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คำนำสำนักพิมพ์

เมื่อพูดถึง “ตราสารอนุพันธ์” (Derivative) ในประเทศไทย หลายคน

อาจเข้าใจว่าเป็นเรื่องใหม่ แต่ในความเป็นจริงแล้วเป็นที่รู้จักคุ้นเคยอย่างดีสำหรับ

ผู้ที่เกี่ยวข้องกับเงินตราต่างประเทศ โดยเฉพาะผู้ส่งออก และผู้นำเข้าสินค้า


โดยเฉพาะตราสารอนุพันธ์ประเภท “สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเงินตรา

ต่างประเทศ” ซึ่งเป็นการทำสัญญาระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่มีการรับบริการ

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ กับผู้นำเข้าหรือผู้ส่งออก ซึ่งมีรายได้หรือรายจ่าย

เป็นเงินตราต่างประเทศ นั่นเอง แต่ในปัจจุบัน “ตราสารอนุพันธ์” ได้เข้ามามี

บทบาทต่อธุรกิจของไทยมากยิ่งขึ้น และมีแนวโน้มว่าจะเกิดตราสารอนุพันธ์ชนิด

ใหม่ๆ อีกมากมายในอนาคต 


หนังสือ “พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคขั้นสูง” เล่มนี้ 

เป็น “ภาคต่อ”จากหนังสือ “พิชิตหุ้นด้วยปัจจัยทางเทคนิค” ของ ป.ดัชนี ซึ่ง

จะพาคุณไปพบกับกรณีศึกษาหลักทรัพย์, ดัชนีฟิวเจอร์ส, หลักทรัพย์ฟิวเจอร์ส

โกลด์ฟิวเจอร์ส, Derivative Warrants, Spot Silver และราคายางแผ่นรมควันชั้น 3 

ในการหาจุดซื้อจุดขาย ราคาเป้าหมาย ทิศทางราคา และช่วงเวลา โดยใช้เครื่อง

มือทางปัจจัยเทคนิคที่เรียกว่า “คลื่นเอลเลียต” และ “ตัวเลขฟีโบนัชชี” ในการ

ใช้ลดความเสี่ยง และสร้างผลกำไร ทั้งการลงทุนในหลักทรัพย์และอนุพันธ์ได้


ผู้เขียนได้ยกตัวอย่าง เพื่อให้เห็นเป็นรูปธรรมในรูปแบบที่เข้าใจง่าย ซึ่ง 

ผู้อ่านสามารถนำไปประยุกต์ใช้งานได้จริง


 


กรุงเทพธุรกิจ Bizbook




	 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และตลาดอนุพันธ์ นับวันจะมีบทบาท

ด้านการลงทุนเพิ่มมากขึ้น เมื่อเปิดให้มีการซื้อขาย “ตลาดอนุพันธ์” และ 

“ตลาดสินค้าการเกษตรล่วงหน้า” ทำให้มูลค่าการซื้อขายขยายตัวอย่าง

รวดเร็ว 


นักลงทุนนอกจากจะให้ความสนใจซื้อขายในหลักทรัพย์แล้ว “ดัชนี

ฟิวเจอร์ส” และ “โกลด์ฟิวเจอร์ส” ต่างได้รับความสนใจเพิ่มมากขึ้น โดย

เฉพาะเมื่อตลาดอนุพันธ์ได้ขยายเวลาการซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์สไปจนถึงเวลา 

22.30 น. พร้อมกับเปิดให้ซื้อขายซิลเวอร์ฟิวเจอร์ส เพื่อรองรับความต้องการ

ของนักลงทุน และในอนาคตนักลงทุนมีโอกาสที่จะซื้อขายราคาน้ำมันใน

ตลาดล่วงหน้า ทำให้เกิด “ทางเลือก” การลงทุนเพิ่มมากขึ้น


	 หนังสือ “พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคขั้นสูง” 

เล่มนี้ ได้นำตัวอย่างหลักทรัพย์ ดัชนีฟิวเจอร์ส หลักทรัพย์ฟิวเจอร์ส โกลด์

ฟิวเจอร์ส Derivative Warrants, Spot Silver และราคายางแผ่นรมควันชั้น 3 

มาเป็นกรณีศึกษา เพื่อหาจุดซื้อจุดขาย ราคาเป้าหมาย ทิศทางราคาและช่วง

เวลา (Time Zone) ด้วยคล่ืนเอลเลียตและตัวเลขฟีโบนัชชี (Fibonacci Number) 

