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บทที ่4 

 

ผลการศึกษา 

 

ในบทนี้ไดแบงผลการศึกษาออกเปน 3 สวนหลัก ๆ คือ สวนแรกเปนการคํานวณหา 

Hedge ratio จากแบบจําลองตาง ๆ  สวนที่ 2 เปนผลการศึกษาการปองกนัความเส่ียงโดยการ

ลงทนุในตลาด Futures โดยใชคา Hedge ratio ทีคํ่านวณไดไปหาจํานวนสัญญา Futures ที่

เหมาะกับขนาดของพอรต SET 50 และสวนสุดทายเปนการทดสอบ Lead-lag relationship 

 

4.1 การคํานวณอัตราถัวความเส่ียง (Hedge ratio)ที่เหมาะสมจากแบบจําลองตาง ๆ  

 

ในงานวิจัยนี้ไดประยุกตแบบจําลองเศรษฐมิติทั้งหมด 6 แบบจําลองไดแก OLS, VAR, 

VECM, DVEC-GARCH(1,1), CC-GARCH(1,1) และ BEKK-GARCH(1,1) ในการคํานวณหาคา 

Hedge ratio และนําคา Hedge ratio ที่ไดในแตละแบบจําลองไปหาจาํนวนสัญญาเพื่อทดสอบ

ประสิทธิภาพของการใช Futures ในการปองกนัความเส่ียง 

ภาพที ่  4.1 แสดงถึงขอมูลของราคา SET 50 Index หรือ Spot และราคา SET 50 

index Futures หรือ Futures ซึ่งอยูในรูปราคาปกติและ logarithm ระหวางวนัที่ 3 กรกฎาคม 

2549 ถึงวนัที ่19 พฤศจิกายน 2550 
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ภาพที ่4.1 

กราฟแสดงขอมูลอนุกรมเวลา ณ ระดับ (At Level) 
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ที่มา : รอยเตอร 
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4.1.1 แบบจําลอง OLS 
 

 แบบจําลอง OLS สามารถ แสดงผลการประมาณคาตามสมการดานลาง 

  ttt FeS ε+Δ+−−=Δ 071375.10535.5  
    

ตารางที ่4.1 

ผลการประมาณคาแบบจําลอง 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 แสดงถึงคา standard error และ t–ratio ที่สอดคลองกับคา

สัมประสิทธิ ์ (Coefficient) แตละตัว จากการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % พบวา คาคงที่ 

(intercept) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  เปนไปไดวาขอมลูที่นาํมาทดสอบไมมีความความสัมพันธเชิง

เสนตรง  ดังนัน้อัตราถัวความเส่ียงที่ไดจากการประมาณจึง Biased และได Biased Estimator ซึ่ง

เกิดจากการไมเปนไปตาม Classical Linear Regression Model (CLRM) กลาวคือ เกิดปญหา

Autocorrelation , Hetroscedasticity และ Volatility clustering หรือ ARCH effect  จากตารางที่ 

4.2 แสดงถงึผลการทดสอบปญหาของ OLS  ผลทดสอบ Autocorrelatoin โดยใช Ljung-Box 

พบวาเกิดปญหา Autocorrelatoin ทกุ ๆ Lag ของการทดสอบซึ่งในที่นี้ต้ังสมมติฐานวาไมมีปญหา 

Autocorrelatoin ไปจนถงึ lag ที่กําหนด การเกิดปญหาดังกลาวแสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ 

(Coefficient estimator) ไมมีประสิทธิภาพ (efficient) ถึงแมวาจะมีขอมูลเปนจํานวนมากก็ตามซ่ึง

อาจนาํไปสู standard error ที่ประมาณคาไดเกิดความผิดพลาด การเกิดปญหาAutocorrelatoin 

อาจเปนบงบอกถึงโครงสรางแบบพลวัตร (dynamic structure) ในตัวแปรตามซ่ึงการประมาณ

ดวยวิธีแบบด้ังเดิมอยาง OLS ไมสามารถสะทอนลักษณะขอมูลไดดี 
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ตารางที่ 4.2 

ผลการทดสอบปญหาของแบบจําลอง 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 ผาน 

Jarque-Bera โดยใช asymptotically distribution ใหมีการแจกแจงแบบ Chi-squared และมี 

degree of freedom เทากบั 2 ภายใต null hypothesis วา residual มีการแจกแจงแบบปกติ    

ผลการทดสอบที่ไดบงบอกวา residual ไมมีการแจกแจงแบบปกติ แสดงวา Coefficient estimator 

อาจเกิดความผิดพลาด  

ยิ่งไปกวานั้นการที ่ residual ไมมีการแจกแจงแบบปกติอาจมาจาก heterosce- 

dasticity หรือการเปนกลุมกอนของความผันผวน (Volatility clustering) อยางไรก็ตามเพื่อที่จะบง

บอกคุณลักษณะดังกลาวจึงใช ARCH effect ในการทดสอบ โดย ARCH test เปนการทดสอบ 

volatility cluster และมี asymptotically distribution เปน Chi-square distribution โดยมี null 

hypothesis วาไมม ี ARCH effect ผลการทดสอบ ARCH effect  ไดปฏิเสธ null hypothesis 

แสดงถึง residual เกิด ARCH effect 

โดยสรุปการประมาณคาโดยใช OLS มปีญหาหลายประการขางตน สามารถนาํไปสู 

non-informative standard error และ misspecification regression model จนนาํไปสูอัตราถัว

ความเส่ียงที่ไมมีประสิทธิภาพที่ทาํใหใชจาํนวนสัญญาฟวเจอรสและคาธุรกรรมที่มากเกนิไป 

อัตราถัวความเส่ียงตามแบบจําลอง OLS คือ 1.0713751 =β  
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4.1.2  แบบจําลอง VAR 
 

จากการที่แบบจําลอง OLS เกิดปญหา autocorrelation ดังนัน้จึงเกดิ Bivariate-VAR 

ข้ึนมา  ข้ันตอนแรกกอนสรางแบบจําลอง VAR ตองทดสอบวาขอมูล Stationary at level หรือไม  

ผาน Unit root test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก) 

 

4.1.2.1 ผลการทดสอบ Stationary ของ Spot และ Futures 

ผลการทดสอบ Unit root  ดวยวธิี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ไดผลการ

ทดสอบตามตารางที ่4.3 

 

ตารางที ่4.3 

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปร ดวยวธิ ีUnit Root ที่คาระดับของขอมูล (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) ใหขอมูลมีลักษณะเปน Non-stationary 

2. ถาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มากกวา คาสัมบูรณของ Mackinnon Critical 

Value แลวจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

จากตารางที่ 4.3 แสดงถึงผลการทดสอบ Unit Root  ของ Spot และ Futures ในรูป

ของ logarithm ที่ระดับของขอมูล (At Level) พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic ของแตละตัว

แปรมีคานอยกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon Critical Value ที่ระดับนัยสําคัญ 5 % จึงยอมรับ 

null hypothesis แสดงวาตัวแปรทุกตัวมลัีกษณะเปน Non-stationary ที่ระดับของขอมูล  ดังนั้นจึง

แปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางคร้ังที่ 1 (At First Difference) และทดสอบ Unit Root ผาน ADF-

statistic เพื่อทอสอบ Stationary ของขอมูล  ผลการทดสอบแสดงในตารางที ่4.4 

จากตารางที่  4.4  แสดงผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลที่อยูในรูปผลตางคร้ังที่ 1 

(At First Difference) พบวา คาสัมบูรณของ ADF-statistic ของตัวแปรแตละตัวมีคามากกวาคา
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สัมบูรณของ Mackinnon Critical Value ที่ระดับนยัสําคัญ 5 % จึงปฏิเสธ Null Hypothesis แสดง

วาตัวแปรทกุตัวมีลักษณะเปน Stationary ที่ขอมูลอยูในรูปผลตางคร้ังที่ 1 

 

ตารางที ่4.4 

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปร ดวยวธิ ีUnit Root ของขอมูลที่อยูในรูป 

ผลตางคร้ังที่  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 ) ใหขอมูลมีลักษณะเปน Non-stationary 

2. ถาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มากกวา คาสัมบูรณของ Mackinnon Critical 

Value แลวจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

จากผลทดสอบขางตนสรุปไดวาราคาของ Spot และ Futures ในรูป logarithm ไมมี

ลักษณะ stationary ที่คาระดับของขอมูล (At Level) แตผลตอบแทนของ Spot และ Futures ที่วัด

ในรูปการเปล่ียนแปลงของราคา(At First Difference) ซึ่งใชในงานวิจยันี้มีลักษณะ stationary  

 

4.1.2.2 ผลการทดสอบ Lag ที่เหมาะสม 

การใชแบบจําลอง VAR ตองกําหนด lag ใหเหมาะสม (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก) 

ในทีน่ี้จึงใชหลาย ๆ หลักเกณฑในการกําหนด  ไดแก LR , AIC ,SC เปนตน จากการทดสอบพบวา 

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) พบวา คาสัมประสิทธิ์แตละตัวทีท่ดสอบดวยคา t –statistic 

