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บทคัดย4อ 

 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงค�เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน 
Single Stock Futures ด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�ม 3 ระบบ ได�แก� ระบบท่ี 1 สร�างจากเครื่องมือการ
วิเคราะห�ด�วยปQจจัยทางเทคนิค คือ Moving Average Convergence & Divergence (MACD) ระบบท่ี 2 
สร�างจากเครื่องมือ Moving Average Convergence & Divergence (MACD) ใช�งานร�วมกับ Relative 
Strength Index (RSI) และระบบท่ี 3 สร�างจากเครื่องมือ Directional Movement Index (DI) ใช�งาน
ร�วมกับ Average Directional Index Rating (ADXR) ด�วยมาตรวัดความสามารถในการลงทุน Sharpe’s 
Portfolio Performance Measure โดยมีระยะเวลาในการศึกษาต้ังแต� ปb พ.ศ.2552-2559 ในหุ�นสามัญ
อ�างอิง และปb พ.ศ.2556-2559 ใน Single Stock Futures โดยทําการเปรียบเทียบผลการลงทุนท่ีระดับความ
เชื่อม่ันร�อยละ 95 

การศึกษาใช�วิธีการวิเคราะห�เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) การวิเคราะห�เชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) และการวิเคราะห�ข�อมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ซ่ึงทําการลงทุนใน 
Single Stock Futures จํานวน 15 หลักทรัพย� ในปb พ.ศ.2556-2559 เปkนระยะเวลา 4 ปb ในแต�ละระบบการ
ลงทุนตามแนวโน�ม โดยจะแยก Portfolio การลงทุนออกเปkน Portfolio ท่ี 1 ทําการลงทุนเฉพาะแนวโน�มขา
ข้ึนอย�างเดียว โดยใช�กลยุทธ�ซ้ือ (Long Position) Portfolio ท่ี 2 ทําการลงทุนเฉพาะแนวโน�มขาลงอย�างเดียว 
โดยใช�กลยุทธ�ขาย (Short Position) และ  Portfolio ท่ี 3 ทําการลงทุนท้ัง 2 แนวโน�ม คือ ขาข้ึนและขาลง 
โดยใช�กลยุทธ�ซ้ือ (Long Position) และกลยุทธ�ขาย (Short Position) แล�วจึงคํานวณผลตอบแทนรายเดือน
ของแต�ละ Portfolio โดยการกําหนดสัดส�วนการลงทุนจะใช�ข�อมูลหุ�นสามัญอ�างอิง ต้ังแต�ปb พ.ศ. 2552-2555 
ของระบบการซ้ือขายแต�ละระบบมากําหนดสัดส�วนการลงทุนในปb พ.ศ.2556-2559 ของ Single Stock 
Futures  
 ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน Single Stock Futures ด�วยระบบการ
ลงทุนตามแนวโน�ม 3 ระบบ ของแต�ละ Portfolio จากการวัดด�วยค�า Sharpe’ Ratio นั้น พบว�า Portfolio 
ท้ัง 3 Portfolio ให�ผลการลงทุนไม�แตกต�างกันท่ีระดับความเชื่อม่ันร�อยละ 95 โดยผลการลงทุนส�วนใหญ�ให�ค�า 
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Sharpe’ Ratio เปkนบวก มีเพียง Portfolio ท่ี 2 ท้ัง 3 ระบบ และ Portfolio ท่ี 3 ระบบ DI กับ ADXR ท่ีให�
ค�า Sharpe’ Ratio ติดลบ 
 
