧D_POL୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ଴  + ∑ p୧D_REG୲ି୧

ଵ଴
୧ୀ୭  
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โดยที่  SET୲ = ดัชนีราคาหลักทรัพย ณ วันทําการที่ t 

       CPI୲ = ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค ณ วันทําการที่ t 

      IBR୲ = อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร ณ วันทําการที่ t 

     DWJ୲ = ดัชนีดาวโจนส ณ วันทําการที่ t 

@ หนาตัวแปรตาง ๆ คือ absolute percentage change หมายถึง อัตราการเปล่ียนแปลง

ของตัวแปรนั้น ๆ จากวันทําการกอนหนา 1 วัน โดยไมคํานึงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลง 

 ANVF୲ = มูลคาซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศโดยไมคํานึงถึงวาจะเปนการซ้ือ

สุทธิหรือการซื้อสุทธิหรือขายสุทธิ ณ วันทําการที่ t 

 D_IF୲ = ขาวการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 

    D_FO୲= ขาวตางประเทศอ่ืน ๆ  

D_CF୲ = ขาวการไหลเขาเงินทุนจากตางประเทศ 

D_E୲ = ขาวการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (คาเงินบาท) 

 D_BT୲ = ขาวภาวะดุลการคาและดุลการชําระเงิน 

D_EC୲ = ขาวสภาวะเศรษฐกิจและการเจริญเติบโตภายในประเทศ 

D_INF୲ = ขาวภาวะเงินเฟอในประเทศ 

  D_ID୲ = ขาวการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียในประเทศ 

  D_POL୲ = ขาวการเมืองในประเทศ 

D_REG୲= ขาวการประกาศกฎเกณฑตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยไทยตัวแปรขาวตาง ๆ 

(dummy variable) 
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จะมีคา = 1 ถาปรากฏขาว ณ วันทําการที่ t 

จะมีคา = 0 ถาไมปรากฏขาว ณ วันทําการที่ t 

a,b,..p = parameter 

t-i = ชวงเวลากอนหนา t ไป i วัน 

จากการทดลองแบบจําลองโดยใชตัวแปรอิสระทั้งส้ิน 150 ตัว ทําการทดสอบความมี

นัยสําคัญทีละตัวแปร ปรากฏวาที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% มีจํานวน 5 ตัว

แปร ไดแก มูลคาซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (ANVFt) ขาวการไหลเขาเงินทุนจาก

ตางประเทศ (D_CFt ) ขาวการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (D_IFt) ขาวการ

เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (D_IDt– 1) และขาวการประกาศและเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑ

ในตลาดหลักทรัพย(D_REGt -1)  

อยางไรก็ตาม การกําหนดแบบจําลองที่มี่ตัวแปรอิสระหลายตัวนั้น ตัวแปรอิสระบางตัว

อาจมีความสัมพันธรวมในการกําหนดตัวแปรตาม ดังนั้น การคัดเลือกตัวแปรจึงปรับปรุง โดยใช

เทคนิค stepwise regression พบวา นอกจากตัวแปรทั้ง 5 ตัวแปรที่ถูกคัดเลือกดังที่กลาวมาแลว

นั้น มีอีก 7 ตัวแปร แสดงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% เชนกัน โดยเปนตัวแปรกอน

หนา 2 ถึง 10 วันทําการ ไดแก การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย (@SETt-2 และ @SETt-3) 

การเปลี่ยนแปลงใน interbank rate (@IBRt-8) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีดาวโจนส (@DWJt-10) 

มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (ANVFtและ ANVFt-4) และขาวการเมืองในประเทศ 

(D_POLt และ D_POLt-4) ดังนั้น ผลการศึกษาสรุปไดวา ขาวมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทยจริง ประเภทของขาว และระดับของผลกระทบ จะมากนอย

แตกตางกันไปตามสภาวะเศรษฐกิจในแตละชวงเวลา ซึ่งผลกระทบที่เกิดข้ึนมีสวนลดทอน

เสถียรภาพและประสิทธิภาพของตลาดทุนไทย  และผูศึกษาไดมีขอเสนอแนะวารัฐจําเปนที่จะตอง

เขมงวดกับมาตรการปองกันขาวเท็จขาวลือ ลดอุปสรรคที่ขัดขวางการไดรับขาวสารของประชาชน

และควรมีการจัดระเบียบการใหขาวสารจากรัฐ 



45 

 

 

3.1.2 วรรณกรรมปริทัศนเกีย่วกับประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ประโพธ ใยบัวเทศ อุดมศักด์ิ สถิตเวโรจน และธนัตต เจริญมิน (2537) ไดทําการศึกษา

ความสัมพันธของราคา ปริมาณการซ้ือขาย และความแปรปรวนของราคาหลักทรัพยไทย ชวง

ต้ังแต ม.ค. 2528 – ธ.ค. 2536 โดยใชแบบจําลองของ Schwert (1989) ทดสอบสมมติฐานวา

ขาวสารขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขายในอดีต จะสามารถพยากรณ

ความแปรปรวนของราคาปจจุบันได การศึกษาไดใชดัชนีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรที่ใชวัดระดับ

ราคาและใชมูลคาการซ้ือขายรวมของแตละวันเปนตัววัดปริมาณการซ้ือขาย การศึกษาแบงเปน    

3 กลุมคือ ระดับราคาและปริมาณของตลาดรวมของหมวดธนาคารพาณิชย และหมวดเงินทุน

หลักทรัพย รวมทั้งไดแบงขอมูลเปนสองชวงเวลา คือ ศึกษาเต็มชวงเวลา ต้ังแต 2 ม.ค. 2528 ถึง 

30 ธ.ค. 2536 และศึกษาแยก 2 ชวงเวลายอย คือ วันที่ 2 ม.ค.2528 ถึง 2 ก.ค. 2533 และวันที่     

3 ก.ค.2533 ถึง 30 ธ.ค. 2536 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิของขอมูลเต็มชวงเวลา พบวา ความ

แปรปรวนของระดับราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีตไมสามารถใชพยากรณความแปรปรวน

ของระดับราคาได แตเมื่อแบงการศึกษาเปน 2 ชวงเวลายอย คือชวงแรกวันที่ 2 ม.ค.2528 ถึง       

2 ก.ค. 2533 พบวาความแปรปรวนของระดับราคาและปริมาณในอดีตสามารถใชพยากรณ   

ความแปรปรวนของระดับราคาไดเฉพาะปริมาณการซ้ือขายในอดีตที่ lag = 2 วันเทานั้น เนื่องจาก

การกระจายขาวสารขอมูลในชวงเวลาดังกลาวอาจมีการส่ือที่คอนขางนอย แตเมื่อนักลงทุนรับรู

ขาวสารอยางทั่วถึงและแปรความแลวมีความมั่นใจในการตัดสินใจจึงสงผลตอระดับราคาใน 2 วัน

ถัดไป ในชวงเวลาหลังต้ังแต วันที่ 3 ก.ค.2533 ถึง 30 ธ.ค. 2536 ใหผลเหมือนการทดสอบขอมูล

เต็มเวลา แสดงใหเห็นวาตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึนกวาชวงเวลาแรก เพราะถาตลาดมี

ประสิทธิภาพแลวระดับราคาจะไมสามารถพยากรณไดดวยขอมูลในอดีต ระดับราคาจะสะทอน

อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในปจจุบันและอนาคต สําหรับการศึกษาในหมวด

เงินทุนหลักทรัพย พบวา ความแปรปรวนของระดับราคาในอดีตที่ lag ต้ังแต 2 ถึง 3 วัน สามารถใช

พยากรณความแปรปรวนระดับราคาได สวนที่ lag 1 วัน ไมสามารถใชพยากรณ ทั้งนี้อาจมาจาก

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่เพิ่มข้ึนในการตัดสินใจซื้อขายหลังจากไดรับรูขาวสารขอมูลตอเนื่องกัน

หลาย ๆ วัน สรุปไดวา ระดับราคามีความสัมพันธกับปริมาณในชวงเวลายอยแรก ซึ่งอธิบายไดดวย
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แนวคิดทางดานโครงสรางจุลภาคของตลาด (microstructure) คือ อาจมีผลมาจากตนทุน 

inventory และการไดรับขาวสาร (private information) ที่ไมเทาเทียมกัน ทําใหนักลงทุนปรับ 

portfolio และทําการซ้ือขายในปริมาณที่มากข้ึนและผลักดันใหราคาเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

สะทอนขาวสารขอมูลที่ไดรับ 

เจน ประสิทธิ์ลํ้าคํา (2526) ศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย โดย

ทดสอบความเคล่ือนไหวของระดับราคาในตลาดหลักทรัพยวาเปนแบบ random walk หรือไม โดย

ใชขอมูลราคาปดรายวันและรายสัปดาหของหลักทรัพยที่มีปริมาณซื้อขายสูงสุดในชวงป 2520 ถึง

ป 2524 และเพื่อใหทราบความแตกตางจึงไดแบงการศึกษาเปน 3 ชวงเวลา คือ ในชวงที่เศรษฐกิจ

เจริญ (boom period) พ.ศ. 2520-2521 ชวงเศรษฐกิจซบเซา (bust period) พ.ศ. 2522 – 2524 

และชวงเวลารวมคือ พ.ศ. 2520 – 2524 การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและ

ชวงเวลาลาชาไดใชวิธีคํานวณคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และวิธีทดสอบ run test ในการทดสอบ

ขอมูลรายวันไดใชราคาหลักทรัพยในชวงเวลาลาชา (lags) 1 วัน ถึง 30 วัน สวนขอมูลรายสัปดาห

ใช lags 1 สัปดาห ถึง 4 สัปดาหเปนตัวทดสอบ ผลการศึกษาพบวา ในทั้งสองวิธี ราคาหลักทรัพย

ในแตละกลุม (Series) ไมเปนอิสระจากกัน และความเคล่ือนไหวของราคาไมเปนแบบ       

random walk จากผลการศึกษามีขอเสนอแนะวาการวิเคราะหทางเทคนิคจะสามารถทํานายความ

เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อประกอบไปกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 

3.1.3 วรรณกรรมปริทัศนเกีย่วกับตลาดฟวเจอรส (futures market) 

K.C. Chan and G. Andrew Karolyi ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวาง

ผลตอบแทนและความผันผวนของผลตอบแทนในชวงระหวางวัน ของ ตลาดหุน (Stock Index) กับ 

ตลาดซื้อขายลวงหนา (Stock Index Futures) ใน S&P 500 index และ S&P 500 index futures 

โดยใช autoregressive conditional heteroskedastic (ARCH) และ generalized 

autoregressive conditional heteroskedastic (GARCH) ในแบบจําลอง Bivariate GARCH 

model เพื่อทดสอบผลตอบแทนของตลาดหุนกับตลาดซื้อขายลวงหนา พบวา การเปล่ียนแปลงใน

ราคาและผลตอบแทนของตลาดหุนสามรถอธิบายถึงความผันผวนของราคาและผลตอบแทนใน



47 

 

 

ตลาดซ้ือขายลวงหนาได ขณะเดียวกัน การเปล่ียนแปลงในราคาและผลตอบแทนของตลาดซ้ือขาย

ลวงหนาสามรถอธิบายถึงความผันผวนของราคาและผลตอบแทนในตลาดหุนได 

จากการศึกษาวรรณกรรมปริทัศนขางตน พบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธกับราคา

หลักทรัพย ไดแก ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ปริมาณการลงทุนใน

หุนจากตางประเทศ มูลคาทางบัญชีตอหุน เงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุน ปริมาณเงินของระบบ

เศรษฐกิจ ราคาในอดีต เปนตน และจากการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาด และพฤติกรรม

การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย พบวาตลาดหลักทรัพยไทยยังไมมีประสิทธิภาพพอ ดังนั้น 

ระดับราคาจึงสามารถพยากรณไดดวยขอมูลในอดีต ทั้งนี้จะเห็นวางานศึกษาตาง ๆ เหลานี้ ยังไมมี

งานศึกษาใดที่ทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index และ SET50 Index Futures 

ดังนั้น งานศึกษานี้จึงทําการศึกษาปจจัยตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures ซึ่งเปน

ส่ิงที่นาสนใจและคาดวาจะเปนประโยชนตอนักลงทุน 

3.2 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 

3.2.1 ทฤษฎีอุปสงคและอุปทาน 

อุปสงค (Demand) สําหรับสินคาและบริการชนิดหนึ่งชนิดใด หมายถึง จํานวนของ

สินคาหรือบริการชนิดนั้นที่ผูบริโภคประสงคจะซื้อในชวงเวลาหนึ่ง ๆ ที่ระดับราคาตาง ๆ ของสินคา

หรือบริการชนิดนั้น โดยปริมาณการซื้อของสินคาหรือบริการชนิดหนึ่งชนิดใดยอมผันแปรเปน

ปฏิภาคสวนกลับกับระดับราคาของสินคาหรือบริการชนิดนั้นเสมอ  ตามกฎของอุปสงค           

(Law of demand) 

อุปทาน (Supply) ของสินคาหรือบริการชนิดหนึ่งชนิดใด หมายถึง จํานวนสินคาหรือ

บริการที่ผูผลิตหรือผูขายประสงคจะผลิตออกขายในชวงเวลาหนึ่ง ณ ระดับราคาตาง ๆ ของสินคา

หรือบริการชนิดนั้น โดยจํานวนสินคาหรือบริการชนิดหนึ่งชนิดใดที่ผูผลิตตองการเสนอขายใน

ชวงเวลาหนึ่ง ๆ ยอมผันแปรโดยตรงกับระดับสินคาหรือบริการชนิดนั้นเสมอ ตามกฎของอุปทาน 

(Law of supply) 
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จุดดุลยภาพจึง เกิด ข้ึน  ณ  ระดับราคาที่ป ริมาณซื้อ เทากับปริมาณขายพอดี         

(ภราดร ปรีดาศักด์ิ, หลักเศรษฐศาสตรจุลภาค, 2547) ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของราคา SET50 

Index   Futures นั้นเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตาง ๆ ที่มีผลกระทบตออุปสงคและ

อุปทานของ SET50 Index Futures  

3.2.2 ทฤษฎีในการหามูลคาราคาฟวเจอรส 

Cost of Carry Model หรือ แบบจําลองตนทุนการถือครอง 

ราคาฟวเจอรส = ราคาสินคาอางอิงในปจจุบัน + ตนทุนในการถือครองถือครองสินคาอางอิง – 

ผลตอบแทนในการถือครองสินคาอางอิง 

 หรือ  F = S + SrT- SdT 

 F = ราคาสินคาในอนาคต (future price) 

S = ราคาสินคาในปจจุบัน (spot price) 

r = ตนทนุในการกูยืมเงนิ (%) 

d = ผลตอบแทนจากการถือตราสารทางการเงนิ (%) 

T = อายุคงเหลือของสัญญา 

และสามารถหาราคาสินคาในปจจุบันจาก ทฤษฎีมูลคา (Valuation Theory) ซึ่งกลาว

ไววา มูลคาของสินทรัพยใดสินทรัพยหนึ่ง คือ มูลคาปจจุบันของกระแสรายไดที่คาดวาจะไดรับใน

อนาคตจากการถือสินทรัพยนั้น ซึ่งกระแสรายไดดังกลาวจะถูกปรับลดมูลคา ดวยอัตราคิดลดหรือ

อัตราผลตอบแทนในอนาคต ที่เปนตัวสะทอนถึงตนทุนคาเสียโอกาสของเงินลงทุน ยกตัวอยางเชน 

ผูลงทุนที่ซื้อหลักทรัพยซึ่งเปนสินทรัพยประเภทหน่ึง ยอมหวังที่จะไดรับผลตอบแทนในการถือครอง

หลักทรัพยอันไดแก เงินปนผล สิทธิตาง และกําไรสวนเกินที่ไดเมื่อขายหลักทรัพยนั้นออกไป ซึ่ง

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนซื้อหลักทรัพยในคาบเวลาที่ 0 และขายหลักทรัพยในคาบเวลาที่ 1 สามารถ

แสดงในรูปสมการไดดังนี้ คือ 
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k = (d0 + P1 – P0)/ P0  (1) 

โดยกําหนดให         k = อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน 

d0= จํานวนเงินปนผลตอหุนที่ไดรับในระหวางการถือหลักทรัพยใน

คาบเวลาที่ 0 ถึงคาบเวลาที่ 1 

P1= ราคาหลักทรัพยที่ขายไป ณ คาบเวลาที่ 1 

P0= ราคาหลักทรัพยที่ซื้อมา ณ คาบเวลาที่ 0 

จากสมการ (1) สามารถเขียนใหมไดวา 

P0 = (d0 + P1) / (1+k)  (2) 

จะเห็นไดวาราคาหลักทรัพยในปจจุบัน คือ ณ คาบเวลาที่ 0 นั้น ก็คือผลรวมของเงินปน

ผลที่ไดรับระหวางการถือครองหลักทรัพยและราคาที่ขายไปหารดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับจากการลงทุนนั่นเอง ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีมูลคา อยางไรก็ตามราคาหลักทรัพย P1 หรือ

