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บทที ่ 2 

 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน 

 

ในบทนี้ประกอบดวย 2 สวน คือ  สวนแรกกลาวถงึพฤติกรรมของนักลงทนุทีม่ีการ

ชดเชย (trade–off) ระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดการณเพื่อใหไดความพึงพอใจสูงสุด 

ตลอดจนการคิดกําไรขาดทนุจากพอรตทีป่องกนัความเส่ียงเมื่อใชฟวเจอรส  และในสวนที ่ 2 เปน

งานวรรณกรรมปริทัศน ซึ่งประกอบดวยวรรณกรรมปริทัศนที่ใชแบบจําลองตาง ๆ ไดแก 

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

และการทดสอบ Lead –lag Relationship 

 

2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎี 

 

ฟวเจอรสเปนเคร่ืองมือทางการเงนิหนึ่งสําหรับปองกนัความเส่ียง วัตถุประสงคของการ

ปองกนัความเส่ียงคือ การลดความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคาในทางที่ไมพึงปรารถนาของ

สินทรัพยที่ถือครอง  เพื่อที่จะบรรลุวัตถุประสงคดังกลาว นักลงทนุจึงตองซื้อหรือขาย Futures ตาม

อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสม (optimal hedge ratio)  ที่คํานวณไดซึง่เปนอัตราสวนของ Futures 

เพื่อที่จะซื้อหรือขายในแตละจํานวนของสินทรัพยที่ถือครอง อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมจึงเปน

การทาํใหพอรตมีความผันผวนหรือความเสี่ยงใหตํ่าที่สุด 

 

ภาพที ่2.1 

ความพึงพอใจระดับตางๆ ณ ระดับความเสี่ยง 1σ  
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นักลงทนุทีม่ีความสมเหตุสมผลจะทาํพอรตลงทุนใหมปีระสิทธิภาพ(efficient portfolio) 

โดยทาํใหความเส่ียงตํ่าสุด (minimum risk) ณ ระดับผลตอบแทนท่ีคาดการณ  หรือ การทาํให

ผลตอบแทนท่ีคาดการณสูงสุด (maximum expected return) ณ ระดับความเส่ียงที่ไดกําหนดไว  

จากภาพที ่ 2.1  ถานกัลงทนุเปนคนที่สมเหตุสมผลและกลัวความเส่ียง (risk aversion) แลว  ณ 

ระดับความเส่ียง 1σ   นักลงทุนจะเลือก พอรตลงทนุทีท่ําใหความพงึพอใจระดับ 3U  และให

ผลตอบแทนท่ีคาดการณเทากับ )( 1rE  ซึ่งมากกวา 
1

U และ 2U   เมื่อพิจารณาภาพที่  2.2  โดย

สมมติใหนกัลงทนุกาํหนดผลตอบแทนที่คาดการณไวที ่ )( 1rE และตองการความเส่ียงจากพอรต

ลงทนุตํ่าที่สุด  นักลงทนุจะเลือก 3U  เพราะใหความเส่ียงตํ่าสุดที่ระดับ 1σ  ซึ่งดีกวา 
1

U และ 2U    

ดังนัน้พอรตลงทุนทีเ่ปนไปไดทั้ง 2 กรณีและใหความพึงพอใจสูงสุดคือพอรตลงทนุที่ใหความพึง

พอใจ ณ ระดับ 3U  

ภาพที ่2.2 

ความพึงพอใจระดับตางๆ ณ ระดับคาดการณผลตอบแทนท่ี )( 1rE  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นักลงทนุทีก่ลัวความเส่ียงกจ็ะมีลักษณะของการแบกรับความเส่ียงตางกนั  กลาวคือ 

นักลงทนุประเภท more risk averse ซึ่งตองการผลตอบแทนที่คาดการณระดับสูงจะตองเผชิญกับ

ความเส่ียงที่สูงข้ึนตาม  แตถาเปนนกัลงทนุประเภท less risk averse จะยอมรับความเส่ียงไดนอย

กวาจึงตองการผลตอบแทนท่ีคาดการณตํ่ากวานกัลงทนุประเภท more risk averse   ดังนั้นนัก

ลงทนุทีเ่ปน risk averse จะมีการ trade off  ระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดการณ เชน 

นักลงทนุประเภท more risk averse จะมีเสนความพึงพอใจหรือ utility function ซึ่งแสดงโดย 

indifferent curve : 1U   ขณะที่ นกัลงทนุประเภท less risk averse จะมีเสนความพงึพอใจหรือ 

