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บทที ่4 

 

ผลการศึกษา 

 

ในบทนี้ไดแบงผลการศึกษาออกเปน 3 สวนหลัก ๆ คือ สวนแรกเปนการคํานวณหา 

Hedge ratio จากแบบจําลองตาง ๆ  สวนที่ 2 เปนผลการศึกษาการปองกนัความเส่ียงโดยการ

ลงทนุในตลาด Futures โดยใชคา Hedge ratio ทีคํ่านวณไดไปหาจํานวนสัญญา Futures ที่

เหมาะกับขนาดของพอรต SET 50 และสวนสุดทายเปนการทดสอบ Lead-lag relationship 

 

4.1 การคํานวณอัตราถัวความเส่ียง (Hedge ratio)ที่เหมาะสมจากแบบจําลองตาง ๆ  

 

ในงานวิจัยนี้ไดประยุกตแบบจําลองเศรษฐมิติทั้งหมด 6 แบบจําลองไดแก OLS, VAR, 

VECM, DVEC-GARCH(1,1), CC-GARCH(1,1) และ BEKK-GARCH(1,1) ในการคํานวณหาคา 

Hedge ratio และนําคา Hedge ratio ที่ไดในแตละแบบจําลองไปหาจาํนวนสัญญาเพื่อทดสอบ

ประสิทธิภาพของการใช Futures ในการปองกนัความเส่ียง 

ภาพที ่  4.1 แสดงถึงขอมูลของราคา SET 50 Index หรือ Spot และราคา SET 50 

index Futures หรือ Futures ซึ่งอยูในรูปราคาปกติและ logarithm ระหวางวนัที่ 3 กรกฎาคม 

2549 ถึงวนัที ่19 พฤศจิกายน 2550 
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ภาพที ่4.1 

กราฟแสดงขอมูลอนุกรมเวลา ณ ระดับ (At Level) 
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ที่มา : รอยเตอร 
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4.1.1 แบบจําลอง OLS 
 

 แบบจําลอง OLS สามารถ แสดงผลการประมาณคาตามสมการดานลาง 

  ttt FeS ε+Δ+−−=Δ 071375.10535.5  
    

ตารางที ่4.1 

ผลการประมาณคาแบบจําลอง OLS 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

α -5.35E-05 0.000354 -0.15134 0.8798 

β1 1.071375 0.02396 44.71537 0.0000* 

 หมายเหตุ  *  มีนัยสําคัญทางสถิติ 5 % 

 

จากตารางที ่ 4.1 แสดงถึงคา standard error และ t–ratio ที่สอดคลองกับคา

สัมประสิทธิ ์ (Coefficient) แตละตัว จากการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % พบวา คาคงที่ 

(intercept) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  เปนไปไดวาขอมลูที่นาํมาทดสอบไมมีความความสัมพันธเชิง

เสนตรง  ดังนัน้อัตราถัวความเส่ียงที่ไดจากการประมาณจึง Biased และได Biased Estimator ซึ่ง

เกิดจากการไมเปนไปตาม Classical Linear Regression Model (CLRM) กลาวคือ เกิดปญหา

Autocorrelation , Hetroscedasticity และ Volatility clustering หรือ ARCH effect  จากตารางที่ 

4.2 แสดงถงึผลการทดสอบปญหาของ OLS  ผลทดสอบ Autocorrelatoin โดยใช Ljung-Box 

พบวาเกิดปญหา Autocorrelatoin ทกุ ๆ Lag ของการทดสอบซึ่งในที่นี้ต้ังสมมติฐานวาไมมีปญหา 

Autocorrelatoin ไปจนถงึ lag ที่กําหนด การเกิดปญหาดังกลาวแสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ 

(Coefficient estimator) ไมมีประสิทธิภาพ (efficient) ถึงแมวาจะมีขอมูลเปนจํานวนมากก็ตามซ่ึง

อาจนาํไปสู standard error ที่ประมาณคาไดเกิดความผิดพลาด การเกิดปญหาAutocorrelatoin 

อาจเปนบงบอกถึงโครงสรางแบบพลวัตร (dynamic structure) ในตัวแปรตามซ่ึงการประมาณ

ดวยวิธีแบบด้ังเดิมอยาง OLS ไมสามารถสะทอนลักษณะขอมูลไดดี 
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ตารางที่ 4.2 

ผลการทดสอบปญหาของแบบจําลอง OLS 

 

    Test P-value ผลการทดสอบ 

Test   Statistic     

Autocorrelation  :  Ljung Box      

  Q(5) 24.220 0.0000* Reject 

  Q(10) 26.051 0.0040* Reject 

  Q(20) 49.390 0.0000* Reject 

Normality : Jarque-Bera 1,305.98 0.0000* Reject 

ARCH Effect test   54.24373 0.0000* Reject 

     หมายเหตุ  *  มีนยัสําคัญทางสถิติ 5 % 

 

เมื่อทําการทดสอบการแจกแจงปกติ (normal distribution) ของ residual ผาน 

Jarque-Bera โดยใช asymptotically distribution ใหมีการแจกแจงแบบ Chi-squared และมี 

degree of freedom เทากบั 2 ภายใต null hypothesis วา residual มีการแจกแจงแบบปกติ    

ผลการทดสอบที่ไดบงบอกวา residual ไมมีการแจกแจงแบบปกติ แสดงวา Coefficient estimator 

อาจเกิดความผิดพลาด  

ยิ่งไปกวานั้นการที ่ residual ไมมีการแจกแจงแบบปกติอาจมาจาก heterosce- 

dasticity หรือการเปนกลุมกอนของความผันผวน (Volatility clustering) อยางไรก็ตามเพื่อที่จะบง

บอกคุณลักษณะดังกลาวจึงใช ARCH effect ในการทดสอบ โดย ARCH test เปนการทดสอบ 

volatility cluster และมี asymptotically distribution เปน Chi-square distribution โดยมี null 

hypothesis วาไมม ี ARCH effect ผลการทดสอบ ARCH effect  ไดปฏิเสธ null hypothesis 

แสดงถึง residual เกิด ARCH effect 

โดยสรุปการประมาณคาโดยใช OLS มปีญหาหลายประการขางตน สามารถนาํไปสู 

non-informative standard error และ misspecification regression model จนนาํไปสูอัตราถัว

ความเส่ียงที่ไมมีประสิทธิภาพที่ทาํใหใชจาํนวนสัญญาฟวเจอรสและคาธุรกรรมที่มากเกนิไป 

อัตราถัวความเส่ียงตามแบบจําลอง OLS คือ 1.0713751 =β  
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4.1.2  แบบจําลอง VAR 
 

จากการที่แบบจําลอง OLS เกิดปญหา autocorrelation ดังนัน้จึงเกดิ Bivariate-VAR 

ข้ึนมา  ข้ันตอนแรกกอนสรางแบบจําลอง VAR ตองทดสอบวาขอมูล Stationary at level หรือไม  

ผาน Unit root test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก) 

 

4.1.2.1 ผลการทดสอบ Stationary ของ Spot และ Futures 

ผลการทดสอบ Unit root  ดวยวธิี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ไดผลการ

ทดสอบตามตารางที ่4.3 

 

ตารางที ่4.3 

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปร ดวยวธิ ีUnit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

 

Variable Optimal Lag ADF-statistic 5 % Mackinon ผลการทดสอบ 
   Critical Value  

Spot 1 -1.400628 -2.87324 Non-stationary 

Futures 1 -1.331689 -2.87324 Non-stationary 

หมายเหตุ  1.  สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ใหขอมูลมีลักษณะเปน Non-stationary 

2. ถาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มากกวา คาสัมบูรณของ Mackinnon Critical 

Value แลวจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

จากตารางที่ 4.3 แสดงถึงผลการทดสอบ Unit Root  ของ Spot และ Futures ในรูป

ของ logarithm ที่ระดับของขอมูล (At Level) พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic ของแตละตัว

แปรมีคานอยกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon Critical Value ที่ระดับนัยสําคัญ 5 % จึงยอมรับ 

null hypothesis แสดงวาตัวแปรทุกตัวมลัีกษณะเปน Non-stationary ที่ระดับของขอมูล  ดังนั้นจึง

แปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางคร้ังที่ 1 (At First Difference) และทดสอบ Unit Root ผาน ADF-

statistic เพื่อทอสอบ Stationary ของขอมูล  ผลการทดสอบแสดงในตารางที ่4.4 

จากตารางที่  4.4  แสดงผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลที่อยูในรูปผลตางคร้ังที่ 1 

(At First Difference) พบวา คาสัมบูรณของ ADF-statistic ของตัวแปรแตละตัวมีคามากกวาคา
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สัมบูรณของ Mackinnon Critical Value ที่ระดับนยัสําคัญ 5 % จึงปฏิเสธ Null Hypothesis แสดง

วาตัวแปรทกุตัวมีลักษณะเปน Stationary ที่ขอมูลอยูในรูปผลตางคร้ังที่ 1 

 

ตารางที ่4.4 

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปร ดวยวธิ ีUnit Root ของขอมูลที่อยูในรูป 

ผลตางคร้ังที่  1 (At First Difference) 

 

Variable Optimal Lag ADF-statistic 5 % Mackinon ผลการทดสอบ 
   Critical Value  

Spot 0 -20.57894 -3.428426 Stationary 

Futures 0 -18.45262 -3.428426 Stationary 

หมายเหตุ  1.  สมมติฐานหลัก ( Null Hypothesis ) ใหขอมูลมีลักษณะเปน Non-stationary 

2. ถาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มากกวา คาสัมบูรณของ Mackinnon Critical 

Value แลวจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

จากผลทดสอบขางตนสรุปไดวาราคาของ Spot และ Futures ในรูป logarithm ไมมี

ลักษณะ stationary ที่คาระดับของขอมูล (At Level) แตผลตอบแทนของ Spot และ Futures ที่วัด

ในรูปการเปล่ียนแปลงของราคา(At First Difference) ซึ่งใชในงานวิจยันี้มีลักษณะ stationary  

 

4.1.2.2 ผลการทดสอบ Lag ที่เหมาะสม 

การใชแบบจําลอง VAR ตองกําหนด lag ใหเหมาะสม (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก) 

ในทีน่ี้จึงใชหลาย ๆ หลักเกณฑในการกําหนด  ไดแก LR , AIC ,SC เปนตน จากการทดสอบพบวา 

2 lag ดีที่สุดตามตารางที ่4.5  
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ตารางที่ 4.5 

ผลการทดสอบจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 1612.226 NA 6.70e-09 -13.14471 -13.11612 -13.1332 

1 1632.364 39.78129 5.88e-09 -13.27644 -13.19069* -13.24191 

2 1639.215 13.42394* 5.74e-09* -13.29972* -13.15681 -13.24217* 
3 1641.304 4.058488 5.83e-09 -13.28412 -13.08405 -13.20355 

4 1644.566 6.283293 5.87e-09 -13.27809 -13.02085 -13.1745 

5 1648.569 7.646639 5.87e-09 -13.27811 -12.96371 -13.15151 

6 1650.802 4.228380 5.95e-09 -13.26369 -12.89212 -13.11406 

7  1651.693  1.673697  6.11e-09 -13.23831 -12.80958 -13.06566 

8  1652.986  2.407153  6.24e-09 -13.21621 -12.73033 -13.02055 

หมายเหตุ        * indicates lag order selected by the criterion 

  LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

  FPE: Final prediction error 

  AIC: Akaike information criterion 

  SC: Schwarz information criterion 

  HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 

ผลการทดสอบ VAR (2) พบวา คาสัมประสิทธิ์แตละตัวทีท่ดสอบดวยคา t –statistic 

สามารถปฏิเสธ null hypothesis ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดบางตัวแสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรดังกลาวแตกตางจาก 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดแก ผลตอบแทนของ Futures ณ 

เวลา t-1 และ t-2 มีผลตอผลตอบแทนของ spot ณ เวลาปจจุบัน (t) และ ณ ระดับนัยสําคัญ  10 

% ผลตอบแทนของ Spot ณ เวลา t-1 มีผลตอผลตอบแทนของ Futures ณ เวลาปจจุบัน (t) 

อยางไรก็ตามเมื่อทดสอบดวย F-statistic เพื่อศึกษาอิทธิพลของ lag term ทั้งหมดพบวาคา        

F-statistic ของตัวแปรทุกกลุมสามารถปฏิเสธ null hypothesis ไดแสดงวา กลุมตัวแปร lag tern 

มีอิทธพิลตอตัวแปร endogenus รวมกนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % 
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ตารางที่ 4.6 

ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 

 
 D(LOG(SPOT)) D(LOG(FUTURES)) 

D(LOG(SPOT(-1))) -0.726736 -0.336585 

  [-3.69049] * [-1.89592] * * 

D(LOG(SPOT(-2))) -0.045868 0.146199 

  [-0.23260] [ 0.82236] 

