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บทที ่ 2 

 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน 

 

ในบทนี้ประกอบดวย 2 สวน คือ  สวนแรกกลาวถงึพฤติกรรมของนักลงทนุทีม่ีการ

ชดเชย (trade–off) ระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดการณเพื่อใหไดความพึงพอใจสูงสุด 

ตลอดจนการคิดกําไรขาดทนุจากพอรตทีป่องกนัความเส่ียงเมื่อใชฟวเจอรส  และในสวนที ่ 2 เปน

งานวรรณกรรมปริทัศน ซึ่งประกอบดวยวรรณกรรมปริทัศนที่ใชแบบจําลองตาง ๆ ไดแก 

แบบจําลอง OLS , Bi-VAR , VECM , DVEC – GARCH , CC – GARCH , BEKK – GARCH 

และการทดสอบ Lead –lag Relationship 

 

2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎี 

 

ฟวเจอรสเปนเคร่ืองมือทางการเงนิหนึ่งสําหรับปองกนัความเส่ียง วัตถุประสงคของการ

ปองกนัความเส่ียงคือ การลดความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคาในทางที่ไมพึงปรารถนาของ

สินทรัพยที่ถือครอง  เพื่อที่จะบรรลุวัตถุประสงคดังกลาว นักลงทนุจึงตองซื้อหรือขาย Futures ตาม

อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสม (optimal hedge ratio)  ที่คํานวณไดซึง่เปนอัตราสวนของ Futures 

เพื่อที่จะซื้อหรือขายในแตละจํานวนของสินทรัพยที่ถือครอง อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมจึงเปน

การทาํใหพอรตมีความผันผวนหรือความเสี่ยงใหตํ่าที่สุด 

 

ภาพที ่2.1 

ความพึงพอใจระดับตางๆ ณ ระดับความเสี่ยง 1σ  
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นักลงทนุทีม่ีความสมเหตุสมผลจะทาํพอรตลงทุนใหมปีระสิทธิภาพ(efficient portfolio) 

โดยทาํใหความเส่ียงตํ่าสุด (minimum risk) ณ ระดับผลตอบแทนท่ีคาดการณ  หรือ การทาํให

ผลตอบแทนท่ีคาดการณสูงสุด (maximum expected return) ณ ระดับความเส่ียงที่ไดกําหนดไว  

จากภาพที ่ 2.1  ถานกัลงทนุเปนคนที่สมเหตุสมผลและกลัวความเส่ียง (risk aversion) แลว  ณ 

ระดับความเส่ียง 1σ   นักลงทุนจะเลือก พอรตลงทนุทีท่ําใหความพงึพอใจระดับ 3U  และให

ผลตอบแทนท่ีคาดการณเทากับ )( 1rE  ซึ่งมากกวา 
1

U และ 2U   เมื่อพิจารณาภาพที่  2.2  โดย

สมมติใหนกัลงทนุกาํหนดผลตอบแทนที่คาดการณไวที ่ )( 1rE และตองการความเส่ียงจากพอรต

ลงทนุตํ่าที่สุด  นักลงทนุจะเลือก 3U  เพราะใหความเส่ียงตํ่าสุดที่ระดับ 1σ  ซึ่งดีกวา 
1

U และ 2U    

ดังนัน้พอรตลงทุนทีเ่ปนไปไดทั้ง 2 กรณีและใหความพึงพอใจสูงสุดคือพอรตลงทนุที่ใหความพึง

พอใจ ณ ระดับ 3U  

ภาพที ่2.2 

ความพึงพอใจระดับตางๆ ณ ระดับคาดการณผลตอบแทนท่ี )( 1rE  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นักลงทนุทีก่ลัวความเส่ียงกจ็ะมีลักษณะของการแบกรับความเส่ียงตางกนั  กลาวคือ 

นักลงทนุประเภท more risk averse ซึ่งตองการผลตอบแทนที่คาดการณระดับสูงจะตองเผชิญกับ

ความเส่ียงที่สูงข้ึนตาม  แตถาเปนนกัลงทนุประเภท less risk averse จะยอมรับความเส่ียงไดนอย

กวาจึงตองการผลตอบแทนท่ีคาดการณตํ่ากวานกัลงทนุประเภท more risk averse   ดังนั้นนัก

ลงทนุทีเ่ปน risk averse จะมีการ trade off  ระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดการณ เชน 

นักลงทนุประเภท more risk averse จะมีเสนความพึงพอใจหรือ utility function ซึ่งแสดงโดย 

indifferent curve : 1U   ขณะที่ นกัลงทนุประเภท less risk averse จะมีเสนความพงึพอใจหรือ 

utility function ซึ่งแสดงโดย indifferent curve : 2U   (ภาพที่ 2.3) 
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ภาพที ่2.3 