สามารถปฏิเสธ null hypothesis ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดบางตัวแสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรดังกลาวแตกตางจาก 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดแก ผลตอบแทนของ Futures ณ 

เวลา t-1 และ t-2 มีผลตอผลตอบแทนของ spot ณ เวลาปจจุบัน (t) และ ณ ระดับนัยสําคัญ  10 

% ผลตอบแทนของ Spot ณ เวลา t-1 มีผลตอผลตอบแทนของ Futures ณ เวลาปจจุบัน (t) 

อยางไรก็ตามเมื่อทดสอบดวย F-statistic เพื่อศึกษาอิทธิพลของ lag term ทั้งหมดพบวาคา        

F-statistic ของตัวแปรทุกกลุมสามารถปฏิเสธ null hypothesis ไดแสดงวา กลุมตัวแปร lag tern 

มีอิทธพิลตอตัวแปร endogenus รวมกนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % 
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ตารางที่ 4.6 

ผลการประมาณคาแบบจําลอง 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 [  ]  คือคา t – statistic ของสัมประสิทธิ ์

            2.  ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % คา F (6, 238) จากตารางเทากับ  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 

 

เพื่อทดสอบวาแบบจําลองที่ใชในการทดสอบเกิดปญหา Autocorrelation ณ ระดับ

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

Test ) ตามตารางที ่4.7 โดยมี null hypothesis วาที่จาํนวน lag เทากับ h ไมมี serial correlation 

และเมื่อทดสอบ residual ของ spot และ futures ผาน Ljung-Box Q-statistic ที ่ lag k ตาม

ตารางที่ 4.8 พบวาไมเกิด serial correlation เชนกนั  

 

ตารางที ่4.7 

ผลการทดสอบปญหา Autocorrelations ดวย 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) ไมมี serial correlation at lag order h 

     -  )4(2χ ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ  9.488 
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ตารางที่ 4.8 

ผลการทดสอบ Autocorrelations ดวย 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) ไมมี serial correlation ที่ lag k 

 

ดังนัน้การประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงโดยใชแบบจําลอง VAR (2) จึงเหมาะสม

เพราะวาไมเกดิปญหา Autocorrelation และระบบสมการเปน System stable ดวย 
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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  และใหคา อัตราถัวความเส่ียงเทากบั 51.05126172  

VAR Hedge Ratio = 51.05126172
60.00020985
40.00022061
=  

 

4.1.3 แบบจําลอง VECM 

 

แบจําลองนี้ตองทาํการทดสอบหลายข้ันตอนวาเกิด cointegration หรือไม  ถาเกิด 

cointegration แลว  การใชแบบจําลอง VECM จึงเหมาะสมกวา 
 

4.1.3.1 ผลการทดสอบความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)  

จากการทดสอบ Stationary ของ Spot และ Futures พบวามีลักษณะ Stationary ทีอ่ยู

ในรูปผลตางคร้ังที่ 1 [ ])1(~)log(),(log( ISF tt  ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขในการทดสอบ 

Cointegration ที่วาตัวแปรทุกตัวตองมีลักษณะเปน Non-stationary และมี Integrate ในระดับ

เดียวกนั  ดังนัน้การทดสอบดังกลาวจึงใช 2 วิธีในการทดสอบ 

1.  Two-step-Approach ตามแนวคิดของ Engle and Granger 

ตามวิธีของ Engle and Granger  ตองทดสอบวา Residual จากการประมาณคา OLS 

มีลักษณะเปน Stationary หรือไม (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก)  ถาผลทดสอบพบวา Residual 

มีลักษณะเปน Stationary แลว  แสดงวาขอมูลที่นาํมาประมาณคามีความสัมพนัธในระยะยาว  

ดังนัน้การใชแบบจําลอง VECM จึงเหมาะสมกวา 
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ตารางที ่4.10 

ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวาง Spot และ Futures ดวยแบบจําลอง 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 ไดดังนี ้

ttSpot ε++= t31Future0.92865769230.44182015     
 

จากตารางที่ 4.10 เปนการประมาณคาตามแบบจําลอง OLS โดยอยูในรูป At Level 

ซึ่งจะได Residual และนํามาทดสอบ Unit Root ซึ่งผลการทดสอบแสดงในตารางที ่4.11 

 

ตารางที ่4.11 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( )tε ดวยวิธ ีUnit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

 

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

єt 1 -4.431006 2.87324 Stationary 

หมายเหตุ  1.  สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ใหขอมูลมีลักษณะเปน Non-stationary 

2. ถาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มากกวา คาสัมบูรณของ Mackinnon Critical 

Value แลวจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

จากตารางที่ 4.11 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

ของ Residual พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon 

Critical Value ที่ระดับนยัสําคัญ 5 % จึงปฏิเสธ Null Hypothesis แสดงวา Residual มีลักษณะ

เปน Stationary ที่ระดับขอมูล (At Level) 

เพื่อทดสอบวาความสัมพนัธระยะยาวระหวาง Spot และ Futures มีลักษณะอยางไร 

กลาวคือใน Cointegration term ควรม ี Deterministic Trend หรือ คาคงที ่ (Intercept) หรือไม  
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หรือมีขอมูลทีใ่ชมีลักษณะเปน Quadratic trend  ดังนัน้จึงใชการทดสอบ Cointegration test 

ตามแนวคิดของ Johansen and Juselius (1990)  โดยทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector 

ดวยวิธ ีMaximal Eigenvalue Test และ Trace Test ดวยระดับนยัสําคัญที่ 10 % ผลการทดสอบ

แสดงตามตารางที่ 4.12  

 

ตารางที ่4.12 

ผลการทดสอบความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว (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  คือตัวแปรไมมีความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 

     3.  ถาคา Statistic > Critical Value จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 

เมื่อทดสอบสมมติฐานหลักวาตัวแปรไมมคีวามสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาว  โดยใหตัว

แปรที่ใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

(Cointegration Equation) ไมมีคาคงที ่ (No-Intercept) พบวาคา Maximal Eigenvalue Test 

และ Trace Test มากกวาคา Critical Value จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนยัสําคัญ 10 % 

ดังนัน้จึงมเีพยีง 1 Cointegration relation เทานัน้  จากรูปแบบ Cointegration Equation ที่มี

นัยสําคัญทางสถิติ  จงึกาํหนดรูปแบบดังกลาวในแบบจําลอง VECM   

จาตารางที่ 4.13 พบวา Cointegration Equation ที่แสดงถึงดุลยภาพระยะยาว  คา

สัมประสิทธิท์ีท่ดสอบดวย t–statistic มีนยัสําคัญที่ 5 %จึงสามารถเขียนแบบจําลอง VECM ตาม

สมการดานลางดังนี ้

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  

 



 

 

56 

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 [  ]  คือคา t – statistic ของสัมประสิทธิ์ 

          2.  ณ ระดับนัยสําคัญ 5 % และ 10 % คา F ( 7, 237 ) จากตารางเทากับ  2.01 และ 1.72  

                       3. * มีระดับนัยสําคัญ 5 % และ * * มีระดับนัยสําคัญ 10 % 
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ผลการทดสอบ VECM  พบวา คาสัมประสิทธิ์แตละตัวของ Cointegration vector ที่

ทดสอบดวยคา t–statistic มีนยัสําคัญทางสถิติ 5 % และมีเคร่ืองหมายสอดคลองกับทฤษฎี       

ในขณะเดียวกนั  คาสัมประสิทธิ์แตละตัวของ VECM ทีท่ดสอบดวยคา t –statistic สามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก (null hypothesis) ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดบางตัวแสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรดังกลาวแตกตางจาก 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดแก ผลตอบแทนของ Spot และ 

Futures ณ เวลา t-1 มีผลตอผลตอบแทนของ Spot ณ เวลาปจจุบัน (t) อยางไรก็ตามเมื่อทดสอบ

ดวย F-statistic เพื่อศึกษาอิทธิพลของ lag term ทัง้หมดพบวาคา F-statistic ของตัวแปรทุกกลุม

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดแสดงวา กลุมตัวแปร lag term มีอิทธิพลตอตัวแปร endogenus 

รวมกันอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  5 %  

ผลการประมาณคาแบบจําลอง VECM แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวระยะส้ันของ Spot 

และ Futures เขาสูดุลยภาพในระยะยาว  โดยการเปลีย่นแปลงของ Spot และ Futures ข้ึนอยูกับ 

2 สวน โดยทีส่วนแรกเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ Spot และ Futures ที่เวลา t-1 และ t-2  สวนที่

สองเกิดจากความคาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพ

ในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา )( 1−tZ โดยที่ดุลยภาพระยาวคือ  

ttt FS ε+= −− 11 999964.0  
จากการทดสอบพบวาเมื่อผลตอบแทนของ Spot และ Futures เบ่ียงเบนออกจากดุลย

ภาพระยะยาว  กลาวคือ ถา 11 999964.0 −− > tt FS  แลวนําไปสูการลดลงของ Spot ระหวางเวลา t 

