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 กิตติกรรมประกาศ 

 
 เนื้อหาในสวนนี้เปนเนื้อหาทีจ่ัดอยูในสวนแรกของวิทยานิพนธแตกลับเปนเนื้อหาในลําดับ
สุดทายที่ผูวิจยัลงมือเขียน โดยการสรุปเนือ้หาและสิ่งที่ไดรับจากการวจิัยไดถูกสรุปไวในตอนทาย
ของวิทยานพินธ นอกเหนอืจากประเด็นเหลานั้นแลวส่ิงที่ผูวิจัยไดรับในบางประเดน็ไมสามารถนํา
สรุปไวในตอนทายได จึงขอนํามากลาวถึงไวในสวนนี้  
 

ส่ิงที่ผูวิจัยไดรับจากการทําวจิัยในครั้งนี้นอกจากเนื้อหาในสรุปแลว เหนือส่ิงอื่นใดผูวิจัย
สามารถนําผลการวิจยัที่ไดไปใชในการทํางาน ซ่ึงเกีย่วของกับการใหคําแนะนําการลงทุนในตลาด
ตราสารทุนและตราสารอนุพนัธ ลําพังเนือ้หาที่ผูทําวิจยัคิดไวในเบื้องตนคงไมใหผลสรุปที่ออกมา
นาพอใจมากนกั แตดวยคําแนะนําทั้งจากอาจารยอรุณ เกยีระสาร อาจารยที่ปรึกษาวทิยานิพนธหลัก  
และอาจารยชลลดา หลวงพิทักษ กรรมการวิชาเอกของผูวิจัย ทําใหงานวิจยัช้ินนีม้ีความนาสนใจ
และสามารถตอบคําถามไดดยีิ่งขึ้น ผูวิจยัขอกราบขอบพระคุณอาจารยทั้ง 2 ทาน ที่กรุณาชวยเหลือ
ผูวิจัยมาโดยตลอด และนอกจากอาจารยทั้ง 2 ทานแลว งานวจิัยช้ินนี้คงไมสามารถเกิดขึ้นไดหาก
ไมไดรับความชวยเหลือจากพี่ศิริลักษณ ปโกฏิประภา ทีค่อยชวยเหลือและใหกําลังใจผูวิจยัตลอดทัง้ 
2 ป ที่ไดเขาศกึษาในสถาบันแหงนี ้
 
 ในอนาคตหากวางานวิจยัช้ินนี้เปนประโยชนในการวิจยัหรือการอางอิงในการศึกษาครั้ง
ตอไป ผูวิจยัขอมอบความดทีั้งหมดใหกับบุคคลทั้ง 3 ที่ไดกลาวมาขางตน หากงานวิจัยช้ินนี้มีความ
บกพรองที่เกิดจากผูวิจยัปรากฏอยูในเนื้อหาสวนใด ผูวิจยัขออภัยไว ณ ที่นี้  
 
         ชลธิศ   นวลพลับ 
              มกราคม 2551 
 



 
(1)

สารบัญ 
 

     หนา 
 
สารบัญตาราง (3) 
 
สารบัญภาพ (4) 
 
บทที่ 1  บทนํา 
                       ความสําคัญของปญหา  1 
                       วัตถุประสงคของการศึกษา  9 
                       ขอบเขตของการศึกษา  9 
                       ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 10 
                       นิยามศัพท 10 
บทที่ 2  การตรวจเอกสาร 16 
                        งานวิจยัที่เกีย่วของ 16 
                        แนวคดิและทฤษฎี 20 
                        กรอบแนวคิดการวิจยั 46 
บทที่ 3  วิธีการวิจัย 47 
                        การเก็บรวบรวมขอมูล 47 
                        การวิเคราะหขอมูล 47 
บทที่ 4  SET50 Index Futures และการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 55 
บทที่ 5  ผลการวิจัยและขอวจิารณ 64 
                        การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและปริมาณการซื้อขาย                     
                        ของนักลงทุนสถาบัน 64 
                        การเปรียบเทยีบประสิทธิภาพระหวางเครือ่งมือทางเทคนิค                                   
                        และการเคลื่อนไหวของคาเบสิส 69 
บทที่ 6  สรุปและขอเสนอแนะ 71 
                        สรุปผลการวิจัย 71 
                        ขอเสนอแนะจากการศึกษา 72 



 
(2)

                                                                     สารบัญ (ตอ) 
 

     หนา 
 
เอกสารและสิ่งอางอิง 75 
 
ภาคผนวก 77 
                        ภาคผนวก ก  SET50 Index Futures 78 
                        ภาคผนวก ข  การทดสอบความสัมพันธ     82 
 
ประวัติการศึกษาและการทํางาน        85 
                  



 
(3)

สารบัญตาราง 
 

ตารางที่ หนา
  
       1 ปริมาณการซื้อขายและสถานะคงคางใน SET50 Index Futures     7 
 
       2             ความสัมพันธระหวางปริมาณการซื้อขายนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย           
                       นักลงทุนตางประเทศ และดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 69 
 
       3              ตารางเปรียบเทียบผลการเกดิสัญญาณซื้อและสัญญาณขายระหวางคาเบสิส              
                       และเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิค 70 
 



 (4)

สารบัญภาพ 
 

ภาพที ่ หนา
  
    1          เสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่และ SET50 Index 29 

 
    2          แผนภูมแิทงเทียน 30 

 
    3          แผนภูมแิบบ Black Candlestick 31 

 
   4           แผนภูมแิบบ White Candlestick 31 

 
    5           แผนภูมแิบบ Doji 32 

 
    6           แผนภูมแิบบ Gravestone Doji 32 

 
    7           แผนภูมแิบบ Long Legged Doji 33 

 
    8           แผนภูมแิบบ High Waves 33 

 
    9           แผนภูมแิบบ Shaven Head 34 

 
  10           แผนภูมแิบบ Shaven Bottom 34 

 
  11           แผนภูมแิบบ Spinning Top 35 

 
  12           แผนภูมแิบบ Window 35 

 
  13           แผนภูมแิบบ Abandoned Baby (Uptrend) 36 



 (5)

สารบัญภาพ (ตอ) 
 
ภาพที ่ หนา
 
  14           แผนภูมแิบบ Abandoned Baby (Downtrend) 36 

 
  15           แผนภูมแิบบ Dark Cloud Cover 37 

 
  16           แผนภูมแิบบ Engulfing Patterns (Bullish) 37 

 
  17           แผนภูมแิบบ Engulfing Pattern (Bearish) 38 

 
  18           SET50 Index และ Bollinger Band 40 

 
  19           SET50 Index และ Williams % R 41 

 
  20           สัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 56 

 
  21           มูลคาของหลักทรัพยกลุมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   57 

 
  22           ดัชนีแสดงขนาดของตลาด 65 

 
  23           ดัชนีแสดงสภาพคลองโดยใชปริมาณการซื้อขายและมูลคาของตลาด 66 

 
  24           ดัชนีแสดงสภาพคลองโดยใชปริมาณการซื้อขายและGDP 66 

 
  25           ดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 67 
 
 



 (6)

สารบัญภาพ (ตอ) 
 
 
ภาพผนวกที ่ หนา
 
   1 ความสัมพันธระหวางดัชนกีารพัฒนาและปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน 83 

 
   
 



บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

  ความสําคัญของปญหา 
 

บริษัทตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทยจดัตั้งขึ้นเมื่อป พ.ศ. 2547 เพื่อเปนศนูยกลาง
ในการซื้อและขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของอนุพันธชนดิตางๆ ตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา พ.ศ. 2546 และไดรับใบอนุญาตการเปนศูนยซ้ือขายลวงหนา จากสํานกังานคณะกรรมการ
กํากับและดูแลตลาดหลักทรพัย (กลต.) เมื่อวันที่ 11 กุมภาพันธ พ.ศ. 2548 โดยมีวตัถุประสงคเพื่อ
รองรับและพัฒนาการลงทุนในตลาดตราสารอนพุันธ ใหมีความสอดคลองกับการเปดเสรีทางการ
เงินที่กําลังจะเกิดขึ้นในอนาคต สินคาที่เตรียมนํามาซื้อขายในตลาดแหงนี้คือตราสารอนุพันธชนิด
ตางๆ เชน ฟวเจอร และออปชั่นที่อางอิงบนดัชนีตราสารทุน รวมทั้งสัญญาฟวเจอรของสินทรัพย
อางอิงประเภทอื่นๆ โดยในปจจุบันตราสารที่นํามาซื้อขายเปนลําดับแรกคือสัญญาฟวเจอรของดชันี 
SET50 (SET50 Index Futures) กอนที่จะนําตราสารที่อางอิงบนสินคาชนิดอื่นๆ ทั้งกลุมพันธบัตร
รัฐบาล อัตราดอกเบี้ยรวมทั้งออปชั่นชนิดตางๆเขามาทําการซื้อขายตอไป 

 
SET50 Index ซ่ึงเปนดัชนีที่ SET50 Index Futures อางอิงถึงนั้น สรางขึ้นในป พ.ศ. 2538 

โดย SET50 Index สรางขึ้นเพื่อรองรับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยและเตรียมความพรอมสําหรับ
การออกตราสารอนุพันธและสินคาชนิดอืน่ๆที่จะเกิดขึน้ในอนาคต แตหลังจากมีการจัดทํา SET50 
Index ไดไมนาน ประเทศไทยไดเกิดปญหาทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2540 ทําใหการดําเนินการ
เกี่ยวกับตราสารที่จะอางอิงบนดัชนีชนดินี้ตองลาชาออกไป สวนสาเหตุที่ใชดัชนหีลักทรัพยเพียง 
50 ชนิด แทนที่จะใชดัชนี SET Index ซ่ึงเปนดชันีรวมของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมดนัน้ เนื่องจากในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบไป
ดวยหลักทรัพยที่มีสภาพคลองและมีปจจยัพื้นฐานแตกตางกัน เมือ่มีการคัดเลือกหลักทรัพยทีม่ี
ขนาดใหญและมีสภาพคลองเพียงพอมาสรางเปนดัชนี ทาํให SET50 Index เปนดัชนีที่สามารถ
นํามาใชอางองิกับสินคาชนดิอื่นๆ และใชประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนของนกัลงทุนไดดกีวา
การใช SET Index ในปจจุบนันอกจากมีการนํา SET50 Index มาใชเปนสินคาอางอิงกับฟวเจอรแลว 
ชวงปลายป พ.ศ. 2550 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไดเตรียมนําออปชั่นและหนวยลงทนุที่



  2

อางอิงบนดัชนี SET50 Index หรือ ETF (Exchange Traded Fund) มาเปดทําการซื้อขาย และได
เตรียมสรางดชันีชนิดอื่นๆเพื่อเปนสินคาอางอิงของตราสารอนุพันธและเปดใหมีการซื้อขายตอไป 
 

การออกตราสารอนุพันธจัดเปนแนวทางหนึ่งที่นํามาใชเพื่อพัฒนาตลาดทุน ซ่ึงในแผน
แมบทการพัฒนาตลาดทุนป พ.ศ. 2549-2553 สามารถแบงการพัฒนาออกเปน 3 ดาน คือ ดาน
อุปสงค ดานอุปทาน และดานโครงสรางพื้นฐาน การออกตราสารอนุพันธทั้งกรณ ี SET50 Index 
Futures, SET50 Index Option รวมไปถึง ETF ชนิดตางๆ เปนปจจยัสนับสนุนใหตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีการพัฒนาทั้ง 3 ดาน ในดานหนึ่งตราสารเหลานี้จัดเปนเครื่องมือที่ผูลงทุน
สามารถนํามาใชเพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน ลดความผันผวนของตลาดการเงนิและสราง
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นแกนกัลงทุน นอกจากนี้การออกตราสารอนุพันธยังเปนการสรางสภาพคลอง
ในการลงทุน ซ่ึงเปนปจจัยที่ทําใหธุรกรรมทางการเงินสามารถดําเนินไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
โดยในสวนของการสรางสภาพคลองนี้ เปนปจจยัหนึ่งที่ Ross Levine และ Sara Zervos ใชเปน
เครื่องมือในการวัดระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย  
 

การสรางตราสารอนุพันธโดยหลักการแลวมีวัตถุประสงคเพื่อใชปองกนัความเสี่ยงในการ
ลงทุน โดยการเคลื่อนยายความเสี่ยงจากนักลงทุนกลุมที่ตองการปองกันความเสี่ยงไปยังนกัลงทุน
กลุมที่ตองการรับความเสี่ยงโดยหวังผลจากการเคลื่อนไหวของราคา การจําแนกกลุมนักลงทุนใน
ตลาดตราสารอนุพันธนั้น หากใชเกณฑดานวัตถุประสงคของการเขามาลงทุนสามารถจําแนกกลุม
นักลงทุนออกเปน 3 ประเภท คือ กลุมนกัลงทุนที่เขามาปองกันความเสี่ยง (Hedger) กลุมนักลงทนุ
ที่เขามาเพื่อเกง็กําไรจากการเคลื่อนไหวของราคา (Speculator) และกลุมที่เขามาคากําไรจากสวน
ตางของราคาอนุพันธและสินคาอางอิง (Arbitrageur)  

 
กลุมนักลงทุนที่เขามาปองกนัความเสี่ยงในตลาดตราสารอนุพันธโดยสวนใหญแลว มักจะ

ถือครองสินทรัพยที่ตราสารอนุพันธอางอิงถึง หรือจําเปนตองใชประโยชนจากสนิทรัพยที่อนุพนัธ
อางอิงถึงในอนาคต การเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยซ่ึงกอใหเกิดความเสี่ยง ผูลงทุนจึงใชตราสาร
อนุพันธเปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึน้ สวนกลุมผูเก็งกําไรมีวตัถุประสงคใน
การเขามาลงทุนในตลาดตราสารอนุพันธเพื่อแสวงหาผลกําไรจากการเคลื่อนไหวของราคา โดย
สวนใหญนักลงทุนกลุมนี้มักไมมีการถือครองสินทรัพยทีต่ราสารอนุพันธอางอิงถึง ทําใหความ
เสี่ยงจากกลุมที่มีการถือครองสินทรัพยหรือกลุมปองกันความเสี่ยงเคลือ่นยายมาสูกลุมผูที่เขามาเพื่อ
เก็งกําไร สวนนักลงทุนกลุมนักคากําไรมวีัตถุประสงคในการเขามาลงทุนเพื่อทํากําไรจากความไม
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เทาเทียมระหวางราคาตราสารอนุพันธและราคาสินทรัพยที่ตราสารอนุพันธชนิดนัน้อางอิงถึง โดย
กลุมนักลงทุนประเภทหลังนีเ้ปนกลุมที่ทําใหราคาของตราสารอนุพันธ และราคาของสินทรัพยที่
อนุพันธอางอิงถึงกลับมาเทากันในทายทีสุ่ด กระบวนการดังกลาวอาศัยแนวคิดทีว่าสิ่งของ 2 ส่ิง 
หากวาสามารถนํามาเทียบเคยีงกันไดทางการเงินแลวไมควรมีราคาแตกตางกัน จึงสามารถกลาวได
วาการเขามาลงทุนของกลุมนักคากําไรเปนการลงทุนโดยปราศจากความเสี่ยง  

 
 การจําแนกประเภทของนักลงทุนในตลาดตราสารอนุพันธนอกจากเกณฑดานวัตถุประสงค
ในการลงทุนแลว ลักษณะนิสัยความชอบสวนตัวรวมทั้งความพรอมทางการเงินซึ่งเปนปจจยั
กําหนดพฤติกรรมในการลงทุน ก็เปนอีกแนวทางหนึ่งที่สามารถนํามาเปนเกณฑในการจําแนกกลุม
นักลงทุน เกณฑดังกลาวมกีารจําแนกกลุมนักลงทุนในตลาดตราสารอนุพันธออกเปน 3 ประเภท 
ประเภทแรกคอืกลุมที่ลงทุนระยะยาวหรือ Position Trader นักลงทุนกลุมนี้ลงทุนโดยหวังผลระยะ
ยาว หรือเปนการลงทนุในระยะเวลาที่เหมาะสมกับการถอืครองสินทรัพยที่ตราสารอนุพันธชนิดนัน้
ไดอางอิงถึง จึงพยายามทีจ่ะรักษาสถานะในการลงทุนไวเปนเวลานาน ความพรอมทางการเงินที่จะ
รักษาระดับเงนิประกันใหอยูในระดับที่กําหนดจึงเปนปจจัยสําคัญสําหรับนักลงทุนกลุมนี้ กลุมที่
สองคือกลุม Day Trader ซ่ึงเปนกลุมที่เขามาเก็งกําไรโดยการซื้อขายจะมกีารปดสถานะในวันเดยีว 
กลุมสุดทายเรยีกวา Scalper นักลงทุนกลุมนี้มีพฤติกรรมคลายกับกลุม Day Trade แตอาจมีการซื้อ
ขายมากกวา 1 รอบ ใน 1 วัน  
 
 การรักษาวงเงนิดังที่กลาวขางตนเปนขอกําหนดที่สรางขึน้เพื่อลดความเสี่ยงเรื่องการผิดนัด
ชําระหนี้ของคูสัญญา (Counterparty Risk) และนํามาสูการจัดตั้งสํานักหักบัญช ี (Clearing House) 
เพื่อเปนคูสัญญาของผูลงทุน โดยสํานกัหักบัญชีจะเปนผูรับความเสี่ยงเรื่องการผิดนัดชําระหนี้แทน
คูสัญญา สํานักหักบัญชีจึงกาํหนดใหผูลงทุนในตลาดตราสารอนุพันธตองนําเงินหรือสินทรัพยอ่ืนๆ 
มาวางเปนหลักประกนักอนลงทุน เรียกวาหลักประกนัขั้นตน (Initial Margin) และเมื่อเร่ิมซื้อขาย
จะมีการปรับมลูคาในบัญชีซ้ือขายของนักลงทุนแตละราย ใหสะทอนราคาซื้อขายในทุกสิ้นวนัทํา
การ (Mark To Market) หากวามูลคาที่ปรับในแตละวนัลงไปต่ํากวาระดับเงนิประกนัที่ตองรักษาไว 
(Maintenance Margin) ผูลงทุนตองนําเงินหรือสินทรัพยมาวางเพิ่ม เพือ่ใหวงเงนิในบัญชีกลับขึ้นไป
สูงกวาหรือเทากับระดับเงนิประกันที่ตองรักษาไว สวนในกรณีที่มูลคาในบัญชีสูงขึ้นจากการ Mark 
To Market ผูลงทุนสามารถถอนเงินออกจากบัญชี หรือหากตองการฝากเงินไวในบัญชี คาเสีย
โอกาสที่เกิดขึน้ จะไดรับการชดเชยดวยการจายดอกเบี้ยเชนเดยีวกับการฝากเงนิไวกับสถาบัน
การเงิน ทั่วไป    
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จากพฤติกรรมของนักลงทุนรวมทั้งขอกําหนดเรื่องการรกัษาวงเงิน นํามาซึ่งหลักในการ
วิเคราะหการลงทุนที่มีความแตกตางตามความเหมาะสมของนักลงทุนแตละประเภท โดยกลุม 
Position Trader ซ่ึงสวนใหญจัดเปนกลุมนักลงทุนที่ตองการปองกันความเสี่ยง มักมคีวามพรอมใน
เร่ืองเงินทุนมากเพียงพอที่จะรักษาสถานะของสัญญาไวจนครบอายุของสัญญา การคาดการณมูลคา
อนุพันธหรือการคาดการณแนวโนมเศรษฐกิจในภาพรวมจึงเพียงพอสําหรับนักลงทุนกลุมนี้ สวน
กลุม Day Trader และ Scalper เนื่องจากมีพฤติกรรมการซื้อขายบอยครั้ง เครื่องมือที่นํามาวิเคราะห
จึงตองมีความรวดเร็วและสะทอนการเคลือ่นไหวของราคาไดรวดเร็วกวา 

 
การคาดการณการเคลื่อนไหวของราคาตราสารอนุพันธชนิดตางๆ สามารถใชการวิเคราะห

การเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยที่อนุพันธอางอิงถึงเปนตัวแทน เนื่องจากราคาตราสารอนุพันธจะ
เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกบัสินทรัพยที่อางอิงถึง แตในดานปริมาณการเปลี่ยนแปลงอาจมีมาก
นอยแตกตางกนัไป ในปจจบุันตราสารอนุพันธที่นํามาซื้อขายในตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศ
ไทยเปนชนิดแรกคือสัญญาซื้อขายลวงหนาของ SET50 Index หรือ SET50 Index Futures โดย 
SET50 Index Futures ไดอางอิงถึงดัชนี SET50 Index ซ่ึงเปนดัชนีราคาของหลักทรัพยขนาดใหญ 
50 หลักทรพัยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย 50 หลักทรัพย จงึเปนตัวแปรตนที่สงผลให SET50 Index เปลี่ยนแปลง และมีผลตอการ
เคลื่อนไหวของ SET50 Index Futures ในทายที่สุด 

 
การคาดการณการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยสามารถจําแนกไดเปน 2 ลักษณะคอื การ

คาดการณโดยใชหลักการวเิคราะหทางพื้นฐานและการคาดการณดวยเครื่องมือทางเทคนิค ในสวน
ของการวิเคราะหทางพืน้ฐานนั้น อัตราสวนทางการเงนิ สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและสังคม 
รวมทั้งความมัน่คงทางการเมอืง เปนปจจัยที่นํามาวิเคราะหวาราคาหลักทรัพยกําลังจะเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางใดหรือราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยชนดินั้นควรเปนเทาใด จากนัน้จะนําสิ่งที่คาด
ประมาณไดมาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน หากวาราคาตลาด ณ ปจจุบันของหลักทรัพยต่ํากวา
ราคาที่คํานวณจากปจจยัทางพื้นฐาน ในทายที่สุดการเคลือ่นไหวของราคาตลาดจะกลบัขึ้นมาเทากับ
ราคาพื้นฐานในชวงเวลาถัดไป ในทางตรงขามหากวาราคาพื้นฐานต่ํากวาราคาตลาด ราคาตลาดก็จะ
ลดลงกลับมาที่ราคาพื้นฐาน สวนการวิเคราะหดัชนีที่เกิดจากการรวมหลักทรพัยชนิดตางๆเขา
ดวยกัน ดังเชนกรณีของ SET50 Index การวเิคราะหหาราคาที่เหมาะสมอาศัยวธีิการในลักษณะ
เดียวกันแตจะนําอัตราสวนระหวางราคาหลักทรัพยทั้งหมดที่รวมอยูในดัชนี และเงินปนผลจาก
หลักทรัพยทั้งหมดที่รวมอยูในดัชนี มาใชเปนเครื่องมือในการประมาณระดับทีเ่หมาะสมของดัชนี 
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การคาดการณดวยเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิคชนิดตางๆ เปนการคาดการณโดยใชขอมูล
การเปลี่ยนแปลงและการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยหรือดัชนีหลักทรัพยชนิดนั้นๆ มาคํานวณ
เปนเครื่องมือประกอบการตดัสินใจลงทุน โดยตวัแปรหลักๆที่ใชคือ ราคาปด ราคาเปด จุดสูงสุด 
จุดต่ําสุด และมูลคาการซื้อขาย หากวาเครื่องมือชนิดตางๆเกิดสัญญาณซื้อ หมายถึงราคาหรือดัชนี
หลักทรัพยกําลังจะปรับตัวสูงขึ้น ในทางตรงกันขามเมื่อมีสัญญาณขายหมายถึงราคาหรือดัชนชีนิด
นั้นกําลังจะออนตัวลง    

 
สําหรับการวิเคราะห SET50 Index Futures โดยตรง สามารถแบงออกเปน 4 วิธีหลักๆคือ 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน การวิเคราะหทางเทคนิค การวิเคราะหปจจยัทางจิตวิทยา และการ
วิเคราะหหาราคายุติธรรมในเชิงทฤษฎี ในสวนของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีลักษณะคลายกับ
การวิเคราะหราคาหลักทรัพยทั่วไป เปนการพิจารณาถงึปจจยัตางๆทีส่งผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยแตมีความแตกตางที่การวิเคราะหพื้นฐานของราคาหลักทรัพยทั่วไป เปนการวิเคราะหใน
ระดับจุลภาค สวนการวเิคราะหปจจัยพืน้ฐานของ SET50 Index Futures จะเนนไปที่การวิเคราะห
ในระดบัระดบัมหภาค สวนการวิเคราะหทางเทคนิคยงัคงใชรูปแบบการเคลื่อนไหวในอดีต มาสราง
เปนเครื่องมือในการวิเคราะหเชนเดียวกับการวิเคราะหหลักทรัพยทัว่ไป โดยอาจมีการนําตวัแปร
อ่ืนๆเชน ปริมาณของสัญญา สถานะคงคางเขามาพิจารณารวมดวย  