คำนำ



เป็นการสร้างมุมมองทางปัจจัยทางเทคนิค เพื่อลดความเสี่ยงและสร้างผลกำไร

ทั้งในหลักทรัพย์และอนุพันธ์


	 คลื่นเอลเลียตและตัวเลขฟีโบนัชชี นับเป็นเครื ่องมือทางปัจจัยทาง

เทคนิคที่น่าศึกษา ตื่นเต้นเร้าใจ และสามารถนำไปใช้ได้จริง


	 ข้อผิดพลาดจากปัจจัยทางเทคนิคส่วนใหญ่ เกิดจากการ “ละเลย” หรือ 

“ขาดวินัย” ของนักลงทุน


	 ผมเชื่อมั่นว่า หนังสือ “พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิค

ขั้นสูง” เล่มนี้ หากนักลงทุนนำไปใช้อย่างต่อเนื่องและมีวินัย จะเป็นเครื่องมือ

ทางปัจจัยทางเทคนิคที่ทำให้นักลงทุนทุกท่านประสบผลสำเร็จในการลงทุน
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ตราสารอนุพันธ์ (Derivative Instruments) เป็นสัญญาที่มีผล

ผูกพันตามกฎหมายระหว่างคู่สัญญาสองฝ่าย ซึ่งมีการกำหนดมูลค่าโดย

อ้างอิงจากสินทรัพย์หรือตัวแปรใดๆ ซึ ่งเร ียกว่า “สินทรัพย์อ้างอิง” 

(Underlying Assets) หรือ “ตัวแปรอ้างอิง” (Underlying Variables) เช่น 

สินค้าโภคภัณฑ์ (สินค้าเกษตร, ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม) สินทรัพย์หรือตัวแปร

ทางการเงิน (ดัชนีหลักทรัพย์, ตราสารหนี้, ตราสารทุน)


ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) เป็นสินทรัพย์ทางการเงินประเภท

หนึ่ง ที่มูลค่าของตราสารจะขึ้นอยู่กับสินทรัพย์อ้างอิง การซื้อขายจึงเป็นการ

ซื้อขายสินทรัพย์อ้างอิงในอนาคตไม่ใช่การซื้อขายในปัจจุบัน ตัวอย่างของ

ตราสารอนุพันธ์ เช่น Futures, Forward, Swap, Options สินทรัพย์ที่นำมาใช้

อ้างอิงได้คือ สินค้าโภคภัณฑ์ หุ้นสามัญ เงินตราต่างประเทศ พันธบัตร ตั๋ว

เงิน รวมไปถึงทรัพย์สินที่ไม่มีตัวตน







พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคขั้นสูง
 

1
0

สินทรัพย์อ้างอิงของตราสารอนุพันธ์

	 สินทรัพย์อ้างอิงที่สามารถนำมาใช้กับตราสารอนุพันธ์ เป็นสินทรัพย์ได้

เกือบทุกประเภท สามารถแบ่งเป็นหมวดหมู่ได้ดังนี้


	 1. สินทรัพย์ทางการเงิน ได้แก่ หุ้นสามัญ หุ้นกู้ เงินตราต่างประเทศ 

(Forex)


	 2. สินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity) ได้แก่


2.1. พลังงานเชื้อเพลิง เช่น น้ำมัน ถ่านหิน


2.2. สินค้าเกษตร เช่น ยางพารา ข้าว มันสำปะหลัง ข้าวโพด เน้ือหมู


2.3. สินแร่ เช่น ทองคำ แพลทินัม สังกะสี ทองแดง


	 3. ตัวแปรทางการเงิน เช่น ดัชนีของหลักทรัพย์ต่างๆ อัตราดอกเบี้ย 

อัตราแลกเปลี่ยน 


	 4. ตราสารอนุพันธ์ เช่น Option on futures, Swaption


	 5. สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน เช่น อันดับความน่าเชื่อถือ ความเสียหาย 

สภาพอากาศ อุณหภูมิ





ประเภทของตราสารอนุพันธ์

	 สัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Futures & Forward Contract) 


	 เป็นสัญญาซึ่งทำการตกลงกันระหว่างบุคคลหรือสถาบัน 2 ฝ่าย โดยมี

ฝ่ายของผู้ซื้อและฝ่ายของผู้ขาย ทำการตกลงกันในสัญญาว่า จะมีการซื้อขาย

สินทรัพย์ (ซึ่งอาจเป็นสินทรัพย์ที่มีตัวตน หรือสินทรัพย์ทางการเงิน) ในอนาคต 

โดยทั้งผู้ซื้อและผู้ขายจะมีภาระผูกพันที่จะต้องทำตามสัญญาที่กำหนดไว้ 
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ดังนั้นภาระของทั้งสองฝ่าย คือ ฝ่ายผู้ขายจะต้องนำสินทรัพย์มาทำการ

ส่งมอบในอนาคต และฝ่ายผู้ซื้อจะทำการชำระราคาในอนาคต เช่น คู่สัญญา

ทำการตกลงจะซื้อขายเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐในอีก 3 เดือนข้างหน้า เมื่อระยะ

เวลาถึงกำหนดตามข้อตกลงในสัญญา ทั้งฝ่ายผู้ซื ้อและผู้ขายจะต้องทำตาม

สัญญา (มักจะเรียกว่าวันที่สัญญาครบกำหนดอายุ หรือ Maturity Date) คือ ผู้ซื้อ

จะต้องนำเงินบาทมาชำระค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ และฝ่ายผู้ขายก็จะต้องนำเงิน