ราคาหลักทรัพยในคาบเวลาที่ 1 ก็อาจแทนคาดวยความหมายในสมการที่ (2) ได หากผูลงทุน

ยังคงถือหลักทรัพยนั้นตอไปในคาบเวลาที่ 2 ซึ่งสมการแสดงได ดังนี้ 

P1 = (d1 + P2) / (1+k)  (3) 

โดยกําหนดให     d1= จํานวนเงินปนผลตอหุนที่ไดรับในระหวางการถือหลักทรัพยใน

คาบเวลาที่ 1 ถึงคาบเวลาที่ 2 

P1= ราคาหลักทรัพยที่ซื้อมา ณ คาบเวลาที่ 1 

P2= ราคาหลักทรัพยทีขายไป ณ คาบเวลาที่ 2 

เราจึงสามารถแทนคา P1 จากสมการที่ (3) ในสมการที่ (2) ไดดังนี้ 

P0 = (d0 + (d1 + P2) / (1+k)) / (1+k) หรือ 
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P0 = (d0 / (1+k)) +((d1 + P2) / (1+k)2) (4) 

และหากผูลงทุนถือหลักทรัพยไปเร่ือย ๆ จนถึงคาบเวลาที่ n ราคาหลักทรัพยในสมการ

ที่ (4) ก็สามารถเขียนใหม ไดวา  

P0 = d0 / (1+k) + d1/ (1+k)2 + ... + dn-1/ (1+k)n + Pn/(1+k)n (5) 

โดยกําหนดให  P1= ราคาหลักทรัพยในปจจุบัน (t=0) 

  dn= จํานวนเงินปนผลตอหุนของหลักทรัพย ณ เวลา t=0,1,2, ... n 

  k = อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน 

จากสมการที่ (5) ถาหากสมมติวาผูลงทุนถือหลักทรัพยไปเร่ือย ๆ ไมมีการขายราคา

หลักทรัพยในสมการที่ (5) จะเปนดังนี้ 

P0 = d0 / (1+k) + d1/ (1+k)2 + ... + dn-1/ (1+k)n (6) 

จะเห็นไดวาราคาของหลักทรัพยหรือมูลคาของหลักทรัพย (P0) ก็คือ มูลคาปจจุบันของ

เงินปนผลที่ไดรับตลอดระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยนั่นเอง และในสมการที่ (6) จะพบวา 

ราคาหลักทรัพย (P0) ข้ึนอยูกับปจจัย 2 ประการ คือ  

1) เงินปนผลที่ไดรับในการถือหลักทรัพยนั้น ๆ 

2) อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน  

ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของเงินปนผลและอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการ

ลงทุนยอมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในปจจุบัน กลาวคือ การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของเงินปน

ผลจะทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนหรือลดลง ในขณะเดียวกันการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน ก็ทําใหราคาหลักทรัพยลดลงหรือเพิ่มข้ึนเชนเดียวกัน 

ความสัมพันธดังกลาวนี้เนื่องมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินปนผล หมายถึง การที่ธุรกิจหรือบริษัทมี

ความสามารถบริหารงานที่ดีข้ึน มีรายไดมากข้ึน ซึ่งจะสะทอนไปยังราคาหลักทรัพยที่สูงข้ึน สวน

การเพิ่ม ข้ึนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะได รับจากการลงทุนก็จะมีผลทําใหตนทุน               
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คาเสียโอกาสของการลงทุนในหลักทรัพยมีมากข้ึน หมายความวา หากผลตอบแทนจากการลงทุน

ประเภทอ่ืน ๆ มีมากกวาการลงทุนในหลักทรัพยก็จะทําใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนออกจาก

หลักทรัพยนั้น ๆ และทําใหราคาหลักทรัพยลดลงในที่สุด เชน การที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําสูง

กวาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยทําใหนักลงทุนขายหลักทรัพยเพื่อนําเงินไปฝาก

กับธนาคารพาณิชย เพราะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา ดังนั้นเมื่ออุปสงคในหลักทรัพยลดลง ราคา

หลักทรัพยก็จะลดลงตามไปดวย 

จะเห็นไดวา เงินปนผลที่ไดรับจะข้ึนอยูกับความสามารถในการสรางกําไรของกิจการ 

ซึ่งเปนเคร่ืองชี้ใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการ 

สําหรับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนหรือ Required Rate of 

Return (k) จะข้ึนอยูกับปจจัย 3 ประการ คือ 

1) อัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่ไมเส่ียง (The Economy’s Risk Free Rate) หรือ

ตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) ทั้งนี้เนื่องจากการลงทุนใด ๆ ก็ตามจะมีคาเสียโอกาส

ของการลงทุนอยูเสมอ ซึ่งคาเสียโอกาสอยางแรกที่นักลงทุนตองคํานึงถึงคือ อัตราดอกเบ้ียใน

ตลาดการเงินหรือผลตอบแทนในการลงทุนที่ไมเส่ียง เชน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคาร

พาณิชย หรืออัตราดอกเบ้ียที่ไดรับจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล เปนตน ดังนั้นในการลงทุนใน

หลักทรัพย นักลงทุนจะตัดสินใจเขาไปลงทุนในหลักทรัพยเมื่อเห็นวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ

ไดรับจากการลงทุนมากกวาหรือเทากับอัตราผลตอบแทนที่ไมเส่ียง 

2) อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) อํานาจซ้ือของผูบริโภคจะลดลงเมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่ม

สูงข้ึน ดังนั้นผูลงทุนในหลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนท่ีแทจริงลดตํ่าลงอันเนื่องจากการเพิ่มข้ึน

ของเงินเฟอ 

3) ความเสี่ยงในการลงทุน (Risk Premium) ในระดับธุรกิจที่แตกตางกันจะมีความ

เส่ียงที่ไมเหมือนกัน ซึ่งความเส่ียงดังกลาวเราสามารถแบงออกเปน 
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 3.1) ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) เปนความเส่ียงอันเกิดจากปจจัยที่มี

ผลกระทบตอกําไรของอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงเฉพาะ โดยไมกระทบโดยตรงตอ

อุตสาหกรรมอื่น เชน การเปลี่ยนแปลงในเทคโนโลยี การเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบริโภค เปนตน 

ซึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในทางออม กลาวคือ การที่มี

การเปล่ียนแปลงในเทคโนโลยี หรือการเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบริโภคจะมีผลกระทบตอการ

ดําเนินงานของกิจการได เชน การที่ผูบริโภคเปล่ียนรสนิยมจากการใชพลังงานถานหินมาใช

พลังงานจากกาชมากข้ึน มีผลทําใหธุรกิจผลิตและจําหนายถานหินมียอดขายที่ลดลง สงผล

ตอเนื่องถึงผลกําไรจากการดําเนินงานลดลง ดังนั้นความสามารถในการจายเงินปนผลยอมลดลง

ทําใหผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับลดลง อุปสงคในหลักทรัพยลดลง ราคาหลักทรัพยจึงลดลง   

เปนตน 

  3.2) ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เปนความเสี่ยงอันเกิดจากฐานะ

การเงินของบริษัท ซึ่งการวัดความเส่ียงดังกลาวจะใชอัตราสวนทางการเงิน อาทิ ความสามารถใน

การทํากําไร อัตราสวนหนี้สินตอทุน สภาพคลองทางการเงิน เปนตน ความเส่ียงทางการเงินมีผล

ตอราคาหลักทรัพย เพราะถาบริษัทมีความเส่ียงทางการเงินสูง ความสามารถในการจายเงินปนผล

จะตํ่า ทําใหผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับลดลง ราคาหลักทรัพยของบริษัทจึงมีแนวโนมลดลง 

  3.3) ความเส่ียงในการจัดการ (Management Risk) เปนความเส่ียงอันเกิดจาก

การบริหารงาน เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร การทุจริตของผูบริหาร ซึ่งจะสงผลใหนักลงทุน

ขาดความเช่ือมั่นในบริษัท ทําใหความตองการถือหลักทรัพยของบริษัทลดลงและราคาหลักทรัพย

ของบริษัทลดลงดวย 

อยางไรก็ตาม หากพิจาณาตัวแปรทั้งเงินปนผล ซึ่งสะทอนถึงผลประกอบการธุรกิจ 

และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ซึ่งสะทอนถึงคาเสียโอกาสของเงินทุนที่ทํา

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นตางถูกกําหนดและไดรับผลกระทบจาก ปจจัยทางเศรษฐกิจดาน

ตาง ๆ (economics factors) โดยเฉพาะปจจัยเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งเปนปจจัยพื้นฐานที่กระทบตอ
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ผลประกอบการและอัตราผลตอบแทนของธุรกิจโดยตรง และสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใน

ทายที่สุด 

3.2.3 ทฤษฎีความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) 

อสมมาตรสารสนเทศ (Asymmetric Information) หมายถึง ลักษณะของขอมูล

ขาวสารที่ไมมีความสมมาตรกันระหวางผูซื้อกับผูขายในตลาดสินคาและบริการ กลาวคือ ความรู

เกี่ยวกับส่ิงที่จะตกลงซ้ือขายกันของผูซื้อกับผูขายมีไมเทากัน  

“ความรูคืออํานาจ” (Knowledge is power) ถาทั้งสองฝายที่ทําธุรกรรมตอกันตางก็มี

ความรูหรือขอมูลขาวสาร หรือมีขอจํากัดในการรับรูขอมูลขาวสารเทาเทียมกันจะไมมีฝายใด

ไดเปรียบหรือเสียเปรียบมีอํานาจมากไปกวากัน ในทางตรงกันขาม ฝายที่มีความรูมากกวายอมมี

อํานาจในตลาดมากกวาอีกฝายหน่ึง อสมมาตรสารสนเทศจึงนําไปสูปญหาของการเกิด           

ลัทธิฉวยโอกาส (Opportunism) โดยผูที่มีขอมูลมากกวาจะฉกฉวยโอกาสในการแสวงหา

ผลประโยชนจากความไมรู (หรือรูนอยกวา) ของอีกฝายหนึ่ง (ภราดร ปรีดาศักด์ิ, เอกสารประกอบ

คําบรรยายเร่ือง ความลมเหลวของตลาดอันเนื่องมาจากอํานาจเหนือตลาดและอสมมาตร

สารสนเทศ, 2547)1 

3.2.4 ทฤษฎีการบริหารกลุมสินทรัพย (Portfolio management) 

การบริหารกลุมหลักทรัพยเปนกระบวนการจัดสรรเงินทุน เพื่อลงทุนในหลักทรัพย

ประเภทตาง ๆ ที่ไดคัดเลือกมาแลวโดยการวิเคราะหและประเมินมูลคาหลักทรัพย ภายใต

สถานการณเศรษฐกิจ ตลาดการเงินและการเมือง ทั้งในปจจุบันและอนาคต เพื่อสรางกลุม

หลักทรัพยที่มีระดับความเส่ียงตํ่าที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ หรือไดรับ

ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงที่ยอมรับได ทั้งนี้ในทฤษฎีการบริหารกลุมหลักทรัพยถือวา 

                                                  

1ภราดร ปรีดาศักดิ์.”ความลมเหลวของตลาดอันเน่ืองมาจากอํานาจเหนือตลาดและอสมมาตรสารสนเทศ.”

เอกสารประกอบคําบรรยายเรื่องความลมเหลวของตลาดอันเน่ืองมาจากอํานาจเหนือตลาดและอสมมาตรสารสนเทศ       

คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2547.  
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ผูลงทุนเปนผูที่กลัวความเส่ียงหรือตองการหลีกหนีความเส่ียง ดังนั้น Portfolio management   

เปนเร่ืองของการ Trade – off ระหวางผลตอบแทนท่ีมากที่สุดกับความเส่ียงที่สามารถจะรับได 

ภายใตสถานการณที่ไมแนนอนเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา รวมทั้งการคํานึงถึงขอจํากัดตาง ๆ 

ตลอดจนความตองการของนักลงทุน 

ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง ความไมแนนอนในการไดรับเงิน และไดรับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดไว การที่ผูลงทุนเปนผูไมชอบความเส่ียงหรือตองการหลีกหนี

ความเส่ียง (risk averse) หมายความวา หากการลงทุนมีความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองเผชิญมากข้ึน    

ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงนั่นคือเปนแนวคิดที่ถือวาอัตรา

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการมีลักษณะความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับระดับความเสี่ยง    

ที่ผูลงทุนคาดวาจะตองเผชิญ  

ภาพที ่3.1 

แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการและความเส่ียง 

 

 

 

  

 

จากภาพที่ 3.1 แกนต้ังของกราฟเปนอัตราผลตอบแทนท่ีตองการของนักลงทุน และแกนนอนแสดง

ระดับความเส่ียงของหลักทรัพย ยิ่งหลักทรัพยมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนจะตองการสวนชดเชยความ

เส่ียงมากข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ตองการมีระดับสูงข้ึน ดังนั้นหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูงควร

ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไวในระดับสูงจึงทําใหผูลงทุนพอใจ โดยที่ผูลงทุนแตละคนมีความพอใจ

ในระดับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงที่แตกตางกันไป กลาวคือ หากนักลงทุนเปนผูที่ไมชอบ

A 

C 
B 

อัตราผลตอบแทนที่ตองการ 

อัตราผลตอบแทนที่เปนตัว

เงินที่ปราศจากความเส่ียง 

ความเส่ียง 

สวนชดเชยความเส่ียง 



55 

 

 

ความเส่ียงนักลงทุนก็จะเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุนเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงตํ่าในการจัดการ

กลุมหลักทรัพยเพื่อการลงทุน (Portfolio) ดังนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจะอยูที่จุด A 

แตหากนักลงทุนเปนผูที่ชอบความเส่ียง หลักทรัพยที่นักลงทุนจะเลือกเพื่อสรางกลุมสินทรัพยลงทนุ

ก็จะเปนหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูง สงผลใหอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจะเล่ือนไปที่จุด 

C อยางไรก็ตามหากนักลงทุนมีการเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุนแบบผสมผสานกันทั้งหลักทรัพยที่มี

ความเส่ียงตํ่าและหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงก็สามารถลดความเส่ียงลงได โดยนักลงทุนจะ

ตองการอัตราผลตอบแทน ณ จุด B การกระจายการลงทุนดังกลาวจะสามารถขจัดความเส่ียงสวน

ที่เปนความเส่ียงเฉพาะตัวของหลักทรัพยนั้นได ความเส่ียงสวนที่ยังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพย

จะมีเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบซ่ึงมีคาเบตา (Beta) เปนตัวบงชี้ การลงทุนในกลุมหลักทรัพยนั้น 

นักลงทุนจะพยายามคนหากลุมหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสอดรับกับระดับความเส่ียงที่นักลงทุน

สามารถยอมรับได การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด ทําใหความเส่ียงรวมของกลุม

หลักทรัพยลดลง เนื่องจากความเส่ียงบางสวนของหลักทรัพยแตละคูซึ่งเปนความเส่ียงเฉพาะตัว

หรือความเส่ียงที่ไมเปนระบบอาจหักลางกันไปได หากหลักทรัพยคูนั้น ๆ มีความสัมพันธกันใน

ทิศทางตรงกันขามหรือมีความสัมพันธกันนอยมาก ดังนั้นกลุมหลักทรัพยที่มีการกระจายความ

เส่ียงเปนอยางดีแลว จึงคงเหลือเฉพาะความเส่ียงที่เปนระบบซึ่งเปนความเส่ียงที่ทุก ๆ หลักทรัพย

ตองเผชิญ 

ภาพที ่3.2 

แสดงการกระจายการลงทุนที่มีตอความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย 

 

 

 

 

 
ความเส่ียงที่เปนระบบ 

จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

ความเส่ียงที่เปนระบบ 
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ซึ่งคาความเส่ียงของหลักทรัพย คํานวณโดยถือหลักคําจํากัดความของความเส่ียงทีวา ความเสี่ยง

จากการลงทุน หมายถึง ความไมแนนอนที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดไว การวัด

คาความเสี่ยงในที่นี้จึงเปนการวัดคาความแปรปรวน และ/หรือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพย อันเปนคาที่บงถึงระดับของโอกาสที่จะไมไดรับอัตรา

ผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยตามที่คาดไว 

1) กลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มีความเส่ียง 2 หลักทรัพย 

1.1) อัตราผลตอบแทนท่ีคาดของกลุมหลักทรัพย สามารถคํานวณไดจากคาเฉลี่ย

ถวงน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย   

ที่ประกอบเปนกลุมหลักทรัพย โดยน้ําหนักที่ถวงก็คือ สัดสวนของเงินลงทุน

ในหลักทรัพยนั้นเทียบกับมูลคาเงินลงทุนทั้งหมดของผูลงทุน  

สมการทั่วไปที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย กรณีประกอบดวย

หลักทรัพย n ชนิด เปนดังนี้ 

Eሺܴ௣ሻ ൌ ෌ ሺܴ௜ሻ௡ܧ௜ݓ
௞ୀ଴                         (3.1)                                     