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

พฤติกรรมการกลัวความเส่ียงตางกัน ( more and less risk aversion ) 

 

 

 

 
 
 
 

            

จากแนวคิดดังกลาวจึงมีการนํา Futures ขามาชวยทาํใหพอรตตลงทุนมีความผันผวน

ลดลง (minimum variance) ไปพรอม ๆ กับความพงึพอใจสูงสุด  (maximum utility)  Futures 

ชวยในการสงผานความเส่ียงไปยังผูเต็มใจที่จะรับความเส่ียงเรียกวานักเก็งกาํไร ผูปองกันความ

เส่ียงตองการลดความเส่ียงโดยการจายคาพรีเมยีมใหกบันักเก็งกาํไร ดังนัน้นกัลงทนุจึงใช Futures

ในการปองกนัความเส่ียงจากการผนัผวนของดัชนรีาคาหลักทรัพย 

 

ผลตอบแทนและความเส่ียงของสัญญาฟวเจอรส 
 

โดยปกติคูสัญญามีภาระหนาทีท่ี่จะตองทาํตามสัญญาฟวเจอรสฝงทีต่นเองถืออยู  ผล

กําไรหรือขาดทุนเปลีย่นแปลงไปตามราคาของ  SET 50 Index Futures  กลาวคือ  หาก SET 50 

Index Futures ข้ึน มูลคาของสัญญาฟวเจอรสเพิ่มข้ึน  ดังนัน้ผูทีท่ําการ Long สัญญาฟวเจอรสจะ

รับรูกําไรเมื่อมีการปดสถานะโดยการ Short (ขาย) สัญญาฟวเจอรส  ในทางกลับกันถา SET 50 

Index Futures ลง  มูลคาของสัญญาฟวเจอรสลดลง  ผูที่ทาํการ Long สัญญาฟวเจอรสจะรับรูผล

ขาดทุนเมื่อมกีารปดสถานะโดยการ Short (ขาย) สัญญาฟวเจอรสนั้น ๆ 
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ภาพที ่2.4 

แสดงกําไรขาดทุน (Pay off ) จากการ Long SET 50 Index Futures 

 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

จากภาพที่ 2.4 แสดงใหเหน็วา ถานักลงทุนทําการ Long  SET 50 Index Futures ที่ 

500 จุด  นักลงทนุจะมกีําไรเมื่อราคา Futures สูงกวา 500 จุด  กลาวคือ เมื่อนักลงทนุถือสัญญา

ดังกลาวจนกระทั่งสัญญาหมดอาย ุ  โดยที่ราคาสงมอบ Futures อยูที ่ 520 จุด (Last trading 

date)2  นักลงทุนดังกลาวไดกําไร  20,000 บาท (กาํไร 20 จุด ๆ ละ 1,000 บาท)  หรือเมือ่นกัลงทนุ

เห็นวาไดกาํไร 20 จุดมากพอแลว  เขาสามารถปดสถานะกอนหมดอายุสัญญาก็ได  โดยการทาํ

สถานะฝงตรงขามคือ Short Futures ตัวเดียวกันกับที ่ Long ไป รับกําไร 20,000 บาท  ใน

ขณะเดียวกนันักลงทนุจะไดผลกําไรอยางไมจํากัด (Unlimited gain) หากราคา Futures มากกวา 

500 จุดไปเร่ือย ๆ  

ในทางกลับกนันกัลงทุนจะขาดทุนจากการ Long  เมื่อ Futures มีราคาตํ่ากวา 500 จุด  

นักลงทนุจะขาดทนุสูงสุดเมือ่ราคา Futures อยูที่ 0 จุดซึ่งเปนจุดขาดทุนมากที่สุด ( Limit loss )   

 

 

____________________ 
2 Last trading date  คือวันทาํการกอนวนัทาํการสุดทายของเดือนทีสั่ญญาส้ินสุดอาย ุ

Long SET 50 Index Futures  

ผลตอบแทนระหวางสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนากับสินทรัพย
อางอิง ณ วันสงมอบ  

ราคาสินคา ณ วันสงมอบ  

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 ชี้ใหเหน็วา ถานกัลงทนุทาํการ Short SET 50 Index Futures ที่ 500 

จุด  นักลงทนุจะมกีําไรเมือ่ราคา Futures ตํ่ากวา 500 จุด เชน นกัลงทนุถือสัญญาดังกลาว

จนกระทั่งสัญญาหมดอายุ  โดยที่ราคาสงมอบของ Futures อยูที่ 480 จุด (Last trading date)  

