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บทคัดย่อ 
 

สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในรูปแบบสัญญาฟิวเจอร์ส ไดรั้บความนิยมเพ่ิมมากข้ึนในการนาํมาใชป้้องกนัความ

เส่ียง นกัลงทุนหรือผูท่ี้ตอ้งการป้องกนัความเส่ียงจะใชแ้บบจาํลองทางเศรษฐมิติเพ่ือหาอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ี

เหมาะสม (Optimal Hedge Ratio)  เพ่ือให้ไดจ้าํนวนสัญญาท่ีเหมาะสมกบัขนาดของพอร์ต โดยพอร์ตท่ีใชฟิ้วเจอร์

สป้องกนัความเส่ียงจะทาํให้ค่าความผนัผวนมีค่าลดลง ซ่ึงจะนาํไปสู่ความพึงพอใจสูงสุด (Maximize utility) 

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชแ้บบจาํลองทางเศรษฐมิติในการประมาณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม

ของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าต่างๆ ได้แก่ แบบจาํลอง OLS (Ordinary Least Square) แบบจาํลอง VAR (Vector 

Autoregressive) แบบจาํลอง VECM (Vector Error Correction Model ) และแบบจาํลอง GARCH (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ซ่ึงสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีใชใ้นการศึกษา คือ SET50 Index Futures  

GOLD Futures  USD Futures  สัญญา ITD Futures  สัญญา KTB Futures และสัญญา SIRI Futures พร้อมทั้งทาํการ

ทดสอบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงของแบบจาํลองกบัสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

จากการศึกษาพบวา่ แบบจาํลอง VAR ให้อตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมมากท่ีสุด และสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้ท่ีให้ค่าอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ GOLD Futures สัญญา ITD Futures 

และ SET50 Index Futures ตามลาํดบั ซ่ึงแบบจาํลอง OLS ให้อตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมแตกต่างจาก

แบบจําลอง GARCH เพียงเล็กน้อย แต่เม่ือทาํการทดสอบประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียง (Hedging 

Effectiveness) แลว้กลบัพบว่า แบบจาํลอง GARCH และแบบจาํลอง OLS สําหรับ ITD Futures และ SET50 Index 

Futures ให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงสูงท่ีสุดประมาณ 94.0520% และ 91.4783% ตามลาํดบั ซ่ึงก็เป็นไป

ตามทฤษฎีท่ีว่า แบบจาํลอง GARCH ควรท่ีจะมีประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงดีท่ีสุด เพราะแบบจาํลอง 

GARCH จะมีการสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ๆท่ีเกิดข้ึนตามความเป็นจริงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา และ

แบบจาํลอง OLS เป็นวิธีท่ีง่ายท่ีสามารถใชห้าค่าอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม เพ่ือลดความผนัผวนและใช้

ป้องกนัความเส่ียงไดเ้ช่นกนั 

 

คาํสําคญั: การป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม, ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง 
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ABSTRACT 

Futures Contracts are increasingly popular derivatives in hedging. Investors and Hedgers will use the 

econometric models to determine the optimal hedge ratio. In order to get the right amount of contracts for portfolio 

size and to get the lower volatility which will lead to Maximize utility. 

In this study uses the econometric models such as OLS (Ordinary Least Square) VAR (Vector 

Autoregressive) VECM (Vector Error Correction Model) and GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity) to estimate the optimal hedge ratio of various Futures Contracts Futures as SET50 Index Futures 

GOLD Futures USD Futures ITD Futures KTB Futures and SIRI Futures by testing the hedging effectiveness of the 

econometric models with Futures Contracts. 

The empirical result show that the VAR model with top 3 Futures Contracts; GOLD Futures ITD Futures 

and SET50 Index Futures provides the highest optimal hedge ratio. The OLS model provides the optimal hedge ratio 

is a little different from the GARCH model. However, when testing the hedging effectiveness of econometric 

models find that GARCH and OLS models for ITD Futures and SET50 Index Futures provide the highest hedging 

effectiveness approximately 94.0520% and 91.4783% respectively. Which of is follows from the theory that 

GARCH model should have highest the hedging effectiveness because GARCH model will a reflection of the actual 

news information changes over time. And the OLS model is a simple model that of use to find the optimal hedge 

ratio for the variance reduction and hedging. 

