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บทที ่ 1 

 

บทนาํ 

 

1.1 ความสําคัญของปญหา 
 

ในปจจุบันตลาดตราสารอนพุันธเร่ิมมีบทบาทตอนักลงทุนไทยมากข้ึนจึงเปนทางเลือก

แกนักลงทนุทัง้ในชวงตลาดขาข้ึน (bullish) และขาลง (bearish)  อีกทัง้เปนเคร่ืองมือในการ

ปองกนัความเส่ียงจากการลงทนุและการเก็งกาํไร 

ตราสารอนุพนัธ  (Derivatives securities )   หมายถงึ ตราสารที่กอกาํเนิดจากหรือ

แปรผันตามสินทรัพยอางอิง โดยทัว่ไปตราสารอนุพนัธจะมีมูลคาข้ึนอยูกับสินทรัพยอางอิง  

(Underlying asset) หรือ ตัวแปรอางอิง (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2547) 

 

ตารางที่ 1.1 

แสดงสินทรัพยอางอิง และตัวแปรอางอิง ในตลาดตราสารอนุพนัธ 

 

สินทรพัยอางอิง ตัวแปรอางอิง 

เงินตราตางประเทศ : USD  อัตราแลกเปล่ียน : US$/THB 

หุนสามัญ : KBANK ดัชนีหลักทรัพย : SET 50 Index 

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

น้ํามนั ราคาน้าํมัน : US$/Bbl 

ที่มา : ความรูเบ้ืองตนเกีย่วกบัตราสารอนพุันธ, พิมพคร้ังที ่2  

 

จากตารางที่ 1.1 สินทรัพยอางอิงนอกจากตราสารทางการเงินแลว สินทรัพยอางอิง

หรือตัวแปรอางอิงของตราสารอนุพนัธ อาจจะเปนสินคาโภคภัณฑ เชน น้าํมนัมีตัวแปรอางอิงเปน

ราคาน้าํมัน ขาวมีตัวแปรอางอิงเปนราคาขาว  เปนตน   

ลักษณะทัว่ไปของตราสารอนุพนัธจะเปนการตกลงทําสัญญาในเวลาใดเวลาหนึง่  โดย

มีภาระผูกพนัที่จะมกีารซื้อขายและแลกเปล่ียนส่ิงใดสิ่งหนึ่งในอนาคตระหวางคูสัญญา 2 ฝาย  
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ประโยชนทัว่ไปของตราสารอนุพนัธ  คือ  การนาํตราสารอนุพนัธไปถัวความเส่ียง  การนาํไปหา

ราคาในอนาคต   (Price discovery) และการนาํไปปองกันความเส่ียง 

ในปจจุบันตลาดอนุพนัธไทยไดเปดใหมีการซื้อขายสัญญาฟวเจอรส (SET 50 Index 

Futures)   ในระยะเร่ิมแรกปริมาณการซ้ือขายมีคอนขางนอยเพราะวา  นักลงทนุยงัมีความเขาใจ

คอนขางนอยเกี่ยวกับสัญญาฟวเจอรส  จะเหน็ไดจากการที่บริษทัตลาดอนุพนัธ ฯ จํากัด (มหาชน) 

และสถาบันพฒันาความรูตลาดทนุ (Thailand Securities Institute:TSI) ไดจัดใหมีโครงการอบรม

ความรูดานอนุพนัธสําหรับผูลงทนุข้ึน  ประกอบกับการมีผูดูแลสภาพคลอง (Market maker)  จึง

ทําใหปริมาณซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสมีแนวโนมเพิ่มมากข้ึนตามรูปภาพดานลาง 

 

ภาพที ่1.1 

ปริมาณการซ้ือขายของสัญญาฟวเจอรสเดือนใกล (near month) ในแตละวัน 
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จํานวนสัญญา Futures ท่ีซ้ือขายตอวัน

 
 ที่มา : รอยเตอร 

 