D(LOG(FUTURES(-1))) 0.551229 0.210840 

  [ 2.52816] * [ 1.07262] 

D(LOG(FUTURES(-2))) 0.061062 -0.106108 

  [ 0.27998] * [-0.53967] 

C 0.000749 0.000702 

  [ 0.72751] [ 0.75676] 

 R-squared 0.096449 0.054609 

 Adj. R-squared 0.081390 0.038853 

 Sum sq. resids 0.061968 0.050366 

 S.E. equation 0.016069 0.014486 

 F-statistic 6.404681 3.465822 

 Log likelihood 666.9530 692.3491 

 Akaike AIC -5.403698 -5.611013 

 Schwarz SC -5.332244 -5.539558 

 Mean dependent 0.000628 0.000636 

 S.D. dependent 0.016765 0.014776 

 Determinant resid covariance (dof adj.) 5.51E-09 

 Determinant resid covariance 5.29E-09 

 Log likelihood 1639.215 

 Akaike information criterion -13.29972 

 Schwarz criterion -13.15681 

หมายเหตุ   1.  ตัวเลขใน [  ]  คือคา t – statistic ของสัมประสิทธิ ์

            2.  ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % คา F (6, 238) จากตารางเทากับ  2.10 

                 3. * มีระดับนยัสําคัญ 5 % และ * * มีระดับนยัสําคัญ 10 % 
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จากตารางที่ 4.6 สามารถเขียนแบบจําลอง VAR ตามระบบสมการ (3.14) และ (3.15) 

 

stttttt FFSSS ε+Δ+Δ++Δ=Δ −−−− 2121 0.061062 0.551229-0.0458680.726736-0.000749

stttttt FFSSF ε+ΔΔ+Δ+Δ=Δ −−−− 2111 0.106108-0.210840 0.146199 0.336585-0.000702 

 

เพื่อทดสอบวาแบบจําลองที่ใชในการทดสอบเกิดปญหา Autocorrelation ณ ระดับ

นัยสําคัญ 5 % หรือไม (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก) จึงใช Lagrange Multiplier Test (LM 

Test ) ตามตารางที ่4.7 โดยมี null hypothesis วาที่จาํนวน lag เทากับ h ไมมี serial correlation 

และเมื่อทดสอบ residual ของ spot และ futures ผาน Ljung-Box Q-statistic ที ่ lag k ตาม

ตารางที่ 4.8 พบวาไมเกิด serial correlation เชนกนั  

 

ตารางที ่4.7 

ผลการทดสอบปญหา Autocorrelations ดวย LM Test ในแบบจําลอง VAR 

 

Lags LM-Stat P-value 

1 5.05083 0.2821 

2 9.23481 0.0555 

3 8.5858 0.0723 

4 2.43526 0.6563 

5 6.96511 0.1377 

6 2.55045 0.6356 

7 0.81787 0.936 

8 2.84996 0.5832 

9 2.34027 0.6734 

10 3.10575 0.5403 

หมายเหตุ  -  สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ไมมี serial correlation at lag order h 

     -  )4(2χ ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ  9.488 
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ตารางที่ 4.8 

ผลการทดสอบ Autocorrelations ดวย Ljung-Box Q-statisticในแบบจําลอง VAR 

 

  Spot Futures 
Lag Q-Stat P-value Q-Stat P-value 

1 0.0004 0.984 0.0027 0.958 

2 0.0022 0.999 0.074 0.964 

3 0.1441 0.986 0.1966 0.978 

4 0.3926 0.983 0.7179 0.949 

5 6.5426 0.257 4.102 0.535 

6 8.4958 0.204 5.081 0.533 

7 8.5051 0.29 5.2279 0.632 

8 11.01 0.201 7.0036 0.536 

9 12.686 0.177 7.7752 0.557 

10 13.993 0.173 8.182 0.611 

11 16.867 0.112 11.008 0.443 

12 16.872 0.154 11.145 0.517 

13 21.573 0.062 16.119 0.243 

14 22.132 0.076 16.767 0.269 

15 23.65 0.071 17.03 0.317 

16 23.656 0.097 17.756 0.338 

17 26.316 0.069 20.379 0.255 

18 26.468 0.09 20.811 0.289 

19 29.472 0.059 23.199 0.229 

20 30.807 0.058 23.365 0.271 

หมายเหตุ  -  สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ไมมี serial correlation ที่ lag k 

 

ดังนัน้การประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงโดยใชแบบจําลอง VAR (2) จึงเหมาะสม

เพราะวาไมเกดิปญหา Autocorrelation และระบบสมการเปน System stable ดวย 
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ตารางที่ 4.9 

ผลการทดสอบ Correlaton Matrix และ Covarince Matrixในแบบจําลอง VAR 

 

 Correlaton Matrix Covarince Matrix 

 ∆St ∆Ft ∆St ∆Ft 

∆St 1.000000000 0.947748241 0.000258201 0.000220614 

∆Ft 0.947748241 1.000000000 0.000220614 0.000209856 

 

จากตารางที ่  4.9  แสดงผลการทดสอบ Correlaton Matrix และ Covarince Matrix 

จากแบบจําลอง VAR  และใหคา อัตราถัวความเส่ียงเทากบั 51.05126172  

VAR Hedge Ratio = 51.05126172
60.00020985
40.00022061
=  

 

4.1.3 แบบจําลอง VECM 

 

แบจําลองนี้ตองทาํการทดสอบหลายข้ันตอนวาเกิด cointegration หรือไม  ถาเกิด 

cointegration แลว  การใชแบบจําลอง VECM จึงเหมาะสมกวา 
 

4.1.3.1 ผลการทดสอบความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)  

จากการทดสอบ Stationary ของ Spot และ Futures พบวามีลักษณะ Stationary ทีอ่ยู

ในรูปผลตางคร้ังที่ 1 [ ])1(~)log(),(log( ISF tt  ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขในการทดสอบ 

Cointegration ที่วาตัวแปรทุกตัวตองมีลักษณะเปน Non-stationary และมี Integrate ในระดับ

เดียวกนั  ดังนัน้การทดสอบดังกลาวจึงใช 2 วิธีในการทดสอบ 

1.  Two-step-Approach ตามแนวคิดของ Engle and Granger 

ตามวิธีของ Engle and Granger  ตองทดสอบวา Residual จากการประมาณคา OLS 

มีลักษณะเปน Stationary หรือไม (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก)  ถาผลทดสอบพบวา Residual 

มีลักษณะเปน Stationary แลว  แสดงวาขอมูลที่นาํมาประมาณคามีความสัมพนัธในระยะยาว  

ดังนัน้การใชแบบจําลอง VECM จึงเหมาะสมกวา 
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ตารางที ่4.10 

ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวาง Spot และ Futures ดวยแบบจําลอง OLS 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

α 4.42E-01 0.05989 7.377211 0.0000 

β1 0.928658 0.009666 96.07803 0.0000 

 

จากตารางที่ 4.10 สามารถเขียนสมการ ไดดังนี ้

ttSpot ε++= t31Future0.92865769230.44182015     
 

จากตารางที่ 4.10 เปนการประมาณคาตามแบบจําลอง OLS โดยอยูในรูป At Level 

ซึ่งจะได Residual และนํามาทดสอบ Unit Root ซึ่งผลการทดสอบแสดงในตารางที ่4.11 

 

ตารางที ่4.11 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( )tε ดวยวิธ ีUnit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

 

Variable Optimal Lag ADF-statistic 5 % Mackinon ผลการทดสอบ 
   Critical Value  

єt 1 -4.431006 2.87324 Stationary 

หมายเหตุ  1.  สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ใหขอมูลมีลักษณะเปน Non-stationary 

2. ถาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มากกวา คาสัมบูรณของ Mackinnon Critical 

Value แลวจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

จากตารางที่ 4.11 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

ของ Residual พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon 

Critical Value ที่ระดับนยัสําคัญ 5 % จึงปฏิเสธ Null Hypothesis แสดงวา Residual มีลักษณะ

เปน Stationary ที่ระดับขอมูล (At Level) 

เพื่อทดสอบวาความสัมพนัธระยะยาวระหวาง Spot และ Futures มีลักษณะอยางไร 

กลาวคือใน Cointegration term ควรม ี Deterministic Trend หรือ คาคงที ่ (Intercept) หรือไม  
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หรือมีขอมูลทีใ่ชมีลักษณะเปน Quadratic trend  ดังนัน้จึงใชการทดสอบ Cointegration test 

ตามแนวคิดของ Johansen and Juselius (1990)  โดยทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector 

ดวยวิธ ีMaximal Eigenvalue Test และ Trace Test ดวยระดับนยัสําคัญที่ 10 % ผลการทดสอบ

แสดงตามตารางที่ 4.12  

 

ตารางที ่4.12 

ผลการทดสอบความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 

 

 Trace Test Maximum Eigenvalue Test 
Hypothesized Trace Critical Value Max-Eigen Critical Value 
No. of CE(s) Statistic 10% Statistic 10% 

None * 11.24623 10.47457 10.68053 9.474804 

At most 1 0.565696 2.976163 0.565696 2.976163 

หมายเหตุ  1. * ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( Null Hypothesis : 0H ) ที่ระดับนัยสําคัญ 10 %  

     2. 0:0 =rH  คือตัวแปรไมมีความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 

     3.  ถาคา Statistic > Critical Value จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

เมื่อทดสอบสมมติฐานหลักวาตัวแปรไมมคีวามสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาว  โดยใหตัว

แปรที่ใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

(Cointegration Equation) ไมมีคาคงที ่ (No-Intercept) พบวาคา Maximal Eigenvalue Test 

และ Trace Test มากกวาคา Critical Value จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนยัสําคัญ 10 % 

ดังนัน้จึงมเีพยีง 1 Cointegration relation เทานัน้  จากรูปแบบ Cointegration Equation ที่มี

นัยสําคัญทางสถิติ  จงึกาํหนดรูปแบบดังกลาวในแบบจําลอง VECM   

จาตารางที่ 4.13 พบวา Cointegration Equation ที่แสดงถึงดุลยภาพระยะยาว  คา

สัมประสิทธิท์ีท่ดสอบดวย t–statistic มีนยัสําคัญที่ 5 %จึงสามารถเขียนแบบจําลอง VECM ตาม

สมการดานลางดังนี ้

sttttttt ZFFSSS ε+Δ+Δ+Δ+Δ=Δ −−−−− 12111 0.123569-0.01790.4809710.000463-0.650198

sttttttt ZFFSSF ε++ΔΔ+Δ+Δ=Δ −−−−− 12111 0.0094680.0992810.142060.14206-0.342325

โดยที่ 11 999964.0 −− = tt FS  
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ตารางที่ 4.13 

ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM 

 
Cointegrating Eq:  CointEq1  

LOG(SPOT(-1)) 1  

LOG(FUTURES(-1)) -0.999964 *  

  [-2575.30]  

Error Correction: D(LOG(SPOT)) D(LOG(FUTURES)) 

CointEq1 -0.123569 0.009468 

  [-0.94508] [ 0.08016] 

D(LOG(SPOT(-1))) -0.650198 -0.342325 

  [-3.05635] *    [-1.78145] * * 

D(LOG(SPOT(-2))) 0.000463 0.14206 

  [ 0.00228] [ 0.77396] 

D(LOG(FUTURES(-1))) 0.480971 0.218848 

  [ 2.08144] * [ 1.04849] 

D(LOG(FUTURES(-2))) 0.0179 -0.099281 

  [ 0.08013] [-0.49201] 

 R-squared 0.097814 0.052379 

 Adj. R-squared 0.082778 0.036585 

 Sum sq. resids 0.061875 0.050484 

 S.E. equation 0.016056 0.014504 

 F-statistic 6.505149 3.316437 

 Log likelihood 667.1382 692.0604 

 Akaike AIC -5.40521 -5.608656 

 Schwarz SC -5.333755 -5.537202 

 Mean dependent 0.000628 0.000636 

 S.D. dependent 0.016765 0.014776 

 Determinant resid covariance (dof adj.)       5.29E-09  

 Determinant resid covariance                    5.08E-09  

 Log likelihood             1644.263  

 Akaike information criterion                      -13.3246  

 Schwarz criterion            -13.15311  

หมายเหตุ 1.  ตัวเลขใน [  ]  คือคา t – statistic ของสัมประสิทธิ์ 

          2.  ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % และ 10 % คา F ( 7, 237 ) จากตารางเทากับ  2.01 และ 1.72  

                       3. * มีระดับนัยสําคัญ 5 % และ * * มีระดับนัยสําคัญ 10 % 
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ผลการทดสอบ VECM  พบวา คาสัมประสิทธิ์แตละตัวของ Cointegration vector ที่

ทดสอบดวยคา t–statistic มีนยัสําคัญทางสถิติ 5 % และมีเคร่ืองหมายสอดคลองกับทฤษฎี       

ในขณะเดียวกนั  คาสัมประสิทธิ์แตละตัวของ VECM ทีท่ดสอบดวยคา t –statistic สามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก (null hypothesis) ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดบางตัวแสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรดังกลาวแตกตางจาก 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดแก ผลตอบแทนของ Spot และ 