 

Keywords: Optimal Hedge Ratio, Hedging Effectiveness  

 

1. บทนํา 

 ตราสารอนุพนัธ์ เป็นตราสารทางการเงินประเภทหน่ึงท่ีใชซ้ื้อขายกนัในตลาดการเงิน เป็นสัญญาทางการเงิน

ระหว่างบุคคลตั้งแต่ 2 คนข้ึนไป ตกลงซ้ือขายสินทรัพยอ์า้งอิง (Underlying Assets) ในปัจจุบนั แต่ทาํการชาํระราคา

และส่งมอบกนัในอนาคต อีกทั้งตราสารอนุพนัธ์ยงัเป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงท่ีได้รับความนิยมอย่าง

แพร่หลาย โดยผูล้งทุนหรือผูป้ระกนัความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงไม่ว่าจะเป็นความเส่ียงจากราคาหุ้นผนัผวน 

ความเส่ียงจากราคาทองคาํ ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน หรือความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์การใช้

ตราสารอนุพนัธ์น้ีจะช่วยให้ผูล้งทุนหรือผูป้้องกนัความเส่ียงสามารถบริหารความเส่ียงดงักล่าวไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

โดยการนาํความเส่ียงดงักล่าวไปกระจายใหก้บับุคคลอ่ืนท่ีสามารถรับความเส่ียงได ้เน่ืองจากมีระดบัการยอมรับความ

เส่ียงและผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการบริหารความเส่ียงนั่นคือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Futures 

Contracts)  การใชส้ัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในการบริหารความเส่ียงอย่างมีประสิทธิภาพนั้น จาํเป็นตอ้งมีการใชอ้ตัรา

การป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม (Optimal Hedge Ratio) เพ่ือท่ีจะสามารถซ้ือหรือขายสัญญาฟิวเจอร์สในจาํนวนท่ี

เหมาะสมกบัความเส่ียงท่ีเผชิญอยู ่สาํหรับการประมาณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม มีงานวิจยัท่ีผ่านๆมาได้
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ใชเ้คร่ืองมือทางเศรษฐมิติต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นวิธี OLS (Ordinary Least Squares) วิธีVAR (Vector Autoregressive) วิธี

VECM (Vector Error Correction Model) วิธีGRACH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 

ซ่ึงแต่ละวิธีก็มีขอ้ดีและขอ้จาํกดัแตกต่างกนัออกไป รวมทั้งให้ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั เช่น ในกรณีของการใช ้OLS 

นั้นเป็นวิธีท่ีง่าย ไม่ซับซ้อน แต่ค่าอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีไดเ้ป็นแบบคงท่ี เช่นเดียวกนักบั VAR และ VECM 

ในขณะท่ีแบบจาํลอง GARCH ให้ค่าอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเปล่ียนแปลงตามกาลเวลา แต่ก็มีความซับซ้อน

มากกว่า งานวิจยัต่างๆ จึงไดมี้การศึกษาเพ่ือหาอัตราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมและดูประสิทธิภาพของการ

ป้องกันความเส่ียง ดังนั้ นในการศึกษาคร้ังน้ีจะนําเอาเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติท่ีพบว่ามีประสิทธิภาพในตลาด

ต่างประเทศมาใชท้ดสอบกบัตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ในประเทศไทย ไดแ้ก่ ดชันี SET50 ฟิวเจอร์ส (SET50 Index 

Futures) โกลดฟิ์วเจอร์ส (Gold Futures)  สัญญาซ้ือขายดอลลาร์ล่วงหนา้ (USD Futures)  และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ี

อา้งอิงกบัราคาหุ้น (Single Stock Futures) ไดแ้ก่ สัญญา ITD Futures  KTB Futures และ SIRI Futures เพ่ือศึกษาว่า

เคร่ืองมือเหล่านั้นสามารถนาํมาประยกุตใ์ชไ้ดเ้ป็นอยา่งดี และสามารถบอกถึงประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง

ไดดี้หรือไม่กบัตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในประเทศไทย 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1 เพ่ือศึกษาการประมาณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม (Optimal hedge ratio) โดยใชแ้บบจาํลอง 

OLS แบบจาํลอง VAR แบบจาํลอง VECM และแบบจาํลอง GARCH ของดชันี SET50 ฟิวเจอร์ส โกลด์ฟิวเจอร์ส 

สัญญาซ้ือขายดอลลาร์ล่วงหน้า และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอา้งอิงกบัราคาหุ้น ไดแ้ก่ สัญญา ITD Futures สัญญา 

KTB Futures และ สัญญา SIRI Future  

2.2 เพ่ือตรวจสอบว่าแบบจาํลอง OLS แบบจาํลอง VAR แบบจาํลอง VECM และแบบจาํลอง GARCH แบบ

ใดเหมาะสมท่ีสุดและสามารถใชป้้องกนัความเส่ียงไดดี้ท่ีสุด 

2.3 เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) ของดชันี SET50 ฟิว

เจอร์สโกลดฟิ์วเจอร์ส  สัญญาซ้ือขายดอลลาร์ล่วงหนา้ และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอา้งอิงกบัราคาหุ้น  

