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บทที ่ 1 

 

บทนาํ 

 

1.1 ความสําคัญของปญหา 
 

ในปจจุบันตลาดตราสารอนพุันธเร่ิมมีบทบาทตอนักลงทุนไทยมากข้ึนจึงเปนทางเลือก

แกนักลงทนุทัง้ในชวงตลาดขาข้ึน (bullish) และขาลง (bearish)  อีกทัง้เปนเคร่ืองมือในการ

ปองกนัความเส่ียงจากการลงทนุและการเก็งกาํไร 

ตราสารอนุพนัธ  (Derivatives securities )   หมายถงึ ตราสารที่กอกาํเนิดจากหรือ

แปรผันตามสินทรัพยอางอิง โดยทัว่ไปตราสารอนุพนัธจะมีมูลคาข้ึนอยูกับสินทรัพยอางอิง  

(Underlying asset) หรือ ตัวแปรอางอิง (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2547) 

 

ตารางที่ 1.1 

แสดงสินทรัพยอางอิง และตัวแปรอางอิง ในตลาดตราสารอนุพนัธ 

 

สินทรพัยอางอิง ตัวแปรอางอิง 

เงินตราตางประเทศ : USD  อัตราแลกเปล่ียน : US$/THB 

หุนสามัญ : KBANK ดัชนีหลักทรัพย : SET 50 Index 

พันธบัตร  ต๋ัวเงิน : Government Bond , T-Bill อัตราดอกเบ้ีย : LIBOR  

น้ํามนั ราคาน้าํมัน : US$/Bbl 

ที่มา : ความรูเบ้ืองตนเกีย่วกบัตราสารอนพุันธ, พิมพคร้ังที ่2  

 

จากตารางที่ 1.1 สินทรัพยอางอิงนอกจากตราสารทางการเงินแลว สินทรัพยอางอิง

หรือตัวแปรอางอิงของตราสารอนุพนัธ อาจจะเปนสินคาโภคภัณฑ เชน น้าํมนัมีตัวแปรอางอิงเปน

ราคาน้าํมัน ขาวมีตัวแปรอางอิงเปนราคาขาว  เปนตน   

ลักษณะทัว่ไปของตราสารอนุพนัธจะเปนการตกลงทําสัญญาในเวลาใดเวลาหนึง่  โดย

มีภาระผูกพนัที่จะมกีารซื้อขายและแลกเปล่ียนส่ิงใดสิ่งหนึ่งในอนาคตระหวางคูสัญญา 2 ฝาย  
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ประโยชนทัว่ไปของตราสารอนุพนัธ  คือ  การนาํตราสารอนุพนัธไปถัวความเส่ียง  การนาํไปหา

ราคาในอนาคต   (Price discovery) และการนาํไปปองกันความเส่ียง 

ในปจจุบันตลาดอนุพนัธไทยไดเปดใหมีการซื้อขายสัญญาฟวเจอรส (SET 50 Index 

Futures)   ในระยะเร่ิมแรกปริมาณการซ้ือขายมีคอนขางนอยเพราะวา  นักลงทนุยงัมีความเขาใจ

คอนขางนอยเกี่ยวกับสัญญาฟวเจอรส  จะเหน็ไดจากการที่บริษทัตลาดอนุพนัธ ฯ จํากัด (มหาชน) 

และสถาบันพฒันาความรูตลาดทนุ (Thailand Securities Institute:TSI) ไดจัดใหมีโครงการอบรม

ความรูดานอนุพนัธสําหรับผูลงทนุข้ึน  ประกอบกับการมีผูดูแลสภาพคลอง (Market maker)  จึง

ทําใหปริมาณซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสมีแนวโนมเพิ่มมากข้ึนตามรูปภาพดานลาง 

 

ภาพที ่1.1 

ปริมาณการซ้ือขายของสัญญาฟวเจอรสเดือนใกล (near month) ในแตละวัน 
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 ที่มา : รอยเตอร 

 