จากภาพที ่ 1.2  ชี้ใหเห็นวาพอรตลงทนุใน SET 50 Index มีความผันผวนมากซ่ึงสงผล

ตออรรถประโยชนหรือความพึงพอใจของนักลงทนุ โดยเฉพาะเหตุการณในวนัที ่  19 ธันวาคม 

2549 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศมาตรการกนัสํารอง 30 เปอรเซนตเพื่อปองกันการเก็ง

กําไรในตลาดอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงสงผลใหตลาดหุนปรับตัวลดลงจากวนักอนประมาณ  20 % และ

สงผลตอมูลคาพอรตลงทุนลดลงประมาณ 20 % เชนกัน  ดังนัน้ถานกัลงทนุใชจํานวนฟวเจอรสที่

เหมาะสมแลวจะชวยลดการขาดทุนได  และในกรณีถานักลงทุนใช Futures ปองกันความเส่ียง
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ตลอดชวงระยะเวลาในการลงทุน SET 50 Index แลวจึงสงผลใหลดความผันผวนของผลตอบแทน

ซึ่งทาํใหนักลงทุนมีความพงึพอใจสูงข้ึน จากเหตุการณขางตนช้ีใหเหน็วาสัญญา Futures เปน

เคร่ืองมือทางการเงนิในการปองกนัความเส่ียงจากเหตุการณที่ไมไดคาดการณมากอน  กลาวคือ

ถานกัลงทนุไดลงทนุในตราสารทุนแตไมไดปองกนัความเส่ียงแลวจะขาดทุนเปนจํานวนมากในวัน

ดังกลาว  แตถานกัลงทนุไดทําการขายสัญญา Futures ในจํานวนทีเ่หมาะสม  จะทําใหประหยดั

คาใชจายในการขายสัญญา Futures และพอรตลงทนุจะไดรับผลกําไรจากการขายสัญญา 

Futures เพื่อมาชดเชยสวนที่ขาดทนุจากการลงทุนในตราสารทนุ  

 

ภาพที ่1.2 

การเคลื่อนไหวของ SET 50 Index 
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ที่มา : รอยเตอร 

 

งานวิจยันี้จงึทาํการศึกษาวา Futures สามารถปองกันหรือลดความเสี่ยงไดบรรลุตาม

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับหรือไม  โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติในการทดสอบตลอดจนทําการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพย (SET 50 Index) และสัญญาฟวเจอรส (SET 

50 Index Futures) ในรูปแบบ lead – lag  relationship1  
___________________ 

1  lead – lag relationship เปนการบงบอกการสงผานความผันผวนระหวาง 2 ตลาด

วา ความผันผวนของผลตอบแทนจากตลาด Spot สงผานไปยงัตลาด Futures หรือจากตลาด 

Futures ไปยัง Spot หรือมีลักษณะของการตอบสนองซ่ึงกันและกนั   
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1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 

 

1. เพื่อศึกษาแบบจําลองที่เหมาะสมในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียง(Hedge 

ratio)ที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในการปองกนัความเส่ียงและใหอรรถประโยชนสูงสุด 

(Maximize utility) แกนักลงทุน 

2. เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาดฟวเจอรสวาสามารถประยุกตใชในการปองกนั
ความเส่ียงของการลงทนุในตลาดหลักทรัพยไดหรือไม 

3. เพื่อทดสอบ lead – lag relationship ระหวางดัชนีราคาหลักทรัพย (Spot) และ

สัญญาฟวเจอรส (Futures) เพื่อพิสูจนวา SET 50 Index มีผลตอ SET 50 Index 

Futures หรือ SET 50 Index Futures มีผลตอ SET 50 Index 

 

1.3  ขอบเขตของการศึกษา 

 

การศึกษานี้จะทําการศึกษาวา Futures มีประสิทธิภาพและสามารถปองกันความเส่ียง

ไดจริงหรือไม  ถาสามารถปองกนัความเส่ียงไดจริงแลว  แบบจําลองใดที่มีประสิทธิภาพสูงสุด 

ดังนัน้การศึกษานีจ้ึงใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบสมมติฐานขางตน เมื่อนักลงทุนทํา

