
บทที ่1 

บทน ำ 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญ 
ปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนับว่ามีความส าคญัมาก ซ่ึงตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนับเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีส าคัญให้กับบริษัทท่ีต้องการเงินทุน
หมุนเวียนหรือขยายธุรกิจของบริษทั อีกทั้งเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวท่ีปราศจากดอกเบ้ียส าหรับ
บริษทัท่ีตอ้งการเงินทุน โดยหุ้นท่ีออกจ าหน่ายในตลาดรองหรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
นั้นสามารถระดมเงินทุนจากประชาชนทัว่ไปได้เป็นจ านวนมาก ไม่มีภาระท่ีตอ้งช าระคืนเงินตน้
และดอกเบ้ียตามงวดเวลาท่ีก าหนดเหมือนการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงิน นอกจากน้ีหุน้ท่ีออกโดย
บริษทัมหาชนยงัไม่มีการจ ากดัอายุ ท าให้สามารถระดมทุนไดใ้นระยะยาว โดยหุ้นท่ีบริษทัน ามาจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นจะมีทั้งนกัลงทุนสถาบนัและนกัลงทุนรายยอ่ยซ้ือขายกนัตลอดเวลา 
และมีปริมาณซ้ือขายเพิ่มสูงข้ึนทุกปี ส่งผลให้เงินลงทุนหมุนเวยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยยงัมีแนวโนม้ท่ีเพิ่มข้ึนแสดงไดด้งัตารางท่ี 1.1 

 

ตำรำงที่ 1.1 มูลค่าการซ้ือขายหมุนเวยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2551 2552 2553 2554 2555 
มูลค่าการซ้ือขายหมุนเวียน 

 
ปริมาณ (ลา้นหุน้) 

 
มูลค่า (ลา้นบาท) 

 

839,184.67 
3,919,874.31 

 

890,122.50 
4,338,479.27 

 

1,092,636.69 
6,937,889.87 

 

972,685.19 
7,040,457.88 

 

1,295,611.00 
7,615,637.96 

 

มูลค่าการซ้ือขายหมุนเวียนเฉล่ียต่อวนั 

 
ปริมาณ (ลา้นหุน้) 

 
มูลค่า (ลา้นบาท) 

 

3,397.51 
15,869.94 

 

3,663.06 
17,853.82 

 

4,515.03 
28,668.97 

 

3,986.41 
28,854.34 

 

 4,674.71 
 30,218.57 

 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

จากตารางท่ี  1.1 จะพบว่าในปีพ.ศ. 2551 มูลค่าการซ้ือขายหมุนเวียนทั้ งปี  มีมูลค่า 
3,919,874.31 ล้านบาท และเพิ่มมาจนถึงปีพ.ศ. 2555โดยในปีพ.ศ. 2555 นั้ นมีมูลค่าการซ้ือขาย
หมุนเวียนทั้งปี มีมูลค่า 7,615,637.96ล้านบาท เพิ่มข้ึน 3,695,673.65ล้านบาท คิดเป็น 51.47%ซ่ึง
แนวโนม้ของมูลค่าการซ้ือขายหมุนเวยีนต่อปี ดงัแสดงในรูปท่ี 1.1 
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ท่ีมา : จากตารางท่ี 1.1 

รูปที ่1.1 แนวโนม้มูลค่าการซ้ือขายหมุนเวยีนต่อปีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ตำรำงที่ 1.2 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
 
มูลค่ำปี 
หลกัทรัพย์ 

2551 2552 2553 2554 2555 

ตำมรำคำพำร์ 
(ล้ำนบำท) 

1,632,751.48 1,701,193.48 1,401,824.32 1,479,767.41 1,591,075.67 

ตำมรำคำตลำด 
(ล้ำนบำท) 

3,568,223.48 5,873,100.93 8,334,684.11 8,407,696.09 10,701,095.09 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  
จากตารางท่ี 1.2 จะพบว่ามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเพิ่มข้ึนมาอยา่งต่อเน่ืองนบัตั้งแต่

ปีพ.ศ. 2551 มูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาดมีมูลค่า 3,568,233.48 ล้านบาท และในปีพ.ศ. 2555 
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีมูลค่า 10,701,095.09 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 7,132,871.61 ลา้นบาท คิด
เป็น 199.90% แสดงให้เห็นถึงตลาดท่ีเติบโตข้ึนจากเงินทุนท่ีไหลเข้ามาลงทุนในตลาด ท าให้
หลกัทรัพยใ์นตลาดมีมูลค่าเพิ่มสูงข้ึน 
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ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีส าคญัแห่งหน่ึงของนกัลงทุนไทย 
และยงัเป็นตวัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศให้เจริญก้าวหน้าได้อีกด้วย จากข้อมูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มูลค่ารวมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขนาด 63% เม่ือเทียบกบั
ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติของประเทศ (พรทิพย ์เธียรธีรวทิย,์ 2555) 

จากการเติบโตของบริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
เงินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนของนักลงทุนในตลาดซ่ึงมีทั้ ง นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ นักลงทุน
สถาบนัภายในประเทศ นกัลงทุนจากต่างประเทศ ต่างมุ่งท่ีจะเขา้มาแสวงหาผลก าไรจากการลงทุน
ในตลาดตราสารทุน อีกทั้ งยงัมีการส่งเสริมการลงทุนในตลาดทุนไทย ของส านักงานก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(กลต.) เพื่อเชิญชวนให้นักลงทุนมือใหม่เขา้มาศึกษาและร่วม
ลงทุนในตลาดตราสารทุนกนัมากข้ึน ซ่ึงจากความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก ปัญหาเศรษฐกิจใน
ประเทศทั้ งจากเงินเฟ้อ ค่าครองชีพ รวมถึงความไม่แน่นอนของสถานการณ์การเมืองต่างๆ 
ประชาชนจึงเร่ิมใส่ใจกบัการบริหารเงินลงทุนมากข้ึน ตลาดทุนจึงเป็นอีกทางเลือกในการบริหาร
การเงินท่ีหลายๆคนเลือก เพื่อสร้างความมัง่คัง่ในชีวิตซ่ึงในปัจจุบนัการเขา้สู่ตลาดทุนก็ท าไดง่้าย
เพียงศึกษาเร่ืองการลงทุน เร่ิมตน้ลงทุนผ่านบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไวว้างใจ พร้อมบริหารพอร์ตการ
ลงทุนอยา่งต่อเน่ืองเพื่อการบริหารการเงินท่ีย ัง่ยนื 

โดยการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากจะมีการลงทุนในตลาดตรา
สารทุน หรือการลงทุนในหุ้นสามญัแล้ว ยงัมีการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ประกอบด้วย 
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบมาตรฐาน (Futures Contract) และตราสารสิทธ์ิ (Option) ซ่ึงเป็นอีก
ทางเลือกหน่ึงท่ีช่วยเพิ่มช่องทางการลงทุนใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีสนใจ 

ส าหรับตราสารอนุพนัธ์อีกประเภทท่ีท่ีก าลงัไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนในปัจจุบนัน้ีคือ 
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 (SET50 Index Futures) ซ่ึงด าเนินการซ้ือขายท่ีตลาด
อนุพนัธ์ ซ่ึงบริหารจดัการโดย บริษทั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)(TFEX)  เป็น
บริษทัยอ่ยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีท าหนา้ท่ีซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้
ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ของประเทศไทย ซ่ึงสินคา้อา้งอิงคือดชันีหลกัทรัพย ์SET 50โดยจะเห็นได้
วา่สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนเพิ่มข้ึน ดงัแสดง
ในตารางท่ี 1.3 

 
 
 
 

http://th.wikipedia.org/wiki/SET50_Index_Futures
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=TFEX&action=edit&redlink=1
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ตำรำงที่ 1.3 สถิติการซ้ือขายของตลาด SET 50 Index Future 

 
ช่วงเวลำ 

ปริมำณ(สัญญำ) สถำนะคงค้ำง 
(สัญญำ) 