Futures ณ เวลา t-1 มีผลตอผลตอบแทนของ Spot ณ เวลาปจจุบัน (t) อยางไรก็ตามเมื่อทดสอบ

ดวย F-statistic เพื่อศึกษาอิทธิพลของ lag term ทัง้หมดพบวาคา F-statistic ของตัวแปรทุกกลุม

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดแสดงวา กลุมตัวแปร lag term มีอิทธิพลตอตัวแปร endogenus 

รวมกันอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  5 %  

ผลการประมาณคาแบบจําลอง VECM แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวระยะส้ันของ Spot 

และ Futures เขาสูดุลยภาพในระยะยาว  โดยการเปลีย่นแปลงของ Spot และ Futures ข้ึนอยูกับ 

2 สวน โดยทีส่วนแรกเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ Spot และ Futures ที่เวลา t-1 และ t-2  สวนที่

สองเกิดจากความคาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพ

ในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา )( 1−tZ โดยที่ดุลยภาพระยาวคือ  

ttt FS ε+= −− 11 999964.0  
จากการทดสอบพบวาเมื่อผลตอบแทนของ Spot และ Futures เบ่ียงเบนออกจากดุลย

ภาพระยะยาว  กลาวคือ ถา 11 999964.0 −− > tt FS  แลวนําไปสูการลดลงของ Spot ระหวางเวลา t 

และ t-1 โดยมีอัตราหรือความเร็วในการปรับตัว (Speed of adjust) เทากับ 0.123569  

หมายความวา Spot ปรับตัวลดลงรอยละ 12.36  จากความคลาดเคลื่อนทีเ่กิดจากคาที่แทจริง

เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา  ในขณะเดียวกนั Futures  จะปรับ 

ตัวเพิ่มข้ึนเวลา t และ t-1 โดยมีอัตราหรือความเร็วในการปรับตัวเทากับ   0.009468 แสดงวา 

Futures  ปรับตัวข้ึนรอยละ 0.95  จากความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริงเบ่ียงเบนออกจาก

คาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา  จนในทีสุ่ดจึงปรับตัวเขาสูดุลยภาพ จากการปรับตัว

ขางตนแสดงใหเหน็วา อัตราการปรับตัวของ Spot เร็วกวา Futures  ในขณะที ่  999964.0=α  

เปน long run relationship ระหวาง Spot และ Futures ซึ่งแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา 

Autocorrelation และไมเกิดปญหา Misspecification 

จากงานศึกษาของ Stoll and Whaley (1990) ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient) และ

ไมมีความฝดในการปรับตัว (Frictionless) ความสัมพนัธระหวางราคา Futures และ Spot จะ

เปนไปตาม Cost-of-carry model ตลอดชวงอายุของสัญญา อยางไรก็ตาม Imperfect market ที่
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มีความฝดในการปรับตัว ทาํใหเกิด no-arbitrage price interval  แตมีขอโตแยงวาสมการ (3.19) 

ซึ่งเปน No arbitrage condtion และมี Cointegration relation เปนจริงในระยะยาวเทานั้นแตใน

ระยะส้ันอาจไมเปนจริง สาเหตุเกิดจาก Imperfect market ซึ่งมีความฝดในการปรับตัว ไดแก 

transaction cost และ stochastic interest rate เปนตน 

No arbitrage condtion เกิดข้ึนเมื่อทัง้ 2 series เขาสู equilibrium relationship  ตาม

สมการ (3.19) กลาว คือ series ทั้ง 2 มี cointegration ทําใหเกิด Long run relationship ระหวาง

ราคา Spot และ Futures เพราะวา Futures มีสินทรัพยอางอิงเปน SET 50 Index หรือ Spot 

price ดังนัน้ราคาทัง้  2 จึงเปนราคาของสินทรัพยเดียวกัน ณ เวลาตาง ๆ กนั เพียงแตปรับมูลคา

ดวยตนทุนและผลตอบแทนรวมถึงขอมูลขาวสารที่เขามากระทบซึ่งใหผลสะทอนตอราคา Futures 

และสะทอนไปยัง Spot (Price discovery) 

อยางไรก็ตามงานวิจยันี้ไมไดนํา Cost-of-carry model หาราคา Futures ที่เหมาะสม

แลวหาความสัมพันธระยะยาวเพื่อทดสอบตลาดวา Efficient แตอยางใดเพียงแตใช ราคา Futures 

และ Spot หา Variance และ Covariance เพื่อกําหนด Hedge ratio เทานั้น ดังนัน้จึงไมสามารถ

บอกไดวาตลาด Futures เปนจริงตาม Cost-of-carry model ในระยะยาวหรือระยะส้ันและมี

ประสิทธิภาพหรือไม 

ในทางปฏิบัติ การทาํ Arbitrage ระหวางตลาด Futures และ Spot ทําไดคอนขางยาก

เนื่องจากขอจาํกัดในเร่ืองจํานวนหุนที่สงมอบและจํานวนสัญญาที่ตองซื้อขาย ตัวอยางเชน ถา

ราคาเหมาะสมของ Futures ที่ไดจากการประมาณราคาผาน Cost-of-carry model ตามสมการ 

(3.19) มากกวา SET 50 Index แลวนักลงทนุจึงทาํการขาย Futures และซ้ือหุนใน SET 50 Index 

ซึ่งเปนเพยีงตามทฤษฎี แตในทางปฏิบัตินักลงทนุตองซื้อหรือขายหุนและสัญญาใหไดน้ําหนกัและ

จํานวนหุนตาม Arbitrage condition ณ ขณะนั้น  จํานวนหุนอาจเปนเศษหุนและจํานวนสัญญาที่

ไมเต็มจํานวนซ่ึงการซ้ือหรือขายใหไดตามจํานวนดังกลาวคอนขางยากประกอบกับคาธุระกรรมใน

การปรับ Portfolio ใหไดตามเงื่อนไขคอนขางมาก ดังนั้นในระยะส้ันจึงเกิดโอกาสในการ Arbitrage 

อยูในตลาดแตในระยะยาว Cost-of-carry model จะเปนจริงโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงสัญญา 

Futures ใกลหมดอายุ 

เพื่อทดสอบวาแบบจําลอง VECM เกิดปญหา Autocorrelation ณ ระดับนัยสําคัญ 5 

%หรือไม  จึงใช Lagrange Multiplier Test (LM Test) ตามตารางที ่4.14 โดยมี null hypothesis 

วาที่จํานวน lag เทากับ h ไมมี serial correlation  และเมื่อทดสอบ residual ของ Spot และ 

Futures ผาน Ljung-Box ตามตารางที ่4.15 พบวาไมเกดิ serial correlation เชนกนั  
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ตารางที ่4.14 

ผลการทดสอบปญหา Autocorrelations ดวย LM Testในแบบจําลอง VECM 

 

Lags LM-Stat P-value 

1 3.035331 0.5519 

2 5.620169 0.2294 

3 4.864956 0.3014 

4 1.074272 0.8983 

5 6.908875 0.1408 

6 2.837788 0.5853 

7 0.338647 0.9872 

8 2.709765 0.6075 

9 1.788109 0.7747 

10 2.820523 0.5883 

หมายเหตุ  1. สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ไมมี serial correlation at lag order h 

     2.  )4(2χ ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ 9.488 
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ตารางที่ 4.15 

ผลการทดสอบ Autocorrelations ดวย Ljung-Box Q-statisticในแบบจําลอง VECM 

 

  Spot Futures 
Lag  Q-Stat  P-value  Q-Stat  P-value 

1 0.0037 0.9520 0.0063 0.9370 

2 0.0102 0.9950 0.0602 0.9700 

3 0.1576 0.9840 0.1113 0.9900 

4 0.3978 0.9830 0.5756 0.9660 

5 6.5108 0.2600 3.9096 0.5620 

6 8.4278 0.2080 4.8276 0.5660 

7 8.4353 0.2960 4.9298 0.6690 

8 10.9510 0.2040 6.5336 0.5880 

9 12.6100 0.1810 7.4775 0.5880 

10 13.9010 0.1780 7.9934 0.6290 

11 16.7400 0.1160 10.9140 0.4500 

12 16.7440 0.1590 11.0510 0.5250 

13 21.4590 0.0640 16.0090 0.2490 

14 22.0180 0.0780 16.6700 0.2740 

15 23.5410 0.0730 16.9000 0.3250 

16 23.5460 0.1000 17.4870 0.3550 

17 26.2190 0.0710 19.9370 0.2770 

18 26.3690 0.0920 20.4590 0.3080 

19 29.3950 0.0600 22.9450 0.2400 

20 30.7410 0.0590 23.1060 0.2840 

     หมายเหตุ  -  สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ไมมี serial correlation ที ่lag k 

 

ดังนัน้การประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงโดยใชแบบจําลอง VECM (2) จึงเหมาะสม

เพราะวาไมเกดิปญหา Autocorrelation และ ระบบสมการเปน System stable ดวย 
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ตารางที่ 4.16 

ผลการทดสอบ Correlaton Matrix และ Covarince Matrix ในแบบจาํลอง VECM 

 

 Correlaton Matrix Covarince Matrix 

 ∆St ∆Ft ∆St ∆Ft 

∆St 1.000000000 0.949956668 0.00026 0.000221222 

∆Ft 0.949956668 1.000000000 0.000221222 0.000210352 

 

จากตารางที ่  4.16 แสดงผลการทดสอบ Correlaton Matrix และ Covarince Matrix 

จากแบบจําลอง VECM  และใหคาอัตราถัวความเส่ียงเทากบั 1.051675251 
 

VECM Hedge Ratio = 11.05167525
20.00021035
20.00022122
==  

 

 แบบจําลอง Multivariate GARCH 
  

ขอมูลที่นาํมาใชในการทดสอบเปนขอมูลอนุกรมเวลาหรือ Financial time series 

ขอมูล จึงมีลักษณะของขอมูลเปน Non-stationary รวมถงึความผันผวนไมคงทีแ่ละเปนกลุมกอน  

ดังนัน้การใชแบบจําลอง OLS , VAR และ VECM จึงไมเหมาะสม  ในระยะเร่ิมแรกจึงมกีารสราง

แบบจําลอง DVEC-GARCH ข้ึนมาเพื่อลดขอจํากัดดังกลาว   

 

4.1.4 แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) 

 

จากตารางที่ 4.17 พบวาผลตอบแทนเฉล่ียในรูป logarithm ของ Spot และ Futures 

เทากับ 0.3752 % และ 0.3444 %  ตามลําดับและมนีัยสําคัญทางสถิติที่  5 % คาคงที่และคา 

สัมประสิทธิ์ของ error term ของ Spot และ Futures มีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 5 % เชนกนั  

Conditional Variance ของ Futures และ Conditional covariance ระหวาง Spot และ Futures 

มีระดับนัยสําคับทางสถิติทีร่ะดับ 5 % และ 10 % ตามลําดับ และใหคา Log likelihood 

1,677.297  ในขณะที่ Conditional Variance ของ Spot ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์
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ดังกลาวยงัจําเปนตองการใชประมาณการอยูเนื่องจากการนาํ Conditional Variance ของ spot  

ออกไปจากแบบจําลองทําใหเกิด Misspecification model 

จากผลทดสอบขางตนสามารถเขียนระบบสมการไดดังนี ้

, ,0.003752s t s ty ε= +  

, ,0.003444f t f ty ε= +  

Variance และ Covariance equation  

 2
, , 1 , 1 9.68012849532e-05 1.01418594842 0.0184768722588ss t s t ss th hε − −= + +  

 1,1,1,, 398930.067505438780.74083961 05-34e9.13637215 −−− ++= tsftftstsf hh εε  

 1,
2

1,, 83420.1421562136790.57307225 05-183e9.10391931 −− ++= tfftftff hh ε  

จาก Variance และ Covariance ขางตนทําใหสามารถหาอัตราถัวความเส่ียงทีเ่ปล่ียน 

แปลงไปตามเวลา (Dynamic Hedge Ratio) ซึ่งแสดงในภาคผนวก จ ตาราง จ.1 

 

4.1.5  แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) 
 

จากตารางที่ 4.17 พบวาผลตอบแทนเฉล่ียในรูป logarithm ของ Spot และ Futures 

เทากับ 0.3792 % และ 0.3475 %  ตามลําดับและมีนยัสําคัญทางสถิติที ่ 5 % คาคงท่ี  ในขณะที่ 

Correlation Coefficient ( ρ ) คาสัมประสิทธิ์ของ error term , Conditional Variance ของ 

Futures และ Conditional covariance ระหวาง Spot และ Futures  มีระดับนยัสําคัญทางสถิติที ่

