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บทที ่3 

 

วิธีการศึกษา 

 

งานวิจยันี้ไดใชขอมูลการซ้ือขายรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET 50 Index) 

และดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา (SET 50 Index Futures) ระหวางวนัที ่ 3 กรกฎาคม 2549 ถึง 

29 มิถุนายน 2550 (In-sample) และระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550 

(Out-sample) ซึ่งขอมูลดังกลาวไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและรอยเตอร  ในสวน

ของขอมูล SET 50 Index Futures ไดใชราคาสัญญา Futures ที่ใกลที่สุด (near month) กลาวคือ 

จะใชชุดของขอมูลราคา Futures ที่เหลืออายุนอยที่สุด เชน ขณะนี้เปนเดือนมกราคม และมีชุด

ขอมูลราคาของ Futures ทีม่ีการซื้อขายอยู 4 ชุดขอมูล ไดแก สัญญา Futures ทีจ่ะหมดอายุใน

เดือน มนีาคม มถิุนายน กันยายน และ ธนัวาคมของปเดียวกัน ดังนัน้เราจะเกบ็ชุดขอมูลราคา 

Futures ที่จะหมดอายุในเดือนมีนาคม เมือ่สัญญาเดือนมีนาคมหมดอายุลงจึงจะเกบ็ชุดของราคา 

Futures ที่จะหมดอายุในเดือน มิถนุายน ตอไป และทําตามกระบวนการนี้ไปเร่ือย ๆ จึงไดชุด

ขอมูลราคาของ Futures ออกมา เหตุผลของการใชชุดราคาแบบ near month คือ สัญญาที่ใกล

หรืออายุคงเหลือนอยจะมีสภาพคลอง (liquidity) และสะทอนสภาพตลาดไดดีกวาจึงทาํใหราคาที่

ไดสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มอียูในขณะนัน้มากกวาสัญญาที่มีอายุคงเหลือมาก ๆ  

การศึกษาไดแบงข้ันตอนการศึกษาออกเปน 3 ข้ันตอน ดังนี ้

1. การประมาณคาแบบจําลองความสัมพนัธระหวาง Spot และ Futures เพื่อคํานวณ

คา Optimal Hedge Ratio 

2. การศึกษาเพื่อประเมินประสิทธิภาพของการปองกนัความเส่ียงโดยการลงทุนใน
ตลาด Futures โดยใชคา Optimal Hedge Ratio ที่คํานวณได 

3. การทดสอบ Lead – lag relationship 

 

3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาประมาณคา Optimal Hede Ratio 

 

ในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียง (Hedge ratio) ที่เหมาะสม จะคํานวณจาก

คาประมาณของคาสัมประสิทธิท์ี่ไดจากแบบจําลองความสัมพันธของผลตอบแทนจากการลงทุน

ในตลาด Spot และตลาด Futures โดยงานวิจยันี้ไดกําหนดแบบจําลองเศรษฐมิติเพื่อคํานวณ 
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Optimal hedge ratio ทั้งหมด 6 แบบจําลองโดยทีง่านวิจัยสมยัใหมสวนใหญสรุปวา  

time varying hedge ratio ใหผลการประมาณคาไดดีกวา ไดแก งานของ Bollerslev , Engle and 

Wooldridge’s (1988) ไดนําแบบจาํลองในกลุม Multivariate GARCH  model โดยใช DVEC-

GARCH (1,1) ในการประมาณคา Hedge ratio แตแบบจําลองดังกลาวกย็ังมจีุดดอย  Bollerslev 

(1990) จึงไดเสนอและการพัฒนาแบบจําลอง  Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) ซึ่ง

ให tH เปน  Positive definite conditional covariance แตงานที่ศึกษาแบบจําลอง CC-GARCH  

ก็มีขอจํากัดในการใชประมาณคาและไมเปนจริงในการศึกษา financial time series  ดังนั้น Engle 

and Kroner (1995) และ Gagnon & Lypny (1995) จึงนําแนวคิด BEKK-GARCH ไปประยุกตใช 

กันอยางแพรหลาย   

ให tS  เปนราคาของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET 50 Index:SET 50)  และ tF  เปนดัชนี

ราคาหลักทรัพยลวงหนา (SET 50 Index Futures) หรือสัญญาฟวเจอรส (Futures contract) การ

เปล่ียนแปลงของทัง้ 2 อยูในรูป logarithm โดยที่ผลตอบแทนมีลักษณะเชิงสุม (random rate of 

return ) ต้ังแตชวงระยะเวลา t ถึง t-1 ผลตอบแทนแสดงในรูปของ  

tsttt RSSS ,1)ln()ln( =−=Δ −                ( 3.1 )

     tfttt RFFF ,1)ln()ln( =−=Δ −                ( 3.2 ) 

โดยที ่     tS     เปนราคาดัชนีราคาหลักทรัพย (SET 50 Index) 

tF    เปนราคาดัชนรีาคาหลักทรัพยลวงหนา (SET 50 Index Futures) 

tSΔ  เปนการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในรูป logarithm 3 

tFΔ เปนการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในรูป logarithm 

ณ เวลา t-1 นกัลงทุนทราบ 1−tS  และ 1−tF  แต tS และ tF  ยงัทราบคา  ดังนัน้ tS และ 

tF  จึงเปนตัวแปรสุม (random variable )  

การปองกนัความเส่ียงจึงเกี่ยวกับใชสถานะของ Futures ในทิศทางตรงกันขามกบั

สถานะตลาดซื้อขายทนัท ี (spot market) ดังนัน้ ผลตอบแทน ณ เวลา t-1 จากพอรตลงทนุที่

ประกอบดวยการ long position sQ หนวยในดัชนีราคาหลักทรัพย (Spot)และขาย (Short) สัญญา

ฟวเจอรส fQ หนวยในการปองกันความเส่ียง ดังนัน้ผลตอบแทนเชิงสุมของพอรตที่มกีารปองกัน

ความเส่ียงจากการใช Futures ในชวงเวลา t ถึง t-1  เทากับ 

_______________________ 
3  Kroner and Sultan (1993) และ Gagnon and Lypny (1995 ) ไดกําหนดปญหาใน

การ optimaization โดยใชการเปล่ียนแปลงในราคาของ Futures  และ Spot  
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)()()( 1111 ttttttt FEhSEPE Δ−Δ= −−−−               ( 3.3 ) 

โดยที่ 
s

f
t Q

Q
h =−1   เปนอัตราถัวความเส่ียง (hedge ratio) ซึ่งแสดงถึงสัดสวนของ

พอรตลงทนุใน SET 50 Index โดยใช Futures เพื่อปองกนัความเส่ียงและบงบอกถงึจํานวน

สัญญา Futures ที่ตองการใหเหมาะสม  เหตุผลที่ตองใชอัตราถัวความเส่ียง ณ เวลา t-1 เพราะวา 

ผูปองกนัความเส่ียงใชขอมลูขาวสารทั้งหมดที่มีอยูในเวลานัน้ (t-1) เพื่อปองกนัความเส่ียงใน

อนาคต (t) 

วัตถุประสงคของการลงทนุโดยใช Futures ในการปองกันความเส่ียงพอรตลงทนุคือ

การทาํใหเกิดอรรถประโยชนหรือความพงึพอใจที่คาดการณไวสูงสุด (maximize the expected 

utility) ความพึงพอใจที่คาดการณไวเปนแบบจําลองทีม่ีการชดเชย (trade–off) ระหวางความเส่ียง

และผลตอบแทนเฉล่ียซ่ึงสามารถแสดงในรูปของ linear utility function  ตาม Kahl ’s formulation, 

Brooks et al ( 2002 : 335 )  

)()())(( 11111 −−−−− −= tttttttt IPVarIPEIPUE ψ              ( 3.4 ) 

โดยที่      ψ                 เปนระดับของการกลัวความเส่ียง (risk-aversion)  

    )( 11 −− ttt IPE    เปนการคาดการณผลตอบแทนจากพอรตลงทุนที่ปองกันความ 

     เส่ียงบนขอมลูทั้งหมดทีห่าได ณ เวลา t-1 ซึ่งแสดงโดย 1−tI  

ความผันผวนของพอรตลงทนุที่ปองกนัความเส่ียงสามรถแสดงตามสมการ ( 3.5 ) 

    ),(2)()()( 111
2

111 −−−−−− ΔΔ−Δ+Δ= ttttttttttt IFSCovhIFVarhISVarIPVar   ( 3.5 ) 

