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บทที ่3 

 

วิธีการศึกษา 

 

งานวิจยันี้ไดใชขอมูลการซ้ือขายรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET 50 Index) 

และดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา (SET 50 Index Futures) ระหวางวนัที ่ 3 กรกฎาคม 2549 ถึง 

29 มิถุนายน 2550 (In-sample) และระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550 

(Out-sample) ซึ่งขอมูลดังกลาวไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและรอยเตอร  ในสวน

ของขอมูล SET 50 Index Futures ไดใชราคาสัญญา Futures ที่ใกลที่สุด (near month) กลาวคือ 

จะใชชุดของขอมูลราคา Futures ที่เหลืออายุนอยที่สุด เชน ขณะนี้เปนเดือนมกราคม และมีชุด

ขอมูลราคาของ Futures ทีม่ีการซื้อขายอยู 4 ชุดขอมูล ไดแก สัญญา Futures ทีจ่ะหมดอายุใน

เดือน มนีาคม มถิุนายน กันยายน และ ธนัวาคมของปเดียวกัน ดังนัน้เราจะเกบ็ชุดขอมูลราคา 

Futures ที่จะหมดอายุในเดือนมีนาคม เมือ่สัญญาเดือนมีนาคมหมดอายุลงจึงจะเกบ็ชุดของราคา 

Futures ที่จะหมดอายุในเดือน มิถนุายน ตอไป และทําตามกระบวนการนี้ไปเร่ือย ๆ จึงไดชุด

ขอมูลราคาของ Futures ออกมา เหตุผลของการใชชุดราคาแบบ near month คือ สัญญาที่ใกล

หรืออายุคงเหลือนอยจะมีสภาพคลอง (liquidity) และสะทอนสภาพตลาดไดดีกวาจึงทาํใหราคาที่

ไดสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มอียูในขณะนัน้มากกวาสัญญาที่มีอายุคงเหลือมาก ๆ  

การศึกษาไดแบงข้ันตอนการศึกษาออกเปน 3 ข้ันตอน ดังนี ้

1. การประมาณคาแบบจําลองความสัมพนัธระหวาง Spot และ Futures เพื่อคํานวณ

คา Optimal Hedge Ratio 

2. การศึกษาเพื่อประเมินประสิทธิภาพของการปองกนัความเส่ียงโดยการลงทุนใน
ตลาด Futures โดยใชคา Optimal Hedge Ratio ที่คํานวณได 

3. การทดสอบ Lead – lag relationship 

 

3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาประมาณคา Optimal Hede Ratio 

 

ในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียง (Hedge ratio) ที่เหมาะสม จะคํานวณจาก

คาประมาณของคาสัมประสิทธิท์ี่ไดจากแบบจําลองความสัมพันธของผลตอบแทนจากการลงทุน

ในตลาด Spot และตลาด Futures โดยงานวิจยันี้ไดกําหนดแบบจําลองเศรษฐมิติเพื่อคํานวณ 
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Optimal hedge ratio ทั้งหมด 6 แบบจําลองโดยทีง่านวิจัยสมยัใหมสวนใหญสรุปวา  

time varying hedge ratio ใหผลการประมาณคาไดดีกวา ไดแก งานของ Bollerslev , Engle and 

Wooldridge’s (1988) ไดนําแบบจาํลองในกลุม Multivariate GARCH  model โดยใช DVEC-

GARCH (1,1) ในการประมาณคา Hedge ratio แตแบบจําลองดังกลาวกย็ังมจีุดดอย  Bollerslev 

(1990) จึงไดเสนอและการพัฒนาแบบจําลอง  Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) ซึ่ง

ให tH เปน  Positive definite conditional covariance แตงานที่ศึกษาแบบจําลอง CC-GARCH  

ก็มีขอจํากัดในการใชประมาณคาและไมเปนจริงในการศึกษา financial time series  ดังนั้น Engle 

and Kroner (1995) และ Gagnon & Lypny (1995) จึงนําแนวคิด BEKK-GARCH ไปประยุกตใช 

กันอยางแพรหลาย   

ให tS  เปนราคาของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET 50 Index:SET 50)  และ tF  เปนดัชนี

ราคาหลักทรัพยลวงหนา (SET 50 Index Futures) หรือสัญญาฟวเจอรส (Futures contract) การ

เปล่ียนแปลงของทัง้ 2 อยูในรูป logarithm โดยที่ผลตอบแทนมีลักษณะเชิงสุม (random rate of 

return ) ต้ังแตชวงระยะเวลา t ถึง t-1 ผลตอบแทนแสดงในรูปของ  

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

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

โดยที ่     tS     เปนราคาดัชนีราคาหลักทรัพย (SET 50 Index) 

tF    เปนราคาดัชนรีาคาหลักทรัพยลวงหนา (SET 50 Index Futures) 

tSΔ  เปนการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในรูป logarithm 3 

tFΔ เปนการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนาในรูป logarithm 

ณ เวลา t-1 นกัลงทุนทราบ 1−tS  และ 1−tF  แต tS และ tF  ยงัทราบคา  ดังนัน้ tS และ 

tF  จึงเปนตัวแปรสุม (random variable )  

การปองกนัความเส่ียงจึงเกี่ยวกับใชสถานะของ Futures ในทิศทางตรงกันขามกบั

สถานะตลาดซื้อขายทนัท ี (spot market) ดังนัน้ ผลตอบแทน ณ เวลา t-1 จากพอรตลงทนุที่

ประกอบดวยการ long position sQ หนวยในดัชนีราคาหลักทรัพย (Spot)และขาย (Short) สัญญา

ฟวเจอรส fQ หนวยในการปองกันความเส่ียง ดังนัน้ผลตอบแทนเชิงสุมของพอรตที่มกีารปองกัน

ความเส่ียงจากการใช Futures ในชวงเวลา t ถึง t-1  เทากับ 

_______________________ 
3  Kroner and Sultan (1993) และ Gagnon and Lypny (1995 ) ไดกําหนดปญหาใน

การ optimaization โดยใชการเปล่ียนแปลงในราคาของ Futures  และ Spot  
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)()()( 1111 ttttttt FEhSEPE Δ−Δ= −−−−               ( 3.3 ) 

โดยที่ 
s

f
t Q

Q
h =−1   เปนอัตราถัวความเส่ียง (hedge ratio) ซึ่งแสดงถึงสัดสวนของ

พอรตลงทนุใน SET 50 Index โดยใช Futures เพื่อปองกนัความเส่ียงและบงบอกถงึจํานวน

สัญญา Futures ที่ตองการใหเหมาะสม  เหตุผลที่ตองใชอัตราถัวความเส่ียง ณ เวลา t-1 เพราะวา 

ผูปองกนัความเส่ียงใชขอมลูขาวสารทั้งหมดที่มีอยูในเวลานัน้ (t-1) เพื่อปองกนัความเส่ียงใน

อนาคต (t) 

วัตถุประสงคของการลงทนุโดยใช Futures ในการปองกันความเส่ียงพอรตลงทนุคือ

การทาํใหเกิดอรรถประโยชนหรือความพงึพอใจที่คาดการณไวสูงสุด (maximize the expected 

utility) ความพึงพอใจที่คาดการณไวเปนแบบจําลองทีม่ีการชดเชย (trade–off) ระหวางความเส่ียง

และผลตอบแทนเฉล่ียซ่ึงสามารถแสดงในรูปของ linear utility function  ตาม Kahl ’s formulation, 

Brooks et al ( 2002 : 335 )  

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

โดยที่      ψ                 เปนระดับของการกลัวความเส่ียง (risk-aversion)  

    )( 11 −− ttt IPE    เปนการคาดการณผลตอบแทนจากพอรตลงทุนที่ปองกันความ 

     เส่ียงบนขอมลูทั้งหมดทีห่าได ณ เวลา t-1 ซึ่งแสดงโดย 1−tI  

ความผันผวนของพอรตลงทนุที่ปองกนัความเส่ียงสามรถแสดงตามสมการ ( 3.5 ) 