 

3. ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

 การป้องกันความเส่ียงด้วยสัญญาฟิวเจอร์ส เป็นการทาํให้ความเส่ียงของพอร์ตลดตํ่าลง ด้วยการกลับ

สถานะการซ้ือขายระหว่างตลาดปัจจุบนั (Spot) และตลาดฟิวเจอร์ส (Futures) ตลาดซ้ือขายฟิวเจอร์สถูกสร้างข้ึนมา

เพ่ือเป็นกลไกในการป้องกนัความเส่ียงอยา่งมีประสิทธิภาพ ดงันั้น การป้องกนัความเส่ียงดว้ยสัญญาฟิวเจอร์ส จึงเป็น

การป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงดา้นราคา (Price Risk) ของสินทรัพยอ์า้งอิง ถึงแมว้่าการป้องกนัความเส่ียง

ดว้ยสัญญาฟิวเจอร์สจะทาํให้นกัลงทุนหรือผูป้้องกนัความเส่ียงสามารถป้องกนัความเส่ียงจากความเส่ียงทางดา้นราคา 

(Price Risk) ได ้แต่ก็ยงัมีความเส่ียงท่ีเกิดจากส่วนต่างระหว่างราคาซ้ือขายทนัทีและราคาฟิวเจอร์ส หรือเรียกว่า Basis 

Risk  

กลยทุธ์ในการป้องกนัความเส่ียงท่ีนิยมนาํมาใชคื้อกลยุทธ์ท่ีทาํให้พอร์ตมีความแปรปรวนตํ่าสุด (Minimum 

Variance Hedged) ของ Johnson (1960) ซ่ึงเป็นนกัวิจยัคนแรกท่ีทาํการศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพการป้องกนัความเส่ียง

ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้สินคา้โภคภณัฑ ์และไดเ้สนอการคาํนวณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมของตลาดซ้ือ
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ขายล่วงหนา้สินคา้โภคภณัฑ ์ซ่ึงการคาํนวณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมจะใชแ้บบจาํลองทางเศรษฐมิติ ซ่ึง

สามารถแบ่งออกได ้2 กรณี คือ แบบจาํลองท่ีให้ค่าอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงไปตาม

เวลา ไดแ้ก่ แบบจาํลอง OLS  แบบจาํลอง VAR  และแบบจาํลอง VECM  ส่วนแบบจาํลองท่ีให้ค่าอตัราการป้องกนั

ความเส่ียงท่ีเหมาะสมเปล่ียนแปลงไปตามเวลาเม่ือขอ้มูลข่าวสารมีการเปล่ียนแปลง จะส่งผลให้ค่าอตัราการป้องกนั

ความเส่ียงท่ีเหมาะสมท่ีไดเ้ปล่ียนแปลงตามไปดว้ย ไดแ้ก่ แบบจาํลอง GRACH  รวมถึงทาํการทดสอบประสิทธิภาพ

ในการป้องกนัความเส่ียง  ดงัน้ี 

1. แบบจาํลอง OLS 

  ttt FcS εβ +∆+=∆      (1) 

โดยท่ี tS∆    คือ ผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นตลาดปัจจุบนั (Spot)  

   tF∆    คือ ผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นตลาดล่วงหนา้ (Futures)  

    𝑐      คือ ค่าคงท่ี  

tε      คือ พจน์ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t (Error Term)  

  β     คือ ค่าความชันของสมการ ซ่ึงก็คือค่าอัตราการป้องกันความเส่ียงท่ีเหมาะสม 

(Optimal Hedge Ratio) เขียนแทนดว้ยสัญลกัษณ์  ℎ∗   

 

2. แบบจาํลอง VAR 

 การใชแ้บบจาํลอง VAR จะตอ้งตรวจสอบ Unit Root ก่อนว่า ขอ้มลูทุกตวัในแบบจาํลองมีความน่ิง 

(Stationary) หรือไม่ วิธีท่ีนิยมใชท้ดสอบ คือ ADF (Augmented Dickey Fuller test) หากพบว่าขอ้มูลมีความน่ิงแลว้  

จึงจะสามารถประมาณค่าแบบจาํลอง VAR ได ้โดยเป็นไปตามสมการต่อไปน้ี 
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            โดยท่ี sc   และ fc      คือ ค่าคงท่ี 

         siβ  และ sil        คือ พารามิเตอร์ของผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นตลาดปัจจุบนั (Spot)   

                     
fiβ  และ fil     คือ พารามิเตอร์ของผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นตลาดล่วงหนา้ 

(Futures)  

                                               stε  และ ftε      คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีการแจกแจงแบบปกติและอิสระต่อกนั 