พฤติกรรมการกลัวความเส่ียงตางกัน ( more and less risk aversion ) 

 

 

 

 
 
 
 

            

จากแนวคิดดังกลาวจึงมีการนํา Futures ขามาชวยทาํใหพอรตตลงทุนมีความผันผวน

ลดลง (minimum variance) ไปพรอม ๆ กับความพงึพอใจสูงสุด  (maximum utility)  Futures 

ชวยในการสงผานความเส่ียงไปยังผูเต็มใจที่จะรับความเส่ียงเรียกวานักเก็งกาํไร ผูปองกันความ

เส่ียงตองการลดความเส่ียงโดยการจายคาพรีเมยีมใหกบันักเก็งกาํไร ดังนัน้นกัลงทนุจึงใช Futures

ในการปองกนัความเส่ียงจากการผนัผวนของดัชนรีาคาหลักทรัพย 

 

ผลตอบแทนและความเส่ียงของสัญญาฟวเจอรส 
 

โดยปกติคูสัญญามีภาระหนาทีท่ี่จะตองทาํตามสัญญาฟวเจอรสฝงทีต่นเองถืออยู  ผล

กําไรหรือขาดทุนเปลีย่นแปลงไปตามราคาของ  SET 50 Index Futures  กลาวคือ  หาก SET 50 

Index Futures ข้ึน มูลคาของสัญญาฟวเจอรสเพิ่มข้ึน  ดังนัน้ผูทีท่ําการ Long สัญญาฟวเจอรสจะ

รับรูกําไรเมื่อมีการปดสถานะโดยการ Short (ขาย) สัญญาฟวเจอรส  ในทางกลับกันถา SET 50 

Index Futures ลง  มูลคาของสัญญาฟวเจอรสลดลง  ผูที่ทาํการ Long สัญญาฟวเจอรสจะรับรูผล

ขาดทุนเมื่อมกีารปดสถานะโดยการ Short (ขาย) สัญญาฟวเจอรสนั้น ๆ 
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ภาพที ่2.4 

แสดงกําไรขาดทุน (Pay off ) จากการ Long SET 50 Index Futures 

 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

จากภาพที่ 2.4 แสดงใหเหน็วา ถานักลงทุนทําการ Long  SET 50 Index Futures ที่ 

500 จุด  นักลงทนุจะมกีําไรเมื่อราคา Futures สูงกวา 500 จุด  กลาวคือ เมื่อนักลงทนุถือสัญญา

ดังกลาวจนกระทั่งสัญญาหมดอาย ุ  โดยที่ราคาสงมอบ Futures อยูที ่ 520 จุด (Last trading 

date)2  นักลงทุนดังกลาวไดกําไร  20,000 บาท (กาํไร 20 จุด ๆ ละ 1,000 บาท)  หรือเมือ่นกัลงทนุ

เห็นวาไดกาํไร 20 จุดมากพอแลว  เขาสามารถปดสถานะกอนหมดอายุสัญญาก็ได  โดยการทาํ

สถานะฝงตรงขามคือ Short Futures ตัวเดียวกันกับที ่ Long ไป รับกําไร 20,000 บาท  ใน

ขณะเดียวกนันักลงทนุจะไดผลกําไรอยางไมจํากัด (Unlimited gain) หากราคา Futures มากกวา 

500 จุดไปเร่ือย ๆ  

ในทางกลับกนันกัลงทุนจะขาดทุนจากการ Long  เมื่อ Futures มีราคาตํ่ากวา 500 จุด  

นักลงทนุจะขาดทนุสูงสุดเมือ่ราคา Futures อยูที่ 0 จุดซึ่งเปนจุดขาดทุนมากที่สุด ( Limit loss )   

 

 

____________________ 
2 Last trading date  คือวันทาํการกอนวนัทาํการสุดทายของเดือนทีสั่ญญาส้ินสุดอาย ุ

Long SET 50 Index Futures  

ผลตอบแทนระหวางสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนากับสินทรัพย
อางอิง ณ วันสงมอบ  

ราคาสินคา ณ วันสงมอบ  

500 520 540 

20,000 

40,000 

-20,000 

480 
0 
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ภาพที ่2.5 

แสดงกําไรขาดทุน ( Pay off ) จากการ Short  SET 50 Index Futures 

 
 

 

 

 

 

 

 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากภาพที่ 2.5 ชี้ใหเหน็วา ถานกัลงทนุทาํการ Short SET 50 Index Futures ที่ 500 

จุด  นักลงทนุจะมกีําไรเมือ่ราคา Futures ตํ่ากวา 500 จุด เชน นกัลงทนุถือสัญญาดังกลาว