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

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

เพื่อใหเกิดความพงึพอใจสงูสุด  นกัลงทนุจึงทําการเลือก 1−th ดังนัน้ปญหาในการหา

ความพึงพอใจใหสูงสุดของนกัลงทุนสามารถแสดงไดโดย 

[ ] [ ])()(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  

แกไขปญหาของนักลงทุนโดยทําการเลือก 1−th  (with respect to 1−th ) เพื่อทาํใหพอรต

ลงทนุมีความผันผวนตํ่าสุดและใหความพึงพอใจสูงสุด  ดังนั้น 

0),(2)(2)( 1111 =ΔΔ+Δ−Δ− −−−− tttttttt IFSCovIFVarhFE ψψ  
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จากสมการ (3.8)  พบวาเทอมแรกแสดงถึงอัตราถัวความเส่ียงที่ใหความผันผวนตํ่าสุด  

ขณะที่เทอมที ่ 2 เปนความตองการเก็งกําไรของตลาด Futures (Speculative demand for 

Futures)  ดังนั้นอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมจึงข้ึนอยูกับระดับการกลัวความเส่ียงของนกัลงทุน 

เชน นักลงทนุที่กลัวความเส่ียงมากจึงมีความตองการเกง็กําไรของตลาด Futures ตํ่า 

จากการสมมติใหราคา Futures อยูในรูป logarithm และ )ln())ln(( 11 −− = ttt FIFE ซึ่ง

มีลักษณะตาม martingale  และการทําใหพอรตลงทุนมีความผันผวนตํ่าสุดซึ่งบงบอกวานักลงทุน

กลัวความเส่ียงสูง (high degree of risk aversion)  จากสมมติฐานดังกลาวแสดงใหเหน็วาความ

ตองการเกง็กาํไรของตลาด Futures เทากบั 0 เพราะวาเงื่อนไขการคาดการณผลตอบแทนจากการ

ถือฟวเจอรสเทากบั 0 )0)(( 11 =Δ −− ttt IFE ดังนัน้อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมซ่ึงเปลีย่นแปลงไป

ตามเวลา (time–varying optimal hedge ratio : Dynamic Optimal Hedge Ratio) เทากับ 

2
,

,

1

1*
1 )

),(

tf

tsf

tt

ttt
t IFVar

IFSCov
h

σ
σ

=
Δ

ΔΔ
=

−

−
−                ( 3.9 )

โดยที่      tftstsftsf ,,,, σσρσ =  

tsf ,σ    เปน covariance ของผลตอบแทน Spot และ Futures ณ เวลา t  
2

,tfσ   เปนความผันผวนของผลตอบแทนจาก Futures ณ เวลา t  บนเงื่อนไขของ                         

ขอมูลทั้งหมดที่หาไดในเวลา t-1 

tsf ,ρ    เปน correlation coefficient ระหวาง Spot และ Futures   

จากสมการ (3.9) บอกวา อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมเปนฟงกชัน่ของ conditional 

covariance ระหวาง ผลตอบแทนของพอรตลงทุน (SET 50) กับ Futures และ conditional 

variance ของผลตอบแทนจาก Futures 

 ดังนัน้อัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Dynamic Hedge 

Ratio) จึงข้ึนอยูกับขอมูลขาวสารที่เขามาตลอดเวลาซึ่งนาจะมีประสิทธิภาพดีกวาอัตราถัวความ

เส่ียงคงที ่ (constant hedge ratio) ตามวิธีของ OLS , VAR และ VECM เปนตน ซึง่แสดงใน

สมการ (3.10)  

f

s
sf

f

sfh
σ
σρ

σ
σ

== 2
*                ( 3.10 ) 

จากสมการ (3.10) เปนการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงแบบคงที่ตลอดเวลา  

อยางไรก็ตามในระยะส้ันผลตอบแทนของสินทรัพยมีลักษณะเปนกลุมกอนอยางมนียัสําคัญ  

ดังนัน้การใชอัตราสวนถวัความเส่ียงทีเ่ปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Dynamic Hedge Ratio) จึงให 
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ประสิทธิภาพในการปองกนัความเส่ียงดีกวาอัตราสวนถวัความเส่ียงดังกลาวมีลักษณะเปล่ียน 

แปลงไปตามขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เขามา   
  

3.1.1  The conventional Regression Model (OLS)  

 

เปนแบบจําลองลักษณะเสนตรงโดยใช OLS ในการประมาณการ  ให tS และ tF อยู

ในรูป logarithm  โดย 1 ชวงระยะเวลาในการทําใหความผันผวนของ Constant Hedge Ratio ตํ่า

ที่สุดตามสมการดานลาง 

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

โดยที่   c   เปนคาคงที ่

  tε   เปนสวนของความผิดพลาดจากการใชแบบจําลอง ( OLS ) 

     h=1β  เปนอัตราสวนถวัความเส่ียงที่ประมาณคาได 

Witt et al (1988) ไดหาวิธีในการกาํหนดรูปแบบของแบบจําลองไว 3 วธิีคือ ระดับ

ราคา (price level) การเปล่ียนแปลงของราคา (price change) และ เปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลง 

(percentage change) อยางไรก็ตามวธิีทีดี่ที่สุดคือเปล่ียนแปลงของราคา เพราะวา Schneeweis 

(1981) Brown (1985) และ Wilson (1987) ใหเหตุผลวาตามทฤษฎี ผูปองกนัความเส่ียงพยายาม

ที่จะลดความเสี่ยงที่เกิดจากการเปล่ียนแปลงราคาอยางไมคาดคิดตลอดชวงปองกันกันความเส่ียง  

ยิ่งไปกวานั้น Benninga et al (1984) บอกวาการเปล่ียนแปลงของราคาเหมาะสมกวาเพราะวา

ราคา Futures และ Spot มีความสัมพนัธกันมากซึ่งการใชระดับราคาทาํใหเกิดปญหา 

autocorrelation สงผลใหการใช OLS เพือ่หาอัตราสวนถัวความเส่ียงไมมีประสิทธภิาพ 

ขณะเดียวกนัการใชการเปล่ียนแปลงของราคาก็ไมเหมาะสมในกรณทีีร่าคา Spot และ 

ราคา Futures ไมเคล่ือนตัวไปดวยกนัในทศิทางเดียวกันตัวอยางเชน cross hedging แตในกรณีที่

ศึกษานี้เปนแบบ direct hedging  ดังนัน้การเปล่ียนแปลงของราคา (price change) จึงเหมาะสม

กวาตามสมการ  (3.12 ) และสมการ (3.13 )  

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
==Δ

−1,

,
, ln

ts

ts
tst P

P
RS                ( 3.12 ) 

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
==Δ

−1,

,
, ln

tF

tF
tst P

P
RF               ( 3.13 ) 

โดยที่ tSΔ  เปนผลตอบแทนรายวันของพอรตเงินสด (cash portfolio) หรือดัชนีราคา

หลักทรัพย (SET 50 Index: Spot) แตในที่นี่เปนผลตอบแทนจากดัชนีราคาหลักทรัพย และ tFΔ
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เปนผลตอบแทนรายวนัของ Futures โดยกําหนดให tsP , และ tFP ,  เปนราคาตลาด Spot และราคา

ตลาด Futures ณ เวลา t   การประมาณคาดวยแบบจาํลอง OLS เปนการประมาณการแบบงาย ๆ 

แตมีจุดออนในเร่ืองของ autocorrelation เพราะวา OLS สมมติวา 0),cov( =ji εε  คือไมมี serial 

correlation ระหวางคาปจจุบันและคาในอดีตของแตละตัวแปรในแบบจําลอง(S,F)และจุดออนใน

เร่ืองของ Heterosce-dasticity  

 คา Hedge ratio ของแบบจําลอง OLS คือคา 1β   

 

3.1.2  The Bivariate Vectorautoregressive Model  (Bi-VAR) 

 

Herbst , Kare and Marshall (1989) เสนอวาเมื่อ residual มีปญหา autocorrelation 

และแบบจําลอง OLS ไมไดคํานึงถึงการเคล่ือนไหวของ Spot และ Futures ในอดีตที่อาจจะมี

อิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของราคา Spot และ Futures ในปจจุบัน   