นักลงทนุดังกลาวไดกําไร  20,000 บาท  (กําไร 20 จุด ๆ ละ 1,000 บาท)  หรือเมื่อนกัลงทุนเหน็วา

ไดกําไร 20 จุดมากพอแลว  เขาสามารถปดสถานะกอนหมดอายุสัญญาก็ได  โดยการทาํสถานะ

ฝงตรงขามคือ Long Futures ตัวเดียวกันกับที ่Short ไป ไดกําไร 20,000 บาท ในขณะเดียวกนันัก

ลงทนุจะไดผลกําไรมากที่สุด (limited gain) เมื่อราคา Futures อยูที่ 0 จุด 

แตในทางกลับกันนักลงทนุจะขาดทนุเมื่อ Futures มีราคามากกวา 500 จุด นักลงทุน

จะขาดทนุแบบไมจํากดั (Unlimited loss)   เมื่อราคา Futures มากกวา  500 จุด   

โดยทัว่ไปอนุพนัธมีความสามารถในการเพิ่มอํานาจทางการเงิน(leverage) คืออนพุันธ

ใหกําไรหรือขาดทนุมากกวาการลงทนุทัว่ ๆ ไปในจาํนวนเงนิที่เทา ๆ กัน เชน การลงทุนในกองทุน

Short SET 50 
Index Futures  

ผลตอบแทนระหวางสัญญา
ซื้อขายลวงหนากับสินทรัพย
อางอิง ณ วันสงมอบ 

ราคาสินคา ณ วันสงมอบ  520 
500 

480 460 

40,000 

20,000 

-20,000 

0 
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รวม  การลงทุนในหุนสามญั การลงทุนในตราสารหน้ี  แตในทางทฤษฎีและปฏิบัติ  ความเส่ียงที่

สูงข้ึนจะถูกชดเชยดวยกาํไรที่มากข้ึนตาม (high risk - high return) ดังนัน้การลงทนุในตลาด

อนุพนัธยอมมคีวามเส่ียงมากกวาการลงทนุในทางเลือกอ่ืน ๆ ซึง่ในทีน่ี้เปนการลงทนุในสัญญาฟว

เจอรส 

นักลงทนุมีเงินลงทนุ 100 ลานบาท  เขาคาดวาราคาหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนในอีก 3 

เดือนขางหนา เขามีอยู 2 ทางเลือกคือ 

1.  ลงทุนในหุนสามัญทัง้ 50 ตัวใน SET 50 Index ณ ระดับ 500 จุดโดยลอเลียน

โครงสรางของ SET 50 Index ทกุประการ ในชวงระยะเวลา 3 เดือน SET 50 Index ข้ึนไป 10% 

ดังนัน้เขาจึงไดผลตอบแทน 10 ลานบาท 

2.  นําเงนิ 100 ลานบาท ไป Long Futures ระยะเวลา 3 เดือน  โดยที่แตละสัญญามี

การวางเงินประกันข้ันตน (Initial margin) จํานวน 50,000 บาท (ไมคิดคาทําธุรกรรม)  ดังนัน้ซ้ือได 

2,000 สัญญา  เมื่อ SET 50 Index ข้ึนไป 10% เทากับวาดัชนีข้ึนไป 50 จุด เพือ่ใหงายตอการ

วิเคราะห  จงึสมมติวานักลงทนุถือสัญญาจนครบอายุ 3 เดือน เขาจะไดกําไรจากการปดสถานะ

จํานวน 100 ลานบาท   

แตในทางกลับกันถาราคาหลักทรัพยไมเปนไปตามคาดปรากฏวาดัชนีหลักทรัพยลดลง 

10%  นักลงทุนจะขาดทนุจากการ Long Futures และถือจนหมดอายุสัญญา 3 เดือน เขาจึง

ขาดทุน 100 ลานบาทเชนกนั 

ดังนัน้นกัลงทนุที่ตองการลงทุนในตลาดอนุพนัธควรศึกษาถึงลักษณะการชําระราคา  

การวางหลักประกัน  การคิดกําไรขาดทุนทุกวนั (Mark to the market) รวมถึงการวิเคราะหและ

คาดการณอยางสมเหตุสมผลของสินทรัพยอางอิงซึ่งจะมีผลตอราคาฟวเจอรส  และส่ิงสําคัญทีสุ่ด

คือความเส่ียง เพราะวาอนพุันธเปนตราสารที่มี Leverage สูงกวาการลงทุนในทางเลือกอ่ืน ๆ เชน 