5 % เชนกนั แต Conditional Variance ของ spot ไมมีนัยสําคัญทางสถิติที ่5 % และใหคา Log 

likelihood ประมาณ 1,686.267 

จากผลทดสอบขางตนสามารถเขียนระบบสมการไดดังนี ้

      , ,0.003792s t s ty ε= +  

      , ,0.003473f t f ty ε= +  

Conditional Variance และ Covariance equation  

1,
2

1,, 699560.020208562911.10552143 45904550.00010789 −− ++= tsststss hh ε

 1,
2

1,, 25330.2432057190190.52482949 05-458e9.22955876 −− ++= tfftftff hh ε   

tftstsf hhh ,,, 32050.95448245=    

จาก Variance และ Covariance ขางตนทําใหสามารถหาอัตราถัวความเส่ียงที่

เปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Dynamic Hedge Ratio) ซึ่งแสดงในภาคผนวก จ ตาราง จ.2 
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4.1.6 แบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) 

 

จากตารางที่ 4.17 พบวาผลตอบแทนเฉล่ียในรูป logarithm ของ Spot และ Futures 

เทากับ 0.4301 % และ 0.4262%  ตามลําดับและมีนยัสําคัญทางสถติิที่  5 % คาคงท่ี  ในขณะที่

คาสัมประสิทธิ์ของ error term , Conditional Variance ของ Futures และ Conditional 

covariance ระหวาง Spot และ Futures  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 5 % เชนกนั แต 

Conditional Variance ของ Spot มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที ่ 10 % และใหคา Log likelihood 

1,694.188 

จากผลทดสอบขางตนสามารถเขียนระบบสมการไดดังนี ้

, ,0.004301s t s ty ε= +  

, ,0.004262f t f ty ε= +  

Conditional Variance และ Covariance Matrix  

=tH    
0.003729
0.001617
⎡
⎢
⎣

   
0
0.001794

⎤
⎥
⎦

0.003729
0
⎡
⎢
⎣

   
0.001617
0.001794

⎤
⎥
⎦

 +  

 
0.653674
0.629090
⎡
⎢
⎣

   
/0.260354

0.674582
⎤
⎥
⎦ ⎢
⎢
⎣

⎡

−−

−

1,1,

2
1,

tfts

ts

εε
ε

  
⎥
⎥
⎦

⎤

−

−−

2
1,

1,1,

tf

tfts

ε

εε 0.653674
0.629090
⎡
⎢
⎣

   
0.260354
0.674582

⎤
⎥
⎦

+ 

 
0.849624

1.377251
⎡
⎢−⎣

    
/

, 1

, 1

0.990662
1.667311

ss t

fs t

h
h

−

−

⎡⎤
⎢⎥− ⎢⎦ ⎣

   , 1

, 1

0.849624
1.377251

sf t

ff t

h

h
−

−

⎤ ⎡
⎥ ⎢−⎥ ⎣⎦

   
0.990662

1.667311
⎤
⎥− ⎦

 

อยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์บางตัวไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 5 % และ 10% การ

นําเอาคาสัมประสิทธิ์เหลานัน้ออกไปจากแบบจําลองทําใหเกิด Misspecification model 

จาก Variance และ Covariance ขางตนทาํใหสามารถหาอัตราถัวความเส่ียงทีเ่ปล่ียนแปลงไป

ตามเวลา ( Dynamic Hedge Ratio ) ซึ่งแสดงในภาคผนวก จ ตาราง จ.3 
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ตารางที่ 4.17 

ผลการทดสอบแบบจําลองในกลุม Multivariate GARCH 

 

MODEL BEKK-GARCH CC-GARCH DVEC-GARCH 
  Coefficient P-value Coefficient P-value Coefficient P-value 

sμ  0.004301 0.0000* 0.003792 0.0000* 0.003752 0.0000* 

fμ  0.004262 0.0000* 0.003473 0.0000* 0.003444 0.0000* 

ssc  0.003729 0.2732 0.000108 0.0000* 9.68E-05 0.0000* 

ffc  0.001794 0.1724 9.23E-05 0.0000* 9.10E-05 0.0000* 

fsc  0.001617 0.7352   9.14E-05 0.0000* 

ssa  0.653674 0.0006* 1.105215 0.0000* 1.014186 0.0000* 

sfa  0.260354 0.1343   0.74084 0.0000* 

fsa  0.62909 0.0048*     

 ffa  0.674582 0.0006* 0.524728 0.0000* 0.573072 0.0000* 

 ssb  0.849624 0.0536** 0.020247 0.6668 0.018477 0.5547 

 sfb  0.990662 0.0047*   0.067505 0.0950** 

 fsb   -1.377251 0.0037*     

ffb  -1.667311 0.0000* 0.243234 0.0101* 0.142156 0.0163* 

 ρ    0.954477 0.0000*   

Log likelihood 1694.188 1686.267 1677.297 

Avg. log likelihood 6.915055 3.441362 3.423056 

Akaike info criterion -13.72399 -13.69198 -13.60243 

Schwarz criterion -13.53821 -13.56336 -13.4452 

Hannan-Quinn criterion -13.64917 -13.64018 -13.5391 

 
หมายเหตุ  1. การประมาณคาสัมประสิทธิ์ใน DVEC-GARCHใช  Marquardt ในการ Optimization 

    2.การประมาณคาสัมประสิทธิ์ใน CC-GARCHและ BEKK-GARCHใช BHHH ในการ Optimization 

    3.  *  คาสัมประสิทธิ์มีระดับนัยสําคัญ  5 %  

    4. **  คาสัมประสิทธิ์มีระดับนัยสําคัญ  10 % 
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4.2 ผลการศึกษาการปองกนัความเส่ียงโดยการลงทนุในตลาด Futures 

 

 ผลการศึกษาไดแบงออกเปน 2 ชวงคือ In-sample และ Out-sample ดังนี ้  

 

4.2.1 ผลการศึกษาในชวง In-sample test 
 

จากตารางที่ 4.18 เปนการเปรียบเทียบ Dynamic Hedge Ratio ในแตละแบบโดยใช

คา Log likelihood , AIC และ SC  พบวา  BEKK-GARCH (1,1) เปนแบบจําลองที่ดีที่สุด

เพราะวาใหคา Log likelihood สูงสุดและ AIC ตํ่าสุด รองลงมาคือ CC-GARCH (1,1) และ 

DVEC-GARCH (1,1) ตามลําดับ  

 

ตารางที่ 4.18 

คา Log likelihood , Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion ( SC ) 

ในกลุม Multivariate GARCH model 

 

 Model Log likelihood Akaike info criterion Schwarz criterion 
DVEC-GARCH (1,1) 1677.297 -13.60243 -13.44520 
CC-GARCH (1,1) 1686.267 -13.69198 -13.56336 
BEKK-GARCH (1,1) 1694.188 -13.72399 -13.53821 

 

ตารางที่ 4.19 

ผลการทดสอบ LR Testในกลุม Multivariate GARCH model 

 

 Model Log likelihood Chi-Square 
Restricted :    DVEC-GARCH (1,1) 1677.297 33.78 
Restricted :    CC-GARCH (1,1) 1686.267 17.94 
Unrestricted : BEKK-GARCH (1,1) 1694.188  

     หมายหตุ  1. DVEC-GARCGH : 2 2( ) (2)mχ χ= ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ 5.991 

      2. CC-GARCH        : 2 2( ) (5)mχ χ= ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ 11.070 

     โดยที่ m เปน จํานวนของ Restriction coefficient  
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อยางไรก็ตาม เพื่อทดสอบทางสถิติจึงใช LR Test ในการทดสอบ Dynamic Model 

โดยให DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) เปน Restricted Model เปรียบเทียบกบั 

Unrestricted Model คือ BEKK-GARCH(1,1)  ตามตารางที่ 4.19 

จากการทดสอบพบวา BEKK-GARCH(1,1) เปนแบบจําลองที่ดีทีสุ่ดใน Dynamic 

Hedge Model เนื่องจากไดคํานึงถึงผลกระทบจากเหตุการณที่ไมไดคาดคิดหรือ Shock ในตลาด 

Futures และ Spot ที่มีผลกระทบซึ่งกันและกัน กลาวคือ  

เมื่อเกิด Shock ในตลาด Futures ซึ่งอยูในรูป square error ณ เวลา t-1 2
, 1( )f tε − มี

ผลตอความผันผวนของผลตอบแทน (Conditional variance) ในตลาด Spot ณ เวลาปจจุบัน ยิ่ง

ไปกวานั้น ความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Futures ณ เวลา t-1 มีนยัสําคัญในการกาํหนด

ความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Spot ณ เวลาปจจุบันอีกดวย  ขณะที่ Covariance และ

ความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Futures ณ เวลาปจจุบัน ก็ไดรับอิทธิพลจาก Shock ใน

ตลาด Futures ที่มีอยูในรูป square error ณ เวลา t-1 เชนกนั สุดทายอิทธิพลจาก covariance 

และ Shock ระหวาง Spot และ Futures ณ เวลา t-1 มีผลตอความผันผวนของผลตอบแทนใน

ตลาด Futures ณ เวลาปจจุบัน ในทางกลับกัน Shock ในตลาด Spot ซึ่งอยูในรูป square error 

ณ เวลา t-1 2
, 1( )s tε −  มีผลตอความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Futures และ Covariance 

ระหวางผลตอบแทนของ Futures และ Spot ที่เวลาปจจบัุนเชนกนั  จากลักษณะทัง้หมดนี้จงึเปน

จุดเดนของแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) ซึ่งแบบจาํลองอ่ืนในกลุม Multivariate GARCH ที่

ทําการศึกษาไมมี โดยที่แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ  CC-GARCH(1,1) เพียงแต

สมมติวา variance และ covariance ณ เวลาปจจุบันข้ึนอยูกับ square error , variance และ 

covarinace ของตัวมนัเองในอดีตเทานั้น ไมมีการคํานึงถึงเหตุการณที่ไมคาดคิดในตลาด 

Futures และ Spot ที่มีผลกระทบซึ่งกันและกัน 

ดังนัน้การคํานงึถึง Shock ของตลาด Futures และ Spot ในอดีต ตลอดจน 

Conditional variance และ covariance ในอดีตซึ่งมีผลกระทบซึ่งกันและกันตามสมการ 

(3.40) ,(3.41) และ (3.42) ทําใหแบบจาํลองสมบูรณมากข้ึนซึ่งเปนการลดสมมติฐานของแบบ 

จําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) กลาวคือ ทัง้ 2 ตลาดเกี่ยวของกนัอยางแยก

ไมออก เนื่องจาก Shock ของ Futures สงผลตอตลาด Spot และ Futures ในขณะเดียวกนั 

Shock ของตลาด Spot สงผลตอตลาด Futures เชนกัน ดวยเหตุนีจ้ึงทาํใหแบบจาํลอง BEKK-

GARCH(1,1) สามารถลดความผิดพลาดในการประมาณการและอธิบายพฤติกรรมระหวาง 2 

ตลาดไดดีกวา แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) 
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 อยางไรก็ตามงานวิจยันี้ตองการวัดประสิทธิภาพของแตละแบบจําลองในการปองกนั

ความเส่ียง จึงใช Hedge ratio ในการคํานวณหาจํานวนสัญญา Futures ที่เหมาะสมเพื่อปองกนั

พอรตที่ลงทุนใน SET 50 ผานสมการ (3.52)  

การศึกษาไดสมมติใหนกัลงทุนมพีอรตลงทุนในหุนจํานวน 50 ลานบาท  นักลงทนุมี

ลักษณะกลัวความเส่ียงและลงทนุอยางสมเหตุสมผล  จึงใช Futures ปองกันความเส่ียงตลอด

ชวงการลงทุน  ดังนัน้ ณ วันที่ม ีPosition ของ Spot หรือหุนใน SET 50 จํานวน 50 ลานบาทโดย

มีน้ําหนักและหุนเหมือนกนั นกัลงทุนจึงปองกนัความเส่ียงโดยการขายสัญญา Futures ตาม

จํานวนที่คํานวณไดในแตละแบบจําลองตามตารางที ่4.20 

 

ตารางที่ 4.20 

อัตราถัวความเส่ียงและจํานวนสัญญาที่เหมาะสมในกลุม Static Hedge Strategy 

 

MODEL  Hedge Ratio No.Contract 

OLS 1.07138 113.00000 

VAR 1.05126 111.00000 

VECM 1.05168 111.00000 

 

จากตารางที่ 4.20 แสดงจํานวนสัญญาที่เหมาะสมในกลุมของแบบจําลองที่มีลักษณะ 

Static Hedge Strategy ซึ่งในแตละแบบจําลองจะใชจํานวนสัญญาเพื่อปองกนัความเส่ียงคงที่

ตลอดชวงการลงทุนไมมีการปรับปรุงจํานวนสัญญาเม่ือเวลาเปล่ียนไป จะเหน็ไดวา OLS ใช

จํานวนสัญญามากที่สุดจาํนวน 113 สัญญา  กลาวคือ ณ วนัแรกที่ลงทนุจํานวน 50 ลานบาท นกั