                                    𝑙 และ 𝑘            คือ ค่าความล่าชา้ยอ้นหลงัท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) โดยดูจาก

ค่า  AIC (Akaike Information Criterion) ท่ีมีค่าตํ่าสุด 

หลงัจากท่ีประมาณสมการขา้งตน้แลว้ จะนาํค่าความคลาดเคล่ือนมาพิจารณาหา ℎ∗ ไดด้งัต่อไปน้ี 
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  โดยท่ี     ( ) ( ) ( ) fsftstfftsst CovVarVar ,
22 , σεεσεσε ====  

3. แบบจาํลอง VECM 

   การใชแ้บบจาํลอง VECM จะตอ้งตรวจสอบ Unit Root ก่อนว่า ขอ้มูลทุกตวัในแบบจาํลองไม่มี

ความน่ิง(Non-Stationary) วิธีท่ีนิยมใชท้ดสอบ คือ ADF (Augmented Dickey Fuller test) หากพบว่าขอ้มูลเป็นไม่มี

ความน่ิงแลว้     จะทดสอบต่อไปว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) หรือไม่ โดยใชว้ิธีการ

ของ Johansen ซ่ึงแบบจาํลอง VECM เป็นไปตามสมการต่อไปน้ี  
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             โดยท่ี    sγ  และ fγ     คือ ความเร็วในการปรับตวัเพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว 

       1−tZ     คือ Error Correction Term เม่ือกาํหนดให้ 

111 −−− −= ttt FSZ α    

 α        คือ เวกเตอร์ท่ีแสดงค่าสัมประสิทธิของความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวระหว่างตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลอง VAR 

                              และการประมาณค่า ℎ∗ จะหาไดท้าํนองเดียวกบัแบบจาํลอง VAR คือ 
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4. แบบจาํลอง GRACH  

แบบจําลอง GARCH ท่ีจะนํามาประยุกต์ใช้ในการประมาณอัตราการป้องกันความเส่ียงท่ี

เหมาะสมในการศึกษาน้ีเราใช ้Multivariate GARCH ในรูปของ DVEC (Diagonal Vec model) หรือเรียกว่า DVEC-

GARCH (1,1) เขียนในรูปสมการดงัน้ี 

          111,1,10 ),()( −−− ++== ttftstt hBvecAchHvech εε             (8) 

โดยท่ี  1A  และ 1B   คือ เมทริกซ์ทแยงมุม (Diagonal Matrix) ซ่ึงพารามิเตอร์ท่ีไม่ไดอ้ยู่บนเส้น

ทแยงมุมจะมีค่าเป็นศนูยท์ั้งหมด 

ดงันั้น สมการท่ีใชใ้นการประมาณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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 และการประมาณค่า ℎ∗ ของกบัแบบจาํลอง GARCH  คือ 
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5. ทฤษฎีการทดสอบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) 

   จากแบบจาํลองข้างตน้ท่ีใชใ้นการประมาณค่า  ℎ∗ โดยใช้แบบจาํลองทางเศรษฐมิติต่างๆ ซ่ึง

แบบจาํลองเหล่าน้ีก็ให้ค่า ℎ∗ แตกต่างกนัออกไป ดงันั้นเพ่ือให้ทราบว่าแบบจาํลองทางเศรษฐมิติแบบใดท่ีสามารถให้

ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงไดดี้ท่ีสุดหรือสามารถป้องกนัความเส่ียงไดม้ากท่ีสุด จึงตอ้งนาํผลการทดสอบ

ของแต่ละแบบจาํลองมาเปรียบเทียบกนัเพ่ือวดัประสิทธิภาพ  

 การคาํนวณหาผลตอบแทน (Return) กรณีท่ีพอร์ตไม่ไดป้้องกนัความเส่ียง (Unhedged Portfolio) 

และพอร์ตท่ีป้องกนัความเส่ียง (Hedged Portfolio) 
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 การคาํนวณหาความแปรปรวน (Variance) กรณีท่ีพอร์ตไม่ได้ป้องกันความเส่ียง (Unhedged 

Portfolio) และพอร์ตท่ีป้องกนัความเส่ียง (Hedged Portfolio)  
2)( SUnhedge UVarVar σ==                                (13) 

FSFSHedge hhHVarVar ,
*2*2 2)(

2

σσσ −+==                     (14) 

  ดงันั้นการทดสอบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) สามารถทดสอบไดด้งัน้ี 

  Hedging Effectiveness (E)  
)(

)()(
UVar

HVarUVar −
=                        (15)    

** แบบจาํลองท่ีให้ค่าประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด แสดงว่าความแปรปรวนของพอร์ต

ลดลง นัน่คือเป็นแบบจาํลองท่ีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด  