 
การวิเคราะหปจจัยทางจิตวทิยาเปนการวิเคราะหทิศทางและแนวโนมของตลาด โดยอาศัย

การประเมินภาวะอารมณหรือความรูสึกของนักลงทุนโดยรวม แลวจึงนํามาคาดการณวาราคาฟว
เจอรกําลังจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางใด ในลําดับสดุทายคือการวิเคราะหราคายตุิธรรมทางทฤษฏี 
(Cost of Carry Model) เปนวิธีที่นยิมใชมากที่สุดในปจจุบัน การวิเคราะหตามทฤษฏีนี้เปนการ
วิเคราะหหามลูคายุติธรรมของสัญญาฟวเจอร โดยใชสมการทางคณิตศาสตรภายใตแนวคดิที่วานกั
ลงทุนไมสามารถแสวงหาผลกําไรอันเกดิจากความเหลื่อมลํ้าของราคาสินทรัพยอางอิงและราคาฟว
เจอรที่มีการอางอิงอยูบนสินทรัพยชนิดนั้น หากวาราคาปจจุบันของฟวเจอรเทากบัราคายุติธรรม
แสดงวาราคา ณ ปจจุบนัไมสามารถทําการคากําไรได แตถาราคาฟวเจอรที่คํานวณไดสูงกวาราคา
ปจจุบันของสญัญาที่ซ้ือขายในตลาด แสดงวาราคาในปจจุบันของสัญญาฟวเจอรต่ําเกินไป นัก
ลงทุนจึงสามารถ Long สัญญาฟวเจอรสเพื่อทํากําไรจากสวนตางทีเ่กิดขึ้น สวนในกรณีที่ราคาฟว
เจอรสูงกวาราคาที่คํานวณได แสดงวาราคาฟวเจอรที่ซ้ือขายนั้นมีราคาสูงเกินไป จงึสมควร Short 
สัญญาฟวเจอรเพื่อไปเลือกลงทุนในสินคาที่อางอิงแทน  
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ในสมการที่นยิมนํามาใชมีขอแตกตางเรื่องขอสมมติการทบตนของอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนตัว
แปรที่ทําใหผลลัพธที่ไดแตกตางกัน อยางไรก็ตามเนื่องจากขอกําหนดเรื่องชวงหางของราคาขั้นต่ํา
(Tick Size) ซ่ึงตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทยกาํหนดไวที่ 0.1 จุด สวนคาที่คํานวณไดจาก
สมการที่มีความแตกตางจากขอสมมติเร่ืองการทบตนของดอกเบี้ย ใหผลลัพธแตกตางในทศนยิม
ลําดับที่ 2 ดงันั้นความแตกตางที่เกดิขึ้นจึงไมมีผลตอการกําหนดการลงทุน แตจากขอสมมติอ่ืนๆ
ของสมการ ทั้งเรื่องคาธุรกรรมการซื้อขาย อัตราดอกเบี้ยในการกูยืม ทําใหผลลัพธที่คํานวณไดอาจ
มีชวงราคาที่ไมสามารถคากําไรแตกตางไปจากตนแบบของสมการ  

 
นอกจากการคาํนวณหาราคาฟวเจอรที่เหมาะสมทางทฤษฎีแลว ในบางครั้งมีการนําคา

ความตางระหวางราคาฟวเจอรและสินคาอางอิงมาเปรียบเทียบกนัโดยตรง โดยไมคํานึงถึงเรื่อง
ตนทุนในการถือครอง สวนตางดังกลาวเรยีกวาคาเบสิส (Basis) หากวาสวนตางระหวางราคาสินคา
อางอิงและราคาฟวเจอรมีมาก แสดงวาราคาสินคาอางอิงแพงเกนิไปหรือราคาฟวเจอรสในปจจุบันมี
ราคาถูกเกินไป ในกรณีนีน้ักลงทุนสามารถเลือกเปดสถานะ Long สัญญาฟวเจอร เพราะใน
ทายที่สุดสวนตางจะกลับมาเคลื่อนไหวในระดับที่เหมาะสม ในทางตรงขามหากสวนตางระหวาง
ราคาสินคาอางอิงและราคาฟวเจอรมีต่ําเกนิไป แสดงวาราคาฟวเจอรมีราคาคอนขางสูงการเปด
สถานะ Short จึงมีความเหมาะสม สวนในกรณีที่มีสัญญาฟวเจอรที่อางอิงอยูบนสินคาชนิดเดยีวกัน
มีมากกวา 1 สัญญา สวนตางระหวางสัญญาฟวเจอรที่อางอิงอยูบนสินคาชนิดเดียวกันแตมีอายุ
ตางกันเรียกวาคา Spread ซ่ึงสามารถนํามาใชกําหนดเปนกลยุทธในการลงทุนไดเชนกนั 

 
จากพฤติกรรมที่แตกตางของนักลงทุนทําใหเครื่องมือในการวิเคราะหสําหรับนักลงทนุแต

ละประเภทแตกตางกันดวย โดยนักลงทุนกลุมปองกันความเสี่ยงซึ่งอาจหมายรวมถึงกลุม Position 
Trader ซ่ึงมีความพรอมที่จะรักษาสถานะของสัญญาจนครบอาย ุ มักใชการวิเคราะหปจจยัทาง
พื้นฐาน กลุมผูคากําไรจะอาศัยการคํานวณหาราคาที่เหมาะสมทางทฤษฏี สวนกลุม Day Trader 
และ Scalper ซ่ึงสวนใหญเปนกลุมนักเกง็กําไรอาศัยการวิเคราะหทางเทคนิคเปนสําคัญ เนื่องจากใน
ระหวางวันราคาฟวเจอรมักจะมีการเคลื่อนไหวโดยที่ปจจัยทางพื้นฐาน และตวัแปรอื่นๆในสมการ
ราคายุติธรรมยังไมมีการเปลี่ยนแปลง  

 
ขอกําหนดเรื่องการรักษาวงเงินในตลาดฟวเจอรเปนอกีประเด็นหนึ่งที่ทําใหการวิเคราะห

ดวยปจจยัพื้นฐานไมเหมาะสมสําหรับนักเก็งกําไรในตลาดฟวเจอร เพราะในกรณทีี่ราคาตลาดของ
สัญญาฟวเจอรแตกตางไปจากราคาพื้นฐานหรือราคาที่คํานวณไดตามทฤษฎี ผูลงทุนจะถือครอง
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สัญญาไดก็ตอเมื่อวงเงินในบญัชีไมต่ํากวาระดับที่กําหนด สวนการลงทุนในหลักทรัพยโดยตรงไม
วาราคาหลักทรัพยจะลดต่ําลงหรือเพิ่มสูงขึ้น ผูลงทุนไมจําเปนตองคํานึงถึงเรื่องการรักษาวงเงินขัน้
ต่ํา นอกจากการเคลื่อนไหวของราคาตลาดของ SET50 Index Futures ที่อาจสูงหรือต่ํากวาราคา
พื้นฐานแลว ในการคํานวณหาราคายุติธรรมทางทฤษฏีมีขอสมมติที่ขัดกับความเปนจริง ทําใหราคา
ที่คํานวณไดไมสามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจเลอืกลงทุนไดดเีทาที่ควร 

 
จากเหตุผลตางๆที่ไดกลาวมาขางตนจะเหน็ไดวาแมการวิเคราะหทางพื้นฐาน รวมทั้งการ

คํานวณหาราคายุติธรรมทางทฤษฎี จะมีความจําเปนสําหรับการวิเคราะหราคาของ SET50 Index 
Futures แตยงัไมเพียงพอทีจ่ะรองรับความผันผวนที่เกดิขึ้น โดยเฉพาะกับนักลงทุนกลุมผูเก็งกาํไร 
ซ่ึงในอนาคตตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย ไดเตรียมนําสินคาชนิดอื่นๆเขามาทําการซื้อ
ขายตอไป นักลงทุนกลุมนี้สวนใหญเปนกลุมนักลงทนุรายยอยภายในประเทศ ซ่ึงเปนกลุมที่มี
บทบาทสําคัญในการเพิ่มสภาพคลองในการลงทุน ดังนัน้จึงนาสนใจที่จะทดสอบเพื่อหาเครื่องมอืที่
มีประสิทธิภาพ และมีความเหมาะสมสําหรับกลุมนักลงทุนกลุมนี้  โดยหลังจากตลาดอนุพันธแหง
ประเทศไทยเปดซื้อขายในป พ.ศ. 2549 พบวาสภาพคลองต่ํา โดยมีสาเหตุมาจากขอกําหนดในการ
เขามาลงทุน รวมทั้งระดับความเสี่ยงที่มีมากกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยตรง จากตารางที่ 
1 จะเหน็ไดวาการเปดสถานะคงคาง (Open Interest) ของสัญญาแตละเดือนมีมากกวาปริมาณการ
ซ้ือขาย ซ่ึงหมายถึงมีกลุมนักลงทุนที่เขามาเพื่อเก็งกําไร (Speculator) นอยกวากลุมที่เขามาลงทุน
เพื่อปองกันความเสี่ยง(Hedger) ทําใหสภาพคลองในการซื้อขายมีไมเพยีงพอ  

   
ตารางที่ 1  จาํนวนสถานะคงคางและปริมาณการซื้อขายของสัญญาลวงหนาของ SET50 Index ใน

ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย ณ วันที่ 13 มิถุนายน พ.ศ. 2550                                                                 
               (สัญญา) 

         ชื่อสัญญา     เดือนหมดอาย ุ      สถานะคงคาง   ปริมาณการซื้อขาย 
         S50M07           มิ.ย. 50           7,473             1,256 
         S50U07           ก.ค. 50           2,074                317 
         S50Z07           มี.ค. 50              116                    6 
         S50H08           มี.ค.51              130                    0 
ที่มา: ตลาดอนพุันธแหงประเทศไทย 
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การลงทุนในประเทศอื่นๆทั้งในยุโรป สหรัฐ และญี่ปุน พบวาการวิเคราะหทางเทคนิคเปน
เครื่องมือที่ไดรับความนิยมคอนขางสูง และในปจจุบันนอกจากการวิเคราะหหลักทรัพยแลวการ
วิเคราะหราคาสินคาเกษตร ราคาทองคํา ดัชนีคาระวางเรือ หรือแมกระทั่งอัตราแลกเปลี่ยนของเงนิ
สกุลตางๆ การวิเคราะหทางเทคนิคไดเขามามีบทบาทในการกําหนดทิศทางการลงทุนมากยิง่ขึ้น 
และในปจจุบนั เครื่องมือทางเทคนิคถูกนํามาบรรจุไวในโปรแกรมสาํเร็จรูปจึงสะดวกตอการ
นําไปใช อยางไรก็ตามจากการศึกษาในครั้งที่ผานมามีการนําเครื่องมือทางเทคนิคมาทดสอบกับ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยทั้งรายกลุมและเปนรายหลักทรัพย พบวาเครื่องมือ
ทางเทคนิคเพยีงชนิดเดียวไมสามารถนํามาประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนไดดีเทาที่ควร จงึ
จําเปนตองนําเครื่องมือชนิดตางๆมาใชรวมกัน โดยในการตรวจสอบเอกสารในครัง้ที่ผานมาพบวา
การศึกษาของพริ้มฟา เพชรพิเชฐเชียร(2543) การใชเครื่องมือทางเทคนิค 3 ชนิด คือ Candlestick 
William%R และ Bollinger Band สามารถใหสัญญาณการซื้อขายใน SET50 Index ดีที่สุด ดังนัน้
การศึกษาครั้งนี้จึงไดนําเครือ่งมือทั้ง 3 ชนิดมาใชกับ SET50 Index Futures ซ่ึงเปนอนุพันธที่อางอิง
ถึง SET50 Index มาใชเปนเครื่องมือในการศึกษา 

 
สําหรับการลงทุนในระยะสั้นจําเปนตองใชเครื่องมือที่มีการเคลื่อนไหวอยางรวดเร็ว และ

สะทอนภาวะตลาดในขณะนั้นไดเปนอยางดี นอกจากเครื่องมือทางเทคนิคแลวการเคลื่อนไหวของ
คาเบสิสก็เปนอีกประเดน็หนึ่งที่นาสนใจ ดวยลักษณะของตราสารอนุพันธซ่ึงในกรณีนี้คือ SET50 
Index Futures มีเร่ืองการทาํ Arbitrage เขามาเกี่ยวของ โดยอาศัยหลักในการซื้อในสิ่งที่มีราคาต่ํา
และขายในสิ่งที่มีราคาแพง หากวามีเครื่องมือที่สามารถอธิบายไดวาในชวงเวลานัน้ๆ SET50 Index 
และ SET50 Index Futures มีราคาสูงหรือต่ําเกินไป ก็จะสามารถนาํมาใชประกอบการตัดสินใจ
เลือกลงทุนไดดียิ่งขึ้น โดยคาเบสิสซึ่งเปนสวนตางระหวาง SET50 Index Futures และ SET50 
Index เปนเครื่องมือชนิดหนึง่ที่คาดวาจะสามารถนํามาอธิบายความเหลื่อมลํ้าของราคา การศึกษาใน
คร้ังนี้ จึงนําการเคลื่อนไหวของคาเบสิสและการวิเคราะหทางเทคนิคมาเปรียบเทียบประสิทธิภาพ
สําหรับการเกง็กําไรระยะสัน้ใน SET50 Index Futures เพื่อใหผูลงทุนระยะสั้นมีเครื่องมือที่มีความ
หลากหลายและอาจเปนปจจยัที่สนับสนุนใหมีผูเขามาลงทุนในตลาดมากขึ้น ซ่ึงจะเปนการสราง
สภาพคลองและยกระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยไดตอไป 

 
ในการศึกษาครั้งนี้จะอธิบายถึงการพัฒนาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย จากการมี 

SET50 Index Futures และสรางดัชนีช้ีวัดระดบัการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามวิธี
ของ Ross Levine และ Sara Zervos (2541) และเมื่อทราบถึงแนวทางในการพัฒนาตลาดหลักทรัพย
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แลว กจ็ะนําเครื่องมือทางเทคนิคมาวิเคราะหการเคลื่อนไหวของ SET50 Index Futures เพื่อ
กําหนดการเลอืกเปดสถานะ จากนั้นจะนําผลที่ไดมาเปรียบเทยีบกับการเลือกลงทุนตามการ
เคลื่อนไหวของคาเบสิส เพื่อนําไปประกอบการตัดสินใจลงทุนในอนาคต 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
 1.  เปรียบเทียบความนาเชื่อถือระหวางเครือ่งมือวิเคราะหทางเทคนิค และการเคลื่อนไหว
ของคาเบสิสเพื่อนํามาใชสําหรับการเก็งกาํไรในระยะสัน้ใน SET50 Index Futures  
 

2.  อธิบายแนวทางในการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจากการมี SET50 Index 
Futures ตามแผนแมบทการพัฒนาตลาดทนุป พ.ศ. 2549-2553 

 
3.  สรางดัชนีช้ีวัดระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

 ขอบเขตของการศึกษา 
 

ขอมูลที่นํามาศึกษาในครั้งนีเ้ปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงนํามาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย ผานโปรมแกรมของบริษัท Reuters โดยขอมูลของ
SET50 Index Futures ที่นํามาใชนั้น เนือ่งจากในป พ.ศ. 2549 เปนปแรกที่ตลาดอนุพันธแหง
ประเทศไทยเปดทําการซื้อขาย และในรอบปมีสัญญาที่นํามาซื้อขาย 4 สัญญา คือสัญญาเดือน
สุดทายของทุกไตรมาส ซ่ึงขอมูลหลังจากมีการเปดซื้อขายในป พ.ศ. 2549 จนถึงปจจุบันพบวา การ
ซ้ือขายจะมีสภาพคลองในสัญญาเดือนใกลเทานั้น สวนสัญญาเดอืนไกลยังมีสภาพคลองต่ําจงึไม
เหมาะสมที่จะนําสัญญาเดือนไกลในขณะนั้นๆมาศึกษา ดังนั้นในการศึกษาจึงนําขอมูลของสัญญา
เดือนใกลตั้งแตมีการซื้อขายวันแรก (เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549) จนถึงสัญญาของเดือนกนัยายน 
พ.ศ. 2550 โดยขอมูลที่นํามาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาชนิดรายวัน  

 
การวัดระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนําขอมูลตางๆซึ่งประกอบดวย 

GDP ปริมาณการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) เปนรายไตรมาส โดยใชขอมูลตั้งแตไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2536 จนถึง ไตรมาสที่ 
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2 ของป พ.ศ. 2550 จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยและ
กระทรวงการคลัง มาเปนตัวแปรในการสรางดัชน ี

 

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

 1.  นําเครื่องมือที่มีความหลากหลาย ไปใชลดความเสี่ยงในการลงทุนใน SET50 Index 
Futures รวมทั้งตราสารทางการเงินชนดิอื่นๆ ที่กําลังจะเกิดขึ้นในอนาคต   

 
2.  นําผลกระทบจากการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไปใชเพื่อกําหนดกลยุทธ

ในการดําเนินนโยบายเกี่ยวกับผูลงทุน  
 

นิยามศัพท 
 

การเก็งกําไร หมายถึงการเขามาซื้อขายสัญญาฟวเจอรเพือ่หวังกําไรจากการที่ราคาฟวเจอร
ในอนาคตเคลือ่นไหวไปในทิศทางที่ตนคาดคิด 

 
 การคากําไร หมายถึง การคากําไรในตลาดฟวเจอรโดยอาศัยความไมสมดุลระหวาง “รา

คาฟวเจอร” กับ “ราคาปจจุบัน” หากราคาทัง้สองเคลื่อนไหวไมสมดุลกนัก็จะสามารถทําการคา
กําไรได โดยการซื้อสินคาในตลาดที่มีราคาถูกพรอมๆ กับการขายสินคาในตลาดที่ราคาแพง ซ่ึงเปน
การทํากําไรโดยไมมีความเสี่ยง การคากําไร (Arbitrage) จะชวยผลักดนัใหสินคามกีารปรับราคาเขา
สูจุดที่เหมาะสมไดเร็วขึ้น 

 
การชําระราคาเปนเงินสด หมายถึง การชําระราคาเปนเงินสด ณ วันที่สัญญาหมดอายุ โดย

เมื่อสัญญาฟวเจอรครบกําหนด จะเปนการสงมอบเงินสด โดยคํานวณจากสวนตางของราคาปจจุบัน 
ณ วนัสงมอบนั้นๆ กับสถานะของราคาฟวเจอรตามบัญชีที่ตนเปดไวกบัโบรกเกอร 

 
การปดสถานะ หมายถึง การที่ผูลงทุนลางภาระผูกพนัในอนพุันธที่ตนทําไว ซ่ึง การปด

สถานะสามารถทําได 2 กรณ ีคือ (1) เกิดจากการปฏิบัติตามที่กําหนดไวในสัญญา คือ มีการสงมอบ
สินทรัพยและชําระเงินในวนัสงมอบ (2) เกิดจากการทํา ธุรกรรมหักลาง (Offsetting) กอนสัญญาจะ
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ครบกําหนดอายุ เชน หากผูลงทุนซื้อฟวเจอรที่อางอิงกับดัชนี SET50 ที่มีวันครบกําหนดสงมอบใน
เดือนมิถุนายน ผูลงทุนสามารถทําธุรกรรมหักลางไดโดยเขาไปขายฟวเจอรที่อางอิงกับดัชน ีSET50 
ที่มีการสงมอบในเดือนเดยีวกัน เมื่อลางสถานะแลว ผูลงทุนก็จะไมมภีาระผูกพนัตองปฏิบัติตาม
สัญญาอีกตอไป 

 
การปรับมูลคาตามราคาตลาด หมายถึง กระบวนการที่สํานักหกับัญชีหรือโบรกเกอรใชเพื่อ

ปรับสถานะในสัญญาฟวเจอรของผูลงทุนใหสะทอนกบัการเปลี่ยนแปลงของราคาฟวเจอรในแตละ
วัน โดยสํานักหกับัญชีจะคํานวณสวนตางของราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงของฟวเจอรในวนั
นั้นๆ เทียบกับราคาฟวเจอรตามบัญชีของผูลงทุน โดยหากในวันนัน้ๆ เกิดกําไรขึ้น จะมีการโอนเงนิ
กําไรที่เกิดขึน้เขาบัญชีของผูลงทุน และหากเกิดขาดทุนขึ้น เงินจะถูกหักออกจากบญัชีของผูลงทุน
เชนกัน ทําใหบัญชีของผูลงทุนมีการปรับสถานะใหตรงตามราคาตลาดทุกวนั 

 
การปองกันความเสี่ยง หมายถึง การซื้อหรือขายอนุพันธเพื่อบริหารความเสี่ยงของตน เชน 

ผูที่มีความจําเปนตองซื้อน้ํามัน มีความเสีย่งจากการที่ราคาน้ํามันอาจปรับตัวสูงขึ้น อาจใชการซื้อ
ฟวเจอรที่อางอิงกับราคาน้ํามันเพื่อบริหารความเสี่ยง 

 
การเรียกเงนิประกันเพิ่ม หมายถึง การที่สํานักหกับัญชีหรือโบรกเกอรเรียกใหผูลงทุนนํา

เงินประกนัมาวางเพิ่ม เนื่องจากยอดเงินในบัญชีมีระดับต่ํากวาเงนิประกันขั้นต่ํา (Maintenance 
Margin) ที่กําหนดไว 

 
การวิเคราะหทางเทคนิค หมายถึง วิธีการพยากรณการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน

อนาคตโดยอาศัยราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในอดีตมาเปนปจจัยสําคัญในการวิเคราะห
แนวโนมของราคาในอนาคต 

 
การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน หมายถึง การวเิคราะหทิศทางของราคาฟวเจอรที่จะเกิดขึน้ใน

อนาคตโดยใชปจจัยทางดานมหภาค เชน ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม มาเปนตัวแปร
สําคัญในการวเิคราะห 

 
การสงมอบ หมายถึง ธุรกรรมในวนัสงมอบของสัญญาฟวเจอรที่เกิดจากการถือครองหรือ

สถานะคงคางในสัญญา โดยผูมีสถานะซื้อและผูมีสถานะขาย จะทําการแลกเปลี่ยนระหวางเงินและ
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สินคาอางอิงตามเงื่อนไขในสัญญา ตลาดอนุพันธแตละแหงจะกําหนดรายละเอียดของกระบวนการ
สงมอบตางกันไป และสัญญาฟวเจอรบางประเภท เชน ฟวเจอรของดชันีหุนสามัญ จะถูกกําหนดให
ใชการชําระราคาดวยเงินสด (Cash settlement) แทนการสงมอบสินทรัพยจริง 

 
ขอกําหนดของสัญญา หมายถึง เงื่อนไขหรอืขอกําหนดในสัญญา สําหรับสัญญาที่มีการซื้อ

ขายอยูในตลาดอนุพันธ จะมีการกําหนดเงื่อนไขของสัญญาดังกลาวใหมีรูปแบบมาตรฐาน เชน 
สัญญาฟวเจอรจะมีการกําหนดประเภทของสินคาอางอิง คุณภาพขัน้ต่ําของสินคาอางอิง ขนาดของ
สัญญา วัน เวลา และสถานที่ในการสงมอบ รวมทั้งวิธีการชําระราคาของสัญญาทุกสัญญาใหเปนไป
ในรูปแบบมาตรฐานเดยีวกนั 

 
คูสัญญา หมายถึง คูสัญญาที่มีพันธะสัญญาตอกัน ในตลาดอนุพันธ คูสัญญาของสํานักหกั

บัญชีก็คือสมาชิกสํานักหกับญัชี แตไมเปนคูสัญญากบัผูลงทุน เนื่องจากคูสัญญาของผูลงทุนแตละ
คนคือโบรกเกอรซ่ึงเปนสมาชิกสํานักหกับญัชี 
 

ความเสี่ยงจากคูสัญญา หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากคูสัญญาบิดพล้ิว ไมปฏิบัติตาม
เงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาที่ตกลงกันไว 

 
เงินประกนั หมายถึง เงินประกันที่ผูซ้ือและผูขายสัญญาฟวเจอรตองวางไวกับสํานกัหัก

บัญชีหรือโบรกเกอรเพื่อเปนหลักประกนัวาผูซ้ือและผูขายจะไมบิดพล้ิวจากการปฏิบัติตามภาระ
ผูกพันของสัญญา หลังผูซ้ือและผูขายทําการปดสถานะในสัญญาและรับรูกําไรขาดทนุแลว สํานัก
หักบัญชีหรือโบรกเกอรจะคนืยอดเงนิคงเหลือในบัญชีมารจิ้นใหผูลงทนุ 

 
เงินประกนัขั้นตน หมายถึง จาํนวนเงินประกันขั้นตนที่สํานักหกับัญชีหรือโบรกเกอร

กําหนดใหผูลงทุนที่ซ้ือขายฟวเจอรตองเพือ่เปนหลักประกันวาผูซ้ือและผูขายจะไมบิดพล้ิวจากการ
ปฏิบัติตามภาระผูกพันของสัญญา 

 
เงินประกนัขั้นต่ํา  หมายถึง ยอดคงเหลือขั้นต่ําของเงินประกนัที่สํานักหกับญัชีหรือโบรก

เกอรกําหนดใหตองดํารงอยูในบัญชีเงินประกันของผูลงทุน ถายอดคงเหลือตกลงต่ํากวาระดับนี ้
สํานักหักบัญชหีรือโบรกเกอร จะเรียกผูลงทุนใหวางเงินประกันเพิ่ม เพื่อทําใหดุลบญัชีมารจิ้นกลับ
มาอยูที่ระดับของเงินประกนัขั้นตน (Initial Margin) 
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เงินประกนัเรียกเพิ่ม หมายถึง จํานวนเงินประกันที่ผูลงทุนที่มีสถานะในสัญญา ถูกเรียกเก็บ
เพิ่มเติม เนื่องจากหลักประกันที่วางไวลดลงต่ํากวาระดบัเงินประกนัขัน้ต่ํา (Maintenance Margin) 
โดยจํานวนเงนิที่ถูกเรียกเพิม่ จะเปนจํานวนที่ทําใหยอดคงเหลือในบญัชีมารจิ้น กลับมาเทาระดับ
เงินประกนัขั้นตน (Initial Margin) ถาผูลงทุนไมสามารถนําเงินมาวางเพิ่มไดตามทีก่าํหนด สํานัก
หกับัญชีหรือโบรกเกอรจะบงัคับใหผูลงทุนรายนั้นปดสถานะในสัญญาฟวเจอรทนัท ี