คําสําคัญ ความเสี่ยงและผลตอบแทน, สัญญาซ้ือขายล�วงหน�าหุ�นสามัญ, ระบบตามแนวโน�ม 

 
Abstract 

 This study was aimed to explore and compare risks and investment returns in Single 
Stock Futures based on the 3 systems of investment trends. System 1 was created by 
technical analysis, i.e., Moving Average Convergence & Divergence (MACD). System 2 was 
created by Moving Average Convergence & Divergence (MACD), combined with Relative 
Strength Index (RSI). System 3 was created by Directional Movement Index (DI), combined 
with Average Directional Index Rating (ADXR). Sharpe’s Portfolio Performance Measure was 
also manipulated in the study. The implementation period was from B.E. 2552-2559 for 
underlying common stocks in Single Stock Futures. Investment returns were compared at 
the confidence level of 95%. 
  The study relied on quantitative analysis, descriptive analysis, and inferential 
statistics. 15 securities were invested in Single Stock Futures between B.E. 2556-2559 (4 
years) in each individual system of investment trends. Investment portfolio was divided into 
3. Portfolio 1 was particularly for uptrends, with buying strategy (Long Position).  Portfolio 2 
was particularly for downtrends, with selling strategy (Short Position). And Portfolio 3 was for 
both investment trends, namely, uptrends and downtrends with buying (Long Position) and 
selling (Short Position) strategies. Then, monthly returns of each portfolio were calculated. 
Investment proportion setting was based on the data of underlying common stocks between 
B.E. 2552-2555 of each trade system. The data was considered to set investment proportions 
of Single Stock Futures between B.E. 2556-2559. 
 For the findings from exploring risks and investment returns in Single Stock Futures 
based on the 3 systems of investment trends for each portfolio, measured by Sharpe’ Ratio, 
it was discovered that there was no difference in investment returns among all of the 3 
portfolios at the confidence level of 95%. Most of the returns presented positive Sharpe’ 
Ratio. Only the 3 systems of Portfolio 2; and DI as well as ADXR systems of Portfolio 3 were 
with negative of Sharpe’ Ratio. 
 
Keywords Risk and Return , Single Stock Futures , Trend Following System 



การประชุมวิชาการเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ “GRADUATE SCHOOL MINI-CONFERENCE 2018” 

876 

บทนํา 

 บริษัท ตลาดอนุพันธ� (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand Futures Exchange (TFEX) 
จัดต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม 2547 เพ่ือดําเนินการเปkนศูนย�กลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสัญญาล�วงหน�า
หรืออนุพันธ� นักลงทุนสามารถใช�ประโยชน�จากตลาดสัญญาซ้ือขายล�วงหน�าเพ่ือการบริหารความเสี่ยงและการ
เก็งกําไรจากสินค�าอ�างอิงท่ีผู�ลงทุนต�องการใช�สร�างกลยุทธ�ในการลงทุนท่ีหลากหลายและยังสามารถลงทุนได�ท้ัง
ตลาดขาข้ึนและขาลง โดยนักลงทุนไม�ต�องจ�ายเงินเต็มมูลค�าของสัญญา เพียงแค�วางเงินประกันข้ันต�น (Initial 
Margin) ประมาณร�อยละ 10 ของสัญญาเท�านั้น ทําให�นักลงทุนสามารถ Leverage การลงทุนข้ึนไปได�เพ่ือให�
ได�รับผลตอบแทนท่ีมากข้ึน โดยสินค�าหรืออนุพันธ�ทีซ้ือขายกันในตลาดสัญญาซ้ือขายล�วงหน�ามีคุณภาพและ
สอดคล�องกับความต�องการของนักลงทุน 
 ในปQจจุบันตลาดสัญญาซ้ือขายล�วงหน�าได�เปzดซ้ือขายอนุพันธ�ท้ังสิ้น 8 ประเภท ได�แก� SET50 Index 
Futures, SET50 Index Options, Single Stock Futures, Gold Futures, Interest Rate Futures, USD 
Futures, Sector Index Futures, และ Rubber Futures ท้ังนี้ SET50 Index Futures และ Single Stock 
Futures มีปริมาณการซ้ือขายสูงท่ีสุดและเพ่ิมข้ึนอย�างต�อเนื่องอย�างเห็นได�ชัด สะท�อนให�เห็นถึงการเข�ามาใช�
ประโยชน�จากตลาดสัญญาซ้ือขายล�วงหน�าใน SET50 และ Single Stock ได�เปkนอย�างดี เม่ือพิจารณาความ
แตกต�างระหว�าง Single Stock Futures และ SET50 Index Futures พบว�า การลงทุนใน Single Stock 
Futures เปkนการซ้ือขายหุ�นรายตัวโดยเฉพาะเจาะจง ส�วนการลงทุนใน SET50 Index Futures 
เปรียบเสมือนการซ้ือขายหุ�นท้ัง 50 ตัว ใน SET50 อย�างไรก็ตาม Single Stock Futures สามารถสร�างกล
ยุทธ�การลงทุนได�หลากหลายกว�า SET50 Index Futures เพราะเปkนการซ้ือขายหุ�นรายตัวจึงสามารถเลือก
บริษัทท่ีน�าสนใจในการลงทุนได�หลากหลายบริษัท  
 การลงทุนใน Single Stock Futures ต�องมีแนวทางการลงทุนท่ีชัดเจนเพราะมีความเสี่ยงสูงจากการ
ใช� Leverage และยังต�องพิจารณาเพ่ิมเติมถึง การรักษาระดับเงินต�น อายุของสัญญาฟzวเจอร�ส  การวิเคราะห�
ด�วยปQจจัยทางเทคนิคเปkนอีกวิธีหนึ่งในการลงทุนท่ีมีแนวทางท่ีชัดเจน ช�วยให�นักลงทุนสามารถคาดการณ�
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหุ�นในอนาคตนํามาซ่ึงการวางแผน บริหารความเสี่ยง และหาจังหวะการ
ลงทุนท่ีเหมาะสมใน Single Stock Futures ได� โดยกลยุทธ�ท่ีนิยมใช�ในการวิเคราะห�ด�วยปQจจัยทางเทคนิคคือ
การลงทุนตามแนวโน�ม Andreas F.Clenow (2015) กล�าวว�า กฎอย�างง�ายท่ีจะทําให�การลงทุนประสบ
ความสําเร็จในระยะยาว คือ การลงทุนตามแนวโน�ม  Michael W.Covel (2009) กล�าวว�า การลงทุนตาม
แนวโน�มนักลงทุนจะต�องทําตามเครื่องมือท่ีนํามาใช�อย�างเคร�งครัด โดยเครื่องมือจะระบุว�าหลักทรัพย�ท่ีลงทุนมี
แนวโน�มเปkนขาข้ึนหรือขาลง   ท้ังนี้เครื่องมือการวิเคราะห�ทางเทคนิคประเภทดัชนีบ�งชี้ (Indicators) เปkนการ
วิเคราะห�ทางเทคนิคท่ีสามารถนํามาสร�างเปkนระบบการลงทุนได�ดีเพราะการแสดงผลของดัชนีบ�งชี้ 
(Indicators) จะทําให�ทราบแนวโน�มของราคา จุดซ้ือจุดขาย และการวัดความแกว�งตัวของราคาได�  