รวม เฉลีย่ต่อวนั 

2549 198,737 1,204 7,601 
2550 1,228,238 5,013 13,609 
2551 2,099,098 8,498 22,096 
2552 2,522,465 10,381 18,961 
2553 2,471,302 10,212 25,553 
2554 4,316,437 17,690 22,421 
2555 3,292,695 17,239 43,502 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
โดยการใชส้ัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ส่วนหน่ึงก็เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยโ์ดยท่ีนักลงทุนจะสามารถเลือกลงทุนตามปกติในตลาดหลกัทรัพย ์และ เปิดสถานะ
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 เพิ่มเติม เพื่อเป็นการป้องกนัไม่ให้เกิดการขาดทุน
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ถา้ราคาของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีไม่ตอ้งการให้
เป็น เช่น หากนักลงทุนเลือกลงทุนอยู่ในกองทุนท่ีลงทุนในSET 50 แต่คาดว่าราคาของกองทุน
เหล่านั้น จะมีราคาท่ีลดลงท าให้เกิดการขาดทุนจากการลงทุน นกัลงทุนดงักล่าวก็สามารถท่ีจะเปิด
สถานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดัชนีหลักทรัพย์ SET 50 ได้ เพื่อเป็นการป้องกันในกรณีท่ีราคา
หลักทรัพยล์ดลง นักลงทุนก็จะขาดทุนจากการลงทุนในกองทุนนั้น แต่จะได้ก าไรจากการเปิด
สถานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 มาทดแทน ซ่ึงนักลงทุนในสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหน้าดชันีหลักทรัพย ์SET 50 ยงัคงมีทั้งนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ นักลงทุนสถาบัน
ภายใน ประเทศ นักลงทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงมีการลงทุนในหุ้นสามญั ควบคู่กับการลงทุนใน
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ไปดว้ยเพื่อป้องกนัความเส่ียงในสภาวะท่ีตลาดมี
ความผนัผวน หรือในสภาวะท่ีตลาดเป็นขาลง  
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ท่ีมา: จากขอ้มูลของ SET Smarts 

รูปที ่1.2 แนวโนม้ดชันีหลกัทรัพยS์ET 50 และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 
 

จะเห็นไดว้า่ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 มี
การเปล่ียนแปลงดงัรูปท่ี 1.2 ซ่ึงมีผลต่อความเส่ียงของนกัลงทุน จากความผนัผวนของดชันีทั้งจาก
ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจภายในประเทศ เศรษฐกิจโลก และปัญหาทางการเมือง ดงันั้นนกัลงทุนท่ีไม่
ศึกษาหาขอ้มูลให้รอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทุน จึงมีโอกาสสูงท่ีจะขาดทุน ซ่ึงตามปกติของการ
ลงทุนหุ้นสามญัหรือกองทุนเปิดประเภทต่างๆ นกัลงทุนจะไดก้ าไรจากส่วนต่างของราคา (Capital 
Gain) จากการซ้ือมาท่ีราคาต ่าแลว้ขายออกไปท่ีราคาสูงกวา่ราคาท่ีซ้ือ โดยส่วนใหญ่นกัลงทุนจะได้
ก าไรจากส่วนต่างของราคาก็ต่อเม่ือตลาดเป็นขาข้ึน และในช่วงท่ีตลาดเป็นขาลงหรือตลาดผนัผวน
(Side way) นักลงทุนจึงอาจจะขาดทุนจากการลงทุนได ้จึงตอ้งมีวิธีป้องกนัความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน
จากการลงทุน 

ทั้งน้ีผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกบัการป้องกนัความเส่ียงโดยใชส้ัญญาซ้ือขายล่วงหน้า
ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 โดยอาศยัหลกัการของวิธีการ Hedge Ratio หรือแบบจ าลองอตัราส่วนแบบ
ถวัความเส่ียงเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 
โดยหลกัการของวิธีการ Hedge Ratio ก็คือการหาสัดส่วนของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีตอ้งถือไว้
เป็นจ านวนเท่าใดเม่ือเทียบกบั จ านวนสัญญาซ้ือขายทนัที เพื่อท่ีจะเป็นการป้องกนัความเส่ียงของ
การลงทุนให้เหลือน้อยท่ีสุดซ่ึงจะหาสัดส่วนของสัญญาโดยใช้วิธีควอนไทล์รีเกรสชัน่ ซ่ึงแต่ละ

ดชันีหลกัทรัพย ์

วนั/เดือน/ปี 

SET 50 Index SET 50 Index Future 
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ระดบัของควอนไทล์จะแสดงให้เห็นถึงจ านวนสัญญาท่ีนักลงทุนตอ้งถือไว ้เพื่อท่ีจะชดเชยการ
ขาดทุนจากการถือสัญญาซ้ือขายทนัที โดยวิธีการ Hedge Ratio จะใชไ้ดดี้ในสภาวะตลาดเป็นขาลง 
ซ่ึงในการลงทุนจริงเช่นการลงทุนในกองทุนเปิด SET 50 นั้นอาจจะเกิดการขาดทุนไดถ้า้ตลาดเป็น
ขาลง การป้องกันความเส่ียงจากการลงทุนโดยถือสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า SET 50 นั้นก็เป็นการ
ป้องกนัความเส่ียงอีกทางหน่ึงของนกัลงทุน ซ่ึงนกัลงทุนตอ้งถือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เป็นจ านวน
เท่าใดจึงจะเหมาะสมกบัสัญญาซ้ือขายทนัทีท่ีมีอยู ่โดยถา้ถือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้นอ้ยเกินไปก็จะ
ไม่ครอบคลุมความเสียหายท่ีเกิดข้ึน ส่วนถา้ถือสัญญาซ้ือขายล่วงหน้ามากเกินไปก็จะเป็นการใช้
เงินทุนอย่างส้ินเปลืองแทนท่ีจะเอาไปลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นท่ีได้ประโยชน์มากกว่า ซ่ึงวิธีการ 
Hedge Ratio จึงเป็นอีกวธีิการหน่ึงในการป้องกนัความเส่ียงใหก้บันกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1. เพื่อศึกษาสถานการณ์ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50  
2. เพื่อหาอตัราถวัความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัในแต่ละระดบัควอนไทล์ของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า

ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 
 

1.3. ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 
การศึกษาคร้ังน้ีจะท าให้ทราบถึงอตัราส่วนถวัความเส่ียงมาใช้ป้องกนัความเส่ียงในการลงทุน

ในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ท าให้ทราบจ านวนสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีตอ้ง
ซ้ือขายเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาดัชนีหลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงผลของ
การศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้สนใจในการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ และตลาดหลกัทรัพย ์ใน
การป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นสภาวะท่ีตลาดมีความผนัผวนสูง ซ่ึง
สามารถป้องกนัความเส่ียงจากการขาดทุนไดโ้ดยการถือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของดชันีหลกัทรัพย ์
SET 50 ในสัดส่วนท่ีเหมาะสมกบัสัญญาซ้ือขายทนัทีท่ีถืออยูเ่พื่อลดความเส่ียงจากการขาดทุน  

 
1.4 ขอบเขตของกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาหาอตัราส่วนถวัความเส่ียงของดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงจะใช้ดชันี
หลกัทรัพย ์SET 50 และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มูล
ทุติยภูมิของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงเป็น
ขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่เดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนพฤษภาคมปี 2557 เน่ืองจากว่าในช่วงระยะเวลา
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ดงักล่าวนานพอท่ีจะเห็นการเปล่ียนแปลงต่างๆท่ีเกิดข้ึนกบัตลาดทุนไทย ทั้งการเปล่ียนแปลงจาก
วกิฤติแฮมเบอร์เกอร์ และวกิฤติเศรษฐกิจยโุรป และปัญหาทางการเมืองในประเทศ 

 
1.5 นิยำมศัพท์ 

ตรำสำรอนุพันธ์ (Derivatives)หมายถึง สัญญาหรือเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมูลค่าของสัญญา
ข้ึนอยูก่บัมูลค่าของสินคา้อา้งอิง(Underlying asset) ตราสารอนุพนัธ์แบ่งออกเป็นหลายประเภทเช่น 
ตราสารสิทธ์ิ (Options) ตราสารแลกเปล่ียน (Swap) สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบไม่มาตรฐาน 
(Forwards) และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบมาตรฐาน (Futures) 

กำรป้องกันควำมเส่ียง(Hedge) หมายถึงการซ้ือหรือขายอนุพนัธ์เพื่อบริหารความเส่ียงของตน
เช่น ผูท่ี้มีความจ าเป็นตอ้งซ้ือน ้ ามนัมีความเส่ียงจากการท่ีราคาน ้ ามนัอาจปรับตวัสูงข้ึน อาจใชก้าร
ซ้ือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอา้งอิงกบัราคาน ้ามนัเพื่อบริหารความเส่ียง 

รำคำส ำหรับกำรซ้ือขำยทันที (Spot Price) หมายถึง ราคาสินทรัพยท่ี์ท าการตกลงเพื่อส่งมอบ
สินคา้และช าระเงินทนัทีเราอาจเรียก Spot price อีกช่ือหน่ึงวา่ Cash price 

รำคำส ำหรับกำรซ้ือขำยล่วงหน้ำ (Futures Price) หมายถึง ราคาของสินคา้อา้งอิงท่ีผูซ้ื้อผูข้าย
ตกลงกนัในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

สถำนะซ้ือ (Long Position)หมายถึง สถานะในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีเกิดจากการซ้ือสัญญา
ซ้ือขายล่วงหนา้ผูท่ี้มีสถานะซ้ือจะไดก้ าไรหากสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ราคาสูงข้ึน 

สถำนะขำย (Short Position)หมายถึง สถานะในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีเกิดจากการขาย
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ผูท่ี้มีสถานะขายจะไดก้ าไรหากราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้มีค่าลดลง 