จนกระทั่งสัญญาหมดอายุ  โดยที่ราคาสงมอบของ Futures อยูที่ 480 จุด (Last trading date)  

นักลงทนุดังกลาวไดกําไร  20,000 บาท  (กําไร 20 จุด ๆ ละ 1,000 บาท)  หรือเมื่อนกัลงทุนเหน็วา

ไดกําไร 20 จุดมากพอแลว  เขาสามารถปดสถานะกอนหมดอายุสัญญาก็ได  โดยการทาํสถานะ

ฝงตรงขามคือ Long Futures ตัวเดียวกันกับที ่Short ไป ไดกําไร 20,000 บาท ในขณะเดียวกนันัก

ลงทนุจะไดผลกําไรมากที่สุด (limited gain) เมื่อราคา Futures อยูที่ 0 จุด 

แตในทางกลับกันนักลงทนุจะขาดทนุเมื่อ Futures มีราคามากกวา 500 จุด นักลงทุน

จะขาดทนุแบบไมจํากดั (Unlimited loss)   เมื่อราคา Futures มากกวา  500 จุด   

โดยทัว่ไปอนุพนัธมีความสามารถในการเพิ่มอํานาจทางการเงิน(leverage) คืออนพุันธ

ใหกําไรหรือขาดทนุมากกวาการลงทนุทัว่ ๆ ไปในจาํนวนเงนิที่เทา ๆ กัน เชน การลงทุนในกองทุน

Short SET 50 
Index Futures  

ผลตอบแทนระหวางสัญญา
ซื้อขายลวงหนากับสินทรัพย
อางอิง ณ วันสงมอบ 

ราคาสินคา ณ วันสงมอบ  520 
500 

480 460 

40,000 

20,000 

-20,000 

0 
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รวม  การลงทุนในหุนสามญั การลงทุนในตราสารหน้ี  แตในทางทฤษฎีและปฏิบัติ  ความเส่ียงที่

สูงข้ึนจะถูกชดเชยดวยกาํไรที่มากข้ึนตาม (high risk - high return) ดังนัน้การลงทนุในตลาด

อนุพนัธยอมมคีวามเส่ียงมากกวาการลงทนุในทางเลือกอ่ืน ๆ ซึง่ในทีน่ี้เปนการลงทนุในสัญญาฟว

เจอรส 

นักลงทนุมีเงินลงทนุ 100 ลานบาท  เขาคาดวาราคาหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนในอีก 3 

เดือนขางหนา เขามีอยู 2 ทางเลือกคือ 

1.  ลงทุนในหุนสามัญทัง้ 50 ตัวใน SET 50 Index ณ ระดับ 500 จุดโดยลอเลียน

โครงสรางของ SET 50 Index ทกุประการ ในชวงระยะเวลา 3 เดือน SET 50 Index ข้ึนไป 10% 

ดังนัน้เขาจึงไดผลตอบแทน 10 ลานบาท 

2.  นําเงนิ 100 ลานบาท ไป Long Futures ระยะเวลา 3 เดือน  โดยที่แตละสัญญามี

การวางเงินประกันข้ันตน (Initial margin) จํานวน 50,000 บาท (ไมคิดคาทําธุรกรรม)  ดังนัน้ซ้ือได 

2,000 สัญญา  เมื่อ SET 50 Index ข้ึนไป 10% เทากับวาดัชนีข้ึนไป 50 จุด เพือ่ใหงายตอการ

วิเคราะห  จงึสมมติวานักลงทนุถือสัญญาจนครบอายุ 3 เดือน เขาจะไดกําไรจากการปดสถานะ

จํานวน 100 ลานบาท   

แตในทางกลับกันถาราคาหลักทรัพยไมเปนไปตามคาดปรากฏวาดัชนีหลักทรัพยลดลง 

10%  นักลงทุนจะขาดทนุจากการ Long Futures และถือจนหมดอายุสัญญา 3 เดือน เขาจึง

ขาดทุน 100 ลานบาทเชนกนั 

ดังนัน้นกัลงทนุที่ตองการลงทุนในตลาดอนุพนัธควรศึกษาถึงลักษณะการชําระราคา  

การวางหลักประกัน  การคิดกําไรขาดทุนทุกวนั (Mark to the market) รวมถึงการวิเคราะหและ

คาดการณอยางสมเหตุสมผลของสินทรัพยอางอิงซึ่งจะมีผลตอราคาฟวเจอรส  และส่ิงสําคัญทีสุ่ด

คือความเส่ียง เพราะวาอนพุันธเปนตราสารที่มี Leverage สูงกวาการลงทุนในทางเลือกอ่ืน ๆ เชน 