และ t-1 โดยมีอัตราหรือความเร็วในการปรับตัว (Speed of adjust) เทากับ 0.123569  

หมายความวา Spot ปรับตัวลดลงรอยละ 12.36  จากความคลาดเคลื่อนทีเ่กิดจากคาที่แทจริง

เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา  ในขณะเดียวกนั Futures  จะปรับ 

ตัวเพิ่มข้ึนเวลา t และ t-1 โดยมีอัตราหรือความเร็วในการปรับตัวเทากับ   0.009468 แสดงวา 

Futures  ปรับตัวข้ึนรอยละ 0.95  จากความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริงเบ่ียงเบนออกจาก

คาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา  จนในทีสุ่ดจึงปรับตัวเขาสูดุลยภาพ จากการปรับตัว

ขางตนแสดงใหเหน็วา อัตราการปรับตัวของ Spot เร็วกวา Futures  ในขณะที ่  999964.0=α  

เปน long run relationship ระหวาง Spot และ Futures ซึ่งแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา 

Autocorrelation และไมเกิดปญหา Misspecification 

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

ไมมีความฝดในการปรับตัว (Frictionless) ความสัมพนัธระหวางราคา Futures และ Spot จะ

เปนไปตาม Cost-of-carry model ตลอดชวงอายุของสัญญา อยางไรก็ตาม Imperfect market ที่
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มีความฝดในการปรับตัว ทาํใหเกิด no-arbitrage price interval  แตมีขอโตแยงวาสมการ (3.19) 

ซึ่งเปน No arbitrage condtion และมี Cointegration relation เปนจริงในระยะยาวเทานั้นแตใน

ระยะส้ันอาจไมเปนจริง สาเหตุเกิดจาก Imperfect market ซึ่งมีความฝดในการปรับตัว ไดแก 

transaction cost และ stochastic interest rate เปนตน 

No arbitrage condtion เกิดข้ึนเมื่อทัง้ 2 series เขาสู equilibrium relationship  ตาม

สมการ (3.19) กลาว คือ series ทั้ง 2 มี cointegration ทําใหเกิด Long run relationship ระหวาง

ราคา Spot และ Futures เพราะวา Futures มีสินทรัพยอางอิงเปน SET 50 Index หรือ Spot 

price ดังนัน้ราคาทัง้  2 จึงเปนราคาของสินทรัพยเดียวกัน ณ เวลาตาง ๆ กนั เพียงแตปรับมูลคา

ดวยตนทุนและผลตอบแทนรวมถึงขอมูลขาวสารที่เขามากระทบซึ่งใหผลสะทอนตอราคา Futures 

และสะทอนไปยัง Spot (Price discovery) 

อยางไรก็ตามงานวิจยันี้ไมไดนํา Cost-of-carry model หาราคา Futures ที่เหมาะสม

แลวหาความสัมพันธระยะยาวเพื่อทดสอบตลาดวา Efficient แตอยางใดเพียงแตใช ราคา Futures 

และ Spot หา Variance และ Covariance เพื่อกําหนด Hedge ratio เทานั้น ดังนัน้จึงไมสามารถ

บอกไดวาตลาด Futures เปนจริงตาม Cost-of-carry model ในระยะยาวหรือระยะส้ันและมี

ประสิทธิภาพหรือไม 

ในทางปฏิบัติ การทาํ Arbitrage ระหวางตลาด Futures และ Spot ทําไดคอนขางยาก

เนื่องจากขอจาํกัดในเร่ืองจํานวนหุนที่สงมอบและจํานวนสัญญาที่ตองซื้อขาย ตัวอยางเชน ถา

ราคาเหมาะสมของ Futures ที่ไดจากการประมาณราคาผาน Cost-of-carry model ตามสมการ 

(3.19) มากกวา SET 50 Index แลวนักลงทนุจึงทาํการขาย Futures และซ้ือหุนใน SET 50 Index 

ซึ่งเปนเพยีงตามทฤษฎี แตในทางปฏิบัตินักลงทนุตองซื้อหรือขายหุนและสัญญาใหไดน้ําหนกัและ

จํานวนหุนตาม Arbitrage condition ณ ขณะนั้น  จํานวนหุนอาจเปนเศษหุนและจํานวนสัญญาที่

ไมเต็มจํานวนซ่ึงการซ้ือหรือขายใหไดตามจํานวนดังกลาวคอนขางยากประกอบกับคาธุระกรรมใน

การปรับ Portfolio ใหไดตามเงื่อนไขคอนขางมาก ดังนั้นในระยะส้ันจึงเกิดโอกาสในการ Arbitrage 

อยูในตลาดแตในระยะยาว Cost-of-carry model จะเปนจริงโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงสัญญา 

Futures ใกลหมดอายุ 

เพื่อทดสอบวาแบบจําลอง VECM เกิดปญหา Autocorrelation ณ ระดับนัยสําคัญ 5 

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

วาที่จํานวน lag เทากับ h ไมมี serial correlation  และเมื่อทดสอบ residual ของ Spot และ 

Futures ผาน Ljung-Box ตามตารางที ่4.15 พบวาไมเกดิ serial correlation เชนกนั  
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ตารางที ่4.14 

ผลการทดสอบปญหา Autocorrelations ดวย 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) ไมมี serial correlation at lag order h 

     2.  )4(2χ ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ 9.488 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

60 

ตารางที่ 4.15 

ผลการทดสอบ Autocorrelations ดวย 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) ไมมี serial correlation ที ่lag k 

 

ดังนัน้การประมาณคาอัตราถัวความเส่ียงโดยใชแบบจําลอง VECM (2) จึงเหมาะสม

เพราะวาไมเกดิปญหา Autocorrelation และ ระบบสมการเปน System stable ดวย 
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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  และใหคาอัตราถัวความเส่ียงเทากบั 1.051675251 
 

VECM Hedge Ratio = 11.05167525
20.00021035
20.00022122
==  

 

 แบบจําลอง Multivariate GARCH 
  

ขอมูลที่นาํมาใชในการทดสอบเปนขอมูลอนุกรมเวลาหรือ Financial time series 

ขอมูล จึงมีลักษณะของขอมูลเปน Non-stationary รวมถงึความผันผวนไมคงทีแ่ละเปนกลุมกอน  

ดังนัน้การใชแบบจําลอง OLS , VAR และ VECM จึงไมเหมาะสม  ในระยะเร่ิมแรกจึงมกีารสราง

แบบจําลอง DVEC-GARCH ข้ึนมาเพื่อลดขอจํากัดดังกลาว   

 

4.1.4 แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) 

 

จากตารางที่ 4.17 พบวาผลตอบแทนเฉล่ียในรูป logarithm ของ Spot และ Futures 

เทากับ 0.3752 % และ 0.3444 %  ตามลําดับและมนีัยสําคัญทางสถิติที่  5 % คาคงที่และคา 

สัมประสิทธิ์ของ error term ของ Spot และ Futures มีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 5 % เชนกนั  

Conditional Variance ของ Futures และ Conditional covariance ระหวาง Spot และ Futures 

มีระดับนัยสําคับทางสถิติทีร่ะดับ 5 % และ 10 % ตามลําดับ และใหคา Log likelihood 

1,677.297  ในขณะที่ Conditional Variance ของ Spot ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์
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ดังกลาวยงัจําเปนตองการใชประมาณการอยูเนื่องจากการนาํ Conditional Variance ของ spot  

ออกไปจากแบบจําลองทําใหเกิด Misspecification model 

จากผลทดสอบขางตนสามารถเขียนระบบสมการไดดังนี ้

, ,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 ขางตนทําใหสามารถหาอัตราถัวความเส่ียงทีเ่ปล่ียน 

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

 

4.1.5  แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) 
 

จากตารางที่ 4.17 พบวาผลตอบแทนเฉล่ียในรูป logarithm ของ Spot และ Futures 

เทากับ 0.3792 % และ 0.3475 %  ตามลําดับและมีนยัสําคัญทางสถิติที ่ 5 % คาคงท่ี  ในขณะที่ 

Correlation Coefficient ( ρ ) คาสัมประสิทธิ์ของ error term , Conditional Variance ของ 

Futures และ Conditional covariance ระหวาง Spot และ Futures  มีระดับนยัสําคัญทางสถิติที ่

5 % เชนกนั แต Conditional Variance ของ spot ไมมีนัยสําคัญทางสถิติที ่5 % และใหคา Log 

likelihood ประมาณ 1,686.267 

จากผลทดสอบขางตนสามารถเขียนระบบสมการไดดังนี ้

      , ,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 ขางตนทําใหสามารถหาอัตราถัวความเส่ียงที่

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

 

จากตารางที่ 4.17 พบวาผลตอบแทนเฉล่ียในรูป logarithm ของ Spot และ Futures 

เทากับ 0.4301 % และ 0.4262%  ตามลําดับและมีนยัสําคัญทางสถติิที่  5 % คาคงท่ี  ในขณะที่

คาสัมประสิทธิ์ของ error term , Conditional Variance ของ Futures และ Conditional 

covariance ระหวาง Spot และ Futures  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 5 % เชนกนั แต 

Conditional Variance ของ Spot มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที ่ 10 % และใหคา Log likelihood 