จากภาพที ่ 1.2  ชี้ใหเห็นวาพอรตลงทนุใน SET 50 Index มีความผันผวนมากซ่ึงสงผล

ตออรรถประโยชนหรือความพึงพอใจของนักลงทนุ โดยเฉพาะเหตุการณในวนัที ่  19 ธันวาคม 

2549 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศมาตรการกนัสํารอง 30 เปอรเซนตเพื่อปองกันการเก็ง

กําไรในตลาดอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงสงผลใหตลาดหุนปรับตัวลดลงจากวนักอนประมาณ  20 % และ

สงผลตอมูลคาพอรตลงทุนลดลงประมาณ 20 % เชนกัน  ดังนัน้ถานกัลงทนุใชจํานวนฟวเจอรสที่

เหมาะสมแลวจะชวยลดการขาดทุนได  และในกรณีถานักลงทุนใช Futures ปองกันความเส่ียง
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ตลอดชวงระยะเวลาในการลงทุน SET 50 Index แลวจึงสงผลใหลดความผันผวนของผลตอบแทน

ซึ่งทาํใหนักลงทุนมีความพงึพอใจสูงข้ึน จากเหตุการณขางตนช้ีใหเหน็วาสัญญา Futures เปน

เคร่ืองมือทางการเงนิในการปองกนัความเส่ียงจากเหตุการณที่ไมไดคาดการณมากอน  กลาวคือ

ถานกัลงทนุไดลงทนุในตราสารทุนแตไมไดปองกนัความเส่ียงแลวจะขาดทุนเปนจํานวนมากในวัน

ดังกลาว  แตถานกัลงทนุไดทําการขายสัญญา Futures ในจํานวนทีเ่หมาะสม  จะทําใหประหยดั

คาใชจายในการขายสัญญา Futures และพอรตลงทนุจะไดรับผลกําไรจากการขายสัญญา 

Futures เพื่อมาชดเชยสวนที่ขาดทนุจากการลงทุนในตราสารทนุ  

 

ภาพที ่1.2 

การเคลื่อนไหวของ SET 50 Index 
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ที่มา : รอยเตอร 

 

งานวิจยันี้จงึทาํการศึกษาวา Futures สามารถปองกันหรือลดความเสี่ยงไดบรรลุตาม

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับหรือไม  โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติในการทดสอบตลอดจนทําการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพย (SET 50 Index) และสัญญาฟวเจอรส (SET 

50 Index Futures) ในรูปแบบ lead – lag  relationship1  
___________________ 

1  lead – lag relationship เปนการบงบอกการสงผานความผันผวนระหวาง 2 ตลาด

วา ความผันผวนของผลตอบแทนจากตลาด Spot สงผานไปยงัตลาด Futures หรือจากตลาด 

Futures ไปยัง Spot หรือมีลักษณะของการตอบสนองซ่ึงกันและกนั   
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1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 

 

1. เพื่อศึกษาแบบจําลองที่เหมาะสมในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียง(Hedge 

ratio)ที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในการปองกนัความเส่ียงและใหอรรถประโยชนสูงสุด 

(Maximize utility) แกนักลงทุน 

2. เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาดฟวเจอรสวาสามารถประยุกตใชในการปองกนั
ความเส่ียงของการลงทนุในตลาดหลักทรัพยไดหรือไม 

3. เพื่อทดสอบ lead – lag relationship ระหวางดัชนีราคาหลักทรัพย (Spot) และ

สัญญาฟวเจอรส (Futures) เพื่อพิสูจนวา SET 50 Index มีผลตอ SET 50 Index 

Futures หรือ SET 50 Index Futures มีผลตอ SET 50 Index 

 

1.3  ขอบเขตของการศึกษา 

 

การศึกษานี้จะทําการศึกษาวา Futures มีประสิทธิภาพและสามารถปองกันความเส่ียง

ไดจริงหรือไม  ถาสามารถปองกนัความเส่ียงไดจริงแลว  แบบจําลองใดที่มีประสิทธิภาพสูงสุด 

ดังนัน้การศึกษานีจ้ึงใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบสมมติฐานขางตน เมื่อนักลงทุนทํา