เพื่อใหเกิดความพงึพอใจสงูสุด  นกัลงทนุจึงทําการเลือก 1−th ดังนัน้ปญหาในการหา

ความพึงพอใจใหสูงสุดของนกัลงทุนสามารถแสดงไดโดย 

[ ] [ ])()(max))((max 11111
11

−−−−− −=
−−

ttttthttth
IPVarIPEIPUE

tt

ψ              ( 3.6 ) 

[ )()(()()(max 1
2

11111
1

−−−−−− Δ+Δ−Δ−Δ
−

tttttttttth
IFVarhISVarFEhSE

t

ψ
                      

( 3.7 ) 

 ])),(2 11 −− ΔΔ− tttt IFSCovh  

แกไขปญหาของนักลงทุนโดยทําการเลือก 1−th  (with respect to 1−th ) เพื่อทาํใหพอรต

ลงทนุมีความผันผวนตํ่าสุดและใหความพึงพอใจสูงสุด  ดังนั้น 

0),(2)(2)( 1111 =ΔΔ+Δ−Δ− −−−− tttttttt IFSCovIFVarhFE ψψ  
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ΔΔ
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จากสมการ (3.8)  พบวาเทอมแรกแสดงถึงอัตราถัวความเส่ียงที่ใหความผันผวนตํ่าสุด  

ขณะที่เทอมที ่ 2 เปนความตองการเก็งกําไรของตลาด Futures (Speculative demand for 

Futures)  ดังนั้นอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมจึงข้ึนอยูกับระดับการกลัวความเส่ียงของนกัลงทุน 

เชน นักลงทนุที่กลัวความเส่ียงมากจึงมีความตองการเกง็กําไรของตลาด Futures ตํ่า 

จากการสมมติใหราคา Futures อยูในรูป logarithm และ )ln())ln(( 11 −− = ttt FIFE ซึ่ง

มีลักษณะตาม martingale  และการทําใหพอรตลงทุนมีความผันผวนตํ่าสุดซึ่งบงบอกวานักลงทุน

กลัวความเส่ียงสูง (high degree of risk aversion)  จากสมมติฐานดังกลาวแสดงใหเหน็วาความ

ตองการเกง็กาํไรของตลาด Futures เทากบั 0 เพราะวาเงื่อนไขการคาดการณผลตอบแทนจากการ

ถือฟวเจอรสเทากบั 0 )0)(( 11 =Δ −− ttt IFE ดังนัน้อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมซ่ึงเปลีย่นแปลงไป

ตามเวลา (time–varying optimal hedge ratio : Dynamic Optimal Hedge Ratio) เทากับ 

2
,

,

1

1*
1 )

),(

tf

tsf

tt

ttt
t IFVar

IFSCov
h

σ
σ

=
Δ

ΔΔ
=

−

−
−                ( 3.9 )

โดยที่      tftstsftsf ,,,, σσρσ =  

tsf ,σ    เปน covariance ของผลตอบแทน Spot และ Futures ณ เวลา t  
2

,tfσ   เปนความผันผวนของผลตอบแทนจาก Futures ณ เวลา t  บนเงื่อนไขของ                         

ขอมูลทั้งหมดที่หาไดในเวลา t-1 

tsf ,ρ    เปน correlation coefficient ระหวาง Spot และ Futures   

จากสมการ (3.9) บอกวา อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมเปนฟงกชัน่ของ conditional 

covariance ระหวาง ผลตอบแทนของพอรตลงทุน (SET 50) กับ Futures และ conditional 

variance ของผลตอบแทนจาก Futures 

 ดังนัน้อัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Dynamic Hedge 

Ratio) จึงข้ึนอยูกับขอมูลขาวสารที่เขามาตลอดเวลาซึ่งนาจะมีประสิทธิภาพดีกวาอัตราถัวความ

เส่ียงคงที ่ (constant hedge ratio) ตามวิธีของ OLS , VAR และ VECM เปนตน ซึง่แสดงใน

สมการ (3.10)  

f

s
sf

f

sfh
σ
σρ

σ
σ

== 2
*                ( 3.10 ) 

จากสมการ (3.10) เปนการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงแบบคงที่ตลอดเวลา  

อยางไรก็ตามในระยะส้ันผลตอบแทนของสินทรัพยมีลักษณะเปนกลุมกอนอยางมนียัสําคัญ  

ดังนัน้การใชอัตราสวนถวัความเส่ียงทีเ่ปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Dynamic Hedge Ratio) จึงให 
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ประสิทธิภาพในการปองกนัความเส่ียงดีกวาอัตราสวนถวัความเส่ียงดังกลาวมีลักษณะเปล่ียน 

แปลงไปตามขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เขามา   
  

3.1.1  The conventional Regression Model (OLS)  

 

เปนแบบจําลองลักษณะเสนตรงโดยใช OLS ในการประมาณการ  ให tS และ tF อยู

ในรูป logarithm  โดย 1 ชวงระยะเวลาในการทําใหความผันผวนของ Constant Hedge Ratio ตํ่า

ที่สุดตามสมการดานลาง 

  ttt FcS εβ +Δ+=Δ 1               ( 3.11 )

โดยที่   c   เปนคาคงที ่

  tε   เปนสวนของความผิดพลาดจากการใชแบบจําลอง ( OLS ) 

     h=1β  เปนอัตราสวนถวัความเส่ียงที่ประมาณคาได 

Witt et al (1988) ไดหาวิธีในการกาํหนดรูปแบบของแบบจําลองไว 3 วธิีคือ ระดับ

ราคา (price level) การเปล่ียนแปลงของราคา (price change) และ เปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลง 

(percentage change) อยางไรก็ตามวธิีทีดี่ที่สุดคือเปล่ียนแปลงของราคา เพราะวา Schneeweis 

(1981) Brown (1985) และ Wilson (1987) ใหเหตุผลวาตามทฤษฎี ผูปองกนัความเส่ียงพยายาม

ที่จะลดความเสี่ยงที่เกิดจากการเปล่ียนแปลงราคาอยางไมคาดคิดตลอดชวงปองกันกันความเส่ียง  

ยิ่งไปกวานั้น Benninga et al (1984) บอกวาการเปล่ียนแปลงของราคาเหมาะสมกวาเพราะวา

ราคา Futures และ Spot มีความสัมพนัธกันมากซึ่งการใชระดับราคาทาํใหเกิดปญหา 

autocorrelation สงผลใหการใช OLS เพือ่หาอัตราสวนถัวความเส่ียงไมมีประสิทธภิาพ 

ขณะเดียวกนัการใชการเปล่ียนแปลงของราคาก็ไมเหมาะสมในกรณทีีร่าคา Spot และ 

ราคา Futures ไมเคล่ือนตัวไปดวยกนัในทศิทางเดียวกันตัวอยางเชน cross hedging แตในกรณีที่

ศึกษานี้เปนแบบ direct hedging  ดังนัน้การเปล่ียนแปลงของราคา (price change) จึงเหมาะสม

กวาตามสมการ  (3.12 ) และสมการ (3.13 )  
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โดยที่ tSΔ  เปนผลตอบแทนรายวันของพอรตเงินสด (cash portfolio) หรือดัชนีราคา

หลักทรัพย (SET 50 Index: Spot) แตในที่นี่เปนผลตอบแทนจากดัชนีราคาหลักทรัพย และ tFΔ
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เปนผลตอบแทนรายวนัของ Futures โดยกําหนดให tsP , และ tFP ,  เปนราคาตลาด Spot และราคา

ตลาด Futures ณ เวลา t   การประมาณคาดวยแบบจาํลอง OLS เปนการประมาณการแบบงาย ๆ 

แตมีจุดออนในเร่ืองของ autocorrelation เพราะวา OLS สมมติวา 0),cov( =ji εε  คือไมมี serial 

correlation ระหวางคาปจจุบันและคาในอดีตของแตละตัวแปรในแบบจําลอง(S,F)และจุดออนใน

เร่ืองของ Heterosce-dasticity  

 คา Hedge ratio ของแบบจําลอง OLS คือคา 1β   

 

3.1.2  The Bivariate Vectorautoregressive Model  (Bi-VAR) 

 

Herbst , Kare and Marshall (1989) เสนอวาเมื่อ residual มีปญหา autocorrelation 

และแบบจําลอง OLS ไมไดคํานึงถึงการเคล่ือนไหวของ Spot และ Futures ในอดีตที่อาจจะมี

อิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของราคา Spot และ Futures ในปจจุบัน   