ลงทนุจะขาย Futures จาํนวน 113 สัญญา ขณะที ่ VAR และ VECM ใชจํานวนสัญญา 111 

สัญญาเพราะวา Hedge ratio ใกลเคียงกนั แตอยางไรก็ตามถานักลงทนุเพิม่มูลคาพอรตไปถึง

ระดับหนึง่แลว  จํานวนสัญญาทัง้ 2 วิธีอาจไมเทากนั 

Dynamic Hedge ratio เปนกลุมของวิธีปองกนัความเส่ียงโดยใชจํานวนสัญญา

เปล่ียนแปลงไปตามเวลาเพือ่ปองกันความเส่ียง  ซึง่ในงานวิจยันี้ม ี3 วิธ ีคือ DVEC-GARCH(1,1) , 

CC-GARCH(1,1) และ BEKK-GARCH(1,1) แตละแบบจําลองจะใหคา Hedge ratio และ 

จํานวนสัญญาในแตละวนัเปล่ียนแปลงไปในแตละวิธ ีแสดงในภาคผนวก ฉ 
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จากจํานวนสัญญาที่ไดในแตละแบบจําลอง  จึงนํามาคํานวณหาสถานะของพอรตใน

แตละวันและความผันผวนของพอรตเมื่อปองกนัความเส่ียง ตามภาคผนวก ฌ   

เมื่อไดผลตอบแทนและความเส่ียง จึงนาํผลทดสอบดังกลาวมา trade–off ระหวาง

ความเส่ียงและผลตอบแทนผาน Sharpe ratio  ตามสมการ (3.51)  ในการทดสอบไดใชขอมูล

จํานวน 245 วัน และใช RP 1 วนัเปน Risk free rate  3.25 % ตอป เพื่อเปรียบเทียบกับพอรตที่

ปองกนัความเส่ียง ผลการทดสอบดังกลาวแสดงในตารางที่ 4.21 

 

ตารางที่ 4.21 

ผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน ความผันผวน ความเส่ียงที่ลดลง 

จากการปองกนัความเส่ียง และ Sharpe ratio 

 

Risk-free-rate       3.25%    

Days                  245.00    

Average return     0.013265%    

Method Return (%) Variance Variance reduction Sharpe ratio 

Unhedged 0.070352% 0.026919%     0.034795 

OLS -0.004315% 0.003114% 88.431747% - 0.031504 

VAR -0.003094% 0.003096% 88.499061% -  0.029401 

VECM -0.003094% 0.003096% 88.499061% - 0.029401 

DVEC-GARCH (1,1) -0.000907% 0.003644% 86.461429% - 0.023475 

CC-GARCH (1,1) 0.001457% 0.003856% 85.674920% - 0.019016 

BEKK-GARCH (1,1) -0.002861% 0.003999% 85.144195% - 0.025501 

    หมายเหตุ  1.  ผลตอบแทนขางตนยังไมรวมคาธุรกรรมในการซื้อขายผลตอบแทนเม่ือมีการซื้อ 

หรือ ขายฟวเจอรส 

   2.   ผลตอบและความผันผวนคํานวณเปนผลตอบแทนจริงซึง่ไมมีการแปลงขอมูล                    

ใหอยูในรูป Logarithm  

           3 . ผลตอบแทนเปนผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน 

  

จากตารางที่ 4.21 พบวาพอรตไมปองกันความเส่ียงมีความผันผวน  0.026919% เมื่อ

ใช Futures ปองกันความเส่ียงแลวพอรตที่ใชแบบจําลอง  VAR และ VECM  สามารถลดความผัน

ผวนมากสุดซึง่สามารถลดไดถึง 88.49 % รองลงมาคือ OLS ขณะที่แบบจําลองในกลุม Dynamic 
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Hedge Strategy สามารถลดความเส่ียงไดเพียง 85 % - 86 % เทานัน้และ BEKK-GARCH (1,1) 

ลดความเส่ียงตํ่าสุดเพียง 85.14% 

เมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนพบวา พอรตไมปองกันความเส่ียงผลตอบแทนเฉลี่ยตอ

วันเทากับ 0.070352%  ขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกนัความเส่ียงพบวาผลตอบแทน

เฉล่ียตอวันของ CC-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนมากที่สุดที ่0.001457%  รองลงมาคือ DVEC-

GARCH(1,1)  และพอรตทีใ่หผลตอบแทนตํ่าที่สุดคือ OLS โดยใหผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันเทากับ 

-0.004315%  และ VAR และ VECM ที ่-0.003094% 

จะเหน็ไดวาผลตอบแทนของพอรตไมปองกันความเส่ียงมากกวาพอรตที่ปองกนัความ

เส่ียง  เนื่องจากรูปแบบการลงทนุตางกนั กลาวคือนักลงทนุพยายามหา Hedge ratio ในแตละ

แบบจําลองเพือ่หาจํานวนสัญญาฟวเจอรสที่เหมาะสม และใชจํานวนสัญญาทีห่าไดในการชดเชย

ผลขาดทุนจากการลงทนุใน SET 50 Index (Spot position) และทําใหพอรตที่ปองกนัความเส่ียง

มีผลตอบแทนใกลเคียงกบั 0 ตลอดเวลาไปพรอม ๆ กับความผันผวนของพอรตในระดับตํ่า ดังนัน้

จากวัตถุประสงคขางตนควรพิจารณาเฉพาะพอรตที่ปองกนัความเส่ียงเทานัน้เพื่อใหมีมาตรฐาน

ในการวัดประสิทธิภาพท่ีเหมือนกนั  

อยางไรก็ตามผลตอบแทนและความเส่ียงในแตละแบบจําลองไมสอดคลองกัน

กลาวคือ เมื่อพิจารณาถึงวตัถุประสงคเพือ่ตองการลดความผันผวนพบวาแบบจาํลอง VAR และ 

VECMมีประสิทธิภาพมากสุดแตถาพิจารณาในแงของผลตอบแทน แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) 

ใหผลตอบแทนมากที่สุด ดังนัน้เพือ่วัดประสิทธภิาพที่แทจริงของพอรตที่ปองกันและไมปองกัน

ความเส่ียง จงึตองพิจารณาการชดเชย (trade-off) กนัระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง ใน

งานวิจยันี้ไดใช Sharpe ratio เพื่อวัดการ trade–off ผลการทดสอบพบวาพอรตที่ไมปองกนัความ

เส่ียงใหผลตอบแทนมากที่สุดเมื่อเทียบกับความเส่ียงที่ระดับเทากันแตเนื่องจากรูปแบบการลงทุน

ไมเหมือนกัน ดังนัน้จึงวัด performance ระหวางพอรตที่ปองกันความเส่ียงเทานัน้ แบบจําลองใน

กลุม Dynamic Hedge Ratio ใหผลดีที่สุด ไดแก CC-GARCH(1,1) , DVEC-GARCH (1,1) และ 

BEKK-GARCH(1,1) ตามลําดับ  
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ภาพที ่ 4.2 

Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS , DVEC,CC และ BEKK-GARCH(1,1) 
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เหตุผลทีท่ําใหแบบจําลองในกลุม Multivariate GARCH มีประสิทธิภาพในแงของการ 

trade – off ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงมากกวา Static model เนื่องจากราคาของ Spot 

และ Futures จะสะทอนขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เขามากระทบ ราคาจึงผันผวนตลอดเวลา  

ประกอบกับความผนัผวนทีม่ีลักษณะเปนกลุมกอน การประมาณการดวย OLS จึงไมสามารถ

สะทอนหรือ Capture ขอมูลไดดีเพราะวา OLS เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง ความผัน

ผวนคงที่ตลอดเวลา  ซึง่ตางจาก Multivariate GARCH ความผันผวนเปล่ียนแปลงตลอดเวลา

หรือ Conditional information ณ เวลา t-1 จึงสามารถ Capture ลักษณะของขอมูลไดดีกวา 

เพื่อใหสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึนจงึนาํคา Commission และ VAT ไป

คํานวณหาผลตอบแทนที่แทจริง ซึ่งงานวิจยันี้ไดจัดกลุมคา Commission เปน 2 แบบคือ ลูกคา

สถาบัน และรายยอยซึ่งรายละเอียดอยูในบทที ่3 ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4.22 – 4.23 

ในกรณีของนกัลงทุนรายยอยใช Futures ปองกนัความเส่ียง  ผลการทดสอบแสดงให

เห็นวาเมื่อไมคํานวณ Commission แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนดีที่สุดคือ 

ขาดทุนเพียง 58,739.27 บาท รองลงมาคือ DVEC-GARCH(1,1) ขาดทุน 332,719.27 บาท 

ในขณะที ่ OLS ขาดทุนมากที่สุดเทากับ 710,589.27 บาท อยางไรก็ตาม จาํนวนสัญญาตาม 

Multivariate GARCH model จะเปล่ียนแปลงไปตามเวลาจึงตองมีการซื้อขายสัญญาเพื่อให

เหมาะกับจาํนวนสัญญาที่คํานวณไดตลอดเวลา ดังนัน้คา Commission ยอมมากตามไปดวย   



 

 

ตารางที่ 4.22 

พอรตลงทนุของรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงในชวง In-sample 

 
 OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 

Futures Return (8,373,300.00) (8,225,100.00) (8,225,100.00) (7,995,430.00) (7,721,450.00) (8,254,660.00) 
Portfolio (710,589.27) (562,389.27) (562,389.27) (332,719.27) (58,739.27) (591,949.27) 

Commission 398,307.50 391,352.50 391,352.50 2,311,788.50 2,483,898.00 2,289,479.00 

Total Return (1,108,896.77) (953,741.77) (953,741.77) (2,644,507.77) (2,542,637.27) (2,881,428.27) 

 

ตารางที่ 4.23 

พอรตลงทนุของสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงในชวง In-sample 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 7,662,710.73 

Futures Return (8,373,300.00) (8,225,100.00) (8,225,100.00) (7,995,430.00) (7,721,450.00) (8,254,660.00) 
Portfolio (710,589.27) (562,389.27) (562,389.27) (332,719.27) (58,739.27) (591,949.27) 

Commission 241,820.00 237,540.00 237,540.00 1,302,190.00 1,408,655.00 1,326,800.00 

Total Return (952,409.27) (799,929.27) (799,929.27) (1,634,909.27) (1,467,394.27) (1,918,749.27) 
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จากตารางที่ 4.22 แสดงใหเห็นวาเมื่อรวม Commission และ VAT แลว  ผลตอบแทน

จากพอรตลงทุนโดยใชแบบจําลอง VAR และ VECM ขาดทุนเพียง 953,741.77 บาท รองลงมาคือ 

OLS ขาดทุน 1,108,896.77 บาท  ในขณะที่ BEKK-GARCH(1,1) ใหผลขาดทนุมากที่สุดจาํนวน 

2,881,428.27  บาท สาเหตุเกิดจาก Dynamic Hedge Strategy ใชสัญญาฟวเจอรสจํานวนมาก

จึงเสีย Commission มาก  ดังนัน้วธิีขางตนจึงขาดทนุมากกวา 

 

ตารางที่ 4.24 

จํานวนสัญญาฟวเจอรสที่ใชตลอดระยะเวลาลงทนุ 

 
MODEL Open Position 1  Adjust 2  Clear Position 3  Total 4  
OLS 113 678 113 904 

VAR 111 666 111 888 

VECM 111 666 111 888 

DVEC-GARCH (1,1) 122 4,652 94 4,868 

CC-GARCH (1,1) 129 5,046 91 5,266 

BEKK-GARCH (1,1) 101 4,774 85 4,960 

หมายเหตุ  1      แสดงจํานวนสัญญาฟวเจอรสที่ขายในวันแรกเมื่อทําการซ้ือหุน SET 50   
2   แสดงจํานวนสัญญาทั้งหมดที่ตองทําการซ้ือและขายในชวงปองกันความเสี่ยงเนื่องจากสัญญาหมดอายุ จึงตอง

ขายสัญญาที่หมดอายุและซ้ือสัญญาถัดไป 
3      แสดงจํานวนสัญญาฟวเจอรส ณ วันสุดทายที่ปองกันความเสี่ยงและทําการซ้ือคืนเพื่อปด position 
4      แสดงจํานวนสัญญาฟวเจอรสทั้งหมดตลอดระยะเวลาปองกันความเสี่ยง 

จากตารางที่ 4.24 แสดงใหเห็นวา Dynamic Hedge ใชสัญญาฟวเจอรสจํานวนมาก

โดยเฉพาะ CC-GARCH (1,1) ใชถึง 5,266 สัญญาตลอดระยะเวลาปองกันความเส่ียง 

เมื่อพิจารณาระหวางผลตอบแทนโดยรวมระหวางนักลงทุนรายยอยและนักลงทนุ

สถาบันซ่ึงไดทาํการปองกนัความเส่ียงทั้งหมด 245 วัน พบวา  นกัลงทุนสถาบันไดเปรียบกวานกั