หุนหรือตราสารหนี้  การปราศจากความเขาใจในส่ิงตาง ๆ ขางตนแลวนักลงทนุจะประสบแตความ

เส่ียงจากการลงทุน 

ในกรณีทีน่ักลงทนุคาดวาตลาดจะปรับตัวลง เขาจึงทาํการขาย Futures เพื่อปองกนั

ความเส่ียง  ถาคาดการณไดถูกตอง  นกัลงทุนจะขาดทุนจากการถือครองหลักทรัพยแตจะไดผล

กําไรจากการขาย Futures แตในกรณีทีค่าดการณผิด นกัลงทุนจะขาดทุนจากการขาย Futures 

แตจะกําไรจากการถือครองหลักทรัพยแทน ถานกัลงทนุทาํการปองกนัความเส่ียงโดยใชอัตราสวน

ถัวความเส่ียงที่เหมาะสม  พอรตลงทนุดังกลาวจะใหความผันผวนตํ่าสุดไปพรอม ๆ กับความพึง

พอใจสูงสุด 
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การปองกนัความเส่ียงโดยใช Futures สามารถแบงออกได 3 วิธ ีคือ กลยุทธแบบ 1 ตอ 

1 (one to one hedge) กลยุทธแบบเบตา (beta hedge) และ กลยุทธการทําใหความผันผวน

ตํ่าสุด (minimum variance hedge)  ทั้ง 3 กลยุทธจะใหอัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมคือ *h  แต

กลยุทธการปองกันความเส่ียงแบบ  1 ตอ 1 เปนวิธีแบบงาย ๆ และใช *h = -1 ซึ่งประกอบดวย

สถานะของ Futures โดยเปนสถานะตรงกนัขามกบัสถานะปจจุบัน (spot position)  ถาราคาของ 

Futures เปล่ียนแปลงสอดคลองกับ spot position พอดีแลว  การใชกลยทุธปองกันความเส่ียง

แบบ 1 ตอ 1 ก็เพียงพอสําหรับความเส่ียงจากราคาที่เปล่ียนแปลงไป 

กลยุทธปองกนัความเส่ียงแบบเบตา (beta hedge  strategy) ก็คลายคลึงกนั  แตกล

ยุทธนี้จะใชเพือ่ปองกันความเส่ียงของพอรตเงินสด  ( cash portfolio )  ซึง่เปนสินทรัพยอางอิงคน

ละตัวกับฟวเจอรส  จากเหตุผลนี้อัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสมจึงถูกคํานวณจาก beta ของ

พอรตลงทนุ  แตถาพอรตเงินสดเปนสินทรัพยอางอิงของฟวเจอรสแลว จะไดอัตราสวนถัวความ

เส่ียงที่เทากนั 

อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ Spot และ Futures ไมไดเคล่ือนไปดวยกันอยางสมบูรณ

และอัตราถัวความเส่ียงที่ไดจากกลยุทธการปองกนัความเส่ียงแบบ  1 ตอ 1 และ กลยุทธปองกัน

ความเส่ียงแบบเบตา ไมสามารถทําใหความเส่ียงตํ่าสุดได Peter (1986) ไดแสดงใหเหน็วา 

Futures ผันผวนมากกวา Spot ดังนัน้การใชเบตาเปนกลยุทธถัวความเส่ียงเปนผลใหพอรตปองกัน

ความเส่ียงมากเกนิไป (over hedge)  

จากการที่ไมไดเคล่ือนตัวไปดวยกนัอยางสมบูรณ  การใชกลยุทธทีท่าํใหพอรตมีความ

ผันผวนตํ่าสุด (minimum variance hedge) จึงเหมาะสมกวา  ดังนัน้จึงมีงานศึกษาเกีย่วกับการ

การหาอัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสมเร่ือยมา 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 

 

2.2.1 วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวกับแบบจาํลองที่ใชปองกันความเส่ียง 

 

Ederington (1979) ไดขยายแนวคิดของ Johnson (1960) และ Stein (1961) ในเร่ือง

ของพอรตลงทนุและทฤษฎีปองกันความเส่ียง  Ederington (1979) ไดใชเศรษฐมิติโดยใชแบบ 

จําลอง Ordinary Lease Square (OLS) ในการหาอัตราสวนถัวความเส่ียงที่เหมาะสม  แต 

Herbst , Kare and Marshall (1989) ไดวิจารณวาการใช OLS ไมมีประสิทธิภาพโดยใหเหตุผลวา

การประมาณอัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสม (Optimal hedge ratio) เกิดปญหา serial of 

correlation ใน OLS residual ขณะที่ Bell and Krasker (1986) ชี้ใหเหน็วา ถาการคาดการณ

ราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Futures) ข้ึนอยูกับขอมลูขาวสาร การใช OLS ในการประมาณ

อัตราสวนถวัความเส่ียงทําใหเกิดความผิดพลาด 

Park and Bera (1987) แสดงใหเหน็วาการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียง โดยใช 

simple regression ไมเหมาะสมเพราะวาชุดขอมูลราคาของตลาดปจจุบัน (Spot market) และ

ราคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนามีลักษณะเปน heteroscedasticity  ในขณะที่ Myers and 

Thompson (1989) ใหเหตุผลวา covariance ระหวางตัวแปรตาม (dependent variable) และตัว

แปรตน (explanatory) และความแปรปรวนของตัวแปรในอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมควรเปน 

condition moments ซึ่งข้ึนอยูกับขอมูลขาวสาร ณ ชวงเวลาที่ตัดสินใจปองกนัความเส่ียง  ดังนัน้

อัตราถัวความเส่ียงควรมกีารปรับปรุงตลอดเวลาตามขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เกิดข้ึนและคํานวณ

จาก conditional และ covariance จึงไดมีการพัฒนา Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity  (GARCH)  

Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) ไดพัฒนา Univariate GARCH เปน 

Multivariate GARCH model (M-GARCH) ซึ่งถูกประยุกตใชใน Dynamic Hedge Ratio บน

พื้นฐาน conditional variance และ covariance ของราคาปจจุบันและราคาอนาคต ซึ่งเปนการ

ปองกนัความเส่ียงแบบพลวตัและใชเศรษฐมิติในการคํานวณ time–varying hedge ratio 

หลังจากนั้น Kroner and Sultan ( 993) , Park and Switzer (1995) , Gagnon and Lypny 

(1995;1997) และ Kavussanos and Nomikos (2000) ไดใช Multivariate GARCH (Engle & 

Kroner, 1995) ในการกาํหนดแบบจําลองที่มีลักษณะ time-varying variance และ covariance 

ของผลตอบแทนระหวาง spot และ สัญญาฟวเจอรส และใชเพื่อประมาณการ Dynamic (time-
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varying) Hedge Ratio  ซึ่ง GARCH hedge ratio จะเปล่ียนแปลงไปตามขอมูลใหม ๆ ที่เขามาใน

ตลาดและใหผลในการลดความเส่ียงไดดีทีสุ่ด แตอยางไรก็ตาม ลักษณะของตลาดและการ

เปล่ียนแปลงจากสัญญาหน่ึงไปอีกสัญญาหน่ึงดูเหมือนวาประสิทธิภาพในการลดความเส่ียงจะ

ลดลงตามคําเสนอแนะของ Lien & Tse,2002  

เหตุผลของการใช GARCH คือผลตอบแทนของสินทรัพยมีความผันผวนลักษณะเปน

กลุมกอน (volatility clustering) หมายความวา ราคาเปล่ียนแปลงมาก (นอย) มีแนวโนมที่ราคา

จะเปล่ียนแปลงมาก (นอย) ในเวลาตอมา (Mandelbrot, 1963)  งานศึกษาเชงิประจักษพบวา

แบบจําลอง GARCH  มีลักษณะ conditional volatility  ซึ่ง  shock มีผลตอ conditional 

variance หมายความวา  shock ในอดีตที่ผานมามีผลกระทบสําคัญในการประมาณการ volatility 

ปจจุบัน Park and Switzer (1995) ไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของ  S&P 500 Futures , MMI 

Futures และ Toronto 35 Index Futures เพื่อปองกันความเส่ียงพบวา  การประมาณคาดวย 

GARCH ใหผลของการปองกันความเส่ียงไดดีกวากลยทุธปองกนัความเส่ียงแบบ OLS  ยิง่ไปกวา

นั้น Bera , Garcia and Roh (1997) ใช Bivariate GARCH (BGARCH) และแบบจําลอง 

Random coefficient autoregressive (RCAR) เพื่อทดสอบประสิทธิภาพในการปองกนัความ

เส่ียงของขาวโพดและถ่ัวเหลือง พบวา diagonal vech ของ BGARCH  ลดความผันผวนใหกบั

พอรตมากที่สุด  Lypny and Powalla (1998) ไดทดสอบประสิทธิภาพของ German stock index 

DAX futures  ในการปองกนัความเส่ียง โดยใช Bivariate GARCH (1,1) และ error-correction of 

mean return จากการศึกษายืนยันวา  แบบจําลองพลวัต (dynamic model)  ใหผลดีกวา 

constant hedge  ทั้งที่มีและไมมี error-correction   งานศึกษาดังกลาวสอดคลองกับงานของ 