3. การดําเนินการวจิัย 

ศึกษาการประมาณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดว้ยแบบจาํลองทาง     

เศรษฐมิติ ซ่ึงเป็นจาํนวนสัญญาท่ีจะซ้ือขายฟิวเจอร์สและยงัช่วยในการป้องกนัความเส่ียง  ท่ีเกิดจากความผนัผวนของ

ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง รวมถึงทาํการทดสอบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงของแบบจาํลองว่าแบบจาํลองแบบ

ใดท่ีให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงดีท่ีสุด โดยมีรายละเอียดของการศึกษา ดงัน้ี  

3.1   ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

  ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มลูอนุกรมเวลา ซ่ึงทาํการเก็บรวบรวมขอ้มลูราคาปิดรายวนัตั้งแต่

วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง วนัท่ี 29 ธนัวาคม พ.ศ. 2560 เป็นเวลา 5 ปี ขอ้มลูประกอบไปดว้ย  
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•  ขอ้มลูราคาปิดรายวนัของดชันี SET50 ฟิวเจอร์ส  โกลด์ฟิวเจอร์ส  สัญญาซ้ือขายดอลลาร์

ล่วงหนา้  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอา้งอิงกบัราคาหุ้น โดยเลือกมา 3 สัญญาท่ีมีสภาพคล่องสูงและมีการซ้ือขายท่ีสูง 

ได้แก่  สัญญา ITD Futures  (บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ํากัด มหาชน) สัญญา KTB Futures  

(ธนาคารกรุงไทย จาํกดั มหาชน) และ สัญญา SIRI Future (บริษทั แสนสิริ จาํกดั มหาชน)  

• ขอ้มลูราคาปิดรายวนัในตลาดปัจจุบนัของดชันี SET 50  หลกัทรัพย ์ITD  หลกัทรัพย ์KTB  

หลกัทรัพย ์SIRI   ราคาทองปัจจุบนั และอตัราแลกเปล่ียน (USD/THB)  

3.2 ข้ันตอนการวเิคราะห์ข้อมูล 

  1.  นาํขอ้มลูราคาปิดรายวนัของตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures) และตลาดปัจจุบนั (Spot) มา

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัในรูปของลอกการิทึมฐาน (Log Return) ตามสมการ ดงัน้ี 
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       โดยท่ี  tS∆   คือ ผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นตลาดปัจจุบนั (Spot)  

   tF∆    คือ ผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นตลาดล่วงหนา้ (Futures)  

   tS        คือ ราคาปิดของ Spot ในวนัท่ีกาํลงัพิจารณา 

   1−tS      คือ ราคาปิดของ Spot ในวนัก่อนหนา้ 

   tF        คือ ราคาปิดของ Futures ในวนัท่ีกาํลงัพิจารณา 

   1−tF     คือ ราคาปิดของ Futures ในวนัก่อนหนา้ 

2.  นาํอตัราผลตอบแทนท่ีอยู่ในรูปของลอกการิทึมมาประมาณอัตราการป้องกนัความเส่ียงท่ี

เหมาะสม (Optimal Hedge Ratio) : ℎ∗ ดว้ยแบบจาํลองทางเศรษฐมิติต่างๆ ผ่านโปรแกรม EVIEWS  ดงัรายละเอียด

ต่อไปน้ี   

• ประมาณค่า ℎ∗  ดว้ยแบบจาํลอง ตามสมการท่ี (1) 

• ประมาณค่า ℎ∗ ดว้ยแบบจาํลอง VAR  ตามสมการท่ี (2) – (4)  ขอ้มูลท่ีจะนาํมาใชใ้น

แบบจาํลอง VAR จะตอ้งมีความน่ิง (Stationary) ทดสอบโดยใช ้Unit Root Test ดว้ยวิธี ADF เม่ือขอ้มลูเป็น Stationary 

แลว้ ต่อไปก็พิจารณาหาความยาวของ Lag Length ท่ีเหมาะสม โดยจะพิจารณาจากค่า AIC (Akaike Information 

Criterion) ท่ีมีค่าตํ่าท่ีสุด ซ่ึง Lag ท่ีเลือกมานั้น จะช่วยลดปัญหาในการเกิดค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ของตวัความ

คลาดเคล่ือนได ้ รวมถึงตรวจสอบความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยใช ้Serial 

Correlation LM Test  

• ประมาณค่า ℎ∗  ดว้ยแบบจาํลอง VECM  ตามสมการท่ี (5) – (7)  ขอ้มูลท่ีจะนาํมาใชใ้น

แบบจาํลอง VECM  จะตอ้งไม่มีความน่ิง โดยทดสอบดว้ยวิธี ADF เช่นเดียวกบัแบบจาํลอง VAR หากพบว่าตวัแปรท่ี