จากเครื่องมือข�างต�นเปkนดัชนีบ�งชี้ (Indicators) ท่ีนักลงทุนนิยมใช�งาน สามารถบอกแนวโน�มของ
ราคา การเกิดสัญญาณซ้ือหรือขาย นํามาสร�างเปkนระบบการลงทุนตามแนวโน�มได� อย�างไรก็ตามแต�ละระบบ
การลงทุนมีจุดเด�น จุดอ�อนต�างกันไป ซ่ึงต�องมีการทดสอบผลการลงทุนและการใช�งานว�าจะเหมาะกับการ
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ลงทุนในแต�ละหลักทรัพย�หรือตัวของนักลงทุนเองหรือไม� ดังนั้นการศึกษานี้จึงศึกษาถึงความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของ Single Stock Futures  จากการลงทุนด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�ม 3 ระบบ ได�แก� 
ระบบท่ี 1 Moving Average Convergence & Divergence (MACD) ระบบท่ี2 Moving Average 
Convergence & Divergence (MACD) ใช�งานร�วมกับ Relative Strength Index (RSI) และระบบท่ี 3 
Directional Movement Index (DI) ใช�งานร�วมกับ Average Directional Index Rating (ADXR) แล�ว
นํามาเปรียบเทียบผลการลงทุนผ�านมาตรวัด ค�า Sharpe’ Ratio เพ่ือใช�ในการวางแผนสร�างกลยุทธ�ในการซ้ือ
ขาย และให�ผลการลงทุนท่ีดีท่ีสุด 

 
วัตถุประสงค<ของการวิจัย 

 1. เพ่ือเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน Single Stock Futures ด�วยระบบ
การลงทุนตามแนวโน�ม 3 ระบบ ได�แก� MACD , MACD กับ RSI และ ADXR กับ DI 
 