Kroner and Sultan (1993)  

Yang (2001) ไดทําการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ OLS  , Error Correction 

Model (ECM) , Vector autoregressive model (VAR) และ M-GARCH ใน Australian Future 

Markets เพือ่หาอัตราถัวความเส่ียงไปในการทําใหพอรตลงทุนมีความผันผวนตํ่าสุด และไดแบง

ชวงเวลาของการปองกนัความเส่ียงเปน 1 วัน 5 วัน 10 วันและ 20 วัน จากการทดสอบพบวาการ

ปองกนัความเส่ียงพอรตลงทุน โดยใช GARCH เพื่อหา optimal hedge ratio ลดความเส่ียงได

มากกวาวิธีอ่ืน ๆ อยางไรก็ตาม ถานาํปจจยัของผลตอบแทนมาพิจารณาดวย  พบวา GARCH ไม

ดีที่สุดเสมอไป  ดังนั้นงานดังกลาวจึงมองผลกระทบของจากการ trade-off ระหวางความเส่ียงกบั

ผลตอบแทนตามทฤษฎีของ Markowitz (1952) ที่เปนไปตามกฎท่ีวา high risk– high return นัก

ลงทนุทีก่ลัวความเส่ียงจงึเลือกผลตอบแทนที่คาดการณใหสอดคลองกับความเส่ียงที่ยอมรับได  
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ขณะที่การทดสอบแบบ Out-sample เมื่อการปองกนัความเส่ียง 1 วนั และ 5 วนั พบวา Dynamic 

Hedge Ratio โดยใชแบบจําลอง M-GARCH  ใหผลตอบแทนสูงสุดและลดความผันผวนไดมาก

สุด แตเมื่อใชระยะเวลาปองกนัความเส่ียงเพิม่ข้ึน ผลตอบแทนจากวธิีการดังกลาวแยที่สุด  แสดง

ใหเหน็วา กลยุทธปองกนัความเส่ียง 20 วัน โดยใช ECM ลดความผันผวนได 64 % ขณะที่วิธี 

GARCH ลดความผันผวน 83 %ดังนั้น GARCH เปนวธิทีี่ดีที่สุดในการปองกันความเส่ียงระยะยาว   

แตอยางไรก็ตาม DVEC-GARCH(1,1) ก็ไมไดรับรองวา tH  ซึ่งเปน variance - 

covariance matrix จะใหคาบวก (Positive definite) ดังนัน้ Bollerslev (1990 ) จึงไดเสนอ 

Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) แบบจําลองดังกลาวมีสมมติฐานวา  conditional 

variance ในแตละชวงเวลาจะเปนไปตาม Univariate GARCH process โดยใหเหตุผลวา 

ความสัมพันธระหวางชุดขอมูล  (series) ถูกสมมติใหคงที่  CC-GARCH ไดถูกนําไปใชงานศึกษา

หลาย ๆ งานไดแก  Kroner and Sultan (1993) ไดประยุกตใชแบบจําลองดังกลาวเพื่อหาอัตราถัว

ความเส่ียงที่เหมาะสมของสัญญาซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา  ขณะที ่  Park and Switzer 

(1995) ไดทําการศึกษาดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา(stock index futures ) เพื่อหาอัตราถัวความ

เส่ียงที่เหมาะสมเชนกัน รวมไปถึงงานของ Byström (2003) ที่ทาํการศึกษา electricity futures 

market  แตอยางไรก็ตามในภายหลัง Tsui and Yu (1999)  ไดชี้ใหเหน็วาสมมติฐานของ CC-

GARCH การสมมติให correlation คงทีสํ่าหรับ financial time series ไมเปนจริง ตอมา Engle 

and Kroner (1995) ไดใชกรอบแนวคิดของ Baba, Engle, Kraft and Kroner (1988 ) มาใชจึงได

มีการพฒันา BEKK-GARCH ข้ึนมาซ่ึงแนวคิดของ BEKK-GARCH คือ time-varying covariance 

อยูในรูปของ quadratic form ซึ่งเปนการรับประกนัวา variance-covariance matrix เปน 

positive definite ดังนั้น BEKK-GARCH มีจุดเดนในเร่ืองของการมปีฏิสัมพันธ (interact) ของ 

conditional variance และ covariance ระหวางผลตอบแทนทั้ง 2 ชดุขอมูล  จงึไดรับความนยิม

และใชในงานวิจัยอยางแพรหลาย 

Ghosh (1993a ,1993b) ไดวิเคราะห Cointegation relationship ระหวางดัชนีราคา

หลักทรัพยลวงหนา ( stock index future ) และดัชนีราคาหลักทรัพย ( stock price index ) พบวา