ดังนัน้เพื่อที่ลดขอผิดพลาดดังกลาวออกไปจึงไดประยุกตแบบจําลอง Bivariate–VAR 

(Bi-VAR) ในการประมาณคา  แบบจําลองดังกลาวม ี 2 ตัวแปร โดยแตละตัวแปรข้ึนอยูกับคาของ

ตัวแปรในชวงเวลากอนหนา  ดวยเหตุนีเ้พือ่กําจัด serial correlation และพิจารณาตัวแปรอิสระวา

สามารถมีอิทธิพลตอตัวแปรตามจึงใชแบบจําลอง Bi –VAR  ตามงานวิจยัของ Yang  (2001) ที่

เคยใชทดสอบตลาดออสเตเรีย 
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           ( 3.15 ) 

โดยที่ C เปน intercept และ , ,s f siβ β λ และ fiλ  มีคาเปนบวก ftst εε , เปน 

independently identically distribution (i.d.d) random vector แบบจําลองนี้ใชในการตัดสินใจ 

Optimal lag length ซึ่งแทนดวย k 

ถาให ffftssst σεσε == )var(,)var( และ sfftst σεε =),cov(  สามารถหาอัตราถัว

ความเส่ียงซึง่เปนคาคงที่ (Constant Hedge ratio ) ไดคือ 

    ffsfh σσ /* =           
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3.1.3 The Vector Error Correction Model ( VECM ) 

 

แบบจําลอง Bi-VAR ไมไดรวมผลของ 2 series ที่มีลักษณะ cointegrate กัน ดังนัน้ 

Ghosh (1993b) , Lien and Luo (1994) และ Lien (1996) ใหเหตุผลวา ถาพบวาชุดขอมูลทั้ง 2 

มีการ cointegrate กันแลวแบบจําลอง  VAR  ควรมี error-correction term ซึ่งรวมการเคลื่อนไหว

ของดุลยภาพระยะยาวระหวางราคา Spot และราคา Futures  ถาแบบ จําลอง VAR  ไมไดรวม

ความสัมพันธของราคาปจจบัุนและอนาคตซ่ึงมีลักษณะเปน cointegration แลว อัตราถัวความ

เส่ียงที่ไดจะเปน “bias hedge ratio” ดังนั้นนักวจิัยจงึปรับปรุงสมการ (3.14) และสมการ (3.15) 

เปนแบบจําลอง  VECM  

sttsit
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โดยที่ 1−tZ  เปน error-correction term ซึ่งเปนการวัดวา ตัวแปรตาม (dependent 

variable) ปรับตัวเบ่ียงเบนออกในชวงเวลากอนหนาจากดุลยภาพระยะยาวอยางไร 

111 −−− −= ttt FSZ α                ( 3.18 ) 

โดยที ่α  เปน cointegrating  vector sγ และ fγ  แสดงความรวดเร็วในการปรับตัว  

ถา sγ มีคามากซ่ึงแสดงถึงวาตอบสนองรวดเร็วของ tS ตอการเบ่ียงเบนออกในชวงเวลากอนหนา

จากดุลยภาพระยาว  

Cointegrating vector ระหวาง tF และ tS  แสดงในรูปของ ),1( α−  error correction 

term ซึ่งแทนคาดวย Z  และเปนตัวช้ีถงึสัดสวนการปรับตัวจากการเบ่ียงเบนออกดุลยภาพในชวง

ที่ผานมา  ดังนั้นถาดุลยภาพเปนบวกและราคา Spot มีความสัมพนัธสูงมากตอราคา Futuresแลว 

error correction term จะทําให tSΔ ลดลงมาจนกลับมาสูดุลยภาพผาน sγ และมีคาเปนลบ ตาม

สมการ (3.16) ขณะเดียวกนัจากสมการ (3.17)  error correction term ควรผลักให tFΔ  เพิ่มข้ึน

ไปผาน fγ  อยางไรก็ตาม coefficient ที่เปน 0 สําหรับ error correction term ตัวหนึง่  แสดงวา 

ทั้ง 2 ตลาดจะเคล่ือนไปตามความสัมพนัธระยะยาว (long-run relationship) หรือทั้ง 2 ตลาด

เคล่ือนตัวไปพรอม ๆ กัน ในทางตรงกันขามเปนไปไมไดที่ 0== fs γγ  ซึ่งเหมือนกับแบบจําลอง 

VAR ที่ไมมี cointegrating กันระหวาง 2 ตัวแปร แบบจําลอง VECM สามารถอัตราสวนถวัความ

เส่ียงแบบคงที ่(Constant Hedge ratio) ตามสมการ (3.10) 

 ffsfh σσ /* =  
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การประมาณคาดวยแบบจาํลอง OLS จะไมเหมาะสมเมื่อ tx  และ ty  เปน non-

stationary เพราะวา standard error ไม consistent  อยางไรก็ตาม Engle and Granger ไดแสดง

ใหเหน็วาถาขอมูลอนุกรมเวลาท้ัง 2 เปน non-stationary และ linear combination ของทั้ง 2 เปน 

stationary ดังนัน้การเชื่อมโยงของตัวแปรเหลานี้จึงจาํเปนอยางมากในการประมาณคาอัตราถัว

ความเส่ียง 

แนวคิดทางทฤษฎีโดยการเชื่อมโยงระหวาง Spot และ Futures สามารถแสดงผาน 

Cost-of-carry model 

    ))((
0

tTdr
t eSF −−=               ( 3.19 )

โดยที ่     tF  เปนราคาดัชนรีาคา Futures ณ เวลา t 

tS  เปนราคา SET 50 หรือ Spot ณ เวลา t 

T เปนชวงเวลาหมดอายุ (expiration date) 

T-t ระยะเวลาทีเ่หลือของฟวเจอรส 

r  อัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) 

d Index dividend yield  

Take logarithm ทั้ง 2 ขางของสมการได 

      ))((loglog tTdrSF tt −−+=             ( 3.20 ) 

สมการ (3.20) แสดงใหเหน็วาความสัมพนัธระยะยาวระหวาง Spot และ Futures ใน

รูปแบบ logarithm ควรเปนลักษณะ 1 ตอ 1 และ เบสิส (basis) ซึ่งเปนผลตางระหวางราคา Spot 

และราคา Futures ควร stationary ในทางตรงกนัขาม ถาเบสิสออกนอกเสนทางโดยปราศจาก

ขอบเขต (without bound) แลวโอกาสทาํกําไรโดยไมมีความเส่ียง (Arbitrage opportunities) จะ

เกิดข้ึน ผูคา (trader) จะแสวงหากําไรจากโอกาสดังกลาวจนทาํใหความสัมพนัธระหวางราคา 

Spot และ Futures กลับเขาสูดุลยภาพดังเดิม เนื่องจาก cointegration เปนการบงบอก linear 

combination ระหวางตัวแปรวาการม ี cointegration ระหวาง Spot และ Futures เปน

ความสัมพันธระยะยาวเพราะวาราคาของ Spot และ Futures เปนราคาของสินทรัพยตัวเดียวกนั 

ณ เวลาตางๆ กัน  ดังนั้นการทดสอบ cointegration และการประมาณคา cointegrating vectors  

จึงเปนสวนสําคัญในการคํานวณอัตราถัวความเส่ียง  
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3.1.4  Diagonal Vech GARCH (DVECH-GARCH)  

 

Park and Bera (1987) พบวา Financial time series มีปญหา Heteroscedasticity 

ซึ่งทาํใหการประมาณคาแบบเดิมๆ ไมถูกตอง  ดังนัน้จึงมีการพัฒนาแบบจําลองตาง ๆ เร่ือยมา

จนกระทั่ง Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) ไดสราง Univariate GARCH เปน 

Multivariate GARCH model ซึ่งถกูประยุกตใชใน Dynamic Hedge ratio บนพื้นฐาน 

conditional variance และ covariance ของราคา Spot และ Futures 

ตามแบบจําลอง Bivariate-GARCH (p,q) เราอาจแสดงในรูปของผลตอบแทนจาก

พอรตเงินสด ( cash stock ) หรือดัชนีราคาหลักทรัพย (Spot ) และ Futures 

tεμy +=t               ( 3.21  )

     ),0(~1 tHI Ntt −ε                ( 3.22 ) 