ลงทนุรายยอย  จากภาพที่ 4.3  ในกรณีปองกนัความเส่ียงแบบ Dynamic Hedge Strategy นัก

ลงทนุสถาบันไดเปรียบนักลงทนุรายยอยมากเพราะวา นักลงทุนสถาบันเสีย Commission ต้ังแต

สัญญาแรกที่ 250 และเมื่อรวม VAT 7 % แลวเสียคาใชจายเพียง  267.5 บาทตอสัญญา ขณะที่

ปจจุบันนักลงทุนรายยอยเรียกเก็บแบบข้ันบันได ตามตารางที่ 3.5 ซึ่งเปนอัตราใหมเร่ิมใชต้ังแต

เดือน กุมภาพนัธ 2550 อยางไรก็ตามกอนเดือนกมุภาพันธ 2550 นกัลงทุนรายยอยถูกเรียกเก็บ 

535 บาทตอสัญญา (รวม Commission และ VAT) และนักลงทนุสถาบันถกูเรียกเกบ็ 267.5 บาท

ตอสัญญา 
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ภาพที ่4.3 

เปรียบเทยีบผลตอบแทนจากพอรตลงทุนระหวางนักลงทุนรายยอยและสถาบัน 
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ภาพที ่4.4 

เปรียบเทยีบคา Commission ระหวางนักลงทนุสถาบันและรายยอย 

 

398,307.50

241,820.00

391,352.50

237,540.00

391,352.50

237,540.00

2,
31

1,
78

8.
50

-2
,2

74
,8

22
.7

7

2,
48

3,
89

8.
00

1,
40

8,
65

5.
00

2,
28

9,
47

9.
00

1,
32

6,
80

0.
00

-

250,000

500,000

750,000

1,000,000

1,250,000

1,500,000

1,750,000

2,000,000

2,250,000

2,500,000

OLS VAR VECM DVEC-
GARCH(1,1)

CC-
GARCH(1,1)

BEKK-
GARCH(1,1)

1,
30

2,
19

0.
00

Retail Institution
 

 

จากภาพที่  4.4 แสดงใหเหน็วานกัลงทุนสถาบันเสีย Commision นอยกวานกัลงทุน

รายยอยมากข้ึนอยูกับวาใชแบบจําลองใด ในกรณีแบบจําลองในกลุมของ Dynamic Hedge นัก

ลงทนุรายยอยจะเสีย Commission โดยเฉล่ียมากกวานักลงทนุสถาบันประมาณ 72%-80% เมื่อ
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ปองกนัความเส่ียงแนระยะเวลา 1 ป ในขณะที่การใช Static Hedge Strategy คา commision ไม

ตางกนัมากนกัเนื่องจากใชสัญญานอยกวา Dynamic Hedge Strategy มาก  นกัลงทุนรายยอย

และนักลงทนุสถาบันจะเสียคา commission จากการใช Static Hedge Strategy ประมาณ      

16 % -18 %  และ 17 % -19 %  ตามลําดับเมื่อเปรียบเทียบกับคา Commission ของ Dynamic 

Hedge Strategy ตลอดระยะเวลาปองกนัความเส่ียง  

ผลการทดสอบใน In-sample มีจุดเดนที่นาสนใจคือ ในกรณีไมรวม Commission 

เมื่อปองกนัความเส่ียงโดยใช Dynamic Hedge ratio นักลงทนุไดทําการซ้ือและขาย Futures 

เพื่อปรับ position ใหสอดคลองกับจํานวนสัญญาที่ไดคํานวณมา  พบวาทัง้ 3 วธิีใหผลตอบแทน

ดีกวา หมายความวานักลงทนุไดผลตอบแทนดีกวา  Static Hedge ratio 

  

4.2.2 ผลการศึกษาในชวง Out-sample test  
 

เพื่อทดสอบประสิทธิภาพแบบจําลองที่ไดจากการประมาณคา  จงึนําแบบจาํลองที่ได

ไปทดสอบกับขอมูลที่ไมไดนาํมาประมาณคา (Out-sample test)  อัตราถัวความเส่ียงของ Static 

เหมือนกับ In-Sample Test ขณะที่ Dynamic Hedge Strategy มี Hedge ratio  ที่เปล่ียนแปลง

ไปตามเวลาในแตละชวงทีก่ําหนด 

 จากภาพที่ 4.5 แสดงใหเหน็วา การทดสอบในชวง Out-sample ไดแบงตลาดออกเปน 

2 ลักษณะคือ  ตลาดขาข้ึนซ่ึงตลาดมีลักษณะเปน Uptrend และ ตลาดขาลงซ่ึงตลาดมีลักษณะ

เปน Downtrend  เพื่อใหการทดสอบมีหลักเกณฑที่เหมอืนกนั  จึงใชขอมูล 15 วนัทําการในทุก ๆ 

ชวงที่นาํมาทดสอบ 

1.  ตลาดขาข้ึน ไดแบงออกเปน  2 ชวงคือ ระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20  

กรกฎาคม 2550 และระหวางวนัที ่16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  

2. ตลาดขาลง ไดแบงออกเปน  2 ชวงคือ ระหวางวนัที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 

สิงหาคม 2550 และระหวางวนัที่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550  
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ภาพที ่4.5 

แบงชวงตลาดขาข้ึนและตลาดขาลงในชวง Out –Sample 
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หมายเหตุ :   A  เปนชวงระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550 

        B  เปนชวงระหวางวันที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 

        C เปนชวงระหวางวันที่ 16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550 

        D เปนชวงระหวางวันที่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจกิายน 2550 

 

ตลาดขาข้ึน  

ผลการทดสอบระหวางวันที ่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550  (ตารางที ่

4.25) การปองกนัความเส่ียงแบบ BEKK-GACH(1,1) และ DVEC-GACH(1,1) ซึ่งอยูในกลุมของ 

Dynamic Hedge Strategy ใหผลตอบแทนหลังคํานวณ Commission และ VATมากกวา Static 

Hedge Strategy โดยเฉพาะ BEKK-GACH(1,1)  พอรตมีกําไร  873,515.19  บาท 

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาในชวงวนัที ่ 16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550           

(ตารางที ่ 4.26) ซึ่งตลาดเปนขาข้ึนเชนกนั  ผลที่ไดตางจากชวงวนัที ่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 

กรกฎาคม 2550  กลาวคือ ขาดทุนทุกพอรตประมาณ 1.5 – 2.6 ลานบาท และการปองกนัความ

เส่ียงโดยใชแบบจําลอง BEKK-GACH(1,1) ขาดทุนมากที่สุด ขณะที่โดยรวม Static Hedge 

Strategy ใหผลดีกวา 

A B

C

D
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ในสวนของนักลงทนุสถาบัน (ตารางที ่4.27– 4.28) ใหผลไมแตกตางจากนกัลงทนุราย

ยอย (ตารางที ่4.25–4.26) มากนักเนื่องจากระยะปองกนัความเส่ียง 15 วัน  ดังนัน้จํานวนสัญญา

และคา transaction cost ของ Dynamic Hedge Strategy จึงไมแตกตางอยางมนีัยสําคัญเมื่อ

เปรียบเทยีบกบั Static Hedge Strategy 

 

ตลาดขาลง 

ผลการทดสอบระหวางวันที ่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550  (ตารางที่ 

4.29) พอรตลงทนุที่ไดรับการปองกนัความเส่ียงใหผลตอบแทนเปนบวก  โดยเฉพาะการปองกัน

ความเส่ียงโดยใช Static Hedge Strategy ใหผลตอบแทนหลังคํานวณ Commission และ VAT

ดีกวา Dynamic Hedge Strategy คอนขางมาก แบบจาํลอง OLS ใหผลตอบแทนมากสุดเทากับ 

1,333,338.36  บาท รองลงมาคือ VAR ( VECM ), CC-GARCH(1,1) , DVEC-GARCH(1,1)  

และ BEKK-GACH(1,1) 

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาในชวงวนัที ่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550      

(ตารางที ่ 4.30) ซึ่งตลาดเปนขาลงเชนกัน  ผลการทดสอบใกลเคียงกบัวันที ่ 25 กรกฎาคม 2550 

ถึง 16 สิงหาคม 2550  กลาวคือ Static Hedge Strategy ใหผลดีกวาและ OLS ใหผลตอบแทน

มากที่สุด ขณะท่ี DVEC-GARCH (1,1) ใหผลตอบแทนต่ําสุด 

ในสวนของนักลงทนุสถาบัน (ตารางที ่4.31– 4.32) ใหผลไมแตกตางจากนกัลงทนุราย

ยอย (ตารางที ่4.29–4.30) มากนักเนื่องจากระยะปองกนัความเส่ียง 15 วัน  ดังนัน้จํานวนสัญญา

และ transacton cost ของ Dynamic Hedge Strategy จึงไมแตกตางอยางมีนยัสําคัญเมื่อ

เปรียบเทยีบกบั Static Hedge Strategy เชนกนั 



 

 

ตารางที่ 4.25 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550 (ตลาดขาขึ้น) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 

Futures Return (3,458,000.00) (3,385,200.00) (3,385,200.00) (3,324,000.00) (3,349,200.00) (3,072,800.00) 
Portfolio 597,134.19 669,934.19 669,934.19 731,134.19 705,934.19 982,334.19 

Commission 53,500.00 52,430.00 52,430.00 100,419.50 96,193.00 108,819.00 

Total Return 543,634.19 617,504.19 617,504.19 630,714.69 609,741.19 873,515.19 

 

ตารางที่ 4.26 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  (ตลาดขาขึ้น) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 

Futures Return (6,952,500.00) (6,817,500.00) (6,817,500.00) (6,647,000.00) (6,983,200.00) (7,761,000.00) 
Portfolio (1,680,439.10) (1,545,439.10) (1,545,439.10) (1,374,939.10) (1,711,139.10) (2,488,939.10) 

Commission 57,780.00 56,710.00 56,710.00 129,898.00 119,947.00 123,157.00 

Total Return (1,738,219.10) (1,602,149.10) (1,602,149.10) (1,504,837.10) (1,831,086.10) (2,612,096.10) 
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ตารางที่ 4.27 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550 (ตลาดขาขึ้น) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 4,055,134.19 

Futures Return (3,458,000.00) (3,385,200.00) (3,385,200.00) (3,324,000.00) (3,349,200.00) (3,072,800.00) 
Portfolio 597,134.19 669,934.19 669,934.19 731,134.19 705,934.19 982,334.19 

Commission 50,825.00 49,755.00 49,755.00 76,505.00 72,225.00 83,995.00 

Total Return 546,309.19 620,179.19 620,179.19 654,629.19 633,709.19 898,339.19 

 

ตารางที่ 4.28 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  (ตลาดขาขึ้น) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 5,272,060.90 

Futures Return (6,952,500.00) (6,817,500.00) (6,817,500.00) (6,647,000.00) (6,983,200.00) (7,761,000.00) 
Portfolio (1,680,439.10) (1,545,439.10) (1,545,439.10) (1,374,939.10) (1,711,139.10) (2,488,939.10) 

Commission 55,105.00 54,035.00 54,035.00 101,650.00 94,160.00 97,370.00 

Total Return (1,735,544.10) (1,599,474.10) (1,599,474.10) (1,476,589.10) (1,805,299.10) (2,586,309.10) 
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ตารางที่ 4.29 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 (ตลาดขาลง) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) 

Futures Return 9,698,500.00 9,470,300.00 9,470,300.00 8,725,900.00 9,125,200.00 8,728,400.00 
Portfolio 1,381,488.36 1,153,288.36 1,153,288.36 408,888.36 808,188.36 411,388.36 

Commission 48,150.00 47,080.00 47,080.00 110,317.00 125,083.00 132,573.00 

Total Return 1,333,338.36 1,106,208.36 1,106,208.36 298,571.36 683,105.36 278,815.36 

 

ตารางที่ 4.30 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550  (ตลาดขาลง) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) 

Futures Return 6,304,200.00 6,144,600.00 6,144,600.00 5,424,200.00 5,487,200.00 6,047,100.00 
Portfolio 1,312,141.57 1,152,541.57 1,152,541.57 432,141.57 495,141.57 1,055,041.57 

Commission 44,940.00 43,870.00 43,870.00 75,649.00 80,571.00 110,210.00 

Total Return 1,267,201.57 1,108,671.57 1,108,671.57 356,492.57 414,570.57 944,831.57 
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ตารางที่ 4.31 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 (ตลาดขาลง) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) (8,317,011.64) 

Futures Return 9,698,500.00 9,470,300.00 9,470,300.00 8,725,900.00 9,125,200.00 8,728,400.00 
Portfolio 1,381,488.36 1,153,288.36 1,153,288.36 408,888.36 808,188.36 411,388.36 