หุนหรือตราสารหนี้  การปราศจากความเขาใจในส่ิงตาง ๆ ขางตนแลวนักลงทนุจะประสบแตความ

เส่ียงจากการลงทุน 

ในกรณีทีน่ักลงทนุคาดวาตลาดจะปรับตัวลง เขาจึงทาํการขาย Futures เพื่อปองกนั

ความเส่ียง  ถาคาดการณไดถูกตอง  นกัลงทุนจะขาดทุนจากการถือครองหลักทรัพยแตจะไดผล

กําไรจากการขาย Futures แตในกรณีทีค่าดการณผิด นกัลงทุนจะขาดทุนจากการขาย Futures 

แตจะกําไรจากการถือครองหลักทรัพยแทน ถานกัลงทนุทาํการปองกนัความเส่ียงโดยใชอัตราสวน

ถัวความเส่ียงที่เหมาะสม  พอรตลงทนุดังกลาวจะใหความผันผวนตํ่าสุดไปพรอม ๆ กับความพึง

พอใจสูงสุด 
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การปองกนัความเส่ียงโดยใช Futures สามารถแบงออกได 3 วิธ ีคือ กลยุทธแบบ 1 ตอ 

1 (one to one hedge) กลยุทธแบบเบตา (beta hedge) และ กลยุทธการทําใหความผันผวน

ตํ่าสุด (minimum variance hedge)  ทั้ง 3 กลยุทธจะใหอัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมคือ *h  แต

กลยุทธการปองกันความเส่ียงแบบ  1 ตอ 1 เปนวิธีแบบงาย ๆ และใช *h = -1 ซึ่งประกอบดวย

สถานะของ Futures โดยเปนสถานะตรงกนัขามกบัสถานะปจจุบัน (spot position)  ถาราคาของ 

Futures เปล่ียนแปลงสอดคลองกับ spot position พอดีแลว  การใชกลยทุธปองกันความเส่ียง

แบบ 1 ตอ 1 ก็เพียงพอสําหรับความเส่ียงจากราคาที่เปล่ียนแปลงไป 

กลยุทธปองกนัความเส่ียงแบบเบตา (beta hedge  strategy) ก็คลายคลึงกนั  แตกล

ยุทธนี้จะใชเพือ่ปองกันความเส่ียงของพอรตเงินสด  ( cash portfolio )  ซึง่เปนสินทรัพยอางอิงคน

ละตัวกับฟวเจอรส  จากเหตุผลนี้อัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสมจึงถูกคํานวณจาก beta ของ

พอรตลงทนุ  แตถาพอรตเงินสดเปนสินทรัพยอางอิงของฟวเจอรสแลว จะไดอัตราสวนถัวความ

เส่ียงที่เทากนั 

อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ Spot และ Futures ไมไดเคล่ือนไปดวยกันอยางสมบูรณ

และอัตราถัวความเส่ียงที่ไดจากกลยุทธการปองกนัความเส่ียงแบบ  1 ตอ 1 และ กลยุทธปองกัน

ความเส่ียงแบบเบตา ไมสามารถทําใหความเส่ียงตํ่าสุดได Peter (1986) ไดแสดงใหเหน็วา 

Futures ผันผวนมากกวา Spot ดังนัน้การใชเบตาเปนกลยุทธถัวความเส่ียงเปนผลใหพอรตปองกัน

ความเส่ียงมากเกนิไป (over hedge)  

จากการที่ไมไดเคล่ือนตัวไปดวยกนัอยางสมบูรณ  การใชกลยุทธทีท่าํใหพอรตมีความ

ผันผวนตํ่าสุด (minimum variance hedge) จึงเหมาะสมกวา  ดังนัน้จึงมีงานศึกษาเกีย่วกับการ

การหาอัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสมเร่ือยมา 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 

 

2.2.1 วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวกับแบบจาํลองที่ใชปองกันความเส่ียง 

 

Ederington (1979) ไดขยายแนวคิดของ Johnson (1960) และ Stein (1961) ในเร่ือง

ของพอรตลงทนุและทฤษฎีปองกันความเส่ียง  Ederington (1979) ไดใชเศรษฐมิติโดยใชแบบ 

จําลอง Ordinary Lease Square (OLS) ในการหาอัตราสวนถัวความเส่ียงที่เหมาะสม  แต 

Herbst , Kare and Marshall (1989) ไดวิจารณวาการใช OLS ไมมีประสิทธิภาพโดยใหเหตุผลวา

การประมาณอัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสม (Optimal hedge ratio) เกิดปญหา serial of 

correlation ใน OLS residual ขณะที่ Bell and Krasker (1986) ชี้ใหเหน็วา ถาการคาดการณ

ราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Futures) ข้ึนอยูกับขอมลูขาวสาร การใช OLS ในการประมาณ

อัตราสวนถวัความเส่ียงทําใหเกิดความผิดพลาด 

Park and Bera (1987) แสดงใหเหน็วาการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียง โดยใช 

simple regression ไมเหมาะสมเพราะวาชุดขอมูลราคาของตลาดปจจุบัน (Spot market) และ

ราคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนามีลักษณะเปน heteroscedasticity  ในขณะที่ Myers and 

Thompson (1989) ใหเหตุผลวา covariance ระหวางตัวแปรตาม (dependent variable) และตัว

แปรตน (explanatory) และความแปรปรวนของตัวแปรในอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมควรเปน 

condition moments ซึ่งข้ึนอยูกับขอมูลขาวสาร ณ ชวงเวลาที่ตัดสินใจปองกนัความเส่ียง  ดังนัน้

อัตราถัวความเส่ียงควรมกีารปรับปรุงตลอดเวลาตามขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เกิดข้ึนและคํานวณ

จาก conditional และ covariance จึงไดมีการพัฒนา Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity  (GARCH)  

Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) ไดพัฒนา Univariate GARCH เปน 

Multivariate GARCH model (M-GARCH) ซึ่งถูกประยุกตใชใน Dynamic Hedge Ratio บน

พื้นฐาน conditional variance และ covariance ของราคาปจจุบันและราคาอนาคต ซึ่งเปนการ

ปองกนัความเส่ียงแบบพลวตัและใชเศรษฐมิติในการคํานวณ time–varying hedge ratio 

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

(1995;1997) และ Kavussanos and Nomikos (2000) ไดใช Multivariate GARCH (Engle & 

Kroner, 1995) ในการกาํหนดแบบจําลองที่มีลักษณะ time-varying variance และ covariance 

ของผลตอบแทนระหวาง spot และ สัญญาฟวเจอรส และใชเพื่อประมาณการ Dynamic (time-
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varying) Hedge Ratio  ซึ่ง GARCH hedge ratio จะเปล่ียนแปลงไปตามขอมูลใหม ๆ ที่เขามาใน

ตลาดและใหผลในการลดความเส่ียงไดดีทีสุ่ด แตอยางไรก็ตาม ลักษณะของตลาดและการ

เปล่ียนแปลงจากสัญญาหน่ึงไปอีกสัญญาหน่ึงดูเหมือนวาประสิทธิภาพในการลดความเส่ียงจะ

ลดลงตามคําเสนอแนะของ Lien & Tse,2002  

เหตุผลของการใช GARCH คือผลตอบแทนของสินทรัพยมีความผันผวนลักษณะเปน

กลุมกอน (volatility clustering) หมายความวา ราคาเปล่ียนแปลงมาก (นอย) มีแนวโนมที่ราคา

จะเปล่ียนแปลงมาก (นอย) ในเวลาตอมา (Mandelbrot, 1963)  งานศึกษาเชงิประจักษพบวา

แบบจําลอง GARCH  มีลักษณะ conditional volatility  ซึ่ง  shock มีผลตอ conditional 

variance หมายความวา  shock ในอดีตที่ผานมามีผลกระทบสําคัญในการประมาณการ volatility 

ปจจุบัน Park and Switzer (1995) ไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของ  S&P 500 Futures , MMI 

Futures และ Toronto 35 Index Futures เพื่อปองกันความเส่ียงพบวา  การประมาณคาดวย 

GARCH ใหผลของการปองกันความเส่ียงไดดีกวากลยทุธปองกนัความเส่ียงแบบ OLS  ยิง่ไปกวา

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

Random coefficient autoregressive (RCAR) เพื่อทดสอบประสิทธิภาพในการปองกนัความ

เส่ียงของขาวโพดและถ่ัวเหลือง พบวา diagonal vech ของ BGARCH  ลดความผันผวนใหกบั

พอรตมากที่สุด  Lypny and Powalla (1998) ไดทดสอบประสิทธิภาพของ German stock index 

DAX futures  ในการปองกนัความเส่ียง โดยใช Bivariate GARCH (1,1) และ error-correction of 

mean return จากการศึกษายืนยันวา  แบบจําลองพลวัต (dynamic model)  ใหผลดีกวา 

constant hedge  ทั้งที่มีและไมมี error-correction   งานศึกษาดังกลาวสอดคลองกับงานของ 