 
ชวงการเปลี่ยนแปลงของราคา หมายถึง ขอบเขตสูงสุดของการเคลื่อนไหวของราคาฟว

เจอรที่อนุญาตใหทําการซื้อขายได โดยตลาดอนุพันธจะกําหนดขีดจํากัดของราคาในหนึ่งวันทําการ
วาอยูในชวง บวก/ลบ ไมเกินกี่เปอรเซ็นตของราคาปด (Settlement price) วันกอนหนา 

 
ชวงหางราคาขั้นต่ํา หมายถึง ชวงการเปลี่ยนแปลงของราคาที่ต่ําที่สุดที่ตลาดอนุพันธ

อนุญาตใหใชในการเสนอราคา เชน SET50 Index Futures กําหนด tick size เทากับ 0.10 จุด 
หมายความวาราคาฟวเจอรทีเ่สนอจะตองเปลี่ยนแปลงไปไดทีละ 0.1 จุด เชน หากวาปจจุบันสัญญา
ฟวเจอร ที่มีกําหนดสงมอบในเดือนมิถุนายน มีราคาที่ 520.20 จุด ดังนัน้หากมกีารเปลี่ยนแปลงของ
ราคาฟวเจอรในอนาคต ราคาที่เปลี่ยนแปลงไปจะตองเปลี่ยนแปลงไปทีละ 0.1 จุด เชนอาจมกีาร
เปลี่ยนแปลงลดลงเปน 520.10 จุด หรือ 520.30 จุด 

 
เดือนที่สัญญาครบกําหนด  หมายถึง เดือนที่สัญญาสิ้นสุดอายุ เชน SET50 Index Futures มี

เดือนที่สัญญาสิ้นสุดอายุ ตรงกับเดือนสุดทายของแตละไตรมาส (ตรงกับเดือนมนีาคม มิถุนายน 
กันยายน ธันวาคม) โดยนับไปขางหนาจํานวนสี่ไตรมาสจากปจจุบนั ดงันั้น ณ เวลาใดๆ จะมีสัญญา
ที่มีเดือนครบกําหนดตางๆ กัน จํานวนทั้งสิ้นสี่สัญญา 

 
เดือนสงมอบ หมายถึง เดือนที่สัญญาฟวเจอรครบกําหนดสงมอบ เชน สัญญาฟวเจอร 

เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 เปนสัญญาที่ครบกําหนดสงมอบใน เดือนมนีาคม พ.ศ. 2549 
 
ตัวคูณดัชนี หมายถึง ตัวเลขที่ตลาดอนุพันธกําหนดขึน้มาใชแปลงตัวเลขดัชนีหุนใหเปน

จํานวนเงิน เพือ่ใชในการกําหนดมูลคาของสัญญา เชน SET50 Index Futures กําหนดใหตวัคูณดัชนี
เทากับ 1,000 บาท ตองเราซื้อ SET50 Index Futures ที่ราคา 500 จุด หมายความวามูลคาสัญญา
เทากับ 500 คูณ 1,000 = 500,000 บาท 
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ตราสารอนุพันธ หมายถึง สัญญาหรือเครื่องมือทางการเงิน ที่มูลคาของสัญญาขึ้นอยูกับ
มูลคาของสินคาอางอิง (Underlying Asset) ตราสารอนุพันธแบงออกเปนหลายประเภท เชน ออป
ชัน (Options) สวอป (Swap) ฟอรเวิรด (Forward) และฟวเจอร (Futures) 

 
ตลาดซื้อขายทันที หมายถึง ตลาดสําหรับการซื้อขายสินทรัพยตามปกติที่จะมีการตกลงสง

มอบสินคาและชําระเงนิทันที ซ่ึงตรงขามกับตลาดฟวเจอรที่เปนการตกลงเพื่อการสงมอบและชําระ
เงินในอนาคต เราอาจเรียก Spot market อีกชื่อหนึ่งวา Cash market 

 
ตลาดฟวเจอร หมายถึง ตลาดกลางซึ่งจัดตัง้ขึ้นอยางเปนทางการสําหรับการซื้อขายสัญญา

ฟวเจอร 
 
นักเก็งกําไร หมายถึง ผูลงทุนที่เขามาซื้อขายสัญญาฟวเจอรเพื่อหวังกําไรจากการที่ราคาฟว

เจอรในอนาคตเคลื่อนไหวไปในทิศทางทีต่นคาดคิด เชน ถาคาดวาราคาฟวเจอรจะสูงขึ้นในอนาคต 
นักเก็งกําไรจะซื้อสัญญาฟวเจอรแลวรอการขายในอนาคต เพื่อที่ในอนาคตจะไดกําไรจากสวนตาง
ของราคาขายที่สูงกวาราคาซื้อในตอนแรก แตถาคาดวาราคาฟวเจอรสจะต่ําลงในอนาคต นักเก็ง
กําไรจะขายสญัญาฟวเจอรแลวรอการซื้อในอนาคต 

 
ราคาสําหรับการซื้อขายทันที หมายถึง ราคาสินทรัพยทีท่ําการตกลงเพื่อสงมอบสินคาและ

ชําระเงินทันท ีเราอาจเรียก Spot price อีกชือ่หนึ่งวา Cash price 
 
สินทรัพยอางอิง หมายถึง สินทรัพยอางอิงของอนุพันธ เชน สินทรัพยที่ถูกกําหนดใหมีซ้ือ

ขายภายใตขอกําหนดของสัญญาฟวเจอร 
 
สํานักหักบัญช ีหมายถึง หนวยงานที่ทําหนาที่เปนศูนยกลางการชําระราคาการซื้อขายใน

ตลาดอนุพันธ 
 
สัญญาฟวเจอร หมายถึง สัญญาระหวางคูสัญญาสองฝายที่ไดตกลงราคากัน ณ ปจจุบัน 

และจะมีการสงมอบสินทรัพย และชําระเงนิในอนาคตตามราคาที่ไดตกลงไวไมวาราคาในขณะนั้น
จะเปนเทาไรกต็าม การทําสัญญาฟวเจอรถือวาทั้งสองฝายมีภาระผูกพนัตอกันตองปฏิบัติตาม 
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สัญญาฟอรเวิรด หมายถึง สัญญาที่มีลักษณะคลายสัญญาฟวเจอรส คือเปนสัญญาที่บุคคล 2 
ฝายตกลงกันเพื่อซ้ือขายสินทรัพย โดยระบุประเภท จํานวน และราคาซื้อขายกันไว ณ วันนี้ และทํา
การสงมอบสินคากันในอนาคตเชนเดยีวกนั แตมีขอแตกตางที่สําคัญคือ สัญญาฟวเจอรนั้นซื้อขาย
ในตลาดที่จดัตั้งขึ้นอยางเปนทางการ หรือซ้ือขายใน Exchange ในขณะที่สัญญาฟอรเวิรดนั้นเปน
การตกลงซื้อขายกันนอกตลาด 

 
สัญญาฟวเจอรของดัชนีหุนสามัญ หมายถึง สัญญาฟวเจอรที่มีดัชนีหุนสามัญเปนสินทรัพย

อางอิง ในสัญญาจะตองระบดุัชนีหุนที่ใชอางอิง เชน SET50 Index Futures คือฟวเจอรที่ใชดัชนี 
SET50 เปนสินทรัพยอางอิง 

 
สถานะซื้อ หมายถึง สถานะในสัญญาฟวเจอรที่เกิดจากการซื้อสัญญาฟวเจอร ผูที่มีสถานะ

ซ้ือจะไดกําไรหากฟวเจอรราคาสูงขึ้น 
 
สมาชิกตลาดอนุพันธ หมายถึง บริษัทหรือบุคคลที่เปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ เปนผูที่มี

สิทธิสงคําสั่งซื้อขายเขามาที่ระบบซื้อขายของตลาดอนพุันธไดโดยตรง 
 
สมาชิกสํานักหักบัญชี หมายถึง บริษัทที่เปนสมาชิกของสํานักหักบัญชี ซ่ึงสามารถทําการ

ชําระราคาที่เกดิจากสถานะในสัญญาอนุพันธไดโดยตรงกับสํานักหกับญัชี 
 
อนุพันธที่อางอิงกับตราสารทนุ หมายถึง อนุพันธที่มีตราสารทุนเปนสินทรัพยอางอิง เชน 

ฟวเจอรที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย (Stock Index Futures) หรือ ออปชันที่อางอิงกับหุนสามญั 
(Stock Options) เปนตน 

 
อนุพันธที่อางอิงกับตราสารหนี้ หมายถึง อนุพันธที่มีตราสารหนี้เปนสนิทรัพยอางอิง เชน 

ฟวเจอรที่อางอิงกับพันธบัตร (Bond Futures) หรือ ฟวเจอรที่อางองิกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate 
Futures) เปนตน 
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บทที่ 2 
 

 การตรวจเอกสาร 
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

เจน ประสิทธิ์คํา (2526) ไดศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย เพื่อ
ทดสอบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยตามทฤษฏี Random Walk โดยทฤษฏี Random Walk 
กลาววา ราคาของหลักทรัพยใดๆจะเคลื่อนตัวเขาสูราคาหรือมูลคาที่แทจริงเสมอ ทําใหนโยบายการ
ลงทุนตามทฤษฏีนี้คือ Buy and Hold Policy ซ่ึงหมายถึงการซื้อและรอรับเงินปนผล ดังนั้นหากผล
การทดสอบเปนไปตามทฤษฏีนี้จะเปนการปฏิเสธทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิคโดยสิ้นเชิง โดย
แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนแบบจําลองแสดงความสมัพันธตามแบบของ Gujarati คือ 

etπtt xx +−=α  โดยที่ α  คือคาสหสัมพันธ หรือ Serial Correlation Coefficient ซ่ึงเปนคา
สัมประสิทธิ์ที่อธิบายวา มีความสัมพันธระหวางการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพย ณ เวลาใด
เวลาหนึ่ง กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีตหรือไม ดังนั้นการใช Serial Correlation 
Coefficient จึงเปนการทดสอบความเปนไปไดในการวเิคราะหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
โดยใชเครื่องมอืวิเคราะหทางเทคนิค โดยไดทําการศึกษากับกลุมอุตสาหกรรมตางๆในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ผลการศึกษาจากขอมูลเปนรายสปัดาหในชวงป พ.ศ. 2521-2522 พบวา การเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมเปนไปตามทฤษฏี Random Walk 
กลาวคือ การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคาในอดีต ทําใหการวิเคราะหทาง
เทคนิคซึ่งนําขอมูลจากอดีตมาใชคาดการณอนาคตเปนสิ่งที่สามารถยอมรับได  

 
ชัชวาล พรไพศาลวิจิต (2541) ไดศกึษาเปรียบเทยีบความถูกตองและผลตอบแทนของ

เครื่องมือวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคระหวางวิธี Stochastic และ Candlestick สําหรับกลุม
ธนาคารพาณิชย โดยใช Z-Test เปนเครื่องมือในการทดสอบสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อ
หรือขายที่เกดิขึ้นจากเครื่องมือทั้ง 2 ชนิด ทั้งในชวงการเปนขาขึ้นและขาลงของราคาหลักทรัพย 
โดยการศึกษาจะเนนไปทีก่ลุมนักลงทุนระยะสั้น กลาวคอื เปนการวิเคราะหผลของสัญญาณในชวง
ระยะเวลาไมเกิน 3 วัน สวนสาเหตุที่นําเครื่องมือทั้ง 2 มาทดสอบนั้น เนื่องจากเปนเครื่องมือที่นัก
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ลงทุนสวนใหญนิยมใช ซ่ึงในบางครั้งเครื่องมือทั้ง 2 ชนิด มีสัญญาณที่ขัดแยงกนัจึงสรางความ
สับสนตอการเลือกลงทุน นอกจากนั้นยังมกีารเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการใชเครื่องมือทาง
เทคนิคชนิดดงักลาว โดยในชวงขาขึ้นอยูระหวางเดือนกุมภาพนัธ พ.ศ. 2536 ถึง มกราคม พ.ศ. 
2537 สวนในชวงขาลงอยูระหวางเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2539 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2540   

 
ผลการศึกษาพบวา ในดานสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายทั้งในชวงตลาดขาขึ้น

และขาลง เครื่องมือ Stochastic มีสัดสวนความถูกตองสําหรับกลุมหลักทรัพยธนาคารพาณิชย
มากกวาเครื่องมือ Candlestick และเมือ่พิจารณาในดานผลตอบแทนที่เกิดขึน้จากการลงทุนตาม
สัญญาณที่เกิดขึ้นพบวา ในชวงตลาดขาขึน้เครื่องมือ Stochastic ใหผลตอบแทนสูงกวา แตในชวง
ตลาดขาลงเครื่องมือ Candlestick ใหผลตอบแทนเปนทีน่าพอใจกวา   

 
ณิธิชา ธรรมธนากูล (2548) ไดทําการศึกษาเปรียบเทยีบเครื่องมอืวิเคราะหหลักทรพัยทาง

เทคนิค เพื่อทํานายสัญญาณซื้อขายหลักทรัพยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปนบาง
หลักทรัพย โดยใช Candlestick Chart รวมกับ RSI , William% R , Bollinger Band แลวนํามาหา
สัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อหรือขาย และใช Z-Test เพื่อทดสอบความถูกตองของสัญญาณ
ซ้ือหรือขายที่เกิดขึ้น 

 
ผลการศึกษาพบวาการใช Candlestick รวมกับ RSI และ Moving Average มีความ

เหมาะสมในการทํานายสัญญาณซื้อขายหลักทรัพยไดดกีวา และไดเสนอวาควรนําการวิเคราะหทาง
พื้นฐานมาใชควบคูกันจะเปนประโยชนตอผูลงทุนมากยิ่งขึ้น  

 
ประเสริฐ วัจนปราชญ (2540) ไดศึกษาและทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลกัทรัพย

ในปจจุบนัและราคาในอดีตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตองการศึกษาวาราคา
หลักทรัพยในปจจุบันเปนผลมาจากราคาในอดีต หรืออาจเปนเพยีงการเคลื่อนไหวโดยไรทิศทาง ซ่ึง
หมายความวา ขอมูลการซื้อขายในอดตีไมมีประโยชนในการนํามาใชคาดการณการเคลื่อนไหวใน
อนาคต หรืออาจกลาวไดวาเปนการปฏิเสธแนวความคิดของการวิเคราะหทางเทคนิคหากวาราคา
หลักทรพัยไมมีความสัมพันธกัน หรือราคาหลักทรัพยในอดีตเปนเพียงกลุมขอมลูเชิงสุมและไม
สามารถนํามาใชคาดการณแนวโนมในอนาคตได การทดสอบมีทั้งการทดสอบขอมูลราคา
หลักทรัพยในปจจุบันและในอดีตทั้งขอมลูชนิดรายวนั รายสัปดาหและรายเดือน โดยทดสอบขอมูล
ของกลุมอุตสาหกรรมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระหวางเดือนมกราคม  
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พ.ศ. 2535 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2538 ซ่ึงในการศึกษาครัง้นี้มีทั้งการพรรณนาถึงขอเทจ็จริงที่เกิดขึน้
ในชวงระยะเวลาดังกลาว รวมทั้งมกีารทดสอบในเชิงปริมาณเพื่อทดสอบความสัมพันธในแตละ
ชวงเวลาโดยใชคาสหสัมพันธ หรือ Serial Correlation Coefficient ซ่ึงเปนการทดสอบเพื่อพิจารณา
วา การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ณ เวลาใดเวลาหนึ่งมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยในอดีตหรือไม    

 
ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ

ไทยโดยรวม ไมมีความสัมพันธกับราคาในอดีตทั้งในรายวัน รายสัปดาหและรายเดือน แสดงวาการ
วิเคราะหทางเทคนิคไมมีความเปนไปไดในการวิเคราะห หรือทํานายราคาหลักทรัพยโดยรวมได 
แตในชวงเวลา 1,3,12,13,14,22,30 วัน มีความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยในอดีตและปจจุบนั 
แสดงวาการวิเคราะหทางเทคนิคมีความเปนไปไดสําหรับชวงระยะเวลาดังกลาว และพบวา
ความสัมพันธระหวางราคาในอดีตและปจจุบัน มีความสัมพันธนอยลงเมื่อขยายระยะเวลาการศกึษา
จากรายวันเปนรายสัปดาห และรายเดือน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงกําหนดระยะเวลาในการพจิารณา
การวิเคราะหทางเทคนิควาถูกตองหรือไม โดยดูจากราคาปดหลังจากเกิดสัญญาณขึ้นภายใน 3 วัน  
และใชขอมูลเปนรายวนั ซ่ึงการวิเคราะหทางเทคนิคมีประสิทธิภาพมากที่สุด  
 

พร้ิมฟา เพชรพิเชฐเชียร (2543) ไดศกึษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการใชเครื่องมือ
วิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค เพื่อทํานายสัญญาณซื้อขายของกลุม SET50 Index โดยใชเครื่องมอื 
Candlestick เพียงชนิดเดียว และใชเครื่องมือชนิดดังกลาวรวมกับเครื่องมือชนิดอื่นๆ ทั้ง 
Candlestick กับ RSI และเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ Candlestick กับ William % R with Bollinger Band 
โดยมีการเลือกตัวแทนหลักทรัพยมาจากกลุมหลักทรัพย 9 กลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงรวมอยูใน SET50 
Index มาเปนตัวแทนเพยีง 1 หลักทรัพยจากกลุมตางๆ และมีการเปรยีบเทียบประสิทธิภาพโดยการ
ใชสัดสวนความถูกตองจากขอมูลชนิดรายวันระหวางเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540 จนถึงเดอืน
มิถุนายน พ.ศ. 2542 และนํามาทดสอบดวย Z-test นอกจากประเด็นดงักลาวแลวการศึกษาในครั้งนี้
ไดกลาวถึงหลักและวิธีการคดัเลือกหลักทรพัยใน SET50 Index ดวย  

 
ผลการศึกษาพบวาเมื่อมีการจับคูกันของเครื่องมือ Candlestick กับ William%R ให

สัญญาณซื้อหรือขายที่มีความนาเชื่อถือมากที่สุด โดยในการศึกษาไดมีการกําหนดขั้นตอนการ
ทดสอบความนาเชื่อถือของเครื่องมือทางเทคนิคเปนขั้นตอนตางๆ ดังนั้นในการทดสอบความ
นาเชื่อถือของเครื่องมือทางเทคนิคและการเคลื่อนไหวของคาเบสิส จึงนาํขั้นตอนตางๆจาก
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การศึกษาครั้งนี้และนําการวเิคราะหผานเครื่องมือ Candlestick และ William % R with Bollinger 
Band ซ่ึงไดทดสอบกับหลักทรัพยตางๆที่ที่เปนตัวแทนใน SET50 Index แลวพบวาใหผลที่นาพอใจ 

 
มัลลิกา ชัยมหาศาล (2548) ไดทดสอบสมมติฐานเรื่องความมีประสิทธิภาพของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัยหลักการที่วาการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยกําหนดมา
จากอุปสงคและอุปทานของนักลงทุน ซ่ึงเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงและการคาดการณกระแสเงิน
สดของหลักทรัพย โดยในสวนของการคาดการณของนกัลงทุนนั้นเปนสิ่งที่วิเคราะหไดยาก จึงนาํ
การวิเคราะหขาวสารมาเปนปจจัยในการทดสอบความมปีระสิทธิภาพ โดยประสทิธิภาพดังกลาว
แบงออกเปน 3 ระดับ คือ 1. ตลาดมีประสิทธิภาพขั้นตน หมายถึงขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีตไม
สามารถใชคาดการณแนวโนมในอนาคตได 2. ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง หมายถึงขอมูลที่
เปดเผยตอสาธารณะไมสามารถนํามาใชหากําไรได 3. ตลาดมีประสิทธิภาพระดบัสูง หมายถงึ 
แมแตขอมูลขาวสารภายในก็ไมสามารถนํามาหากําไรได หากตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพราคา
หลักทรัพยก็ควรมีคาเทากับมูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) หรือกลาวไดวาไมเกิดกรณี Overvalue 
หรือ Undervalue ขึ้น โดยการศึกษาไดศกึษาเพียงกรณีของประสิทธิภาพขั้นตนเทานัน้ เนื่องจากเปน
พื้นฐานสําคัญของการมีประสิทธิภาพในระดับที่สูงกวา จากนัน้จึงไดตั้งสมมติฐานวาถาตลาด
หลักทรัพยมีประสิทธิภาพในขั้นตนแลว การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีตก็จะไมมี
ความสมัพันธกับราคาในอนาคต ดังนั้นในกรณีที่ตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพการนําขอมูล
ขาวสารในอดตีมาใช ก็ไมสามารถนํามาใชคาดการณอนาคตไดหรือปฏิเสธการนําการวิเคราะหทาง
เทคนิค ขอมูลที่นํามาศึกษาเปนขอมูลชนิดรายวนัระหวางเดือนมกราคม พ.ศ. 2530 และเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2547 โดยเวนชวงป พ.ศ. 2539-2541 เนือ่งจากเปนชวงที่มีวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยไมปกต ิ โดยมีการแบงระยะเวลาการศึกษาออกเปนชวงกอนและ
หลังการเกิดวกิฤติเศรษฐกจิ นอกจากประเด็นการศกึษาดังกลาวแลว การศึกษาในครั้งนี้ยังไดศกึษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการใชการวิเคราะหทางเทคนิคและการซื้อแลวถือ รวมทั้งทดสอบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน 

      
ผลการศึกษาความเปนเชิงสุมของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ดวยวิธีทดสอบแบบ Serial Correlation Coefficient พบวา โดยเฉลี่ยแลวการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาหลักทรัพยในปจจุบันมคีวามสัมพันธกบัราคาในอดตีทั้ง 2 ชวงเวลาที่ทําการศึกษา จึงสรุปได
วาตลาดหลักทรัพยไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึงในประเดน็นี้เปนการยืนยันแนวความเชื่อของการวิเคราะห
ทางเทคนิคที่วาการเคลื่อนไหวของราคามกัจะเปนผลมาจากการเคลื่อนไหวในอดีต สวนการ
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เปรียบเทียบหลักการใชการวิเคราะหทางเทคนิคเพื่อซ้ือขายนั้นพบวา เมื่อรวมตนทุนการซื้อขายเขา
ไปแลว วิธีการวิเคราะหทางเทคนิคไมสามารถใหผลตอบแทนมากกวากลยุทธการซื้อแลวถือทั้งสอง
ชวงเวลา จึงสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ และการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพกบั
ทฤษฎี CAPM พบวาเปนไปตามทฤษฎี CAPM ในชวงเวลาแรก แตในชวงเวลาที่สองตลาดกลับไม
มีประสิทธิภาพ จากการวิจยัดังกลาวนี้ จงึสามารถสรุปไดวาสามารถนําขอมูลขาวสารในอดีตมาใช
ประโยชนในการตัดสินใจเลือกลงทุนได   

 
สรุปผลการศึกษาในครั้งที่ผานมาพบวา การวิเคราะหทางเทคนิคดวยเครื่องมือเพียงชนิด

เดียวไมสามารถสรางความนาเชื่อถือไดมากเพียงพอ รวมทั้งระยะเวลาตั้งแตเกิดสญัญาณซื้อหรือ
ขาย กวาที่ราคาจะเปลี่ยนแปลงอาจใชระยะเวลามากกวา 1 วัน ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ จึงจะนาํ
เครื่องมือทางเทคนิคซึ่งประกอบดวย Candlestick และ William % R with Bollinger Band มาใช 
และนํามาตรวจสอบความถูกตองดวยวิธี Z-test เชนเดียวกับการเคลื่อนไหวของคาเบสิส ซ่ึงจากการ
ตรวจสอบเอกสารพบวาการนําเครื่องมอืทางเทคนิคมาประยุกตใชกับตราสารอนุพันธในกรณีของ 
SET50 Index Futures ยังไมมีผูทําการศึกษาแตอยางใด 

 

 แนวคิดและทฤษฎ ี
 
 

ในปจจุบนัภาครัฐและเอกชนที่เกีย่วของตางเรงหามาตรการตางๆ เพื่อนํามาพัฒนาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีระดับการพัฒนาที่สูงขึ้น โดยมีการเสนอแนวคดิในการวดัระดับ
การพัฒนาโดยการใชตัวแปรตางๆเพื่อใหสะทอนถึงการพัฒนาตลาดโดยรวม ซ่ึงการนําตราสาร
อนุพันธมาซื้อขายเปนหนึ่งในหลายมาตรการที่ไดรับการคาดหวังวา จะมีสวนสําคัญในการพัฒนา
ตลาดทุนโดยรวม ตราสารอนุพันธที่นํามาซื้อขายเปนชนดิแรกคือตราสารฟวเจอร ซ่ึงในปจจบุันมี
การอางอิงอยูบนสินคาที่หลากหลาย ทั้งตราสารทางการเงิน และสินคาเกษตรชนดิตางๆ ซ่ึงมีการ
จายผลตอบแทนในลักษณะที่แตกตางกัน ทําใหการหาระดับหรือมลูคาที่เหมาะสมดวยแบบจําลอง 
Cost of Carry สําหรับสินคาที่อางอิงแตละชนิดแตกตางกนัดวย ในกรณขีอง SET50 Index Futures 
มีการอางอิงอยูบนดัชนีตราสารทุนมีการจายเงินปนผลที่แตกตางกันของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้น
ลักษณะของการคํานวณจึงแตกตางจากกรณีอ่ืนๆซึ่งจะไดอธิบายตอไป สวนการวเิคราะหทาง
เทคนิคมีการนาํราคาเปด ราคาปด จุดต่ําสดุ จุดสูงสุดมลูคาการซื้อขายมาคํานวณเปนเครื่องมือชนิด
ตางๆ โดยทฤษฎีที่เกีย่วของมีดังนี ้
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การบรรจบของราคา  
 