2

1 1
( ) ( ) ( )

qP

t j t j
j j

vech H vech vech Hε − −
= =

= + +∑ ∑t j jC A B           ( 3.23 ) 

โดยที่       ty   เปนเมตริกซ ( 2x1)  แสดงถึงผลตอบแทนของ Spot และ Futures 

μ   เปนเมตริกซ ( 2x1) แสดงถึงผลตอบแทนเฉล่ีย 

tH   เปนเมตริกซ ( 3x1)  แสดงถึง covariance เมตริกซ  

C   เปนเมตริกซ ( 3x1)  แสดงถึงคาคงที ่

jA และ jB   เปนเมตริกซ ( 3x3)  เปน parameter เมตริกซ 

1−tI   เปนขอมูลทัง้หมดทีห่าได ณ เวลา t-1 

ดังนัน้สามารถขยายออกไดเปน bivariate GARCH(1,1) 
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โดยที่  ffss hh , เปน conditional variance ของ error )( ,, tfts εε  ซึ่งมาจากแบบจําลอง 

Bivariate - VAR และ sfh  แสดงถึง conditional variance ระหวางผลตอบแทนของ Spot และ 

Futures  อยางไรก็ตามจะเห็นไดวามี parameter ที่ตองประมาณคาจํานวนมาก ซึ่งสอดคลองกับ

งานศึกษาของ Pagan (1996) ใน simple bivariate GARCH (1,1) model มีจํานวน parameters 

ที่ตองประมาณคาทั้งหมด 21 ตัว 

 

( 3.24 ) 
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Bollerslev (1990) ไดเสนอสมมติฐานของเมตริกซ jA และ jB เปน diagonal และ

ความสัมพันธระหวาง conditional variance มีคาคงที่  อยางไรก็ตาม Bera and Roh (1991) ได 

ทําการทดสอบวาสมมติฐานดังกลาวไมเปนจริง Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) 

เสนอวา variance และ covariance ข้ึนอยูกับคาในอดีตของตัวเอง และคาความผิดพลาดจากการ

คาดการณเทานั้น (prediction error) ดังนัน้เมตริกซ jA และ jB จึงเปน diagonal matrix  

สอดคลองกับ Engle and Kroner และ Baillie and Myers (1991) ใหขอเสนอวาขอจํากัดของ 

diagonal matrix  นาเช่ือถอืไดเพราะวาความผันผวนของแตละตัวและ covariance ข้ึนอยูกับคา

ในอดีตของตัวเองและคาความผิดพลาดจากการคาดการณ จากเงื่อนไขขางตนสามารถเขียนแบบ 

จําลอง  Multivariate GARCH ในรูปของ Diagonal Vec (DVEC) model ซึ่งมีลักษณะของ time – 

varying conditional variance  โดยให parameter นอก diagonal เทากับ 0 ดังนั้นตามแนวคิด

ของ Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) แลว diagonal ซึ่งแสดงถึง conditional 

variance ถูกแทนดวย ssh และ ffh  สวน covariance ( sfh ) สามารถแทนดวย   
2

, , 1 , 1 , 1ss t ss ss s t ss t ss th c a b hε − − −= + +  

, , 1 , 1 , 1 , 1sf t sf sf s t f t sf t sf th c a b hε ε− − − −= + +  
2

, , 1 , 1 , 1ff t ff ff f t ff t ff th c a b hε − − −= + +  

จากระบบสมการ (3.25) เปนแบบจําลอง DVEC-GARCH (1,1) ที่ใชในการศึกษานี้ซึง่

ให time varying condition correlation ที่เหมาะสมระหวางราคา Spot และ Futures โดยให  

Dynamic Hedge Ratio ซึ่งดีกวาอัตราถ่ัวความเส่ียงแบบคงที ่

คา Optimal Hedge ratio ของ DVEC-GARCH(1,1) คํานวณไดจาก  

     ,1
1

1 ,

( , )
( )

sf tt t t
t

t t ff t

hCov S F I
h

Var F I h
−

−
−

Δ Δ
= =

Δ
             ( 3.26 ) 

จากแบบจําลอง DVEC-GARCH ที่เสนอโดย Bollerslev,Engle and Wooldridge 

(1988) ไมไดรับรองวา tH  ซึ่งเปน variance-covariance matrix จะใหคาบวก (positive definite) 

จึงไดมีการเสนอแบบจําลองตาง ๆ เพื่อลดขอจํากัดดังกลาว   

Bollerslev (1990) จึงไดเสนอ Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) 

แนวคิดดังกลาวบอกวา conditional variance ในแตละชวงเวลาจะเปนไปตาม Univariate 

GARCH process โดยใหเหตุผลวา ความสัมพนัธระหวางชุดขอมูล (series) ถูกสมมติใหคงที ่  

แตอยางไรก็ตาม Tsui and Yu (1999)  ไดชี้ใหเหน็วาสมมติฐานของ CC-GARCH ใน

สวนของการสมมติให correlation คงที่ไมเปนจริงสําหรับ financial time series ดังนัน้แบบจําลอง

ทั่วไปของ Baba, Engle, Kraft and Kroner (1988) จึงไดรับความนยิมและเรียกแบบจําลอง

( 3.25 ) 
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ดังกลาววา BEKK-GARCH  แนวคิดของ BEKK-GARCH คือ time-varying covariance อยูในรูป

ของ quadratic form ซึ่งเปนการรับประกนัวา variance-covariance matrix เปน positive semi-

definite  

 

3.1.5 Constant Correlation  GARCH (CC-GARCH ) 
 

Constant Correlation GARCH (CC-GARCH ) ไดถูกนําไปใชงานศึกษาสัญญาฟว

เจอรสของอัตราแลกเปล่ียน เชน การศึกษาของ Kroner and Sultan (1993)  ขณะที่  Park and 

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

งานของ Byström (2003) ที่ทาํการศึกษา electricity futures market แบบจําลอง CC-GARCH 

แสดงตามสมการดานลาง 

tεμy +=t                ( 3.27 )

     ),0(~
,

,
t1t1tt HIIε BN

tf

ts
−−

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=

ε
ε

             ( 3.28 ) 

โดยที่       ty  เปนเมตริกซ ( 2x1)  แสดงถึงผลตอบแทนของ Spot และ Futures ( , )s f
t tr r  

μ  เปนเมตริกซ ( 2x1) แสดงถึงผลตอบแทนเฉล่ีย 

tH  เปนเมตริกซ ( 2x2 ) และเปน positive definite conditional covariance 

1−tI  เปนขอมูลทัง้หมดทีห่าได ณ เวลา t-1 

BN  แสดงถึง bivariate normal density function  

แบบจําลอง CC-GARCH ไดสมมติให tH  เปน time-varying positive definite 

conditional covariance matrix และเปน 2 x 2 เมตริกซ 

tjjtiiij hh ,,ρ== ttt PDDH               ( 3.29 ) 

โดยที่   

)( ,tijhdiag=tD               ( 3.30 ) 

ตามสมการ (3.29) และสมการ (3.30)  ถูกกําหนดใหเปน Univariate GARCH model 

และให  )( ijρ=P  ซึ่งเปน correlation matrix  มาจาก conditional correlation  และ P  เปน 

symmetric positive definite matrix โดยที่ 1=ijρ เมื่อ ),(, fjsiji ===  

tH เปน positive definite matrix เมื่อ conditional variance มีคาเปนบวกและ P  

เปน positive definite  จากการกําหนดขางตนสามารถเขียนเปนเมตริกซตามระบบสมการ (3.31) 

ดานลาง 
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 โดยที ่       ρ    เปน time – invariant correlation coefficient  

tH    เปน positive definite conditional covariance matrix 

tsh , และ tfh ,  เปน standard deviation ของ Spot และ Futures ในแตละชวงเวลา 

สมมติให conditional variance tssh , และ tffh ,  เปน standard univariate GARCH 

process  โดยให ija และ ijb = 0 เมื่อ ji ≠  ),( fjsi ==  ดังนั้น conditional variance จึงเปน

ฟงกชั่นของ lagged variance และ lagged square error ของตัวมันเอง  
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          ( 3.32 ) 

จากระบบสมการ (3.32) สามารถกระจายออกมาเปนสมการ (3.33) และ (3.34) 

1,
2

1,, −− ++= tsssstssssstss hbach ε             ( 3.33 ) 

1,
2

1,, −− ++= tfffftffffftff hbach ε             ( 3.34 ) 

tftstsf hhh ,,, ρ=               ( 3.35 ) 