ดอลลาร์สหรัฐมาส่งมอบเช่นเดียวกัน


ออปชั่น (Option) 


	 เป็นสัญญาที่มีลักษณะคล้ายกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในประเภทแรก 

แต่แตกต่างกันที่สัญญาประเภทออปชั่น เป็นสัญญาที่ให้สิทธิแก่ผู้ที่ทำการซื้อ

สัญญาออปชั่น ว่าจะมีสิทธิในการซื้อหรือขายสินทรัพย์ใดๆ ตามสัญญา ดังนั้น

สิทธิของการทำตามสัญญานั้นจะเป็นของฝ่ายผู้ซื้อสัญญาซื้อหรือขายล่วงหน้า 

สิทธินั้นขึ้นอยู่กับว่าสัญญาเป็นการซื้อหรือขาย สำหรับฝ่ายผู้ขายเป็นฝ่ายที่ไม่มี

สิทธิเลือกใดๆ เพราะฝ่ายขายเป็นผู้ที่เขียนสัญญาขึ้นมาขาย และเป็นผู้ที่ได้รับค่า

สัญญาไปตั้งแต่ต้น จึงไม่มีสิทธิในการเลือกใดๆ


	 สัญญาสวอป (Swap) 


เป็นสัญญาที่มีการแลกเปลี ่ยนกระแสเงินสดที ่จะเกิดขึ ้นในอนาคต

ระหว่างคู่สัญญา หรือเป็นสัญญาที่มีการแลกเปลี่ยนภาระการลงทุน หรือภาระ

ดอกเบี้ยของคู่สัญญา


นอกจากนี้ ยังมีตราสารอนุพันธ์ประเภทอื่นๆ ดังแผนผังในหน้า 12 อาทิ 

Swaption หุ้นกู้อนุพันธ์ (Structure Note) เป็นต้น




พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคขั้นสูง
 

1
2

ตราสารอนุพันธ์ทั่วไป


	 ตราสารอนุพันธ์ข้างต้นนี้ บางประเภทอาจจะเกิดขึ้นในประเทศไทยใน 

อนาคต

ตราสารอนุพันธ์ในประเทศไทย

	 ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) เริ ่มเข้ามามีบทบาทในภาคธุรกิจของ

ประเทศไทยมากขึ้น และมีแนวโน้มที่จะมีตราสารอนุพันธ์ชนิดใหม่ๆ เกิดขึ้นอย่าง

ต่อเนื่อง ตราสารอนุพันธ์ที่ประเทศไทยมีมาค่อนข้างยาวนานกว่าตราสารอนุพันธ์

ชนิดอื่นๆ คือ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเงินตราต่างประเทศ (Foreign Currencies 

Exchange Forward Contract) ซึ่งมักจะนิยมใช้สำหรับผู้ที่เกี่ยวข้องกับเงินตรา   

ต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็นผู้ส่งออก หรือผู้นำเข้าสินค้า 


สัญญาดังกล่าวจะเป็นการทำสัญญาระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่มีการ 

รับบริการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ กับผู้นำเข้าหรือผู้ส่งออกซึ่งจะมีรายได้

หรือรายจ่ายเป็นเงินตราต่างประเทศ 


ดังนั้น การทำสัญญาดังกล่าว จะทำให้ผู้ที่จะมีรายได้หรือรายจ่าย ที่

เป็นเงินตราต่างประเทศได้ทราบว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในอนาคตจะเป็น
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อย่างไร การทำสัญญาดังกล่าวจะทำให้ทั้งผู้ส่งออกและผู้นำเข้าสามารถประเมิน

ถึงรายได้และรายจ่ายที่เป็นจำนวนเงินสกุลบาทได้ชัดเจนยิ่งขึ้น จะทำให้ความ

เสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลดลง


	 ตราสารอนุพันธ์ประเภทอื่นๆ ที่มีในประเทศไทยในขณะนี้อีกประเภท

หนึ่ง ก็คือ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตร (Futures Contract) ใน

ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) เป็นสัญญาที่ตกลงซื้อขาย

สินค้าเกษตร เช่น มันสำปะหลังเส้น แป้งมันสำปะหลังชั ้นพิเศษ ข้าวขาว        

5 เปอร์เซ็นต์ ยางแผ่นรมควันชั้น 3 ยางแท่ง STR20 และน้ำยางข้น 


ในการทำสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรนี้ จะช่วยให้ทั้งผู้ผลิตและ

