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บทที ่5 

 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

การศึกษานี้เปนการทดสอบวาการใชสัญญาฟวเจอรสรวมกับการซื้อหุนสามัญสามารถ

ลดความเส่ียงเม่ือเทียบกับการไมปองกนัความเส่ียง (Unhedged position) ไดหรือไม  ถาปองกนั

ความเส่ียงไดแลว  นักลงทุนสามารถไดกําไรหรือขาดทุนจากการปองกันความเส่ียงมากนอยเพยีง 

ใด  การทดสอบทําผานแบบจําลอง 2 ลักษณะคือ Static  Model ซึ่งเปน Static Hedge Strategy 

และ Multivariate GARCH Model ซึ่งเปน Dynamic Hedge Strategy  

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

นักลงทนุสามารถใชสัญญาฟวเจอรสเพื่อปองกนัความเส่ียงพอรตที่ลงทนุในหุนสามัญ

ไดจริง โดยดูจากความผันผวนที่ลดลง ขณะที่ประสิทธิภาพวัดจากการ trade-off ระหวางความ  

ผันผวนและผลตอบแทน โดยใช Sharpe Ratio ผลการทดสอบใน In-sample แบบจําลองในกลุม 

Dynamic Hedge Strategy ลดความเส่ียงได 85%-86% ซึ่งนอยกวาแบบจําลองในกลุม Staitc 

Hedge Strategy สามารถลดความเส่ียงไดราว 88 % แตเมื่อพิจารณาถึงการ trade-off ระหวาง

ผลตอบแทนและความเส่ียงแลว  แบบจําลองในกลุม Dynamic Hedge Strategy มีประสิทธิภาพ

มากกวาโดยทีแ่บบจําลอง CC-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงมากที่สุด (ไม

รวม transaction cost) แต transaction cost ของ Dynamic Hedge Strategy คอนขางมาก วธิี

ดังกลาวจึงทําใหไมคุมคาตอการประยุกตใชในทางปฏิบัติ เพราะวาระยะเวลา 1 ปตองปรับจํานวน

สัญญาตลอดเวลาระยะเวลาที่ปองกันความเส่ียงและการปรับจํานวนสัญญาจึงตองใชสัญญา

จํานวนมาก ดังนัน้แบบจําลอง VAR และ VECM ซึ่งอยูในกลุม Static Hedge Strategy จึง

เหมาะสมกวาเพราะวา transaction cost ตํ่ากวาคอนขางมาก  

Out-Sample ไดแบงชวงทดสอบออกเปน 4 ชวง กลาวคือตลาดขาข้ึน 2 ชวงและตลาด

ขาลง 2 ชวง ในชวงตลาดขาลงแบบจําลองทีน่ํามาทดสอบปองกันความเส่ียงไดดีผลตอบแทนเปน

บวกทุกแบบจาํลองเพราะวาทั้ง 2 ชวง Futures ลดลงมากกวา Spot เชน ระหวางวนัที่ 25 

กรกฎาคม 2550 ถึง 16 สิงหาคม 2550 Futures ลดลงประมาณ 18 % ขณะที่ Spot ลดลง 16% 

ในตลาดขาลงทั้ง 2 ชวงผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงซึ่งวัดโดย Sharpe ratio ผลการ
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ทดสอบชี้วาทัง้  2 ชวง แบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy ใหผลการลงทุนที่ดีกวา 

Dynamic Hedge Strategy ในกรณีพอรตลงทนุของนักลงทนุรายยอยมูลคา 50.00 ลานบาท เมื่อ

ปองกนัความเส่ียงโดยใช Static Model สามารถลดผลขาดทนุและไดกําไรประมาณ 1.1.-1.3 ลาน

บาทข้ึนอยูกับวาใชแบบจําลองใด แบบจําลองที่มีประสิทธิภาพมากที่สุดคือ OLS โดยให

ผลตอบแทน 1.33 ลานบาทในชวงระหวางวันที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึงวันที่ 16 สิงหาคม 2550 

และระหวางวนัที่ 30 ตุลาคม 2550 ถึงวนัที่ 19 พฤศจกิายน 2550 ใหผลตอบแทนประมาณ 1.26 

ลานบาท ในกรณีของนกัลงทนุสถาบันผลการทดสอบไมตางกนัเนือ่งจากปองกนัความเส่ียงเพยีง

ระยะเวลาส้ัน ๆ จึงใชจํานวนสัญญาไมมากทาํใหเสีย transaction cost ไมแตกตางจาก Dynamic 