Kroner and Sultan (1993)  

Yang (2001) ไดทําการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ OLS  , Error Correction 

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

Markets เพือ่หาอัตราถัวความเส่ียงไปในการทําใหพอรตลงทุนมีความผันผวนตํ่าสุด และไดแบง

ชวงเวลาของการปองกนัความเส่ียงเปน 1 วัน 5 วัน 10 วันและ 20 วัน จากการทดสอบพบวาการ

ปองกนัความเส่ียงพอรตลงทุน โดยใช GARCH เพื่อหา optimal hedge ratio ลดความเส่ียงได

มากกวาวิธีอ่ืน ๆ อยางไรก็ตาม ถานาํปจจยัของผลตอบแทนมาพิจารณาดวย  พบวา GARCH ไม

ดีที่สุดเสมอไป  ดังนั้นงานดังกลาวจึงมองผลกระทบของจากการ trade-off ระหวางความเส่ียงกบั

ผลตอบแทนตามทฤษฎีของ Markowitz (1952) ที่เปนไปตามกฎท่ีวา high risk– high return นัก

ลงทนุทีก่ลัวความเส่ียงจงึเลือกผลตอบแทนที่คาดการณใหสอดคลองกับความเส่ียงที่ยอมรับได  
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ขณะที่การทดสอบแบบ Out-sample เมื่อการปองกนัความเส่ียง 1 วนั และ 5 วนั พบวา Dynamic 

Hedge Ratio โดยใชแบบจําลอง M-GARCH  ใหผลตอบแทนสูงสุดและลดความผันผวนไดมาก

สุด แตเมื่อใชระยะเวลาปองกนัความเส่ียงเพิม่ข้ึน ผลตอบแทนจากวธิีการดังกลาวแยที่สุด  แสดง

ใหเหน็วา กลยุทธปองกนัความเส่ียง 20 วัน โดยใช ECM ลดความผันผวนได 64 % ขณะที่วิธี 

GARCH ลดความผันผวน 83 %ดังนั้น GARCH เปนวธิทีี่ดีที่สุดในการปองกันความเส่ียงระยะยาว   

แตอยางไรก็ตาม DVEC-GARCH(1,1) ก็ไมไดรับรองวา tH  ซึ่งเปน variance - 

covariance matrix จะใหคาบวก (Positive definite) ดังนัน้ Bollerslev (1990 ) จึงไดเสนอ 

Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) แบบจําลองดังกลาวมีสมมติฐานวา  conditional 

variance ในแตละชวงเวลาจะเปนไปตาม Univariate GARCH process โดยใหเหตุผลวา 

ความสัมพันธระหวางชุดขอมูล  (series) ถูกสมมติใหคงที่  CC-GARCH ไดถูกนําไปใชงานศึกษา

หลาย ๆ งานไดแก  Kroner and Sultan (1993) ไดประยุกตใชแบบจําลองดังกลาวเพื่อหาอัตราถัว

ความเส่ียงที่เหมาะสมของสัญญาซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา  ขณะที ่  Park and Switzer 

(1995) ไดทําการศึกษาดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา(stock index futures ) เพื่อหาอัตราถัวความ

เส่ียงที่เหมาะสมเชนกัน รวมไปถึงงานของ Byström (2003) ที่ทาํการศึกษา electricity futures 

market  แตอยางไรก็ตามในภายหลัง Tsui and Yu (1999)  ไดชี้ใหเหน็วาสมมติฐานของ CC-

GARCH การสมมติให correlation คงทีสํ่าหรับ financial time series ไมเปนจริง ตอมา Engle 

and Kroner (1995) ไดใชกรอบแนวคิดของ Baba, Engle, Kraft and Kroner (1988 ) มาใชจึงได

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

อยูในรูปของ quadratic form ซึ่งเปนการรับประกนัวา variance-covariance matrix เปน 

positive definite ดังนั้น BEKK-GARCH มีจุดเดนในเร่ืองของการมปีฏิสัมพันธ (interact) ของ 

conditional variance และ covariance ระหวางผลตอบแทนทั้ง 2 ชดุขอมูล  จงึไดรับความนยิม

และใชในงานวิจัยอยางแพรหลาย 

Ghosh (1993a ,1993b) ไดวิเคราะห Cointegation relationship ระหวางดัชนีราคา

หลักทรัพยลวงหนา ( stock index future ) และดัชนีราคาหลักทรัพย ( stock price index ) พบวา