โดยที่ 0,,,,, >ffssffssffss bbaacc และ 1,1 <+<+ ffffssss baba  ตัวแปรที่ตอง

ประมาณคา (unknown parameter :θ )  9 ตัวคือ ),,,,,,,,( ρμμ ffssffssffssfs bbaacc=θ  และ 

T เปนจํานวนขอมูล 

แบบจําลองขางตนสมมติวา element นอก diagonal เทากับ 0 หมายความวา 

conditional variance ข้ึนอยูกับคาในอดีต และคาความผิดพลาดจากการคาดการณของตัวเอง  

ขณะที่ conditional covariance ข้ึนอยูกับ standard deviation ของ Spot และ Futures รวมทั้ง 

correlation coefficient  

แตแบบจําลอง CC-GARCH มีขอจํากัด ดังนัน้ Engle & Kroner (1995) และ Gagnon 

& Lypny (1995)  ไดเสนอแบบจําลอง  BEKK-GARCH ซึ่งรับรองวา tH เปน positive definite  

คา Optimal Hedge ratio ของ CC-GARCH(1,1) คํานวณไดจาก  
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3.1.6 BEKK-GARCH  

 

tεμy +=t                ( 3.36 ) 
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             ( 3.37 ) 

โดยที่       BN เปน bivariate normal density function  

tH เปนเมตริกซ ( 2x2 ) และเปน positive definite conditional covariance 

/ / /

1 1

p q

j t j t j j j
j j

ε ε− − −
= =

= + +∑ ∑/
t j t jH C C A A B H B             ( 3.38 ) 

เพื่อให tH  เปนไปตามเงื่อนไข positive definite  แลว CC/  ตองเปน positive 

definite   โดยที ่ )( ijcdiag  มีคาเปนบวก และ ssss ba ,  มคีาเปนบวกดวย  และถา 0>0H  แลว 

1H หรือ tH จึงเปน positive definite   
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McCurdy and Morgan (1991,1992) ไดสมมติให  jA  และ jB  เปน symmetric 

matrix และ C  เปน Upper triangular matrix  ซึ่งทาํใหลดพารามิเตอรที่ตองประมาณการเหลือ 

13 ตัว  ),,,,,,,,,,,,( fssfffssfssfffsssfffssfs bbbbaaaacccμμ=θ  จากเดิม 21 ตัว และสามารถ

กระจายระบบสมการ (3.39) ไดตามสมการ (3.40) , (3.41) และ (3.42) 

Conditional variance  

=tssh ,   1,
22

1,
2

1,1,
2

1,
22 2 −−−−− ++++ tsssstffstftsfssstsssss hbaaaac εεεε           

  1,
2

1,2 −− ++ tfffstsffsss hbhbb               ( 3.40 ) 

=tffh ,    1,1,
22

1,
2

1,1,
2

1,
222 2 −−−−−− +++++ tfftsssftffftftsffsftssffffs hhbaaaacc εεεε                

             1,
2

1,2 −− ++ tfffftsfffsf hbhbb               ( 3.41 )  
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Conditional covariance 

=tsfh ,    1,
2

1,1,1,
2

1. )( −−−−− +++++ tsssfsstffffstftsffssfssftssfssfsss hbbaaaaaaaacc εεεε  

             + 1,1,)( −− ++ tfffffstsfffsssffs hbbhbbbb              ( 3.42 ) 

ตัวแปรที่ตองประมาณคาทัง้แบบจําลอง  CC-GARCH และ BEKK-GARCH สามารถ

ประมาณคาโดยใช maximizing log-likelihood function  )(θL  ผาน BHHH algorithm (Berndt, 

Hall, Hall และ Hausmann) ตามสมการ (3.43) 

)()(
1

θθ ∑
=

=
T

i
tlL               ( 3.43 ) 

)))(
2
1)log

2
1)2log()( 1/ (θ(θHθ(θHθ ttt tttl εεπ −−−−=          ( 3.44 ) 

โดยที่ θ  เปน vector ของตัวแปรที่ไมทราบคา (unknown parameter) 

คา Optimal Hedge ratio ของ BEKK-GARCH(1,1) คํานวณไดจาก  
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จากแบบจําลองในกลุม Multivariate GARCH สามารถแยกอัตราถัวความเส่ียงที่

เหมาะสมได 2 ลักษณะคือ แบบจําลองที่ม ีCorrelation Coefficient คงที่ไดแก CC-GARCH               
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และแบบจําลองที ่Correlation Coefficient ไมคงที่ไดแก  DVEC-GARCH และ BEKK-GARCH   
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บทสรุปของแบบจําลอง 

แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมสามารถแบงออกมา

ได 2 กลุม คือ Static Hedge model และ Dynamic Hedge model ซึ่งแตละแบจําลองมีจุดเดน

และจุดดอยแตกตางกนัไป อยางไรก็ตาม ขอมูลที่ใชในการทดสอบมลัีกษณะเปน Time series จึง

ทําใหการประมาณคาแบบจาํลองดวยวิธี OLS ไมเปนไปตามสมมติฐานของ Classical Linear 

Model ( CLRM ) ซึ่งอาจเกดิปญหา Autocorrelation และ ARCH effect  ข้ึนไดสงผลใหอัตราถัว

ความเส่ียงที่ประมาณคาไดมีประสิทธิภาพไมดีเทาที่ควร 

การศึกษานี้จงึไดมีการประยกุตแบบจําลอง VAR เพื่อแกปญหา Autocorrelation โดย

แบบจําลองไดคํานึงถึงการเคล่ือนไหวของราคาในอดีตทัง้ในตลาด Spot และ Futures และ



 

 

33 

กําหนดใหราคาในอดีตมีผลตอการเคล่ือนไหวของราคาในปจจุบันของทั้งสองตลาด อยางไรก็ตาม

แบบจําลอง VAR ที่ประยุกตนั้นกย็ังสะทอนความเปนจริงของขอมูลไดไมดีเทาที่ควร เพราะวาตาม

แนวคิดของแบบจําลอง Cost of carry model ราคาในตลาดทัง้  2 จะมีความสัมพันธกันในระยะ

ยาวโดยเฉพาะชวงใกลหมดอายุ  ราคาของตลาดทัง้ 2 จะบรรจบเขาหากัน (Converge) เนื่องจาก

มูลคาตามเวลา (time value) ของ Futrues จะคอย ๆ หมดไป ดังนั้นการศึกษานี้จึงมีการประยกุต

แบบจําลอง VECM เพื่อสะทอนความสัมพันธในระยะยาวของตลาดท้ัง 2 อยางไรก็ตาม เนื่องจาก

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลรายวนัที่มีลักษณะเปน time series ที่มีความถีสู่ง ซึง่มีโอกาส

เกิด ARCH effect กลาวคือความผันผวนของขอมูลมีลักษณะเปนกลุมกอน ไมคงทีแ่ละ

เปล่ียนแปลงไปตามขอมูลใหม ๆ ที่เขามาจึงเปนจุดเดนของแบบจําลองในกลุม Dynamic Hedge 

model ซึ่งแบบจําลองในกลุม Static Hedge model ไมไดคํานึงผลกระทบดังกลาวและกําหนดให

ความผันผวนที่ไดจากแบบจําลองคงที่ตลอดเวลา 

แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) ไดสมมติใหความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot 

และ Futures ณ เวลาปจจุบัน  ข้ึนอยูกับ square error และความผันผวนของตัวมนัเองใน period 

ที่แลว ขณะที ่covariance ระหวางผลตอบแทนของ Spot และ Futures ณ เวลาปจจุบัน ข้ึนอยูกบั 

covariance ของตัวมนัเองในอดีตและผลคูณ error ของ Spot และ Futures ในอดีตเชนกนั   

แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) ไดสมมติให variance ของ Spot และ Futures 

เหมือนกบั DVEC-GARCH(1,1) แต covariance ข้ึนอยูกับ standard deviation ของ Spot และ 

Futures และ Correlation coefficient ถูกกาํหนดใหคงที่ตลอดเวลา แตในความเปนจริง ขอมลู

ทางการเงนิ คาดังกลาวจะไมคงที่ เปล่ียนแปลงไปตามเวลาและขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เขามาซึ่ง

เปนจุดออนของแบบจําลอง 

แบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) มีจุดเดนในเร่ืองการสมมติใหทัง้  2 ตลาดมีอิทธพิล