Hedge Strategy มากนัก 

ในชวงตลาดขาข้ึนทัง้ 2 ชวงใหผลทดสอบตางกนักลาวคือ ระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 

2550 ถึงวันที ่ 20 กรกฎาคม 2550 ซึ่งเปนชวงตอของ In-sample แบบจาํลองในกลุม Dynamic 

Hedge Strategy สามารถลดความเส่ียงและใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูง สงผลใหผลลตอบแทน

ตอ 1 หนวยความเส่ียงมากกวาแบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy โดยท่ีแบบจําลอง 

BEKK-GARCH(1,1)  เปนแบบจําลองทีดี่ที่สุดเมื่อคํานึงถึงการ trade-off  สาเหตุหลักมาในชวง

ดังกลาวเปนชวงตอของ In-sample ลักษณะและสภาพตลาดในชวง Out-sample จึงไมตางจาก 

In-sample มากนัก  แบบจําลองที่ประมาณการไดจึงสามารถใชไดดีซึ่งหมายถงึวา Dynamic 

Hedge Strategy ที่ใชไดดีใน In-sample จงึใชไดดีในชวงดังกลาวดวย ในชวงดังกลาวเปนชวงที ่

Spot ข้ึนมากกวา โดยที่ Spot และ Futures ปรับตัวข้ึนประมาณ 8.1 % และ 6.4 % ตามลําดับ 

สงผลใหทุก ๆ แบบจําลองทีใ่ชปองกันความเส่ียงไดกาํไร  อยางไรก็ตามระหวางวนัที ่ 16 สิงหาคม 

2550 ถึงวนัที่ 6 กันยายน 2550 ทุกพอรตที่ปองกันความเส่ียงขาดทนุเนื่องจาก Spot และ Futures 

ปรับตัวข้ึนประมาณ 10.5 % และ 13 % ตามลําดับ  เหตุผลที่ Futrues ปรับตัวข้ึนมากกวา Spot 

มาจากในชวงกอนหนา Futures ปรับตัวจากจุดสูงสุดในวันที ่ 26 กรกฎาคม 2550 ลงมาตํ่าสุดใน

วันที่ 16 สิงหาคม 2550 ประมาณ 18 % ขณะที่ Spot ปรับลดลงจากชวงดังกลาว 16.63 % จึงทํา

ใหวนัชวงระหวางวนัที่ 16 สิงหาคม 2550 ถึงวนัที่ 6 กันยายน 2550 Futures จึงปรับตัวข้ึน

มากกวา Spot   

จากการทดสอบ Out-sample สามารถกลาวไดวา Out-sample ทีม่ีระยะเวลาหาง

จาก In-sample ออกไปนาน ๆ แบบจําลอง OLS จะมีประสิทธิภาพโดยเปรียบเทยีบดีกวา 

เนื่องจากแบบจําลองใน Dynamic Hedge Strategy ใชขอมูลยอนหลัง จึงทําใหแบบจําลองไม

สามารถแสดงศักยภาพออกมาไดเทาที่ควรในกรณีการพยากรณไปขางหนายาวๆเม่ือเปรียบเทยีบ
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กับ Static Hedge Strategy และในชวงเวลาที่สัญญาใกลหมดอายุ แบบจําลอง VECM จะมี

ประสิทธิภาพในการปองกนัความเส่ียงเหนือกวาแบบจาํลอง OLS เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเกิด 

Cointegration และ Long run relationship ข้ึน  ดังนัน้การใช Futures เพื่อปองกนัความเส่ียงให

เกิดประสิทธิภาพสูงสุดนักลงทนุควรใช Futures ในขณะที่คาดการณวาตลาดจะปรับตัวลดลง

หรือเกิดปจจัยที่ไมแนนอน (Uncertainty) และควรปรับปรุงแบบจําลองอยูเสมอโดยใชขอมูลใหม 

ๆ ที่เขามาเพื่อให coefficient ที่ไดสะทอนสภาพตลาดไดดีที่สุด 

ในสวนการทดสอบ Lead-lag relationship ในระหวางวนัที่ 3 กรกฎาคม 2550 ถึงวนัที่ 

29 มิถุนายน 2550 โดยใช BEKK-GARCH (1,1) ชี้ใหเห็นวาเกิด Lead-lag relationship ระหวาง 

2 ตลาดซ่ึงเปนลักษณะการสงผานความผันผวนไปมาของท้ัง  2 ตลาด (bi-directional 

transmission in volatility ) กลาวคือความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot ไดสงผานไปยงัความ