1,694.188 

จากผลทดสอบขางตนสามารถเขียนระบบสมการไดดังนี ้

, ,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
⎤
⎥− ⎦

 

อยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์บางตัวไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 5 % และ 10% การ

นําเอาคาสัมประสิทธิ์เหลานัน้ออกไปจากแบบจําลองทําใหเกิด Misspecification model 

จาก Variance และ Covariance ขางตนทาํใหสามารถหาอัตราถัวความเส่ียงทีเ่ปล่ียนแปลงไป

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

ผลการทดสอบแบบจําลองในกลุม 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. การประมาณคาสัมประสิทธิ์ใน DVEC-GARCHใช  Marquardt ในการ Optimization 

    2.การประมาณคาสัมประสิทธิ์ใน CC-GARCHและ BEKK-GARCHใช BHHH ในการ Optimization 

    3.  *  คาสัมประสิทธิ์มีระดับนัยสําคัญ  5 %  

    4. **  คาสัมประสิทธิ์มีระดับนัยสําคัญ  10 % 
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4.2 ผลการศึกษาการปองกนัความเส่ียงโดยการลงทนุในตลาด Futures 

 

 ผลการศึกษาไดแบงออกเปน 2 ชวงคือ In-sample และ Out-sample ดังนี ้  

 

4.2.1 ผลการศึกษาในชวง In-sample test 
 

จากตารางที่ 4.18 เปนการเปรียบเทียบ Dynamic Hedge Ratio ในแตละแบบโดยใช

คา Log likelihood , AIC และ SC  พบวา  BEKK-GARCH (1,1) เปนแบบจําลองที่ดีที่สุด

เพราะวาใหคา Log likelihood สูงสุดและ AIC ตํ่าสุด รองลงมาคือ CC-GARCH (1,1) และ 

DVEC-GARCH (1,1) ตามลําดับ  

 

ตารางที่ 4.18 

คา Log likelihood , Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz criterion ( SC ) 

ในกลุม 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 Testในกลุม 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% เทากับ 5.991 

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

     โดยที่ m เปน จํานวนของ Restriction coefficient  
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อยางไรก็ตาม เพื่อทดสอบทางสถิติจึงใช LR Test ในการทดสอบ Dynamic Model 

โดยให DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) เปน Restricted Model เปรียบเทียบกบั 

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

จากการทดสอบพบวา BEKK-GARCH(1,1) เปนแบบจําลองที่ดีทีสุ่ดใน Dynamic 

Hedge Model เนื่องจากไดคํานึงถึงผลกระทบจากเหตุการณที่ไมไดคาดคิดหรือ Shock ในตลาด 

Futures และ Spot ที่มีผลกระทบซึ่งกันและกัน กลาวคือ  

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

ผลตอความผันผวนของผลตอบแทน (Conditional variance) ในตลาด Spot ณ เวลาปจจุบัน ยิ่ง

ไปกวานั้น ความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Futures ณ เวลา t-1 มีนยัสําคัญในการกาํหนด

ความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Spot ณ เวลาปจจุบันอีกดวย  ขณะที่ Covariance และ

ความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Futures ณ เวลาปจจุบัน ก็ไดรับอิทธิพลจาก Shock ใน

ตลาด Futures ที่มีอยูในรูป square error ณ เวลา t-1 เชนกนั สุดทายอิทธิพลจาก covariance 

และ Shock ระหวาง Spot และ Futures ณ เวลา t-1 มีผลตอความผันผวนของผลตอบแทนใน

ตลาด Futures ณ เวลาปจจุบัน ในทางกลับกัน Shock ในตลาด Spot ซึ่งอยูในรูป square error 

ณ เวลา t-1 2
, 1( )s tε −  มีผลตอความผันผวนของผลตอบแทนในตลาด Futures และ Covariance 

ระหวางผลตอบแทนของ Futures และ Spot ที่เวลาปจจบัุนเชนกนั  จากลักษณะทัง้หมดนี้จงึเปน

จุดเดนของแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) ซึ่งแบบจาํลองอ่ืนในกลุม Multivariate GARCH ที่

ทําการศึกษาไมมี โดยที่แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ  CC-GARCH(1,1) เพียงแต

สมมติวา variance และ covariance ณ เวลาปจจุบันข้ึนอยูกับ square error , variance และ 

covarinace ของตัวมนัเองในอดีตเทานั้น ไมมีการคํานึงถึงเหตุการณที่ไมคาดคิดในตลาด 

Futures และ Spot ที่มีผลกระทบซึ่งกันและกัน 

ดังนัน้การคํานงึถึง Shock ของตลาด Futures และ Spot ในอดีต ตลอดจน 

Conditional variance และ covariance ในอดีตซึ่งมีผลกระทบซึ่งกันและกันตามสมการ 

(3.40) ,(3.41) และ (3.42) ทําใหแบบจาํลองสมบูรณมากข้ึนซึ่งเปนการลดสมมติฐานของแบบ 

จําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) กลาวคือ ทัง้ 2 ตลาดเกี่ยวของกนัอยางแยก

ไมออก เนื่องจาก Shock ของ Futures สงผลตอตลาด Spot และ Futures ในขณะเดียวกนั 

Shock ของตลาด Spot สงผลตอตลาด Futures เชนกัน ดวยเหตุนีจ้ึงทาํใหแบบจาํลอง BEKK-

GARCH(1,1) สามารถลดความผิดพลาดในการประมาณการและอธิบายพฤติกรรมระหวาง 2 

ตลาดไดดีกวา แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) และ CC-GARCH(1,1) 
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 อยางไรก็ตามงานวิจยันี้ตองการวัดประสิทธิภาพของแตละแบบจําลองในการปองกนั

ความเส่ียง จึงใช Hedge ratio ในการคํานวณหาจํานวนสัญญา Futures ที่เหมาะสมเพื่อปองกนั

พอรตที่ลงทุนใน SET 50 ผานสมการ (3.52)  

การศึกษาไดสมมติใหนกัลงทุนมพีอรตลงทุนในหุนจํานวน 50 ลานบาท  นักลงทนุมี

ลักษณะกลัวความเส่ียงและลงทนุอยางสมเหตุสมผล  จึงใช Futures ปองกันความเส่ียงตลอด

ชวงการลงทุน  ดังนัน้ ณ วันที่ม ีPosition ของ Spot หรือหุนใน SET 50 จํานวน 50 ลานบาทโดย

มีน้ําหนักและหุนเหมือนกนั นกัลงทุนจึงปองกนัความเส่ียงโดยการขายสัญญา Futures ตาม

จํานวนที่คํานวณไดในแตละแบบจําลองตามตารางที ่4.20 

 

ตารางที่ 4.20 

อัตราถัวความเส่ียงและจํานวนสัญญาที่เหมาะสมในกลุม 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 แสดงจํานวนสัญญาที่เหมาะสมในกลุมของแบบจําลองที่มีลักษณะ 

Static Hedge Strategy ซึ่งในแตละแบบจําลองจะใชจํานวนสัญญาเพื่อปองกนัความเส่ียงคงที่

ตลอดชวงการลงทุนไมมีการปรับปรุงจํานวนสัญญาเม่ือเวลาเปล่ียนไป จะเหน็ไดวา OLS ใช

จํานวนสัญญามากที่สุดจาํนวน 113 สัญญา  กลาวคือ ณ วนัแรกที่ลงทนุจํานวน 50 ลานบาท นกั

ลงทนุจะขาย Futures จาํนวน 113 สัญญา ขณะที ่ VAR และ VECM ใชจํานวนสัญญา 111 

สัญญาเพราะวา Hedge ratio ใกลเคียงกนั แตอยางไรก็ตามถานักลงทนุเพิม่มูลคาพอรตไปถึง

ระดับหนึง่แลว  จํานวนสัญญาทัง้ 2 วิธีอาจไมเทากนั 

Dynamic Hedge ratio เปนกลุมของวิธีปองกนัความเส่ียงโดยใชจํานวนสัญญา

เปล่ียนแปลงไปตามเวลาเพือ่ปองกันความเส่ียง  ซึง่ในงานวิจยันี้ม ี3 วิธ ีคือ DVEC-GARCH(1,1) , 

CC-GARCH(1,1) และ BEKK-GARCH(1,1) แตละแบบจําลองจะใหคา Hedge ratio และ 

จํานวนสัญญาในแตละวนัเปล่ียนแปลงไปในแตละวิธ ีแสดงในภาคผนวก ฉ 
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จากจํานวนสัญญาที่ไดในแตละแบบจําลอง  จึงนํามาคํานวณหาสถานะของพอรตใน

แตละวันและความผันผวนของพอรตเมื่อปองกนัความเส่ียง ตามภาคผนวก ฌ   

เมื่อไดผลตอบแทนและความเส่ียง จึงนาํผลทดสอบดังกลาวมา trade–off ระหวาง

ความเส่ียงและผลตอบแทนผาน Sharpe ratio  ตามสมการ (3.51)  ในการทดสอบไดใชขอมูล

จํานวน 245 วัน และใช RP 1 วนัเปน Risk free rate  3.25 % ตอป เพื่อเปรียบเทียบกับพอรตที่