ใชไ้ม่มีความน่ิงแลว้ จึงจะไปทาํการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ตามแนวคิดของ 

Johansen เพ่ือดูว่าขอ้มลูท่ีนาํมาใชศึ้กษานั้นมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวหรือไม่  
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• ประมาณค่า ℎ∗  ด้วยแบบจาํลอง GARCH  ตามสมการท่ี (9) – (10) ในท่ีน่ีจะใช ้

Multivariate GARCH ในรูปของ DVEC หรือ DVEC-GARCH (1,1)   

  3.  ทดสอบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) ตามสมการท่ี (15) 

เพ่ือให้ทราบว่าค่า ℎ∗  ในแบบจาํลองแบบใดมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด และสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้ประเภทใดท่ีให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงไดดี้หรือกล่าวไดว้่าสามารถลดความผนัผวนของพอร์ต

ท่ีไดรั้บการป้องกนัความเส่ียงไดสู้งสุด   

4. ผลการวจิัย 

 ในการประมาณค่า ℎ∗ เม่ือทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) ในตลาดปัจจุบนัและตลาดล่วงหน้า 

พบว่าสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ทุกสัญญาทั้งในตลาดปัจจุบนัและตลาดล่วงหน้ามีความน่ิงท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 และนาํ

ขอ้มลูท่ีมีความน่ิงแลว้มาทดสอบกบัแบบจาํลองทางเศรษฐมิติต่างๆ ตามสมการท่ี (1) – (10)  

• แบบจาํลอง OLS พบว่าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าทุกตัวมีนัยสําคัญทางสถิติ ยกเวน้สัญญาซ้ือขาย

ดอลลาร์ล่วงหนา้ (USD Futures) ท่ีไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ อีกทั้งยงัมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดปัจจุบนัอีกดว้ย ดงันั้น

จึงไม่เหมาะสมท่ีจะนาํมาใชป้้องกนัความเส่ียง  

•  แบบจาํลอง VAR พบวา่เม่ือทดสอบ Unit Root Test ดว้ยวิธี ADF ผลออกมาว่าขอ้มลูทุกตวัมีความ

น่ิงสามารถใชแ้บบจาํลอง VAR ในการประมาณไดทุ้กตวั จากนั้นก็ทาํการเลือก Lag  ท่ีเหมาะสมออกมา และทดสอบ

ความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ของตัวแปร ซ่ึงสัญญา SET50 Index Futures 

สัญญา ITD Futures และสัญญา KTB Futures ไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)  

• แบบจาํลอง VECM  พบว่าไม่สามารถนาํมาประมาณค่า ℎ∗ ได้ เน่ืองจากขอ้มูลทุกตัวมีความน่ิง 

ดงันั้นจึงใชแ้บบจาํลอง VAR แทน 

•  แบบจาํลอง GARCH พบว่าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีค่าสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

ทั้งหมดทุกตวัแปร คือ SET50 Index Futures สัญญา ITD Futures และสัญญา SIRI Futures  

ซ่ึงทาํให้ได้ผลของอัตราการป้องกันความเส่ียงท่ีเหมาะสมจากแบบจําลองเศรษฐมิติท่ีเหลืออีก 3 

แบบบจาํลอง   ทุกสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ แสดงตามตารางท่ี 1 

ตารางที ่1 : แสดงค่าอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม จากแบบจาํลองเศรษฐมิติ ทุกสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

Optimal Hedge 

Ratio 

SET50 Index 

Futures 

GOLD 

Futures 

USD 

Futures 

ITD 

Futures 

KTB 

Futures 
SIRI Futures 

OLS 0.860330 1.214056 -1.261686 0.965577 0.054382 0.837608 

VAR 0.863787 1.079565 0.468203 0.967179 0.054382 0.856400 

GARCH 0.860695 1.205453 -1.241587 0.965606 0.054451 0.837419 
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 จากตารางท่ี 1 แสดงค่า ℎ∗ ซ่ึงเป็นจาํนวนสัญญาท่ีจะซ้ือขายฟิวเจอร์สเพ่ือป้องกนัความเส่ียงท่ีคาํนวณ                   

ไดจ้ากแบบจาํลองทางเศรษฐมิติ พบว่าแบบจาํลอง OLS และแบบจาํลอง GARCH ให้ค่า ℎ∗  ใกลเ้คียงกนัในทุกสัญญา

ซ้ือขายล่วงหนา้ ส่วนแบบจาํลอง VAR โดยรวมแลว้ให้ค่า ℎ∗  มากกว่าแบบจาํลองอ่ืน ๆ และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ี