ผู้ใช้สินค้าเกษตรดังกล่าวเป็นวัตถุดิบในการผลิตสินค้าอื่นๆ สามารถกำหนด

ราคาซื้อขายล่วงหน้าได้ การทำสัญญาซื้อขายล่วงหน้านี้เป็นการประกันว่า 

สินค้าเกษตรดังกล่าวเมื่อผลิตออกมาแล้ว ผู้ขายสินค้าเกษตรจะสามารถขายได้

ราคาตามที่ต้องการ และจะผลิตสินค้าออกมาตามความต้องการใช้ของตลาด 

ไม่มีสินค้าล้นตลาด ส่วนด้านของผู้ซื ้อก็จะสามารถมั่นใจได้ว่าราคาวัตถุดิบ      

ที ่ต้องการซื้อนั ้น จะเป็นไปตามที่ตกลงกันไว้ ไม่เกิดความผันผวนของราคา   

สินค้าเกษตร


	 ตราสารอนุพันธ์อีกประเภทที่เกิดขึ้นในประเทศไทยมาไม่นานมากนัก 

คือ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าดัชนีหลักทรัพย์ SET50 (SET50 Index 

Futures) ซึ่งดำเนินการซื้อขายที่ตลาดอนุพันธ์ ซึ่งบริหารจัดการโดย บริษัท 

ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทย่อยของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (TFEX) เป็นตลาดที่ทำหน้าที่ซื้อขายล่วงหน้าดัชนีหลักทรัพย์ 

SET50 ของประเทศไทย เป็นการใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเข้ามาในการป้องกัน

ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
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โดยที่นักลงทุนจะสามารถเลือกลงทุนตามปกติในตลาดหลักทรัพย์ และ

เลือกลงทุนใน SET50 Index Futures เพิ่มเติม เพื่อเป็นการป้องกันไม่ให้เกิดการ

ขาดทุนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ถ้าราคาของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป

ในทิศทางที่ไม่ต้องการให้เป็น 


เช่น หากนักลงทุนเลือกลงทุนอยู่ในหลักทรัพย์หลายชนิด แต่กลัวว่า

ราคาของหลักทรัพย์เหล่านั้น จะมีราคาที่ลดลงทำให้เกิดการขาดทุนจากการ

ลงทุน นักลงทุนดังกล่าวก็สามารถที่จะเข้ามาลงทุนใน SET50 Index Futures ได้ 

เพื่อเป็นการป้องกันในกรณีที่ราคาหลักทรัพย์ลดลง ผู้ลงทุนจะขาดทุนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ แต่จะได้กำไรจากการลงทุนใน SET50 Index Futures มา

ทดแทน





การซื้อขายตราสารอนุพันธ์

	 กลไกการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ เป็นการทำสัญญาเพื่อซื้อขายแลก

เปลี่ยนสินค้าอ้างอิงในอนาคต ซึ่งมีความแตกต่างจากการซื้อสินค้าหรือบริการ

โดยทั่วไป ซึ่งมีการซื้อขายที่มีการชำระเงินและส่งมอบสินค้าและบริการทันที 


การซื้อขายตราสารอนุพันธ์นั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 รูปแบบ คือ 


รูปแบบที่หนึ่ ง… การซื้อขายผ่านระบบตลาดที่มี ระเบียบ 

(Organized Exchange) จะมีกรรมวิธีการซื ้อขายคล้ายกับการซื ้อหุ ้นใน

ตลาดหลักทรัพย์ คือ ตลาดแบบมีระเบียบเป็นตลาดที ่ม ีการซื ้อและขาย      

หลักทรัพย์หรือตราสารอนุพันธ์อย่างเปิดเผย มีการกำหนดราคา และช่วงของการ

ขึ้นลงราคาอย่างชัดเจน 


ข้อมูลข่าวสารของผู้ลงทุนจะได้รับอย่างทั่วถึงและเท่าเทียมกัน มีการ

เปิดเผยราคาหลักทรัพย์และราคาอนุพันธ์ให้ประชาชนผู้ลงทุนทราบ เช่น การ
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ถ่ายทอดสดราคาของหลักทรัพย์ หรือตราสารอนุพันธ์ทางสถานีโทรทัศน์ หรือบน

อินเทอร์เน็ต หรือแม้กระทั่งการตีพิมพ์ราคาของหลักทรัพย์หรือตราสารอนุพันธ์ใน

หนังสือพิมพ์ เป็นต้น และการลงทุนในตราสารอนุพันธ์ผ่านระบบของตลาด

อนุพันธ์ที่มีระเบียบ ผู้ลงทุนทั้งฝ่ายซื้อและฝ่ายขายจะต้องถูกเรียกเงินประกัน


	 การซื้อขายตราสารอนุพันธ์ในระบบตลาดแบบมีระเบียบ จะมีการซื้อ

ขายแบบ Electronic หรือ Open Outcry ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับว่าตลาดจะเปิดให้มีการซื้อ