ดังนัน้เพื่อที่ลดขอผิดพลาดดังกลาวออกไปจึงไดประยุกตแบบจําลอง Bivariate–VAR 

(Bi-VAR) ในการประมาณคา  แบบจําลองดังกลาวม ี 2 ตัวแปร โดยแตละตัวแปรข้ึนอยูกับคาของ

ตัวแปรในชวงเวลากอนหนา  ดวยเหตุนีเ้พือ่กําจัด serial correlation และพิจารณาตัวแปรอิสระวา

สามารถมีอิทธิพลตอตัวแปรตามจึงใชแบบจําลอง Bi –VAR  ตามงานวิจยัของ Yang  (2001) ที่

เคยใชทดสอบตลาดออสเตเรีย 

stit

k

i
siit

k

i
sit FScS ελβ +Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
∑∑

11
            ( 3.14 )

     ftit

k

i
fiit

k

i
fit FScF ελβ +Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
∑∑

11

           ( 3.15 ) 

โดยที่ C เปน intercept และ , ,s f siβ β λ และ fiλ  มีคาเปนบวก ftst εε , เปน 

independently identically distribution (i.d.d) random vector แบบจําลองนี้ใชในการตัดสินใจ 

Optimal lag length ซึ่งแทนดวย k 

ถาให ffftssst σεσε == )var(,)var( และ sfftst σεε =),cov(  สามารถหาอัตราถัว

ความเส่ียงซึง่เปนคาคงที่ (Constant Hedge ratio ) ไดคือ 

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

 

แบบจําลอง Bi-VAR ไมไดรวมผลของ 2 series ที่มีลักษณะ cointegrate กัน ดังนัน้ 

Ghosh (1993b) , Lien and Luo (1994) และ Lien (1996) ใหเหตุผลวา ถาพบวาชุดขอมูลทั้ง 2 

มีการ cointegrate กันแลวแบบจําลอง  VAR  ควรมี error-correction term ซึ่งรวมการเคลื่อนไหว

ของดุลยภาพระยะยาวระหวางราคา Spot และราคา Futures  ถาแบบ จําลอง VAR  ไมไดรวม

ความสัมพันธของราคาปจจบัุนและอนาคตซ่ึงมีลักษณะเปน cointegration แลว อัตราถัวความ

เส่ียงที่ไดจะเปน “bias hedge ratio” ดังนั้นนักวจิัยจงึปรับปรุงสมการ (3.14) และสมการ (3.15) 

เปนแบบจําลอง  VECM  

sttsit

k

i
siit

k

i
sit ZFScS εγλβ +−Δ+Δ+=Δ −−

=
−

=
∑∑ 1

11
          ( 3.16 ) 

fttfit

k

i
fiit

k

i
fit ZFScF εγλβ ++Δ+Δ+=Δ −−

=
−

=
∑∑ 1

11
          ( 3.17 ) 

โดยที่ 1−tZ  เปน error-correction term ซึ่งเปนการวัดวา ตัวแปรตาม (dependent 

variable) ปรับตัวเบ่ียงเบนออกในชวงเวลากอนหนาจากดุลยภาพระยะยาวอยางไร 

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

โดยที ่α  เปน cointegrating  vector sγ และ fγ  แสดงความรวดเร็วในการปรับตัว  

ถา sγ มีคามากซ่ึงแสดงถึงวาตอบสนองรวดเร็วของ tS ตอการเบ่ียงเบนออกในชวงเวลากอนหนา

จากดุลยภาพระยาว  

Cointegrating vector ระหวาง tF และ tS  แสดงในรูปของ ),1( α−  error correction 

term ซึ่งแทนคาดวย Z  และเปนตัวช้ีถงึสัดสวนการปรับตัวจากการเบ่ียงเบนออกดุลยภาพในชวง

ที่ผานมา  ดังนั้นถาดุลยภาพเปนบวกและราคา Spot มีความสัมพนัธสูงมากตอราคา Futuresแลว 

error correction term จะทําให tSΔ ลดลงมาจนกลับมาสูดุลยภาพผาน sγ และมีคาเปนลบ ตาม

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

ไปผาน fγ  อยางไรก็ตาม coefficient ที่เปน 0 สําหรับ error correction term ตัวหนึง่  แสดงวา 

ทั้ง 2 ตลาดจะเคล่ือนไปตามความสัมพนัธระยะยาว (long-run relationship) หรือทั้ง 2 ตลาด

เคล่ือนตัวไปพรอม ๆ กัน ในทางตรงกันขามเปนไปไมไดที่ 0== fs γγ  ซึ่งเหมือนกับแบบจําลอง 

VAR ที่ไมมี cointegrating กันระหวาง 2 ตัวแปร แบบจําลอง VECM สามารถอัตราสวนถวัความ

เส่ียงแบบคงที ่(Constant Hedge ratio) ตามสมการ (3.10) 

 ffsfh σσ /* =  
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การประมาณคาดวยแบบจาํลอง OLS จะไมเหมาะสมเมื่อ tx  และ ty  เปน non-

stationary เพราะวา standard error ไม consistent  อยางไรก็ตาม Engle and Granger ไดแสดง

ใหเหน็วาถาขอมูลอนุกรมเวลาท้ัง 2 เปน non-stationary และ linear combination ของทั้ง 2 เปน 

stationary ดังนัน้การเชื่อมโยงของตัวแปรเหลานี้จึงจาํเปนอยางมากในการประมาณคาอัตราถัว

ความเส่ียง 

แนวคิดทางทฤษฎีโดยการเชื่อมโยงระหวาง Spot และ Futures สามารถแสดงผาน 

Cost-of-carry model 

    ))((
0

tTdr
t eSF −−=               ( 3.19 )

โดยที ่     tF  เปนราคาดัชนรีาคา Futures ณ เวลา t 

tS  เปนราคา SET 50 หรือ Spot ณ เวลา t 

T เปนชวงเวลาหมดอายุ (expiration date) 

T-t ระยะเวลาทีเ่หลือของฟวเจอรส 

r  อัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) 

d Index dividend yield  

Take logarithm ทั้ง 2 ขางของสมการได 

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

สมการ (3.20) แสดงใหเหน็วาความสัมพนัธระยะยาวระหวาง Spot และ Futures ใน

รูปแบบ logarithm ควรเปนลักษณะ 1 ตอ 1 และ เบสิส (basis) ซึ่งเปนผลตางระหวางราคา Spot 

และราคา Futures ควร stationary ในทางตรงกนัขาม ถาเบสิสออกนอกเสนทางโดยปราศจาก

ขอบเขต (without bound) แลวโอกาสทาํกําไรโดยไมมีความเส่ียง (Arbitrage opportunities) จะ

เกิดข้ึน ผูคา (trader) จะแสวงหากําไรจากโอกาสดังกลาวจนทาํใหความสัมพนัธระหวางราคา 

Spot และ Futures กลับเขาสูดุลยภาพดังเดิม เนื่องจาก cointegration เปนการบงบอก linear 

combination ระหวางตัวแปรวาการม ี cointegration ระหวาง Spot และ Futures เปน

ความสัมพันธระยะยาวเพราะวาราคาของ Spot และ Futures เปนราคาของสินทรัพยตัวเดียวกนั 

ณ เวลาตางๆ กัน  ดังนั้นการทดสอบ cointegration และการประมาณคา cointegrating vectors  

จึงเปนสวนสําคัญในการคํานวณอัตราถัวความเส่ียง  
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3.1.4  Diagonal Vech GARCH (DVECH-GARCH)  

 

Park and Bera (1987) พบวา Financial time series มีปญหา Heteroscedasticity 

ซึ่งทาํใหการประมาณคาแบบเดิมๆ ไมถูกตอง  ดังนัน้จึงมีการพัฒนาแบบจําลองตาง ๆ เร่ือยมา

จนกระทั่ง Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) ไดสราง Univariate GARCH เปน 