 

ขอบเขตการวิจัย 

 1. ขอบเขตประชากร สําหรับการศึกษาครั้งนี้ จะทําการศึกษาการลงทุนใน Single Stock Futures 
ด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�ม โดยใช�ข�อมูลรายวันในหุ�นสามัญอ�างอิง และ Single Stock Futures จํานวน
ท้ังสิ้น 15 หลักทรัพย� ได�แก� 1. บริษัท แลนด�แอนด�เฮ�าส� จํากัด (มหาชน) (LH) 2. บริษัท ท�าอากาศยานไทย 
จํากัด (มหาชน) (AOT) 3. ธนาคารไทยพาณิชย� จํากัด (มหาชน) (SCB) 4. บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) 
(TCAP) 5. บริษัท ทรู คอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE) 6. บริษัท อินโดรามา เวนเจอร�ส จํากัด (มหาชน) 
(IVL) 7.บริษัท บีทีเอส กรุ�ป โฮลด้ิงส� จํากัด (มหาชน) (BTS) 8. บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) (THAI) 9. 
บริษัท จัสมิน อินเตอร�เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) (JAS) 10. บริษัท ช.การช�าง จํากัด (มหาชน) (CK) 11. 
บริษัท ซีพี ออลล� จํากัด (มหาชน) (CPALL) 12. บริษัท ไมเนอร� อินเตอร�เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) (MINT) 
13. ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) (TMB) 14. ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) (KBANK) 15. ธนาคาร
กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY) และอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยจากการประมูลต๋ัวเงินคลัง ประเภทอายุ 
28 วัน  
 2. ขอบเขตตัวแปร ตัวแปรอิสระ คือ การเกิดสัญญาณซ้ือขายของระบบการลงทุนตามแนวโน�ม 3 
ระบบ ได�แก� MACD , MACD กับ RSI และ ADXR กับ DI สําหรับตัวแปรตาม คือ ความเสี่ยงและผลตอบแทน 
 3. ขอบเขตเวลา ใช�ข�อมูลรายวันในการเกิดสัญญาณซ้ือขายของระบบ ต้ังแต� ปb พ.ศ.2552-2559 ใน
หุ�นสามัญอ�างอิง และปb พ.ศ.2556-2559 ใน Single Stock Futures และอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยจากการ
ประมูลต๋ัวเงินคลัง ประเภทอายุ 28 วัน ต้ังแต� ปb พ.ศ.2556-2559  
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 1. การเก็บรวบรวมข�อมูล เพ่ือเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน Single 
Stock Futures ด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�ม 3 ระบบ ได�แก� MACD , MACD กับ RSI และ ADXR กับ 
DI ใช�ข�อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บ รวบรวมมาจากราคาของ Single Stock Futures และหุ�น
สามัญอ�างอิง 15 หลักทรัพย� โดยใช�ข�อมูลในการศึกษาจากตลาดสัญญาซ้ือขายล�วงหน�าแห�งประเทศไทย 
(http://www.tfex.co.th) โปรแกรม BISNEWS Professional และอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยจากการประมูล
ต๋ั ว เ งิ น ค ลั ง  ป ร ะ เ ภ ท อ า ยุ  2 8  วั น  โ ด ย เ ก็ บ ร ว บ ร ว ม ข� อ มู ล จ า ก ธ น า ค า ร แ ห� ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย 
(http://www.bot.or.th) 

2. การวิเคราะห�ข�อมูล 
    การวิเคราะห�ข�อมูล สามารถแบ�งการวิเคราะห�ข�อมูลออกเปkน 2 ส�วน คือ 
    1. การวิเคราะห�เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) และการวิเคราะห�เชิงพรรณนา 