เมื่อเขาใกลวนัครบสัญญาหรือวันที่สัญญาฟวเจอรหมดอายุ ราคาฟวเจอรจะเคลื่อนเขาหา
ราคาปจจุบันของสินคาอางอิงในตลาดทันที (Spot Price) และเมื่อครบกําหนดระยะเวลาในการสง
มอบ ราคาของสัญญาฟวเจอรจะเทากับหรือใกลเคียงกบัราคาปจจุบันในตลาด Spot ซ่ึงสามารถ
อธิบายเหตุการณดังกลาวไดดวยหลักการทาํ Arbitrage เชน ในกรณีที่ราคาฟวเจอรสูงกวาราคา Spot 
ผูทําธุรกรรมจะ Short สัญญาฟวเจอรแลวนําเงนิไปซื้อสินคาอางอิงที่ราคา Spot เพื่อนํามาสงมอบ 
และจะทําในทางตรงขามหากวาราคาฟวเจอรต่ํากวาราคา Spot จากพฤติกรรมดังกลาวนี้จะเห็นไดวา
ผูทํา Arbitrage ไดกําไรที่แนนอนเทากับสวนตางของราคาสัญญาฟวเจอร และราคา Spot เมื่อมีผู
มองเห็นโอกาสในการทํากําไรโดยวิธีนี้มากขึ้นในทายทีสุ่ดราคาของฟวเจอรและราคา Spot ก็จะ
กลับมาเทากัน โอกาสทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงกจ็ะหมดไป  
 
 การหาราคา Futures โดยวิธี Cost of Carry Model 
 
 แบบจําลองในการหาราคาที่เหมาะสมของฟวเจอร ซ่ึงเปนราคาที่ไมสามารถทํา Arbitrage 
ได โดยคํานงึถึงตนทุนในการถือครองสินทรัพยที่ตราสารอนุพันธอางอิงถึง แบบจําลองนี้มองวา
การถือครองสินทรัพยอางอิงมีตนทุนเกดิขึน้ ไมวาจะโดยการกูยืมที่ตองคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
หรือการใชเงนิที่นักลงทุนแตละรายมีอยูซ่ึงมีตนทุนคาเสยีโอกาสที่จะไดจากการฝากเงิน อยางไรก็
ตามการถือครองสินทรัพยอางอิงโดยตรงในบางครั้งก็มีผลประโยชนจากการถือครอง (เชนการ
จายเงินปนผล) ดังนั้นการหาตนทุนการถือครองจึงตองนําตนทุนทัง้หมดที่เกิดขึน้มาหักออกดวย
ผลประโยชนจากการถือครอง 
 

ราคาฟวเจอรทีเ่หมาะสม = ราคาสินคาอางอิงในปจจุบนั+ตนทุนในการยืมเงิน-ผลตอบแทน
จากการถือครอง 

 
โดยสูตรในการคํานวณหาราคาที่เหมาะสมของฟวเจอรม ี 3 แบบ ขึ้นอยูกับขอสมมติเร่ือง

การทบตนของอัตราดอกเบีย้กลาวคอื 
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1. กรณีดอกเบี้ยไมทบตน F0 = S0+S0rT-S0dT 
2. กรณีดอกเบี้ยทบตนทุกป F0 = S0(1+r-d)T 
3. กรณีดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง F0 = S0e(r-d)T 

 
โดยที่  F0 = ราคาของสัญญาฟวเจอร 
 S0 = ราคาปจจุบันของสินทรัพยอางอิง 

r = ดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (เปอรเซนตอป)  
d  = อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลของ SET50 Index  
T   = อายุคงเหลือของสัญญาฟวเจอร 

 
การที่สัญญาฟวเจอรมีการกําหนดสงมอบสนิทรัพยที่อางอิงถึงในอนาคต จึงตองนาํเรื่อง

การเก็บรักษาและคาขนสงกอนครบกําหนดสงมอบเขามาพิจารณาดวย โดยความหมายของ Cost of 
Carry หรือ Carrying Charge หมายถึงคาใชจายในการเกบ็รักษาและขนสงสินทรัพยอางอิง Cost of 
Carry มีองคประกอบตางๆดงันี้ 
 

1.  คาเก็บรักษา (Storage Cost) 
2.  คาประกันภัย (Insurance Cost) 
3.  คาขนสง (Transportation Cost) 
4.  คาใชจายทางการเงิน (Financial Cost) 

 
คาเก็บรักษาเกีย่วของกับคาดแูลคลังสินคา ซ่ึงสวนใหญใชกับสินทรพัยอางอิงที่เปนสินคา

โภคภัณฑ คาขนสงเกิดขึ้นเมื่อมีการเตรียมการสงมอบสินทรัพยอางอิงเมื่อถึงเวลาครบกําหนด คา
ประกันภัยมไีวเพื่อคุมครองการเก็บรักษาและการขนสงสินทรัพยอางอิง สวนคาใชจายทางการเงิน
เปนคาเสียโอกาสทางการเงนิ ในกรณทีี่ผูขายใชเงินทุนของตนเองลงทุนเกี่ยวกับสินทรัพยอางอิง 
หรือเปนคาใชจายจากการกูยมืมาเพื่อลงทุน  
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 จากขอมูลขางตนสามารถสรุปเปนกฎของแบบจําลอง Cost of Carry ไดดังนี ้
  

1.  เพื่อปองกนัการทํา Arbitrage ราคาฟวเจอรตองมีคานอยกวาหรือเทากับราคา Spot บวก
กับคาใชจายทีเ่รียกวา Cost of Carry เพื่อนําสินทรัพยอางอิงไปสง ณ วนัครบกําหนด เขียนเปน
สัญลักษณทางคณิตศาสตรไดดังนี ้

 
   F0 , t  < S0(1+C)  
 
 โดยที่  F0 , t = ราคาฟวเจอร ณ เวลา t = 0 และเวลาสงมอบที่ t 
            S0  =  ราคา Spot ณ เวลาที่ t 
            C = คาใชจายในการเก็บรักษาและขนสงในวันครบกําหนด 
 
 ถาไมเปนไปตามกฎนี้จะเกดิโอกาสในการทํา Arbitrage โดยนักลงทุนจะซื้อสินทรัพย
อางอิงที่ราคา Spot และขายสินทรัพยอางอิงในตลาดฟวเจอร เพราะเปนการซื้อในทีท่ี่มีราคาถูกแลว
นําไปขายในทีท่ี่มีราคาแพงกวา ซ่ึงในกรณีนี้ราคาในตลาด Spot เมื่อรวมคาใชจายในการถือครอง
แลวมีราคาต่ํากวาราคาในตลาดฟวเจอร สวนในกรณีที่ราคา Spot บวก Cost of Carry มีราคาสูงกวา
ราคาฟวเจอร ก็เปนโอกาสในการทํา Arbitrage ไดเชนกนั โดยในกรณนีี้เรียกวา Reverse Cash and 
Carry Arbitrage 
 
 2.  เพื่อปองกนัการทํา Arbitrage ราคาฟวเจอรของสินทรัพยอางอิง ตองมีคามากกวาหรือ
เทากับราคา Spot ของสินทรัพยอางอิงบวกดวย Cost of Carry เพื่อนําสินทรัพยอางอิงไปสงมอบใน
วันครบกําหนดของสัญญา ดังนั้นเพื่อปองกันการทํา Arbitrage ทั้งกรณ ีCash and Carry และ 
Reverse Cash and Carry ตองกําหนดวา 
 
   F0 , t > S0(1+C) 
   

3.  เพื่อปองกันการทํา Arbitrage ราคาฟวเจอรตองมีราคาเทากับราคา Spot บวกดวย Cost of 
Carry เพื่อนําสินทรัพยไปสงมอบในวนัครบกําหนด 
 

F0 , t = S0(1+C) 
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 4.  เพื่อปองกนัการทํา Arbitrage ราคาฟวเจอรของสัญญาที่ครบกําหนดภายหลัง (Distance 
Futures) จะตองมีคานอยกวาหรือเทากับราคาฟวเจอรของสัญญาฟวเจอรที่ครบกําหนดกอน 
(Nearby Futures) บวกคาใชจายที่เรียกวา Cost of Carry เพื่อนําสินทรพัยอางอิงไปสงมอบในวนั
ครบสัญญา 
 
  F0 , d < F0 , n (1+C) ; d > n 
 

โดยที่  F0 , d = ราคาฟวเจอรของสัญญาที่ครบกําหนดภายหลัง 
          F0 , n  = ราคาฟวเจอรของสัญญาที่ครบกําหนดกอน 
            C = อัตราคาใชจาย Cost of Carry เปนรอยละของ F0 , n   
 

ถา F0 , d >  F0 , n (1+C) ควรซื้อสัญญาเดือนใกลและขายเดอืนไกล ตามหลักซื้อถูกขายแพง 
 

 5.  เพื่อปองกนัการทํา Arbitrage ราคาฟวเจอรของสัญญาที่ครบกําหนดภายหลังตองมีคา
มากกวาหรือเทากับราคาฟวเจอรของสัญญาที่ครบกําหนดกอนบวกดวย Cost of Carry  
 
  F0 , d > F0 , n (1+C) ; d > n 
 
 หากไมเปนตามนี้จะเกิดการทํา Arbitrage ที่เรียกวา Reverse Cash and Carry Arbitrage 
 
 6.  เพื่อปองกนัการทํา Arbitrage ทั้งกรณี Cost of Carry Arbitrage และ Reverse Cash and 
Carry Arbitrage ราคาของฟวเจอรที่หมดอายุภายหลังตองมีราคาเทากับสัญญาที่หมดอายุกอนบวก 
Cost of Carry  
  
  F0 , d = F0 , n (1+C) ; d > n 
 

จากขอกําหนดตางๆเปนกรณขีองตลาดแขงขันสมบูรณ กลาวคือไมมีคาดําเนนิธุรกรรม
และสามารถ Short Sales ได รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมคีาเทากัน โดยประเด็นหนึ่งที่
นาสนใจจากสมการขางตนคอื 
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C = (F0 , t /S0)-1 
 

โดย C คืออัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนคาใชจายในการเก็บรักษาและขนสง ซ่ึงมีช่ือเรียกอกีอยาง
หนึ่งวา Implied Repo Rate และอธิบายไดอีกนยัหนึ่งวาเปนความแตกตางระหวางราคา Spot และ
ราคาฟวเจอร 

 
ในทางปฏิบัตพิบวาทั้งเรื่องอัตราดอกเบี้ยกูยืมและใหยืมไมเทากัน มกีารเก็บคาธรรมเนียม

ในการซื้อขาย การทํา Short Sales มีขอจํากัด ทาํใหขอการหามูลคาของสัญญาฟวเจอรตาม
แบบจําลองอาจไมถูกตองเทาที่ควร โดยในกรณีของการเก็บคาธรรมเนียมการซื้อขายมีทั้งในตลาด
ทันทีและตลาดฟวเจอร ทําใหตนทนุของการทํา Arbitrage สูงขึ้นจากเดิม เชนเดียวกับกรณีอัตรา
ดอกเบี้ยการกูยืมและอัตราดอกเบี้ยการใหยืมที่แตกตางกนั ซ่ึงจะมีผลตอมูลคาที่เหมาะสมสําหรับ
คํานวณหาราคาฟวเจอร  
 
สัญญาฟวเจอรท่ีอางอิงกับหลักทรัพยในตลาดตราสารทุนหรือดัชนตีราสารทุน   
 
 การคํานวณดชันีตราสารชนิดตางๆนั้น โดยท่ัวไปการคํานวณมี 2 ลักษณะ คือ วิธีถัวเฉลี่ย
ราคา (Price Weighted Index) และวิธีเฉลี่ยมูลคาตลาด (Market Capitalization Weighted Index) ขอ
แตกตางของทัง้ 2  วิธี คือ วิธีถัวเฉลี่ยราคาจะนําเฉพาะราคาหลักทรัพยที่คํานวณเปนดัชนีมาหา
คาเฉลี่ย ตัวอยางของดัชนีหลักทรัพยที่คํานวณตามวิธีนี้ คอื Dow Jones Industrial Average , Nikkei 
225 Stock Averages เปนตน สวนการคํานวณแบบเฉลีย่มูลคาตลาดจะคํานวณจากมูลคาตลาดของ
หลักทรัพยแตละหลักทรัพย โดยการคํานวณหามูลคาตลาดทําไดโดยนําราคาหลักทรัพยคูณกบั
จํานวนหลักทรัพยที่ชําระแลวของหลักทรพัยที่นํามาคํานวณดัชนี ตวัอยางของดัชนใีนลักษณะนี้เชน 
Standard & Poor’s 500 , SET Index , SET50 Index เปนตน 
 
 จากการที่ SET50 Index ประกอบไปดวยหลักทรพัยของบริษัทจดทะเบียนตางๆหลาย
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีนโยบายการจายเงินปนผลที่แตกตางกันทั้งปริมาณและระยะเวลา ทําใหการหา
อัตราผลตอบแทนทําไดคอนขางยาก ดังนั้นจึงนําผลตอบแทนของดชันีหลักทรัพยในรูปของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล หรือ Dividend Yield ซ่ึงเปนวิธีที่นิยมใชในปจจุบันมาเปนตัวแทน 
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เบสิส (Basis) 
  
 เบสิสคือสวนตางระหวางราคาของฟวเจอรกับราคาปจจบุันของสินคาอางอิง โดยการเกิด
กําไรหรือขาดทุนจากความไมแนนอนของคาเบสิส เกิดจากการที่คาเบสิสเปลี่ยนแปลงไปตาม
ชวงเวลา เชน SET50 Index เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 จดุ แต SET50 Index Futures ไมไดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 จุด ความเสี่ยงดังกลาวเรียกวา Basis Risk ซ่ึงเปนความเสี่ยงทีม่ีผลตอนักลงทุนทุกประเภท 
  

Basis = F0-S0 
 

โดยปกติคาเบสิส จะมีคาเทากับศูนย เมื่อถึงวันครบกําหนดอายุของสัญญา ซ่ึงเปนผลมา
จากการบรรจบกันของราคา แตสําหรับชวงเวลากอนครบกําหนด คาเบสิสอาจเปนบวกหรือลบกไ็ด 
หากวาสวนตางระหวางราคาฟวเจอรและราคาในตลาดทนัทีมีมากขึ้นเรยีกวาเบสิสแขง็ขึ้น และหาก
สวนตางดังกลาวลดลงเรียกวาเบสิส ออนคาลง 
 

มูลเหตุที่ทําใหคาเบสิสแข็งคาขึ้นหรือออนคาลงนี้ เกิดจากการเปลี่ยนแปลงระดบัการ
คาดการณของนักลงทุนที่เกีย่วกับตนทนุในการถือครอง เชน หากนักลงทุนคาดวาอัตราดอกเบี้ย
กําลังจะสูงขึ้น หรืออัตราการจายเงินปนผลจากหลักทรัพยจะลดลง มีผลใหตนทุนในการถือครอง
สัญญาฟวเจอรสูงขึ้น หรือคาเบสิสแข็งขึ้น 

 
Normal Backwardation / Contango 
 

การประเมินราคาฟวเจอร ขึ้นอยูกับราคาปจจุบันของราคาสินคาอางอิง โดยมีสมมตฐิานวา 
ปจจัยที่มีผลตอราคาของสินคาอางอิงในอนาคต ไดสะทอนอยูในราคาปจจุบันของสินคาอางอิงทั้ง
หมดแลวจึงไมจําเปนตองนาํปจจัยเหลานัน้มาคํานวณหาราคาฟวเจอรอีก อยางไรก็ตามการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางราคาของสัญญาฟวเจอร และราคาในอนาคตที่คาดหวังของราคาสินคาอางอิง
เปนอีกแนวคดิหนึ่งทีน่ํามาใชอยางแพรหลายในปจจุบนั โดยราคาที่เกิดขึ้นเปนความคิดเหน็โดย
เฉลี่ยของตลาดตอราคาสินคาอางอิงในชวงเวลาที่แนนอนในอนาคต แนวคิดนี้เสนอโดยนัก
เศรษฐศาสตร 2 ทาน คือ John Maynard Keynes และ John Hicks โดยมีการตั้งสมมติฐานวา ผูถัว
ความเสี่ยง (Hedgers) มีแนวโนมที่จะมฐีานะขายสัญญามากกวาซื้อสัญญา และหากวาผูถัวความ
เสี่ยงโดยรวมมีฐานะขายสัญญาแลว ผูเก็งกําไร (Speculators) โดยรวมจะมีฐานะซือ้สัญญา ส่ิงที่จะ
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จูงใจใหผูเก็งกาํไรเขาถือฐานะซื้อคือผลตอบแทนที่สูงขึ้น หรือ Risk Premium เพิ่มขึ้น ดังนัน้ราคา
ของสัญญาฟวเจอรจะตองต่ํากวาราคาในอนาคตที่คาดหวังไว โดยราคาของ Futures จะเพิ่มขึ้นและ
เขาบรรจบกับราคาสินคาอางอิงในอนาคตและจะสรางกาํไรใหแกผูเก็งกําไรจากการมีฐานะซื้อ และ 
ในทางตรงขามผูถัวเฉลี่ยความเสี่ยงที่มีฐานะขายซึ่งจะมผีลขาดทุน แตก็เปนทีย่อมรับเนื่องจากเปน
ตนทุนที่ใชเพือ่ปองกันความเสี่ยงจากการผันผวนของราคา กระบวนการดังกลาวนี้เรียกวา Normal 
Backwardation ซ่ึงหมายถึงการที่ราคาของสัญญาฟวเจอรต่ํากวาราคาในอนาคตที่คาดหวังของ
สินคาอางอิง แลวจะเพิ่มขึ้นมาบรรจบราคาสินคาในอนาคตเมื่อใกลวนัครบอายุสัญญา 

 
ในสถานการณตรงขาม กรณีที่ราคาของสัญญาฟวเจอรสูงกวาราคาในอนาคตที่คาดหวัง

ของสินคาอางอิง และจะลดลงเขามาบรรจบราคาสินคาอางอิงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป เรียกวา 
Contango โดยในกรณนีี้เมือ่ผูถัวเฉลี่ยความเสี่ยงโดยรวมมีฐานะซื้อสวนผูเก็งกําไรโดยรวมมฐีานะ
ขาย การมีฐานะขาย ผูเก็งกําไรคาดหมายวาผลกําไรจากการที่ราคาของสัญญาฟวเจอรจะลดต่ําลงเขา
บรรจบราคาสินคาอางอิงในอนาคตเมื่อครบอายุสัญญา  
 
การทํา Arbitrage  
  
 Arbitrage หมายถึงสถานการณที่ผูคาหรือนักลงทุนทาํธุรกรรมการซื้อขายโดยไมมีความ
เสี่ยงและไมจําเปนตองใชเงนิลงทุนจริงๆ ผูคาหรือนักลงทุนที่ทําธุรกรรมดังกลาวเรียกวา 
Arbitrageur โดยในตลาดทีม่ีประสิทธิภาพหรือมีการแขงขันอยางสมบูรณโอกาสที่จะเกิด Arbitrage 
Profit มีไมมากหรืออาจเกดิขึ้นเพยีงระยะสั้นๆ เพราะมีการกระจายขาวสารที่สมบูรณมีผลใหผูคา
หรือนักลงทุนจํานวนมาก เขามาซื้อขายจนทําใหสวนตางที่เกิดขึ้นหายไปอยางรวดเรว็    
 
การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)  
 

เปนการพยากรณราคาหรือดชันีใดๆจากขอมูลที่มีในอดีต เพื่อทํานายวาในอนาคตราคา
กําลังจะเคลื่อนไหวไปในทศิทางใด ซ่ึงการวิเคราะหทางเทคนิคตั้งอยูบนสมมติฐานทีสํ่าคัญคือ      

 
1.  ราคาหรือดัชนีใดๆไดสะทอนขาวสารตางๆในตลาดไวทั้งหมด ซ่ึงปจจัยที่มีผลตอราคา

หรือดัชนี หมายถึงตัวแปรทีม่ีอิทธิพลตออุปสงค อุปทาน และเปนปจจยัผลักดันใหราคาหลักทรัพย
หรือดัชนีตางๆเปลี่ยนแปลงไปตามกลไกราคา 
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2.  ราคาหลักทรัพยหรือดัชนีใดๆมักจะมกีารเคลื่อนไหวเปนแนวโนม จนกวาจะมปีจจัย
ใดๆ เขามากระทบจนเกินการเปลี่ยนแปลง 

 
 3.  ประวัติศาสตรยอมเกิดขึน้ซ้ํารอย แสดงวารูปแบบของการเคลื่อนไหวที่เคยเกดิขึน้แลว

มักจะเกิดขึน้อีก 
 

คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) 
  

จากการที่ราคาหลักทรัพยมกัจะเคลื่อนไหวแบบไมสม่ําเสมอ จึงมีการนําคาเฉลี่ยเคลื่อนที่
มาใชเพื่อปรับใหราคาราบเรียบยิ่งขึ้น ทัง้นี้คาเฉลี่ยเคลื่อนที่มีการคํานวณในลักษณะทีแ่ตกตางกัน  
เชน วิธี Simple Moving Average (SMA) เปนการถวงน้ําหนกัใหทกุคาที่นาํมาคํานวณ มี
ความสําคัญเทากัน จึงนาํเอาขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในวันปจจุบนัและวันกอนหนามารวมกนั 
แลวหารดวยจาํนวนวันที่ตองการเฉลี่ยทั้งหมด ซ่ึงขึ้นอยูกับเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่เสนนั้นวาจะ
นํามาใชในการวิเคราะหแนวโนมระยะสัน้ ระยะกลาง และยาว เชน 10 วัน 15 วนั 30 วัน แลวจงึ
นํามาจุดลงบนแผนภูมิราคาหลักทรัพยชนดินั้นๆ เสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ลักษณะนี้เหมาะกับกรณี
หลักทรัพยที่มกีารเปลี่ยนแปลงแบบคอยเปนคอยไป 
 

วิธี Exponential Moving Average (EMA) เปนการคํานวณโดยมกีารถวงน้ําหนกัมาทีข่อมูล
ที่ใกลปจจุบนัมากกวาอดีตแตยังใหความสาํคัญกับขอมูลในอดีต เพยีงแตจะมีการใหน้ําหนกันอยลง 
หรือวิธี Weighted Moving Average (WMA) จะทําการคํานวณโดยถวงน้ําหนักมากกวาวิธีอ่ืนๆ 
สมมติวาตองการหา WMA จํานวน n วัน จะนําราคาของวันนี้คณู n รวมกับราคาของวันกอนหนา
คูณดวย n-1 ทําเชนนี้ไปจนกวาจะครบจํานวนที่ตองการหา แลวหารดวยผลรวมของสวนเฉลี่ยของ
ทั้ง n วัน และนอกจากวธีิดังกลาวแลว การหาเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ยังมีวิธีอ่ืนๆขึ้นอยูกับความ
เหมาะสมและวิจารณญาณของผูวิเคราะหเปนหลัก   

 
การคํานวณหาเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่นั้นแมวาจะมีการคํานวณหลายวิธี แตหลักในการ

นําไปใชยังคงมีลักษณะเดยีวกัน โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 
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1.  การเรียงตัวของเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่หากเรียงตวัจากเสนที่มีอายุส้ันลงมาหาเสนที่มีอายุ
ยาวที่สุด แสดงวาเปนชวงขาขึ้น (Uptrend) และหากเรียงตัวจากเสนที่มอีายุมากกวาลงมาจะแสดงถึง
ทิศทางการเปนขาลง (Downtrend)   

 
2.  หากวาเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่เสนที่มีอายส้ัุนตัดหรือสัมผัสเสนคาเฉลี่ยเสนที่มีอายยุาวใน

ลักษณะของการตัดขึ้นถือเปนสัญญาณซื้อ แตหากวาตดัหรือสัมผัสลงแสดงวาเปนสัญญาณขาย 
 
 

  
  

ภาพที่ 1  เสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่และ SET50 Index 
 
แทงเทียนญี่ปุน (Japanese Candlestick)  
 

การวิเคราะหแทงเทียนญี่ปุนเกิดขึ้นเมื่อกวา 200 ป กอน โดย Munehisa Homma เปนผู
คิดคน ซ่ึงเกิดจากการสังเกตและวเิคราะหจิตวิทยาของคนในการซื้อขายและกําหนดราคาขาว และ
นํามาเขียนไวในหนังสือช่ือ Sakata Henso และ Soba Sani No Den กอนที่กลุมประเทศตะวนัตกจะ
นําไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยเมื่อประมาณป พ.ศ. 2525  

 



  30

แทงเทียนญี่ปุนจะประกอบไปดวยราคาเปด ราคาปด ราคาสูงสุดและต่ําสุด แสดงไวอยาง
ชัดเจน การวเิคราะหตามแนวคิดนี้เชื่อวาราคาเปดเปนสิ่งสะทอนขาวสารที่นักลงทุนประเมินตั้งแต
ตลาดปดในวนักอนหนาจนถึงชวงเชา ถาขาวสารขอมูลมีความสําคัญมากนักลงทุนก็จะมคีวาม
ตองการที่จะเขามาซื้อขายเร็วขึ้น สวนราคาปดเปนเครือ่งยืนยนัถึงสัญญาณบางอยางที่ปรากฏอยูใน
แผนภูมิชวงกอนหนา โดยจะสะทอนออกมาอยางชัดเจนเมื่อใกลถึงชวงปดตลาด (บริษัท บิสนิวส 
จํากัด, 2535 : 3-1-3.37) 

 
การวิเคราะหแทงเทียนญี่ปุนเปนสวนสําคัญสวนหนึ่งของการศึกษาครั้งนี้ ดังนั้นเพื่อใหเกิด