ซึ่งกนัและกนัในรูปของ square error , error  , ความผันผวนของ Spot และ Futures ผลกระทบ

จากตลาดหนึง่สงผานไปอีกตลาดหนึง่ แบบจําลองจงึสามารถสะทอนความสัมพนัธระหวาง Spot 

และ Futures ไดมากกวาซ่ึงแบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) ไมมี   
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3.2 การศึกษาประสิทธิภาพของ Futures ในการปองกนัความเส่ียง 

  

ในงานวิจัยนี้  ไดทําการทดสอบวา Futures สามารถลดความเส่ียงไดหรือไม  โดยวัด

จากความผันผวนระหวางพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียง (Unhedge position) และพอรตที่ใช 

Futures ในการปองกนัความเส่ียง (Hedge position) ถา Futures สามารถลดความเส่ียงไดจริง

ความผันผวนของพอรตที่ปองกันความเส่ียงจะตองนอยกวาพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียง  อยางไร

ก็ตามงานวิจยันี้ยงัไดทําการศึกษาประสิทธิภาพของการใช Futures ในการปองกนัความเส่ียงซึ่ง

อยูในรูปแบบของการชดเชยความเส่ียง (trade-off) ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใช 

sharpe ratio  และทาํการเปรียบเทียบประสิทธิภาพแบบจําลองระหวางชวง In-sample และ Out-

sample วาใหผลเหมือนกนัหรือตางกนัอยางไร   

 

3.2.1 ข้ันตอนในการศึกษา 

 

1.  ในงานศึกษานี้ไดสมมติใหนักลงทุนลงทุนใน SET 50 Index กลาวคือ  นักลงทนุทาํ

การซื้อหุนใน SET 50 index 50 ตัว และน้ําหนกัของหุนแตละตัวเหมือนกับ SET 50 Index เชนกนั 

(ภาคผนวก ข และ ค) 

2. ในขณะเดียวกัน  เมื่อทาํการซ้ือหุนแลวจึงทาํการขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา    (SET 

50 Index Futures) ในจํานวนที่เหมาะสม โดยแตละแบบจําลองจะใชหาอัตราถัวความเส่ียง

แตกตางกนั (Optimal Hedge Ratio) และนําอัตราถัวความเส่ียงที่ไดไปหาจาํนวนสัญญาที่

เหมาะสมตอไป  อยางไรก็ตาม  จาํนวนสัญญาอาจจะไมเปนจํานวนเต็ม  ดังนัน้ถาจํานวนสัญญา

เปนเศษต้ังแต 0.5 จะนับเปน 1 สัญญาและถานอยกวา 0.5 จะไมนับเปน 1 สัญญา  แบบจําลองที่

ใชสามารถแบงออกได 2 ลักษณะ คือ 

2.1) Constant Hedge Ratio เปนอัตราถัวความเส่ียงที่ไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาไดแก OLS , Bi-variate VAR (Bi-VAR) และ VECM  วิธีการขางตน

จะใชจํานวนสัญญาฟวเจอรสเพื่อปองกันความเส่ียงคงที่ตลอดเวลา แตเนื่องจาก Constant 

Hedge อาจจะไมมีประสิทธิภาพมากพอ  ดังนัน้การใช Dynamic Hedge อาจใหประสิทธิภาพ

มากกวา 

2.2) Dynamic Hedge Ratio เปนอัตราถัวความเส่ียงที่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาไดแก DVEC-GARCH (1,1) , CC-GARCH (1,1)  และ BEKK-
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GARCH (1,1) วิธีการขางตนจะใชจํานวนสัญญาฟวเจอรสเพื่อปองกนัความเส่ียงเปล่ียนแปลงไป

ตามเวลา  การปองกันความเส่ียงวิธีนีจ้ะตองปรับปรุงจํานวนสัญญาที่เหมาะสมในแตละวัน  แตคา 

ธุรกรรมการซือ้ขาย (transaction cost) คอนขางมากเมื่อปองกันความเส่ียงเปนระยะเวลานาน  

สงผลให Dynamic Hedge Strategy ไมคุมคา ดังนัน้ถงึแมวา Dynamic Hedge จะลดความเส่ียง

ไดมากและทาํใหนักลงทุนมคีวามพึงพอใจสูงสุดก็ตาม  แตเมื่อรวมกับคาธรรมเนียมในการซื้อขาย

แลวพอรตจึงขาดทนุหรือใหผลตอบแทนนอยกวาการใช Constant Hedge  

3. อยางไรกต็ามสัญญาซ้ือขายลวงหนาจะหมดอายุทกุ ๆ ไตรมาสคือ มีนาคม  

มิถุนายน กันยายน และ ธนัวาคม  ดังนัน้เมื่อสัญญาหมดอายุ  นักลงทนุจะทําการเปล่ียนสัญญา

ตอไป (roll over) ทันทีซึ่งใชทั้งกรณี Constant Hedge และ Dynamic Hedge  

4.  พอรตที่ปองกันความเส่ียงจะประกอบดวย  เงินลงทุนใน SET 50 Index และ 

จํานวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาที่ขายออกไป (Short Futures)  ซึ่งคํานวณจากแบบจําลองตาง ๆ   

5.  คาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย (Stock) จะไมนํามาคํานวณ  เนื่องจากทั้ง 

Constant Hedge และ Dynamic Hedge  มีการจัดพอรตในตอนแรกเหมือนกนั  ดังนัน้จึงไมมี

ความแตกตางในคาธรรมเนยีมซ้ือขาย 

6.  ไมมีการวางเงินประกันข้ันตน (Initial margin) กอนการซ้ือขายฟวเจอรส  และไมมี

การปรับมูลคาตามตลาด ( mark to market ) เพื่อเรียกหลักประกนัเพิม่เติม 

7.  พอรตที่ลงทุนใน SET 50 Index จะมกีารเปล่ียนแปลงทกุ ๆ 6 เดือน โดยระยะเวลา

ที่ใชจะแบงเปน 2 ชวงคือ ต้ังแต มกราคม  ถึง มถิุนายน  และ กรกฎาคม ถึง ธนัวาคม โดยเร่ิม

ลงทนุระหวางวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 ถงึ 29 มิถุนายน 2550 (In-sample) และระหวางวนัที่ 2 

กรกฎาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550 (Out-sample) โดยมีรายช่ือหุนที่ลงทนุในชวงเวลาตาม

ภาคผนวก ข. 

การจัดพอรตจะใชมูลคาของหุนแตละตัวเปรียบเทียบกับมลูคารวมของ SET 50 Index 

และใชเปนน้าํหนกัในการกระจายการลงทนุ (Capitalization weighted)แตเนื่องจากในการซื้อขาย

ตองมีลักษณะเปน Board lot คือ  การซื้อหรือขายแตละคร้ังตองม ีOrder อยางตํ่า 100 หุน  แตถา

ตองการซื้อหรือขายนอยกวาคร้ังละ 100 หุนก็สามารถทาํไดซึ่งเรียกวา Odd lot   

อยางไรก็ตามงานศึกษานี้ไดสมมติใหหุนมสีภาพคลองมาก นกัลงทุนจึงสามารถซ้ือหุน

ในจํานวนตํ่ากวา 100 หุนเชน นกัลงทนุตองซื้อหุน PTT จํานวน 1,091 หุน จากขอสมมติขางตนนัก

ลงทนุสามารถซื้อเศษหุนหรือ Odd lot จํานวน 91 หุนได เหตุผลของขอสมมติขางตนเพื่อใหอัตรา

ผลตอบแทนของพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียงเทากับ SET 50 Index และใชอัตราผลตอบแทนของ 
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SET 50 Index อางอิงกับผลตอบแทนของพอรตไมปองกนัความเส่ียง ในสวนน้าํหนกัการลงทนุ

ของหุนแตละตัวจะใชราคาหุนของวนัที่ 3 กรกฎาคม 2549 และวันที่ 3 มกราคม 2550 ตาม

ภาคผนวก ค. 