ผันผวนในผลตอบแทนของ Futures แสดงใหเห็นวา ราคา Spot เปนตัวช้ีนําราคา Futures ใน

ขณะเดียวกนัความผันผวนในผลตอบแทนของ Futures ไดสงผานไปยังความผันผวนใน

ผลตอบแทนของ Spot แสดงใหเห็นวา ราคา Futures เปนตัวช้ีนาํราคา Spot จากลักษณะการ

สงผานความผันผวนแบบ bi-directional จึงเปนการพสูิจนใหเหน็วาตลาด Futures ในชวงที่ทาํ

การทดสอบไมเปนไปตาม Price discovery ซึ่งตลาดตองมีลักษณะการสงผานความผันผวนเพียง

ดานเดียว (Unidirectional) จาก Futures ไปยัง Spot เทานัน้  ตัวอยางเชน เมื่อตลาด Spot มีแรง

ซื้อข้ึนมาจึงมแีรงเก็งกาํไรของ Futrues ทาํใหราคา Futures ปรับตัวข้ึน ในขณะเดียว กันเมื่อตลาด 

Futures มีแรงขาย ตลาด Spot จึงมีแรงขายตามมาจนทาํใหราคา Spot ปรับตัวลงตามมา 

ลักษณะดังกลาวเปนลักษณะของตลาดเกง็กําไร  ผลการทดสอบขางตนจึงตางจากงาน วิจยัของ 

Au-Yeung and Gannon (2005 ) ซึ่งพบวาความผันผวนหรือผลตอบแทนมีการสงผานจาก Hong 

Kong index futures ไปยัง Spot index แตสอดคลองกับงานวิจยัที่แสดงใหเห็นวาเกิดการสงผาน

ทั้ง  2 ทางระหวาง Spot และ Futures ไดแกงานศึกษา ของ Min and Najand (1999) ที่ไดทาํการ

ทดสอบตลาดเกาหลีและงานวิจยัของ Silvapulle and Moosa (1999) ที่ไดทดสอบตลาดน้ํามนั  

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

Share information  ซึ่งกนัและกัน 
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5.2 ขอเสนอแนะและการศึกษาในอนาคต 
 
5.2.1 ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทนุ 

  

งานวิจยันี้ไดสมมติใหนกัลงทุนมกีารลงทนุใน SET 50 แบบ Capitalization weighted 

และใช SET 50 Index Futures ในการปองกันความเส่ียง  ดังนัน้นกัลงทนุที่ตองการใชงานวิจยันี้

ใหเกิดประโยชนสูงสุด ตองเขาใจถึงลักษณะของพอรตที่ใชในงานวิจยันี้อยางถูกตอง   

การใชฟวเจอรสเพื่อปองกันความเส่ียง  นักลงทนุควรคํานวนจํานวนสัญญาใหเหมาะ

กับพอรตของตนเองและใชใหเหมาะสมกับการคาดการณของนกัลงทนุ  บอยคร้ัง นักวเิคราะหมกั

ใหคําแนะนาํวาเมื่อคาดวาตลาดจะปรับตัวลดลง  นักลงทนุทีม่ีมูลคาพอรตที่ลงทนุในหุน 1 ลาน

บาทควรใช Futures จํานวน 2 สัญญาเพื่อปองกนัความเส่ียงซึ่งคํานวณโดยสมมติวา ณ วันทีน่ัก

ลงทนุตองการใช Futures ปองกนัความเส่ียงของพอรตที่ลงทุนใน SET 50 และ SET 50 Index 

Futures ณ ขณะนั้นอยูที ่500 จุด มลูคาตอ 1 สัญญาจึงเทากับ 500,000 บาท จากมูลคาพอรตที่

ลงทนุในหุน 1 ลานบาท  ดังนั้นจึงใช Futures จํานวน 2 สัญญาเพื่อปองกันความเส่ียง  ซึง่ในกรณี

นี้อาจจะเหมาะสมเนื่องจาก มูลคาพอรตที่ลงทุนในหุนคอนขางนอย การคํานวณจํานวนสัญญา 

Futures ใหพอดีกับมูลคาพอรตคอนขางลําบาก เชน ใชสัญญา Futures จํานวน 1.5 สัญญาเพื่อ

ปองกนัความเส่ียง ซึง่การซ้ือขาย 1.5 สัญญาเปนไปไมได ดังนัน้การใช 2 สัญญาจึงเปนทางเลือกที่