ขายแบบใด แต่ส่วนใหญ่แล้วตลาดอนุพันธ์จะนิยมใช้ระบบ Open Outcry เป็น

ระบบในการต่อรองราคาซื้อขายตราสารอนุพันธ์ 


โดยท่ีระบบน้ีจะเป็นการเปิดให้โบรกเกอร์และผูค้้าตราสารอนุพันธ์รายใหญ่ 

สามารถเข้ามาทำการซื้อและขายตราสารอนุพันธ์ ซึ่งสามารถทำการซื้อขายใน 

Floor ได้ การซื้อการขายจะกระทำที่ Pitch ของสินค้าประเภทต่างๆ โดยมีการส่ง

สัญญาณมือเป็นการต่อรองราคา 


ทั้งนี้ ในตลาดจะมีระบบทำการบันทึกภาพวิดีโอ เพื่อเป็นหลักฐานใน

การตกลงในสัญญาต่างๆ และเมื่อทำการซื้อขายเสร็จสิ้นจึงจะมีการจดทะเบียน

ยอดซื้อขายกัน การซื้อขายในระบบ Open Outcry นี้มีโอกาสในการผิดพลาดได้

ง่ายกว่าระบบ Electronic มาก


	 รูปแบบที่สอง… การซื้อขายผ่านตลาดต่อรอง (Dealer หรือ Over-

The-Counter: OTC) เป็นการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ที่เราสามารถเรียกได้ว่า

เป็นระบบนอกตลาด คือ เป็นการซื้อขายตราสารอนุพันธ์โดยการตกลงกันเอง

ระหว่างผู้ลงทุน โดยที่การซื้อขายตราสารอนุพันธ์นั้นจะทำการชำระราคาและส่ง

มอบกันนอกระบบตลาด คือ ไม่มีการซื้อขายผ่านตลาดแบบมีระเบียบ แต่ใน 

ต่างประเทศการซื ้อขายในระบบ OTC นี ้ เป็นการซื ้อขายที ่มีนักลงทุนและ      

นักเก็งกำไรทำการซื้อขายมากที่สุด เป็นตลาดที่ได้รับความนิยมมาก
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	 นอกจากนี้ ระบบของตลาดแบบมีระเบียบนั้น มีความแตกต่างจาก

ตลาด OTC คือ การซื้อและขายสัญญาล่วงหน้าต่างๆ นั้น จะต้องมีการเรียกเงิน

ประกัน เพื่อเป็นการป้องกันไม่ให้นักลงทุนฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งเกิดความเสี่ยง เพราะ

หากไม่มีการเรียกเก็บเงินประกันแล้ว หากนักลงทุนฝ่ายใดเกิดการขาดทุน     

นักลงทุนฝ่ายน้ันอาจไม่มาชำระราคา หรือไม่มาส่งมอบสินทรัพย์ตามท่ีตกลงกันไว้


	 ความแตกต่างของการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ในตลาดแบบมีระเบียบ 

(Organized Exchange) และตลาดต่อรอง (Over-The-Counter Market) นั้น มีความ

แตกต่างกันอยู่หลายประการ เช่น ลักษณะของสัญญา ความเป็นมาตรฐาน การ

วางเงินประกัน สภาพคล่องของการซื้อขาย ความเสี่ยงจากการลงทุน และการส่ง

มอบและชำระราคา เป็นต้น


	 ตลาดแบบมรีะเบยีบ (Organized Exchange) เป็นตลาดที่มีสถานที ่     

ทำการซื้อขายแน่นอน มีกระบวนการในการดำเนินงานเป็นไปตามกฎหมาย มี

พระราชบัญญัติรองรับในการเปิดดำเนินงาน มีเวลาเปิดเวลาปิดแน่นอน ราคาซื้อ

ขายมีการเสนอซื้อหรือขายอย่างเป็นระบบ มีช่วงห่างของการขึ้นหรือลงของราคา 

มีการประกาศราคาและข้อมูลในการลงทุนให้ผู้ลงทุนทราบตลอดเวลา ไม่ว่าจะ

เป็นการประกาศผ่านระบบอินเทอร์เน็ต สถานีโทรทัศน์ วิทยุ หรือแม้กระทั่ง

หนังสือพิมพ์


	 ตลาดต่อรอง (Over-The-Counter Market) หรือตลาด OTC เป็น

ตลาดที่ไม่มีการซื้อขายกันอย่างเป็นระบบ การเจรจาซื้อขายเป็นการต่อรอง

กันเอง ซึ่งจำนวนสินทรัพย์หรือหลักทรัพย์ที่ตกลงกันในสัญญาจะมีขนาดที่ไม่เท่า

เทียมกัน แต่ตลาด OTC เป็นตลาดที่มีความนิยมมากในปัจจุบัน ซึ่งขนาดของ

ตลาด OTC ในหลายประเทศจะมีขนาดที่ใหญ่กว่าตลาดแบบมีระเบียบ และมี

แนวโน้มที่จะมีอัตราการเจริญเติบโตสูงมากขึ้น


	 การซื้อขายตราสารอนุพันธ์ในตลาดแบบมีระเบียบจะแตกต่างจากตลาด
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ต่อรอง ในรูปแบบของสัญญาที่เป็นมาตรฐาน คือ สัญญาที่จะสามารถนำไปซื้อ