ถาราคาปจจุบันและอนาคตมี cointegration และ error correction term  ไมไดรวมอยูใน 

regression แลว การประมาณ variance hedge ratio ใหตํ่าที่สุด จะมคีวามผิดพลาด  

Chou,Denis and Lee (1996) ไดทําการเปรียบเทยีบประสิทธิภาพของการปองกนัความเส่ียงโดย

ใช Japan’NSA และ NSA index futures ในแตละชวงเวลา  ในการทดสอบแบบ In-sample 
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พบวา conventional hedge ratio คือ OLS ดีกวาแบบจําลอง error-correction  ขณะทีก่าร

ทดสอบแบบ Out-sample พบวา แบบจาํลอง error-correction ใหผลดีกวา 

Lamoureux and Lastrapes (1990) ชี้ใหเห็นวาความผันผวนสูงมาจากการ

เปล่ียนแปลงโครงสราง (structural break) หรือ regime shift ใน volatility process ทั้ง 2 คนยัง

ไดใช deterministic shift ในสมการ conditional variance  และพบวาชวยลดความผันผวนลงได 

เมื่อเปรียบเทยีบกับแบบจําลอง GARCH   ขณะที ่ Fong and See (2002) ไดแสดงใหเห็น

นัยสําคัญ regime shift  ในความผันผวนของ crude oil futures ซึ่งมีอํานาจเหนืออิทธพิลของ 

GARCH  จากการทดสอบพบวา การใหมี volatility to switch stochastically ระหวางกระบวนที่

ตางกนั ( different process ) ภายใตเงื่อนไขตลาดที่ตางกนั (market condition)  การคาดการณ

หรือการประมาณการ conditional second moment  ใหผล hedge ratio  ที ่ efficient มากกวา

วิธีการอ่ืน ๆ เชน GARCH หรือ OLS  

Alizadeh and Nomikos (2004) ไดใช Markov regime switching (MRS) ในการ

ประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงตํ่าสุดและเปล่ียนแปลงไปตามเวลาของ S&P 500 และ FTSE 100  

แบบจําลอง MRS ไดกําหนดใหอัตราถัวความเส่ียงข้ึนอยูกับความผันผวนในแตละชวงของตลาด 

( state of market volatility ) และอัตราถัวความเส่ียงเปล่ียนแปลงไปตามเวลาโดยใช transition 

P-valueabilities เปนฟงกชัน่ของ lagged basis  Alizadeh and Nomikos (2004) ไดทดสอบ

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

แบบจําลอง GARCH จากการทดสอบพบวา ในการทดสอบชวง In-sample ของ FTSE 100 และ 

S&P 500 ใหผลที่ดีกวา  ขณะที่ ผลทดสอบ Out-sample ของ S&P 500  ไมคอยดี แตเมื่อทดสอบ 

S&P 500  แบบจําลอง GARCH ลดความผันผวนไดมากที่สุด   

ในงานศึกษานี้จึงทําการทดสอบประสิทธภิาพของ SET 50 Index Futures ในการ

ปองกนัความเส่ียงโดยสมมติใหมีการลงทนุใน SET 50 Index  โดยแบงแบบจําลองออกเปน 2 

กลุมดังนี ้

กลุมที่ 1 แบบจําลอง Static ประกอบดวยแบบจําลอง Ordinary Least Square 

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

Model (VECM)  

กลุมที ่ 2 แบบจําลอง Dynamic ประกอบดวยแบบจําลองในกลุม Multivariate 

GARCH (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity ) ไดแกแบบจําลอง 
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Diagonal VEC-GARCH (DVEC-GARCH) , Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) 

และ BEKK-GARCH   

แบบจําลองทัง้ 2 กลุมขางตนใชในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงซึง่ทาํใหความ

ผันผวนของพอรตลงทุนตํ่าสุดไปพรอม ๆ กับการคาดการณความพึงพอใจสูงสุด (expected utility)  

และนําอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมที่ไดไปเปนกลยทุธในการปองกนัความเส่ียง  

 

2.2.2 วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวกับการทดสอบ Lead –lag Relationship 

 

ในระยะแรก  งานศึกษาเกีย่วกับ Lead-lag relationship ระหวาง Index Futures และ 

Spot Index จะเนนในเร่ืองการเปล่ียนแปลงของราคาระหวาง Index Futrues และ Spot Index 

ไดแกงานศึกษาของ Stoll and Whaley (1990), Tang, Mark and Choi (1992), Ghosh (1993), 