(Descriptive Analysis) โดยนําข�อมูลท่ีได�จากระบบการลงทุนมาวิเคราะห�เชิงปริมาณ เพ่ือคํานวณหาข�อมูล
เก่ียวกับความเสี่ยง ผลตอบแทน และ ค�า Sharpe’ Ratio ในช�วงเวลาปb 2556-2559 เปkนระยะเวลาท้ังสิ้น 4 
ปb โดยใช�ข�อมูล ปb 2552-2555 เปkนการกําหนดสัดส�วนการลงทุนใน Single Stock Futures ด�วย Kelly 
Criterion โดยจะแยก Portfolio การลงทุนออกเปkน Portfolio ท่ี 1 ทําการลงทุนเฉพาะแนวโน�มขาข้ึนอย�าง
เดียว โดยใช�กลยุทธ�ซ้ือ(Long Position) Portfolio ท่ี 2 ทําการลงทุนเฉพาะแนวโน�มขาลงอย�างเดียว โดยใช�
กลยุทธ�ขาย (Short Position) และ  Portfolio ท่ี 3 ทําการลงทุนท้ัง 2 แนวโน�ม คือ ขาข้ึนและขาลง โดยใช�
กลยุทธ�ซ้ือ (Long Position) และกลยุทธ�ขาย (Short Position) จาก Single Stock Futures 

    2. การวิเคราะห�ข�อมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนโดยใช�
ตัวทดสอบทางสถิติ t-test เพ่ือใช�วิเคราะห�ความแตกต�างของผลการลงทุนท้ัง 3 ระบบ ใน Portfolio ท่ี 1 
Portfolio ท่ี 2 และ Portfolio ท่ี 3 
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ข�อสมมติฐานในการวิจัย: (1) เงินลงทุน 5,000,000 บาท (2) ค�าธรรมเนียมการซ้ือขาย Single Stock 
Futures กรณีราคาน�อยกว�าหรือเท�ากับ 100 ร�อยละ 0.09 ของมูลค�าสัญญา + 0.5 + 0.01 รวมด�วย Vat ร�อย
ละ 7 กรณีราคามากกว�า 100 ร�อยละ 0.09 ของมูลค�าสัญญา + 5 + 0.01 รวมด�วย Vat ร�อยละ 7 (3) วางเงิน
หลักประกัน ร�อยละ 10 ของมูลค�าสัญญาใน Single Stock Futures (4) การเปzดสัญญาของ Single Stock 
Futures 1 สัญญาเท�ากับ 1,000 หุ�น (5) ในกรณีท่ีมีการถือครองสัญญา Single Stock Futures เกินอายุท่ี
กําหนด จะทําการ Rollover คือ การต�ออายุสัญญาฟzวเจอร�ส ด�วยการปzดสัญญาในซีรี่ย�เดิมท่ีจะหมดอายุและ
ไปเปzดสัญญาใหม�ในซีรี่ย�ถัดไป โดยกําหนดการ Rollover ท่ีราคาปzด ก�อน 3 วันท่ีซ่ีรี่ย�จะหมดอายุ 

 

การคํานวณหาผลตอบแทนในการลงทุนดังนี้ 
 

   อัตราผลตอบแทนรายเดือน = 
ผลกําไรหรือขาดทุนจากเดือนน้ันๆ

จํานวนเงินลงทุนท่ีใช�ไป
 

 

   โดยท่ี ผลกําไรท่ีขาดทุนจากเดือนนั้นๆ = (ราคาขาย - ราคาซ้ือ – ค�าธรรมเนียม) × (จํานวนสัญญา 
× 1,000) 

การคํานวณหาความเสี่ยงในการลงทุนดังนี้ 
 

																			�	 = ��(��	˗	�
)�
�
���  

 

   โดยท่ี �� = อัตราผลตอบแทนในเดือนท่ี t, �
 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย, 
 = จํานวนเดือนท่ี
ลงทุน 

 

การคํานวณหาสัดส�วนการลงทุนในหลักทรัพย� 
 

    B	 = W	 −	�	���  

   โดยท่ี B = สัดส�วนการลงทุนในแต�ละ Single Stock Futures, W = อัตราส�วนร�อยละในการเกิด
กําไร, P = กําไรโดยเฉลี่ย/ขาดทุนโดยเฉลี่ย 

 