ความเขาใจในสัญญาณซื้อขาย จึงไดยกตัวอยางรูปแบบการเคลื่อนไหวทีสํ่าคัญๆดังตอไปนี ้
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ภาพที่ 2  แผนภูมิแทงเทยีน 
 
1.  สีของแทงเทียนโดยทั่วไปแทงเทียนสีทึบนิยมใชสีแดงและสีโปรงนิยมใชสีเขยีว เปน

การแสดงถึงราคาปดต่ํากวาราคาเปดและราคาเปดต่ํากวาราคาปด ซ่ึงเปนการแสดงถึงอารมณของ
ตลาดวากําลังเปนไปในทิศทางใด และหลังจากชาติตะวนัตกนําไปใช ไดมีการดัดแปลงใชเพียง
ราคาสูงสุด ราคาต่ําสุด ราคาเปดและราคาปดเทานั้น โดยรูจักกนัในชือ่ของ Bar Chart  

 
 
 
 
 

 
       Upper Shadow 
 
 
          Real Body 
 
 
 
     Lower Shadow 
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ภาพที่ 3  แผนภูมิแบบ Black Candlestick 

 
2.  แผนภูม ิBlack Candlestick แสดงถึงราคาปดต่ํากวาราคาเปดโดยแทงเทียนเปนสีทึบ 

โดยลักษณะแทงเทียนเชนนีบ้อกวาราคามแีนวโนมออนตัว 
 
 
 
 
 
 

  
   
 
     
ภาพที่ 4  แผนภูมิแบบ White Candlestick 
 

3.  แผนภูม ิWhite Candlestick แสดงถึงราคาปดสูงกวาราคาเปด และมแีทงเทียนสีโปรง มี
ความหมายวาราคามีแนวโนมที่จะเพิ่มขึน้ 

 
 

 

 ราคาสูงสุด 
                          ราคาเปด 
 

       ราคาปด 
 

     ราคาต่ําสุด 

                                       ราคาสูงสุด 
      ราคาปด 

 
 
 

                                       ราคาเปด 

      ราคาต่ําสุด 
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ภาพที่ 5  แผนภูมิแบบ Doji 

 
4.  Doji เปนแทงเทียนทีแ่สดงวาราคาเปดและปดของวนัเทากัน โดยจะเปนราคาสูงสุดหรือ

ต่ําสุดก็ได บอกลักษณะกลางๆ เมื่อเกิดชวงขาขึ้นอาจหมายถึงราคากําลังจะปรับตวัลง และ
เมื่อเกิดในชวงขาลงหมายถึงราคากําลังจะปรับตัวข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 6  แผนภูมิแบบ Gravestone Doji 
 

5.  Doji ที่มีราคาเปดและปดเทากันที่จดุต่ําสุดของวัน หากวาเกิดในชวงขาขึ้นหมายถงึ
สัญญาณเตือนวาราคากําลังจะออนตัวโดยตองมแีทงเทียนในทางลบตามมา ซ่ึงจะมีลักษระตรงขาม
กับชวงขาลง 

 
 

                               
Gravestone Doji 

 
               High                 High             High,Close,Open 
 
 
 
 
    Open              Close 
 
 
 

 Low            Open,Close,low           Low 
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ภาพที่ 7  แผนภูมิแบบ Long Legged Doji 
 

6.  Doji ที่มีไสเทียนดานบนและลางยาวมาก หากวาราคาปดและเปดอยูตรงกลางเรียกวา 
Rickshaw Manบอกแนวโนมที่ดําเนินมาอาจเปลี่ยนแปลง 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 8  แผนภูมิแบบ High Waves 
 

7.  High Waves จะมไีสเทียนยาวมาก โดยเปนไสเทียนดานบนหรือลางก็ได หากเกิดเปน
กลุมบอกถึงการเปลี่ยนทิศทาง 
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ภาพที่ 9  แผนภูมิแบบ Shaven Head 
 

8.  Shaven Head มีไสเทียนดานลางแตไมมไีสเทียนดานบน โดยเปนแทงเทียนสีทึบหรือ
โปรงก็ได บอกแนวโนมที่ดาํเนินมากําลังจะเปลี่ยนแปลง 
 
 
 
 
     
 
 
 
 
  
 
ภาพที่ 10  แผนภูมิแบบ Shaven Bottom 

 
9.  Shaven Bottom มีไสเทียนดานบนแตไมมีดานลาง โดยเปนสีทึบหรือโปรงก็ได ซ่ึงจะ

บอกแนวโนมที่ดําเนินมากําลังจะเปลี่ยนแปลง 
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ภาพที่ 11 แผนภูมิแบบ Spinning Top 
 

10.  Spinning Top มีขนาดแทงเทียนขนาดเล็กและมีไสเทียนทั้งดานบนและลาง บอก
ลักษณะกลางๆ ราคาจึงแกวงตัวในกรอบแคบ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 12  แผนภูมิแบบ Window 
 

11.  Window หมายถึงมีชองวางเกดิขึ้นระหวางแทงเทียน ซ่ึงเกิดจากราคาเปดและจดุต่ําสุด
ของวัน สูงกวาวันกอนหนา ใชเปนแนวตานและแนวรับโดยชองวางทีเ่ปดสูงขึ้นใชเปนแนวตาน 
สวนชองวางทีเ่ปดต่ําลงใชเปนแนวรับ 

 
 
 

 

                           
                               
                         
                                                                Window 



  36

 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 13  แผนภูมิแบบ Abandoned Baby (Uptrend) 
 

12.  Abandoned Baby (Uptrend) คือการเกดิแทงเทยีนแบบ Doji Star กระโดดขึ้นหางจาก
แทงเทียนสีขาวในวันกอนหนาจนเกิดเปนชองวางโดยทีไ่สเทียนไมตดิกัน ตอมาเกดิแทงเทียนสีทึบ
กระโดดลงเปนชองวางหางจากแทงเทียนแบบ Doji Star และไสเทยีนไมติดกนั โดยมีความหมายวา
ราคากําลังจะเปลี่ยนเปนขาลง    

 
 
 
 
 
 
 
 
   
ภาพที่ 14  แผนภูมิแบบ Abandoned Baby (Downtrend) 

 
13.  Abandoned Baby (Downtrend) คือการเกิดเกดิแทงเทียนรูป Doji Star กระโดดลงจาก

แทงเทียนสีทึบของวันกอนหนาโดยที่ไสเทียนไมตดิกัน กอนที่ในวันตอมาเกิดแทงเทียนสีโปรง
กระโดดขึน้จนเปนชองวาง และไสเทียนไมติดกันมีความหมายวาแนวโนมขาลงกําลังจะ
เปลี่ยนแปลง 

 

                        
 
 
                                                       Gap 

 
 
 
 
 
       Gap 
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ภาพที่ 15  แผนภูมิแบบ Dark Cloud Cover 
 

14.  Dark Cloud Cover แทงเทียนสีทึบที่เกดิขึ้นมีราคาเปดสูงกวาราคาปดของแทงสีโปรง 
และมีราคาปดกลับลงมาต่ํากวาครึ่งของแทงเทียนสีโปรงบอกถึงแนวโนมราคากําลังจะเปลี่ยนมา
เปนขาลง 

 
 
 
 
 
 
   
   
 
 
ภาพที่ 16  แผนภูมิแบบ Engulfing Patterns (Bullish) 
 

15.  Engulfing Patterns (Bullish) เดิมชวงราคาเปนขาลง เกิดแทงเทียนสโีปรงที่มีขนาดของ
ตัวเทียนใหญกวาแทงเทียนสีทึบของวันกอนหนา โดยไมจําเปนตองปดทับไสเทียนทั้งหมด บอกถึง
แนวโนมขาลงกําลังจะเปลี่ยนเปนขาขึ้น 
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ภาพที่ 17  แผนภูมิแบบ Engulfing Pattern (Bearish) 
 

16.  Engulfing Pattern (Bearish) ในกรณีขาขึ้นเมื่อมีแทงเทียนสีทึบขนาดใหญกวาแทง
เทียนสีโปรงของวันกอนหนา โดยไมจําเปนตองปดทับไสเทียนทั้งหมด หมายความวาราคากําลังจะ
เปลี่ยนกลับมาเปนขาลง  
 
ทฤษฎีดาว (Dow’s Theory)  
  

เปนแนวคิดของ Charles Henry Dow นักเศรษฐศาสตรการเงินผูกอตั้งหนังสือพิมพ The 
Wall Street Journal โดยหลังจาก Dow ไดเสนอรายงานการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยหลาย
หลักทรัพย จึงเริ่มเรียกชื่อกลุมหลักทรัพยดงักลาววาดัชนอุีตสาหกรรม Dow Jones ซ่ึง Dow นําชื่อ
ตัวเองมารวมกับหุนสวนในการนําเสนอ จากการที่ Dow นําเสนอดัชนดีังกลาวขางตนอยางตอเนื่อง 
จึงพบวาดัชนมีักจะเคลื่อนไหวอยางมีรูปแบบและมีการเคลื่อนไหวซ้ําในลักษณะเดมิ จึงเริ่มมกีาร
นําเสนอบทวิเคราะหออกมาอยางตอเนื่อง จนไดรับการขนานนามวาเปนบิดาแหงการวิเคราะหทาง
เทคนิคของฝายตะวันตก โดยทฤษฏีดังกลาวมีการแบงการเคลื่อนไหวของราคาออกเปน 3 แนวโนม 
คือ แนวโนมใหญ แนวโนมรอง และแนวโนมยอย  

 
1.  แนวโนมใหญ (Primary Trend) ใชเวลาตั้งแต 1 ป หรือ 200 วันขึ้นไป จนถึง 4 ป และจะ

มีการทําจุดสูงสุดสูงขึ้นอยางตอเนื่องโดยการทําจุดต่ําสุดก็จะยกตวัสูงขึน้ดวยเชนเดยีวกัน 
 



  39

2.  แนวโนมรอง (Intermediate Trend) เปนแนวโนมที่เบี่ยงเบนออกจากแนวโนมใหญ ใช
เวลา 3 สัปดาห หรือ 25 วนั ไปจนถึง 200 วัน 

  
3.  แนวโนมยอย (Minor Trend) เปนสวนหนึ่งที่เบีย่งเบนออกจากแนวโนมรอง ใชเวลาไม

เกิน 3 สัปดาห  
 
การเคลื่อนไหวตามแนวโนมตางๆนั้นจะเปนผลมาจากแรงผลักดันดานอุปสงคและอุปทาน 

จนเกดิเปนชวงขาขึ้นและขาลงของราคาหลักทรัพย 
 

Bollinger Band 
 

แมวา Bollinger Band ไมสามารถบอกสัญญาณซื้อขายไดโดยตรง แตสามารถนํามาเปนตัว
ตัดสินใจวาราคาหลักทรัพยในขณะนัน้สูงหรือต่ํามากนอยเพียงใด การวิเคราะหตามวิธีนี้ไดรับการ
พัฒนาโดย John Bollinger ซ่ึงไดเสนอวาสําหรับกรณีตลาดหลักทรัพยนั้น ระยะเวลาในการนํามา
คํานวณ Bollinger Band ควรใช 10 วัน 20 วัน และ 30 วนั ในการพิจารณากรอบการเคลื่อนไหวของ
หลักทรัพยระยะส้ัน ระยะกลาง ระยะยาวตามลําดับ และการหาวาควรใชคาเฉลี่ยระดับใดนั้น 
สามารถหาไดโดยการพิจารณาวาคาเฉลี่ยจาํนวนเทาใดทีส่ามารถใชเปนแนวหนุนและแนวตานของ
ขอมูลในอดีตไดดีที่สุด 

 
Middle Band = คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ของจํานวนวนัที่ตองการ 
Upper Band = Middle Band + 2 (สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) 
Lower Band = Middle Band – 2 (สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน) 
 
สวนหลักในการวิเคราะหมดีงันี้ 
 
1.  หากวาเครื่องชี้วัดชนดิทีน่ํามาใชกลับลงมาถึงกรอบดานลางของ Bollinger Band แสดง

วาราคาปรับตัวลงมามากและมีความเปนไปไดที่จะเริ่มดดีตัวข้ึน 
  
2.  หากวาเครื่องมือที่นํามาใชรวมกับ Bollinger Band ปรับตัวข้ึนมาอยูในระดับแถบ

ดานบน แสดงวาราคา ณ ปจจุบันคอนขางสูง มีความเปนไปไดทีจ่ะเริม่ปรับตัวลงมากกวา 



  40

3.  หากวาเครือ่งมือที่นํามาใชตัดเสนคาเฉลี่ยของ Bollinger Band ขึ้นหรือลง หมายความวา
หลักราคาหรือดัชนีกําลังจะฟนตัวหรือถดถอย ตามลําดับ 

 

  
   
ภาพที่ 18  SET50 Index และ Bollinger Band 

 
William % R 
 
 คิดคนและพฒันาโดย Larry William ซ่ึงเปนเครื่องมือที่บงชี้ถึงภาวการณซ้ือหรือขายที่มาก
เกินไปโดยพจิารณาเปรียบเทยีบกับราคาปจจุบัน โดยการคํานวณจะมีการปรับราคาปจจุบันจาก
ราคาสูงสุดของชวงเวลานัน้ แลวหารผลที่ไดดวยชวงความกวางของชวงเวลาดังกลาว 
 
  % R = HIGHn – CURRENT LAST 
              LOWn – HIGHn 
 
  เมื่อ  n            คือ จํานวนเวลา 
          HIGHn   คือ ราคาสูงสุดในชวงเวลาทีก่ําหนด 
          LOWn    คือ ราคาต่ําสุดในชวงเวลาทีก่ําหนด 
 
 คา % R ที่ไดจะอยูระหวาง 0 ถึง -100 กลาวคือ 0 จะอยูดานบน และ -100 อยูดานลาง โดย
หลักในการวิเคราะหมีดังนี ้
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1. สัญญาณซื้อเกิดเมื่อ % R ตัดเสนระดับ -90% ขึ้นไป 
2. สัญญาณขายเกิดเมื่อ % R ตัดเสนระดับ -10% ลงมา 
3. ระดับซื้อมากเกินไป (Overbought) อยูในชวง 0 ถึง -10 
4. ระดับขายมากเกินไป (Oversold) อยูในชวง -90 ถึง -100 

 

 
 

ภาพที่ 19  SET50 Index และ Williams % R 
 

ทฤษฎี Random Walk (Malkiel, 1990 อางใน ชัชวาล พรไพศาลวิจิต, 2541) 
 

เปนทฤษฏีที่พฒันาขึ้นจากงานวิจยัเร่ือง Theory of Speculation ของ Louis Bachelier ในป 
พ.ศ. 2443 ซ่ึงเชื่อวาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยจะเปนไปอยางสุมไมแนนอน 
แนวโนมการเปลี่ยนแปลงในอดีต ไมสามารถนํามาใชพยากรณแนวโนมการเคลือ่นไหวของราคา
หลักทรัพยที่จะเกดิขึ้นในอนาคตได โดยขอสมมติฐานที่ใชคือ 
 

1.  ราคาของหลักทรัพยเปนราคาที่นักลงทุนไดทําการวิเคราะหขอมูลขาวสารทั้งหมดอยาง
รอบคอบกอนที่จะทําการตดัสินใจลงทุน โดยขอมูลขาวสารทั้งหมดไดถูกเปดเผยใหนกัลงทุนทุก
คนทราบพรอมกัน ดังนั้นการเคลื่อนไหวของราคาจึงเปนไปอยางถูกตองยุติธรรม และมีแนวโนมที่
ราคาหลักทรัพยจะปรับตวัเขาหามูลคาที่แทจริง(Intrinsic Value) 
 

2.  ขอมูลขาวสารมีการเปดเผยและแพรกระจายอยางรวดเร็วไมมีการปดบัง โดยนกัลงทุน
สามารถรับทราบขาวสารดังกลาวไดอยางพรอมเพรียง จงึไมมีความไดเปรียบเสียเปรยีบเกดิขึ้น 
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3.  นักลงทุนทกุคนเปนนักลงทุนที่มีเหตุผล มีการวิเคราะหหามูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพยโดยพิจารณาจากปจจัยพืน้ฐานเปนหลัก โดยไมจําเปนตองพจิารณาแนวโนมการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีต 
 

ทฤษฎี Random Walk สามารถสรุปไดวามีความสอดคลองกับแนวคิดทางพื้นฐาน กลาวคือ 
มีความเชื่อวาราคาหลักทรัพยมีแนวโนมที่จะเคลื่อนเขาสูมูลคาที่แทจริง ดังนั้นนโยบายการลงทุนจึง
ใชการลงทุนแบบ buy-and-hold policy ซ่ึงหมายถึงการลงทนุซื้อหลักทรัพยแลวถือรอรับเงินปนผล 
นอกจากนี้ทฤษฎี Random Walk ยังเปนการปฏิเสธแนวคิดการวิเคราะหทางเทคนิคโดยสิ้นเชิง แต
เมื่อพิจารณาขอสมมติของทฤษฏี Random Walk แลว พบวา ไมมีตลาดใดที่มีคณุสมบัติตรงตามขอ
สมมติดังกลาว และยังมีความเหลื่อมลํ้าในการรับรูขาวสารของนักลงทุนแตละราย ทําใหทฤษฎี 
Random Walk ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยไดดีเทาที่ควร  

 
ในสวนของการทดสอบประสิทธิภาพระหวางเครื่องมือทางเทคนิค และการเคลื่อนไหว

ของคาเบสิส การศึกษาครั้งนี้จะนําเครื่องมือทางเทคนิค 3 ชนิด คือ Candlestick William%R และ 
Bollinger Band มาใช และเปรียบเทียบกับการเคลื่อนไหวของคาเบสิสที่ใชรวมกับ Bollinger Band  
 
การพัฒนาตลาดทุน 

 
ในการพัฒนาตลาดทุนทั้งกรณีของตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุน ตองมีการพัฒนา

ในดานตางๆควบคูกัน โดยการพัฒนาในดานตางๆมีองคประกอบดังนี ้
 
1.  การพัฒนาดานอุปสงค ซ่ึงเปนการสนับสนุนในดานความตองการซือ้ตราสาร โดยการ

ใหความรูแกนกัลงทุน สนับสนุนกิจการการลงทนุของกองทุนตางๆทั้งในดานภาษี กฎระเบียบ
ขอบังคับ ขยายขอบเขตการทําธุรกรรมทางการเงิน รวมทั้งสงเสริมใหมีการลงทุนจากกลุมนักลงทนุ
ตางประเทศ 

 
2.  การพัฒนาดานอุปทาน เปนการพัฒนาสงเสริมคุณภาพและปริมาณตราสารใหมีความ

หลากหลาย เชนการจัดตั้งศนูยระดมทนุของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใหเขามาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และการสงเสริมใหมีการออกตราสารที่มีความหลากหลายรวมทั้งการ
สนับสนุนใหมีการแปรรูปรัฐวิสาหกจิโดยจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย เปนตน 
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3.  การพัฒนาดานโครงสรางพื้นฐาน เปนการสงเสริมทั้งในดานสภาพคลองในการซื้อขาย 
สนับสนุนใหมีการจัดอันดบัความนาเชื่อถือ พัฒนาระบบการซื้อขายรวมทั้งการลดความเสี่ยงในการ
ลงทุนโดยการจัดตั้งบริษัทตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนปจจยัที่สรางอัตรา
ผลตอบแทนใหเพิ่มมากขึน้และเปนการลดความผันผวนของตลาดการเงินโดยรวม  
 
การวัดระดับการพัฒนาของตลาดทุน  

 
ในงานศกึษาเรื่อง Stock Markets, Banks, and Economic Growth ของRoss Levine and 

Sara Zervos (2541 ) ไดเสนอเครื่องมือในการวัดระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงประกอบดวย
ขนาดของตลาดหลักทรัพย (Size) สภาพคลองของตลาดหลักทรัพย (Liquidity) การเชื่อมโยงกบั
ตลาดหลักทรพัยโลก (International Integration) และความผันผวนของตลาดหลักทรัพย (Volatility) 
(Ross Levine and Sara Zervos, 2541 แปลโดย ศิริลักษณ ปโกฏิประภา, 2550 ) 

 
1.  ขนาดของตลาดหลักทรพัย (Size) ใชอัตราสวนระหวางมูลคาตามราคาตลาดของบริษัท

จดทะเบียน (Market Capitalization) และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 
Product) เปนตัวช้ีวดั  

 
Market Capitalization 

                                                     Gross Domestic Product 
 
2.  สภาพคลอง (Liquidity)   เพื่อวดัสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยไดใชเครื่องมือ 2 ชนิด

ซ่ึงประกอบดวย  
 
      2.1  อัตราสวน Turnover Ratio ซ่ึงเปนอัตราสวนระหวางมูลคาการซื้อขายของตลาด

หลักทรัพยและมูลคาตามราคาตลาดโดยรวมของบริษัทจดทะเบียน (Market Capitalization) โดยที่
ตลาดหลักทรพัยที่มี Turnover Ratio สูง เปนตัวช้ีวัดวาคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพยต่าํ 
และที่สําคัญคือขนาดของตลาดหลักทรัพยใหญไมจําเปนตองมีสภาพคลองสูง สําหรับตลาด
หลักทรัพยที่มขีนาดใหญแตขาดสภาพคลองนั้น จะมีมูลคาตามราคาตลาดโดยรวมของบริษัทจด
ทะเบียน เมื่อเทียบกับผลิตภณัฑในประเทศ (Gross Domestic Product) ที่สูง แตอัตราสวน Turnover 
Ratio ต่ํา 
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    Volume 
                                 Market Capitalization 
 
   2.2  อัตราสวนระหวางมูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพย และผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (Gross Domestic Product) งานศึกษาของ Demirguc-Kunt and Levine (2539) เห็น
วาอัตราสวนของมูลคาการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยเทียบกับผลิตภณัฑในประเทศ มีความสําคัญ
แตกตางจากอตัราสวน Turnover Ratio ดังนั้นตลาดหลักทรัพยที่มขีนาดเล็ก มกัจะมีอัตราสวน 
Turnover Ratio ที่สูง แตมอัีตราสวนของมูลคาการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยเทียบกับผลิตภัณฑ
ในประเทศทีต่่าํ  
 
    Market Capitalization  

             Gross Domestic Product 
 
 เมื่อไดอัตราสวนทั้ง 3 ชนิดทั้งอัตราสวนที่วัดขนาดและสภาพคลองแลว นําดัชนีทัง้ 3 ชนิด
มาหาคาเฉลี่ยแลวปรับใหเร่ิมตนที่ 100 จุด เพื่อสรางเปนดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรพัยตอไป 

 
3.  เครื่องมือวดัการเชื่อมโยงกับตลาดหลักทรัพยโลก (International Integration) โดยตลาด

หลักทรัพยที่มกีารเชื่อมโยงกบัตลาดหลักทรัพยโลกอยางสมบูรณ เงินทนุเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศเทากบัราคาของความเสี่ยง ดงันั้นอุปสรรคและขอจํากดัของเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศ  ซ่ึงไดแก ภาษี กฎระเบียบและขอจํากัด ความไมเทาเทียมกันของการเขาถึงขอมูล ความ
เสี่ยงของประเทศ เปนตน จะขัดขวางความสามารถของนักลงทุนในการกระจายการลงทุนไปยัง
ตางประเทศ ทาํใหราคาของความเสี่ยงแตกตางกัน สําหรับเครื่องชี้วัดขนาดของการเชื่อมโยงสูตลาด
หุนโลกนั้น ใช 2 ทฤษฎี คือ International Capital Asset Pricing Model (CAPM) และ International 
Arbitrage Pricing Theory (APT) ทั้ง 2  ทฤษฎีนี้ไดช้ีใหเห็นวาผลตอบแทนสวนเกนิที่คาดหวังของ
หลักทรัพย มีความสัมพันธเปนเสนตรงกับพอรตการลงทุนของเกณฑมาตรฐาน (Benchmark 
portfolio)  สําหรับสมการถดถอยการเชื่อมโยงกับตลาดหุนโลกประกอบดวย 
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สมการ (1) t,i,tiiti, PbR ∈++= α          
โดยที่   i = 1,2,….,m ; t = 1,2,….,T 

 
ti,R  คือ ผลตอบแทนสวนเกินทีค่าดหวังของหลักทรัพย i ในชวงระยะเวลา t เปน

ผลตอบแทนสวนเกินจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง   
 
กําหนดหลักทรัพยในพอรตการลงทุนจํานวน m หลักทรัพย และลงทนุในชวงระยะเวลา T  

ในกรณีที่ตลาดมีการเชื่อมโยงกับตลาดโลกอยางสมบูรณ คา Intercept ในสมการถดถอย (1) ซ่ึงเปน
สมการของผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังของพอรตการลงทุนในหลักทรัพยจะเทากบั 0 
 

สมการ (2) 0.... m21 ==== ααα  
 
การปฏิเสธสมการ (2) ตีความไดวาเปนการปฏิเสธแบบจําลอง Asset Pricing หรือปฏิเสธ

การเชื่อมโยงสูตลาดโลก 
 
จากงานศกึษาของ Korajczyk (2539) พบวา การเชือ่มโยงกับตลาดหลักทรัพยทัว่โลกมี

ความสัมพันธในทางลบกับอุปสรรคและขอจํากัดของเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ไดแก ภาษี 
กฎระเบยีบและขอจํากดั ความไมเทาเทียมกันของการเขาถึงขอมูล และคาธรรมเนียมในการซื้อขาย
หลักทรัพยที่สูง   

 
4.  ความผันผวนของตลาดหลักทรัพย (Volatility) การวดัความผนัผวนของผลตอบแทน

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย วัดจากคาเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยยอนหลัง 12 เดือน 