การปองกนัความเส่ียงผานแบบจําลองทางเศรษฐมิติแลว  Futures สามารถทําใหพอรตลงทุนลด

ความเส่ียงไดมากนอยเพียงใดและทําการศึกษาตอไปวา  แบบจําลองใดสามารถทาํใหพอรตลงทนุ

มีความผันผวนตํ่าสุดและใหความพงึพอใจสูงสุดโดยทาํการศึกษาเชงิประจักษวาดัชนีราคา

หลักทรัพยลวงหนา  (SET 50 Index Futures)หรือเรียกส้ัน ๆ วา Futures สามารถปองกนัความ

เส่ียงในกรณีทีม่ีพอรตลงทนุใน SET 50 ไดมากนอยเพยีงใดเมื่อใชแบบจําลอง  OLS , The Bi-

VAR model , VECM และ Multivariate-GARCH (M-GARCH)  ไดแก DVEC-GARCH (1,1) , 

CC-GARCH (1,1) และ BEKK–GARCH (1,1) และเปรียบเทียบวาในแตละแบบจําลองสามารถ

ลดความผันผวนไดมากที่สุดและใหความพึงพอใจสูงสุด เพื่อใหการประมาณการจากแบบจําลองมี

ความนาเช่ือถอืมากยิง่ข้ึนในดานประสิทธิ ภาพของการปองกันความเส่ียง  จงึทําการทดสอบแบบ 

In-sample และ Out-sample   พรอมกนันี้จะใสตนทนุในการซ้ือขาย (transaction cost) เขาไป

เพื่อดูวาเมื่อรวมตนทุนดังกลาวเขาไปแลว  แบบจาํลองที่ดีที่สุดนัน้สามารถใชไดดีหรือไมอยางไร  
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 

1. เพื่อเปนกลยทุธปองกนัความเส่ียง (Hedging strategy)สําหรับพอรตลงทนุที่ลอเลียน

จาก SET 50 Index โดยใช Futures เปนเคร่ืองมือ 

2. เพื่อเปนทางเลือกหนึ่งแกนักลงทนุเมื่อคาดการณวาตลาดมีแนวโนมเปนตลาดขาลง 
3. ทําใหทราบถึงการปฏิสัมพนัธ (interact) ระหวาง Spot และ Futures วาสอดคลองกับ

แนวคิด Price discovery หรือไม 

 

1.5 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 
 

ใชขอมูลดัชนีราคา SET 50 Index และราคาสัญญาฟวเจอรสซึง่เรียกวา SET 50 

Index Futures  เปนรายวัน  โดยใชขอมูลต้ังแตวันที่  1 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที่  29 

มิถุนายน พ.ศ. 2550 เปน  In – sample และใชขอมูลต้ังแตวันที่  1 กรกฎาคม 2550  ถึงวนัที่ 19 

พฤศจิกายน 2550  เปน Out – sample  เพื่อทดสอบความแมนยาํของแตละแบบจําลองที่ใชใน

งานศึกษานี้โดยแบงตลาดในชวง Out- sample ออกมาเปน 2 ชวงคือตลาดขาข้ึนและตลาดขาลง 

และในแตละชวงดังกลาวไดแบงออกมา 2 ชวงเวลา  ดังนั้นในชวง Out-sample จึงมี 4 ชวงเวลา 
 

1.6 สมมติฐานในการศึกษา 

 

1. นักลงทนุเปนคนท่ีมีความสมเหตุสมผลและเปนคนกลัวความเส่ียง (risk – aversion) 

2. นักลงทนุมพีอรตลงทุนลอเลียนกับ SET 50 Index โดยมีน้าํหนักและจํานวนหุนทั้งหมด 

เหมือนกนั และใช SET 50 index Futures ในการปองกนัความเส่ียงจากพอรต SET 50 

3. นักลงทนุตัดสินใจใชสัญญาฟวเจอรสเดือนที่ใกลที่สุด (near month) และเมื่อหมดอายุจะ

ทําการใชสัญญาตัวตอไปในการปองกนัความเส่ียงซึง่เรียกวา roll-over 

4. ผลตอบแทนของ Spot และ Futures อยูในรูป logarithm ดังนี ้
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