ดีกวา 

อยางไรก็ตามราคาของ Futures และ SET 50 ไมเปล่ียนแปลงไปดวยกันอยางสมบูรณ 

เชน เมื่อ SET 50 ปรับตัวเพิม่ข้ีน 1 % แต Futures ปรับตัวเพิ่มข้ึนเพยีง 0.5 % เทานัน้ ดังนั้นมูลคา

ของ Spot และ Futures จึงเปลี่ยนแปลงไมเทากันซึ่งมีผลตอการคํานวณสัญญา Futures ในกรณี

ที่นกัลงทนุมีมลูคาพอรตลงทุนใน SET 50 มาก ๆ  เชน 50 ลานบาท การใชวิธกีารขางตนอาจทําให

นักลงทนุใชจํานวน Futures มากเกนิไป (Over hedge) ซึ่งทาํใหเสียคาธุรกรรมในการปองกนั

ความเส่ียงเกนิความจําเปนหรือหรือใชจํานวน Futures เพื่อปองกนัความเส่ียงนอยเกินไปจนทาํให

เกิดความเส่ียงหรือพอรตมคีวามผันผวนสูงแทนที่จะสามารถลดความเส่ียงไดดี  ดังนั้นนักลงทุน

ควรใชแบบจําลองตาง ๆ ในการคํานวณหา Hedge ratio และนําคา Hedge ratio ที่ไดจาก

แบบจําลองตาง ๆ ไปคํานวณหาจํานวนสัญญาที่เหมาะสมกับมูลคาพอรตที่ลงทนุใน SET 50 เพื่อ
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ลดความผันผวนและใหผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงสูงสุดซึ่งในการศึกษานี้พบวาแบบ 

จําลอง BEKK-GARCH(1,1) มีประสิทธิภาพดีที่สุด 

 

5.2.2 ขอเสนอแนะสําหรับผูบริหารกองทนุ 

  

งานวิจยันี้เหมาะกับผูบริหารกองทนุอยางมากโดยเฉพาะกองทุนที่ลงทุนใน SET 50 

และมีน้ําหนักในการลงทนุเหมือนกับ SET 50 ทุกประการ เพราะวาขนาดกองทนุแตละกองทนุ

คอนขางใหญอยูแลว จํานวนสัญญา Futures ที่ตองใชในการปองกนัความเส่ียงคอนขางมาก   

ดังนัน้การปดจํานวนสัญญาใหเปนจํานวนเต็มจึงทาํไดงาย  การใชจาํนวนสัญญาที่มากเกนิไปหรือ

นอยเกนิไปทาํใหเกิดตนทุนในการทําธุรกรรมและความเสี่ยงเพิ่มข้ึน 

อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ ผูบริหารกองทุนมกัจะใหน้าํหนักการลงทนุใน SET 50 แต

ละตัวไมเหมือนกับน้ําหนกัทีเ่กิดข้ึนจริงของ SET 50 ดังนั้นพอรตของกองทนุจึงเปนสินทรัพยอางอิง

คนละตัวกับ Futures ที่ใชปองกันความเส่ียง  ผูบริหารกองทนุควรประมาณคา Hedge ratio ใหม

โดยใชแบบจําลองเศรษฐมิติสามารถทําไดโดย ณ วันที่ตองการปองกันความเส่ียง เร่ิมแรก 

ผูบริหารกองทนุตองดูวาหุนทั้ง 50 ตัวที่อยูในพอรตแตละตัวมีน้าํหนกัการลงทนุ ณ ขณะนัน้เทาไร 

จากนั้นจึงเก็บราคาหุนเหลานั้นยอนหลังและทําเปนดัชนีออกมา จากนั้นนําดัชนีที่ไดไปทดสอบ

รวมกับราคาในอดีตของ Futures ดวยแบบจําลองตาง ๆ หลังจากนัน้จะไดคา Hedge ratio แลว

นําคาดังกลาวไปหาจํานวนสัญญา Futures ที่เหมาะสมกับมูลคาของพอรตเพื่อใชในการปองกนั

ความเส่ียงตอไป 

 

5.2.3 ขอเสนอแนะสําหรับหนวยงานภาครัฐและหนวยงานที่เกีย่วของ 

  

1.  การเพิ่มจํานวนบัญชีและการเพิ่ม Market marker หนวยงานท่ีเกี่ยวของไดแก 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  บริษทั ตลาดอนุพนัธ(ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน) และสถาบัน

พัฒนาความรูตลาดทุน (TSI) ควรใหความรูในเร่ืองการใช  Futures  เพื่อปองกนัความเส่ียง