ถาราคาปจจุบันและอนาคตมี cointegration และ error correction term  ไมไดรวมอยูใน 

regression แลว การประมาณ variance hedge ratio ใหตํ่าที่สุด จะมคีวามผิดพลาด  

Chou,Denis and Lee (1996) ไดทําการเปรียบเทยีบประสิทธิภาพของการปองกนัความเส่ียงโดย

ใช Japan’NSA และ NSA index futures ในแตละชวงเวลา  ในการทดสอบแบบ In-sample 
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พบวา conventional hedge ratio คือ OLS ดีกวาแบบจําลอง error-correction  ขณะทีก่าร

ทดสอบแบบ Out-sample พบวา แบบจาํลอง error-correction ใหผลดีกวา 

Lamoureux and Lastrapes (1990) ชี้ใหเห็นวาความผันผวนสูงมาจากการ

เปล่ียนแปลงโครงสราง (structural break) หรือ regime shift ใน volatility process ทั้ง 2 คนยัง

ไดใช deterministic shift ในสมการ conditional variance  และพบวาชวยลดความผันผวนลงได 

เมื่อเปรียบเทยีบกับแบบจําลอง GARCH   ขณะที ่ Fong and See (2002) ไดแสดงใหเห็น

นัยสําคัญ regime shift  ในความผันผวนของ crude oil futures ซึ่งมีอํานาจเหนืออิทธพิลของ 

GARCH  จากการทดสอบพบวา การใหมี volatility to switch stochastically ระหวางกระบวนที่

ตางกนั ( different process ) ภายใตเงื่อนไขตลาดที่ตางกนั (market condition)  การคาดการณ

หรือการประมาณการ conditional second moment  ใหผล hedge ratio  ที ่ efficient มากกวา

วิธีการอ่ืน ๆ เชน GARCH หรือ OLS  

Alizadeh and Nomikos (2004) ไดใช Markov regime switching (MRS) ในการ

ประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงตํ่าสุดและเปล่ียนแปลงไปตามเวลาของ S&P 500 และ FTSE 100  

แบบจําลอง MRS ไดกําหนดใหอัตราถัวความเส่ียงข้ึนอยูกับความผันผวนในแตละชวงของตลาด 

( state of market volatility ) และอัตราถัวความเส่ียงเปล่ียนแปลงไปตามเวลาโดยใช transition 

P-valueabilities เปนฟงกชัน่ของ lagged basis  Alizadeh and Nomikos (2004) ไดทดสอบ

เปรียบเทยีบกบั constant hedge ratio คือ OLS VECM และ time-varying hedge ratio คือ 

แบบจําลอง GARCH จากการทดสอบพบวา ในการทดสอบชวง In-sample ของ FTSE 100 และ 

S&P 500 ใหผลที่ดีกวา  ขณะที่ ผลทดสอบ Out-sample ของ S&P 500  ไมคอยดี แตเมื่อทดสอบ 

S&P 500  แบบจําลอง GARCH ลดความผันผวนไดมากที่สุด   

ในงานศึกษานี้จึงทําการทดสอบประสิทธภิาพของ SET 50 Index Futures ในการ

ปองกนัความเส่ียงโดยสมมติใหมีการลงทนุใน SET 50 Index  โดยแบงแบบจําลองออกเปน 2 

กลุมดังนี ้

กลุมที่ 1 แบบจําลอง Static ประกอบดวยแบบจําลอง Ordinary Least Square 

(OLS) , The Bivariate Vector autoregressive model (Bi-VAR) , The Vector Error Correction 

Model (VECM)  

กลุมที ่ 2 แบบจําลอง Dynamic ประกอบดวยแบบจําลองในกลุม Multivariate 

GARCH (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity ) ไดแกแบบจําลอง 
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Diagonal VEC-GARCH (DVEC-GARCH) , Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) 

และ BEKK-GARCH   

แบบจําลองทัง้ 2 กลุมขางตนใชในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงซึง่ทาํใหความ

ผันผวนของพอรตลงทุนตํ่าสุดไปพรอม ๆ กับการคาดการณความพึงพอใจสูงสุด (expected utility)  

และนําอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมที่ไดไปเปนกลยทุธในการปองกนัความเส่ียง  

 

2.2.2 วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวกับการทดสอบ Lead –lag Relationship 

 

ในระยะแรก  งานศึกษาเกีย่วกับ Lead-lag relationship ระหวาง Index Futures และ 

Spot Index จะเนนในเร่ืองการเปล่ียนแปลงของราคาระหวาง Index Futrues และ Spot Index 

ไดแกงานศึกษาของ Stoll and Whaley (1990), Tang, Mark and Choi (1992), Ghosh (1993), 