โดยที ่  

  E (RP) = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย 

  Wi = สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยชนิดที่ i 

  E(Ri) = คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพยชนิดที่ i 

  n = จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

1.2)  ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยวัดไดจากคาความแปรปรวนหรือคาเบ่ียงเบน

มาตรฐาน จากอัตราผลตอบแทนที่คาดของกลุมหลักทรัพย ซึ่งคาความ

แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวย

หลักทรัพย n ชนิด สามารถคํานวณไดโดยใชสมการดังตอไปนี้ 
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௣ߪ
ଶ = ∑ ∑ ௜ݓ

௡
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ ௜௝ߪ௝ݓ                      (3.2) 

โดยที ่

௣ߪ  
ଶ = คาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 

௝ݓ ௜และݓ   = สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย i และหลักทรัพย j ตามลําดับ 

௜௝ߪ    = คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  

       และ หลักทรัพย j 

สําหรับคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย หรือ ߪ୮

เทากับรากที่สอง (square root) ของคาความแปรปรวน กรณีที่กลุมหลักทรัพยประกอบดวย

หลักทรัพยสองชนิด เชน หลักทรัพย A และหลักทรัพย B สามารถคํานวณสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดังนี้  

୮ߪ ൌ ஺஺ߪ஺ݓ஺ݓ√  ൅ ஺஻ߪ஻ݓ஺ݓ ൅ ஻஻ߪ஻ݓ஻ݓ ൅  ஻஺     (3.3)ߪ஺ݓ஻ݓ

สมการทั่วไปที่ใชในการคํานวณคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่

ประกอบดวยหลักทรัพย 2 ชนิด ไดแก 

௣ߪ  ൌ ඥݓ஺
ଶߪ஺

ଶ ൅ ஻ݓ
ଶߪ஻

ଶ ൅  ஺஻ (3.4)ߪ஻ݓ஺ݓ2

จากสมการขางตน  ตัวแปรที่ เปนตัวกําหนดคาเ บ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมี 3 ตัวแปรไดแก คาความแปรปรวนหรือคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของหลักทรัพยรายตัวที่ประกอบเปนกลุมหลักทรัพยนั้น สัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิด 

และคาความแปรปรวนรวมหรือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางหลักทรัพย 

ตัวแปรที่ 1 คาความแปรปรวนหรือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยรายตัว หาก

กําหนดใหปจจัยอ่ืนคงที่ การลงทุนในหลักทรัพยที่มีคาความแปรปรวน หรือคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ตํ่า ยอมทําใหคาความแปรปรวน หรือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่าดวย 
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ตัวแปรที่ 2 สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิดในกลุมหลักทรัพย เมื่อ       

นักลงทุนมีการเปล่ียนแปลงสัดสวนของการลงทุนโดยลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเส่ียงนอยกวา

เพิ่มข้ึนจะสามารถลดความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยลงได ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนที่ไดรับมีการ

เปลี่ยนแปลงนอยกวาความเส่ียงที่ลดลง นั่นคือในทางปฏิบัตินักลงทุนสามารถที่จะกระจายการ

ลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่าในสัดสวนที่มากกวาหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูง ทั้งนี้เพื่อลด

ความเส่ียงโดยรวมของกลุมหลักทรัพยไดอีกวิธีหนึ่ง 

ตัวแปรที่ 3 คาความแปรปรวนรวมหรือคาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพย 

คาความแปรปรวน(covariance หรือ ߪ஺஻) คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 2 ชนิด เปนคาที่บงถึงทิศทางและระดับความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 2 ชนิดนั้นวามีความผันผวนไปดวยกันนั้น รุนแรงมากนอยเพียงใด 

คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย A และ B หรือ ߪ஺஻ 
สามารถคํานวณโดยใชสมการตอไปนี้ 

σAB = P୧ሾRA୧ െ EሺRAሻሿሾRB୧ െ EሺRBሻሿ            (3.5) 

โดยที ่

 σAB  = ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย A และ B

 P୧  = โอกาสความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณที่ i 

 RA୧  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย A ที่เปนไปไดตามเหตุการณที่ i 

 EሺRAሻ = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย A 

 RB୧  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย B ที่เปนไปไดตามเหตุการณที่ i 

 EሺRBሻ = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย B 
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อยางไรก็ตามหากหลักทรัพยคูนั้นๆ มีคาความแปรปรวนหรือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานติด

ตัวแตละหลักทรัพยมาสูงอาจสงผลตอคาความแปรปรวนรวมใหสูงดวย ดังนั้นถา σAB มีคาเปน

บวกมากเทาใดจะสงผลใหคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย (ߪ୮) สูงข้ึน และเปนไปใน

ทิศทางตรงกันขามในกรณีที่ σAB มีคาเปนลบ คาความแปรปรวนรวมจะมีคามากหรือนอย ข้ึนอยู

กับความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด ยกตัวอยางเชน หลักทรัพย A 

และ B มีคาความแปรปรวนเปนบวกมาก ก็จะทําใหคาความแปรปรวนมีคาเปนบวกมากเชนกัน 

เปนตน 

คาสัมประสิทธิสหสัมพันธ (correlation coefficient หรือ ߩAB) คาสัมประสิทธิ

สหสัมพันธมักนิยมใชเปนคาบงชี้ทิศทาง และระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยแตละคูไดชัดเจนข้ึนวามีความผันผวนไปดวยกันหรือสวนทางกันในระดับสูงหรือตํ่า

เพียงใด คาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวาง คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยคูนั้นๆ กรณีนี้จะ

ใชสัญลักษณ ߩAB แทนคาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย A   

กับ B 

 = ABߩ
ఙಲಳ

ఙಲఙಳ
                 (3.6) 

หรือ 

 ஻                (3.7)ߪ஺ߪ஺஻ߩ = ABߪ

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยคูใด ๆ มีคาสูงสุดเทากับ 

+1.0 คาตํ่าสุดเทากับ -1.0 และคากลางเทากับ 0 ความหมายของแตละคาเปนดังนี้ 

คาสัมประสิทธิสหสัมพันธที่เทากับ +1.0 แสดงวาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยคูนั้นมีลักษณะไปในทิศทางเดียวกันอยางสมบูรณ กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยหนึ่งสูงข้ึน อัตราผลตอบแทนของอีกหลักทรัพยหนึ่งจะสูงข้ึนในระดับที่เทากัน และ

เมื่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหนึ่งตํ่าลง อัตราผลตอบแทนของอีกหลักทรัพยหนึ่งก็จะลดลง

ในระดับที่เทากัน 
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คาคาสัมประสิทธิสหสัมพันธที่เทากับ -1.0 แสดงวาความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นมีลักษณะที่สวนทางกันอยางสมบูรณ กลาวคือ เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหนึ่งสูงข้ึน อัตราผลตอบแทนของอีกหลักทรัพยหนึ่งจะลดลงในระดับ   

ที่เทากัน 

คาคาสัมประสิทธิสหสัมพันธที่เทากับ 0 แสดงวาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยคูนั้นไมมีความสัมพันธเชิงเสนกัน 

ดังนั้นจะเห็นไดวาหากคาสัมประสิทธิสหสัมพันธมีคาเทากับ +1 ก็จะสงผลใหคา

เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยมีคาเทากับ คาเฉล่ียถวงน้ําหนักของสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย นั่นคือ การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยที่มี

ความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกันอยางสมบูรณนั้นจะไม

ชวยใหความเส่ียงโดยรวมของกลุมหลักทรัพยลดลง ในทางกลับกันหากคาสัมประสิทธิสหสัมพันธมี

คานอยกวา +1 จะทําใหความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยลดลง 

เนื่องจากคาสัมประสิทธิสหสัมพันธหาไดโดยการหารคาความแปรปรวนรวมดวย      

ผลคูณระหวางคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยคูนั้น ๆ ดังนั้นคาความแปรปรวนรวมจึงเทากับ

ผลคูณระหวางคาสัมประสิทธิสหสัมพันธกับคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยคูนั้น ๆ ในกรณี

หลักทรัพย A และ B สามารถแทนคา คาความแปรปรวนรวมโดยใชสมการตอไปนี้ 

คาความแปรปรวนรวมระหวาง A กับ B ሺߪABሻ   =    ߩ஺஻ߪ஺ߪ஻                 (3.8) 

ดังนั้นสมการทั่วไปที่ใชในการคํานวณคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพย 2 ชนิด อาจเขียนโดยใชคาความแปรปรวนรวม หรือ

คาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้น ๆ ก็ได เชน ในกรณีกลุม

หลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพย A และ B อาจใชสมการใดสมการหนึ่งดังตอไปนี้ก็ได 

஺ݓ୮ = ඥߪ 
ଶߪ஺

ଶ ൅ ஻ݓ
ଶߪ஻

ଶ ൅ ஺஻ߪ஻ݓ஺ݓ2    

หรือ 
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஺ݓ୮ = ඥߪ
ଶߪ஺

ଶ ൅ ஻ݓ
ଶߪ஻

ଶ ൅  ஻             (3.9)ߪ஺ߪ஺஻ߩ஻ݓ஺ݓ2

ทั้งนี้ การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธระหวาง

อัตราผลตอบแทนที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ ไมสามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยได แต

หากกระจายการลงทุนในหลักทรัพยสองชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ี

ไมไปดวยกันอยางสมบูรณ ߪAB< 1 สามารถลดความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยได 

ถากําหนดใหตัวแปรอ่ืน ๆ ที่เปนตัวกําหนดคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยไม

เปล่ียนแปลง และกําหนดคาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยรายตัวที่มีคาเทากับ -1.0 จะ

ทําใหคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยมีคาตํ่าสุด อยางไรก็ตามในตลาดหลักทรัพยใด ๆ 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิด ยอมไดรับผลกระทบจากปจจัยรวมอยู

เสมอ เชน ความผันผวนของเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ีย ราคาน้ํามัน เงินเฟอ เปนตน ดังนั้น        

คาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยรายตัวในตลาดหลักทรัพยจึงไมเทากับ -1.0 และมี

นอยที่มีคาเปนลบ ผูลงทุนที่มุงหวังลดความเส่ียงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยจึงเลือก

หลักทรัพยรายตัวที่มีลักษณะความสัมพันธที่เปนบวกมีคาตํ่า ๆ แลวลดความเส่ียงใหตํ่าสุดโดย  

การจัดสรรสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิด 

2) กลุมของหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มีความเส่ียงกับหลักทรัพยปราศจาก
ความเส่ียง 

หลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง หมายถึง หลักทรัพยที่มีความแนนอนในการใหอัตรา

ผลตอบแทนเทากับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว ดังนั้นคาความแปรปรวนและคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงจึงมีคาเทากับศูนย และคาความ

แปรปรวนรวมและคาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงกับหลักทรัพย

ที่มีความเส่ียงจึงเทากับศูนยดวยเชนกัน 

หากกําหนดให F คือ หลักทรัพยปราศจากความเส่ียง และ S คือ หลักทรัพยที่มี    

ความเส่ียง ดังนั้น คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

หรือ 
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ிߪ 
ଶ = 0 

คาเบ่ียงมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง หรือ 

 F = 0ߪ  

คาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงกับหลักทรัพยที่มีความ

เส่ียง หรือ ߪFS = 0 

คาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงและหลักทรัพยที่มี

ความเส่ียง หรือ ߩFS = ߪிௌ ⁄ௌߪிߪ  

 FS = 0ߩ  

ในกรณีที่ผูลงทุนจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเส่ียง และลงทุนในหลักทรัพย

ปราศจากความเส่ียงดวย การคํานวณผลตอบแทนที่คาดไวและคาความแปรปรวน และ/หรือคา

เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยเปนไปในทํานองเดียวกันกับการคํานวณอัตราผลตอบแทน

ที่คาดไวและคาความแปรปรวน และ/หรือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวย

หลักทรัพยที่มีความเสี่ยง เพียงแตในการคํานวณคาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยนั้นตัวแปร

ที่ใชจะนอยลง เนื่องจากคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยมีคาเทากับศูนย 

คาความแปรปรวนและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ประกอบดวย

หลักทรัพยที่มีความเส่ียงกับหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

กรณีที่กลุมหลักทรัพยประกอบดวยหลักทรัพยสองชนิด เชน หลักทรัพย A และ

หลักทรัพย B สามารถคํานวณสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยได

ดังนี้ 

஺ݓ୮ = ඥߪ
ଶߪ஺

ଶ ൅ ஻ݓ
ଶߪ஻

ଶ ൅ ஺஻ߪ஻ݓ஺ݓ2  
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หากกําหนดใหหลักทรัพย A คือหลักทรัพยที่มีความเส่ียง หลักทรัพย B คือหลักทรัพย

ปราศจากความเส่ียง สมการเต็มรูปของคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

ที่ประกอบดวยหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่มีความเส่ียง และหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 

สามารถเขียนไดดังนี้ 

ௌݓ୮ = ඥߪ
ଶߪௌ

ଶ ൅ ிݓ
ଶߪி

ଶ ൅ ௌிߪிݓௌݓ2            (3.10) 

เนื่องจากคาความแปรปรวนของ F หรือ ߪி
ଶ และคาความแปรปรวนรวมระหวาง S กับ 

F หรือ ߪFS มีคาเทากับศูนย ดังนั้นสมการโดยสรุปของคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่มีความเส่ียง และ

หลักทรัพยปราศจากความเส่ียง เขียนไดดังนี้ 

ௌݓ୮ = ඥߪ
ଶߪௌ

ଶ 

ௌߪௌݓ = ୮ߪ  

นั่นคือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ประกอบดวย

หลักทรัพยที่มีความเส่ียงกับหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง มีคาเทากับผลคูณระหวางสัดสวนของ

เงินลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง กับคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง ถาผู

ลงทุนจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเส่ียงเปนสัดสวนที่มากข้ึน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยดังกลาวจะสูงข้ึน ในทางกลับกันถาผูลงทุนจัดสรรเงินลงทุน

ในหลักทรัพยที่มีความเส่ียงเปนสัดสวนที่นอยลง คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบทแทน

จากการการลงทุนของกลุมหลักทรัพยจะลดลง 

โดยในการศึกษานี้จะใชทฤษฎีการบริหารกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ซึ่งทฤษฎี

กลุมหลักทรัพยของ Markowitz เปนแนวคิดที่วาการกระจายการลงทุนจะชวยลดความเส่ียง เฉพาะ

ในกรณีที่เปนการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยที่หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะที่ไป

ดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธิสหสัมพันธตํ่ากวา +1.0) จึงสามารถลดคาเบ่ียงเบน

มาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได แตถากระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะ
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ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธิสหสัมพันธ

เทากับ +1.0) จะไมสามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยได โดยผูลงทุนสามารถสรางกลุม

หลักทรัพยตาง ๆ ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไว และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ในระดับตาง ๆ ได ทั้งนี้จะมีกลุมหลักทรัพยตาง ๆ จํานวนหนึ่งที่

เหนือกวา หรือมีประสิทธิภาพกวาหลักทรัพยอ่ืน ๆ กลาวคือ เมื่อพิจารณาระดับความเส่ียงหนึ่ง 

กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยใหผลตอบแทนสูงสุด ในทํานองเดียวกัน ณ อัตรา

ผลตอบแทนระดับหนึ่ง  กลุมหลักทรัพย เหลานี้ เปนกลุมหลักทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่าสุด             

กลุมหลักทรัพยเหลานี้จะเรียงตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงที่สุดกับขอบแนวระดับ

ความเส่ียงที่ตํ่าที่สุด ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เรียกขอบแนวที่กลุมหลักทรัพย

เหลานี้เรียงตัวกันอยูวา “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (efficient frontier) ผูลงทุนจะ

เลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพตามทัศนคติเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเสี่ยง

ของผูลงทุนคนนั้น 

ขอสมมติฐานตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใต  

ขอสมติฐานเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดังตอไปนี้ 

(1) การตัดสินใจในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาสที่

จะเกิดผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในงวดระยะเวลาลงทุน 

(2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่คาดวาจะไดรับตอ 1 งวดเวลาลงทุนให

สูงใหสูงที่สุดโดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแสดงถึงอรรถประโยชนที่เพิ่มข้ึน

ในอัตราที่ลดลง เมื่อมีความมั่งค่ังสูงข้ึน 

(3) ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเส่ียงจากการลงทุน บนพื้นฐานของความ

แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 

(4) การตัดสินใจของผูลงทุน ข้ึนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเส่ียง

เทานั้น ดังนั้นเสนอรรถประโยชนจึงเปนฟงกชั่นของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว กับ

คาที่คาดไวของความแปรปรวนหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
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(5) ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทน
สูงสุดในทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการ

ลงทุนที่มีความเส่ียงตํ่า 

หากกลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพย 2 ชนิด เมื่อสมมติใหหลักทรัพยทั้งสองมี