ตลอดจนวิธีการในการหาจํานวนสัญญาที่เหมาะสมเพือ่ใหเหมาะกับพอรตของนักลงทนุมากยิง่ข้ึน

ซึ่งจะสงผลตอการเพิม่จํานวนบัญชีสําหรับซื้อขาย Futures  (จํานวนบัญชทีี่เปด ณ. วนัที ่ 2 

มกราคม 2550 มีจํานวน 9,145 บัญชี) การเพิ่มจาํนวนบัญชีซื้อขาย Futures  หรือการเพิม่ 

Market maker เพื่อเปนการลดสัดสวนการซื้อขายของ Market maker หรือผูมีอํานาจในการชีน้ํา
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ตลาดลง  เพราะวาการมีผูเลนหรือผูลงทนุนอยราย  เปนไปไดวาตลาดถูกชี้นาํจากผูลงทนุเหลานั้น

ได  เชน Trader ไดรับคําส่ังขายหุนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 500 ลานบาท Trader จึงทาํการ 

Short Futures ใหมีผลตอราคาตลาดนอยมาก จากนั้นจึงขายหุนในตลาดหลักทรัพย สงผลให 

Futures ปรับตัวลดลง Trader จึงทําการ Cover short Futures และไดกําไรจากการ Short  

Futures ดังนัน้เมื่อมนีักลงทุนจํานวนมากในตลาด Futures การใชกลยุทธขางตนจะทาํไดยากมาก

ข้ึน  จะเหน็ไดวากลยุทธขางตนจะสงผลใหตลาด Spot เปนตัวช้ีนาํตลาด Futures ซึ่งอาจเปน

เหตุผลหนึ่งทีท่ําใหตลาด Futures ไมสอดคลอง Price discovery  

2.   การลดความเหลื่อมลํ้าของคาคอมมชิชั่น  จะเห็นไดวาปจจุบันคาคอมมิชชั่นของ

นักลงทนุสถาบันตํ่ากวานักลงทนุรายยอย จากการทดสอบพบวาการใช Dynamic Hedge 

Strategy ใหผลดีกวาแตขอจํากัดของวธิีการดังกลาวคือระยะเวลาปองกนัความเส่ียงนาน ๆ ตองใช

จํานวนสัญญา Futures มากข้ึนไปดวยสงผลใหเกิด transaction สูงตามไปดวย ดังนัน้นกัลงทุนที่

ตองการใช Dynamic Hedge Strategy เสียเปรียบนักลงทนุสถาบัน  หนวยงานที่เกี่ยวของควรลด

คอมมิชชั่นใหเทากนัเพื่อลดความเหล่ือมลํ้าและชวยสงเสริมการใช Futures เพื่อปองกนัความเส่ียง

ใหมีประสิทธภิาพมากยิง่ข้ึน 

 

5.2.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 

 

ตลาดฟวเจอรสของประเทศไทยเปดทาํการมาประมาณ 1 ปคร่ึง ในระยะแรกตลาด

อาจจะไม Stable มากนักประกอบกับขอมูลอาจจะไมมากพอที่จะทาํแบบจําลองอ่ืน ๆ ที่อาจจะ

ใหผลที่ดีกวาและสามารถ Capture ลักษณะขอมูลไดมากกวา 

ดังนัน้ถาตลาดเปดไประยะหนึง่และสามารถนาํขอมูลรายสัปดาหมาทดสอบๆได  แบบ 

จําลองในกลุม Markov Regime Switching อาจจะเหมาะกวาแบบจําลองในงานวิจัยนี้ก็เปนได  

เนื่องจากในระยะยาวตลาดอาจมีเหตุการณทําใหเกิด Structure Break เชน ภาวะสงคราม 

Recession มาตรการทางการเงนิการคลังที่รุนแรง จนทาํใหพฤติกรรมนักลงทนุเปลี่ยนแปลงไป  

งานวิจยัในอนาคตอาจใชแบบจําลอง Markov Regime Switching เพื่อทดสอบการปองกันความ

รายสัปดาหเปรียบเทียบกับแบบจําลองในกลุม Multivariate GARCH, VAR, VECM วา

แบบจําลองใดมีประสิทธิภาพมากกวารวมไปถึงการทดสอบกวาการปองกนัความเส่ียงแบบรายวนั

หรือสัปดาหใหผลดีกวาโดยวัดจากผลตอบแทนที่อยูในรูปผลกําไรขาดทุนและการชดเชยกนั 

(trade-off ) ระหวาง risk-return ซึ่งบงบอกถึงประสิทธภิาพของแบบจําลอง 