Tse (1995), Kyriacou and Sarno (1999)  งานศึกษาเหลานี้แสดงใหเหน็วา Index Futrues ชี้นํา

การเคลื่อนไหวของ Spot Index และการตอบสนองตอขาวสารเปนไปในทิศทางเดียวกนัจากตลาด 

Futures ไปสูตลาด Spot  ดังนัน้ตลาด Futures จึงเปนตลาดที่ชี้นาํตลาด Spot หรือมีลักษณะเปน 

Price discovery 

Chu, Hsieh and Tse (1999) ไดทดสอบ Price discovery ของ S&P 500 โดยใช 

Vector Error Corrrection Model (VECM)  พวกเขาพบวา ตลาด Futures มนีัยสําคัญอยางมาก

ในการชีน้ําตลาด Spot (Price discovery)  ในระยะตอมา Frino, Walter and West (2000) ได

ทดสอบ Lead-lag relationship ตางออกไปโดยทาํการทดสอบ Lead-lag relationship เกี่ยวกบั

การเผยแพรขอมูลเศรษฐกิจมหภาคและขอมูลเฉพาะเจาะจงของบริษทัในตลาดออสเตรเลีย พวก

เขาพบวา Futures ชี้นํา Spot เมื่อขอมูลเศรษฐกิจมหภาคที่ออกมา ขณะที่มกีิจกรรมมากมายใน

ตลาด Spot เกิดข้ึนเมื่อขอมูลของบริษัทนัน้ ๆ เขามาในตลาดจงึเปนการยืนยันสมมติฐานทีว่า

ขอมูลมีการแพรกระจายอยางทั่วถึง 

การเปล่ียนแปลงในความผันผวนของผลตอบแทนสามารถสะทอนตอการเขามาและ

การแพรกระจายของขาวสารใหม ๆ ในตลาด  Chan et al.(1991) ไดชี้ใหเห็นวา time-varying 

intraday conditional volatility ของการเปล่ียนแปลงราคาในตลาด Spot และ Futures แสดงถึง

อีกวิธหีนึง่ ในการวัดการเขามาของขอมูลขาวสาร ( Infornation flow ) ระหวาง 2 ตลาด  ดังนัน้

การไมคํานงึถงึความผันผวนอาจทําใหเกดิ Misspecification error และ Incorrect inference  
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Kawaller, Koch and Koch (1993) พบวาความสัมพันธระหวางราคา Spot และ 

Futures เปนส่ิงที่สําคัญเมือ่ความผันผวนของราคา Futures เพิ่มข้ึน Gannon and Choi (1998) 

ใชแบบจําลอง Structural simultaneous volatility เพื่อทดสอบการสงผานความผันผวนภายในวัน 

(Intra-day volatility transmission) ของ HSI และ HSIF พวกเขาพบวาแบบจําลองสามารถ

สะทอนการสงผานความผันผวนจาก HSIF ไปยัง HSI ขณะที่ Tse (1999) ทําการทดสอบ 

volatility spillover ระหวาง Down Jones Industrial Average (DJIA) Index และ Futures ที่มี 

Underlying เปน DJIA ดวย Bivariate EGARCH model ผลการทดสอบชี้ใหเหน็ถงึการสงผาน

ขอมูล (Information flow) จากตลาด Futures ไปยังตลาด Spot    

Min and Najand (1999) ไดใชแบบจําลอง simultaneous equation และ vector 

autoregressive  ในการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนท่ีมีตอ Lead-lag relationship ใน

ตลาดเกาหลี ผลทดสอบสรุปวามกีารสงผานความผันผวนทั้ง 2 ทาง (bi-directional transmission) 

ระหวางตลาด Spot และ Futures 

Fontenbery and Zapata (1997) และ Figuerola – Ferretti and Gillbert (2007)  

พบวา ราคา Futures ชี้นาํราคา Spot ในขณะที่ผลการทดสอบของ Green and Joujon (2000) 

แสดงใหเหน็วา French CAC-40 spot index ชี้นาํราคา Futures  สวน Silvapulle and Moosa 

(1999) ไดทดสอบตลาดน้าํมันปรากฏวา เกิด bi-directional non-linear Granger causality 

ระหวาง Spot และ Futures  

ในงานวิจัยนี้ไดใชกรอบแนวคิดจาก Bi-variate GARCH Model เพื่อทดสอบ Lead-

lag relationship ระหวาง SET 50 และ SET 50 Index Futures  โดยใช General BEKK-GARCH 

ในการทดสอบโดยทาํการทดสอบผาน LR-Test ของความผันผวนรวมของตลาดทั้งสอง  
 
 
 
 
 
 
 
 

 