 

3.2.2 การวัดประสิทธิภาพของแบบจําลอง 

 

Edderington (1979) ไดชี้ใหเห็นวาประสิทธิภาพในการปองกนัความเส่ียงและคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (correlation coefficient) มีความเกีย่วเนื่องกันอยางแยกไมออก เพราะวา

ประสิทธิภาพจากการปองกนัความเส่ียงจะข้ึนอยูกับคา coefficient of determination หรือวา R-

Square แตในงานวิจัยนี้แทนดวย 2
sfρ  ซึ่งเปนคาที่แสดงถงึความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนของ 

Spot และ Futures  อัตราถัวความเส่ียงแบบคงที่สามารถหา 2
sfρ ตามสมการ (3.47) 
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จากสมการ (3.47) บอกวาถาเราสมมติใหความผันผวนคงท่ีตลอดเวลา และผลตอบ 

แทนระหวาง Spot และ Futures มีความสัมพันธสูงแลว  การปองกนัความเส่ียงจงึมีประสิทธิภาพ  

จากสมการ (3.5) และสมการ (3.10)  Senchak และ Easterwood (1983) ไดแสดงความผันผวน

ของพอรตที่ปองกันความเส่ียงซึง่ใชอัตราถัวความเส่ียงคงที่ตามแบบจําลอง OLS , VAR และ 

VECM   ตามสมการ (3.48)   

,
222 2)( sffs hhPVar σσσ −+=  

      22222 2 ssfssfs σρσρσ −+=  

      )1( 22
sfs ρσ −=              ( 3.48) 

สมการ (3.48) ชี้ใหเหน็วาความผันผวนของพอรตที่ปองกันความเส่ียงจะตํ่าวาพอรตที่

ไมปองกันความเส่ียงซึง่จะเปนจริงจนกวาผลตอบแทนของ Spot และ Futures ไมมีความสัมพันธ

กัน  ถาทั้ง 2 มีความสัมพนัธสูงมากแลวจะทาํใหพอรตที่ปองกันความเส่ียงมีความผันผวนตํ่ามาก

หรือมีประสิทธิภาพในการปองกันความเส่ียง 
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ภาพที ่ 3.1 

ความสัมพันธราคาของดัชนรีาคาหลักทรัพยและฟวเจอรส 
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Cash Futures

 
         ที่มา : รอยเตอร 

จากภาพที ่3.1 แสดงใหเหน็วาราคาของ Spot และ Futures เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกนันัน่หมายความวาผลตอบแทนท้ัง 2 มีความสัมพันธกันคอนขางสูง  ดังนัน้การใช Futures

เพื่อปองกันความเส่ียงจึงมีประสิทธิภาพ 

อยางไรก็ตามความสัมพันธของทั้ง 2 series ตามสมการ (3.47) เปนจริงเฉพาะ 

แบบจําลองในกลุม Constant Hedge Strategy และ CC-GARCH แตไมเปนจริงในแบบจําลอง 

BEKK-GARCH และ DVEC-GARCH ซึ่งมีลักษณะ dynamic correlation ระหวางผลตอบแทน

ของ Spot และ Futures ตามสมการ (3.49) 
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ΔΔ
=

tttt

ttt
tsf

IFVarISVar

IFSCov
ρ           ( 3.49  )

     จากแนวคิดของ Park and Switzer (1995) และ Kavussanos and Nomikos (2000) 

ไดแสดงความผันผวนหรือผลตอบแทนจากพอรตลงทุนที่ไดปองกนัความเส่ียงตามสมการ (3.5)  

ดานลาง 
),(2)()()( 111

2
11

2
,1 −−−−−− ΔΔ−Δ+Δ== ttttttttttptt IFSCovhIFVarhISVarIPVar σ

      โดยที ่ 1−th  เปนอัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสมของแบบจําลองที่เปล่ียนแปลงไป

ตามเวลา  ซึ่งไดจากการประมาณการ แตในกรณีของอัตราถัวความเส่ียงแบบคงที่จะแทน 1−th  

ดวย h  อยางไรก็ตามเพื่อเปนการวัดประสิทธิภาพของแบบจําลองที่ใชปองกันความเส่ียงจงึทาํการ
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ทดสอบความสามารถของแบบจําลองในการลดความผันผวนของพอรตเทียบกับการไมปองกัน

ตามสมการ (3.50) 

 
)(

)()( 1

UVar
IPVarUVar tt −−

=ϑ             ( 3.50 )   

โดยที ่      )(UVar   =   ความผันผวนของพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียง 

)( 1−tt IPVar   =  ความผันผวนของพอรตที่มีการปองกันความเส่ียง 

ถาฟวเจอรสปองกันความเส่ียงไดจริง ความผันผวนของพอรตไมปองกนัความเส่ียงตอง

มากวาพอรตที่ปองกันความเส่ียง ( )()( 1−> tt IPVarUVar  ) ซึ่งจะใหคา 0>ϑ  %  

อยางไรก็ตามแบบเพื่อเปนการวัดประสิทธภิาพที่แทจริงจึงใชแบบจําลองที่มกีาร trade 

– off ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง จึงใช Sharpe ratio 

S(x) = ( rx  -  Rf ) / StdDev(x)              ( 3.51 ) 

โดยที ่     rx   = ผลตอบแทนของพอรตรายวนัจากปองกนัความเส่ียง  

Rf    = risk-free security (i.e. cash)  

StdDev(x)  = the standard deviation ของ rx  

แนวคิดพืน้ฐานคือ การลงทนุที่ใหคา Sharpe ratio สูงเปนการลงทนุที่ดีกวา Sharpe 

ratio สูง ๆ เปนการบงบอกวาการลงทนุนั้นใหผลตอบแทนสูงกวาเมือ่เปรียบเทียบกับ 1 หนวย

ความเส่ียงโดยมี risk-free security เปน Benchmark ดังนั้นหมายความวา ณ ระดับความเส่ียง

หนึง่ ๆ ถาพอรตลงทุนใดใหคา Sharpe ratio สูงกวายอมแสดงวาใหผลตอบแทนดีกวาและให

ความพึงพอใจมากกวา 

 

3.2.3  การคํานวณกาํไรขาดทุนหรือการลางสถานะ (Clear Position) 

  

จากแบบจําลองที่ใชในการประมาณคา Hedge ratio จะได hedge ratio  2 แบบคือ 

1 . Constant hedge ratio  ในงานวิจัยนี้ประกอบดวย OLS , Bi-VAR และ VECM จะ

ใหคาถวัความเส่ียงวิธีการละ 1 คาเทานั้น 

2.  Dynamic hedge ratio ไดแก Multivariate GARCH เชน DVEC-GARCH (1,1) , 

CC-GARCH (1,1)  และ BEKK-GARCH (1,1) ซึ่งใหคาถวัความเส่ียงเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

ดังนัน้วิธกีารนีจ้ะใหคาถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมออกมาหลาย ๆ คา การหาจํานวนสัญญาที่

เหมาะสมเพื่อปองกนัความเส่ียง (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2548)  มีวิธีคํานวณตามสมการ (3.52) 
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⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=

f

s

q
NhN **                ( 3.52 ) 

โดยที ่      *N  = จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมเพื่อปองกนัความเส่ียง 

sN  = มูลคาพอรตลงทุน ( SET 50 Index ) ในแตละวัน 

fq  = มูลคาสัญญาฟวเจอรส ( Contract size ) ในแตละวนั 
*h  = อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมในแตแบบจําลอง 

คาธรรมเนียนในการซื้อขาย SET 50 Index Futures (ต้ังแต 1 กุมภาพนัธ 2550) ตาม

ตารางที่ 3.1 

 

ตารางที่ 3.1 

อัตราคานายหนา คําส่ังซื้อขายอนพุนัธ (TFEX) 

 

จํานวนสัญญา (ตอวัน)  อัตราคาธรรมเนียม (ยงัไมรวม VAT) 
ประเภทลูกคารายยอย 
1 - 5 สัญญา 450 บาท ตอสัญญา 

6 - 20 สัญญา 350 บาท ตอสัญญา 

21 สัญญาข้ึนไป 250 บาทตอสัญญา 
ประเภทลูกคาสถาบนั  
ต้ังแตสัญญาแรก 250 บาทตอสัญญา 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในงานวิจัยนี้ไดสมมติใหนกัลงทนุไดลงทนุในหุนโดยมนี้ําหนกัและจํานวนหุน

เชนเดียวกับ SET 50 Index นักลงทุนไดใชเงินจํานวน 50,000,000 บาทในการลงทุน (Long 

position)  และขายสัญญาฟวเจอรส (Short Futures)  เพื่อปองกันความเส่ียงไปพรอมกัน ณ วันที่

มีการซื้อหุนใน SET 50 สมมติตอไปวา ณ.วันที่เปดสถานะ SET 50 Index อยูที่ 500 จุดและ SET 