คาสัมประสิทธิสหสัมพันธตาง ๆ จะสามารถสรางกลุมหลักทรัพยไดมากมายตามสัดสวนของเงิน

ลงทุนที่เปล่ียนไป ดังนั้นหากผูลงทุนคัดเลือกหลักทรัพยที่สอดคลองกับนโยบายการลงทุนได

หลักทรัพยมาจํานวนหนึ่ง ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีคาอัตราผลตอบแทนและ    

ความเส่ียงที่หลากหลาย ตามตัวแปรตาง ๆ คือ ตัวแปรที่ 1 จํานวนหลักทรัพยที่ประกอบกันข้ึนเปน

กลุมหลักทรัพย ตัวแปรที่ 2 คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน       

กลุมหลักทรัพย ตัวแปรที่ 3 ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย ตัวแปรที่ 4 สัดสวนของเงินลงทุนในแตละหลักทรัพย 

ภาพที ่3.3 

แสดงอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย 
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จากภาพที่ 3.3 แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ       

กลุมหลักทรัพยตาง ๆ ที่เปนไปได ที่สามารถสรางข้ึนตามความหลากหลายของจํานวนหลักทรัพย 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย คาสัมประสิทธิสหสัมพันธ และสัดสวนเงินลงทุนใน

หลักทรัพยแตละชนิดที่ประกอบเปนกลุมหลักทรัพย P1, P2, P3 และ P4 เปนกลุมหลักทรัพยที่ให

อัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือใหความเส่ียงที่ตํ่าที่สุด ณ ระดับอัตรา

ผลตอบแทนหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้ จึงไดชื่อวาเปน “กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” 

(efficient portfolios) ผูลงทุนสามารถจัดสรรเงินลงทุนระหวางกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 

และสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพอีกจํานวนมากจนอาจลากเปนเสนเช่ือมจุด

แสดงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพไดเรียกเสนนี้วา     

“เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (efficient frontier) 

ภาพที ่3.4 

แสดงเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธภิาพ 

 

 

 เนื่องจากกลุมหลักทรัพยตาง ๆ บนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเปนกลุม

หลักทรัพยที่เหนือกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ ผูลงทุนยอมเลือกเฉพาะกลุมหลักทรัพยบนเสนโคงนี้
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เทานั้น อยางไรก็ตามตามรูปขางตนจะเห็นไดวากลุมหลักทรัพยบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มี

ประสิทธิภาพตางใหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงตางๆ กัน เชน กลุมหลักทรัพย P1 มีระดับ

อัตราผลตอบแทนตํ่าและความเส่ียงก็ตํ่าดวย ในขณะที่กลุมหลักทรัพย P4 ใหอัตราผลตอบแทนใน

ระดับสูงและความเส่ียงก็สูงดวย ผูลงทุนแตละคนยอมชั่งใจระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับ

ความเส่ียงที่ตนจะตองเผชิญ หากผูลงทุนคนนั้นมีความพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนระดับตํ่า

และไมตองการเผชิญความเส่ียงที่สูง นักลงทุนยอมเลือกกลุมหลักทรัพย ที่มีคุณสมบัติตามที่     

เขาตองการ (เชน กลุมหลักทรัพยP1) ผูลงทุนอีกคนหน่ึงอาจยอมรับความเส่ียงในระดับสูงเพราะ

พอใจในระดับอัตราผลตอบแทนที่คอนขางสูง เขาอาจเลือกกลุมหลักทรัพยประเภทกลุมหลักทรัพย 

P4 เปนตน 

กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยใดบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่

มีประสิทธิภาพนั้น ข้ึนอยูกับเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแตละคน ผูลงทุนแตละคนจะเลือกกลุม

หลักทรัพยที่เสนอรรถประโยชนของเขาสัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ผูลงทุน

สองคนอาจเลือกกลุมหลักทรัพยที่แตกตางกันไดเวนแตผูลงทุนสองคนนี้มีเสนอรรถประโยชน        

ที่เหมือนกัน  

ภาพที่ 3.5 เสน Uଵ Uଶและ Uଷ แสดงถึงอรรถประโยชนของผูลงทุนคนหนึ่ง ทุกๆ จุดบน

เสน Uଵ แสดงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เทากัน เชนเดียวกันทุกๆจุด

บนเสน Uଶ แสดงถึงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงที่เทากัน โดยระดับความ

พอใจที่แสดงโดยเสน  Uଷ มากกวาระดับความพอใจที่แสดงโดยเสนUଶ และ Uଵ เนื่องจากนักลงทุน

จะมีความพอมากข้ึนหากผลตอบแทนจากกลุมสินทรัพยลงทุนเพิ่มมากข้ึนในขณะที่ความเส่ียง

ลดลง จากรูปแสดงใหเห็นวาผูลงทุนคนนี้เลือกกลุมหลักทรัพยแถวๆ กลุมหลักทรัพย P2 ซึ่งเมื่อ

เปรียบเทียบเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนอีกคนหนึ่งดานขวามือแลว จะเห็นวาผูลงทุนคนแรกมี

ความกลัวความเส่ียงมากกวาโดยมี เสนอรรถประโยชนที่ชันกวา  ผูลงทุนคนหลังเลือก               

กลุมหลักทรัพย P3 ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาและมีความเส่ียงสูงกวา 
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ภาพที ่3.5 

แสดงการเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดของผูลงทนุแตละคน 

  

ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ผูลงทุนจะเลือกลงทุนเฉพาะกลุม

หลักทรัพย  ตาง ๆ ที่อยูที่เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (efficient frontier) เทานั้น แตจะ

เปนกลุมหลักทรัพยใดยอมข้ึนกับทัศนะคติและความเส่ียงของผูลงทุนคนนั้น โดยถือวาผูลงทุนเปน

ผูไมชอบความเส่ียงหรือตองการหลีกหนีความเส่ียง (risk averse) และผูลงทุนแตละคนมีระดับ

ความกลัวความเส่ียงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเส่ียงไมมากนัก จึงอาจเลือก

ลงทุนในกลุมหลักทรัพย (ที่มีประสิทธิภาพ) ที่ใหผลตอบแทนในระดับสูงโดยยอมรับปจจัยความ

เส่ียงที่สูงข้ึนไดในขณะที่ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเส่ียงคอนขางมากจึงเลือกลงทุนใน

กลุมหลักทรัพย (ที่มีประสิทธิภาพ) ที่มีความเสี่ยงตํ่า และพอใจในระดับอัตราผลตอบแทน            

ที่คอนขางตํ่า 
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บทที ่4 

แบบจําลองทางการศึกษาและสมมติฐานความสัมพันธ 

การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทาน      

อันเปนผลมาจากการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของสารสนเทศที่เกี่ยวกับผลตอบแทนใน

อนาคตของหลักทรัพยนั้น และจากการศึกษาวรรณกรรมปริทัศนตาง ๆ  พบวา ปจจัยพื้นฐานทาง

เศรษฐกิจที่สําคัญซึ่งมีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคหรืออุปทานของหลักทรัพยอันมีผล

ตอการเปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย สรุปไดดังนี้ 

1. อัตราดอกเบ้ีย การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตราดอกเบ้ียมีสวนทําใหราคาหลักทรัพย

เปล่ียนแปลงไป โดยอัตราดอกเบ้ียจะมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยใน

ทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตราดอกเบ้ียจะมีผลโดยตรงตอการจัดสรร

สินทรัพยของประชาชน ดังนั้น เมื่ออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนเงินสวนหนึ่งจะไหลออกจากตลาดทุน เขาสู

ตลาดเงิน เชน นําไปฝากธนาคารพาณิชย เนื่องจากใหผลตอบแทนที่นาสนใจกวา ทําใหอุปสงค

ของหลักทรัพยลดลง ราคาของหลักทรัพยจึงลดลง 

2. ปริมาณเงินที่หมุนเวียนอยูในระบบเศรษฐกิจ ถาในระบบเศรษฐกิจมีสภาพคลองสูง

ก็จะมีการเคลื่อนยายเงิน จากตลาดเงินเขาสูตลาดทุน เพื่อใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวา เชน นําไป

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย ทําใหอุปสงคของหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน และราคาหลักทรัพยสูงข้ึน 

3. ภาวะเงินเฟอ มีผลกระทบตออุปสงคของหลักทรัพย คือ เมื่อมีภาวะเงินเฟอระดับ

ราคาสินคาโดยทั่วไปสูงข้ึน อันเปนผลทําใหรายไดที่แทจริงของประชาชนลดลง ประชาชนจึงตองใช

จํานวนเงินเพื่อซื้อสินคามากข้ึน ทําใหมีเงินออมเหลือนอยลง อุปสงคของหลักทรัพยลดลง สงผลให

ราคาหลักทรัพยลดลงตามไปดวย 

4. รายไดประชาชาติ เนื่องจากการเปล่ียนแปลงในรายไดประชาชาติแสดงถึงการ

เปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม กลาวคือ ถาภาวะเศรษฐกิจของประเทศ

เจริญเติบโต หรือมีอัตราการขยายตัวอยางตอเนื่องสงผลใหการลงทุนในสวนตาง ๆ ของประเทศ
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เพิ่มข้ึน รวมทั้งการลงทุนในตลาดหลักทรัพยดวย และนําไปสูการขยายกิจการของบริษัทตาง ๆ เพื่อ

รองรับความตองการสินคาอุปโภคบริโภคของประชาชนที่เพิ่มข้ึนตามการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 

และทําใหบริษัทตาง ๆ สามารถทํากําไรจากการดําเนินงานไดสูง อุปสงคในหลักทรัพยสูงข้ึน มีผล

ทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนดวย 

ปจจัยพื้นฐานของบริษัทและปจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลทําใหอุปสงคหรืออุปทานของหลักทรัพย

เปล่ียนแปลง สรุปไดดังนี้ 

1. กําไรสุทธิตอหุน คือ กําไรสุทธิจากการดําเนินงานของบริษัท ในรอบบัญชีที่ผานมา

หารดวยจํานวนหุนทั้งหมด ถาการลงทุนของบริษัทประสบความสําเร็จมีกําไรมาก ทําใหกําไรสุทธิ

ตอหุนสูงข้ึน และบริษัทสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนมากข้ึน ทําใหราคาของหลักทรัพย

สูงข้ึนเพราะอุปสงคของหลักทรัพยบริษัทนั้น ๆ เพิ่มข้ึน 

2. สภาวะทางการเมือง การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองตาง ๆ มีผลกระทบตอความ

มั่นใจของผูลงทุน กลาวคือ เมื่อนักลงทุนไมมั่นใจในเสถียรภาพของรัฐบาล นักลงทุนจะเปล่ียนจาก

การถือหลักทรัพยมาเปนการถือเงินสดหรือฝากธนาคารพาณิชย นอกจากนี้นักลงทุนจาก

ตางประเทศก็ไมกลานําเงินมาลงทุนทําใหอุปสงคของหลักทรัพยลดลงระดับราคาของหลักทรัพย

ลดลง 

3. ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ เปนปจจัยทางดาน

จิตวิทยาที่มีผลกระทบ ตอราคาหลักทรัพยในประเทศ เพราะในปจจุบันมีนักลงทุนชาวตางประเทศ

เขามาลงทุนในประเทศมากข้ึน โดยสวนใหญ SET Index จะมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกัน

ดัชนีตลาดหลักทรัพยของตางประเทศ 

และจากความหมายของอนุพันธที่วา อนุพันธ เปนตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งซึ่งมี

ลักษณะเปนสัญญาหรือขอตกลงที่จะซ้ือหรือขายสินคา ในราคา ปริมาณ และเงื่อนไขอ่ืนที่ตกลง

กันไว โดยจะทําการสงมอบสินคากันในอนาคต โดยที่มูลคาของอนุพันธข้ึนอยูกับมูลคาสินคาที่ตก

ลงซื้อขาย หากมูลคาของสินคานั้นเปลี่ยนแปลงไป อนุพันธก็จะมีมูลคาเปล่ียนแปลงตามไปดวย 

ดังนั้น ในการศึกษานี้จึงไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน คือ สวนที่หนึ่ง เปนการศึกษา
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ความสัมพันธระหวาง SET50 Index และ SET50 Index Futures สวนที่สอง เปนการกําหนด

แบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อแสดงความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index Futures กับปจจัย

ตาง ๆ ที่เปนตัวแปรอิสระ  

4.1 ความสัมพันธระหวาง SET50 Index และ SET50 Index Futures 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวาง SET50 Index และ SET50 Index Futures จะ

พิจารณาความสัมพันธจากคาสหสัมพันธ (correlation) ของ SET50 Index และ SET50 Index 

Futures และอธิบายความสัมพันธดังกลาวจากกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง SET50 Index 

กับ SET50 Index Futures และ คาเบซิส (basis) ซึ่งเปนคาความแตกตางระหวางราคา SET50 

Index และ SET50 Index Futures ในขณะใดขณะหน่ึง โดย สามารถหาคาเบซิส (basis) ไดดังนี้ 

คาเบซิส (basis) = SET50 Index Futures – SET50 Index 

4.2 แบบจําลองความสัมพนัธระหวางปจจัย ตาง ๆ กับราคา SET50 Index Futures 

การศึกษาจะใชวิธีการวิเคราะหการถดถอย (regression analysis) เพื่อหาวาตัวแปร

อิสระ (independent variable) สัมพันธกับตัวแปรตาม(dependent variable) อยางไร ซึ่งกําหนด

เปนรูปแบบสมการดังตอไปนี้  

S50        = a0 + a1ex + a2Poil + a3djia + a4gold + a5 S50 (-1) + e 

S50    = ราคา SET50 Index Futures  

djia = ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

ex = อัตราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 

P0il = ราคาน้าํมนั 

gold = ราคาทองคํา 

S50 (-1) = ราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา 

e = คาความคลาดเคล่ือน 
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โดยขอมูลที่ใชในการศึกษานี้มีรายละเอียดของการนิยามดังตอไปนี้  

 ราคา SET50 Index Futures หมายถึง ราคา settle ของ SET50 Index Futures ใน

สัญญาเดือนใกล (nearby contract) 

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส หมายถึง ราคาปดของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสของแตละ

วัน 

อัตราแลกเปล่ียน  หมายถึง อัตราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 

ราคาน้ํามัน หมายถึง ราคาน้ํามัน west texas (มีหนวยเปนดอลลารสหรัฐฯตอบาเรล) 

ราคาทองคํา หมายถึง ราคาทองคําแทงโลก (มีหนวยเปนดอลลารสหรัฐฯตอออนซ) 

ราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา หมายถึง ราคา settle ของ SET50 

Index Futures ในสัญญาเดือนใกล (nearby contract) ที่มีความลา 1 คาบเวลา 
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ภาพที ่4.1 

แสดงความสัมพันธของปจจัยที่กระทบตอราคาหลักทรัพย                                                      

และราคาฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปจจัยทางพื้นฐาน 
ปจจัยทางดานเทคนิค                            

(ราคา SET50 Index Futures ทีม่ีความลา 1 คาบเวลา) 

ปจจัยทางเศรษฐกิจ             

(ราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียน) 

ผลประกอบการของธุรกิจ อัตราผลตอบแทน 

เงินปนผล 

ราคาหลักทรัพย 

ราคาฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย 

ปจจัยทางจิตวิทยา          

(ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส) 
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4.3 สมมติฐานความสัมพันธ 

หากนักลงทุนเปนนักลงทุนที่มี เห ตุมีผลซึ่ งแสวงหาความพอใจสูงสุด (Utility 

maximizing) มีพฤติกรรมในการหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk avers) และมีการคาดการณอยาง

สมเหตุสมผล (rational expectations) ตอผลตอบแทนที่คาดหวังอันจะสงผลตออุปสงคและ

อุปทานของหลักทรัพยของนักลงทุนซึ่งจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของราคา ดังนั้น สมมติฐาน

ความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index Futures กับตัวแปรตาง ๆ จึงเปนดังตอไปนี้ 

4.3.1 อัตราแลกเปล่ียน (exchange rate) 

อัตราแลกเปล่ียน เปนราคาของเงินตราตางประเทศสกุลหนึ่ง ที่กําหนดโดยใชเงินอีก

สกุลหนึ่ ง  เชน  คาของ เ งินบาทเทียบกับ  1 ดอลลารสห รัฐฯ  เท ากับ  40 บาท  เปนตน                  

อัตราแลกเปล่ียนจะมีผลโดยตรงตอการนําเขาและสงออกสินคา กลาวคือ ถาหากเงินบาทของไทย

ออนตัวลง หรือมีคาลดลง เชน จากอัตราแลกเปล่ียนที่ 40 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนตัวไปอยูที่ 

41 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ การสงออกจะเพิ่มมากข้ึนสวนการนําเขาจะลดนอยลง เพราะวาดวย

ปริมาณเงินเทาเดิมตางชาติสามารถซื้อสินคาไดจํานวนมากขึ้น ในทางกลับกันคนไทยกลับตอง

จายเงินมากข้ึนเพื่อซื้อสินคาจากตางชาติในจํานวนเทาเดิม ดังนั้น การออนตัวของคาเงินบาทยอม

มีผลทําใหไทยไดรายไดเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจที่เกี่ยวกับการสงออกจะไดประโยชนมาก 

จึงทําใหมีการคาดการณเศรษฐกิจของไทยในทางที่ดีข้ึน ซึ่งสงผลใหราคาของหลักทรัพยสูงข้ึนตาม

ไปดวย ดังนั้น ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคา SET50 Index Futures จึงนาจะ

เปนไปในทิศทางเดียวกัน 

4.3.2 ราคาน้ํามัน 

น้ํามันเปนปจจัยสําคัญที่ใชในการผลิตสินคาประเภทตางๆและรวมถึงการใหบริการ

ขนสงตาง ๆ ราคาน้ํามันจึงเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนการดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ       

นั่นคือ หากราคาน้ํามันเพิ่มสูงข้ึนจะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัท เนื่องจากบริษัทตองรับภาระ

ตนทุนที่ เพิ่มสูงข้ึนจากราคาน้ํามันอันจะทําใหรายไดหรือผลประกอบการของบริษัทลดลง           

แตในขณะที่การเพิ่มสูงข้ึนของราคานํ้ามันนั้นจะสงผลดีตอรายไดหรือผลประกอบการของบริษัท  
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ในกลุมพลังงาน เนื่องจากจะทําใหบริษัทในกลุมพลังงานเหลานี้มีรายไดเพิ่มสูงข้ึน เชน รายไดจาก

คาการกล่ัน  เปนตน ดังนั้น เมื่อราคานํ้ามันเพิ่มสูงข้ึนจะทําใหนักลงทุนคาดการณเกี่ยวกับผล

ประกอบการของบริษัทในกลุมพลังงานในทางที่ดีข้ึนและเขาไปลงทุนในหลักทรัพยกลุมดังกลาว 

สงผลให SET50 ซึ่งเปนสินคาอางอิงของ SET50 Index Future ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน เพราะมีสัดสวน

ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานประมาณ 30-40 เปอรเซ็นต ดังนั้นความสัมพันธระหวางราคาน้ํามัน

จึงนาจะเปนไปในทิศทางเดียวกับราคาของ SET50 Index Futures  

4.3.3  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

ภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศไทยได รับอิทธิพลจากตลาดหลักทรัพย

ตางประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ทั้งนี้เนื่องจากประเทศสหรัฐฯเปนคูคา

สําคัญของไทยและของโลก ดังนั้น การที่ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเพิ่มสูงข้ึนนั้น แสดงถึงแนวโนม

เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯในทางที่ดีข้ึน เมื่อเศรษฐกิจดีข้ึน ประชาชนก็มีรายไดมากข้ึนสามารถ

นําเงินไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ ทั่วโลกมากข้ึน รวมทั้งประเทศไทยดวย และสงผลดีตอ

เศรษฐกิจของประเทศคูคาเนื่องจากจะทําใหประเทศเหลานี้มีรายไดเพิ่มข้ึนจากการสงออกไปยัง

สหรัฐฯ จึงกลาวไดวาการที่ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเพิ่มสูงข้ึนนั้น จะทําใหมีโอกาสที่นักลงทุน

ตางชาติจะเขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยมากข้ึน รวมถึงจะมีการคาดการณเศรษฐกิจไทย

ในทางที่ดีข้ึนจากความเก่ียวโยงทางเศรษฐกิจดังกลาว ความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรม  

ดาวโจนสและราคา SET50 Index Futures จึงนาจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

4.3.4 ราคาทองคําแทงโลก 

การลงทุนในทองคํานั้นสามารถจะไดรับผลตอบแทนจากสวนตางของราคา และทองคํา

ยังเปนสินคาที่มีมูลคาในตัวเอง สามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินสดไดงาย ทองคําจึงนับไดวาเปนสินคา

ทดแทนของ SET50 Index Futures ซึ่งหากนักลงมีการทุนคาดการณวาราคาทองคําจะเพิ่มสูงข้ึน

แลว นักลงทุนจะหันมาลงทุนในทองคํากันมากข้ึนเพราะหวังผลตอบแทนจากสวนตางของราคา   

ทําใหการลงทุนใน SET50 Index Futures ลดนอยลง ดังนั้นความสัมพันธระหวางราคาทองคํากับ

ราคา SET50 Index Futures จึงนาจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 
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4.3.5 ราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา 

ทั้งนี้เนื่องจากผูลงทุนใหความสนใจในการวิเคราะหทางเทคนิค ซึ่งอาศัยราคาหุนที่

เกิดข้ึนในปจจุบันเปนตัวช้ีนําราคาหุนที่จะเกิดข้ึนในอนาคตตามขอสมมติที่วา รูปแบบของราคาที่

เกิดข้ึนแลวในอดีตยอมเกิดข้ึนใหมไดในอนาคต ดังนั้นราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 

คาบเวลา จึงเปนปจจัยทางดานเทคนิคหรือดานจิตวิทยาที่สะทอนถึงสภาพของตลาดอันเปน

ผลกระทบตอการตัดสินใจหรือการคาดการณของนักลงทุน นั่นคือ หากวาการเคล่ือนไหวของราคา 

SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลามีคาสูงข้ึน ก็จะเปนแรงจูงใจใหนักลงทุนเขามา

ลงทุนใน SET50 Index Futures ณ ปจจุบันมากข้ึน สงผลใหราคา SET50 Index Futures สูงข้ึน 

ในทางตรงกันขาม หากวาการเคล่ือนไหวของราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 

คาบเวลา มีคาลดตํ่าลงก็ทําใหแรงจูงใจของนักลงทุนที่จะเขามาลงทุนใน SET50 Index Futures 

ในปจจุบันลดลง สงผลใหราคา SET50 Index Futures ลดลงดวย ความสัมพันธระหวาง ราคา 

SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา กับ SET50 Index Futures จึงนาจะเปนไปใน

ทิศทางเดียวกัน 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

5.1 ผลการศึกษา 

5.1.1 ความสัมพันธระหวาง SET50 Index กับ SET50 Index Futures 

การศึกษาความสัมพันธระวาง SET50 Index Futures กับ SET50 Index โดยทําการ

พิจารณาจากคาสหสัมพันธ (correlation) นั้น สามารถแสดงไดดังนี้ 

ตารางที่ 5.1 

ความสัมพันธระหวาง SET50 Index Futures และ SET50 Index 

Correlation Matrix 

 SET50 Index Futures SET50 Index 

SET50 Index Futures 1.000000 0.993934 

SET50 Index 0.993934 1.000000 
  

จากตารางที่ 5.1 คาสหสัมพันธ (correlation) ของ SET50 Index Futures กับ SET50 

Index มีคาเทากับ 0.993934 หมายความวา SET50 Index มีความสัมพันธกับ SET50 Index 

Futures รอยละ 0.993934 โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน  

ทั้งนี้เนื่องจากราคา stock index futures  ประเมินโดย Cost of Carry Model และ 

การคาดการณ (expectations) ราคาของสินคาอางอิง (underlying) ในอนาคต ดังนั้น การ

เปล่ียนแปลงราคาของ SET50 Index Futures และ SET50 Index ตางก็เกิดข้ึนจากการตอบสนอง

ตอขอมูลขาวสารเดียวกัน และปจจัยที่กําหนดความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index และ 

SET50 Index Futures ใหเปนไปในทิศทางเดียวกัน ก็คือ การทําอาบิทราจ (Arbitrage) เพราะใน

แบบจําลอง cost of carry model นั้น ราคาฟวเจอรส (Futures) จะข้ึนอยูกับราคาสินคาอางอิงใน

ปจจุบัน (spot prices) และ ตนทุนในการถือครองสินทรัพย ดังนั้น เมื่อเกิดความตางของราคา 
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ระหวาง SET50 Index Futures ที่ควรจะเปนไปตามทฤษฎี และ ราคาตลาดของ SET50 Index ก็

จะเปนโอกาสให ผูคากําไร (Arbitrageur) เขาไปทําอาบิทราจ (Arbitrage) เพื่อทํากําไรได ซึ่ง   

กลไกราคาก็จะเปนไปตามหลักเศรษฐศาสตร คือ หากราคา SET50 Index Futures สูงกวาราคาที่

ควรจะเปนตามทฤษฎีนักลงทุนก็จะทําการขาย SET50 Index Futures เพื่อทําอาบิทราจ 

(Arbitrage) จนราคา SET50 Index Futures ลดลงถึงระดับที่ไมสามารถทํากําไรดวยวิธีอาบิทราจ 

(Arbitrage) ได ซึ่งจะเปนราคาที่ใกลเคียงกับราคา SET50 Index ในตลาดหลักทรัพย หรือในกรณี

ที่ราคา SET50 Index Futures ตํ่ากวาราคาที่ควรจะเปนตามทฤษฎีนักลงทุนก็จะทําการซ้ือ SET50 

Index Futures เพื่อทําอาบิทราจ (Arbitrage) จนราคา SET50 Index Futures สูงข้ึนใกลเคียงกับ

ราคา SET50 Index ในตลาดหลักทรัพยจนไมสามารถทํากําไรดวยวิธีอาบิทราจ (Arbitrage) ไดอีก  

โดยปกติแลวแมราคา SET50 Index Futures และ SET50 Index จะเคล่ือนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกัน แตในบางชวงเวลาหรือในบางกรณี ราคา SET50 Index Futures และ SET50 

Index อาจไมเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากมีขอจํากัดในการอาบิทราจ (Arbitrage) 

โดยเฉพาะการขายชอรตที่มีความยุงยาก ตองคํานึงถึงตนทุนในการซ้ือขายฟวเจอรสและหุน   

สภาพคลองของทั้งตลาดฟวเจอรส (futures market) และสินคาอางอิง (spot market) ซึ่งการ

ขายชอรตสินทรัพยอางอิงหรือขายพอรตของหุน 50 ตัว ผูลงทุนที่จะสามารถทําอาบิทราจ 

(Arbitrage) ได ตองเปนผูลงทุนที่มีหุนพรอมอยูแลว เชน กองทุนที่มีหุนในพอรตจํานวนหนึ่ง เมื่อ

เห็นโอกาสที่ SET50 Index Futures มีราคาตํ่า กองทุนก็จะเลือกขายหุนในพอรตการลงทุนตาม

สัดสวนเหมือนองคประกอบของ SET50 Index และซ้ือฟวเจอรสแลวจึงซื้อหุนคืนภายหลัง ดังนั้น 

แมวากลไกอาบิทราจ (Arbitrage) จะทํางานไดไมเต็มที่แตก็ยังมีเหตุผลหรือแรงจูงใจที่จะทําใหผู

ลงทุนโดยเฉพาะกองทุนประเภทตราสารทุนเขามาซ้ือขายฟวเจอรสหากราคาไมเปนไปตาม Cost 

of Carry Model และดวยคุณสมบัติของราคาฟวเจอรส (futures price) ก็จะพบวายิ่งใกลวันครบ

กําหนดอายุสงมอบในสัญญาฟวเจอรสราคาฟวเจอรส (futures price) ก็จะเคล่ือนตัวเขาใกลราคา

สินคาอางอิง (spot price) ในตลาดมากข้ึนเร่ือย ๆ ซึ่งหากนักลงทุนถือสัญญาฟวเจอรสจนครบ

กําหนดอายุ ราคา SET50 Index Futures จะมีคาเทากับราคาของ SET50 Index ในตลาด

หลักทรัพย เพราะเปนราคาของส่ิงเดียวกัน (law of one price) ดังภาพที่ 5.1 จะเห็นวาสัญญา 
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SET50 Index Futures สัญญาเดือนกันยายน (S50U06) ซึ่งจะหมดอายุวันที่ 29 เดือนกันยายน 

2549 จะเคล่ือนไหวเขาใกลและบรรจบกับ SET50 Index ในวันครบกําหนดสัญญา เปนตน  

ภาพที ่5.1 

แสดงการเคลือ่นไหวของ SET50 Index Futures เขาสู SET50 Index ในวนัครบกาํหนดสัญญา 

 
 

และ จากผลการศึกษาและงานวิจัยในหลาย ๆ งานศึกษา ซึ่งไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธของการเคล่ือนไหวระหวางตลาดสปอรต (spot market) และ ตลาดฟวเจอรส 

(futures market) พบวา ตลาดฟวเจอร (futures market) จะเคล่ือนไหวนํา (lead) ตลาดสปอรต 

(spot market) เชน งานศึกษาของ Kawaller,Koch and Koch,1987; Stoll and Whaley1 เปนตน 

ทั้งนี้เนื่องจากตลาดฟวเจอร (futures market) สามารถตอบสนองตอขอมูลขาวสารได            

                                                  

1 Kawaller, I.G., Koch, P. D., and Koch, T.W.(1987),”The temporal price relationship between S&P 

500 futures and the S&P 500 index,” Journal of Finance 42:1309-1329. 
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อยางมีประสิทธิภาพกวาตลาดสปอรต (spot market) โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงที่มีขาวดี : Chan2 

ประกอบกับการมีตนทุนทางธุรกรรมที่ตํ่ากวา(lower transaction cost)และมีสภาพคลอง

(liquidity)ที่สูง และผลการศึกษาของ Pascal Alphonse3 ไดพบวา ราคาฟวเจอรส (futures price) 

สามารถสะทอนราคาสินคาอางอิง (spot price) ในอนาคตไดอยางนอย 95% เนื่องจากผลกระทบ

จากขอมูลขาวสารใหม ๆ ตอราคานั้นจะสงผานการซื้อขายฟวเจอรส (futures price) แลวจากนั้นก็

จะทําใหเกิดการปรับตัวเขาสูดุลยภาพของราคาใหมอยางรวดเร็วในตลาดสินคาอางอิง 

ดังนั้น ราคาฟวเจอรสจึงเปนราคาที่สะทอนการคาดการณราคาของสินคาอางอิงใน

อนาคตของผูที่ซื้อขายในตลาดนั่นเอง SET50 Index Futures และ SET 50 Index จึงมี

ความสัมพันธกันและเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน โดยความสัมพันธของ SET50 Index 

futures และ SET50 Index ซึ่งพิจารณาจากกราฟและคาเบซิส (basis) ตามภาพที่ 5.1 และภาพที่ 

5.2 เปนดังนี้ 

ชวงต้ังแต 3 กรกฎาคม 2549 – 7 กันยายน 2549 นัน้ SET50 Index จะมีคาสูงกวา

หรือเคลื่อนไหวอยูเหนือ SET50 Index Futures โดยมีคาเบซิส (besis อยูระหวาง -1.76 ถึง -7.86   

ชวงต้ังแต 8 กันยายน 2549 – 21 ธันวาคม 2549 SET50 Index Futures จะมีคาสูง

กวา SET50 Index เปนสวนใหญและมีคาเบซิส (basis) อยูระหวาง -0.39 ถึง 19.44 ซึ่งชวงนี้มี

เหตุการณสําคัญเกิดข้ึน คือ มีการยึดอํานาจการปกครอง โดยคณะปฏิรูปการปกครองในระบอบ

ประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริยทรงเปนประมุข ในคืนวันที่ 19 กันยายน แตเหตุการณนี้ไมไดมี

ผลกระทบ SET50 Index Futures และ SET50 Index มากนัก สําหรับ คาเบซิส (basis) ที่มีคาหาง

กันถึง 19.44 จุด นั้น เปนผลมาจากการประกาศมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเขาของธนาคารแหง

ประเทศไทยในวันที่  19 ธันวาคม  ที่กํ าหนดใหสถาบันการเงินที่ รับซื้อหรือแลกเปล่ียน           

                                                  

2 Chan, K., Chan, K.c., and Karolyi, G.A.(1991), “Intraday volatility in the stock index and stock index 

futures markets,” Review of Financial Studies 4:657-684. 
3 Pascal Alphonse, ”Efficient price discovery in stock index cash and futures markets,” Annales 

d’Economie et de Statistique, (October-December  2000):177-187. 
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เงินตราตางประเทศตองกันเงินเปนสํารองไว 30% โดยใหแลกเปล่ียนไดเพียง 70% และสวนของ

เงินสํารองจะไดรับคืนเต็มจํานวนเมื่อแสดงหลักฐานที่ชัดเจนวาเปนเงินลงทุนที่เกินกวา 1 ป หาก

เงินลงทุนดังกลาวอยูตํ่ากวา 1 ป จะไดรับคืนเพียง 2 ใน 3 ของเงินที่กันสํารองไว ซึ่งมาตรการนี้

สงผลให SET50 Index ปรับลดลง 81.04 จุด หรือลดลง 15.83% จากวันกอนหนา และ SET50 

Index Futures ลดลง 62.7 จุด หรือ 12.21% เพราะเปนมาตรการที่รุนแรงในแงของเม็ดเงินลงทุน

ใหมที่จะไหลเขามาในประเทศ เนื่องจากจะตองใชเงินลงทุนเพิ่มข้ึนกวา 30% และหากลงทุนไมถึง 

1 ป จะไดรับคืนเพียง 2 ใน 3 ของเงินสํารองที่ถูกเรียกเก็บ จึงเปรียบเสมือนถูกเก็บภาษีเงินลงทุน 