Commission 45,475.00 44,405.00 44,405.00 86,135.00 98,440.00 101,115.00 

Total Return 1,336,013.36 1,108,883.36 1,108,883.36 322,753.36 709,748.36 310,273.36 

 

ตารางที่ 4.32 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550  (ตลาดขาลง) 

 
  OLS VAR VECM DVEC-GARCH(1,1) CC-GARCH(1,1) BEKK-GARCH(1,1) 

Spot Return (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) (4,992,058.43) 

Futures Return 6,304,200.00 6,144,600.00 6,144,600.00 5,424,200.00 5,487,200.00 6,047,100.00 
Portfolio 1,312,141.57 1,152,541.57 1,152,541.57 432,141.57 495,141.57 1,055,041.57 

Commission 42,265.00 41,195.00 41,195.00 54,035.00 60,455.00 81,855.00 

Total Return 1,269,876.57 1,111,346.57 1,111,346.57 378,106.57 434,686.57 973,186.57 
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จากตารางที่ 4.33 ตลาดอยูในชวงขาข้ึน ขอมูลระหวางวนัที ่2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 

กรกฎาคม 2550  พอรตไมปองกนัความเส่ียงใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน 0.567058% และระหวาง

วันที ่16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  ใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน 0.740277% 

ในชวงระยะเวลาทัง้ 2 ใหผลทดสอบทีน่าสนใจคือ แบบจําลองในกลุม Dynamic 

Hedge Strategy ทุกแบบจําลองสามารถลดความเส่ียงเม่ือเปรียบกบัพอรตไมปองกนัความเส่ียง

ไดดีกวา Static Hedge Strategy 

เมื่อพิจารณาในแงของผลตอบแทนตลาดทัง้ 2 ชวงใหผลการทดสอบตางกนั ในชวง

ระหวางวันที ่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550  Dynamic Hedge Strategy ให

ผลตอบแทนดีกวาโดยที ่ BEKK-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนดีที่สุด  ในขณะที่ชวงระหวางวันที ่

16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) ขาดทุนนอยสุด 

รองลงมาไดแก VAR หรือVECM , OLS , CC-GARCH(1,1) และ BEKK-GARCH(1,1) ตามลําดับ 

ในชวงตลาดขาลงระหวางวนัที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 และ

ระหวางวันที ่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจกิายน 2550 ใหผลทดสอบที่สอดคลองกัน 

แบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy ใหผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันมากกวา Dynamic 

Hedge Strategy และแบบจําลอง OLS ใหผลตอบเฉล่ียตอวันมากทีสุ่ดทั้ง  2  ชวงเวลาทีท่ําการ

ทดสอบ 

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาประสิทธิภาพท่ีแทจริงของพอรตที่ใช Futures ปองกนั

ความเส่ียงจงึคํานึงถึงการชดเชย (trade-off) ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงซึง่ในงานวิจยันี้

ไดใช Sharpe ratio ในการวิเคราะห  ผลการทดสอบพบวา ตลาดขาข้ึนทัง้ 2 ชวง (Uptrend 

market) ใหผลตางกนั ชวงระหวางวันที ่2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550 แบบจําลอง 

BEKK-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนมากสุดตอ 1 หนวยความเส่ียง  รองลงมาคือ DVEC-

GARCH(1,1), CC-GARCH(1,1), VAR หรือ VECMและ OLS ในขณะที่ชวงระหวางวนัที ่ 16 

สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550 แบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy ใหผลตอบแทน

ดีกวา Dynamic Hedge Strategy เมื่อเทียบกับ 1 หนวยความเส่ียงซึ่งแบบจาํลอง VAR หรือ 

VECM ใหคา Sharpe ratio สูงสุด 

ในชวงตลาดขาลง (Downtrend market) ขอมูลที่ใชในทดสอบอยูในชวงระหวางวนัที ่

25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 และระหวางวันที ่30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 

2550  จากตารางที ่ 4.34 แสดงใหเหน็วา ถานักลงทนุไมปองกันความเส่ียงจะขาดทุนเฉลีย่ตอวนั 

1.276774% และ 0.741884% ตามลําดับ เมื่อพจิารณา Sharpe ratio พบวาทั้ง  2 ชวงใหผลการ
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ทดสอบที่เหมอืนกนักลาวคือแบบจําลอง OLS ใหผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงมากที่สุด  

รองลงมาคือ VAR หรือ VECM  

 

ภาพที ่4.6 

Sharpe Ratio ของแตละแบบจําลองในชวง Uptrend Market 
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ภาพที ่4.7 

Sharpe Ratio ของแตละแบบจําลองในชวง Downtrend Market 
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ตารางที่ 4.33 

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวัน ความผันผวน ความเสี่ยงที่ลดลงจากการปองกันความเสี่ยง และ Sharpe ratio (ตลาดขาขึ้น) 

 

 Method Uptrend  Market (2/7/50-20/7/50) Uptrend  Market (16/8/50 -5/9/50) 

 Return (%) Variance Variance reduction Sharpe ratio Return (%) Variance Variance reduction Sharpe ratio 

Unhedged 0.567058% 0.018439%                -    0.40783384 0.740277% 0.046963%                 -    0.33547894 

OLS 0.089714% 0.010558% 77.5190% 0.07440245 -0.233328% 0.022603% 51.87069% -0.16402108 

VAR 0.099773% 0.010081% 78.5334% 0.08615847 -0.214261% 0.020863% 55.57523% -0.15752232 

VECM 0.099773% 0.010081% 78.5334% 0.08615847 -0.214261% 0.020863% 55.57523% -0.15752232 

DVEC-GARCH (1,1) 0.107656% 0.008457% 81.9912% 0.10263819 -0.192433% 0.013984% 70.22410% -0.17394900 

CC-GARCH (1,1) 0.104239% 0.008750% 81.3678% 0.09725382 -0.241920% 0.013892% 70.41812% -0.21650404 

BEKK-GARCH (1,1) 0.143335% 0.009227% 80.3516% 0.13540568 -0.354966% 0.019350% 58.79679% -0.26471565 

        หมายเหตุ  1.  ผลตอบแทนขางตนยงัไมรวมคาธุรกรรมในการซื้อหรือ ขาย Futures 

2.  ผลตอบและความผันผวนคํานวณเปนผลตอบแทนจริงซึ่งไมแปลงของมูลในรูปของ Logarithm  

    3 . ผลตอบแทนเปนผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนั 

  4. ใช Rp 1 วัน แทน Risk –Free Rate =  3.25 % 

  5.  จํานวนวนัที่ใชทดสอบในแตละชวงเวลา 15 วัน 

  6.  ความสามารถในการลดความผันผวนในแตละแบบจําลองจะเปรียบเทียบกับพอรตที่ไมปองกนัความเสี่ยง (Unhedge) 
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ตารางที่ 4.34 

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวัน ความผันผวน ความเสี่ยงที่ลดลงจากการปองกันความเสี่ยง และ Sharpe ratio (ตลาดขาลง) 

 

 Method Downtrend Market (25/7/50 -16/8/50) Downtrend Market (30/10/50 - 19/11/50) 

 Return (%) Variance Variance reduction Sharpe ratio Return (%) Variance Variance reduction Sharpe ratio 

Unhedged -1.276774% 0.030658%                -    -0.73676762 -0.741884% 0.014172%               -    -0.63434196 

OLS 0.200450% 0.012072% 39.57705% 0.17036796 0.188233% 0.006538% 51.3605% 0.21639127 

VAR 0.168292% 0.011400% 41.00809% 0.14519810 0.165727% 0.006071% 52.3546% 0.19567337 

VECM 0.168292% 0.011400% 41.00809% 0.14519810 0.165727% 0.006071% 52.3546% 0.19567337 

DVEC-GARCH (1,1) 0.064633% 0.013937% 35.60425% 0.04351115 0.063752% 0.004881% 54.8890% 0.07226564 

CC-GARCH (1,1) 0.122384% 0.016883% 29.33121% 0.08397865 0.072734% 0.005009% 54.6161% 0.08402615 

BEKK-GARCH (1,1) 0.064550% 0.012993% 37.61621% 0.04499254 0.152342% 0.006650% 51.1222% 0.17055001 

        หมายเหตุ  1.  ผลตอบแทนขางตนยงัไมรวมคาธุรกรรมในการซื้อหรือ ขาย Futures 

2.  ผลตอบและความผันผวนคํานวณเปนผลตอบแทนจริงซึ่งไมแปลงของมูลในรูปของ Logarithm  

    3 . ผลตอบแทนเปนผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนั 

  4. ใช Rp 1 วัน แทน Risk – Free Rate =  3.25 % 

  5.  จํานวนวนัที่ใชทดสอบในแตละชวงเวลา 15 วัน 

  6.  ความสามารถในการลดความผันผวนในแตละแบบจําลองจะเปรียบเทียบกับพอรตที่ไมปองกนัความเสี่ยง (Unhedge) 
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 อยางไรก็ตามชวงเวลาทีน่ํามาทดสอบ In-sample เปนชวงที่หุนอยูในภาวะขาข้ึน  

ดังนัน้จึงขาดทุนจากการขายสัญญาฟวเจอรสคอนขางมาก  กลาวคือวันแรกที่ทาํการซ้ือหุนจํานวน 

50 ลานบาท ดัชนีราคาหลักทรัพยอยูที่ 476. 92 จุด และวันที่ปด Position ดัชนีราคาหลัดทรัพยอยู

ที่ 550.01 จุด ไดกําไรจากการซื้อหุนประมาณ 15.33% ในขณะเดียวกนั ณ วนัที่เปด Long 

Position ของหุนไดทาํการ Short Futures ที่ Index 473.8 และวันสุดทาย Futures อยูที่ 547.9 

ดังนัน้จึงขาดทุนประมาณ 7.7 – 8.3 ลาน ข้ึนอยูกับวาใชแบบจําลองใดในการประมาณการจํานวน

สัญญา  เมื่อทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยทั้ง 2 ตามตารางที่ 4.35 

พบวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ( Spot ) ใหผลตอบแทนต้ังแตวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 ซึ่งเปนวนั

แรกที่ทาํการปองกันความเส่ียง ถึงวันที ่ 29 มิถนุายน 2550 เทากับ 15.33%  ขณะที่ Futures ให

ผลตอบแทน 15.64% ดังนัน้นกัลงทุนจึงไดผลตอบแทนจาก Spot 15.33% และขาดทนุจากการ 

Short Futures 15.64% จึงทาํใหผลตอบแทนของพอรตปองกันความเส่ียงโดยใช Futures (ไม

คํานวณ Commission และ VAT) ขาดทนุเฉลี่ยตอวนั แตพอรตไมปองกันความเส่ียงไดกําไรเฉล่ีย

ตอวัน 

 
ตารางที ่4.35 

อัตราผลตอบแทนของ Spot และ Futures ในแตละชวง 

 
Date Spot Futures 

3/7/49-29/6/50        ( In-Sample ) 15.33% 15.64% 
25/7/50-16/8/50      ( Out-Sample) -16.63% -18.04% 
30/10/50-19/11/50  ( Out-Sample) -9.98% -11.74% 
2/7/50-20/7/50        ( Out-Sample) 8.11% 6.43% 
16/8/50-5/9/50        ( Out-Sample) 10.54% 13.02% 

 

ในสวนของ Out –Sample ไดแบงตลาดออกเปน 2 ชวงไดแก  ตลาดขาข้ึนและตลาด

ขาลง  โดยที่ในแตละชวงไดทําการทดสอบอีก 2 ชวงเวลา ดังนั้นจึงม ี 4 ชวงทีน่ํามาทดสอบ จาก

การทดสอบพบวาเมื่อปองกนัความเส่ียงในระยะส้ัน ๆ ทุกพอรตมีกําไรเฉล่ียตอวัน  ยกเวนในชวง

วันที่ 16 สิงหาคม 2550 ถึงวนัที ่ 5 กันยายน 2550 เปนชวงตลาดกลับตัวจากจุดตํ่าสุดในวันที1่6 

สิงหาคม 2550 ตลาด Spot ปรับตัวข้ึนเพยีง 10.54% ขณะที่ Futures ปรับตัวข้ึนถึง 13.02% ซึ่ง

มากกวา Spot จึงขาดทุนจาก Short Futures มากกวา Long Spot  เพราะวากอนชวงเวลาขางตน 

ตลาด Spot และ Futures  ปรับตัวลงคอนขางแรงจากจุดสูงสุดในวนัที ่ 26 กรกฎาคม 2550 ที่ 
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16.63% และ -18.04% ตามลําดับจึงอาจเปนเหตุผลหน่ึงทีท่ําให Futures ปรับตัวข้ึนแรงกวา Spot 

จากจุดตํ่าสุดเมื่อวันที่ 16 สิงหาคม 2550 

อยางไรก็ดี จะเห็นไดวาใน In-Sample เมือ่ไมคํานวณ transaction cost แบบจําลอง

ในกลุม Dynamic Hedge Strategy ใหผลในการปองกันความเส่ียงไดดีกวา Static Hedge 

Stategy ขณะที่ Out-Sample ระหวางวนัที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฏาคม  2550