ให้ค่า ℎ∗   มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ GOLD Futures สัญญา ITD Futures  และSET50 Index Futures ตามลาํดบั ส่วน

สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีให้ค่า ℎ∗  นอ้ยท่ีสุดในแบบจาํลอง OLS แบบจาํลอง VAR และแบบจาํลอง GARCH  คือ USD 

Futures  KTB Futures และ USD Futures  ตามลาํดบั ถึงแมว้่าแบบจาํลอง VAR และ GOLD Futures จะให้ค่า ℎ∗  มาก

ท่ีสุด แต่ก็ไม่ไดห้มายความวา่จะสามารถลดความเส่ียงไดดี้ท่ีสุด ดงันั้นจึงตอ้งทาํการวดัประสิทธิภาพในการป้องกนั

ความเส่ียง (Hedging Effectiveness) ต่อไป 

ตารางที ่2 : เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) ทุกสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้า แบบจําลอง OLS แบบจําลอง VAR แบบจําลอง GARCH 

SET50 Index Futures 91.4783% 91.4768% 91.4783% 

GOLD Futures 0.6151% 0.6076% 0.6151% 

USD Futures 0.1730% -0.1523% 0.1730% 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าทีอ้่างองิกบัราคาหุ้น (Single Stock Futures) 

ITD Futures 94.0520% 94.0517% 94.0520% 

KTB Futures 5.0819% 5.0819% 5.0819% 

SIRI Futures 72.6890% 72.6522% 72.6890% 

  จากตารางท่ี 2 แสดงถึงประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) จากแบบจาํลอง

เศรษฐมิติของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าต่างๆ จะเห็นไดช้ดัเจนว่าสัญญา ITD Futures ให้ประสิทธิภาพในการป้องกัน

ความเส่ียงสูงท่ีสุดประมาณ 94% ซ่ึงเป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอยูใ่นกลุ่มของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอา้งอิงกบัราคา

หุ้น (Single Stock Futures)  เรียงลาํดบัรองลงมาคือ SET50 Index Futures  สัญญา SIRI Futures สัญญา KTB Futures 

GOLD Futures และ USD Futures ให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความประมาณ 91.00%  73.00%  5.00%  0.61% 

และ 0.17% ตามลาํดบั  และโดยภาพรวมแล้วแบบจาํลอง OLS และแบบจาํลอง GARCH  ให้ประสิทธิภาพในการ

ป้องกนัความเส่ียงของพอร์ตไดสู้งท่ีสุด  

 ตามทฤษฎีแล้วแบบจาํลอง GARCH เป็นแบบจาํลองท่ีให้ค่า ℎ∗  เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา (Time-

Varying Hedge Ratio) และควรท่ีจะให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงสูงท่ีสุด ซ่ึงเหตุผลท่ีทาํให้แบบจาํลอง 

GARCH ให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงสูงท่ีสุด เน่ืองจากราคาในตลาดปัจจุบนั (Spot) และตลาดล่วงหน้า 

(Futures) จะมีการสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆท่ีเกิดข้ึนตามความเป็นจริงเขา้มากระทบกบัราคา ทาํให้ราคาเกิดการ

เปล่ียนแปลงและเกิดความผนัผวนตลอดเวลา การใชแ้บบจาํลอง OLS จะไม่สามารถสะทอ้นขอ้มูลไดดี้เท่าแบบจาํลอง 

GARCH เพราะว่าแบบจาํลอง OLS เป็นแบบจาํลองท่ีให้ค่า ℎ∗  แบบคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา มีความผนั
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ผวนคงท่ีตลอดเวลา ไม่ได ้สะทอ้นขอ้มลูข่าวสารใหม่ๆ แต่อยา่งใด ดว้ยเหตุน้ีจึงกล่าวไดว้่าแบบจาํลอง GARCH เป็น

แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการนํามาประมาณค่า ℎ∗  และสามารถใช้ป้องกันความเส่ียงได้ดีท่ีสุด ถึงแมว้่า

แบบจาํลอง OLS จะให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงท่ีเท่ากนัและผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงกนัมาก แต่การใช้

แบบจาํลอง GARCH จะมีการสะทอ้นขอ้มลูข่าวสารท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลาไดดี้กว่า ตามท่ีกล่าวไปขา้งตน้  อีก

ทั้งสัญญา ITD Futures เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีสามารถนํามาช่วยในการป้องกันความเส่ียงได ้รองลงมาคือ 

SET50 Index Futures  สัญญา SIRI Futures  สัญญา KTB Futures  USD Futures และ GOLD Futures ตามลาํดบั  

 ค่า ℎ∗จากแบบจาํลอง GARCH ท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลาสาํหรับสัญญาฟิวเจอร์สต่างๆ แสดงในรูปท่ี 1 