10%  

ชวงต้ังแต 22 ธันวาคม 2549 – 2 เมษายน 2550 SET50 Index Futures กลับมา

เคล่ือนไหวอยูตํ่ากวา SET50 Index เปนสวนใหญและมีคาเบซิส (basis) อยูระหวาง -7.40        

ถึง 3.03 

ชวงต้ังแต 3 เมษายน 2550 – 17 พฤษภาคม 2550 เปนชวงที่ SET50 Index Futures 

เคล่ือนไหวอยูสูงกวา SET50 Index คาเบซิส (basis) อยูระหวาง 0.84 ถึง 7.14                                                     

ชวงต้ังแต 18 พฤษภาคม 2250 – 31 กรกฎาคม 2550 เปนชวงที่ SET50 Index 

Futures เคล่ือนไหวอยูตํ่ากวา SET50 Index และมีบางชวงที่ SET50 Index Futures เคล่ือนไหว

สูงกวา SET50 Index บาง แตโดยสวนใหญแลว SET50 Index Futures จะเคล่ือนไหวอยูตํ่ากวา 

SET50 Index โดยมีคาเบซิส (basis) อยูระหวาง -15.24 ถึง 7.74 
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5.1.2 ความสัมพันธของราคา SET50 Index Futures กบัตัวแปรอิสระตาง ๆ 

การศึกษาความสัมพันธของราคา SET50 Index Futures กับตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัว คือ      

1.ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 2.ราคาน้ํามัน 3.อัตราแลกเปล่ียน 4.ราคาทองคํา 5.ราคา SET50 

Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา ผลการวิเคราะหสามารถแสดงความสัมพันธในรูปสมการ

ไดดังตอไปนี้ 

S50 = -43.4503002 + 0.4648278*EX + 0.0049063*DJIA + 0.3290728*POIL  
 

    (-1.041973)       (0.937432)        (3.3308659)   (3.039880)  

 

     - 0.03190947*GOLD + 0.9325346*S50 (-1) 
 

           (-1.087110)           (44.01816) 

 

R-squared 0.966152224 Adjusted R-squared 0.965572 

F-statistic 1481.851 Durbin-Watson stat 2.107643  

** คาในวงเล็บ คือ คา t-stat** 

จากผลการทดสอบขางตน พบวา ความสัมพันธระหวาง SET50 Index Futures กับ 

อัตราแลกเปล่ียนและราคาทองคํานั้น ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไดทําการทดสอบโดยการ

ตัดตัวแปรราคาทองคําออกไป เนื่องจากราคามีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนและราคาน้ํามัน

คอนขางสูง ประกอบกับความสัมพันธระหวาง SET50 Index Futures และราคาทองคํานั้น มีคา

นอยกวา ความสัมพันธระหวาง SET50 Index Futures และอัตราแลกเปล่ียน โดยคาสัมประสิทธิ์

ของราคาทองคํา เทากับ 0.03190947 ซึ่งนอยกวา คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปล่ียนที่มี         

คาเทากับ 0.4648278 จึงเลือกทําการตัดตัวแปรราคาทองคําดังกลาวออกไป ทั้งนี้หลังจากตัด    

ตัวแปรราคาทองคําออกแลวนั้น พบวา ผลการศึกษาที่ไดมีนัยสําคัญทางสถิติมากข้ึน โดยแสดง

ความสัมพันธในรูปของสมการใหมไดดังนี้ 
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S50 = -78.9103432 + 0.004939*DJIA + 0.840091*EX (-2) + 0.280349*POIL  

    (-2.503340)        (3.291835)           (2.011130)             (2.878177) 

  + 0.941819*S50 (-1) 

      (49.92358)                        

R-squared 0.966152 Adjusted R-squared 0.965629 

F-statistic 1848.199 Durbin-Watson stat 2.115222  

** คาในวงเล็บ คือ คา t-stat** 

จากการศึกษาพบวา Adjusted R-squared มีคาเทากับ 0.965629 อธิบายไดวา    

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียนที่มีความลา 2 คาบเวลา ราคา SET50 

Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงราคา SET50 Index 

Futures ไดรอยละ 96.56 โดยมีคา F-statistic เทากับ 1848.199 ซึ่งมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ.ระดับ          

ความเชื่อมั่นรอยละ 99 และผลการทดสอบคา Durbin-Watson มีคาเทากับ 2.115222 

สําหรับการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ เพื่อพิจารณาถึง

ความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ที่กําหนดราคา SET50 Index Futures นั้นไดผลการทดสอบดังนี้ 

1) ความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index Futures กับดัชนีอุตสาหกรรม        

ดาวโจนส จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวปรากฏวาเปนไปในทิศทางเดียวกันตาม

สมมติฐานที่กําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 กลาวคือ ถา

กําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ คงที่ เมื่อดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะทําให 

SET50 Index Futuresเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.004939 นั่นคือ ถาหากดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนสเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหราคา SET50 Index Futures เพิ่มข้ึนรอยละ 

0.004939 ในขณะที่หากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสลดลงรอยละ 1 จะทําใหราคา SET50 Index 

Futures ลดลงรอยละ 0.004939 
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การเปล่ียนแปลงดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานที่กลาวขางตน ทั้งนี้เนื่องจากการ

คาดการณวา การที่ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเพิ่มข้ึนนั้นจะสะทอนถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศสหรัฐฯในทางที่ดีข้ึน ซึ่งสงผลในทางที่ดีตอเศรษฐกิจของประเทศคูคารวมไปถึงเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยในทางที่ดีข้ึนดวย และการคาดการณเศรษฐกิจในทางที่ดีข้ึนดังกลาวนี้สงผลตอไป

ยังการคาดการณดัชนีหลักทรัพยของประเทศไทย และSET50 Index ในทางที่สูงข้ึนดวย ทําใหนัก

ลงทุนเขามาซ้ือ SET50 Index Futures มากข้ึน สงผลใหราคา SET50 Index Futures เพิ่มสูงข้ึน 

แตในทางตรงขาม หากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสลดลง จะสะทอนถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศสหรัฐฯในทางที่ลดลง เชน การที่ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสลดลง จากปญหา Subprime 

ในประเทศสหรัฐฯ อันสงผลใหการคาดการณเศรษฐกิจของประเทศคูคารวมถึงเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยในทางท่ีลดลงเชนเดียวกัน และการคาดการณดังกลาวจะสงผลตอการคาดการณ    

ในดัชนีหลักทรัพยของไทย ในทางที่ลดลง SET50 Index ก็ลดลงตามไปดวย นักลงทุนจึงลงทุน   

ใน SET50 Index Futures ลดลงหรือทําการขาย SET50 Index Futures สงผลใหราคา SET50 

Index Futures ลดลง ตามการลดลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสดวย 

2) ความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index Futures กับอัตราแลกเปล่ียนที่มีความ

ลา 2 คาบเวลา 

ในการทดสอบคร้ังนี้พบวาหากใชอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจุบัน (อัตรา

แลกเปล่ียนที่ไมมีความลาของคาบเวลา) นั้น จะทําใหผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง SET50 

Index Futures กับอัตราแลกเปล่ียนที่ไดนั้นไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตเมื่อไดทดสอบโดยเพ่ิม

ความลาของคาบเวลาของอัตราแลกเปล่ียนไป 2 คาบเวลา ก็จะพบวาใหผลการศึกษาที่ดีข้ึน นั่น

คือ ทําใหผลการศึกษามีนัยสําคัญทางสถิติ  

และจากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวปรากฏวาเปนไปในทิศทางเดียวกันตาม

สมมติฐานที่กําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 กลาวคือ ถา

กําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ คงที่ เมื่ออัตราแลกเปล่ียนที่มีความลา 2 คาบเวลาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 

จะทําให SET50 Index Futures เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.840091 นั่นคือ หาก

อัตราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (เงินบาทออนคาลง) รอยละ 1 สงผล

ใหราคา SET50 Index Futures เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน รอยละ 0.840091 ในทางตรงกันขาม หาก
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อัตราแลกเปลี่ยน เปล่ียนแปลงลดลง (เงินบาทแข็งคาข้ึน) รอยละ 1 สงผลใหราคา SET50 Index 

Futures เปล่ียนแปลงลดลงรอยละ 0.840091  

การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางที่เพิ่มข้ึนหรือการที่เงินบาทออนคาลง

เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ นั้น จะสงผลดีตอภาคการสงออกของไทย ซึ่งการสงออกถือเปนสวน

สําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางมากเนื่องจากโครงสรางเศรษฐกิจของประเทศนั้นมีภาค

การสงออกเปนตัวขับเคลื่อนสําคัญที่ทําใหเศรษฐกิจไทยเติบโต ดังนั้น เมื่ออัตราแลกเปล่ียนออนคา

ลงจะทําใหประเทศที่เราสงออกไปใชเงินนอยลงในการซื้อสินคาจากไทยหรือสินคาของเราถูกลงใน

สายตาของประเทศผูนําเขา ทําใหเราสงออกไดมากข้ึน และการที่สงออกไดมากข้ึนทําใหมีรายได

เขาประเทศมากข้ึน เศรษฐกิจภายในประเทศดีข้ึน สงผลตอการคาดการณผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยและSET50 Index ที่สูงข้ึน และขณะเดียวกัน การที่เงินดอลลาร

สหรัฐมีคาเพิ่มข้ึนหรือแข็งคาข้ึนเมื่อเทียบกับเงินบาท จะทําใหนักลงทุนจากตางประเทศสามารถ

นําเงินเขามาลงทุนในประเทศไทยไดมากข้ึน เพราะ เงิน 1 ดอลลารสหรัฐสามารถนํามาแลกเงิน

บาทไดมากข้ึนกวาเดิม ดังนั้น ทําใหมีการลงทุนในหลักทรัพย และ SET50 Index Futures มากข้ึน 

สงผลใหราคา SET50 Index Futures เพิ่มสูงข้ึน แตในทางตรงขาม หากอัตราแลกเปล่ียนลดลง

(เงินบาทแข็งคาข้ึน)ก็จะทําใหราคา SET50 Index Futures เปล่ียนแปลงลดลง ดวยเหตุผลตรง

ขามกับที่กลาวขางตน โดยเฉพาะชวงเวลาที่ทําการศึกษานี้เปนชวงที่เงินบาทของไทยแข็งคาเมื่อ

เทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งสงผลกระทบกับภาคการสงออกของไทยคอนขางมาก จึงทําใหผล

การศึกษาความสัมพันธระหวาง SET50 Index Futures และอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมีคาสูง โดยผล

การศึกษาดังกลาวนี้ สอดคลองกับงานศึกษาของ  Anya Khanthavit และ Jirat Sungkaew4 ซึ่งได

ทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่เปนตัวกําหนดราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

                                                  

4 Anya Khanthavit and Jirat Sungkaew, ” The Asset Market View of Thailand’s Stock Price 

Determination,”เอกสารประกอบการประชุมทางวิชาการเพื่อเสนอผลงานวิจัยข้ันสูงดานตลาดทุน ครั้ง ท่ี 2 จัดโดย           

คณะพาณิชศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 20 ธันวาคม 2537. 
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และพบวา อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกับราคาหุนในตลาดหลักทรัพย 

3) ความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index Futures กับราคาน้ํามัน  

จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวปรากฏวาเปนไปในทิศทางเดียวกันตามสมมติฐาน

ที่กําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ ถากําหนดให

ปจจัยอ่ืน ๆ คงที่ เมื่อราคาน้ํามันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําให SET50 Index Futures 

เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.28349 นั่นคือ ถาหากราคาน้ํามันเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

ราคา SET50 Index Futures เพิ่มข้ึนรอยละ 0.28349 ในขณะที่หากราคานํ้ามันลดลงรอยละ 1 จะ

ทําใหราคา SET50 Index Futures ลดลงรอยละ 0.28349                                                                          

การเปล่ียนแปลงดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานที่กลาวขางตน ทั้งนี้เนื่องจากราคา

น้ํามันนั้นมีผลตอรายไดอีกสวนหนึ่งของบริษัทกลุมพลังงาน ซึ่งมีมูลลาตลาดหรือมีสัดสวน 

ประมาณรอยละ 30 – 40 ของ SET50 Index ซึ่งเปนสินคาอางอิงของ SET50 Index Futures โดย

การที่ราคาน้ํามันเพิ่มสูงข้ึนจะสงผลใหบริษัทในกลุมพลังงานเหลานี้มีรายไดเพิ่มข้ึน เชน รายได

จากคาการกล่ันน้ํามัน ทําใหผลตอบแทนจากหลักทรัพยของกลุมบริษัทเหลานี้เพิ่มสูงข้ึนเนื่องจาก

มีผลประกอบการที่ดีข้ึน ดังนั้น เมื่อราคาน้ํามันเพิ่มสูงข้ึนนักลงทุนจึงมีการคาดการณผลตอบแทน

ที่จะไดรับจากการลงทุนในบริษัทกลุมพลังงานในทิศทางที่สูงข้ึน ซึ่งการคาดการณดังกลาวสงผล

ตอการลงทุนของหลักทรัพย  ทําใหนักลงทุนเขาไปซ้ือ SET50 Index Futures สงผลใหราคา 

SET50 Index Futures เพิ่มสูงข้ึน ในทางตรงกันขามหากราคาน้ํามันลดลงการคาดการณก็จะ

เปนไปในทิศทางตรงขาม และนักลงทุนก็จะทําการขาย SET50 Index Futures สงผลใหราคา 

SET50 Index Futures ลดลง 

4) ความสัมพันธระหวางราคา SET50 Index Futures กับราคา SET50 Index 

Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา 

จากการทดสอบความสัมพันธดังกลาวปรากฏวาเปนไปในทิศทางเดียวกันตาม

สมมติฐานที่กําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ        
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ถากําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ คงที่ เมื่อราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา

เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะทําให SET50 Index Futures เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอย

ละ 0.94181 นั่นคือ ถาหากราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 

จะทําใหราคา SET50 Index Futures เพิ่มข้ึนรอยละ 0.94181 ในขณะที่หากราคา SET50 Index 

Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลาลดลงรอยละ 1 จะทําใหราคา SET50 Index Futures ลดลง    

รอยละ 0.94181  

การเปล่ียนแปลงดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานที่กลาวขางตน ทั้งนี้เนื่องจากการ

เคล่ือนไหวของราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลามีคาสูงข้ึนจะเปนแรงจูงใจให

นักลงทุนเขามาลงทุนใน SET50 Index Futures ณ ปจจุบันมากข้ึน สงผลใหราคา SET50 Index 

Futures สูงข้ึน ในทางตรงขาม หากวาการเคล่ือนไหวของราคา SET50 Index Futures มีความลา 

1 คาบเวลา มีคาลดตํ่าลง ก็จะเปนแรงจูงใจใหนักลงทุนเขามาลงทุนใน SET50 Index Futures    

ณ ปจจุบันลดลง สงผลใหราคา SET50 Index Futures ลดลง 

5.2 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures เปนความพยายามที่จะ

หาคําตอบของการเปล่ียนแปลงราคา SET50 Index Futures วามีปจจัยใดบางที่มีอิทธิพลตอการ

เปล่ียนแปลงดังกลาว ทั้งนี้สาเหตุที่เลือกศึกษา SET50 Index Futures เนื่องจาก SET50 Index 

Futures เปนสินคาตัวแรกท่ีเปดใหซื้อขายในตลาดอนุพันธและไดรับความนิยมจากนักลงทุนเปน

อยางมากโดยมีปริมาณการซ้ือขายเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องนับต้ังแตเร่ิมเปดดําเนินการซ้ือขาย

นอกจากนี้การลงทุนใน SET50 Index Futures ยังมีประโยชนอีกมากมายเนื่องจาก SET50 Index 

Futures เปนตราสารทางการเงินที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน ซึ่งผูลงทุนสามารถใชในการ

บริหารความเส่ียง การลงทุน และการเก็งกําไร ประกอบกับมักมีการกลาวอางอยูเสมอวาปจจัย

ตางๆ ที่ทําการศึกษานี้เหลานี้จะมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคา SET50 Index Futures ทั้งนี้

เพราะในการลงทุนนั้น นักลงทุนจะคาดการณผลตอบแทนในอนาคตวาจะเปนอยางไร และในการ

ประเมินมูลคาของกิจการในหลักทรัพยที่ลงทุนนั้นจะตองอาศัยขอมูลคาดการณในอนาคต ดังนั้น 
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การศึกษานี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุนในการพิจารณาถึงปจจัยตาง ๆ ที่เขามามีอิทธิพลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคา SET50 Index Futures เพื่อนําไปประกอบการตัดสินใจลงทุน  

โดยผลการศึกษาในสวนของความสัมพันธระหวาง SET50 Index Futures และ SET50 

Index นั้น พบวา มีความสัมพันธกันรอยละ 99.39 โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

สําหรับ ปจจัยตาง ๆ ที่ทําการศึกษา ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราแลกเปล่ียนที่มีความ

ลา 2 คาบเวลา ราคาน้ํามัน และราคา SET50 Index Futures ที่มีความลา 1 คาบเวลา มีอิทธิพล

ตอการเคล่ือนไหวของราคา SET50 Index Futures โดยปจจัยตาง ๆ เหลานี้สามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของราคา SET50 Index Futures ไดรอยละ 96.56 และมีความสัมพันธเปนไปตาม

สมมติฐานที่ต้ังไว คือ มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน กับ SET50 Index Futures  

5.3 ขอเสนอแนะ 

การศึกษาในคร้ังนี้มีขอจํากัดทางดานเวลา และมีความจํากัดทางดานขอมูลเนื่องจาก

ชวงระยะเวลาในการศึกษานี้เปนชวงที่ตลาดอนุพันธเพิ่งเร่ิมเปดการซ้ือขายไดไมนานนัก การศึกษา

ในคร้ังนี้จึงใชขอมูลเปนรายวันอันจะทําใหไดรับผลกระทบจากความผันผวนสูง แบบจําลองที่ใชใน

การศึกษาจึงอาจจะไมเหมาะสมมากนัก รวมถึงขอจํากัดเกี่ยวกับขอมูลทางดานตัวแปรตาง ๆ ที่ไม

สามารถนํามาใชได ตัวอยางเชน GDP อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ เงินปนผล เปนตน  

ดังนั้น แนวทางการศึกษาสําหรับผูที่สนใจจะศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 

Index Futures นั้น จึงเสนอแนะใหใชขอมูลเปนรายเดือน รายไตรมาส หรือหากมีการใชขอมูลเปน

รายวันก็อาจปรับเปล่ียนประเด็นการศึกษาและลองใชแบบจําลอง ARCH GARCH ซึ่งอาจจะมี

ความเหมาะสมมากข้ึน นอกจากนี้ อาจจะทําการศึกษาในประเด็นอ่ืน ๆ ซึ่งนาศึกษาและนาสนใจ 

เชน การใชฟวเจอรสในการปองกันความเส่ียง ความสัมพันธแบบ lead – lag ระหวาง SET50 

Index และ SET50 Index Futures เปนตน 
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ผนวก ก. 