Multivariate GARCH model ซึ่งถกูประยุกตใชใน Dynamic Hedge ratio บนพื้นฐาน 

conditional variance และ covariance ของราคา Spot และ Futures 

ตามแบบจําลอง Bivariate-GARCH (p,q) เราอาจแสดงในรูปของผลตอบแทนจาก

พอรตเงินสด ( 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   เปนเมตริกซ ( 2x1)  แสดงถึงผลตอบแทนของ Spot และ Futures 

μ   เปนเมตริกซ ( 2x1) แสดงถึงผลตอบแทนเฉล่ีย 

tH   เปนเมตริกซ ( 3x1)  แสดงถึง covariance เมตริกซ  

C   เปนเมตริกซ ( 3x1)  แสดงถึงคาคงที ่

jA และ jB   เปนเมตริกซ ( 3x3)  เปน parameter เมตริกซ 

1−tI   เปนขอมูลทัง้หมดทีห่าได ณ เวลา t-1 

ดังนัน้สามารถขยายออกไดเปน bivariate GARCH(1,1) 
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โดยที่  ffss hh , เปน conditional variance ของ error )( ,, tfts εε  ซึ่งมาจากแบบจําลอง 

Bivariate - VAR และ sfh  แสดงถึง conditional variance ระหวางผลตอบแทนของ Spot และ 

Futures  อยางไรก็ตามจะเห็นไดวามี parameter ที่ตองประมาณคาจํานวนมาก ซึ่งสอดคลองกับ

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

ที่ตองประมาณคาทั้งหมด 21 ตัว 

 

( 3.24 ) 
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Bollerslev (1990) ไดเสนอสมมติฐานของเมตริกซ jA และ jB เปน diagonal และ

ความสัมพันธระหวาง conditional variance มีคาคงที่  อยางไรก็ตาม Bera and Roh (1991) ได 

ทําการทดสอบวาสมมติฐานดังกลาวไมเปนจริง Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) 

เสนอวา variance และ covariance ข้ึนอยูกับคาในอดีตของตัวเอง และคาความผิดพลาดจากการ

คาดการณเทานั้น (prediction error) ดังนัน้เมตริกซ jA และ jB จึงเปน diagonal matrix  

สอดคลองกับ Engle and Kroner และ Baillie and Myers (1991) ใหขอเสนอวาขอจํากัดของ 

diagonal matrix  นาเช่ือถอืไดเพราะวาความผันผวนของแตละตัวและ covariance ข้ึนอยูกับคา

ในอดีตของตัวเองและคาความผิดพลาดจากการคาดการณ จากเงื่อนไขขางตนสามารถเขียนแบบ 

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

varying conditional variance  โดยให parameter นอก diagonal เทากับ 0 ดังนั้นตามแนวคิด

ของ Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) แลว diagonal ซึ่งแสดงถึง conditional 

variance ถูกแทนดวย ssh และ ffh  สวน covariance ( sfh ) สามารถแทนดวย   
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) เปนแบบจําลอง DVEC-GARCH (1,1) ที่ใชในการศึกษานี้ซึง่

ให time varying condition correlation ที่เหมาะสมระหวางราคา Spot และ Futures โดยให  

Dynamic Hedge Ratio ซึ่งดีกวาอัตราถ่ัวความเส่ียงแบบคงที ่

คา Optimal Hedge ratio ของ DVEC-GARCH(1,1) คํานวณไดจาก  

     ,1
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1 ,

( , )
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sf tt t t
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t t ff t

hCov S F I
h

Var F I h
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−
−

Δ Δ
= =

Δ
             ( 3.26 ) 

จากแบบจําลอง DVEC-GARCH ที่เสนอโดย Bollerslev,Engle and Wooldridge 

(1988) ไมไดรับรองวา tH  ซึ่งเปน variance-covariance matrix จะใหคาบวก (positive definite) 

จึงไดมีการเสนอแบบจําลองตาง ๆ เพื่อลดขอจํากัดดังกลาว   

Bollerslev (1990) จึงไดเสนอ Constant Correlation GARCH (CC-GARCH) 

แนวคิดดังกลาวบอกวา conditional variance ในแตละชวงเวลาจะเปนไปตาม Univariate 

GARCH process โดยใหเหตุผลวา ความสัมพนัธระหวางชุดขอมูล (series) ถูกสมมติใหคงที ่  

แตอยางไรก็ตาม Tsui and Yu (1999)  ไดชี้ใหเหน็วาสมมติฐานของ CC-GARCH ใน

สวนของการสมมติให correlation คงที่ไมเปนจริงสําหรับ financial time series ดังนัน้แบบจําลอง

ทั่วไปของ Baba, Engle, Kraft and Kroner (1988) จึงไดรับความนยิมและเรียกแบบจําลอง

( 3.25 ) 
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ดังกลาววา BEKK-GARCH  แนวคิดของ BEKK-GARCH คือ time-varying covariance อยูในรูป

ของ quadratic form ซึ่งเปนการรับประกนัวา variance-covariance matrix เปน positive semi-

definite  

 

3.1.5 Constant Correlation  GARCH (CC-GARCH ) 
 

Constant Correlation GARCH (CC-GARCH ) ไดถูกนําไปใชงานศึกษาสัญญาฟว

เจอรสของอัตราแลกเปล่ียน เชน การศึกษาของ Kroner and Sultan (1993)  ขณะที่  Park and 

Switzer (1995) ไดทําการศึกษาดัชนีราคาหลักทรัพยลวงหนา (stock index futures)  รวมไปถึง

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

แสดงตามสมการดานลาง 

tεμy +=t                ( 3.27 )
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โดยที่       ty  เปนเมตริกซ ( 2x1)  แสดงถึงผลตอบแทนของ Spot และ Futures ( , )s f
t tr r  

μ  เปนเมตริกซ ( 2x1) แสดงถึงผลตอบแทนเฉล่ีย 

tH  เปนเมตริกซ ( 2x2 ) และเปน positive definite conditional covariance 

1−tI  เปนขอมูลทัง้หมดทีห่าได ณ เวลา t-1 

BN  แสดงถึง bivariate normal density function  

แบบจําลอง CC-GARCH ไดสมมติให tH  เปน time-varying positive definite 

conditional covariance matrix และเปน 2 x 2 เมตริกซ 

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

โดยที่   

)( ,tijhdiag=tD               ( 3.30 ) 

ตามสมการ (3.29) และสมการ (3.30)  ถูกกําหนดใหเปน Univariate GARCH model 

และให  )( ijρ=P  ซึ่งเปน correlation matrix  มาจาก conditional correlation  และ P  เปน 

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

tH เปน positive definite matrix เมื่อ conditional variance มีคาเปนบวกและ P  

เปน positive definite  จากการกําหนดขางตนสามารถเขียนเปนเมตริกซตามระบบสมการ (3.31) 

ดานลาง 



 

 

30 
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⎢
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 โดยที ่       ρ    เปน time – invariant correlation coefficient  

tH    เปน positive definite conditional covariance matrix 

tsh , และ tfh ,  เปน standard deviation ของ Spot และ Futures ในแตละชวงเวลา 

สมมติให conditional variance tssh , และ tffh ,  เปน standard univariate GARCH 

process  โดยให ija และ ijb = 0 เมื่อ ji ≠  ),( fjsi ==  ดังนั้น conditional variance จึงเปน

ฟงกชั่นของ lagged variance และ lagged square error ของตัวมันเอง  
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          ( 3.32 ) 

จากระบบสมการ (3.32) สามารถกระจายออกมาเปนสมการ (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  ตัวแปรที่ตอง

ประมาณคา (unknown parameter :θ )  9 ตัวคือ ),,,,,,,,( ρμμ ffssffssffssfs bbaacc=θ  และ 

T เปนจํานวนขอมูล 

แบบจําลองขางตนสมมติวา element นอก diagonal เทากับ 0 หมายความวา 

conditional variance ข้ึนอยูกับคาในอดีต และคาความผิดพลาดจากการคาดการณของตัวเอง  

ขณะที่ conditional covariance ข้ึนอยูกับ standard deviation ของ Spot และ Futures รวมทั้ง 

correlation coefficient  

แตแบบจําลอง CC-GARCH มีขอจํากัด ดังนัน้ Engle & Kroner (1995) และ Gagnon 

& Lypny (1995)  ไดเสนอแบบจําลอง  BEKK-GARCH ซึ่งรับรองวา tH เปน positive definite  