 
การสรางดัชนีวัดระดับการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดนําแนวคิดการสราง

ดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรพัยตามแนวคดิของ Levine มาใช โดยนาํ GDP มูลคาการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย มูลคาตามราคาตลาดของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
มาสรางขึ้นเปนดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กอนที่จะนําดชันีที่ไดมาศึกษา
เปรียบเทียบกบัมูลคาการซื้อขายของกลุมนกัลงทุนสถาบัน ซ่ึงเปนกลุมนักลงทุนทีใ่นแผนแมบท
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2549-2553 ตองการเพิ่มปริมาณใหมีมากขึ้น 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 

                                   
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย 

    SET50 Index      SET50 Index Futures 

ทดสอบประสิทธิภาพ    การพัฒนาตลาดหลักทรัพย 

เครื่องมือทางเทคนิค 

        คาเบสิส 

เปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพ 

สรางดัชนีพัฒนาตลาดตาม
แนวคิดของ Levine 

แผนแมบทการพัฒนา
ตลาดทุนป พ.ศ.2549-2552 

   ดานขนาด 

ดัชนีพัฒนาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

   ดานสภาพคลอง 

อุปสงค 

อุปทาน 

โครงสราง 

เพิ่มนักลงทุนสถาบัน 

ทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีและ
ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน 
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บทที่3 
 

วิธีการวิจัย 
 

 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลที่นํามาทดสอบประสิทธิภาพของเครื่องมือทางเทคนิค และการเคลื่อนไหวของเบสิส 
ใชขอมูลชนิดอนุกรมเวลาชนิดรายวันซึ่งไดจากบริษัทรอยเตอรประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย  
 

สวนขอมูลที่นาํมาศึกษาและสรางดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใช
ขอมูลรายไตรมาสซึ่งไดขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กระทรวงการคลัง ธนาคาร
แหงประเทศไทย และงานวจิัยของบริษัทหลักทรัพย 
 

การวิเคราะหขอมูล 
 
 ในการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบความนาเชื่อถือใน SET50 Index Futures ระหวางการ
วิเคราะหทางเทคนิคและการเคลื่อนไหวของคาเบสิส รวมทั้งการพฒันาตลาดทุนมีการวิเคราะหทั้ง
ในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณดังนี ้
 

1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา เปนการอธิบายหลักการพิจารณาเลือกลงทุน เมื่อเครื่องมือ
ทางเทคนิคเกดิสัญญาณและเมื่อคาเบสิสสูงหรือต่ําเกินไป รวมทั้งอธิบายการพัฒนาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจากการมี SET50 Index Futures ตามแผนพัฒนาตลาดทุนป พ.ศ. 2549-2553 

 
2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณเปนการศึกษาเพื่อวิเคราะหและคํานวนหาสดัสวนความถูกตอง 

ระหวางสัญญาณซื้อและสัญญาณขายจากเครื่องมือทางเทคนิค และการตัดสินใจลงทุนตามการ
เคลื่อนไหวของคาเบสิส เพื่อนํามาเปรียบเทียบความถกูตองหลังจากมีสัญญาณซื้อหรือขายเกดิขึ้น 
สวนในการศึกษาเรื่องการพฒันาตลาดหลกัทรัพยนัน้ เนื่องจากในแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุน
ฉบับป พ.ศ. 2549-2553 มีเปาหมายในการเพิ่มจํานวนนกัลงทุนสถาบันเพื่อลดความผันผวนของ
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ราคาหลักทรัพย ดังนั้นในการศึกษาถึงการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะนําดัชนีช้ีวดั
การพัฒนาตลาดทรัพยที่สรางขึ้นตามวิธีของ Levine มาเปรียบเทียบกบัปริมาณการซื้อขายของกลุม
นักลงทุนสถาบัน 
 
การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของเครื่องมอืทางเทคนิคและการเคล่ือนไหวของคาเบสิส 
 

 ในสวนแรกของการศึกษาจะเปนการเปรียบเทียบความถกูตองระหวางเครื่องมือวิเคราะห
ทางเทคนิคและการใชคาเบสสิสําหรับการวิเคราะหการลงทุนระยะสั้นใน SET50 Index Futures 
โดยเครื่องมือทางเทคนิคที่นาํมาทําการศกึษาในครั้งนี้คือ William % R ,Moving Average , 
Bollinger Band และ Candlestick เนื่องจากในการศึกษาครั้งที่ผานมาพบวา การนําเครื่องมือทั้ง 3 
ชนิดมาใชรวมกันสามารถทํานายทิศทางการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยใน SET50 Index ไดเปน
อยางดี สวนเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่นั้น (Moving Average) นํามาใชควบคูกับ Bollinger Band เทานั้น 
แมวาในการวิเคราะหทางเทคนิคโดยทั่วไป มักนําเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ของราคาหลักทรัพยหรือ
ดัชนีมาเปนเครื่องมือ แตเนือ่งจากกรณีของ SET50 Index Futures นั้น สัญญามีอายุเพียง 3 เดือน ทํา
ใหเสนคาเฉลีย่เคลื่อนที่ที่ไดยังไมเพยีงพอที่จะนํามาวิเคราะห โดยข้ันตอนการศึกษามีดังตอไปนี ้

 
ขั้นตอนที่ 1  
 

เนื่องจากการศกึษาในครั้งนี้มกีารนําเครื่องมือทางเทคนิคมาใชหลายชนดิ จึงจําเปนตอง
กําหนดรายละเอียดของเครื่องมือที่นํามาใชวาการเกดิสัญญาณในลักษณะใดถือเปนสัญญาณซื้อและ
การเกิดสัญญาณในลักษณะใดเปนสัญญาณขาย ซ่ึงจากการตรวจสอบเอกสารพบวาเครื่องมือทาง
เทคนิคที่นํามาทดสอบกบัหลักทรัพยใน SET50 Index แลวมีความนาเชื่อถือมากที่สุดคือ 
Candlestick และ William % R with Bollinger Band ดังนั้นเครื่องมือที่นํามาใชจึงประกอบดวย   

 
1.  Candlestick  
2.  William % R with Bollinger Band 
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ขั้นตอนที่ 2  
 

การเกิดสัญญาณซื้อจะเกิดเมือ่ Candlestick และ William % R with Bollinger Band เกิด
สัญญาณซื้อพรอมกัน สัญญาณขายเกิดเมื่อ Candlestick และ William % R with Bollinger Band 
เกิดสัญญาณขายพรอมกัน หากวา Candlestick หรือ William % R with Bollinger Band เกิด
สัญญาณซื้อหรือขายที่ขัดแยงกัน แสดงวาไมมีการเกดิสัญญาณซื้อขายเกิดขึ้น 
 
ขั้นตอนที่ 3  
 

กําหนดหลักเกณฑในการพิจารณาความถูกตองของสัญญาณซื้อและขายของเครื่องมือ โดย
กําหนดใหหลังจากที่เครื่องมอืทางเทคนิคเกิดสัญญาณซื้อ หากวาราคาปดของหลักทรัพยภายใน 3 
วัน ปรับตวัขึน้ไปสูงกวาราคาปดในวันที่เกิดสัญญาณซื้อ หรือหากเกดิสัญญาณขายแลวราคาปดใน
อีก 3 วันขางหนากลับลงไปต่ํากวาราคาปด ณ วันที่เกิดสัญญาณ สัญญาณซื้อและขายที่เกดิขึน้ถือ
เปนสัญญาณทีถู่กตอง ในทางตรงขามหากราคาปดใน 3 วันนับจากวนัเกิดสัญญาณไมสามารถขึ้น
ไปสูงกวาราคาปดของวันที่เกิดสัญญาณซื้อ หรือ ราคาปดในอีก 3 วนัขางหนาไมลงไปต่ํากวาวันที่
เกิดสัญญาณขาย ถือวาสัญญาณซื้อหรือขายที่เกดิขึ้นนั้นผิดพลาด  
 
ขั้นตอนที่ 4  
 
 นําคาเบสิสมาคํานวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อสรางกรอบการเคลื่อนไหวที่
อธิบายวาคาเบสิสในขณะนัน้ๆสูงหรือต่ําเกินไป การคาํนวณโดยวิธีนี้สามารถใชกรอบ Bollinger 
Band ซ่ึงเปนการหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมาเปนตวัแทน หากวาคาเบสิสขึ้นมาเคลื่อนไหวอยูที่
ขอบสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานดานบน หมายความวา SET50 Index มีราคาสูงเกินไป สวน SET50 
Index Futures มีราคาต่ําเกินไป เกิดการทํา Arbitrage โดย Long SET50 Index Futures และขาย 
SET50 Index ซ่ึงสามารถสังเกตไดวาเมื่อคาเบสิสเคลื่อนไหวในระดบัสูงเกินไป SET50 Index จะ
ปรับตัวลงในปริมาณมากกวา SET50 Index Futures ในทางตรงขามหากวาคาเบสิสลงมาเคลื่อนไหว
ที่สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานดานลาง แสดงวา SET50 Index มีราคาถูกเมื่อเทียบกับ SET50 Index 
Futures จึงเลือก Short SET50 Index Futures และซื้อ SET50 Index ทําใหเมื่อคาเบสสิเคลื่อนไหวใน
ระดับดังกลาวนี้ SET50 Index Futures จะมปีริมาณการลดลงมากกวา SET50 Index  
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 จากการที่คาเบสิสมีการเคลื่อนไหวตลอดเวลาจึงเปนประเด็นที่นาสนใจวาสามารถนํามาใช
ประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนไดหรือไม ดังนั้นการศกึษาในครั้งนี้จงึนําการเคลื่อนไหวของคาเบ
สิส ซ่ึงมีการหาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเพื่อใชเปนตวัช้ีวัดวาคาเบสิสในขณะนัน้ๆแข็งคาหรือออน
คาเกินไป มาใชเพื่อวเิคราะหการลงทุนระยะสั้นใน SET50 Index Futures กอนที่จะนําไป
เปรียบเทียบความถูกตองกับการใชเครื่องมอืวิเคราะหทางเทคนิค โดยการเลือกเปดสถานะซื้อหรือ
สถานะขายตามการเคลื่อนไหวของคาเบสสิมีดังนี้ 
 
 1.  หากวาคาเบสิสเคลื่อนไหวในระดับสูง ซ่ึงหมายถึงเทากับหรือสูงกวา 2 เทา ของสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานดานบน แสดงวา SET50 Index Futures มีราคาต่ําเกินไป ใหผูลงทุนเลือกเปด
สถานะ Long และขายหลักทรัพยตัวแทนของ SET50 Index 
 
 2.  หากวาคาเบสิสกลับลงมาเคลื่อนไหวในระดับต่ํา ซ่ึงหมายถึงเทากบัหรือต่ํากวา 2 เทา
ของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานดานลาง แสดงวา SET50 Index Futures มีราคาสูงเกินไป ใหผูลงทุน
เลือกเปดสถานะ Short และซื้อหลักทรัพยตัวแทนของ SET50 Index 
 

3.  หากวาคาเบสิสซึ่งเคลื่อนไหวสูงกวาคากลาง กลับลงมายังคากลางของสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน แตยังไมลงไปเคลื่อนไหวต่ํากวาคากลาง ใหผูลงทุนเลือกเปดสถานะ Short SET50 Index 
Futures และซื้อหลักทรัพยตวัแทนของ SET50 Index 
 

4.  หากวาคาเบสิสซึ่งเคลื่อนไหวต่ํากวาคากลาง กลับขึ้นมายังคากลางของสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน แตยังไมขึ้นไปเคลื่อนไหวสูงกวาคากลาง ใหผูลงทุนเลือกเปดสถานะ Long SET50 Index 
Futures และขายหลักทรัพยตัวแทนของ SET50 Index 
 
  การพิจารณาความถูกตองนัน้จะพจิารณาจากราคาของสัญญาในอีก 3 วันหลังจากเกดิ
สัญญาณ หากหลังจาก Short สัญญาแลว ราคาปรับตัวลงไปต่ํากวาราคาปด ณ วันที่ Short ถือวาเปน
สัญญาณที่ถูกตอง และในทางตรงขามหากวา Short สัญญาออกไปแลว ในอกี 3 วนัหากวาราคาไม
ลงไปต่ํากวาราคา ณ วันที่ Short ถือวาเปนการสงสัญญาณที่ผิดพลาด สวนในกรณี Long ก็พิจารณา
ในลักษณะเชนเดียวกนั   
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ขั้นตอนที่ 5  
 

นําผลการวิเคราะหสัญญาณซื้อหรือขายที่ไดจากการวิเคราะหทางเทคนิคใน SET50 Index 
Futures มาเปรียบเทียบกับการตัดสินใจเปดสถานะตามการเคลื่อนไหวของคาเบสิส      
 
ขั้นตอนที่ 6   
 

คํานวณหาสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อหรือขายที่เกดิขึ้นจากเครื่องมือทางเทคนิค
และการเลือกเปดสถานะตามการเคลื่อนไหวของคาเบสสิ     โดยพิจารณาตามการประมาณคา
สัดสวนประชากรแบบจุด กลาวคือ 

 
กําหนดให p คือ สัดสวนของจํานวนครั้งที่เครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิคสงสัญญาณถูกตอง

ตอจํานวนครั้งที่เกิดสัญญาณ  หรือ  
 

p = A/B 
 

โดย  A  คือจํานวนครั้งที่เครื่องมือทางเทคนิคสงสัญญาณถูกตอง 
B คือจํานวนครั้งทั้งหมดที่เครื่องมือทางเทคนิคเกิดสัญญาณ 

 
และกําหนดให q คือสัดสวนของจํานวนครั้งที่เครื่องมือทางเทคนิคสงสัญญาณไมถูกตอง

ตอจํานวนครั้งทั้งหมดที่เครื่องมือทางเทคนิคเกิดสัญญาณ หรือ 
 

q = C/D 
 
โดย  C คือจํานวนครั้งที่เครื่องมือทางเทคนิคสงสัญญาณผิดพลาด 
       D คือจํานวนครั้งทั้งหมดที่เครื่องมือทางเทคนิคสงสัญญาณ 
  p+q เทากับ 1 เสมอ 
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ขั้นตอนที่ 7 
  

การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับสัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายที่เกดิจากเครื่องมือ
วิเคราะหทางเทคนิค รวมทั้งความถูกตองในการเลือกเปดสถานะตามการเคลื่อนไหวของคาเบสิส     
จะเปนไปในลักษณะเดียวกนั กลาวคือใชเกณฑการเปรียบเทียบสัดสวนความถกูตองของสัญญาณ
ซ้ือหรือขาย กับสัดสวนความถูกตองที่เกดิจากการสุม เทากับรอยละ 50 ดังนั้นจงึใชเกณฑนีเ้ปน
ตัวกําหนดสัดสวนความถูกตองจากการใชเครื่องมือตางๆ ถาผลจากการใชเครื่องมือวิเคราะหทาง
เทคนิคมีสัดสวนความถกูตองของสัญญาณซื้อขายเกนิกวารอยละ 50 แสดงวาสามารถยอมรับ
เครื่องมือทางเทคนิคไดในระดับหนึ่ง แตถาอยูในระดับต่ํากวารอยละ 50 แสดงวาไมควรนําการ
วิเคราะหดังกลาวมาใช เชนเดียวกับในกรณีของการเลือกเปดสถานะตามการเคลื่อนไหวของเบสิส 
หากความถกูตองเกินกวารอยละ 50 แสดงวาสามารถยอมรับคาที่คํานวณตามทฤษฏนีี้ได แตหากต่าํ
กวาแสดงวาไมสมควรนําวธีิการดังกลาวมาใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยสมมติฐานที่จะทํา
การทดสอบคือ 

 
H0:  สัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิคตอจํานวน

คร้ังทั้งหมดทีม่ีการสงสัญญาณนอยกวาหรือเทากับรอยละ 50 หรือ p < 0.5 
 
H1:  สัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายจากเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิคตอจํานวน

คร้ังทั้งหมดทีม่ีการสงสัญญาณมากกวาหรือเทากับรอยละ 50 หรือ p > 0.5 
 

เครื่องมือที่ใชในการทดสอบสมมติฐานขางตนคือ Z-Test ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
หรือระดับนยัสําคัญ 0.05 ทั้งนี้ถือวาขอมูลมีการแจกแจงแบบทวินาม กลาวคือ มีการทดลองซ้ําๆ n 
คร้ัง ซ่ึงผลที่ไดในแตละครั้งจะเปนอิสระตอกัน โดยผลจากการทดลองแตละครั้งมี 2 ลักษณะ คอื 
สมหวัง (ถูกตอง) และผิดหวงั (ไมถูกตอง) 
 

จากนั้นคํานวณหาคา Z ไดจากสูตร 
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โดยที่  P คือสัดสวนของจํานวนครั้งที่เครื่องมือวิเคราะหทางเทคนคิสงสัญญาณถูก 

ตอจํานวนครั้งทั้งหมดที่เกิดสัญญาณ 
 P0 คือ สัดสวนความถูกตองของสัญญาณซื้อขายที่คาดวาจะเกดิ 
 q0  คือ สัดสวนความผิดพลาดของสัญญาณซื้อขายที่คาดวาจะเกดิ 
 n    คือ จํานวนครัง้ทั้งหมดที่เครือ่งมือทางเทคนิคสงสัญญาณ 
 

นําคา Z ที่คํานวณไดไปเปรียบเทียบกับคา Z มาตรฐานภายใตพืน้ทีก่ารแจกแจงแบบปกติ
สําหรับทดสอบแบบทางเดยีว ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ที่มีคาประมาณ 1.64 (จากการเปด
ตารางสถิติคา Z) หากคา Z ที่คํานวณไดมากกวา 1.64 แสดงวาปฏิเสธ H0 โดยยอมรับ H1 นั่นคือ 
เครื่องมือวิเคราะหทางเทคนคิสามารถบอกสัญญาณซื้อขายไดถูกตองมากกวาการสุม ในทาง
กลับกันถาคา Z ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 1.64 จะยอมรบั H0 และปฏิเสธ H1 แสดงวาเครื่องมือทาง
เทคนิคสามารถบอกสัญญาณซื้อขายไดถูกตองต่ํากวาการสุม จึงไมควรนําเครื่องมอืทางเทคนิคชนิด
นี้มาใชประกอบการการลงทุน และจะทําในลักษณะเดียวกันนี้กับตามการเคลื่อนไหวของคาเบสิส      
 
ขั้นตอนที่ 8   

 
เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการทํานายสัญญาณซื้อขายของเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิค 

จากสัดสวนความถูกตองของการเลือกลงทุนตามวิธีการทั้ง 2 แบบ 
 
การสรางดชันกีารพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ในสวนสองจะอธิบายถึงการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสรางดชันีการ

พัฒนาตลาดวธีิของ Levine โดยในการวดัระดับการพฒันาตามแนวคิดนี้แบงออกเปน 2 สวนคือ 
การวัดดานขนาดของตลาดหลักทรัพยและการวัดดานสภาพคลองในการซื้อขาย ในสวนของการวัด
ขนาดของตลาดหลักทรัพย จะพิจารณาจากอัตราสวนระหวางมูลคาตามราคาตลาดของดัชนีตลาด
หลักทรัพย (Market Capitalization) และ GDP สวนการวัดสภาพคลองพิจารณาจากอัตราสวน 2 
ชนิด อัตราสวนแรกคืออัตราสวนระหวางปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และ GDP อัตราสวนที่สองคืออัตราสวนระหวางปริมาณการซื้อขายในตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยและมูลคาตลาดของดัชนีตลาดหลักทรัพย หรือเรียกอัตราสวนดังกลาวนี้วา Turnover 



  54

Ratio จากนั้นนําอัตราสวนทั้ง 3 ชนิด ไปหาคาเฉลี่ยเพื่อสรางเปนดชันี ซ่ึงจะเปนดัชนีที่ใชวัดระดับ
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยตามวิธีของ Ross Levine และ Sara Zervos โดยในการศึกษาครั้งนี้ขอมูล
ที่ใชเปนขอมลูชนิดรายไตรมาสที่ไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดอนุพันธแหง
ประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง เมื่อไดดัชนีช้ีวดัการพัฒนาตลาด
หลักทรัพยแลว จะนําดัชนดีังกลาวไปศกึษาและหาความสัมพันธกับปริมาณการซื้อขายของกลุมนัก
ลงทุนสถาบัน ซ่ึงเปนกลุมนักลงทุนที่ในแผนแมบทการพัฒนาตลาดทนุป พ.ศ. 2549-2553 ตองการ
เพิ่มสัดสวนการลงทุนใหมีมากขึ้น 
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บทที่ 4 
 
               SET50 Index Futures และการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ปจจุบันการลงทุนทางออมผานตลาดทุนไดเขามามีบทบาทตอการพัฒนาประเทศมากขึ้น
เปนลําดับ ทั้งนี้ภาครัฐไดกําหนดแผนแมบทในการพัฒนาตลาดทุนเพื่อใหมคีวามเหมาะสมและ
รองรับการเปลี่ยนแปลงที่จะเกดิขึ้นในอนาคต ซ่ึงในแผนการพัฒนาตลาดทุนไดใหความสําคัญทั้ง
ดานการเปนแหลงเงินทุนสําหรับภาคธุรกิจ และบทบาทในดานการเปนแหลงออมเงินสําหรับผูมี
เงินออม โดยพระราชบัญญัติคุมครองเงินฝากซึ่งเปนมาตรการหนึ่งทีภ่าครัฐเตรียมนํามาใช กําลัง
สรางความกังวลตอผูมีเงินออมเนื่องจากในอดีตการฝากเงินจะไดรับการคุมครองเงินฝากเต็มจํานวน 
แตพระราชบญัญัติดังกลาวจะมีผลใหเปนการค้ําประกันเงินฝากตามวงเงิน โดยจะเริ่มลดวงเงนิ
คุมครองเต็มวงเงิน เหลือเพยีง 1 ลานบาท ภายใน 5 ป หลังจากมีการประกาศพระราชบัญญัติฉบับ
ดังกลาวในพระราชกิจจานุเบกษา 
 

หลังจากพระราชบัญญัติคุมครองเงินฝากมีผลบังคับใช เปนที่กังวลวาอาจมีผลตอความ
เชื่อมั่นของผูมีเงินออมซึ่งอาจสงผลกระทบไปยังสภาพคลองของระบบธนาคารพาณิชย แตจาก
ขอมูลการศึกษาของธนาคารแหงประเทศไทยพบวา ทัง้ในญี่ปุน และเกาหลี ซ่ึงเดิมมีการคุมครอง
เงินฝากเต็มจํานวนตั้งแตป พ.ศ. 2539-2545 และป พ.ศ. 2541-2543 ตามลําดับ หลังจากนั้นไดมกีาร
เปลี่ยนมาใชระบบค้ําประกนัตามวงเงนิ จากการศึกษาพบวาในชวงของการเปลี่ยนแปลงไมมี
ผลกระทบตอสภาพคลองในระบบการเงนิ และการไหลของเงินฝากจากธนาคารพาณิชยที่ออนแอ
ไปยังธนาคารพาณิชยทีแ่ข็งแกรงอยางมนียัสําคัญ สวนประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียไดมีการ
จัดตั้งสถาบันประกันเงนิฝากในชวงป พ.ศ. 2541-2547 พบวาหลังจากนําระบบประกันเงินฝากมาใช
ก็ไมสงผลตอสภาพคลองของธนาคารพาณิชยและไมมกีารเคลื่อนยายเงินฝาก จากธนาคารพาณิชย
ขนาดเล็กเกิดขึ้นแตอยางใด ดังนั้นการนําพระราชบญัญัติดังกลาวมาใชจึงไมนาจะมีผลกระทบตอ
ภาพรวมเศรษฐกิจมากนัก ในทางตรงกันขามหลังจากพระราชบัญญัติคุมครองเงินฝากมีผลบังคับใช
สถาบันการเงินตางๆอาจเปนกลุมธุรกิจทีไ่ดรับประโยชน เนื่องจากผูมีเงินออมอาจปรับเปลี่ยน
ชองทางในการฝากเงินไปใชชองทางอื่นๆ ทั้งพันธบัตรตราสารหนี้ ประกันชวีิต หรือเลือกลงทุนใน
ตราสารชนิดอื่นๆทั้งภายในและภายนอกประเทศ จากประเด็นดังกลาวนี้พบวาในแผนแมบทการ
พัฒนาตลาดทนุไทยป พ.ศ. 2549-2553 มีเปาหมายหลักในการพัฒนาตลาดทนุใหกาวขึน้เปน
ทางเลือกของการออมและมคีวามทัดเทยีมกับระบบธนาคารพาณิชย 
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ภาพที่ 20  สัดสวนการลงทนุในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 กลุมนักลงทุนที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวยกลุมนักลงทุน 3 
กลุม คือ กลุมนักลงทุนสถาบัน กลุมนักลงทุนรายยอยในประเทศและกลุมนักลงทุนตางประเทศ 
จากขอมูลของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยพบวา นักลงทุนสถาบันมีสัดสวนการซื้อขายนอย
ที่สุด สวนนกัลงทุนรายยอยแมวาจะมีสัดสวนการซื้อขายมากกวานักลงทุนกลุมอื่นๆแตกลับมี
อิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของ SET Index ไมมาก โดยกลุมที่มีบทบาทตอการเคลื่อนไหวของ SET 
Index มากที่สุดคือกลุมนักลงทุนตางประเทศ เนื่องจากการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศมักนยิม
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญทั้งในกลุมพลังงานและธนาคารพาณิชย ซ่ึงกลุมหลักทรัพย
เหลานี้มีผลตอการเคลื่อนไหวของ SET Index มากกวากลุมหลักทรัพยอ่ืนๆ สวนนกัลงรายยอยนัน้ 
มักเปนกระจายการลงทุนตามความคิดและมุมมองของนักลงทุนแตละราย ทําใหการลงทุนของนัก
ลงทุนกลุมนี้มบีทบาทตอ SET Index ไมมาก     