ผลการศึกษา 

 

 

  

Dependent Variable: S50 
Method: Least Squares 
Date: 11/19/07   Time: 11:56 
Sample(adjusted): 2 266 
Included observations: 265 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -43.45030 41.70004 -1.041973 0.2984 

EX 0.464828 0.495852 0.937432 0.3494 
DJIA 0.004906 0.001483 3.308659 0.0011 
POIL 0.329073 0.108252 3.039880 0.0026 
GOLD -0.031909 0.029353 -1.087110 0.2780 
S50(-1) 0.932535 0.021185 44.01816 0.0000 

R-squared 0.966224     Mean dependent var 500.4928 
Adjusted R-squared 0.965572     S.D. dependent var 39.58978 
S.E. of regression 7.345759     Akaike info criterion 6.848505 
Sum squared resid 13975.69     Schwarz criterion 6.929555 
Log likelihood -901.4269     F-statistic 1481.851 
Durbin-Watson stat 2.107643     Prob(F-statistic) 0.000000 



93 

 

 

Dependent Variable: S50 
Method: Least Squares 
Date: 11/19/07   Time: 11:57 
Sample(adjusted): 2 266 
Included observations: 265 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -73.82396 30.96660 -2.383987 0.0178 

EX 0.769774 0.409023 1.881983 0.0610 
DJIA 0.004698 0.001471 3.193637 0.0016 
POIL 0.273817 0.095610 2.863882 0.0045 

S50(-1) 0.943511 0.018631 50.64240 0.0000 
R-squared 0.966070     Mean dependent var 500.4928 
Adjusted R-squared 0.965548     S.D. dependent var 39.58978 
S.E. of regression 7.348327     Akaike info criterion 6.845510 
Sum squared resid 14039.46     Schwarz criterion 6.913052 
Log likelihood -902.0301     F-statistic 1850.725 
Durbin-Watson stat 2.117002     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable: S50 
Method: Least Squares 
Date: 11/19/07   Time: 12:10 
Sample(adjusted): 3 266 
Included observations: 264 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -78.91034 31.52203 -2.503340 0.0129 

EX(-2) 0.840091 0.417721 2.011130 0.0453 
DJIA 0.004939 0.001501 3.291835 0.0011 
POIL 0.280349 0.097405 2.878177 0.0043 

S50(-1) 0.941819 0.018865 49.92358 0.0000 
R-squared 0.966152     Mean dependent var 500.5727 
Adjusted R-squared 0.965629     S.D. dependent var 39.64356 
S.E. of regression 7.349686     Akaike info criterion 6.845950 
Sum squared resid 13990.63     Schwarz criterion 6.913676 
Log likelihood -898.6654     F-statistic 1848.199 
Durbin-Watson stat 2.115222     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



95 

 

 

 

 

 

 

 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

50 100 150 200 250

RESID



96 
 

ผนวก ข. 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

7/3/06 473.80 476.92 73.85 624.00 11228.02 38.03 

7/4/06 479.40 485.19 73.84 621.50 11228.02 37.85 

7/5/06 470.40 473.51 75.20 628.10 11151.82 38.15 

7/6/06 476.00 479.39 75.00 633.20 11225.30 38.14 

7/7/06 472.70 476.69 73.76 629.80 11090.67 37.81 

7/10/06 471.60 476.01 73.50 623.30 11103.55 37.82 

7/12/06 475.70 477.46 74.99 650.50 11013.18 37.90 

7/13/06 462.30 466.89 76.70 659.30 10846.29 37.90 

7/14/06 456.80 459.22 76.80 664.40 10739.35 38.05 

7/17/06 448.00 454.14 75.70 642.40 10747.36 38.17 

7/18/06 451.80 458.85 73.87 630.70 10799.23 38.14 

7/19/06 451.50 459.37 72.79 641.70 11011.42 38.05 

7/20/06 459.30 465.70 74.00 628.80 10928.10 37.99 

7/21/06 471.00 477.20 73.52 620.00 10868.38 37.92 

7/24/06 472.90 474.66 74.29 612.10 11051.05 37.98 

7/25/06 475.40 478.77 73.46 618.70 11103.71 38.03 

7/26/06 477.10 481.65 73.82 621.80 11102.51 37.94 

7/27/06 483.00 486.06 74.50 633.50 11100.43 37.80 

7/28/06 476.00 483.04 73.30 635.40 11219.70 37.87 

7/31/06 475.40 482.63 74.56 634.20 11185.68 37.85 

8/1/06 472.80 478.85 74.93 646.70 11125.73 37.89 

8/2/06 480.50 484.65 76.16 650.20 11199.93 37.82 

8/3/06 484.80 491.71 75.59 644.30 11242.59 37.88 

8/4/06 485.50 492.23 74.78 645.70 11240.35 37.78 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

8/7/06 487.20 494.86 77.05 647.60 11219.38 37.68 

8/8/06 495.90 500.13 76.29 643.50 11173.59 37.45 

8/9/06 491.90 496.90 76.28 649.90 11076.18 37.57 

8/10/06 485.80 488.48 74.17 634.80 11124.37 37.46 

8/11/06 493.20 497.14 74.38 632.20 11088.03 37.38 

8/15/06 493.50 497.38 72.95 624.60 11230.26 37.38 

8/16/06 498.30 500.75 71.64 628.40 11327.12 37.44 

8/17/06 494.60 497.98 70.12 614.10 11334.96 37.57 

8/18/06 494.00 496.69 70.93 614.60 11381.47 37.55 

8/21/06 490.80 495.48 72.45 627.40 11345.05 37.48 

8/22/06 491.00 495.97 72.55 623.30 11339.84 37.61 

8/23/06 486.00 489.74 71.45 621.60 11297.90 37.60 

8/24/06 480.80 484.82 72.02 621.10 11304.46 37.69 

8/25/06 478.20 482.18 72.13 622.50 11284.05 37.68 

8/28/06 471.90 476.03 70.47 613.30 11352.01 37.65 

8/29/06 474.40 479.83 69.74 612.00 11369.94 37.57 

8/30/06 473.00 478.09 70.20 619.00 11382.91 37.58 

8/31/06 476.70 482.43 70.38 626.40 11381.15 37.57 

9/1/06 484.90 487.97 69.24 625.00 11464.15 37.47 

9/4/06 491.20 493.66 69.24 626.00 11464.15 37.35 

9/5/06 487.50 491.11 68.70 638.10 11469.28 37.37 

9/6/06 486.10 492.52 67.75 633.00 11406.20 37.36 

9/7/06 482.00 484.32 67.37 616.20 11331.44 37.37 

9/8/06 485.80 483.36 66.30 610.30 11392.11 37.44 

9/11/06 480.10 477.76 65.42 591.00 11396.84 37.49 

9/12/06 481.90 478.45 63.81 587.00 11498.09 37.49 

9/13/06 489.50 487.10 64.09 589.20 11543.32 37.33 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

9/14/06 494.20 490.46 63.27 576.00 11527.39 37.27 

9/15/06 493.60 489.61 63.30 579.10 11560.77 37.21 

9/18/06 497.30 494.26 63.84 588.10 11555.00 37.28 

9/19/06 491.90 491.70 61.77 574.90 11540.91 37.76 

9/21/06 489.80 487.04 61.62 583.80 11533.23 37.52 

9/22/06 482.40 480.07 59.79 587.80 11508.10 37.33 

9/25/06 485.50 483.34 60.74 586.20 11575.81 37.47 

9/26/06 486.20 484.33 60.63 591.20 11669.39 37.50 

9/27/06 488.90 487.29 62.96 599.90 11689.24 37.52 

9/28/06 483.81 483.09 62.46 602.40 11718.45 37.54 

9/29/06 490.00 480.30 62.90 597.80 11679.07 37.55 

10/2/06 486.00 479.18 60.96 594.70 11670.35 37.58 

10/3/06 483.10 476.70 58.64 574.20 11727.34 37.58 

10/4/06 488.90 481.10 59.53 566.10 11850.61 37.59 

10/5/06 492.90 487.19 60.02 573.50 11866.69 37.58 

10/6/06 492.90 486.24 59.68 573.30 11850.21 37.56 

10/9/06 491.00 484.42 59.93 576.20 11857.81 37.60 

10/10/06 495.30 489.87 58.50 572.50 11867.17 37.45 

10/11/06 493.90 488.01 57.56 572.80 11852.13 37.41 

10/12/06 498.30 495.74 58.23 578.10 11947.70 37.49 

10/13/06 498.90 497.35 58.69 589.50 11960.51 37.43 

10/16/06 501.70 502.05 59.91 595.50 11980.60 37.42 

10/17/06 499.20 496.21 58.91 589.90 11950.02 37.34 

10/18/06 505.70 502.76 57.66 589.40 11992.68 37.36 

10/19/06 506.50 504.47 58.55 598.80 12011.73 37.29 

10/20/06 510.00 508.29 57.35 591.40 12002.37 37.23 

10/24/06 510.90 511.29 57.55 583.60 12127.88 37.20 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

10/25/06 515.20 513.67 59.09 590.90 12134.68 37.09 

10/26/06 515.10 510.64 60.27 595.80 12163.66 37.00 

10/27/06 511.50 508.64 60.75 599.30 12090.26 36.70 

10/30/06 508.60 502.07 58.41 604.00 12086.50 36.76 

10/31/06 512.30 504.55 58.72 606.10 12080.73 36.67 

11/1/06 516.90 511.42 58.64 617.60 12031.02 36.62 

11/2/06 514.90 509.71 57.87 623.10 12018.54 36.68 

11/3/06 517.10 512.03 59.13 627.50 11986.04 36.73 

11/6/06 521.20 513.78 60.11 622.60 12105.55 36.70 

11/7/06 523.50 517.48 58.94 624.40 12156.77 36.65 

11/8/06 520.50 517.26 59.93 615.40 12176.54 36.67 

11/9/06 527.10 521.32 61.18 633.20 12103.30 36.63 

11/10/06 522.80 518.84 59.66 628.20 12108.43 36.56 

11/13/06 523.70 516.46 58.59 625.60 12131.88 36.50 

11/14/06 519.90 514.47 58.28 620.40 12218.01 36.38 

11/15/06 517.50 513.31 58.79 622.10 12251.71 36.51 

11/16/06 514.20 512.18 56.23 618.20 12305.82 36.51 

11/17/06 516.60 512.39 55.90 621.50 12342.56 36.60 

11/20/06 509.70 506.04 56.42 622.20 12316.54 36.61 

11/21/06 510.90 504.23 58.01 626.50 12321.59 36.60 

11/22/06 515.60 508.00 57.28 629.70 12326.95 36.58 

11/23/06 512.90 507.35 57.20 630.75 12326.95 36.54 

11/24/06 508.10 503.06 57.93 637.70 12280.17 36.51 

11/27/06 514.80 512.47 60.30 640.80 12121.71 36.40 

11/28/06 513.00 506.59 60.97 639.50 12136.45 36.30 

11/29/06 518.50 514.02 62.45 636.10 12226.73 36.04 

11/30/06 520.80 515.93 62.97 647.80 12221.93 35.88 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

12/1/06 523.40 518.81 63.43 645.30 12194.13 35.79 

12/4/06 523.10 519.97 62.39 645.40 12283.85 35.74 

12/6/06 526.90 522.74 62.20 630.80 12309.25 35.65 

12/7/06 525.40 522.03 62.54 631.80 12278.41 35.54 

12/8/06 521.70 517.95 62.06 624.40 12307.49 35.55 

12/12/06 520.90 516.04 61.06 629.30 12315.58 35.27 

12/13/06 516.30 513.56 61.34 628.40 12317.50 35.24 

12/14/06 514.00 513.41 62.48 625.30 12416.76 35.18 

12/15/06 517.20 516.68 63.40 614.50 12445.52 35.20 

12/18/06 513.10 512.00 62.19 615.20 12441.27 35.97 

12/19/06 450.40 430.96 62.87 622.00 12471.32 35.85 

12/20/06 484.80 483.15 63.08 619.90 12463.87 36.35 

12/21/06 470.90 470.16 62.05 618.00 12421.25 36.50 

12/22/06 473.10 473.78 61.81 620.50 12343.22 36.22 

12/25/06 474.40 476.55 61.81 620.00 12343.22 36.37 

12/26/06 478.30 480.17 61.07 624.40 12407.63 36.12 

12/27/06 477.80 479.55 60.31 626.80 12510.57 35.93 

12/28/06 473.46 474.54 60.39 634.50 12501.52 35.58 

12/29/06 475.00 473.27 60.85 636.30 12463.15 35.42 

1/3/07 459.00 458.99 58.31 627.20 12474.52 35.50 

1/4/07 450.00 450.76 55.65 621.50 12480.69 35.73 

1/5/07 438.30 436.50 56.29 606.90 12398.01 35.70 

1/8/07 443.30 441.17 56.08 609.40 12423.49 35.56 

1/9/07 427.60 428.73 55.65 613.00 12416.60 35.94 

1/10/07 434.80 433.84 53.95 611.20 12442.16 35.85 

1/11/07 448.90 445.87 51.91 611.40 12514.98 35.84 

1/12/07 449.50 453.12 52.96 626.40 12556.08 35.85 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

1/15/07 459.90 461.38 52.82 626.20 12556.08 35.90 

1/16/07 456.50 460.42 51.23 624.90 12582.59 35.83 

1/17/07 451.50 456.71 52.30 631.40 12577.15 35.70 

1/18/07 460.60 459.47 50.51 627.50 12567.93 34.90 

1/19/07 461.00 461.39 51.98 635.00 12565.53 35.15 

1/22/07 456.90 459.04 51.11 632.40 12477.16 35.05 

1/23/07 453.00 455.65 53.61 646.10 12533.80 34.95 

1/24/07 460.00 460.75 54.24 648.00 12621.77 35.16 

1/25/07 461.00 462.52 53.49 645.60 12502.56 34.01 

1/26/07 458.90 460.01 55.38 646.10 12487.02 33.40 

1/29/07 455.70 457.27 54.01 642.60 12490.78 34.06 

1/30/07 456.10 456.66 57.03 646.90 12523.31 34.40 

1/31/07 455.00 456.89 58.17 652.70 12621.69 34.65 

2/1/07 456.10 457.98 57.35 657.20 12673.68 35.00 

2/2/07 468.50 468.30 59.01 647.90 12653.49 34.80 

2/5/07 470.60 471.09 58.69 648.20 12661.74 34.65 

2/6/07 469.40 470.05 58.91 653.40 12666.31 34.15 

2/7/07 469.50 470.94 57.75 651.30 12666.87 34.20 

2/8/07 480.70 484.22 59.76 660.40 12637.63 34.20 

2/9/07 482.90 487.58 59.86 666.30 12580.83 33.50 

2/12/07 485.20 489.84 57.76 661.70 12552.55 33.50 

2/13/07 480.80 485.37 58.98 664.15 12654.85 33.35 

2/14/07 485.80 489.56 58.00 668.80 12741.86 33.33 

2/15/07 482.10 486.59 57.92 669.00 12765.01 33.20 

2/16/07 478.80 481.74 59.38 668.70 12767.57 33.25 

2/19/07 478.90 480.31 58.47 671.20 12767.57 33.63 

2/20/07 481.20 483.90 58.32 658.40 12786.64 33.63 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