ปองกนัความเส่ียง ผลการทดสอบดังกลาวแสดงในตารางที่ 4.21 

 

ตารางที่ 4.21 

ผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน ความผันผวน ความเส่ียงที่ลดลง 

จากการปองกนัความเส่ียง 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.  ผลตอบแทนขางตนยังไมรวมคาธุรกรรมในการซื้อขายผลตอบแทนเม่ือมีการซื้อ 

หรือ ขายฟวเจอรส 

   2.   ผลตอบและความผันผวนคํานวณเปนผลตอบแทนจริงซึง่ไมมีการแปลงขอมูล                    

ใหอยูในรูป Logarithm  

           3 . ผลตอบแทนเปนผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน 

  

จากตารางที่ 4.21 พบวาพอรตไมปองกันความเส่ียงมีความผันผวน  0.026919% เมื่อ

ใช Futures ปองกันความเส่ียงแลวพอรตที่ใชแบบจําลอง  VAR และ VECM  สามารถลดความผัน

ผวนมากสุดซึง่สามารถลดไดถึง 88.49 % รองลงมาคือ OLS ขณะที่แบบจําลองในกลุม Dynamic 
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Hedge Strategy สามารถลดความเส่ียงไดเพียง 85 % - 86 % เทานัน้และ BEKK-GARCH (1,1) 

ลดความเส่ียงตํ่าสุดเพียง 85.14% 

เมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนพบวา พอรตไมปองกันความเส่ียงผลตอบแทนเฉลี่ยตอ

วันเทากับ 0.070352%  ขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกนัความเส่ียงพบวาผลตอบแทน

เฉล่ียตอวันของ CC-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนมากที่สุดที ่0.001457%  รองลงมาคือ DVEC-

GARCH(1,1)  และพอรตทีใ่หผลตอบแทนตํ่าที่สุดคือ OLS โดยใหผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันเทากับ 

-0.004315%  และ VAR และ VECM ที ่-0.003094% 

จะเหน็ไดวาผลตอบแทนของพอรตไมปองกันความเส่ียงมากกวาพอรตที่ปองกนัความ

เส่ียง  เนื่องจากรูปแบบการลงทนุตางกนั กลาวคือนักลงทนุพยายามหา Hedge ratio ในแตละ

แบบจําลองเพือ่หาจํานวนสัญญาฟวเจอรสที่เหมาะสม และใชจํานวนสัญญาทีห่าไดในการชดเชย

ผลขาดทุนจากการลงทนุใน SET 50 Index (Spot position) และทําใหพอรตที่ปองกนัความเส่ียง

มีผลตอบแทนใกลเคียงกบั 0 ตลอดเวลาไปพรอม ๆ กับความผันผวนของพอรตในระดับตํ่า ดังนัน้

จากวัตถุประสงคขางตนควรพิจารณาเฉพาะพอรตที่ปองกนัความเส่ียงเทานัน้เพื่อใหมีมาตรฐาน

ในการวัดประสิทธิภาพท่ีเหมือนกนั  

อยางไรก็ตามผลตอบแทนและความเส่ียงในแตละแบบจําลองไมสอดคลองกัน

กลาวคือ เมื่อพิจารณาถึงวตัถุประสงคเพือ่ตองการลดความผันผวนพบวาแบบจาํลอง VAR และ 

VECMมีประสิทธิภาพมากสุดแตถาพิจารณาในแงของผลตอบแทน แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) 

ใหผลตอบแทนมากที่สุด ดังนัน้เพือ่วัดประสิทธภิาพที่แทจริงของพอรตที่ปองกันและไมปองกัน

ความเส่ียง จงึตองพิจารณาการชดเชย (trade-off) กนัระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง ใน

งานวิจยันี้ไดใช Sharpe ratio เพื่อวัดการ trade–off ผลการทดสอบพบวาพอรตที่ไมปองกนัความ

เส่ียงใหผลตอบแทนมากที่สุดเมื่อเทียบกับความเส่ียงที่ระดับเทากันแตเนื่องจากรูปแบบการลงทุน

ไมเหมือนกัน ดังนัน้จึงวัด performance ระหวางพอรตที่ปองกันความเส่ียงเทานัน้ แบบจําลองใน

กลุม Dynamic Hedge Ratio ใหผลดีที่สุด ไดแก 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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เหตุผลทีท่ําใหแบบจําลองในกลุม Multivariate GARCH มีประสิทธิภาพในแงของการ 

trade – off ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงมากกวา Static model เนื่องจากราคาของ Spot 

และ Futures จะสะทอนขอมูลขาวสารใหม ๆ ที่เขามากระทบ ราคาจึงผันผวนตลอดเวลา  

ประกอบกับความผนัผวนทีม่ีลักษณะเปนกลุมกอน การประมาณการดวย OLS จึงไมสามารถ

สะทอนหรือ Capture ขอมูลไดดีเพราะวา OLS เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง ความผัน

ผวนคงที่ตลอดเวลา  ซึง่ตางจาก Multivariate GARCH ความผันผวนเปล่ียนแปลงตลอดเวลา

หรือ Conditional information ณ เวลา t-1 จึงสามารถ Capture ลักษณะของขอมูลไดดีกวา 

เพื่อใหสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึนจงึนาํคา Commission และ VAT ไป

คํานวณหาผลตอบแทนที่แทจริง ซึ่งงานวิจยันี้ไดจัดกลุมคา Commission เปน 2 แบบคือ ลูกคา

สถาบัน และรายยอยซึ่งรายละเอียดอยูในบทที ่3 ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4.22 – 4.23 

ในกรณีของนกัลงทุนรายยอยใช Futures ปองกนัความเส่ียง  ผลการทดสอบแสดงให

เห็นวาเมื่อไมคํานวณ Commission แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนดีที่สุดคือ 

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

ในขณะที ่ OLS ขาดทุนมากที่สุดเทากับ 710,589.27 บาท อยางไรก็ตาม จาํนวนสัญญาตาม 

Multivariate GARCH model จะเปล่ียนแปลงไปตามเวลาจึงตองมีการซื้อขายสัญญาเพื่อให

เหมาะกับจาํนวนสัญญาที่คํานวณไดตลอดเวลา ดังนัน้คา Commission ยอมมากตามไปดวย   



 

 

ตารางที่ 4.22 

พอรตลงทนุของรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงในชวง 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 

พอรตลงทนุของสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงในชวง 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 แสดงใหเห็นวาเมื่อรวม Commission และ VAT แลว  ผลตอบแทน

จากพอรตลงทุนโดยใชแบบจําลอง VAR และ VECM ขาดทุนเพียง 953,741.77 บาท รองลงมาคือ 

OLS ขาดทุน 1,108,896.77 บาท  ในขณะที่ BEKK-GARCH(1,1) ใหผลขาดทนุมากที่สุดจาํนวน 

2,881,428.27  บาท สาเหตุเกิดจาก Dynamic Hedge Strategy ใชสัญญาฟวเจอรสจํานวนมาก

จึงเสีย Commission มาก  ดังนัน้วธิีขางตนจึงขาดทนุมากกวา 

 

ตารางที่ 4.24 

จํานวนสัญญาฟวเจอรสที่ใชตลอดระยะเวลาลงทนุ 

 
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      แสดงจํานวนสัญญาฟวเจอรสที่ขายในวันแรกเมื่อทําการซ้ือหุน SET 50   
2   แสดงจํานวนสัญญาทั้งหมดที่ตองทําการซ้ือและขายในชวงปองกันความเสี่ยงเนื่องจากสัญญาหมดอายุ จึงตอง

ขายสัญญาที่หมดอายุและซ้ือสัญญาถัดไป 
3      แสดงจํานวนสัญญาฟวเจอรส ณ วันสุดทายที่ปองกันความเสี่ยงและทําการซ้ือคืนเพื่อปด position 
4      แสดงจํานวนสัญญาฟวเจอรสทั้งหมดตลอดระยะเวลาปองกันความเสี่ยง 

จากตารางที่ 4.24 แสดงใหเห็นวา Dynamic Hedge ใชสัญญาฟวเจอรสจํานวนมาก

โดยเฉพาะ CC-GARCH (1,1) ใชถึง 5,266 สัญญาตลอดระยะเวลาปองกันความเส่ียง 

เมื่อพิจารณาระหวางผลตอบแทนโดยรวมระหวางนักลงทุนรายยอยและนักลงทนุ

สถาบันซ่ึงไดทาํการปองกนัความเส่ียงทั้งหมด 245 วัน พบวา  นกัลงทุนสถาบันไดเปรียบกวานกั

ลงทนุรายยอย  จากภาพที่ 4.3  ในกรณีปองกนัความเส่ียงแบบ Dynamic Hedge Strategy นัก

ลงทนุสถาบันไดเปรียบนักลงทนุรายยอยมากเพราะวา นักลงทุนสถาบันเสีย Commission ต้ังแต

สัญญาแรกที่ 250 และเมื่อรวม VAT 7 % แลวเสียคาใชจายเพียง  267.5 บาทตอสัญญา ขณะที่

ปจจุบันนักลงทุนรายยอยเรียกเก็บแบบข้ันบันได ตามตารางที่ 3.5 ซึ่งเปนอัตราใหมเร่ิมใชต้ังแต