การคํานวณหามาตรวัดความสามารถในการลงทุนค�า Sharpe’ Ratio 
 

   Sharpe’ Ratio = 
�
�	�����     

    โดยท่ี  �
� = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร�ตโฟลิโอ, �� = อัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยจากการ
ประมูลต๋ัวเงินคลัง ประเภทอายุ 28 วัน, ��	= ส�วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร�ตโฟลิโอ 
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ผลการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงค�เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน 
Single Stock Futures ด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�ม 3 ระบบ จากการลงทุนใน Single Stock Futures 
โดยแบ�งการลงทุนออกเปkน 3 Portfolio คือ Portfolio ท่ี 1 ใช�กลยุทธ�ซ้ือ Portfolio ท่ี 2 ใช�กลยุทธ�ขาย และ 
Portfolio ท่ี 3 ใช�ท้ังกลยุทธ�ซ้ือและขาย พร�อมเปรียบเทียบด�วยมาตรวัดความสามารถในการลงทุน Sharpe’s 
Portfolio Performance Measure 
 

ตารางท่ี 1 แสดงอัตราผลตอบแทนรวม อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือน ส�วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค�า 
Sharpe’ Ratio เฉลี่ยต�อเดือน ใน Single Stock Futures ท้ัง 3 Portfolio ด�วยระบบการลงทุน 3 ระบบ 
ระหว�างปb 2556-2559 

 
Portfolio 

 �� 

 ��



 

 �
�	��� 

 �� 

 
Sharpe’ Ratio 

 
Portfolio ท่ี 1 MACD 
Portfolio ท่ี 1 MACD กับ RSI 
Portfolio ท่ี 1 DI กับ ADXR 

31.87 
29.11 
23.12 

0.66 
0.61 
0.48 

0.51 
0.46 
0.33 

4.69 
5.38 
3.49 

0.11 
0.08 
0.10 

Portfolio ท่ี 2 MACD 
Portfolio ท่ี 2 MACD กับ RSI 
Portfolio ท่ี 2 DI กับ ADXR 

-27.68 
-32.11 
-33.18 

-0.58 
-0.67 
-0.69 

-0.73 
-0.82 
-0.84 

9.74 
7.03 
4.63 

-0.07 
-0.12 
-0.18 

Portfolio ท่ี 3 MACD 
Portfolio ท่ี 3 MACD กับ RSI 
Portfolio ท่ี 3 DI กับ ADXR 

26.31 
20.52 
-8.03 

0.55 
0.43 
-0.17 

0.40 
0.28 
-0.32 

4.60 
3.72 
6.70 

0.09 
0.07 
-0.05 

 
 จากตารางท่ี 1 แสดงให�เห็นว�า Portfolio ท่ีให�ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดคือ Portfolio ท่ี 1 ระบบการ
ลงทุน MACD ให�ผลตอบแทนเท�ากับ ร�อยละ 31.87 รองลงมาคือ Portfolio ท่ี 1 MACD กับ RSI ให�
ผลตอบแทนเท�ากับ ร�อยละ 29.11 สําหรับ Portfolio ท่ีให�ค�า Sharpe’ Ratio เฉลี่ยต�อเดือนสูงท่ีสุดคือ 
Portfolio ท่ี 1 MACD ให�ค�า Sharpe’ Ratio เท�ากับ ร�อยละ 0.11 รองลงมาคือ Portfolio ท่ี 1 DI กับ 
ADXRให�ค�า Sharpe’ Ratio เฉลี่ยต�อเดือน เท�ากับ ร�อยละ 0.10 
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ตารางท่ี 2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือน ส�วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและค�าสัมประสิทธิ์ความแปรผัน 
จากการลงทุนใน Portfolio ท่ี 1 MACD ระหว�างปb 2556-2559 

ชื่อย�อหลักทรัพย� อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ส�วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สัมประสิทธิ์ความแปรผัน 
LH -0.01 5.90 -590.00 

AOT 5.68 12.75 2.24 
SCB -0.70 6.08 -8.69 

TCAP 0.50 6.39 12.78 
TRUE 0.46 14.84 32.26 
BTS 0.69 4.29 6.22 
THAI 3.95 21.66 5.48 
JAS 2.64 17.63 6.68 
CK 2.56 17.10 6.68 