2/21/07 480.80 485.01 59.40 678.90 12738.41 33.90 

2/22/07 480.90 485.75 60.28 677.40 12686.02 33.78 

2/23/07 479.20 484.43 60.28 682.50 12647.48 33.40 

2/26/07 479.90 482.80 61.41 687.00 12632.26 33.90 

2/27/07 474.50 479.21 61.46 679.00 12216.24 34.00 

2/28/07 469.70 475.66 61.78 669.60 12268.63 33.85 

3/1/07 470.90 477.85 61.97 664.20 12234.34 33.60 

3/2/07 469.00 476.40 61.58 642.60 12114.10 33.55 

3/6/07 466.80 472.79 60.66 646.80 12207.59 32.70 

3/7/07 462.50 469.20 61.85 645.70 12192.45 32.60 

3/8/07 464.80 470.55 61.63 650.80 12260.70 33.15 

3/9/07 464.40 469.74 60.06 649.90 12276.32 32.80 

3/12/07 468.80 471.00 58.94 650.70 12318.62 32.95 

3/13/07 471.00 472.99 58.03 643.00 12075.96 32.70 

3/14/07 467.70 469.57 58.15 643.60 12133.40 33.05 

3/15/07 471.10 472.21 57.52 646.40 12159.68 32.85 

3/16/07 467.80 469.42 57.06 652.40 12110.41 32.80 

3/19/07 468.40 467.92 56.65 653.20 12226.17 32.65 

3/20/07 467.90 469.92 56.41 657.80 12288.10 32.83 

3/21/07 466.50 468.24 56.98 663.70 12447.52 32.00 

3/22/07 471.50 472.42 60.21 663.30 12461.14 31.80 

3/23/07 474.60 474.79 61.07 656.60 12481.01 32.05 

3/26/07 475.30 475.84 61.77 663.30 12469.07 32.85 

3/27/07 474.50 475.33 62.98 663.60 12397.29 32.00 

3/28/07 466.70 467.67 64.11 665.10 12300.36 32.05 

3/29/07 469.79 470.73 66.10 660.80 12348.75 32.20 

3/30/07 466.70 471.93 65.94 663.10 12354.35 32.25 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

4/2/07 471.70 476.62 66.03 663.40 12382.30 32.45 

4/3/07 483.00 482.15 64.59 663.50 12510.30 32.60 

4/4/07 488.80 487.87 64.40 674.00 12530.05 32.10 

4/5/07 491.40 487.29 64.26 674.20 12560.20 32.20 

4/9/07 488.10 483.68 61.51 670.50 12569.14 32.20 

4/10/07 488.50 484.34 61.92 676.80 12573.85 32.20 

4/11/07 492.30 489.31 61.98 676.80 12484.62 32.16 

4/12/07 489.50 487.02 63.87 675.50 12552.96 32.30 

4/17/07 491.90 489.14 63.14 687.60 12773.04 32.60 

4/18/07 488.30 486.82 63.14 689.30 12803.84 32.15 

4/19/07 486.00 482.55 61.81 682.40 12808.63 32.45 

4/20/07 486.40 482.43 63.56 691.10 12961.98 32.40 

4/23/07 485.50 481.08 65.33 688.80 12919.40 32.45 

4/24/07 486.00 480.11 64.10 683.10 12953.94 32.45 

4/25/07 490.60 484.28 65.33 685.40 13089.89 32.30 

4/26/07 488.80 484.74 65.08 674.70 13105.50 32.30 

4/27/07 491.60 488.28 66.45 680.70 13120.94 32.60 

4/30/07 497.00 491.97 65.78 678.00 13062.91 32.75 

5/2/07 504.60 497.46 63.78 672.60 13211.88 32.57 

5/3/07 506.10 500.73 63.23 682.10 13241.38 32.72 

5/4/07 509.90 506.54 61.89 688.00 13264.62 32.54 

5/8/07 505.50 502.73 62.26 684.60 13309.07 32.62 

5/9/07 502.20 497.66 61.54 679.90 13362.87 32.50 

5/10/07 501.10 498.05 61.85 665.70 13215.13 32.60 

5/11/07 501.80 497.92 62.35 670.30 13326.22 32.60 

5/14/07 505.40 502.42 62.55 669.70 13346.78 33.35 

5/15/07 506.90 503.20 63.16 671.40 13383.84 33.10 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

5/16/07 512.30 510.71 62.57 661.40 13487.53 33.40 

5/17/07 515.80 512.41 64.83 657.00 13476.72 33.15 

5/18/07 514.50 515.36 64.93 660.90 13556.53 32.60 

5/21/07 513.80 514.86 66.25 662.60 13542.88 32.85 

5/22/07 519.80 518.82 64.91 658.80 13539.95 32.60 

5/23/07 517.70 517.43 65.10 660.60 13525.65 32.80 

5/24/07 511.20 509.67 63.62 654.00 13441.13 32.68 

5/25/07 506.80 508.37 64.59 655.40 13507.28 32.50 

5/28/07 515.80 516.09 64.59 655.30 13507.28 34.59 

5/29/07 516.30 515.76 63.19 656.00 13521.34 32.83 

5/30/07 523.00 523.40 63.47 652.90 13633.08 32.75 

6/1/07 540.80 536.28 65.09 670.70 13668.11 32.90 

6/4/07 557.10 549.36 66.17 670.50 13676.32 32.78 

6/5/07 543.70 539.85 65.63 669.40 13595.46 32.75 

6/6/07 538.20 538.88 65.97 670.10 13465.67 32.70 

6/7/07 543.70 537.97 66.93 658.70 13266.73 32.55 

6/8/07 533.20 532.16 64.78 647.80 13424.39 32.45 

6/11/07 534.80 534.94 65.93 653.00 13424.96 32.36 

6/12/07 525.30 526.50 65.36 646.50 13295.01 32.35 

6/13/07 508.60 513.30 66.17 650.10 13482.35 32.38 

6/14/07 515.90 519.80 67.62 651.20 13553.72 32.40 

6/15/07 527.10 527.43 68.04 655.00 13639.48 32.30 

6/18/07 547.80 544.60 69.06 655.60 13612.98 32.40 

6/19/07 544.30 542.30 69.15 660.60 13635.42 32.00 

6/20/07 556.30 553.36 68.50 654.50 13489.42 32.25 

6/21/07 553.00 552.01 68.35 651.20 13545.84 32.17 

6/22/07 549.40 548.01 68.85 653.60 13360.26 32.17 
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ขอมูลที่ใชในการศึกษา (ตอ) 

วันที่ s50 SET50 wtc gold djia ex 

6/25/07 540.70 541.21 68.83 651.10 13352.05 32.10 

6/26/07 543.40 543.34 67.78 640.00 13337.66 32.05 

6/27/07 546.00 546.09 68.98 643.00 13427.73 31.50 

6/28/07 548.72 551.15 69.61 648.00 13422.28 31.70 

6/29/07 547.90 550.01 70.47 648.90 13408.62 31.60 

7/2/07 565.90 562.99 71.11 656.60 13535.43 31.68 

7/3/07 585.50 580.94 71.41 653.10 13577.30 31.63 

7/4/07 589.20 590.27 71.41 653.80 13577.30 31.50 

7/5/07 586.40 588.43 71.81 649.40 13565.84 31.05 

7/6/07 596.50 595.59 72.80 655.50 13611.68 31.34 

7/9/07 608.90 604.82 72.14 659.80 13649.97 31.57 

7/10/07 610.90 616.83 72.80 663.10 13501.70 31.15 

7/11/07 602.10 606.28 72.58 660.70 13577.87 30.43 

7/12/07 603.90 603.96 72.55 667.00 13861.73 30.75 

7/13/07 618.80 615.83 73.89 666.90 13907.25 30.44 

7/16/07 608.90 614.34 74.11 664.60 13950.98 29.45 

7/17/07 606.60 612.97 74.03 664.40 13971.55 30.20 

7/18/07 595.00 610.24 75.03 672.50 13918.22 29.80 

7/19/07 598.50 606.31 75.90 677.50 14000.41 29.90 

7/20/07 602.30 608.65 75.53 683.30 13851.08 29.80 

7/23/07 613.00 619.31 74.65 681.00 13943.42 29.68 

7/24/07 632.80 635.07 73.38 681.80 13716.95 29.90 

7/25/07 632.60 638.21 75.74 674.90 13785.07 29.90 

7/26/07 628.80 638.56 74.96 661.30 13473.57 29.60 

7/27/07 615.40 621.67 77.03 661.00 13265.47 29.75 

7/31/07 609.10 617.33 78.20 663.00 13211.99 29.70 
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รายช่ือหลักทรัพยที่นาํมาใชในการคํานวณดัชนี SET50 Index สําหรับการคํานวณคาดัชนี                               

ระหวาง 1 ก.ค. 2549 ถึง 31 ธ.ค. 2549 

หมวดธุรกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ธุรกิจการเกษตร บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 
บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) MINT 

บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) TUF 

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

ธนาคาร 

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) BAY 

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BBL 

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) KBANK 

ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) KK 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) SCB 

ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) SCIB 

ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) TISCO 

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) TMB 

เงินทุนและ

หลักทรัพย 

บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) KEST 

บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) TCAP 

กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

สารเคมีและ

เคมีภัณฑ 

บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ATC 

บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) PTTCH 

บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) TPC 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

วัสดุกอสราง 

บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) SCC 

บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) SSI 

บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

พัฒนา

อสังหาริมทรัพย 

บริษัท อมตะ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) AMATA 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN 

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต  (มหาชน) ITD 

บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 
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รายช่ือหลักทรัพยที่นาํมาใชในการคํานวณดัชนี SET50 Index สําหรับการคํานวณคาดัชนี                               

ระหวาง 1 ก.ค. 2549 ถึง 31 ธ.ค. 2549 (ตอ) 

หมวดธุรกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

พลังงานและ

สาธารณูปโภค 

บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCOMP 

บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 

บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) PTT 

บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเล่ียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พาณิชย 
บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) CP7-11 

บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 

การแพทย 
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) BGH 

บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH 

ส่ือและส่ิงพิมพ 
บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) BEC 

บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT 

ขนสงและโลจิสติกส 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน)  AOT 

บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL 

บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) PSL 

บริษัท อาร ซี แอล  จํากัด (มหาชน) RCL 

บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) THAI 

บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) TTA 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ส่ือสาร 

บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอวิส  จํากัด (มหาชน) AVANC 

บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 

บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TRUE 

ชิ้นสวน

อิเล็กทรอนิกส 

บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CCET 

บริษัทเดลตา อรเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA 

บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 
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รายช่ือหลักทรัพยที่นาํมาใชในการคํานวณดัชนี SET50 Index สําหรับการคํานวณคาดัชนี                               

ระหวาง 1 ม.ค. 2550 ถึง 30 มิ.ย. 2550 

หมวดธุรกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ธุรกิจการเกษตร บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

บริษัท น้ําตาลขอนแกนจํากัดมหาชน (มหาชน) KSL 

บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) MINT 

บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) TUF 

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

ธนาคาร 

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) BAY 

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BBL 

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) KBANK 

ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) KK 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) SCB 

ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) SCIB 

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) TMB 

เงินทุนและหลักทรัพย บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) TCAP 

กลุมอุตสาหกรรมและสินคาอุตสาหกรรม 

วัสดุอุตสาหกรรมและ

เคร่ืองจักร 
บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) SSI 

ปโตเคมีและเคมีภัณฑ 

บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ATC 

บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) PTTCH 

บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) TPC 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

วัสดุกอสราง 

บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) SCC 

บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

บริษัท อมตะ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) AMATA 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN 

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต  (มหาชน) ITD 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 
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ระหวาง 1 ม.ค. 2550 ถึง 30 มิ.ย. 2550 (ตอ) 

หมวดธุรกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

พลังงานและ

สาธารณูปโภค 

บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCOMP 

บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 

บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) IRPC 

บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) PTT 

บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเล่ียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พาณิชย 
บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) CP7-11 

บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 

การแพทย 
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) BGH 

บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH 

ส่ือและส่ิงพิมพ 
บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) BEC 

บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT 

ขนสงและโลจิสติกส 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน)  AOT 

บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL 

บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) PSL 

บริษัท อาร ซี แอล  จํากัด (มหาชน) RCL 

บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) THAI 

บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) TTA 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ส่ือสาร 

บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอวิส  จํากัด (มหาชน) AVANC 

บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 

บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TRUE 

ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 

บริษัท แคล-คอมพอีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CCET 

บริษัทเดลตา อรเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA 

บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 
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ระหวาง 1 ก.ค. 2550 ถึง 31 ธ.ค. 2550 

หมวดธุรกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ธุรกิจการเกษตร บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

บริษัท น้ําตาลขอนแกนจํากัดมหาชน (มหาชน) KSL 

บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) MINT 

บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) TUF 

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

ธนาคาร 

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) BAY 

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BBL 

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) KBANK 

ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) KK 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) SCB 

ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) SCIB 

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) TMB 

เงินทุนและหลักทรัพย บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) TCAP 

กลุมอุตสาหกรรมและสินคาอุตสาหกรรม 

วัสดุอุตสาหกรรมและ

เคร่ืองจักร 
บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) SSI 

ปโตเคมีและเคมีภัณฑ 

บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ATC 

บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) PTTCH 

บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) TPC 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

วัสดุกอสราง 

บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) SCC 

บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

บริษัท อมตะ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) AMATA 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN 

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต  (มหาชน) ITD 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 



111 

 

 

รายช่ือหลักทรัพยที่นาํมาใชในการคํานวณดัชนี SET50 Index สําหรับการคํานวณคาดัชนี                               

ระหวาง 1 ก.ค. 2550 ถึง 31 ธ.ค. 2550 (ตอ) 

หมวดธุรกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

พลังงานและ

สาธารณูปโภค 

บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCO 

บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 

บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) IRPC 

บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) PTT 

บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเล่ียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 

บริษัท โรงกล่ันน้ํามันระยอง จํากัด (มหาชน) RRC 

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พาณิชย 
บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) CP7-11 

บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 

การแพทย 
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) BGH 

บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH 

ส่ือและส่ิงพิมพ 
บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) BEC 

บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT 

ขนสงและโลจิสติกส 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน)  AOT 

บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL 

บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) PSL 

บริษัท อาร ซี แอล  จํากัด (มหาชน) RCL 

บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) THAI 

บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) TTA 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ส่ือสาร 
บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอวิส  จํากัด (มหาชน) AVANC 

บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TRUE 

ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 

บริษัท แคล-คอมพอีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CCET 

บริษัทเดลตา อรเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA 

บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 
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1 ก.ค.2549 ถึง 31 ธ.ค.2549 1 ม.ค.2550 ถึง 30 มิ.ย.2550 1 ก.ค.2550 ถึง 31 ธ.ค.2550 

ADVANC ADVANC ADVANC 

AMATA AMATA AMATA 

AOT AOT AOT 

ATC ATC ATC 

BANPU BANPU BANPU 

BAY BAY BAY 

BBL BBL BBL 

BEC BEC BEC 

BECL BECL BECL 

BGH BGH BGH 

BH BH BH 

CCET CCET CCET 

CP7-11 CP7-11 CP7-11 

CPF CPF CPF 

CPN CPN CPN 

DELTA DELTA DELTA 

EGCOMP EGCOMP EGCO 

GLOW GLOW GLOW 

HANA HANA HANA 

ITD IRPC IRPC 

KBANK ITD ITD 

KEST KBANK KBANK 

KK KK KK 

KTB KSL KSL 

LH KTB KTB 
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รายช่ือหลักทรัพยที่นาํมาใชในการคํานวณดัชนี  SET50 Index (เรียงตามลําดับตัวอักษร) (ตอ) 

1 ก.ค.2549 ถึง 31 ธ.ค.2549 1 ม.ค.2550 ถึง 30 มิ.ย.2550 1 ก.ค.2550 ถึง 31 ธ.ค.2550 

MAKRO LH LH 

MCOT MAKRO MAKRO 

MINT MCOT MCOT 

PSL MINT MINT 

PTT PSL PSL 

PTTCH PTT PTT 

PTTEP PTTCH PTTCH 

RATCH PTTEP PTTEP 

RCL RATCH RATCH 

SATTEL RCL RCL 

SCB SCB RRC 

SCC SCC SCB 

SCCC SCCC SCC 

SCIB SCIB SCCC 

SSI SSI SCIB 

TCAP TCAP SSI 

THAI THAI TCAP 

TISCO TISCO THAI 

TMB TMB TMB 

TOP TOP TOP 

TPC TPC TPC 

TPIPL TPIPL TPIPL 

TRUE TRUE TRUE 

TTA TTA TTA 

TUF TUF TUF 
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