เดือน กุมภาพนัธ 2550 อยางไรก็ตามกอนเดือนกมุภาพันธ 2550 นกัลงทุนรายยอยถูกเรียกเก็บ 

535 บาทตอสัญญา (รวม Commission และ VAT) และนักลงทนุสถาบันถกูเรียกเกบ็ 267.5 บาท

ตอสัญญา 
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ภาพที ่4.3 

เปรียบเทยีบผลตอบแทนจากพอรตลงทุนระหวางนักลงทุนรายยอยและสถาบัน 
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ภาพที ่4.4 

เปรียบเทยีบคา Commission ระหวางนักลงทนุสถาบันและรายยอย 
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จากภาพที่  4.4 แสดงใหเหน็วานกัลงทุนสถาบันเสีย Commision นอยกวานกัลงทุน

รายยอยมากข้ึนอยูกับวาใชแบบจําลองใด ในกรณีแบบจําลองในกลุมของ Dynamic Hedge นัก

ลงทนุรายยอยจะเสีย Commission โดยเฉล่ียมากกวานักลงทนุสถาบันประมาณ 72%-80% เมื่อ
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ปองกนัความเส่ียงแนระยะเวลา 1 ป ในขณะที่การใช Static Hedge Strategy คา commision ไม

ตางกนัมากนกัเนื่องจากใชสัญญานอยกวา Dynamic Hedge Strategy มาก  นกัลงทุนรายยอย

และนักลงทนุสถาบันจะเสียคา commission จากการใช Static Hedge Strategy ประมาณ      

16 % -18 %  และ 17 % -19 %  ตามลําดับเมื่อเปรียบเทียบกับคา Commission ของ Dynamic 

Hedge Strategy ตลอดระยะเวลาปองกนัความเส่ียง  

ผลการทดสอบใน In-sample มีจุดเดนที่นาสนใจคือ ในกรณีไมรวม Commission 

เมื่อปองกนัความเส่ียงโดยใช Dynamic Hedge ratio นักลงทนุไดทําการซ้ือและขาย Futures 

เพื่อปรับ position ใหสอดคลองกับจํานวนสัญญาที่ไดคํานวณมา  พบวาทัง้ 3 วธิีใหผลตอบแทน

ดีกวา หมายความวานักลงทนุไดผลตอบแทนดีกวา  Static Hedge ratio 

  

4.2.2 ผลการศึกษาในชวง Out-sample test  
 

เพื่อทดสอบประสิทธิภาพแบบจําลองที่ไดจากการประมาณคา  จงึนําแบบจาํลองที่ได

ไปทดสอบกับขอมูลที่ไมไดนาํมาประมาณคา (Out-sample test)  อัตราถัวความเส่ียงของ Static 

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

ไปตามเวลาในแตละชวงทีก่ําหนด 

 จากภาพที่ 4.5 แสดงใหเหน็วา การทดสอบในชวง Out-sample ไดแบงตลาดออกเปน 

2 ลักษณะคือ  ตลาดขาข้ึนซ่ึงตลาดมีลักษณะเปน Uptrend และ ตลาดขาลงซ่ึงตลาดมีลักษณะ

เปน Downtrend  เพื่อใหการทดสอบมีหลักเกณฑที่เหมอืนกนั  จึงใชขอมูล 15 วนัทําการในทุก ๆ 

ชวงที่นาํมาทดสอบ 

1.  ตลาดขาข้ึน ไดแบงออกเปน  2 ชวงคือ ระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20  

กรกฎาคม 2550 และระหวางวนัที ่16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  

2. ตลาดขาลง ไดแบงออกเปน  2 ชวงคือ ระหวางวนัที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 

สิงหาคม 2550 และระหวางวนัที่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550  
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ภาพที ่4.5 

แบงชวงตลาดขาข้ึนและตลาดขาลงในชวง Out –Sample 
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หมายเหตุ :   A  เปนชวงระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550 

        B  เปนชวงระหวางวันที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 

        C เปนชวงระหวางวันที่ 16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550 

        D เปนชวงระหวางวันที่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจกิายน 2550 

 

ตลาดขาข้ึน  

ผลการทดสอบระหวางวันที ่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550  (ตารางที ่

4.25) การปองกนัความเส่ียงแบบ BEKK-GACH(1,1) และ DVEC-GACH(1,1) ซึ่งอยูในกลุมของ 

Dynamic Hedge Strategy ใหผลตอบแทนหลังคํานวณ Commission และ VATมากกวา Static 

Hedge Strategy โดยเฉพาะ BEKK-GACH(1,1)  พอรตมีกําไร  873,515.19  บาท 

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาในชวงวนัที ่ 16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550           

(ตารางที ่ 4.26) ซึ่งตลาดเปนขาข้ึนเชนกนั  ผลที่ไดตางจากชวงวนัที ่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 

กรกฎาคม 2550  กลาวคือ ขาดทุนทุกพอรตประมาณ 1.5 – 2.6 ลานบาท และการปองกนัความ

เส่ียงโดยใชแบบจําลอง BEKK-GACH(1,1) ขาดทุนมากที่สุด ขณะที่โดยรวม Static Hedge 

Strategy ใหผลดีกวา 

A B

C

D
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ในสวนของนักลงทนุสถาบัน (ตารางที ่4.27– 4.28) ใหผลไมแตกตางจากนกัลงทนุราย

ยอย (ตารางที ่4.25–4.26) มากนักเนื่องจากระยะปองกนัความเส่ียง 15 วัน  ดังนัน้จํานวนสัญญา

และคา transaction cost ของ Dynamic Hedge Strategy จึงไมแตกตางอยางมนีัยสําคัญเมื่อ

เปรียบเทยีบกบั Static Hedge Strategy 

 

ตลาดขาลง 

ผลการทดสอบระหวางวันที ่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550  (ตารางที่ 

4.29) พอรตลงทนุที่ไดรับการปองกนัความเส่ียงใหผลตอบแทนเปนบวก  โดยเฉพาะการปองกัน

ความเส่ียงโดยใช Static Hedge Strategy ใหผลตอบแทนหลังคํานวณ Commission และ VAT

ดีกวา Dynamic Hedge Strategy คอนขางมาก แบบจาํลอง OLS ใหผลตอบแทนมากสุดเทากับ 

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

และ BEKK-GACH(1,1) 

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาในชวงวนัที ่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 2550      

(ตารางที ่ 4.30) ซึ่งตลาดเปนขาลงเชนกัน  ผลการทดสอบใกลเคียงกบัวันที ่ 25 กรกฎาคม 2550 

ถึง 16 สิงหาคม 2550  กลาวคือ Static Hedge Strategy ใหผลดีกวาและ OLS ใหผลตอบแทน

มากที่สุด ขณะท่ี DVEC-GARCH (1,1) ใหผลตอบแทนต่ําสุด 

ในสวนของนักลงทนุสถาบัน (ตารางที ่4.31– 4.32) ใหผลไมแตกตางจากนกัลงทนุราย

ยอย (ตารางที ่4.29–4.30) มากนักเนื่องจากระยะปองกนัความเส่ียง 15 วัน  ดังนัน้จํานวนสัญญา

และ transacton cost ของ Dynamic Hedge Strategy จึงไมแตกตางอยางมีนยัสําคัญเมื่อ

เปรียบเทยีบกบั Static Hedge Strategy เชนกนั 



 

 

ตารางที่ 4.25 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 

พอรตลงทนุของนักลงทุนรายยอยใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 

พอรตลงทนุของนักลงทุนสถาบันใชฟวเจอรสปองกันความเสี่ยงระหวางวนัที ่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 ตลาดอยูในชวงขาข้ึน ขอมูลระหวางวนัที ่2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 

กรกฎาคม 2550  พอรตไมปองกนัความเส่ียงใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน 0.567058% และระหวาง

วันที ่16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  ใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวัน 0.740277% 

ในชวงระยะเวลาทัง้ 2 ใหผลทดสอบทีน่าสนใจคือ แบบจําลองในกลุม Dynamic 

Hedge Strategy ทุกแบบจําลองสามารถลดความเส่ียงเม่ือเปรียบกบัพอรตไมปองกนัความเส่ียง

ไดดีกวา Static Hedge Strategy 

เมื่อพิจารณาในแงของผลตอบแทนตลาดทัง้ 2 ชวงใหผลการทดสอบตางกนั ในชวง

ระหวางวันที ่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550  Dynamic Hedge Strategy ให

ผลตอบแทนดีกวาโดยที ่ BEKK-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนดีที่สุด  ในขณะที่ชวงระหวางวันที ่

16 สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  แบบจําลอง DVEC-GARCH(1,1) ขาดทุนนอยสุด 

รองลงมาไดแก VAR หรือVECM , OLS , CC-GARCH(1,1) และ BEKK-GARCH(1,1) ตามลําดับ 

ในชวงตลาดขาลงระหวางวนัที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 และ