คา Optimal Hedge ratio ของ CC-GARCH(1,1) คํานวณไดจาก  

,1
1

1 ,

( , )
( )

sf tt t t
t

t t ff t

hCov S F I
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Var F I h
−

−
−

Δ Δ
= =

Δ
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3.1.6 BEKK-GARCH  

 

tεμy +=t                ( 3.36 ) 

),0(~
,

,
t1t1tt HIIε BN

tf

ts
−−

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=

ε
ε

             ( 3.37 ) 

โดยที่       BN เปน bivariate normal density function  

tH เปนเมตริกซ ( 2x2 ) และเปน 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  เปนไปตามเงื่อนไข positive definite  แลว CC/  ตองเปน positive 

definite   โดยที ่ )( ijcdiag  มีคาเปนบวก และ ssss ba ,  มคีาเปนบวกดวย  และถา 0>0H  แลว 

1H หรือ tH จึงเปน positive definite   

=tH
⎢
⎢
⎣

⎡

tsf

tss

h
h

,

,    
⎥
⎥
⎦

⎤

tff

tsf

h

h

,

, =  
⎢
⎢
⎣

⎡

ΔΔ

Δ

−

−

),(

)(

1

1

ttt

tt

IFSCov

ISVar
    

⎥
⎥
⎦

⎤

Δ

ΔΔ

−

−

)(

),(

1

1

tt

ttt

IFVar

IFSCov
 

      = ⎢
⎣

⎡

fs

ss

c
c

   ⎥
⎦

⎤

ffc
0

⎢
⎣

⎡
0

ssc
   

⎥
⎥
⎦

⎤

ff

sf

c

c
 + ⎢

⎣

⎡

fs

ss

a
a

   
/

⎥
⎥
⎦

⎤

ff

sf

a

a

⎢
⎢
⎣

⎡

−−

−

1,1,

2
1,

tfts

ts

εε
ε

  
⎥
⎥
⎦

⎤

−

−−

2
1,

1,1,

tf

tfts

ε

εε
⎢
⎣

⎡

fs

ss

a
a

   
⎥
⎥
⎦

⎤

ff

sf

a

a
 

      + ⎢
⎣

⎡

fs

ss

b
b

    
⎢
⎢
⎣

⎡

⎥
⎥
⎦

⎤

−

−

1,

1,
/

tfs

tss

ff

sf

h
h

b

b
   ⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎦

⎤

−

−

fs

ss

tff

tsf

b
b

h

h

1,

1,    
⎥
⎥
⎦

⎤

ff

sf

b

b
                              ( 3.39 ) 

 

McCurdy and Morgan (1991,1992) ไดสมมติให  jA  และ jB  เปน symmetric 

matrix และ C  เปน Upper triangular matrix  ซึ่งทาํใหลดพารามิเตอรที่ตองประมาณการเหลือ 

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

กระจายระบบสมการ (3.39) ไดตามสมการ (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 )  

 

 



 

 

32 

Conditional covariance 

=tsfh ,    1,
2

1,1,1,
2

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

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

ตัวแปรที่ตองประมาณคาทัง้แบบจําลอง  CC-GARCH และ BEKK-GARCH สามารถ

ประมาณคาโดยใช maximizing log-likelihood function  )(θL  ผาน 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  เปน vector ของตัวแปรที่ไมทราบคา (unknown parameter) 

คา Optimal Hedge ratio ของ BEKK-GARCH(1,1) คํานวณไดจาก  
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จากแบบจําลองในกลุม Multivariate GARCH สามารถแยกอัตราถัวความเส่ียงที่

เหมาะสมได 2 ลักษณะคือ แบบจําลองที่ม ีCorrelation Coefficient คงที่ไดแก CC-GARCH               
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และแบบจําลองที ่Correlation Coefficient ไมคงที่ไดแก  DVEC-GARCH และ BEKK-GARCH   
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บทสรุปของแบบจําลอง 

แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมสามารถแบงออกมา

ได 2 กลุม คือ Static Hedge model และ Dynamic Hedge model ซึ่งแตละแบจําลองมีจุดเดน

และจุดดอยแตกตางกนัไป อยางไรก็ตาม ขอมูลที่ใชในการทดสอบมลัีกษณะเปน Time series จึง

ทําใหการประมาณคาแบบจาํลองดวยวิธี OLS ไมเปนไปตามสมมติฐานของ Classical Linear 

Model ( CLRM ) ซึ่งอาจเกดิปญหา Autocorrelation และ ARCH effect  ข้ึนไดสงผลใหอัตราถัว

ความเส่ียงที่ประมาณคาไดมีประสิทธิภาพไมดีเทาที่ควร 

การศึกษานี้จงึไดมีการประยกุตแบบจําลอง VAR เพื่อแกปญหา Autocorrelation โดย

แบบจําลองไดคํานึงถึงการเคล่ือนไหวของราคาในอดีตทัง้ในตลาด Spot และ Futures และ



 

 

33 

กําหนดใหราคาในอดีตมีผลตอการเคล่ือนไหวของราคาในปจจุบันของทั้งสองตลาด อยางไรก็ตาม

แบบจําลอง VAR ที่ประยุกตนั้นกย็ังสะทอนความเปนจริงของขอมูลไดไมดีเทาที่ควร เพราะวาตาม

แนวคิดของแบบจําลอง Cost of carry model ราคาในตลาดทัง้  2 จะมีความสัมพันธกันในระยะ

ยาวโดยเฉพาะชวงใกลหมดอายุ  ราคาของตลาดทัง้ 2 จะบรรจบเขาหากัน (Converge) เนื่องจาก

มูลคาตามเวลา (time value) ของ Futrues จะคอย ๆ หมดไป ดังนั้นการศึกษานี้จึงมีการประยกุต

แบบจําลอง VECM เพื่อสะทอนความสัมพันธในระยะยาวของตลาดท้ัง 2 อยางไรก็ตาม เนื่องจาก

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลรายวนัที่มีลักษณะเปน time series ที่มีความถีสู่ง ซึง่มีโอกาส

เกิด ARCH effect กลาวคือความผันผวนของขอมูลมีลักษณะเปนกลุมกอน ไมคงทีแ่ละ

เปล่ียนแปลงไปตามขอมูลใหม ๆ ที่เขามาจึงเปนจุดเดนของแบบจําลองในกลุม Dynamic Hedge 

model ซึ่งแบบจําลองในกลุม Static Hedge model ไมไดคํานึงผลกระทบดังกลาวและกําหนดให

ความผันผวนที่ไดจากแบบจําลองคงที่ตลอดเวลา 

แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) ไดสมมติใหความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot 

และ Futures ณ เวลาปจจุบัน  ข้ึนอยูกับ square error และความผันผวนของตัวมนัเองใน period 

ที่แลว ขณะที ่covariance ระหวางผลตอบแทนของ Spot และ Futures ณ เวลาปจจุบัน ข้ึนอยูกบั 

covariance ของตัวมนัเองในอดีตและผลคูณ error ของ Spot และ Futures ในอดีตเชนกนั   

แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) ไดสมมติให variance ของ Spot และ Futures 

เหมือนกบั DVEC-GARCH(1,1) แต covariance ข้ึนอยูกับ standard deviation ของ Spot และ 

Futures และ Correlation coefficient ถูกกาํหนดใหคงที่ตลอดเวลา แตในความเปนจริง ขอมลู

ทางการเงนิ คาดังกลาวจะไมคงที่ เปล่ียนแปลงไปตามเวลาและขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เขามาซึ่ง

เปนจุดออนของแบบจําลอง 

แบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) มีจุดเดนในเร่ืองการสมมติใหทัง้  2 ตลาดมีอิทธพิล

ซึ่งกนัและกนัในรูปของ square error , error  , ความผันผวนของ Spot และ Futures ผลกระทบ