แบบจําลองในกลุมของ Dynamic Hedge Strategy ใหผลในการปองกนัความเส่ียงไดดีกวา 

Static Hedge Stategy เชนกนัซ่ึงตางจาก Out-Sample 3 กรณีที่เหลือ เหตุผลหลักนาจะมาจาก

แบบจําลองในกลุม Dynamic model ไดปรับปรุงจํานวนสัญญาตลอดเวลาซ่ึงจํานวนสัญญาจะ

ข้ึนอยูกับความผันผวนของราคา Conditional Variance และ Covariance ระหวาง Spot และ 

Futures  มูลคาของหุนและราคาสัญญาฟวเจอรส โดยเปล่ียนแปลงตลอดเวลาตามขอมูลขาวสาร

ที่เขามาใหม ๆ ตลอดเวลา จํานวนสัญญาจึงปรับไปตามขอมูลขาวสารใหมที่เกดิข้ึน จึงทาํใหใช

จํานวนสัญญาท่ีสอดคลองในแตละชวงเวลา จาํนวนสัญญาที่ใชไมมากเกนิไปหรือนอยเกนิไป  อีก

สาเหตุหนึง่มาจากในระยะใกลหรือในชวง Out-sample ที่ไมหางจาก In-Sample มากนัก 

โครงสรางหรือสภาพแวดลอมเปล่ียนแปลงไมมากนกั แบบจําลองยังสามารถ Capture ลักษณะ

ของตลาดไดดี  ดังนัน้ผลทดสอบที่ไดระหวาง In-sample และ Out –Sample ในกรณีดังกลาวจึง

ใกลเคียงกนั  ในขณะที ่ Out-sample ที่มีระยะเวลาหางจาก In-sample ออกไปนาน ๆ 

แบบจําลอง OLS จะมีประสิทธิภาพโดยเปรียบเทียบดีกวา เนื่องจากแบบจาํลองใน Dynamic 

Hedge Strategy ใชขอมูลเกา ๆ เพื่อปองกันความเส่ียง  ดังนัน้ Out-sample ที่ไกลออกไปจึงทาํ

ใหแบบจําลองไมสามารถแสดงศักยภาพออกมาไดเทาทีค่วรเมื่อเปรียบเทียบกับ Static Hedge 

Strategy และในกรณีชวงเวลาที่ใช Futures ปองกันความเส่ียงในชวงสัญญาใกลหมดอายุเชน16 

สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  แบบจําลอง VECM จึงมีประสิทธิภาพในการปองกนัความ

เส่ียงเหนือกวาแบบจําลอง OLS เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเกิด Cointegration และ Long run 

relationship ข้ึน 

อยางไรก็ดี การปองกนัความเส่ียงเปนวัตถุประสงคหนึง่ของ Futures ในการศึกษาจึง

สมมติใหนกัลงทนุคาดการณไดอยางถูกตองวา เมื่อตลาดมีแนวโนมปรับตัวลง  ถานกัลงทนุไมทํา

อะไรเลย มูลคาของ Portfolio จะลดลงตามการปรับตัวของตลาด  แตในกรณีปองกันความเส่ียง 

นักลงทนุยงัไดรับผลตอบแทนจาก Futures ชดเชยกบัผลขาดทุนจากหุนและไดรับผลตอบแทน

รวมเขาใกล 0 ซึ่งอาจจะอยูในรูปของกาํไรหรือขาดทนุซ่ึงข้ึนอยูกับการการเปล่ียนแปลงอัตราผล

ตอบของ Spot และ Futures ในชวงเวลานั้น สวนในกรณีที่คาดการณผิด นักลงทนุจะขาดทุนจาก
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การ Short Futures และไดรับผลตอบแทนต่ํากวา Unhedge positionผลตอบแทนรวมที่ไดรับเขา

ใกล 0 ซึ่งอาจจะอยูในรูปของกําไรหรือขาดทนุซ่ึงข้ึนอยูกับการการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบของ 

Spot และ Futures ในชวงเวลานั้นเชนกนั ดังนัน้นักลงทนุควรใช Futures เมื่อคาดการณวาตลาด

มีทิศทางปรับตัวลง 

การใช Futures เพื่อปองกันความเส่ียงใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด นักลงทนุควรใช 

Futures ในขณะที่คาดการณวาตลาดจะปรับตัวลดลงหรือเกิดปจจยัที่ไมแนนอน (Uncertainty) 

ข้ึนจนสงผลกระทบแงลบตอราคาหุน  และนักลงทนุควรปรับปรุงแบบจําลองอยูเสมอโดยใชขอมูล

ใหม ๆ มาสรางแบบจําลองเพราะวาขอมูลใหม ๆ ไหลเขาสูตลาดตลอดเวลา เชน อัตราแลกเปล่ียน  

Fed Fund Rate  มาตรการตาง ๆ ของธนาคารแหงประเทศไทย และปจจัยพื้นฐานของหุนที่อยูใน 

Portfolio เปนตน การใช Coefficient จากขอมูลในอดีตมาก ๆ จะไมสามารถสะทอนขอมูลขาวสาร

ในปจจุบันไดดี สงผลใหแบบจําลองที่ใหผล trade-off ไดดีใน In-sample ไมสามารถแสดง

ศักยภาพออกมาไดดีเทาที่ควรใน Out-sample ที่มีระยะหางออกไปมาก ๆ จงึทาํให OLS และ 

VECM เปนแบบจําลองที่ดีที่สุดในแตละชวงเวลาแตกตางกนัไป 

 

4.3 ผลการทดสอบ Lead-Lag relationship 
 

การทดสอบนี้เปนการทดสอบหาความสัมพันธระหวางตลาด Futures และ Spot วามี

ความสัมพันธกันและไปเปนตามทฤษฎีทีว่า ราคาฟวเจอรสเปนตัวช้ีนาํราคา Spot หรือเรียกวา 

Price discovery หรือไม  ในงานวิจัยนี้จงึใช LR- test ในการทดสอบ 

ขอมูลที่นาํมาทดสอบอยูระหวางวันที ่ 3 กรกฎาคม 2549 ถึง 29 มิถุนายน 2550 

จํานวน 245 วัน เพื่อทดสอบวาผลตอบแทนของ Spot สงผลผลตอบแทนของ Futures จึงใช

สมมติฐานดังนี ้ 

0:0 == sfsf baH  

ในขณะเดียวกนัเพื่อทําการทดสอบวา ผลตอบแทนของ Futures สงผลผลตอบแทน

ของ Spot จึงใชสมมติฐานดังนี ้  
0:0 == fsfs baH  

ผลการทดสอบจากตารางที ่ 4.37  แสดงใหเหน็วาเมื่อ sfa = 0=sfb  (Restricted) ใน

แบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) คา Likelihood นอยกวา Unrestriced มาก จาก LR –test ได 

Chi-Square เทากับ 16.92 จึงปฏิเสธ Restricted Model ที่กาํหนดให sfa = 0=sfb  ณ.ระดับ
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นัยสําคัญ 5 %  ดังนั้น sfa และ sfb  มีนัยสําคัญในแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1)  แสดงวา 

ผลตอบแทนของ Spot สงผลตอความผันผวนของผลตอบแทน Futures  

 

ตารางที่ 4.36 

ผลการทดสอบ Unrestricted และ Restricted Model ผานแบบจาํลอง BEKK-GARCH(1,1) 

 

 BEKK-GARCH sfa = 0sfb =  0fs fsa b= =  

  Coefficient P-value   Coefficient P-value   Coefficient P-value   

sμ  0.004301 0.0000* 0.004421 0.0000* 0.003837 0.0000* 

fμ  0.004262 0.0000* 0.004456 0.0000* 0.003577 0.0000* 

ssc  0.003729 0.2732 -0.005069 0.0004* 0.010008 0.0000* 

ffc  0.001794 0.1724 -0.002534 0.0000* 2.15E-05 1.0000 

fsc  0.001617 0.7352 -0.003883 0.007* 0.011 0.0000* 

ssa  0.653674 0.0006* 0.340414 0.0001* 0.907981 0.0000* 

sfa  0.260354 0.1343     0.862107 0.0000* 

fsa  0.62909 0.0048* 0.815465 0.0000*     

ffa  0.674582 0.0006* 0.816424 0.0000* -0.325682 0.0001* 

ssb  0.849624 0.0536** -0.07976 0.6285 -0.192727 0.1996 

sfb  0.990662 0.0047*     -0.62173 0.0002* 

fsb  -1.377251 0.0037* -0.513177 0.005*     

ffb  -1.667311 0.0000* -0.733374 0.0000* 0.609077 0.0027* 

Log likelihood 1694.188 1685.727 1681.498 

Avg. log likelihood 6.915055 6.880519 6.863258 

Akaike info criterion -13.72399 -13.67124 -13.63672 

Schwarz criterion -13.53821 -13.51404 -13.47952 

Hannan-Quinn criterion -13.64917 -13.60794 -13.57342 

หมายเหตุ  1.  *  คาสัมประสิทธิ์มีระดับนยัสําคัญ  5 %  

     2. **  คาสัมประสิทธิม์ีระดับนัยสําคัญ  10 % 
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ตารางที่ 4.37 

ผลการทดสอบ Lead-Lag  Relationship 

 

 Log likelihood Chi-Square 

    Unrestricted 1694.188  

Restricted ( sfa = )0=sfb  1685.727 16.92 

Restricted ( )0== fsfs ba  1681.498 25.38 

หมายเหตุ  )2()( 22 χχ =m ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ 5.991  

 โดยที่ m เปน จํานวนของ Restriction coefficient 

 

ในขณะเดียวกนัเพื่อทดสอบวาผลตอบแทนของ Futures สงผลตอความผันผวนของผล 

ตอบแทนของ Spot จึงกาํหนดให fsa = 0=fsb  (Restricted) ในแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) 

คา Likelihood นอยกวา Unrestriced มาก จาก LR –test ได Chi-Square เทากับ 25.38  จึง

ปฏิเสธ Restricted Model ที่กําหนดให fsa = 0=fsb   ณ.ระดับนัยสําคัญ 5 %  ดังนัน้ fsa และ 

fsb  มีนยัสําคัญในแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) แสดงวา ผลตอบแทนของ Futrues สงผลตอ

ความผันผวนของผลตอบแทน Spot  

จากผลทดสอบคา Chi-Square แสดงใหเห็นวาเกิด Lead-lag relationship ระหวาง 2 

ตลาดซ่ึงเปนลักษณะการสงผานความผันผวนไปมาระหวาง 2 ตลาด(bi-directional transmission 

in volatility) กลาวคือความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot ไดสงผานไปยังความผันผวนใน

ผลตอบแทนของ Futures แสดงใหเห็นวา ราคา Spot เปนตัวช้ีนําราคา Futures ในขณะเดียวกัน

ความผันผวนในผลตอบแทนของ Futures ไดสงผานไปยังความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot 

แสดงใหเหน็วา ราคา Futures เปนตัวช้ีนําราคา Spot จากลักษณะการสงผานความผันผวนแบบ 

bi-directional จึงเปนการพสูิจนใหเหน็วาตลาด Futures ในชวงทีท่ําการทดสอบไมเปนไปตาม 

Price discovery ซึ่งตลาดตองมีลักษณะการสงผานความผันผวนเพียงดานเดียว (Unidirectional) 

จาก Futures ไปยัง Spot เทานั้น  ตัวอยางเชน เมื่อตลาด Spot มีแรงซ้ือข้ึนมาจึงเกิดแรงเก็งกําไร

ของ Futrues ทําใหราคา Futures ปรับตัวข้ึน ในขณะเดียวกนัเมื่อตลาด Futures มีแรงขาย ตลาด 

Spot จึงมีแรงขายตามมาจนทาํใหราคา Spot ปรับตัวลงตามมา ลักษณะดังกลาวเปนลักษณะของ

ตลาดเก็งกําไร  ผลการทดสอบขางตนจึงตางจากงานวิจยัของ Au-Yeung and Gannon (2005 ) 

ซึ่งพบวาความผันผวนหรือผลตอบแทนมีการสงผานจาก Hong Kong index futures ไปยัง Spot 
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index แตสอดคลองกับงานวิจยัที่แสดงใหเหน็วาเกิดการสงผานความผันผวนของไปมาของทั้ง  2 

ตลาดระหวาง Spot และ Futures ไดแกงานศึกษา ของ Min and Najand (1999) ที่ไดทําการ

ทดสอบตลาดเกาหลีและงานวิจยัของ Silvapulle and Moosa (1999) ที่ไดทดสอบตลาดน้ํามนั  

จากการทดสอบกลาวไดวาตลาด Futures และตลาด Spot มีการสงผานขอมูลซึง่กัน

และกันหรือ Share information  ซึ่งกนัและกัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