ระหวางวันที ่ 30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจกิายน 2550 ใหผลทดสอบที่สอดคลองกัน 

แบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy ใหผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันมากกวา Dynamic 

Hedge Strategy และแบบจําลอง OLS ใหผลตอบเฉล่ียตอวันมากทีสุ่ดทั้ง  2  ชวงเวลาทีท่ําการ

ทดสอบ 

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาประสิทธิภาพท่ีแทจริงของพอรตที่ใช Futures ปองกนั

ความเส่ียงจงึคํานึงถึงการชดเชย (trade-off) ระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงซึง่ในงานวิจยันี้

ไดใช Sharpe ratio ในการวิเคราะห  ผลการทดสอบพบวา ตลาดขาข้ึนทัง้ 2 ชวง (Uptrend 

market) ใหผลตางกนั ชวงระหวางวันที ่2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฎาคม 2550 แบบจําลอง 

BEKK-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนมากสุดตอ 1 หนวยความเส่ียง  รองลงมาคือ DVEC-

GARCH(1,1), CC-GARCH(1,1), VAR หรือ VECMและ OLS ในขณะที่ชวงระหวางวนัที ่ 16 

สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550 แบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy ใหผลตอบแทน

ดีกวา Dynamic Hedge Strategy เมื่อเทียบกับ 1 หนวยความเส่ียงซึ่งแบบจาํลอง VAR หรือ 

VECM ใหคา Sharpe ratio สูงสุด 

ในชวงตลาดขาลง (Downtrend market) ขอมูลที่ใชในทดสอบอยูในชวงระหวางวนัที ่

25 กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 และระหวางวันที ่30 ตุลาคม 2550 ถึง 19 พฤศจิกายน 

2550  จากตารางที ่ 4.34 แสดงใหเหน็วา ถานักลงทนุไมปองกันความเส่ียงจะขาดทุนเฉลีย่ตอวนั 

1.276774% และ 0.741884% ตามลําดับ เมื่อพจิารณา Sharpe ratio พบวาทั้ง  2 ชวงใหผลการ
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ทดสอบที่เหมอืนกนักลาวคือแบบจําลอง OLS ใหผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงมากที่สุด  

รองลงมาคือ VAR หรือ VECM  

 

ภาพที ่4.6 

Sharpe Ratio ของแตละแบบจําลองในชวง Uptrend Market 
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ภาพที ่4.7 

Sharpe Ratio ของแตละแบบจําลองในชวง Downtrend Market 
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ตารางที่ 4.33 

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวัน ความผันผวน ความเสี่ยงที่ลดลงจากการปองกันความเสี่ยง 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.  ผลตอบแทนขางตนยงัไมรวมคาธุรกรรมในการซื้อหรือ ขาย Futures 

2.  ผลตอบและความผันผวนคํานวณเปนผลตอบแทนจริงซึ่งไมแปลงของมูลในรูปของ Logarithm  

    3 . ผลตอบแทนเปนผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนั 

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

  5.  จํานวนวนัที่ใชทดสอบในแตละชวงเวลา 15 วัน 

  6.  ความสามารถในการลดความผันผวนในแตละแบบจําลองจะเปรียบเทียบกับพอรตที่ไมปองกนัความเสี่ยง (Unhedge) 
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ตารางที่ 4.34 

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวัน ความผันผวน ความเสี่ยงที่ลดลงจากการปองกันความเสี่ยง 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.  ผลตอบแทนขางตนยงัไมรวมคาธุรกรรมในการซื้อหรือ ขาย Futures 

2.  ผลตอบและความผันผวนคํานวณเปนผลตอบแทนจริงซึ่งไมแปลงของมูลในรูปของ Logarithm  

    3 . ผลตอบแทนเปนผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนั 

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

  5.  จํานวนวนัที่ใชทดสอบในแตละชวงเวลา 15 วัน 

  6.  ความสามารถในการลดความผันผวนในแตละแบบจําลองจะเปรียบเทียบกับพอรตที่ไมปองกนัความเสี่ยง (Unhedge) 
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 อยางไรก็ตามชวงเวลาทีน่ํามาทดสอบ In-sample เปนชวงที่หุนอยูในภาวะขาข้ึน  

ดังนัน้จึงขาดทุนจากการขายสัญญาฟวเจอรสคอนขางมาก  กลาวคือวันแรกที่ทาํการซ้ือหุนจํานวน 

50 ลานบาท ดัชนีราคาหลักทรัพยอยูที่ 476. 92 จุด และวันที่ปด Position ดัชนีราคาหลัดทรัพยอยู

ที่ 550.01 จุด ไดกําไรจากการซื้อหุนประมาณ 15.33% ในขณะเดียวกนั ณ วนัที่เปด Long 

Position ของหุนไดทาํการ Short Futures ที่ Index 473.8 และวันสุดทาย Futures อยูที่ 547.9 

ดังนัน้จึงขาดทุนประมาณ 7.7 – 8.3 ลาน ข้ึนอยูกับวาใชแบบจําลองใดในการประมาณการจํานวน

สัญญา  เมื่อทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยทั้ง 2 ตามตารางที่ 4.35 

พบวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ( Spot ) ใหผลตอบแทนต้ังแตวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 ซึ่งเปนวนั

แรกที่ทาํการปองกันความเส่ียง ถึงวันที ่ 29 มิถนุายน 2550 เทากับ 15.33%  ขณะที่ Futures ให

ผลตอบแทน 15.64% ดังนัน้นกัลงทุนจึงไดผลตอบแทนจาก Spot 15.33% และขาดทนุจากการ 

Short Futures 15.64% จึงทาํใหผลตอบแทนของพอรตปองกันความเส่ียงโดยใช Futures (ไม

คํานวณ Commission และ VAT) ขาดทนุเฉลี่ยตอวนั แตพอรตไมปองกันความเส่ียงไดกําไรเฉล่ีย

ตอวัน 

 
ตารางที ่4.35 

อัตราผลตอบแทนของ Spot และ Futures ในแตละชวง 

 
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% 

 

ในสวนของ Out –Sample ไดแบงตลาดออกเปน 2 ชวงไดแก  ตลาดขาข้ึนและตลาด

ขาลง  โดยที่ในแตละชวงไดทําการทดสอบอีก 2 ชวงเวลา ดังนั้นจึงม ี 4 ชวงทีน่ํามาทดสอบ จาก

การทดสอบพบวาเมื่อปองกนัความเส่ียงในระยะส้ัน ๆ ทุกพอรตมีกําไรเฉล่ียตอวัน  ยกเวนในชวง

วันที่ 16 สิงหาคม 2550 ถึงวนัที ่ 5 กันยายน 2550 เปนชวงตลาดกลับตัวจากจุดตํ่าสุดในวันที1่6 

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

มากกวา Spot จึงขาดทุนจาก Short Futures มากกวา Long Spot  เพราะวากอนชวงเวลาขางตน 

ตลาด Spot และ Futures  ปรับตัวลงคอนขางแรงจากจุดสูงสุดในวนัที ่ 26 กรกฎาคม 2550 ที่ 
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16.63% และ -18.04% ตามลําดับจึงอาจเปนเหตุผลหน่ึงทีท่ําให Futures ปรับตัวข้ึนแรงกวา Spot 

จากจุดตํ่าสุดเมื่อวันที่ 16 สิงหาคม 2550 

อยางไรก็ดี จะเห็นไดวาใน In-Sample เมือ่ไมคํานวณ transaction cost แบบจําลอง

ในกลุม Dynamic Hedge Strategy ใหผลในการปองกันความเส่ียงไดดีกวา Static Hedge 

Stategy ขณะที่ Out-Sample ระหวางวนัที่ 2 กรกฎาคม 2550 ถึง 20 กรกฏาคม  2550

แบบจําลองในกลุมของ Dynamic Hedge Strategy ใหผลในการปองกนัความเส่ียงไดดีกวา 

Static Hedge Stategy เชนกนัซ่ึงตางจาก Out-Sample 3 กรณีที่เหลือ เหตุผลหลักนาจะมาจาก

แบบจําลองในกลุม Dynamic model ไดปรับปรุงจํานวนสัญญาตลอดเวลาซ่ึงจํานวนสัญญาจะ

ข้ึนอยูกับความผันผวนของราคา Conditional Variance และ Covariance ระหวาง Spot และ 

Futures  มูลคาของหุนและราคาสัญญาฟวเจอรส โดยเปล่ียนแปลงตลอดเวลาตามขอมูลขาวสาร

ที่เขามาใหม ๆ ตลอดเวลา จํานวนสัญญาจึงปรับไปตามขอมูลขาวสารใหมที่เกดิข้ึน จึงทาํใหใช

จํานวนสัญญาท่ีสอดคลองในแตละชวงเวลา จาํนวนสัญญาที่ใชไมมากเกนิไปหรือนอยเกนิไป  อีก

สาเหตุหนึง่มาจากในระยะใกลหรือในชวง Out-sample ที่ไมหางจาก In-Sample มากนัก 

โครงสรางหรือสภาพแวดลอมเปล่ียนแปลงไมมากนกั แบบจําลองยังสามารถ Capture ลักษณะ

ของตลาดไดดี  ดังนัน้ผลทดสอบที่ไดระหวาง In-sample และ Out –Sample ในกรณีดังกลาวจึง