จากตลาดหนึง่สงผานไปอีกตลาดหนึง่ แบบจําลองจงึสามารถสะทอนความสัมพนัธระหวาง Spot 

และ Futures ไดมากกวาซ่ึงแบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) ไมมี   
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3.2 การศึกษาประสิทธิภาพของ Futures ในการปองกนัความเส่ียง 

  

ในงานวิจัยนี้  ไดทําการทดสอบวา Futures สามารถลดความเส่ียงไดหรือไม  โดยวัด

จากความผันผวนระหวางพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียง (Unhedge position) และพอรตที่ใช 

Futures ในการปองกนัความเส่ียง (Hedge position) ถา Futures สามารถลดความเส่ียงไดจริง

ความผันผวนของพอรตที่ปองกันความเส่ียงจะตองนอยกวาพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียง  อยางไร

ก็ตามงานวิจยันี้ยงัไดทําการศึกษาประสิทธิภาพของการใช Futures ในการปองกนัความเส่ียงซึ่ง

อยูในรูปแบบของการชดเชยความเส่ียง (trade-off) ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใช 

sharpe ratio  และทาํการเปรียบเทียบประสิทธิภาพแบบจําลองระหวางชวง In-sample และ Out-

sample วาใหผลเหมือนกนัหรือตางกนัอยางไร   

 

3.2.1 ข้ันตอนในการศึกษา 

 

1.  ในงานศึกษานี้ไดสมมติใหนักลงทุนลงทุนใน SET 50 Index กลาวคือ  นักลงทนุทาํ

การซื้อหุนใน SET 50 index 50 ตัว และน้ําหนกัของหุนแตละตัวเหมือนกับ SET 50 Index เชนกนั 

(ภาคผนวก ข และ ค) 

2. ในขณะเดียวกัน  เมื่อทาํการซ้ือหุนแลวจึงทาํการขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา    (SET 

50 Index Futures) ในจํานวนที่เหมาะสม โดยแตละแบบจําลองจะใชหาอัตราถัวความเส่ียง

แตกตางกนั (Optimal Hedge Ratio) และนําอัตราถัวความเส่ียงที่ไดไปหาจาํนวนสัญญาที่

เหมาะสมตอไป  อยางไรก็ตาม  จาํนวนสัญญาอาจจะไมเปนจํานวนเต็ม  ดังนัน้ถาจํานวนสัญญา

เปนเศษต้ังแต 0.5 จะนับเปน 1 สัญญาและถานอยกวา 0.5 จะไมนับเปน 1 สัญญา  แบบจําลองที่

ใชสามารถแบงออกได 2 ลักษณะ คือ 

2.1) Constant Hedge Ratio เปนอัตราถัวความเส่ียงที่ไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาไดแก OLS , Bi-variate VAR (Bi-VAR) และ VECM  วิธีการขางตน

จะใชจํานวนสัญญาฟวเจอรสเพื่อปองกันความเส่ียงคงที่ตลอดเวลา แตเนื่องจาก Constant 

Hedge อาจจะไมมีประสิทธิภาพมากพอ  ดังนัน้การใช Dynamic Hedge อาจใหประสิทธิภาพ

มากกวา 

2.2) Dynamic Hedge Ratio เปนอัตราถัวความเส่ียงที่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาไดแก DVEC-GARCH (1,1) , CC-GARCH (1,1)  และ BEKK-
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GARCH (1,1) วิธีการขางตนจะใชจํานวนสัญญาฟวเจอรสเพื่อปองกนัความเส่ียงเปล่ียนแปลงไป

ตามเวลา  การปองกันความเส่ียงวิธีนีจ้ะตองปรับปรุงจํานวนสัญญาที่เหมาะสมในแตละวัน  แตคา 

ธุรกรรมการซือ้ขาย (transaction cost) คอนขางมากเมื่อปองกันความเส่ียงเปนระยะเวลานาน  

สงผลให Dynamic Hedge Strategy ไมคุมคา ดังนัน้ถงึแมวา Dynamic Hedge จะลดความเส่ียง

ไดมากและทาํใหนักลงทุนมคีวามพึงพอใจสูงสุดก็ตาม  แตเมื่อรวมกับคาธรรมเนียมในการซื้อขาย

แลวพอรตจึงขาดทนุหรือใหผลตอบแทนนอยกวาการใช Constant Hedge  

3. อยางไรกต็ามสัญญาซ้ือขายลวงหนาจะหมดอายุทกุ ๆ ไตรมาสคือ มีนาคม  

มิถุนายน กันยายน และ ธนัวาคม  ดังนัน้เมื่อสัญญาหมดอายุ  นักลงทนุจะทําการเปล่ียนสัญญา

ตอไป (roll over) ทันทีซึ่งใชทั้งกรณี Constant Hedge และ Dynamic Hedge  

4.  พอรตที่ปองกันความเส่ียงจะประกอบดวย  เงินลงทุนใน SET 50 Index และ 

จํานวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาที่ขายออกไป (Short Futures)  ซึ่งคํานวณจากแบบจําลองตาง ๆ   

5.  คาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย (Stock) จะไมนํามาคํานวณ  เนื่องจากทั้ง 

Constant Hedge และ Dynamic Hedge  มีการจัดพอรตในตอนแรกเหมือนกนั  ดังนัน้จึงไมมี

ความแตกตางในคาธรรมเนยีมซ้ือขาย 

6.  ไมมีการวางเงินประกันข้ันตน (Initial margin) กอนการซ้ือขายฟวเจอรส  และไมมี

การปรับมูลคาตามตลาด ( mark to market ) เพื่อเรียกหลักประกนัเพิม่เติม 

7.  พอรตที่ลงทุนใน SET 50 Index จะมกีารเปล่ียนแปลงทกุ ๆ 6 เดือน โดยระยะเวลา

ที่ใชจะแบงเปน 2 ชวงคือ ต้ังแต มกราคม  ถึง มถิุนายน  และ กรกฎาคม ถึง ธนัวาคม โดยเร่ิม

ลงทนุระหวางวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 ถงึ 29 มิถุนายน 2550 (In-sample) และระหวางวนัที่ 2 

กรกฎาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550 (Out-sample) โดยมีรายช่ือหุนที่ลงทนุในชวงเวลาตาม

ภาคผนวก ข. 

การจัดพอรตจะใชมูลคาของหุนแตละตัวเปรียบเทียบกับมลูคารวมของ SET 50 Index 

และใชเปนน้าํหนกัในการกระจายการลงทนุ (Capitalization weighted)แตเนื่องจากในการซื้อขาย

ตองมีลักษณะเปน Board lot คือ  การซื้อหรือขายแตละคร้ังตองม ีOrder อยางตํ่า 100 หุน  แตถา

ตองการซื้อหรือขายนอยกวาคร้ังละ 100 หุนก็สามารถทาํไดซึ่งเรียกวา Odd lot   

อยางไรก็ตามงานศึกษานี้ไดสมมติใหหุนมสีภาพคลองมาก นกัลงทุนจึงสามารถซ้ือหุน

ในจํานวนตํ่ากวา 100 หุนเชน นกัลงทนุตองซื้อหุน PTT จํานวน 1,091 หุน จากขอสมมติขางตนนัก

ลงทนุสามารถซื้อเศษหุนหรือ Odd lot จํานวน 91 หุนได เหตุผลของขอสมมติขางตนเพื่อใหอัตรา

ผลตอบแทนของพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียงเทากับ SET 50 Index และใชอัตราผลตอบแทนของ 
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SET 50 Index อางอิงกับผลตอบแทนของพอรตไมปองกนัความเส่ียง ในสวนน้าํหนกัการลงทนุ

ของหุนแตละตัวจะใชราคาหุนของวนัที่ 3 กรกฎาคม 2549 และวันที่ 3 มกราคม 2550 ตาม

ภาคผนวก ค. 