CPALL 3.33 8.65 2.60 
MINT 2.41 9.39 3.90 
TMB 0.07 9.21 131.57 

KBANK 0.03 7.05 235.00 
BAY 4.78 15.36 3.21 

Portfolio ท่ี 1 0.66 4.69 7.11 
 
 จากตารางท่ี 2 พบว�า Portfolio ท่ี 1 ระบบการลงทุน MACD ให�อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือน
เท�ากับ ร�อยละ 0.66 ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท�ากับ ร�อยละ 4.69 ค�าสัมประสิทธิ์ความแปรผันเท�ากับ ร�อยละ 
7.11 โดย Single Stock Futures ท่ีให�อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือนสูงท่ีสุด คือ AOT เท�ากับ ร�อยละ 5.68 
ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท�ากับ ร�อยละ 12.75 ค�าสัมประสิทธิ์ความแปรผันเท�ากับ ร�อยละ 2.24 รองลงมาคือ 
BAY อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือนเท�ากับ ร�อยละ 4.78 ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท�ากับ ร�อยละ 15.36 ค�า
สัมประสิทธิ์ความแปรผันเท�ากับ ร�อยละ 3.21 และ Single Stock ท่ีให�อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือนตํ่าท่ีสุด 
คือ SCB เท�ากับ ร�อยละ -0.7 ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท�ากับ ร�อยละ 6.08 ค�าสัมประสิทธิ์ความแปรผันเท�ากับ 
ร�อยละ -8.69 ส�วน Single Stock Futures ท่ีให�ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด คือ THAI เท�ากับ ร�อยละ 
21.66 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือน เท�ากับ ร�อยละ 3.95 ค�าสัมประสิทธิ์ความแปรผันเท�ากับ ร�อยละ 5.48 
รองลงมาคือ JAS ค�าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท�ากับ ร�อยละ 17.63 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือน เท�ากับ 2.64 
ค�าสัมประสิทธิ์ความแปรผันเท�ากับ ร�อยละ 6.68 
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ตารางท่ี 3 แสดงการเปรียบเทียบผลการลงทุนเฉลี่ยต�อเดือน ผ�านค�า Sharpe’ Ratio ท้ัง 3 Portfolio ด�วย
ระบบการลงทุน 3 ระบบ ระหว�างปb 2556-2559 

Portfolio ค�า Sharpe’ Ratio Sig*(<0.05) 
Portfolio ท่ี 1 MACD 
Portfolio ท่ี 1 MACD กับ RSI 

0.11 
0.08 

 
0.45 

Portfolio ท่ี 1 MACD 
Portfolio ท่ี 1 DI กับ ADXR 

0.11 
0.10 

 
0.79 

Portfolio ท่ี 1 MACD กับ RSI 
Portfolio ท่ี 1 DI กับ ADXR 

0.08 
0.1 

 
0.57 

Portfolio ท่ี 2 MACD 
Portfolio ท่ี 2 MACD กับ RSI 

-0.08 
-0.13 

 
0.1 

Portfolio ท่ี 2 MACD 
Portfolio ท่ี 2 DI กับ ADXR 

-0.08 
-0.19 

 
0.31 

Portfolio ท่ี 2 MACD กับ RSI 
Portfolio ท่ี 2 DI กับ ADXR 

-0.08 
-0.19 

 
0.37 

Portfolio ท่ี 3 MACD 
Portfolio ท่ี 3 MACD กับ RSI 

0.08 
0.07 

 
0.09 

Portfolio ท่ี 3 MACD 
Portfolio ท่ี 3 DI กับ ADXR 

0.08 
-0.04 

 
0.29 

Portfolio ท่ี 3 MACD กับ RSI 
Portfolio ท่ี 3 DI กับ ADXR 

0.07 
-0.04 

 
0.72 

 
สมมติฐานในการศึกษา  
H0 : ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio ของ Portfolio ท่ี 1 ในแต�ละระบบการลงทุนตาม

แนวโน�มนั้นไม�แตกต�างกัน 
H1 : ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio Portfolio ท่ี 1 ในแต�ละระบบการลงทุนตามแนวโน�ม

นั้นแตกต�างกัน 
ผลการทดสอบทางสถิติ พบว�า ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio ของ Portfolio ท่ี 1 ในแต�

ละระบบการลงทุนตามแนวโน�มนั้นไม�แตกต�างกัน ณ ระดับความเชื่อม่ันร�อยละ 95 โดย Portfolio ท่ี 1 
MACD ให� ค�า Sharpe’ Ratio เฉลี่ยต�อเดือนสูงท่ีสุดเท�ากับ ร�อยละ 0.11  