ใกลเคียงกนั  ในขณะที ่ Out-sample ที่มีระยะเวลาหางจาก In-sample ออกไปนาน ๆ 

แบบจําลอง OLS จะมีประสิทธิภาพโดยเปรียบเทียบดีกวา เนื่องจากแบบจาํลองใน Dynamic 

Hedge Strategy ใชขอมูลเกา ๆ เพื่อปองกันความเส่ียง  ดังนัน้ Out-sample ที่ไกลออกไปจึงทาํ

ใหแบบจําลองไมสามารถแสดงศักยภาพออกมาไดเทาทีค่วรเมื่อเปรียบเทียบกับ Static Hedge 

Strategy และในกรณีชวงเวลาที่ใช Futures ปองกันความเส่ียงในชวงสัญญาใกลหมดอายุเชน16 

สิงหาคม 2550 ถึง 5 กันยายน 2550  แบบจําลอง VECM จึงมีประสิทธิภาพในการปองกนัความ

เส่ียงเหนือกวาแบบจําลอง OLS เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเกิด Cointegration และ Long run 

relationship ข้ึน 

อยางไรก็ดี การปองกนัความเส่ียงเปนวัตถุประสงคหนึง่ของ Futures ในการศึกษาจึง

สมมติใหนกัลงทนุคาดการณไดอยางถูกตองวา เมื่อตลาดมีแนวโนมปรับตัวลง  ถานกัลงทนุไมทํา

อะไรเลย มูลคาของ Portfolio จะลดลงตามการปรับตัวของตลาด  แตในกรณีปองกันความเส่ียง 

นักลงทนุยงัไดรับผลตอบแทนจาก Futures ชดเชยกบัผลขาดทุนจากหุนและไดรับผลตอบแทน

รวมเขาใกล 0 ซึ่งอาจจะอยูในรูปของกาํไรหรือขาดทนุซ่ึงข้ึนอยูกับการการเปล่ียนแปลงอัตราผล

ตอบของ Spot และ Futures ในชวงเวลานั้น สวนในกรณีที่คาดการณผิด นักลงทนุจะขาดทุนจาก
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การ Short Futures และไดรับผลตอบแทนต่ํากวา Unhedge positionผลตอบแทนรวมที่ไดรับเขา

ใกล 0 ซึ่งอาจจะอยูในรูปของกําไรหรือขาดทนุซ่ึงข้ึนอยูกับการการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบของ 

Spot และ Futures ในชวงเวลานั้นเชนกนั ดังนัน้นักลงทนุควรใช Futures เมื่อคาดการณวาตลาด

มีทิศทางปรับตัวลง 

การใช Futures เพื่อปองกันความเส่ียงใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด นักลงทนุควรใช 

Futures ในขณะที่คาดการณวาตลาดจะปรับตัวลดลงหรือเกิดปจจยัที่ไมแนนอน (Uncertainty) 

ข้ึนจนสงผลกระทบแงลบตอราคาหุน  และนักลงทนุควรปรับปรุงแบบจําลองอยูเสมอโดยใชขอมูล

ใหม ๆ มาสรางแบบจําลองเพราะวาขอมูลใหม ๆ ไหลเขาสูตลาดตลอดเวลา เชน อัตราแลกเปล่ียน  

Fed Fund Rate  มาตรการตาง ๆ ของธนาคารแหงประเทศไทย และปจจัยพื้นฐานของหุนที่อยูใน 

Portfolio เปนตน การใช Coefficient จากขอมูลในอดีตมาก ๆ จะไมสามารถสะทอนขอมูลขาวสาร

ในปจจุบันไดดี สงผลใหแบบจําลองที่ใหผล trade-off ไดดีใน In-sample ไมสามารถแสดง

ศักยภาพออกมาไดดีเทาที่ควรใน Out-sample ที่มีระยะหางออกไปมาก ๆ จงึทาํให OLS และ 

VECM เปนแบบจําลองที่ดีที่สุดในแตละชวงเวลาแตกตางกนัไป 

 

4.3 ผลการทดสอบ Lead-Lag relationship 
 

การทดสอบนี้เปนการทดสอบหาความสัมพันธระหวางตลาด Futures และ Spot วามี

ความสัมพันธกันและไปเปนตามทฤษฎีทีว่า ราคาฟวเจอรสเปนตัวช้ีนาํราคา Spot หรือเรียกวา 

Price discovery หรือไม  ในงานวิจัยนี้จงึใช LR- test ในการทดสอบ 

ขอมูลที่นาํมาทดสอบอยูระหวางวันที ่ 3 กรกฎาคม 2549 ถึง 29 มิถุนายน 2550 

จํานวน 245 วัน เพื่อทดสอบวาผลตอบแทนของ Spot สงผลผลตอบแทนของ Futures จึงใช

สมมติฐานดังนี ้ 

0:0 == sfsf baH  

ในขณะเดียวกนัเพื่อทําการทดสอบวา ผลตอบแทนของ Futures สงผลผลตอบแทน

ของ Spot จึงใชสมมติฐานดังนี ้  
0:0 == fsfs baH  

ผลการทดสอบจากตารางที ่ 4.37  แสดงใหเหน็วาเมื่อ sfa = 0=sfb  (Restricted) ใน

แบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) คา Likelihood นอยกวา Unrestriced มาก จาก LR –test ได 

Chi-Square เทากับ 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)  แสดงวา 

ผลตอบแทนของ Spot สงผลตอความผันผวนของผลตอบแทน Futures  

 

ตารางที่ 4.36 

ผลการทดสอบ Unrestricted และ Restricted Model ผานแบบจาํลอง 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.  *  คาสัมประสิทธิ์มีระดับนยัสําคัญ  5 %  

     2. **  คาสัมประสิทธิม์ีระดับนัยสําคัญ  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% เทากับ 5.991  

 โดยที่ m เปน จํานวนของ Restriction coefficient 

 

ในขณะเดียวกนัเพื่อทดสอบวาผลตอบแทนของ Futures สงผลตอความผันผวนของผล 

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

คา Likelihood นอยกวา Unrestriced มาก จาก LR –test ได Chi-Square เทากับ 25.38  จึง

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

fsb  มีนยัสําคัญในแบบจําลอง BEKK-GARCH(1,1) แสดงวา ผลตอบแทนของ Futrues สงผลตอ

ความผันผวนของผลตอบแทน Spot  

จากผลทดสอบคา Chi-Square แสดงใหเห็นวาเกิด Lead-lag relationship ระหวาง 2 

ตลาดซ่ึงเปนลักษณะการสงผานความผันผวนไปมาระหวาง 2 ตลาด(bi-directional transmission 

in volatility) กลาวคือความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot ไดสงผานไปยังความผันผวนใน

ผลตอบแทนของ Futures แสดงใหเห็นวา ราคา Spot เปนตัวช้ีนําราคา Futures ในขณะเดียวกัน

ความผันผวนในผลตอบแทนของ Futures ไดสงผานไปยังความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot 

แสดงใหเหน็วา ราคา Futures เปนตัวช้ีนําราคา Spot จากลักษณะการสงผานความผันผวนแบบ 

bi-directional จึงเปนการพสูิจนใหเหน็วาตลาด Futures ในชวงทีท่ําการทดสอบไมเปนไปตาม 

Price discovery ซึ่งตลาดตองมีลักษณะการสงผานความผันผวนเพียงดานเดียว (Unidirectional) 

จาก Futures ไปยัง Spot เทานั้น  ตัวอยางเชน เมื่อตลาด Spot มีแรงซ้ือข้ึนมาจึงเกิดแรงเก็งกําไร

ของ Futrues ทําใหราคา Futures ปรับตัวข้ึน ในขณะเดียวกนัเมื่อตลาด Futures มีแรงขาย ตลาด 

Spot จึงมีแรงขายตามมาจนทาํใหราคา Spot ปรับตัวลงตามมา ลักษณะดังกลาวเปนลักษณะของ

ตลาดเก็งกําไร  ผลการทดสอบขางตนจึงตางจากงานวิจยัของ Au-Yeung and Gannon (2005 ) 

ซึ่งพบวาความผันผวนหรือผลตอบแทนมีการสงผานจาก Hong Kong index futures ไปยัง Spot 
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index แตสอดคลองกับงานวิจยัที่แสดงใหเหน็วาเกิดการสงผานความผันผวนของไปมาของทั้ง  2 

ตลาดระหวาง Spot และ Futures ไดแกงานศึกษา ของ Min and Najand (1999) ที่ไดทําการ

ทดสอบตลาดเกาหลีและงานวิจยัของ Silvapulle and Moosa (1999) ที่ไดทดสอบตลาดน้ํามนั  

จากการทดสอบกลาวไดวาตลาด Futures และตลาด Spot มีการสงผานขอมูลซึง่กัน

และกันหรือ Share information  ซึ่งกนัและกัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