– 6 ดงัต่อไปน้ี   

  รูปที ่1 :  ℎ∗  จากแบบจาํลอง GARCH ท่ีเปล่ียนแปลง                   รูปที ่2 :  ℎ∗จากแบบจาํลอง GARCH ท่ีเปล่ียนแปลง    

ไปตามกาลเวลาสาํหรับ SET50 Index Futures                      ไปตามกาลเวลาสาํหรับ GOLD Futures  

 

รูปที ่3 : ℎ∗ จากแบบจาํลอง GARCH ท่ีเปล่ียนแปลง              รูปที ่4 : ℎ∗จากแบบจาํลอง GARCH ท่ีเปล่ียนแปลง  

             ไปตามกาลเวลาสาํหรับ USD Futures                          ไปตามกาลเวลาสาํหรับ ITD Futures  
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   รูปที ่5 : ℎ∗  จากแบบจาํลอง GARCH ท่ีเปล่ียนแปลง                 รูปที ่6 : ℎ∗  จากแบบจาํลอง GARCH ท่ีเปล่ียนแปลง     

               ไปตามกาลเวลาสาํหรับ KTB Futures                    ไปตามกาลเวลาสาํหรับ SIRI Futures 

 

5. สรุปผลการศึกษา 

ผูล้งทุนหรือผูท่ี้ป้องกนัความเส่ียงสามารถใชส้ัญญาฟิวเจอร์สท่ีประมาณไดจ้ากแบบจาํลองทางเศรษฐมิติมา

ใชใ้นการป้องกนัความเส่ียงของพอร์ต โดยดูจากค่าความผนัผวน (Variance) ท่ีลดลงและให้ประสิทธิภาพในการ

ป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) สูงท่ีสุด ซ่ึงจากผลการศึกษาโดยภาพรวมสามารถสรุปไดว้่า แบบจาํลอง 

VAR ให้อตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีหมาะสมมากท่ีสุด และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีให้ค่าอตัราการป้องกนัความ

เส่ียงท่ีเหมาะสมมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ GOLD Futures สัญญา ITD Futures  และ SET50 Index Futures ถึงแมว้่า

แบบจาํลอง VAR และ GOLD Futures จะให้อตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีหมาะสมมากท่ีสุดแต่ก็ไม่ไดห้มายความว่า

จะสามารถลดความเส่ียงหรือให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงไดดี้ท่ีสุด  

เม่ือทาํการทดสอบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness) พบว่าอตัราการป้องกนั

ความเส่ียงท่ีเหมาะสมท่ีประมาณมาได้จากแบบจําลองทางเศรษฐมิตินั้ น สามารถลดความผนัผวนได้และให้

ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงไดเ้ป็นอยา่งดี  ซ่ึงแบบจาํลอง GARCH เป็นแบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการ

นาํมาประมาณอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีหมาะสม และสามารถใชป้้องกนัความเส่ียงไดดี้ท่ีสุดประมาณ 94.0520% 

ซ่ึงก็เป็นไปตามทฤษฎีท่ีว่า แบบจาํลอง GARCH ควรท่ีจะมีประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงดีท่ีสุด เพราะ

แบบจาํลอง GARCH  จะมีการสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆท่ีเกิดข้ึนตามความเป็นจริงเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา 

ส่วนสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงสูงท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ สัญญา ITD Futures  

SET50 Index Futures และสัญญา SIRI Futures       ท่ีเท่ากบั 94.0520% 91.4783% และ 72.6890% ตามลาํดบั ส่วน

แบบจาํลอง OLS ให้อตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมแตกต่างจากแบบจาํลอง GARCH เพียงเล็กน้อย อีกทั้งยงั

เป็นวิธีท่ีง่ายท่ีสามารถใชห้าค่าอตัราการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม เพ่ือลดความผนัผวนและใชป้้องกนัความเส่ียง

ไดเ้ช่นกนั 

กติตกิรรมประกาศ  

การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีสาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาจากผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สมพร ป่ันโภชา ท่ีให้

คาํปรึกษาแนะนําในการศึกษาค้นควา้อิสระ การตรวจทานเน้ือหาการคน้ควา้  และให้แนะนําในการแกไ้ขปัญหาท่ี
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 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา  ๒๕๖๑ 

 

เกิดข้ึนในระหว่างทาํการศึกษาคน้ควา้ จนทาํใหส้าํเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี  รวมถึงคณาจารยผ์ูส้อนทุกท่านท่ีไดถ่้ายทอด

วิชาความรู้ตลอดหลกัสูตรปริญญาวิทยาศาสตรมหาบณัฑิต สาขาวิชาวิศวกรรมการเงิน มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  
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