 

3.2.2 การวัดประสิทธิภาพของแบบจําลอง 

 

Edderington (1979) ไดชี้ใหเห็นวาประสิทธิภาพในการปองกนัความเส่ียงและคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (correlation coefficient) มีความเกีย่วเนื่องกันอยางแยกไมออก เพราะวา

ประสิทธิภาพจากการปองกนัความเส่ียงจะข้ึนอยูกับคา coefficient of determination หรือวา R-

Square แตในงานวิจัยนี้แทนดวย 2
sfρ  ซึ่งเปนคาที่แสดงถงึความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนของ 

Spot และ Futures  อัตราถัวความเส่ียงแบบคงที่สามารถหา 2
sfρ ตามสมการ (3.47) 

  )()(),( FVarSVarFSCov ΔΔ=ΔΔ ρ  
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                       ( 3.47 )  

จากสมการ (3.47) บอกวาถาเราสมมติใหความผันผวนคงท่ีตลอดเวลา และผลตอบ 

แทนระหวาง Spot และ Futures มีความสัมพันธสูงแลว  การปองกนัความเส่ียงจงึมีประสิทธิภาพ  

จากสมการ (3.5) และสมการ (3.10)  Senchak และ Easterwood (1983) ไดแสดงความผันผวน

ของพอรตที่ปองกันความเส่ียงซึง่ใชอัตราถัวความเส่ียงคงที่ตามแบบจําลอง 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) ชี้ใหเหน็วาความผันผวนของพอรตที่ปองกันความเส่ียงจะตํ่าวาพอรตที่

ไมปองกันความเส่ียงซึง่จะเปนจริงจนกวาผลตอบแทนของ Spot และ Futures ไมมีความสัมพันธ

กัน  ถาทั้ง 2 มีความสัมพนัธสูงมากแลวจะทาํใหพอรตที่ปองกันความเส่ียงมีความผันผวนตํ่ามาก

หรือมีประสิทธิภาพในการปองกันความเส่ียง 
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ภาพที ่ 3.1 

ความสัมพันธราคาของดัชนรีาคาหลักทรัพยและฟวเจอรส 

 

420
440
460
480
500
520
540
560
580
600
620
640
660
680
700
720

3/7/2549

20/7/2549

7/8/2549

24/8/2549

11/9/2549

28/9/2549

16/10/2549

2/11/2549

20/11/2549

7/12/2549

26/12/2549

15/1/2550

31/1/2550

16/2/2550

7/3/2550

23/3/2550

11/4/2550

2/5/2550

21/5/2550

7/6/2550

25/6/2550

11/7/2550

27/7/2550

16/8/2550

3/9/2550

19/9/2550

5/10/2550

24/10/2550

9/11/2550

Cash Futures

 
         ที่มา : รอยเตอร 

จากภาพที ่3.1 แสดงใหเหน็วาราคาของ Spot และ Futures เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกนันัน่หมายความวาผลตอบแทนท้ัง 2 มีความสัมพันธกันคอนขางสูง  ดังนัน้การใช Futures

เพื่อปองกันความเส่ียงจึงมีประสิทธิภาพ 

อยางไรก็ตามความสัมพันธของทั้ง 2 series ตามสมการ (3.47) เปนจริงเฉพาะ 

แบบจําลองในกลุม Constant Hedge Strategy และ CC-GARCH แตไมเปนจริงในแบบจําลอง 

BEKK-GARCH และ DVEC-GARCH ซึ่งมีลักษณะ dynamic correlation ระหวางผลตอบแทน

ของ Spot และ Futures ตามสมการ (3.49) 

)()(
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−

ΔΔ
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=

tttt
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IFVarISVar

IFSCov
ρ           ( 3.49  )

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

ไดแสดงความผันผวนหรือผลตอบแทนจากพอรตลงทุนที่ไดปองกนัความเส่ียงตามสมการ (3.5)  

ดานลาง 
),(2)()()( 111

2
11

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

      โดยที ่ 1−th  เปนอัตราสวนถวัความเส่ียงที่เหมาะสมของแบบจําลองที่เปล่ียนแปลงไป

ตามเวลา  ซึ่งไดจากการประมาณการ แตในกรณีของอัตราถัวความเส่ียงแบบคงที่จะแทน 1−th  

ดวย h  อยางไรก็ตามเพื่อเปนการวัดประสิทธิภาพของแบบจําลองที่ใชปองกันความเส่ียงจงึทาํการ
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ทดสอบความสามารถของแบบจําลองในการลดความผันผวนของพอรตเทียบกับการไมปองกัน

ตามสมการ (3.50) 

 
)(

)()( 1

UVar
IPVarUVar tt −−

=ϑ             ( 3.50 )   

โดยที ่      )(UVar   =   ความผันผวนของพอรตที่ไมปองกนัความเส่ียง 

)( 1−tt IPVar   =  ความผันผวนของพอรตที่มีการปองกันความเส่ียง 

ถาฟวเจอรสปองกันความเส่ียงไดจริง ความผันผวนของพอรตไมปองกนัความเส่ียงตอง

มากวาพอรตที่ปองกันความเส่ียง ( )()( 1−> tt IPVarUVar  ) ซึ่งจะใหคา 0>ϑ  %  

อยางไรก็ตามแบบเพื่อเปนการวัดประสิทธภิาพที่แทจริงจึงใชแบบจําลองที่มกีาร trade 

– off ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง จึงใช Sharpe ratio 

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

โดยที ่     rx   = ผลตอบแทนของพอรตรายวนัจากปองกนัความเส่ียง  

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

StdDev(x)  = the standard deviation ของ rx  

แนวคิดพืน้ฐานคือ การลงทนุที่ใหคา Sharpe ratio สูงเปนการลงทนุที่ดีกวา Sharpe 

ratio สูง ๆ เปนการบงบอกวาการลงทนุนั้นใหผลตอบแทนสูงกวาเมือ่เปรียบเทียบกับ 1 หนวย

ความเส่ียงโดยมี risk-free security เปน Benchmark ดังนั้นหมายความวา ณ ระดับความเส่ียง

หนึง่ ๆ ถาพอรตลงทุนใดใหคา Sharpe ratio สูงกวายอมแสดงวาใหผลตอบแทนดีกวาและให

ความพึงพอใจมากกวา 

 

3.2.3  การคํานวณกาํไรขาดทุนหรือการลางสถานะ (Clear Position) 

  

จากแบบจําลองที่ใชในการประมาณคา Hedge ratio จะได hedge ratio  2 แบบคือ 

1 . Constant hedge ratio  ในงานวิจัยนี้ประกอบดวย OLS , Bi-VAR และ VECM จะ

ใหคาถวัความเส่ียงวิธีการละ 1 คาเทานั้น 

2.  Dynamic hedge ratio ไดแก Multivariate GARCH เชน DVEC-GARCH (1,1) , 

CC-GARCH (1,1)  และ BEKK-GARCH (1,1) ซึ่งใหคาถวัความเส่ียงเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

ดังนัน้วิธกีารนีจ้ะใหคาถัวความเส่ียงทีเ่หมาะสมออกมาหลาย ๆ คา การหาจํานวนสัญญาที่

เหมาะสมเพื่อปองกนัความเส่ียง (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2548)  มีวิธีคํานวณตามสมการ (3.52) 
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⎥
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NhN **                ( 3.52 ) 

โดยที ่      *N  = จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมเพื่อปองกนัความเส่ียง 

sN  = มูลคาพอรตลงทุน ( SET 50 Index ) ในแตละวัน 

fq  = มูลคาสัญญาฟวเจอรส ( Contract size ) ในแตละวนั 
*h  = อัตราถัวความเส่ียงที่เหมาะสมในแตแบบจําลอง 

คาธรรมเนียนในการซื้อขาย SET 50 Index Futures (ต้ังแต 1 กุมภาพนัธ 2550) ตาม

ตารางที่ 3.1 

 

ตารางที่ 3.1 

อัตราคานายหนา คําส่ังซื้อขายอนพุนัธ (TFEX) 

 

จํานวนสัญญา (ตอวัน)  อัตราคาธรรมเนียม (ยงัไมรวม VAT) 
ประเภทลูกคารายยอย 
1 - 5 สัญญา 450 บาท ตอสัญญา 