การปองกนัความเส่ียงผานแบบจําลองทางเศรษฐมิติแลว  Futures สามารถทําใหพอรตลงทุนลด

ความเส่ียงไดมากนอยเพียงใดและทําการศึกษาตอไปวา  แบบจําลองใดสามารถทาํใหพอรตลงทนุ

มีความผันผวนตํ่าสุดและใหความพงึพอใจสูงสุดโดยทาํการศึกษาเชงิประจักษวาดัชนีราคา

หลักทรัพยลวงหนา  (SET 50 Index Futures)หรือเรียกส้ัน ๆ วา Futures สามารถปองกนัความ

เส่ียงในกรณีทีม่ีพอรตลงทนุใน SET 50 ไดมากนอยเพยีงใดเมื่อใชแบบจําลอง  OLS , The Bi-

VAR model , VECM และ Multivariate-GARCH (M-GARCH)  ไดแก DVEC-GARCH (1,1) , 

CC-GARCH (1,1) และ BEKK–GARCH (1,1) และเปรียบเทียบวาในแตละแบบจําลองสามารถ

ลดความผันผวนไดมากที่สุดและใหความพึงพอใจสูงสุด เพื่อใหการประมาณการจากแบบจําลองมี

ความนาเช่ือถอืมากยิง่ข้ึนในดานประสิทธิ ภาพของการปองกันความเส่ียง  จงึทําการทดสอบแบบ 

In-sample และ Out-sample   พรอมกนันี้จะใสตนทนุในการซ้ือขาย (transaction cost) เขาไป

เพื่อดูวาเมื่อรวมตนทุนดังกลาวเขาไปแลว  แบบจาํลองที่ดีที่สุดนัน้สามารถใชไดดีหรือไมอยางไร  
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 

1. เพื่อเปนกลยทุธปองกนัความเส่ียง (Hedging strategy)สําหรับพอรตลงทนุที่ลอเลียน

จาก SET 50 Index โดยใช Futures เปนเคร่ืองมือ 

2. เพื่อเปนทางเลือกหนึ่งแกนักลงทนุเมื่อคาดการณวาตลาดมีแนวโนมเปนตลาดขาลง 
3. ทําใหทราบถึงการปฏิสัมพนัธ (interact) ระหวาง Spot และ Futures วาสอดคลองกับ

แนวคิด Price discovery หรือไม 

 

1.5 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 
 

ใชขอมูลดัชนีราคา SET 50 Index และราคาสัญญาฟวเจอรสซึง่เรียกวา SET 50 

Index Futures  เปนรายวัน  โดยใชขอมูลต้ังแตวันที่  1 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที่  29 

มิถุนายน พ.ศ. 2550 เปน  In – sample และใชขอมูลต้ังแตวันที่  1 กรกฎาคม 2550  ถึงวนัที่ 19 

พฤศจิกายน 2550  เปน Out – sample  เพื่อทดสอบความแมนยาํของแตละแบบจําลองที่ใชใน

งานศึกษานี้โดยแบงตลาดในชวง Out- sample ออกมาเปน 2 ชวงคือตลาดขาข้ึนและตลาดขาลง 

และในแตละชวงดังกลาวไดแบงออกมา 2 ชวงเวลา  ดังนั้นในชวง Out-sample จึงมี 4 ชวงเวลา 
 

1.6 สมมติฐานในการศึกษา 

 

1. นักลงทนุเปนคนท่ีมีความสมเหตุสมผลและเปนคนกลัวความเส่ียง (risk – aversion) 

2. นักลงทนุมพีอรตลงทุนลอเลียนกับ SET 50 Index โดยมีน้าํหนักและจํานวนหุนทั้งหมด 

เหมือนกนั และใช SET 50 index Futures ในการปองกนัความเส่ียงจากพอรต SET 50 

3. นักลงทนุตัดสินใจใชสัญญาฟวเจอรสเดือนที่ใกลที่สุด (near month) และเมื่อหมดอายุจะ

ทําการใชสัญญาตัวตอไปในการปองกนัความเส่ียงซึง่เรียกวา roll-over 

4. ผลตอบแทนของ Spot และ Futures อยูในรูป logarithm ดังนี ้
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