50 Index อยูที่ 500 จุดเชนกัน และการเปล่ียนแปลงของ Futures (F) และ Spot  (S)  เปนไปใน

ทิศทางเดียวกนัและ perfect คือ 5−=ΔS  และ 5−=ΔF   ดังนัน้ Optimal Hedge ratio = 1 

(OLS : ttt FcS εβ +Δ+=Δ 10 ) จึงใช 100 สัญญาเพื่อปองกันความเส่ียง (50,000,000 / 

( 500x1,000)) แตในโลกความเปนจริง Futures (F) และSpot (S)  ไมเปล่ียนไปในทศิทางเดียวกัน

อยางสมบูรณ  จากเหตุการณสมมติขางตนสามารถคิดกําไรขาดทนุตามสมการ (3.3 )  
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)()()( 1111 ttttttt FEhSEPE Δ−Δ= −−−−  
)5(000,000,50)5(000,000,50)(1 −−−=− tt PE  = 0 

จากสถานะขางตนพบวาฟวเจอรสสามารถลางขาดทุนไดหมดจากการเปดสถานะ

ลงทนุใน SET 50   

อยางไรก็ตามการคิดกําไรขาดทนุขางตนคอนขางลําบากและไมสามารถคํานวณออก 

มาเปนจํานวนเงินไดจริง ประกอบกับไมไดรวมคาธรรมเนียมในการซือ้ขาย ดังนั้นจึงไดปรับปรุง

สมการ (3.3) เปนสมการ (3.53)  

TNFMEqNSENPE ttfttStt
*

1
*

11 )()()( −Δ−Δ= −−−            ( 3.53)  

โดยที ่      *N  = จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมเพื่อปองกนัความเส่ียง 

sN  = มูลคาพอรตลงทุน (SET 50 Index) ในแตละวัน 

fq  = มูลคาสัญญาฟวเจอรส (Contract size) ในแตละวนั 

 M = ตัวคูณดัชนี (Multiplier)  = 1,000 บาทตอ 1 จุด 

tt FS ΔΔ , = การเปล่ียนแปลงของ SET 50 Index และ SET 50 Index Futures จาก

วันกอนหนาซ่ึงอยูในรูปของ % (Percentage change) และ Price change ตามลําดับ 

T = คาธรรมเนียมในการซื้อขายตอสัญญา 

ดังนัน้จากตัวอยางขางตนสามารถแสดงไดดังนี ้      

 1( ) 50,000,000( 1%) (500 495)(100)(1,000) 100(250)t tE P− = − − − −  
  =  -500,000  +  500,000 – 25,000 

 = - 25,000   

ถานกัลงทนุไมปองกนัความเส่ียงเลย ณ เวลาที่ t พอรตจะขาดทนุจํานวน 500,000 

บาท เพราะวา ณ เวลา t-1 ไดทําการซ้ือหุน SET 50 Index ที ่500 จุด เมื่อถงึเวลาที่ t ปรากฏวา 

SET 50 Index  ติดลบ 5 จุดนั่นหมายความวา พอรตที่ไดลงทุนไปขาดทุน = 5/500 = 1 %  

อยางไรก็ตาม ขณะเดียวกนัถามีการปองกันความเส่ียงโดยการขาย Futures (Short Futures) 

จํานวน 100 สัญญา ที่ 500 จุดตามขอสมมติขางตนแลว  พอรตจะมีกําไรจากการขาย Futures 

500,000 บาท และเมื่อรวมคาธรรมเนียมในการซื้อขาย Futures 100 สัญญา ๆ ละ 250 บาท (ถา

เปนลูกคาสถาบัน) สุดทายแลวพอรตจะขาดทนุเพยีง 25,000 บาท และเมื่อเปรียบเทียบกรณีไม

ปองกนัความเส่ียงจะขาดทนุถงึ 500,000 บาท  
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3.3 การทดสอบ Lead – lag relationship 

 

การทดสอบ Lead – lag relationship เปนการทดสอบการสงผานความผันผวนของ  

ผลตอบแทนระหวาง Spot และ Futures โดยทดสอบวาตลาด Spot ชี้นําการเคล่ือนไหวตลาด 

Futures หรือตลาด Futures ชี้นําการเคล่ือนไหวตลาด Spot หรือตลาดทั้ง 2 ชี้นําซึ่งกนัและกนัซึ่ง

ผลทดสอบดังกลาวจะสะทอนถงึการสงผานขอมูลและความผันผวนของผลตอบแทนระหวางตลาด 

Spot และ Futures ในงานวิจยันี้ไดใชแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) ในการทดสอบหา

ความสัมพันธดังกลาว 

แบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) มีจุดเดนในเร่ืองการมีปฏิสัมพันธ (interact) ของ 

conditional variance และ covariance ระหวางผลตอบแทนทั้ง 2 ชุดขอมูล  ดังนัน้จึงมีประโยชน

ในการทดสอบสมมติฐานโดยต้ังสมมติฐานวา (null hypothesis) ผลตอบแทนของ Spot และ 

Futures มีความสัมพันธ (causality effect) กันหรือไม  ซึ่งเปนการทดสอบเกี่ยวกบั Lead – lag 

ระหวางความผันผวนของผลตอบแทน Spot และ Futures โดยกําหนดให restricted model 

สมมติวา 0, =ijij ba  เมื่อ ji ≠  หมายความวา element นอก diagonal jA  และ jB มีคาเทากบั 

0  จากการทดสอบ causality effect ระหวาง Spot และ Futures โดยสมมติวา sfa และ sfb  

เทากับ 0 ดังนัน้ระบบสมการ variance และ covariance  สามารถแสดงไดดังนี้  

Conditional variance  

=tssh ,    1,
22

1,
2

1,1,
2

1,
22 2 −−−−− ++++ tsssstffstftsfssstsssss hbaaaac εεεε  

              1,
2

1,2 −− ++ tfffstsffsss hbhbb              ( 3.54 ) 

=tffh ,    1,
22

1,
222

−− +++ tfffstffffffs hbacc ε             ( 3.55 ) 

Conditional covariance 

 =tsfh , 1,1,
2

1,1,1, −−−−− ++++ tfffffstsssfsstffffstftsffssfsss hbbhbbaaaacc εεε     ( 3.56 ) 

ในทางตรงกันขามเมื่อตองการทดสอบ causality effect ระหวาง Spot และ Futures 

จึงสมมติให fsa และ fsb  เทากับ 0 

การทดสอบ causality effect ใช maximizing log-likelihood function  )(θL  

ประมาณคาผาน BHHH algorithm (Berndt, Hall, Hall และ Hausmann)  

เพื่อทดสอบวา lead-lag relationship ระหวางความผันผวนของผลตอบแทนระหวาง 

Spot และ Futures จงึใช Log Likelihood Ratio ในการทดสอบโดยการเปรียบเทยีบระหวาง 

restricted หรือ unrestricted ตามสมการ (3.57) 



 

 

42 

( )10
1

0 lnln2ln22 LL
L
LLLRD −−=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−=−=           ( 3.57 ) 

โดยที่       LLR   เปน log Likelihood Ratio 

     0L       เปนคา likelihood function ของ  restricted model  

     1L       เปนคา likelihood function ของ  unrestricted model 

คา D  มีการแจกแจงแบบไคแสควร )( ondistributi−χ มี degree of freedom 

เทากับ k ซึ่งเปนจํานวนของ restricted model ดังนั้นการทดสอบสามารถเขียนสมมติฐานได  2 

ทางคือ 

0:0 == sfsf baH หรือ 0== fsfs ba  

ถาปฏิเสธ 0H  : 0== fsfs ba  ชี้ใหเหน็วาตลาด Futures เปนตัวช้ีนําตลาด Spot

กลาวคือ เมื่อ 0=fsa สําหรับ matrix A และ 0=fsb  สําหรับ matrix B ซึ่งเปน Restricted 

model แสดงวา  Square error ผลตอบแทนของ Futures สงผลตอความผันผวนในผลตอบแทน

ของ Spot ยิ่งไปกวานั้น lagged volatility และ lagged square error ของ Futures มีอิทธิพล

โดยตรงตอ covariance ระหวาง Spot และ Futures สุดทายอิทธพิลจาก lagged covariance 

และ lagged error ระหวาง Spot และ Futures มีผลตอความผันผวนของผลตอบแทน Futures 