H0 : ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio ของ Portfolio ท่ี 2 ในแต�ละระบบการลงทุนตาม
แนวโน�มนั้นไม�แตกต�างกัน 
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H1 : ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio Portfolio ท่ี 2 ในแต�ละระบบการลงทุนตามแนวโน�ม
นั้นแตกต�างกัน 

ผลการทดสอบทางสถิติ พบว�า ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio ของ Portfolio ท่ี 2 ในแต�
ละระบบการลงทุนตามแนวโน�มนั้นไม�แตกต�างกัน ณ ระดับความเชื่อม่ันร�อยละ 95 โดยค�า Sharpe’ Ratio 
ติดลบท้ังคู�  

H0 : ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio ของ Portfolio ท่ี 3 ในแต�ละระบบการลงทุนตาม
แนวโน�มนั้นไม�แตกต�างกัน 

H1 : ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio Portfolio ท่ี 3 ในแต�ละระบบการลงทุนตามแนวโน�ม
นั้นแตกต�างกัน 

ผลการทดสอบทางสถิติ พบว�า ผลการลงทุนท่ีวัดจากค�า Sharpe’ Ratio ของ Portfolio ท่ี 3 ในแต�
ละระบบการลงทุนตามแนวโน�มนั้นไม�แตกต�างกัน ณ ระดับความเชื่อม่ันร�อยละ 95 

 
อภิปรายผลการวิจัย 

 จากการวิเคราะห�ผลสําหรับการลงทุนความเสี่ยงและผลตอบแทนการลงทุนใน Single Stock 
Futures ด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�ม พบว�า ไม�มีผลการลงทุนใน Portfolio ท่ี 1 Portfolio ท่ี 2 และ 
Portfolio ท่ี 3 ในแต�ละระบบการลงทุนตามแนวโน�มคู�ใดท่ีแตกต�างกัน ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี ร�อยละ 95 
โดยผลการลงทุนท่ีไห�ผลตอบแทนค�า Sharpe’ Ratio สูงท่ีสุด คือ ผลการลงทุนจาก Portfolio ท่ี 1 ด�วยระบบ 
MACD เท�ากับร�อยละ 0.11 ซ่ึง Single Stock Futures ท่ีให�อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต�อเดือนสูงสุด คือ AOT 
และ BAY ตามลําดับ ส�วนค�าเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด คือ THAI และ JAS ตามลําดับ เม่ือพิจารณาจากค�า 
Sharpe’ Ratio พบว�า ระบบการลงทุนตามแนวโน�มส�วนใหญ�ให�ค�าเปkนบวกซ่ึงสอดคล�องกับงานวิจัยของ 
Numan Ulku. Eugeniu Prodan (2013) และ Andrew C. Szakmary, Qian Shen, Subhashh C. 
Sharma (2009) พบว�า กลยุทธ�การลงทุนตามแนวโน�มนั้นให�ผลตอบแทนเปkนบวก แต�การใช�กลยุทธ�ขายใน 
Portfolio ท่ี 2 ท้ัง 3 ระบบ และ Portfolio ท่ี 3 DI กับ ADXR กลับให�ผลตอบแทนติดลบ  
 
ข(อเสนอแนะ 

1. การทําวิจัยในครั้งนี้ทําให�ได�ทราบถึงผลการลงทุนด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�ม และสามารถ
นําข�อมูลหรือแนวทางไปใช�ในการลงทุนใน Single Stock Futures เพ่ือให�ประสบความสําเร็จในการลงทุนได� 

2. การทําวิจัยในครั้งนี้เปkนการศึกษาถึงผลการลงทุนด�วยระบบการลงทุนตามแนวโน�มด�วยการ
วิเคราะห�ปQจจัยทางเทคนิค โดยยังไม�ได�พิจารณาเพ่ิมเติมถึงการวิเคราะห�ด�วยปQจจัยทางพ้ืนฐานการลงทุนใน 
Single Stock Futures ซ่ึงสามารถทําการวิเคราะห�เพ่ิมเติมได� สําหรับการวิจัยในอนาคต 
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