Tse (1995), Kyriacou and Sarno (1999)  งานศึกษาเหลานี้แสดงใหเหน็วา Index Futrues ชี้นํา

การเคลื่อนไหวของ Spot Index และการตอบสนองตอขาวสารเปนไปในทิศทางเดียวกนัจากตลาด 

Futures ไปสูตลาด Spot  ดังนัน้ตลาด Futures จึงเปนตลาดที่ชี้นาํตลาด Spot หรือมีลักษณะเปน 

Price discovery 

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

Vector Error Corrrection Model (VECM)  พวกเขาพบวา ตลาด Futures มนีัยสําคัญอยางมาก

ในการชีน้ําตลาด Spot (Price discovery)  ในระยะตอมา Frino, Walter and West (2000) ได

ทดสอบ Lead-lag relationship ตางออกไปโดยทาํการทดสอบ Lead-lag relationship เกี่ยวกบั

การเผยแพรขอมูลเศรษฐกิจมหภาคและขอมูลเฉพาะเจาะจงของบริษทัในตลาดออสเตรเลีย พวก

เขาพบวา Futures ชี้นํา Spot เมื่อขอมูลเศรษฐกิจมหภาคที่ออกมา ขณะที่มกีิจกรรมมากมายใน

ตลาด Spot เกิดข้ึนเมื่อขอมูลของบริษัทนัน้ ๆ เขามาในตลาดจงึเปนการยืนยันสมมติฐานทีว่า

ขอมูลมีการแพรกระจายอยางทั่วถึง 

การเปล่ียนแปลงในความผันผวนของผลตอบแทนสามารถสะทอนตอการเขามาและ

การแพรกระจายของขาวสารใหม ๆ ในตลาด  Chan et al.(1991) ไดชี้ใหเห็นวา time-varying 

intraday conditional volatility ของการเปล่ียนแปลงราคาในตลาด Spot และ Futures แสดงถึง

อีกวิธหีนึง่ ในการวัดการเขามาของขอมูลขาวสาร ( Infornation flow ) ระหวาง 2 ตลาด  ดังนัน้

การไมคํานงึถงึความผันผวนอาจทําใหเกดิ Misspecification error และ Incorrect inference  
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Kawaller, Koch and Koch (1993) พบวาความสัมพันธระหวางราคา Spot และ 

Futures เปนส่ิงที่สําคัญเมือ่ความผันผวนของราคา Futures เพิ่มข้ึน Gannon and Choi (1998) 

ใชแบบจําลอง Structural simultaneous volatility เพื่อทดสอบการสงผานความผันผวนภายในวัน 

(Intra-day volatility transmission) ของ HSI และ HSIF พวกเขาพบวาแบบจําลองสามารถ

สะทอนการสงผานความผันผวนจาก HSIF ไปยัง HSI ขณะที่ Tse (1999) ทําการทดสอบ 

volatility spillover ระหวาง Down Jones Industrial Average (DJIA) Index และ Futures ที่มี 

Underlying เปน DJIA ดวย Bivariate EGARCH model ผลการทดสอบชี้ใหเหน็ถงึการสงผาน

ขอมูล (Information flow) จากตลาด Futures ไปยังตลาด Spot    

Min and Najand (1999) ไดใชแบบจําลอง simultaneous equation และ vector 

autoregressive  ในการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนท่ีมีตอ Lead-lag relationship ใน

ตลาดเกาหลี ผลทดสอบสรุปวามกีารสงผานความผันผวนทั้ง 2 ทาง (bi-directional transmission) 

ระหวางตลาด Spot และ Futures 

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

พบวา ราคา Futures ชี้นาํราคา Spot ในขณะที่ผลการทดสอบของ Green and Joujon (2000) 

แสดงใหเหน็วา French CAC-40 spot index ชี้นาํราคา Futures  สวน Silvapulle and Moosa 

(1999) ไดทดสอบตลาดน้าํมันปรากฏวา เกิด bi-directional non-linear Granger causality 

ระหวาง Spot และ Futures  

ในงานวิจัยนี้ไดใชกรอบแนวคิดจาก Bi-variate GARCH Model เพื่อทดสอบ Lead-

lag relationship ระหวาง SET 50 และ SET 50 Index Futures  โดยใช General BEKK-GARCH 

ในการทดสอบโดยทาํการทดสอบผาน LR-Test ของความผันผวนรวมของตลาดทั้งสอง  
 
 
 
 
 
 
 
 

 