ขายกันในตลาดแบบมีระเบียบได้ จะต้องเป็นสัญญาที่มีมาตรฐานเดียวกัน 


เช่น ขนาดของสัญญาต้องมีขนาดเท่ากัน วิธีการส่งมอบต้องเหมือนกัน 

คุณภาพของสินค้าหรือสินทรัพย์ที่กำหนดในสัญญาต้องมีคุณภาพเดียวกัน ทำให้

ผู้ซื้อและผู้ขายมีความเข้าใจกันว่าตนเองนั้นกำลังซื้อหรือขายสัญญาประเภทใด 


การทำให้สัญญาเป็นมาตรฐานเดียวกันนี้ จะทำให้สัญญาที่ซื้อขายใน

ตลาดแบบมีระเบียบสามารถซื้อขายได้สะดวกมากขึ้น เพราะจำนวนผู้ซื้อและผู้

ขายจะมีมาก หากสัญญามีความแตกต่างกันมาก การซื้อและการขายจะไม่

คล่องตัว เนื่องจากผู้ลงทุนอาจต้องการซื้อหรือขายสินทรัพย์ในจำนวนที่ไม่เท่ากัน


	 การซื้อขายในตลาดแบบมีระเบียบนี้ เพื่อให้ผู้ลงทุนลดความเสี่ยงจาก

การผิดนัดชำระเงิน หรือผิดนัดส่งมอบสินทรัพย์ ตลาดจะเป็นผู้ทำหน้าที่ในการ

เรียกเงินประกันจากทั้งสองฝ่าย เพื่อให้เกิดความแน่ใจว่าผู้ลงทุนหรือผู้เก็งกำไร

ทั้งสองฝ่ายจะไม่ผิดนัดตามสัญญาในอนาคต และการเรียกเงินประกันนี้จะต้องมี

การปรับค่าตามราคาตลาดทุกวัน หากผู้ลงทุนฝ่ายใดเกิดการขาดทุนจากการ

ลงทุน ตลาดจะทำหน้าที่ในการเรียกเก็บเงินประกันเพิ่ม เพื่อเป็นการลดความ

เสี่ยงให้แก่คู่สัญญา


	 การซื้อขายในตลาดแบบมีระเบียบจะมีสภาพคล่องที่สูงกว่า เพราะ

สัญญามีมาตรฐานทำให้เกิดความสะดวกในการซื้อขาย และในการลงทุนใน

ตลาดแบบมีระเบียบ การที่สัญญาเป็นมาตรฐาน จะทำให้ผู้ลงทุนสามารถปิด

สถานะของตนเองได้เมื่อต้องการ เพราะจะมีผู ้ซื ้อหรือขายอีกด้านหนึ่งรออยู่

ตลอดเวลา


	 ลักษณะสุดท้ายของตลาดแบบมีระเบียบ คือ การส่งมอบสินทรัพย์ตาม

สัญญามักไม่มีการเกิดขึ้นจริง แต่ด้วยผู้ลงทุนและผู้เก็งกำไรต้องการผลตอบแทน



พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคขั้นสูง
 

1
8

ในรูปแบบของตัวเงิน จึงทำให้การส่งมอบสินทรัพย์ตามสัญญาไม่เกิดขึ้น ดังนั้น

การส่งมอบสินทรัพย์ตามสัญญาจึงเป็นเพียงการชำระผลกำไรหรือขาดทุนเท่านั้น





ผู้ค้าตราสารอนุพันธ์

	 ผู้ค้าในตลาดตราสารอนุพันธ์ นอกจากจะมี ผู้ที่ใช้ตราสารอนุพันธ์ใน

การป้องกันความเสี่ยงแล้วนั ้น ผู ้ค ้าตราสารอนุพันธ์ย ังคงมีกลุ ่มคนอีก         

2 กลุ่ม ซึ่งมีขนาดที่ใหญ่กว่าผู้ป้องกันความเสี่ยง (Hedger) คือ “นักเก็งกำไร” 

(Speculator) และ “นักค้ากำไร” (Arbitrageurs)


	 นักเก็งกำไร (Speculator) เป็นผู้ที่เข้ามาซื้อขายตราสารอนุพันธ์ใน

ตลาดอนุพันธ์ทุกประเภท ด้วยเหตุผลของการลงทุนที่จะเข้ามาเพื่อการเก็งกำไร

จากการซื้อและขายเป็นหลัก นักเก็งกำไรต้องการทำกำไรจากการเคลื่อนไหวของ

ราคา ทั้งในกรณีที่ราคาขึ้นหรือราคาขาลง ซึ่งการลงทุนในตลาดอนุพันธ์ทุก

ประเภท นักเก็งกำไรจะสามารถทำกำไรได้ในทั้งกรณีที่ราคาของตราสารอนุพันธ์ 

หรือสินทรัพย์ที ่อ้างอิงมีราคาเพิ ่มขึ ้นหรือลดลง เพราะตราสารอนุพันธ์จะมี

ลักษณะที่มีความแตกต่างจากการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญ หรือ