6 - 20 สัญญา 350 บาท ตอสัญญา 

21 สัญญาข้ึนไป 250 บาทตอสัญญา 
ประเภทลูกคาสถาบนั  
ต้ังแตสัญญาแรก 250 บาทตอสัญญา 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในงานวิจัยนี้ไดสมมติใหนกัลงทนุไดลงทนุในหุนโดยมนี้ําหนกัและจํานวนหุน

เชนเดียวกับ SET 50 Index นักลงทุนไดใชเงินจํานวน 50,000,000 บาทในการลงทุน (Long 

position)  และขายสัญญาฟวเจอรส (Short Futures)  เพื่อปองกันความเส่ียงไปพรอมกัน ณ วันที่

มีการซื้อหุนใน SET 50 สมมติตอไปวา ณ.วันที่เปดสถานะ SET 50 Index อยูที่ 500 จุดและ SET 

50 Index อยูที่ 500 จุดเชนกัน และการเปล่ียนแปลงของ Futures (F) และ Spot  (S)  เปนไปใน

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

(OLS : ttt FcS εβ +Δ+=Δ 10 ) จึงใช 100 สัญญาเพื่อปองกันความเส่ียง (50,000,000 / 

( 500x1,000)) แตในโลกความเปนจริง Futures (F) และSpot (S)  ไมเปล่ียนไปในทศิทางเดียวกัน

อยางสมบูรณ  จากเหตุการณสมมติขางตนสามารถคิดกําไรขาดทนุตามสมการ (3.3 )  
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)()()( 1111 ttttttt FEhSEPE Δ−Δ= −−−−  
)5(000,000,50)5(000,000,50)(1 −−−=− tt PE  = 0 

จากสถานะขางตนพบวาฟวเจอรสสามารถลางขาดทุนไดหมดจากการเปดสถานะ

ลงทนุใน SET 50   

อยางไรก็ตามการคิดกําไรขาดทนุขางตนคอนขางลําบากและไมสามารถคํานวณออก 

มาเปนจํานวนเงินไดจริง ประกอบกับไมไดรวมคาธรรมเนียมในการซือ้ขาย ดังนั้นจึงไดปรับปรุง

สมการ (3.3) เปนสมการ (3.53)  

TNFMEqNSENPE ttfttStt
*

1
*

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

โดยที ่      *N  = จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมเพื่อปองกนัความเส่ียง 

sN  = มูลคาพอรตลงทุน (SET 50 Index) ในแตละวัน 

fq  = มูลคาสัญญาฟวเจอรส (Contract size) ในแตละวนั 

 M = ตัวคูณดัชนี (Multiplier)  = 1,000 บาทตอ 1 จุด 

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

วันกอนหนาซ่ึงอยูในรูปของ % (Percentage change) และ Price change ตามลําดับ 

T = คาธรรมเนียมในการซื้อขายตอสัญญา 

ดังนัน้จากตัวอยางขางตนสามารถแสดงไดดังนี ้      

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

 = - 25,000   

ถานกัลงทนุไมปองกนัความเส่ียงเลย ณ เวลาที่ t พอรตจะขาดทนุจํานวน 500,000 

บาท เพราะวา ณ เวลา t-1 ไดทําการซ้ือหุน SET 50 Index ที ่500 จุด เมื่อถงึเวลาที่ t ปรากฏวา 

SET 50 Index  ติดลบ 5 จุดนั่นหมายความวา พอรตที่ไดลงทุนไปขาดทุน = 5/500 = 1 %  

อยางไรก็ตาม ขณะเดียวกนัถามีการปองกันความเส่ียงโดยการขาย Futures (Short Futures) 

จํานวน 100 สัญญา ที่ 500 จุดตามขอสมมติขางตนแลว  พอรตจะมีกําไรจากการขาย Futures 

500,000 บาท และเมื่อรวมคาธรรมเนียมในการซื้อขาย Futures 100 สัญญา ๆ ละ 250 บาท (ถา

เปนลูกคาสถาบัน) สุดทายแลวพอรตจะขาดทนุเพยีง 25,000 บาท และเมื่อเปรียบเทียบกรณีไม

ปองกนัความเส่ียงจะขาดทนุถงึ 500,000 บาท  
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3.3 การทดสอบ Lead – lag relationship 

 

การทดสอบ Lead – lag relationship เปนการทดสอบการสงผานความผันผวนของ  

ผลตอบแทนระหวาง Spot และ Futures โดยทดสอบวาตลาด Spot ชี้นําการเคล่ือนไหวตลาด 

Futures หรือตลาด Futures ชี้นําการเคล่ือนไหวตลาด Spot หรือตลาดทั้ง 2 ชี้นําซึ่งกนัและกนัซึ่ง

ผลทดสอบดังกลาวจะสะทอนถงึการสงผานขอมูลและความผันผวนของผลตอบแทนระหวางตลาด 

Spot และ Futures ในงานวิจยันี้ไดใชแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) ในการทดสอบหา

ความสัมพันธดังกลาว 

แบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) มีจุดเดนในเร่ืองการมีปฏิสัมพันธ (interact) ของ 

conditional variance และ covariance ระหวางผลตอบแทนทั้ง 2 ชุดขอมูล  ดังนัน้จึงมีประโยชน

ในการทดสอบสมมติฐานโดยต้ังสมมติฐานวา (null hypothesis) ผลตอบแทนของ Spot และ 

Futures มีความสัมพันธ (causality effect) กันหรือไม  ซึ่งเปนการทดสอบเกี่ยวกบั Lead – lag 

ระหวางความผันผวนของผลตอบแทน Spot และ Futures โดยกําหนดให restricted model 

สมมติวา 0, =ijij ba  เมื่อ ji ≠  หมายความวา element นอก diagonal jA  และ jB มีคาเทากบั 

0  จากการทดสอบ causality effect ระหวาง Spot และ Futures โดยสมมติวา sfa และ sfb  

เทากับ 0 ดังนัน้ระบบสมการ variance และ covariance  สามารถแสดงไดดังนี้  

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 ) 

ในทางตรงกันขามเมื่อตองการทดสอบ causality effect ระหวาง Spot และ Futures 

จึงสมมติให fsa และ fsb  เทากับ 0 

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

ประมาณคาผาน BHHH algorithm (Berndt, Hall, Hall และ Hausmann)  

เพื่อทดสอบวา lead-lag relationship ระหวางความผันผวนของผลตอบแทนระหวาง 

Spot และ Futures จงึใช Log Likelihood Ratio ในการทดสอบโดยการเปรียบเทยีบระหวาง 

restricted หรือ unrestricted ตามสมการ (3.57) 
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( )10
1

0 lnln2ln22 LL
L
LLLRD −−=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−=−=           ( 3.57 ) 

โดยที่       LLR   เปน log Likelihood Ratio 

     0L       เปนคา likelihood function ของ  restricted model  

     1L       เปนคา likelihood function ของ  unrestricted model 

คา D  มีการแจกแจงแบบไคแสควร )( ondistributi−χ มี degree of freedom 

เทากับ k ซึ่งเปนจํานวนของ restricted model ดังนั้นการทดสอบสามารถเขียนสมมติฐานได  2 

ทางคือ 

0:0 == sfsf baH หรือ 0== fsfs ba  

ถาปฏิเสธ 0H  : 0== fsfs ba  ชี้ใหเหน็วาตลาด Futures เปนตัวช้ีนําตลาด Spot

กลาวคือ เมื่อ 0=fsa สําหรับ matrix A และ 0=fsb  สําหรับ matrix B ซึ่งเปน Restricted 

model แสดงวา  Square error ผลตอบแทนของ Futures สงผลตอความผันผวนในผลตอบแทน

ของ Spot ยิ่งไปกวานั้น lagged volatility และ lagged square error ของ Futures มีอิทธิพล

โดยตรงตอ covariance ระหวาง Spot และ Futures สุดทายอิทธพิลจาก lagged covariance 

และ lagged error ระหวาง Spot และ Futures มีผลตอความผันผวนของผลตอบแทน Futures 