นักลงทุนตางประเทศ 
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     ภาพที่ 21  มูลคาของหลักทรัพยกลุมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 จากพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายยอยและสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
ที่มีนอย ทําใหการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดชันีสําคัญตางๆ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้ง SET Index , SET50 Index และ SET100 Index เชนเดยีวกบั
ดัชนีอ่ืนๆที่ตลาดหลักทรัพยไดเตรียมสรางขึ้นในอนาคต  
 

ในบางครั้งการเคลื่อนไหวของดัชนีตางๆไมสะทอนความเปนจริงภายในประเทศ อันเปน
ผลมาจากการเคลื่อนยายเงินลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ทําใหการเคลื่อนไหวของดัชนีตางๆมี
ความผันผวนซึ่งสงผลลบตอการลงทุนในตลาดหลักทรพัยโดยรวม ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยจงึมีความพยายามที่จะเพิ่มสดัสวนนักลงทุนสถาบันใหมีมากขึ้น โดยการผลักดันให
กลุมผูมีเงินออมเลือกลงทุนผานกองทุนรวมที่ไดรับสิทธิประโยชนในการลงทุน ซ่ึงเปนการเพิ่ม
บทบาทของนักลงทุนสถาบันใหมีบทบาทมากขึ้นกวาในปจจุบัน   

 
แผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนป พ.ศ. 2549-2553 ตองการพัฒนาตลาดทุนขึ้นเปนแหลง

ออมเงินที่มีความสําคัญมากยิ่งขึ้น โดยมูลคาตลาดของหลักทรัพย GDP และเสถียรภาพของราคา
หลักทรัพย เปนผลที่คาดวาจะไดรับ ในแผนแมบทฉบับดังกลาวไดมีการจําแนกปจจยับงชี้ที่มีผลตอ
การพัฒนาดังนี้ (7 Key Areas of Development)  
 
 1.  ตลาดตราสารทุนในปจจบุันพบวามีสัดสวนนักลงทุนรายยอยสูง ทําใหการเคลื่อนไหว
ของตลาดและมูลคาราคาหลักทรัพยมีความผันผวนสูง รวมทั้งขาดความสมดุลทางสภาพคลองและ
เสถียรภาพของราคา เนื่องจากมีสัดสวนของผูลงทุนสถาบันในประเทศนอยมากเมื่อเทียบกับตลาด
ทุนของตางประเทศ 
 
 2.  ตราสารหนี้ในปจจุบันยงัขาดสภาพคลองและไมเติบโตเทาที่ควร รวมทั้งยังขาดตราสาร
หนี้ของภาคเอกชน เนื่องจากยังไมเปนทีน่ิยมจากนกัลงทุนและตวับริษทัผูออกตราสาร 
 
 3.  ตราสารอนุพันธและนวัตกรรมชนิดอื่นๆยังมีไมเพยีงพอ เนื่องจากตราสารอนุพันธเปน
ตราสารที่นักลงทุนสามารถนํามาใชปองกนัความเสี่ยง และตอบสนองความตองการที่หลากหลาย
ของผูลงทุน  
 
 4.  สถาบันตัวกลางในปจจุบนัพึ่งพิงรายไดจากคาธรรมเนยีมการซื้อขายมากกวารอยละ 80 
ของรายไดทั้งหมด และมีขนาดของฐานทนุเล็กจนเปนขอจํากัดในการทําธุรกรรมที่หลากหลาย 
 
 5.  บริษทัจดทะเบียนของไทยโดยสวนใหญมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับตลาดตางประเทศ จึงมี
ขีดจํากัดดานความสามารถในการแขงขัน รวมทั้งประเดน็เรื่องการปกปองสิทธิของผูถือหลักทรัพย
รายยอยและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ยังเปนขอดอยที่ตองเรงปรับปรุง 
 
 6.  นักลงทุนสวนใหญยังขาดความรูความเขาในในการลงทุน 
 
 7.  หนวยงานกํากับดแูลขาดความยืดหยุนในการดูแล 
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 แนวทางหลักที่กําหนดในแผนแมบทการพัฒนาตลาดทนุเพื่อเพิ่มขีดความสามารถของ
ตลาดทุนไทยจากปจจยับงชีท้ั้ง 7 มีดังนี ้
 
 1.  ขยายขนาดของตลาดตราสารทุน โดยมุงเพิ่มผูลงทุนสถาบันภายในประเทศใหมีสัดสวน 
รอยละ 20 เพือ่สรางความสมดุลของสภาพคลอง เสถียรภาพของราคาและมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดเมื่อเทียบกับผลกําไรโดยรวม (Market P/E) มีระดบัสูงขึ้น 
 

2.  เรงขยายขนาดตราสารหนี้ใหมีขนาดทดัเทียมกับตลาดเงิน โดยเพิ่มอุปทานของตราสาร
หนี้ภาครัฐและเอกชน พรอมกับการสงเสริมการลงทุนของผูลงทุนสวนบุคคลโดยกาํหนดแนวทาง
ดานภาษีเพื่อสรางแรงจูงใจใหกับบุคคลธรรมดาสามารถซื้อขายตราสารหนี้ไดสะดวกยิ่งขึ้น 

 
3.  ออกตราสารอนุพันธและนวัตรกรรมทางการเงินอื่นๆเพื่อเปนเครื่องมือในการลดความ

เสี่ยงของผูประกอบการและผูลงทุนในตลาดทุนไทย 
   
 4.  สถาบันตัวกลางตางๆจําเปนตองพัฒนาศักยภาพในดานบริการ และเพิ่มความแข็งแกรง
ของสถาบันตัวกลาง โดยผลักดันใหมีขนาดทุนสูงเพียงพอท่ีจะทําธุระกรรมไดครบทุกประเภท 
รวมทั้งจัดลําดบัเวลาใหเร่ิมมีการแขงขันเสรีดานราคาเพื่อเตรียมพรอมตอการเปดรับการแขงขันจาก
ผูประกอบการตางประเทศทีก่ําลังจะเกิดขึน้ 
 
 5.  สนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการตามหลักบรรษัทภิบาลที่มีมาตรฐานสูง เพื่อ
ความเชื่อมั่นของผูลงทุนและผูเกี่ยวของทกุฝาย โดยรัฐจะพิจารณาใหบริษัทจดทะเบียนไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีบางประการเพื่อการปฏิบัติตามมาตรฐานที่สูงขึ้น และขยายศักยภาพของกิจการ   
 
 6.  ขยายความรูดานตลาดทนุและดานการเงินใหทัว่ถึงทกุจังหวัด ทั้งในสถาบันการศึกษา 
รวมไปถึงองคกรธุรกิจขนาดใหญและขนาดกลาง โดยสภาตลาดทุนไทยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจดัแบงเขตการทํางานใหครอบคลุมทั่วประเทศ 
 
 7.  ดําเนินการใหสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดําเนนิการพัฒนา
ตลาดทุนควบคูไปกับหนาทีก่ํากับดแูลและประสานงาน 
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 นอกจากประเด็นตางๆดังกลาวขางตนแลว ในแผนแมบทเพื่อการพัฒนาตลาดทุนไดจําแนก
แนวทางเพื่อการพัฒนาในดานตางๆ ซ่ึงในที่นี้จะนํามากลาวถึงเฉพาะในสวนของแนวทางในการ
พัฒนาตลาดตราทุนและตลาดตราสารอนุพันธ โดยในสวนของมาตรการสําคัญในการพัฒนาตลาด
ตราสารทุนนั้นมีมาตรการดงันี้ 
 
 1.  เพิ่มสัดสวนนักลงทุนสถาบันโดยสนับสนุนระบบการออมทั้งโดยสมัครใจโดยใหผูมี
เงินออมลงทุนผานกองทุนรวม รวมถึงระบบการออมภาคบังคับซึ่งใหผูมีเงินออมมีสิทธิในการ
กําหนดทางเลอืกตางๆในการลงทุน ทั้งการเลือกผูบริหารการลงทุนและประเภทของตราสาร 
 
 2.  เพิ่มจํานวนหลักทรัพยในมือนักลงทุนรายยอยหรือ Free-Float เพื่อเพิ่มสภาพคลองใน
ตลาดหลักทรพัย และเพิ่มน้าํหนักในดัชนตีลาดหลักทรพัยระหวางประเทศซึ่งจะเปนการสราง
แรงจูงใจในการดึงดูดเงินลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 
 
 3.  สรางกลไกธุรกิจเงินรวมลงทุนและ Private Equity ใหอยูในโครงสรางและระบบของ
ธุรกิจ SME และธุรกิจขนาดใหญ โดยแกไขหลักเกณฑและเงื่อนไขสิทธิประโยชนรวมทั้งสงเสริม
ใหเกิดความคลองตัวในการทํางานมากขึ้น 
 

4.  ดําเนนิการรวมกับบริษัทจดทะเบียน (บจ.) รายบริษัท เพื่อยกระดับ P/E โดยการทาํงาน
รวมกับ บจ. อยางมีเปาหมาย 

 
5.  เพิ่มประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจในตลาดทุน 
 
แนวทางในการพัฒนาตลาดตราสารอนุพันธและนวัตรกรรมอื่นๆมีดังนี้ 
 
1.  ประชาสัมพันธใหเกิดความเขาใจวาตราสารอนุพันธเปนสิ่งจําเปนและมีประโยชนใน

การใชเปนเครือ่งมือบริหารความเสี่ยงเพื่อกอใหเกดิทัศนคติในเชิงบวกแกผูเกี่ยวของ โดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูรับผิดชอบ 

 
2.  สรางความรูเชิงลึกแกผูสนใจลงทุนในตลาดตราสารอนุพันธ เพื่อใหเขาใจถึงหลักการ

ในการลงทุน ผลประโยชนและโทษจากความเสี่ยงของตราสารอนุพันธ โดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนผูรับผิดชอบ 
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3.  สรางความเชื่อมโยงการซื้อขายในตลาดตราสารอนุพันธในประเทศไทย กับตลาดตรา
สารอนุพันธของประเทศอื่นๆเพื่อเปนการเพิ่มสภาพคลองในตลาด และนักลงทุนสามารถเลือก
ลงทุนในประเทศอื่นๆไดตามตองการ โดยใหธนาคารแหงประเทศไทย ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนผูรับผิดชอบ 

 
4.  สงเสริมการทําธุรกิจ SBL (การยืมหลักทรัพย) ดวยการจัดใหมีการประชาสัมพันธและ

แกไขขอจํากัดที่เปนอุปสรรคตอการปฏิบัติ โดยให ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
เปนผูรับผิดชอบ 

 
5.  พัฒนาและขจัดอุปสรรคดานตางๆในตลาดสินคาอางอิง เพื่อนํามาเปนสินคาอางอิงใน

ตลาดตราสารอนุพันธ โดยใหกระทรวงการคลัง ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ผูรับผิดชอบ 
 
 6.  ออกนวัตรกรรมทางการเงินชนิดใหมๆ โดยกําหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนผูรับผิดชอบ 
 
 จากแนวทางตางๆในแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนสามารถแบงการพัฒนาตางๆออกเปน 
3 ดาน ซ่ึงการจดัตั้งตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทยและการเปดซื้อขาย SET50 Index 
Futures มีสวนในการพัฒนาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยทั้ง 3 ดานดังนี ้
 
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในดานอุปสงค 
 

การพัฒนาดานอุปสงค ซ่ึงเปนการสนับสนุนในดานความตองการซือ้ตราสาร โดยการให
ความรูแกนักลงทุน สนับสนุนกิจการการลงทุนของกองทุนตางๆทั้งในดานภาษ ี กฎระเบียบ
ขอบังคับ ขยายขอบเขตการทําธุระกรรมทางการเงิน รวมทั้งสงเสริมใหมีการลงทุนจากกลุมนัก
ลงทุนตางประเทศ ซ่ึงจะเหน็ไดวาการสราง SET50 Index และการออกตราสารอนุพันธในกรณี
ของ SET50 Index Futures มีสวนในการพัฒนาในดานความตองการซื้อตราสาร เนื่องจากเมื่อมีการ
จัดกลุมหลักทรัพย 50 หลักทรัพยซ่ึงลวนเปนหลักทรพัยขนาดใหญและมีสภาพคลองสูง รวมทั้งมี
การจัดทําบทวเิคราะหอยางเพียงพอ ทําใหกลุมนักลงทุนทั้งนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย และ
นักลงทุนตางประเทศ สามารถเลือกลงทุนไดงายกวาการเลือกลงทุนใน SET index และนอกจาก
ประเด็นดังกลาวแลว การออก SET50 Index Futures มีสวนผลักดนัใหเกิดตราสารชนิดอื่นๆเชน 
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กองทุน ETF (Exchange Traded Fund) ที่อางอิงอยูบน SET50 Index ซ่ึงเปนเครื่องมือที่นักลงทุน
สามารถนํามาใชประกอบการลงทุนไดหลากหลายยิ่งขึ้น 
 
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในดานอุปทาน 
 

การสรางตราสารอนุพันธทั้งในกรณีของ SET50 Index Futures SET50 Index Option 
รวมทั้งอนุพันธชนิดอื่นๆที่กาํลังจะเกดิขึ้นในอนาคต ลวนเปนการเพิม่ชนิดของตราสารใหมีความ
หลากหลาย เหมาะสมกับความตองการของนักลงทุนแตละกลุม ทั้งในดานการเก็งกําไรและปองกัน
ความเสี่ยง ในอนาคตหลังจากมกีารออกตราสารที่อางอิงใน SET50 Index แลว ตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยและตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย กําลังศึกษาเพือ่เตรียมความพรอมในการนํา
สินคาชนิดอื่นๆมาเปนสินคาอางอิง ทั้งหลักทรัพยขนาดใหญ ราคาทองคํา อัตราแลกเปลี่ยน เพื่อเปด
ซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธตอไป  
 
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในดานโครงสรางพื้นฐาน 
 

การพัฒนาดานโครงสรางพื้นฐาน เปนการสงเสริมการลงทุนทั้งในดานสภาพคลองในการ
ซ้ือขาย สนับสนุนใหมกีารจัดอันดับความนาเชื่อถือ พัฒนาระบบการซื้อขายรวมทั้งใหความรูแกนัก
ลงทุน ประเดน็เหลานี้ในชวงกอนการเปดซื้อขาย SET50 Index Futures ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย และหนวยงานอื่นๆทั้งภาครัฐและเอกชน ไดมี
การใหความรูแกนกัลงทุนทัง้ในสวนของลกัษณะของตราสารและแนวโนมการลงทุน เพื่อเตรียม
ความพรอมกอนที่จะเปดการซื้อขาย  

 
ในดานสภาพคลองของการซื้อขายหลังจากมีการเปดซื้อขาย SET50 Index Futures ไดมีการ

จดัตั้งกองทนุรวมที่อางอิงบน SET50 Index หรือ ETF (Exchange Traded Fund) เพือ่สรางความ
สมบูรณใหกับการลงทุน ซ่ึงกองทุนนี้ไดนํามาจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในชื่อของ TDEX (ThaiDEX SET50) โดยราคาของกองทุนในตลาดจะเคลื่อนไหวในทิศทาง
และปริมาณเดยีวกับ SET50 Index กระบวนการที่ทําใหราคาของกองทุนนี้เคลื่อนไหวในทศิทาง
และปริมาณเดยีวกับ SET50 Index ทําโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมที่ไดรับอนุญาตจาก 
กลต. เลือกลงทุนในหลักทรัพยขนาดใหญ 50 ชนิด ที่คํานวณอยูใน SET50 Index ในสัดสวนทีท่าํ
ใหราคาเคลื่อนไหวในระดบัเดียวกัน หากตองการลงทุนในกองทุนนี้ผูลงทุนตองแจงตอบริษัท
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หลักทรัพยที่เปนตัวแทน เพือ่ใหบริษัทซื้อหลักทรัพย 50 ชนิด ในสัดสวนที่บริษัทหลักทรัพยจดัการ
กองทุนกําหนด แลวนาํไปแลกกับ ETF เพื่อนํามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดังนั้นเมื่อมีความตองการกองทุนชนิดนี ้ ยอมสงผลตอความตองการตราสารและเปนการเพิ่มสภาพ
คลองในการซื้อขายตอไป  

 
ในอนาคตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทยได

เตรียมออก ETF ที่อางอิงบนกลุมหลักทรัพยตางๆ และเตรียมนํา ETF เหลานี้ไปเปดซื้อขายใน
ตางประเทศ ทําใหความตองการซื้อหลักทรัพยที่อยูใน ETF มีมากขึ้น จึงเปนการสนับสนุนสภาพ
คลองในการลงทุนอีกทางหนึ่งดวยเชนกัน  
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บทที่ 5 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 
 การศึกษาในครั้งนี้แบงการศกึษาออกเปนสองสวน สวนแรกเปนการศึกษาเปรียบเทียบ
ความถูกตองระหวางเครื่องมอืวิเคราะหทางเทคนิค โดยใช Candlestick รวมกับ Bollinger Band 
และ Moving Average กับการเคลื่อนไหวของคาเบสสิ สําหรับการเก็งกําไรระยะสั้นใน SET50 
Index Futures เ เพื่อเพิ่มเครื่องมือในการวเิคราะหการลงทุนใหมีความหลากหลายโดยหวังวาจะเปน
ปจจัยที่เอื้อใหการลงทุนสําหรับการเก็งกําไรระยะสั้น และสวนที่สองเปนการศึกษาเรื่องการพัฒนา
ตลาดทุนโดยอธิบายการพฒันาตามกรอบของแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนป พ.ศ. 2549-2553 
เฉพาะในสวนของการพัฒนาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการศกึษาจึงขอแบง
รายละเอียดออกเปนสองสวนดังนี ้
 
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน 
 
 ในการวัดขนาดและสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามวิธีของ Ross 
Levine and Sara Zervos โดยใชตวัแปรตางๆคือ GDP มูลคาตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย 
และมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย โดยไดผลสรุปออกมาดังนี ้
 

1.  ขนาดของตลาด 
 

จากอัตราสวนมูลคาตลาดของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ GDP พบวา 
ขนาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีขนาดเล็กลงในชวงกอนเกิดปญหาทางเศรษฐกิจตั้งแต
ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2538 และลงมาต่ําสุดในไตรมาส 3 ป พ.ศ. 2541 กอนที่จะเริ่มขยายขนาด
ข้ึนเล็กนอยในป พ.ศ. 2542 ถึง ป พ.ศ. 2455 จากนัน้ขนาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่ม
มีขนาดใหญขึ้นตอเนื่องในป พ.ศ. 2546 แลวจึงเริ่มทรงตัว โดยหลังจากมีการเปดซือ้ขาย SET50 
Index Futures ในไตรมาส 2 ป พ.ศ. 2549 ขนาดของตลาดยังไมมกีารเปลี่ยนแปลงมากนัก กอนที่จะ
เร่ิมฟนตัวขึน้ในชวงตั้งแตไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2550 เปนตนมา  
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ภาพที่ 22  ดัชนีแสดงขนาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

2.  การวัดสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  

มีการวัดสภาพคลองของตลาด 2 วิธี คือ อัตราสวนระหวางปริมาณการซื้อขายและมูลคา
ตลาดของตลาดหักทรัพย และอัตราสวนระหวางมูลคาการซื้อขายและ GDP ในชวงที่ประเทศไทย
เกิดปญหาทางเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2538-2541 สภาพคลองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยลดลงไปเคลื่อนไหวในระดับต่ําสุด กอนที่จะเริ่มฟนตัวข้ึนในชวงตอมา และกลับขึ้นไปสูงสุด
ในชวงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2546 ซ่ึงเปนชวงใกลเคยีงกับชวงที่ตลาดหลักทรัพยขยายขนาดขึ้น
สูงสุดนับแตเกิดปญหาเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 จากนั้นสภาพคลองลดลงกอนที่จะเริ่มฟนตัวข้ึนในป 
พ.ศ. 2550 
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ภาพที่ 23  ดัชนีแสดงสภาพคลองของตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชปริมาณ

การซื้อขายและมูลคาของตลาด 
 

             

TVT/GDP
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ภาพที่ 24  ดัชนีแสดงสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชปริมาณการซื้อขาย
และGDP 
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การวัดสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากอัตราสวนระหวางปริมาณการ
ซ้ือขายทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ GDP อัตราสวนที่ไดมีลักษณะใกลเคยีงกับ
การเคลื่อนไหวของ Turnover Ratio  

 
การวัดขนาดของตลาดและการวัดสภาพคลองในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยพบวา

ภายหลังจากการเปดซื้อขาย SET50 Index Futures ในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2549 ทั้งขนาดและ
สภาพคลอง มีการขยายตวัขึน้ ในไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2550 และเมื่อนําอัตราสวนทั้ง 3 ชนิดมา
สรางเปนดัชนช้ีีวัดระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกไ็ดความสัมพนัธออกมาใน
ลักษณะเดยีวกนั 
 

ดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

 
 
 ภาพที่ 25  ดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

เมื่อนําขอมูลทั้ง 3 ชนิดมาสรางเปนดัชนช้ีีวัดการพฒันาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยพบวาดัชนีมีการแกวงตวัขึ้นลงตามสภาวะเศรษฐกจิ และเริ่มมีระดับการพฒันาสูงขึ้นในชวง
ตั้งแตไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2546 จนถึงไตรมาส 4 ปเดียวกัน กอนทีก่ารพัฒนาจะเริ่มทรงตัวและลด
ระดับลง อยางไรก็ตามหลังจากเปดใหมกีารซื้อขาย SET50 Index Futures ในป พ.ศ. 2549 ระดับ
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การพัฒนาของดัชนียังคงไมมีการเปลี่ยนแปลงใดๆมากนัก กอนที่ในชวงตั้งแตไตรมาส 1 ของป 
พ.ศ. 2550 การพัฒนาไดเร่ิมสูงขึ้นอีกครั้ง  

 
ดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยที่สรางขึ้นในครั้งนีน้อกจากจะเริ่มมีระดับ

การพัฒนาที่สูงขึ้นในชวงหลังจากมี SET50 Index Futures แลว เมื่อนาํการเคลื่อนไหวของดัชนีการ
พัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีไ่ด ไปเปรยีบเทียบและหาความสัมพันธกับปริมาณการ
ซ้ือขายของกลุมนักลงทุนสถาบัน ซ่ึงในแผนแมบทการพฒันาตลาดทุนป พ.ศ. 2549-2553 ตองการ
เพิ่มสัดสวนการลงทุนใหมีมากขึ้น พบวาความสัมพันธระหวางปริมาณการซื้อขายของกลุมนัก
ลงทุนสถาบันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และการเคลื่อนไหวของดัชนีมคีวามสัมพันธไป
ในทิศทางเดยีวกัน ดังนั้นการพัฒนาตลาดหลักทรัพยโดยมุงเนนไปทีก่ารเพิ่มนักลงทุนสถาบันทั้ง
จากการออกผลิตภัณฑที่มีความหลากหลายเพื่อรองรับความเสี่ยงในการลงทุน และอํานวยความ
สะดวกในดานตางๆ จึงนาจะเปนปจจัยทีเ่อื้อตอการพัฒนาตลาดหลกัทรัพยตอไป   

 
นอกจากกลุมนักลงทุนสถาบันแลวหากนาํปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนที่เหลืออีก 2 

กลุม คือกลุมนักลงทุนรายยอย และกลุมนักลงทุนตางประเทศไปทดสอบหาความสัมพันธกับดัชนี
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวา กลุมนักลงทุนรายยอยมีความเคลื่อนไหวใน
ทิศทางเดียวกบัดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตมีปริมาณการเปลี่ยนแปลงใน
สัดสวนที่นอยกวา สวนนกัลงทุนตางประเทศซึ่งในปจจบุันเปนกลุมทีม่ีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหว
ของ SET Index และ SET50 Index มากกวากลุมอื่นๆ เนื่องจากนักลงทุนกลุมนี้มักเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยขนาดใหญในกลุมพลังงานและธนาคารพาณิชยซ่ึงมีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของ SET 
Index และ SET50 Index มากที่สุด พบวาปริมาณการซื้อขายของนักลงทนุกลุมนี้กลับมี
ความสัมพันธในทางตรงกนัขามกับดัชนีการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่สรางขึ้น  

 
 
 
 
 
 
 



  69

ตารางที่ 2  ความสัมพันธของปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย  นักลงทุน
ตางประเทศและดัชนีการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 
                                       RVAL               IVAL                     INDEX        FVAL 
RVAL                                1                   -0.646                       0.073                              -0.948 
IVAL                            -0.646                     1                          0.574                                0.376 
INDEX                           0.073                 0.574                           1                                 -0.330 
FVAL                            -0.948                 0.376                     -0.330                                    1 

 
โดยที ่ RVAL คือ ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนรายยอย 

IVAL คือ ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน 
FVAL คือ ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศ 
INDEX คือ ดัชนีการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 
การเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเครื่องมือทางเทคนิคและการเคลื่อนไหวของคาเบสิส 
 