พันธบัตร จึงสามารถทำกำไรได้จากทั้งกรณีที่มีราคาเพิ่มขึ้น หรือราคาลดลง


นักเก็งกำไรเป็นผู้ที่มีบทบาทสำคัญในตลาดตราสารอนุพันธ์เป็นอย่าง

มาก เพราะนักเก็งกำไรจะเป็นผู้ที่ช่วยให้ตลาดอนุพันธ์ทุกประเภทมีสภาพคล่อง 

หากตลาดอนุพันธ์ขาดนักเก็งกำไร หรือมีจำนวนนักเก็งกำไรไม่มากพอ จะทำให้

ตราสารอนุพันธ์ที่มีการซื้อขายขาดสภาพคล่อง 


และที่สำคัญคือ ราคาของตราสารอนุพันธ์จะมีราคาที่แพง เปรียบ

เสมือนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หากตลาดหลักทรัพย์มีแต่นักลงทุน ไม่มี 

นักเก็งกำไรแล้ว ตลาดหลักทรัพย์คงไม่มีการเคลื่อนไหวของราคาเช่นกัน เพราะ
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นักลงทุนจะเป็นผู ้ที ่ลงทุนตามปัจจัยพื ้นฐานที่แท้จริง เป็นผู ้ลงทุนที ่หวังผล

ตอบแทนในรูปเงินปันผล และลงทุนในระยะเวลาที่ยาวนาน 


แต่นักเก็งกำไรจะเป็นผู้ที่เข้ามามีบทบาทในตลาดอย่างฉาบฉวย หวังผล

ตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาเป็นสำคัญ 


โดยมากนักเก็งกำไรจะเป็นผู้ที่ลงทุนในระยะสั้น ตลาดอนุพันธ์ หรือ

ตลาดหลักทรัพย์ใดมีนักเก็งกำไรจำนวนน้อย ก็จะส่งผลให้การเคลื่อนไหวของ

ราคาเป็นไปได้ช้า


	 คนกลุ่มสุดท้ายที่เข้ามามีบทบาทในตลาดอนุพันธ์ คือ นักค้ากำไร 

(Arbitrageurs) เป็นผู้ที่แสวงหารายได้จากการลงทุนในตลาดสองตลาดพร้อมๆ 

กัน เพื่อรับส่วนแตกต่างระหว่างตลาด หรือในบางครั้งอาจเลือกลงทุนในตลาด

เดียวกัน แต่ลงทุนในตราสารอนุพันธ์คนละชนิดกัน เพื่อหากำไร 


นักค้ากำไรจะเป็นผู้ที่ทำให้ช่วงห่างของราคาในตลาดที่อยู่ในภูมิภาคที่

แตกต่างกัน กลับมาอยู่ใน “จุดสมดุล”


	 จะเห็นได้ว่า บุคคลทั้ง 3 กลุ่ม เป็นผู้ที่มีประโยชน์ต่อตลาดตราสาร

อนุพันธ์เป็นอย่างมาก หากขาดคนกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งไปแล้ว ตลาดอาจไม่เกิด

สมดุลอย่างที่ควรจะเป็น





ประโยชน์การลงทุน

	 ตลาดอนุพันธ์นับเป็นทางเลือกสำหรับการลงทุน นอกเหนือไปจากการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ที่นักลงทุนสามารถสร้างผลกำไรได้เฉพาะในตลาดขา

ขึ้น และจะมีความเสี่ยงเมื่อตลาดหุ้นเป็นตลาดขาลง อนุพันธ์จึงเป็นประโยชน์

สำหรับใช้เป็นเครื่องมือสร้างผลกำไรและป้องกันความเสี่ยงในตลาดขาลง
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	 การซื้อขายในอนุพันธ์ นักลงทุนเพียงวางหลักประกันในการซื้อขายหรือ

ชำระค่าพรีเมียม ทำให้สามารถสร้างกำไรในอัตราทดที่สูงเมื่อการซื้อขายถูก

ทิศทาง





ความเสี่ยงในการลงทุน

	 ในการซื้อขายอนุพันธ์นอกจากจะต้องวางหลักประกันแล้ว การซื้อขายที่

ผิดทิศทางอาจต้องถูกเรียกหลักประกันเพิ่ม หรืออาจถูกบังคับขายเมื่อนักลงทุน

ไม่สามารถวางหลักประกันเพิ่ม รวมไปถึงอนุพันธ์ที่ซื้อขายมีความเสี่ยงด้านอายุ

สัญญา นักลงทุนที่ต้องการซื้อขายอนุพันธ์ จึงควรทำความเข้าใจด้านความเสี่ยง

ก่อนเข้าซื้อขาย





การลงทุนในอนุพันธ
์
	 ตลาดอนุพันธ์มีแนวโน้มที่จะได้รับความนิยมจากนักลงทุนเพิ่มมากขึ้น 

สินค้าที ่ได้รับความสนใจจากนักลงทุน เช่น ดัชนีฟิวเจอร์ส (SET50 Index 

Futures), Single Stock Futures, Derivatives Warrants, ยางแผ่นรมควันชั้น 3 

(RSS3) ที่กำลังได้รับความสนใจจากนักลงทุนอย่างมากคือ โกลด์ฟิวเจอร์ส 

(Gold Futures) ที่กำลังจะเปิดให้ซื้อขายจนถึงเวลา 22.30 น. รวมไปถึงซิลเวอร์

ฟิวเจอร์ส (Silver Futures) 





การใช้ปัจจัยทางเทคนิค

	 การซื้อขายอนุพันธ์ต่างจากการซื้อขายหลักทรัพย์ เนื่องจากการซื้อขาย

อนุพันธ์มีน้ำหนักการซื้อขายแบบเก็งกำไร ปัจจัยพื้นฐานของสินทรัพย์อ้างอิง
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สามารถนำมาประกอบการพิจารณาได้บ้าง แต่นักลงทุนส่วนใหญ่เน้นที่จะใช้

ปัจจัยทางเทคนิคเป็นเครื่องมือในการซื้อขาย


	 คลื่นเอลเลียต (Elliott Wave) นับเป็นเครื ่องมือที่เป็นไปตามกฎ

ธรรมชาติ (Nature Law) ที่สะท้อนถึงอารมณ์ของนักลงทุน เมื่อนำตัวเลขฟีโบนัชชี

เข้ามาวิเคราะห์เพื ่อหาราคาเป้าหมายในราคาหลักทรัพย์และราคาอนุพันธ์     

นับเป็นเครื่องมือที่ช่วยนักลงทุนหาจังหวะซื้อขาย ราคาเป้าหมายเพื่อทำกำไร 

รวมไปถึงการกำหนด “จุดตัดขาดทุน” (Cut Loss) เพื่อป้องกันความเสียหาย

จากการซื้อขายผิดทิศทาง


	 หนังสือ “พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคขั้นสูง” นับเป็น

เครื่องมือทางเทคนิคที่นักลงทุนสามารถนำมาวางกลยุทธ์ เพื่อสร้างผลกำไรได้ทั้ง

ในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง 


	 ปัจจัยทางเทคนิคจะสัมฤทธิผลสร้างผลกำไรได้ดี นักลงทุนต้องมีวินัย 

ขณะที่ความโลภจะทำให้นักลงทุนมองข้ามปัจจัยทางเทคนิคจนนำไปสู่ความ  

เสียหาย
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ฟีโบนัชชี
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-- รูปที่ 1 เลโอนาร์โด ฟีโบนัชชี --


	 เลโอนาร์โด ฟีโบนัชชี (Leonardo Fibonacci) เป็นนักคณิตศาสตร์ชาว

อิตาเลียน อาศัยอยู่ที่เมืองปิซา เป็นบุตรชายของเจ้าหน้าที่ศุลกากรประจำ

เมืองบูเกีย เมืองท่าแถบแอฟริกาเหนือ ช่วงที่เดินทางไปช่วยงานบิดาเขาได้มี

โอกาสเรียนรู้ระบบเลขฐานสิบ และค้นพบลำดับ “ตัวเลขฟีโบนัชชี” ด้วย

การคำนวณค่าตามหลักตัวเลขอาราบิก (Arabic Position Decimal System) 

ทำให้ฟีโบนัชชีเป็นนักคณิตศาสตร์ที่มีชื่อเสียงในยุคกลาง (ค.ศ.1170–1250) 




พิชิตหุ้นและอนุพันธ์ด้วยปัจจัยทางเทคนิคขั้นสูง
 

2
4

เขาได้เขียนหนังสือชื่อ “Liber Abaci” หรือ “คัมภีร์แห่งการคำนวณ” 

ในปี ค.ศ.1202 เป็นหนังสือที่รวบรวมโจทย์คณิตศาสตร์และพีชคณิต รวมถึง   

ลำดับตัวเลขฟีโบนัชชี (Fibonacci Sequence): 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55 

89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597, …, ∞∞ โดยตัวเลขตั้งแต่ตำแหน่งที่สาม

เป็นต้นไปเกิดจากผลรวมของเลข 2 ตัวหน้า เช่น 2 = 1 + 1, 3 = 1 + 2, 5 = 2 

+ 3 … ดังนี้เป็นต้น





ลำดบัตวัเลขฟโีบนชัชใีนธรรมชาต ิ(Fibonacci in Nature)

	 จากการศึกษาการเรียงตัวของเกสรดอกทานตะวัน ดอกเดซี่ เส้นโค้งของ

ตาลูกสน ตาสับปะรด ส่วนโค้งของก้นหอย ส่วนโค้งของงา ส่วนโค้งหางม้าน้ำ 

สัดส่วนของพีระมิด และกาแล็กซี ล้วนมีความสัมพันธ์กับตัวเลขฟีโบนัชชี


-- รูปที่ 2 การเรียงตัวของเกสรดอกทานตะวัน --


	 ลักษณะการเรียงตัวของเกสรดอกทานตะวัน จะเรียงตัวทวนเข็มนาฬิกา 

34 และเรียงตัวตามเข็มนาฬิกา 55 แถว ซึ่งตัวเลขทั้งสองถือเป็นตัวเลขลำดับของ

ฟีโบนัชชี