 เมื่อนําเครื่องมือทางเทคนิค 3 ชนิด คือ Candlestick , William%R และ Bollinger Band ซ่ึง
การศึกษาในครั้งที่ผานมาพบวาการใชเครื่องมือทั้ง 3 ชนิดรวมกัน สามารถใหผลการสงสัญญาณได
ดีกวาเครื่องมือชนิดอื่น พบวาตั้งแตวันที ่28 เมษายน พ.ศ. 2549 จนถึงวันที่ 27 กนัยายน พ.ศ. 2550 
หรือเปนการศกึษาขอมูลของสัญญาซื้อขาย 6 สัญญา คือ สัญญาเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 
(S50M06) สัญญาเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 (S50U06) สัญญาเดือนธันวาคม 2549 (S50Z06) สัญญา
เดือนมีนาคม พ.ศ. 2550 (S50H07) สัญญาเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2550 (S50M07) และสัญญาเดือน
กันยายน พ.ศ. 2550 (S50U07) โดยนําขอมลูเฉพาะชวงทีสั่ญญาในเดือนตางๆเปนสัญญาฉบับเดือน
ใกลมาศึกษา เนื่องจากเปนชวงเวลาที่มีสภาพคลองสูงสุด มีสัญญาณซื้อขายเกิดขึ้นทั้งหมด 40 คร้ัง 
เปนสัญญาณทีถู่กตองทั้งหมด 28 คร้ัง คิดเปนสัดสวนความถูกตองรอยละ 70 และคา Z ที่คํานวณได
มีคาเทากับ 2.5298 ซ่ึงมากกวาคา Z มาตรฐานภายใตพื้นที่การแจกแจงแบบปกติสําหรับการทดสอบ
แบบทางเดยีว ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ที่มีคาประมาณ 1.64 แสดงวาปฏิเสธ H0 โดยยอมรับ H1 
นั่นคือ เครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิคสามารถบอกสัญญาณซื้อขายไดถูกตองมากกวาการสุม จงึ
สามารถนํามาใชวิเคราะหการเกิดสัญญาณซื้อขายของ SET50 Index Futures ได 
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  เมื่อนําการเคลือ่นไหวของคาเบสิสและ Bollinger Band มาใชทดสอบกบัขอมูลในชวงเวลา
เดียวกันกับการทดสอบเครื่องมือทางเทคนิค พบวามีสัญญาณซื้อขายเกดิขึ้นทั้งหมด 89 คร้ัง และ
เปนสัญญาณการซื้อขายที่ถูกตองทั้งหมด 74 คร้ัง คิดเปนสัดสวนความถูกตองรอยละ 83 เมื่อนํามา
คํานวณคา Z คาที่ไดคือ 4.174 ซ่ึงมากกวาคา Z มาตรฐานภายใตพืน้ทีก่ารแจกแจงแบบปกติสําหรับ
การทดสอบแบบทางเดียว ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ที่มีคาประมาณ 1.64 แสดงวาปฏิเสธ H0 

โดยยอมรับ H1 นั่นคือ การเคลื่อนไหวของคาเบสิสสามารถทํานายสัญญาณซือ้ขายไดถูกตอง
มากกวาการสุม จึงสามารถนําการเคลื่อนไหวของคาเบสิสมาใชวิเคราะหการเกิดสัญญาณซื้อขาย
ของ SET50 Index Futures ได 
 
ตารางที่ 3  ตารางเปรียบเทยีบผลการเกิดสัญญาณซื้อและขายของเครื่องมือทางเทคนิคและคาเบสสิ

ในการวิเคราะห SET50 Index Futures เฉพาะสัญญาเดือนใกล  
 
       เคร่ืองมือ            จํานวนสัญญาณ        สัญญาณถูกตอง        ถูกตองรอยละ               คา Z 
       เทคนิค                        40                             28                             70                        2.5298 
       เบสิส                          89                             74                              85                        4.174 
 
 จากผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพระหวางเครื่องมอืทางเทคนิค และการเคลือ่นไหว
ของคาเบสิส พบวาทั้งเครื่องมือทางเทคนิคและการเคลื่อนไหวของคาเบสิส ตางใหสัญญาณที่มี
ความถูกตองมากกวาการสุม โดยการเคลื่อนไหวของคาเบสิสมีจํานวนการเกิดสัญญาณและสัดสวน
ความถูกตองสูงกวาการวิเคราะหดวยเครื่องมือทางเทคนิค  
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บทที่ 6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

SET50 Index Futures เขามามีบทบาทตอการลงทุนของกลุมผูเกง็กําไรซึ่งสวนใหญเปน
กลุมนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ ซ่ึงในปจจุบนั SET50 Index Futures เร่ิมเปนที่สนใจของนัก
ลงทุนมากขึ้น แตดวยความเสี่ยงจากการมี Leverage ของตราสารชนิดนี้ ทําใหมีความเสี่ยงคอนขาง
สูงหากมีเครื่องมือในการวิเคราะหที่ไมเหมาะสม โดยในสวนของการวิเคราะหทางพื้นฐานนั้นเปน
ที่ทราบกันดวีาเปนการมองในระยะยาว จงึไมเหมาะที่จะนํามาใชกับการวิเคราะหสําหรับการลงทนุ
ระยะสั้น สวนการใชมูลคาที่เหมาะสมทางทฤษฏี ดวยขอจํากัดตางๆในขอสมมติของแบบจําลอง ทาํ
ใหโอกาสในการคากําไรทําไดยาก ดังนั้นการระบุวาราคาของ SET50 Index Futures ในตลาด ณ 
ปจจุบันมีราคาสูงหรือต่ําเกินไปและเลือกเปดสถานะลงทุนจึงมีความสําคัญมาก ในปจจุบันผูลงทุน
ในระยะสั้นโดยสวนใหญ นยิมนําเครื่องมอืทางเทคนิคมาใชวิเคราะหการลงทุน การศึกษาในครั้งนี้
จึงไดนําเครื่องมือทางเทคนิค 3 ชนิด มาใชรวมกัน  คือ Candlestick ,William%R และ Bollinger 
Band เนื่องจากเคยมีการศกึษาพบวาเครื่องมือทั้ง 3 ชนิดนี้ มีความเหมาะสมในการทํานายสัญญาณ
ซ้ือขายของ SET50 Index ซ่ึงเปนดัชนีที่ SET50 Index Futures อางอิงถึง เมื่อนําผลการสงสัญญาณ
มาทดสอบพบวาใหผลการศึกษาที่นาพอใจ สวนการใชคาเบสิสนั้นในปจจุบันยงัไมเปนที่นยิม
เทาที่ควร แตจากผลการศกึษาพบวาใหผลสรุปที่นาพอใจทั้งในสวนของความถูกตองของสัญญาณ 
และสามารถอธิบายไดวา SET50 Index Futures และ SET50 Index ในปจจุบนั มีราคาสูงหรือต่ํา
เกินไป 

 
 สําหรับการเกง็กําไรระยะสัน้ซึ่งตองการเครื่องมือที่มีความไวตอการเปลี่ยนแปลงของราคา 

ซ่ึงในปจจุบนัเครื่องมือทางเทคนิคเปนที่ทราบกันดวีามีการเคลื่อนไหวคอนขางรวดเร็ว แตจาก
การศึกษาครั้งนี้ปรากฏวา เครื่องมือทางเทคนิคมีปริมาณการสงสัญญาณทั้งสัญญาณซื้อและ
สัญญาณขายรวม 40 คร้ัง สวนการเคลื่อนไหวของคาเบสสิมีการสงสัญญาณทั้งหมด 89 คร้ัง รวมทั้ง
ในเรื่องสัดสวนความถูกตองของสัญญาณ การวเิคราะหดวยคาเบสิสก็มีสัดสวนความถูกตองทีสู่ง
กวาการวิเคราะหโดยใชเครือ่งมือทางเทคนิค  
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 การพัฒนาตลาดทุนในสวนของการพัฒนาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยมีตวัแปรตางๆ
ที่เขามาเกี่ยวของหลายชนิด ซ่ึงในแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนป พ.ศ. 2549-2553 ในสวนของ
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความพยายามทีจ่ะเพิม่สัดสวนการซื้อขายของกลุม
นักลงทุนสถาบันใหมีสูงขึ้น โดยหลังจากสรางดัชนีซ่ึงเปนตัวแทนของการพัฒนาตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยและนํามาเปรียบเทียบกบัปริมาณการซื้อขายของกลุมนักลงทุนสถาบันแลว พบวา
การเคลื่อนไหวของดัชนกีารพัฒนาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยและปริมาการซื้อขายของกลุม
นักลงทุนสถาบันมีการเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดียวกนั ดังนั้นความพยายามของของภาครัฐที่
ตองการพัฒนาตลาดทุนโดยมุงเนนไปทีก่ารเพิ่มสัดสวนนักลงทุนสถาบัน จึงนาจะเปนแนวทางทีจ่ะ
ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมรีะดับการพัฒนาที่สูงขึ้น โดยในปจจุบนัตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยและหนวยงานอื่นๆที่เกี่ยวของ ตางพยายามอํานวยความสะดวกแกกลุมนักลงทนุ
สถาบัน โดยการเปดซื้อขายของตลาดตราสารอนุพันธซ่ึงในปจจุบนัมสิีนคาที่เปดใหมกีารซื้อขาย
แลว 1 ชนดิ คือ SET50 Index Futures ซ่ึงการเปดซื้อขายของตราสารอนุพันธชนดิดังกลาวยังเปน
จุดเริ่มตนของการออกตราสารชนิดอื่นๆทั้ง ETF ที่อางอิงอยูบน SET50 Index กองทุนรวมตางๆ 
รวมทั้ง Option ที่กําลังจะนํามาซื้อขายในอนาคต จงึเปนแนวทางหนึ่งซึ่งคาดวาจะเอื้อใหตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระดับการพฒันาที่สูงขึ้นตอไปในอนาคต 
 

ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
 
ขอเสนอแนะในสวนท่ีเก่ียวกับการทดสอบประสทิธิภาพ  
 

เครื่องมือทางเทคนิคที่นํามาใชในครั้งนี้เปนการใชเครื่องมือ 3 ชนิด ซ่ึงเคยมีการทดสอบใน
การศึกษาครั้งที่ผานมาวาสามารถใหผลของสัญญาณซื้อและขายใน SET50 Index ดีที่สุด 
ประกอบดวย Candlestick Bollinger Band และ William%R ซ่ึงเมื่อนํามาทดสอบกับ SET50 Index 
Futures ก็ยังใหผลการศึกษาในระดบัที่นาพอใจ แตเนื่องจากการเก็งกาํไรใน SET50 Index Futures 
เปนเรื่องที่คอนขางใหมและมีเร่ืองการทํา Arbitrage เขามาเกี่ยวของ การใชคาเบสิสซึ่งสามารถบอก
ไดวาในชวงเวลาตางๆ SET50 Index หรือ SET50 Index Futures มีราคาสูงหรือต่ําเกนิไป จึงใหผล
การศึกษาที่นาพอใจกวา 
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ขอเสนอแนะในสวนท่ีเก่ียวกับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ขอมูลที่นํามาสรางเปนดัชนช้ีีวัดการพฒันาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เปนขอมูลที่
เกิดขึ้นในระหวางปตางๆตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 2550 โดยในชวงที่มี SET50 Index Futures 
เปนชวงที่ประเทศไทยมกีารเปลี่ยนแปลงตางๆ ทั้งสถานการณราคาน้าํมัน ปญหาผลกระทบของ
ตลาดซับไพรมในสหรัฐ รวมท้ังการศึกษาในครั้งนี้ยังไมไดนําขอมูลในเชิงคุณภาพมาศึกษารวมดวย 
ทําใหดัชนีที่ไดอาจไมสะทอนภาพรวมทีแ่ทจริงไดดีเทาที่ควร  
 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
ขอเสนอแนะในสวนท่ีเก่ียวกับการทดสอบประสิทธิภาพ 
 

การศึกษาครั้งนี้ไดนํา SET50 Index และ SET50 Index Futures สัญญาฉบับเดือนใกลมา
เปนตัวแทนในการศึกษา ซ่ึงในความเปนจริงการทํา Arbitrage โดยการขาย Short หรือการซื้อ 
SET50 Index ทําไดยากในความเปนจริง ซ่ึงในปจจบุันมตีราสารชนิดใหมซ่ึงเปนตราสารที่สามารถ
ลดความบกพรองในสวนนีล้งได ตราสารชนิดดังกลาวคอื Exchange Traded Fund หรือ ETF ของ 
SET50Index หรือที่รูจักในชื่อของ TDEX (ThaiDEX SET50) ตราสารชนิดนี้ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดเตรียมนํามาซื้อขายระหวางประเทศ และยังเตรียมเปดใหนักลงทุนสามารถ Short 
Sell ได ดังนัน้การนําตราสารชนิดนี้มาใชเปนตัวแทนของ SET50 Index อาจจะมคีวามเหมาะสม
กวา ในปจจุบนั ETF กองนี้เปดซื้อขายไดไมนานจึงยังไมเหมาะที่จะนํามาศึกษาในชวงเวลานี ้ ใน
การศึกษาครั้งตอไปหากวาขอมูลการซื้อขายมีมากขึ้น จึงเปนอีกประเด็นหนึ่งที่นาสนใจและนํามา
ศึกษาอีกครั้ง 
 

นอกจากการนาํคาเบสิสมาใชวิเคราะหการเก็งกําไรระยะสั้นแลว การนาํคาสเปรด (Spread) 
ซ่ึงเปนสวนตางระหวางสัญญาเดือนใกลและสัญญาเดือนไกล ก็เปนอีกแนวทางหนึง่ที่สามารถนํามา
วิเคราะหการลงทุนในตลาดฟวเจอร แตเนื่องจากในปจจุบันตลาดมีสภาพคลองเฉพาะในสัญญา
เดือนใกลจึงยงัไมเหมาะที่จะสัญญาเดือนไกลนํามาศึกษา ในอนาคตหากวาการลงทุนในตลาดฟว
เจอรของไทยรวมทั้งตราสารอนุพันธชนิดอื่นๆมีสภาพคลองมากขึ้น ก็จะเปนเรื่องที่นาสนใจทีจ่ะนํา
เครื่องมือเหลานี้มาใชรวมกนั เพื่อกําหนดเปนกลยุทธในการลงทุนซึ่งคาดวาจะไดเครื่องมือที่มีความ
หลากหลายและมีความเหมาะสมกับการลงทุนที่จะมีความซับซอนมากขึ้นในอนาคต  
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ขอเสนอแนะในสวนท่ีเก่ียวกับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ขอมูลตางๆที่นํามาสรางเปนดัชนีช้ีวัดการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
ขอมูลที่เกิดขึ้นในระหวางป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 2550 โดยในชวงเปดการซื้อขาย SET50 Index 
Futures ในชวงป พ.ศ. 2549 ถึง ป พ.ศ. 2550 มีชวงขอมูลคอนขางสั้น รวมทั้งเปนชวงที่ประเทศไทย
มีการเปลี่ยนแปลง ทั้งจากสถานการณราคาน้ํามัน ปญหาผลกระทบของตลาดซับไพรมในสหรัฐ
รวมทั้งเหตกุารณทางการเมอืงทําใหดัชนทีี่ไดไมสะทอนภาพทีแ่ทจริง ในอนาคตตลาดตราสาร
อนุพันธแหงประเทศไทยไดเตรียมนํา SET50 Index Option และสินคาอนุพันธชนิดอื่นๆมาเปดทํา
การซื้อขาย ซ่ึงอาจมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนกลุมตางๆ ซ่ึงจะมีผลตอการสรางดัชนีการพัฒนา
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยและอาจใหผลที่แตกตางออกไป  
 

นอกจากประเด็นเรื่องชวงเวลาของขอมูลที่นํามาสรางดชันีการพัฒนาตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทยแลว เปาหมายของแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุน ป พ.ศ. 2549-2553 โดยเฉพาะใน
สวนของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงตองการเพิ่มสัดสวนการลงทุนของนัก
ลงทุนสถาบัน จากการศกึษาปรากฏวาดัชนีที่สรางขึ้นเพื่อเปนตวัแทนการพัฒนาตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยและปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดยีวกัน 
อยางไรก็ตามการศึกษาในครั้งนี้ใชเพยีงขอมูลการซื้อขายและตวัเลขอืน่ๆ ซ่ึงเปนการศึกษาในเชิง
ปริมาณ ยังไมมีการสํารวจความคิดเห็นของผูจัดการกองทุนทั้งในและตางประเทศ การสํารวจ
ดังกลาวจดัเปนการวดัระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในเชิงคุณภาพ ซ่ึงอาจใหผลการศึกษาที่
แตกตางออกไป ดังนั้นการวัดระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรเพิ่มตัวแปร
อ่ืนๆ เชน ความคิดเห็นของผูจัดการกองทนุ มาตรการทางภาษี และสิทธิประโยชนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดรับมาพิจารณารวมดวย ซ่ึงอาจใหผลกาศึกษาทีส่ะทอนระดับการ
พัฒนาตลาดหลักทรัพยไดดยีิ่งขึ้น    
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ดัชนีราคา SET50 Index และ SET100 Index 

               เพื่อสงเสริมการออกตราสารอนุพันธและเปนเครื่องมือวัดสภาวะตลาดสําหรับกองทุนรวม
ตางๆ ตลาดหลักทรัพยฯ จึงจัดทํา ดัชนีราคา SET50 Index และ ดัชนีราคา SET100 เพื่อเปนดัชนี
ราคาหุนที่ใชแสดงระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 50 และ 100 ตัวที่มมีูลคาตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซื้อขายมีสภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ และมีสัดสวนผู
ถือหุนรายยอยผานเกณฑที่กาํหนด  

               วธีิการคํานวณดัชนี และการปรับฐานการคํานวณดัชนีของทั้งสอง จะเปนไปในแนวทาง
เดียวกันกับการคํานวณ SET Index กลาวคือ ใชการคาํนวณแบบถวงน้ําหนกัดวยมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) โดยมีวันที1่6 สิงหาคม พ.ศ. 2538 และ วนัที่ 30 
เมษายน พ.ศ 2548 เปนวันฐานสําหรับดัชนี SET50 Index และ ดัชนี SET100 Index ตามลําดับ และ
กําหนดคาดัชนีเร่ิมตนที่ 1,000 จุด ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยจะปรบัฐานการคํานวณดัชนีทุกครั้งที่มีการ
เปลี่ยนแปลงมลูคาของหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงจํานวนหุนของ
หลักทรัพยที่เปนผลมาจากเหตุการณตางๆ เชนการเพิม่ทุนของบริษัท การแปลงสภาพหุนกูเปนหุน
สามัญ และใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุนสามัญของบริษัท เปนตน 

การปรับรายการหลักทรัพย  

               ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหมกีารพิจารณาปรับรายการหลกัทรัพยที่ใชในการคํานวณ 
SET50 Index และ SET100 Index ทุกๆ 6 เดือน ทั้งนี้เพื่อความเหมาะสมและสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงทีอ่าจเกิดขึน้กับภาวะการณในตลาดหลักทรพัย เชน กรณทีี่มีบริษัทจดทะเบียนเขาใหม 
หรือกรณีที่มีการเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงอาจสงผลใหหุนสามัญบางตัวที่ไมไดถูกคัดเลือก
มากอนมีคุณสมบัติครบถวนขึ้น และสามารถถูกคัดเลือกเพื่อใชในการคํานวณ SET50 Index และ 
SET100 Index ได การพิจารณาปรับรายการหลักทรัพยดังกลาว จะดําเนินการโดยตลาดหลักทรัพย
ในระหวางวันที่ 1-31 ธันวาคม และ 1-30 มิถุนายน ของทุกป ซ่ึงในชวงระยะเวลาดงักลาว ตลาด
หลักทรัพยจะทําการคัดเลือกหุนสามัญโดยอาศัยหลักเกณฑการพจิารณาคัดเลือกทีก่าํหนดไว 

            รายการหลักทรัพยที่ไดรับการคดัเลือกเพื่อคํานวณ SET50 Index และ SET100 Index ใน
แตละครั้ง จะถูกนําออกเผยแพรแกประชาชนทันทีที่กระบวนการคัดเลือกเสร็จสิ้นลง และตลาด
หลักทรัพยจะทําการคํานวณ SET50 Index และ SET100 Index อยางตอเนื่อง โดยรายการ
หลักทรัพยที่มกีารปรับเปลี่ยนในชวงวนัที ่ 1-31 ธันวาคม จะเริ่มนํามาใชคํานวณดัชนีตั้งแต วันทาํ
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การวันแรกของเดือนมกราคมปถัดไป สวนรายการหลักทรัพยที่ไดจากการปรับรายการในชวงวันที ่
1-30 มิถุนายน จะเริ่มนาํมาใชคํานวณดัชนีตั้งแตวันทําการวันแรกของเดือนกรกฎาคมปเดียวกนั 
และในการคํานวณดัชนีเมื่อมีการใชหลักทรัพยรายการใหมทุกๆ คร้ัง จะตองมกีารปรับฐานคํานวณ
เพื่อใหคาดัชนมีีความตอเนื่องอยูเสมอ ซ่ึงเปนวิธีการเดยีวกับที่ใชสําหรับการคํานวณ SET Index ใน
ปจจุบัน โดยการปรบัฐานดัชนีจะดําเนินการในทํานองเดียวกันกับกรณีที่มีหลักทรพัยถูกเพกิถอน
และมีหลักทรพัยเขาใหมตามแตกรณ ี 

SET50 Index Futures  

               บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มีแผนจะเปดการซื้อขายฟวเจอรสของดัชนี SET50 (SET50 Index 
Futures) ในวนัที่ 28 เมษายน พ.ศ. 2549 โดยมุงหวังใหเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงของ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลอดจนเปนทางเลือกในการลงทุนที่นาสนใจ
ใหแกผูลงทุนอีกทางหนึ่ง 

                บมจ.ตลาดอนุพันธฯ ไดพจิารณากําหนดลักษณะและเงือ่นไขของสัญญาฟวเจอรสที่
อางอิงกับ SET50 โดยที่คํานึงถึงประโยชนในการใชงาน เพื่อใหสามารถตอบสนองความตองการ
ของผูใชไดอยางดีที่สุด โดยออกมาเปนขอกําหนดของสัญญา ดังนี้ 

สินคาอางอิง ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

ตัวคูณดัชน ี 1,000 บาท 
ประเภทของ
สัญญา 

ชําระราคาเปนเงินสด 

ดัชนีที่ใชชําระ
ราคาเมื่อสัญญา
หมดอาย ุ

คาเฉลี่ยของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวันสุดทายของ
สัญญาซื้อขาย ลวงหนา โดยคํานวณจากคาดัชนี SET50 ราย
นาที ตั้งแตคาดัชนี ณ เวลา 16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ เวลา 
16:30 น. และคาดัชนีราคาปดของวันนัน้ โดยตัดคาที่มาก
ที่สุด 3 คา และคาที่นอยที่สุด 3 คาออก และใชคาทศนิยม 2 
ตําแหนง 

มูลคาที่ใชชําระ ดัชนีที่ใชชําระราคาคูณดวยจาํนวน 1,000 
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การแสดงราคา 0.1 จุด 
ชวงการ
เปลี่ยนแปลง
ของราคาสูง
สุดแตละวนั 

ไมเกินรอยละ 30 ของราคาที่ใชชําระราคาในวันทําการกอน
หนา 

เวลาซื้อขาย Pre-open:  9:15 - 9:45 
Morning session:  9:45 - 12:30  
Pre-open:  14:00 - 14:30  
Afternoon session:  14:30 - 16:55   

การจํากัดฐานะ 10,000 สัญญา โดยคิดจากสัญญาซื้อหรือขายเดือนใดเดือน
หนึ่ง และสุทธิจากสัญญาซื้อและขายทกุเดอืนรวมกัน 

เดือนที่สัญญา
ส้ินสุดอาย ุ

เดือนมีนาคม มิถุนายน กนัยายน และธันวาคม โดยนับไปไม
เกิน 4 ไตรมาส 

วันซื้อขายวัน
สุดทาย 

วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาสิ้นสุดอาย ุ

เวลาปดซื้อขาย
ของวันซื้อขาย
สุดทาย 

16:30 น. 

 
                สําหรับดัชนี SET50 (SET50 Index) ที่นํามาใชเปนดัชนีอางองิของฟวเจอรสนั้น เปนดัชนี
ราคาหุนที่ใชแสดงราคาหุนสามัญจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 
หลักทรัพย โดยตลาดหลักทรัพยฯ จะคดัเลือกหุนสามญัที่จะนํามาคํานวณในดัชน ี SET50 โดยใช
หลักเกณฑ คอื ขนาดของกจิการ โดยเปนหุนที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูง เปนหุนทีม่ีสภาพคลองสูง 
โดยมีมูลคาการซื้อขายสูงอยางสม่ําเสมอในระยะเวลาที่ผานมา เปนหุนที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมนอยกวา 6 เดือน ทั้งนี้ ตลาดหลกัทรัพยฯ จะปรับปรุงรายชื่อ
หลักทรัพยที่ไดรับการคัดเลอืก เพื่อนํามาใชในการคํานวณทุกๆ 6 เดือน 
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INDEX = 0.4165 + 0.0550 IVAL 
 
t-statistics (3.9764)***  (4.9107)*** 
 
R2    =  0.329  Adjust R2 =  0.316 
 
S.E.   = 0.2802  F-statistic  =  24.115***  
 
D.W.  =  0.5616 
 
Correlation = 0.5743 
 
โดยที่ Index  คือ ดัชนีการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
          IVAL  คือ ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน 

             ***  คือ มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ –นามสกุล นายชลธิศ  นวลพลับ 
วัน เดือน ป ที่เกิด 4  กรกฎาคม 2521 
สถานที่เกิด  จังหวดัชลบุรี 
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต   

มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 
ตําแหนงปจจบุัน นักวเิคราะหหลักทรัพยอาวุโส 
สถานที่ทํางานปจจุบัน บล. เมอรช่ัน พารทเนอร 

จํากัด (มหาชน) 
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 




