
 

 91 

บทที ่5 

 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

การศึกษานี้เปนการทดสอบวาการใชสัญญาฟวเจอรสรวมกับการซื้อหุนสามัญสามารถ

ลดความเส่ียงเม่ือเทียบกับการไมปองกนัความเส่ียง (Unhedged position) ไดหรือไม  ถาปองกนั

ความเส่ียงไดแลว  นักลงทุนสามารถไดกําไรหรือขาดทุนจากการปองกันความเส่ียงมากนอยเพยีง 

ใด  การทดสอบทําผานแบบจําลอง 2 ลักษณะคือ Static  Model ซึ่งเปน Static Hedge Strategy 

และ Multivariate GARCH Model ซึ่งเปน Dynamic Hedge Strategy  

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

นักลงทนุสามารถใชสัญญาฟวเจอรสเพื่อปองกนัความเส่ียงพอรตที่ลงทนุในหุนสามัญ

ไดจริง โดยดูจากความผันผวนที่ลดลง ขณะที่ประสิทธิภาพวัดจากการ trade-off ระหวางความ  

ผันผวนและผลตอบแทน โดยใช Sharpe Ratio ผลการทดสอบใน In-sample แบบจําลองในกลุม 

Dynamic Hedge Strategy ลดความเส่ียงได 85%-86% ซึ่งนอยกวาแบบจําลองในกลุม Staitc 

Hedge Strategy สามารถลดความเส่ียงไดราว 88 % แตเมื่อพิจารณาถึงการ trade-off ระหวาง

ผลตอบแทนและความเส่ียงแลว  แบบจําลองในกลุม Dynamic Hedge Strategy มีประสิทธิภาพ

มากกวาโดยทีแ่บบจําลอง CC-GARCH(1,1) ใหผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงมากที่สุด (ไม

รวม transaction cost) แต transaction cost ของ Dynamic Hedge Strategy คอนขางมาก วธิี

ดังกลาวจึงทําใหไมคุมคาตอการประยุกตใชในทางปฏิบัติ เพราะวาระยะเวลา 1 ปตองปรับจํานวน

สัญญาตลอดเวลาระยะเวลาที่ปองกันความเส่ียงและการปรับจํานวนสัญญาจึงตองใชสัญญา

จํานวนมาก ดังนัน้แบบจําลอง VAR และ VECM ซึ่งอยูในกลุม Static Hedge Strategy จึง

เหมาะสมกวาเพราะวา transaction cost ตํ่ากวาคอนขางมาก  

Out-Sample ไดแบงชวงทดสอบออกเปน 4 ชวง กลาวคือตลาดขาข้ึน 2 ชวงและตลาด

ขาลง 2 ชวง ในชวงตลาดขาลงแบบจําลองทีน่ํามาทดสอบปองกันความเส่ียงไดดีผลตอบแทนเปน

บวกทุกแบบจาํลองเพราะวาทั้ง 2 ชวง Futures ลดลงมากกวา Spot เชน ระหวางวนัที่ 25 

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

ในตลาดขาลงทั้ง 2 ชวงผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงซึ่งวัดโดย Sharpe ratio ผลการ
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ทดสอบชี้วาทัง้  2 ชวง แบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy ใหผลการลงทุนที่ดีกวา 

Dynamic Hedge Strategy ในกรณีพอรตลงทนุของนักลงทนุรายยอยมูลคา 50.00 ลานบาท เมื่อ

ปองกนัความเส่ียงโดยใช Static Model สามารถลดผลขาดทนุและไดกําไรประมาณ 1.1.-1.3 ลาน

บาทข้ึนอยูกับวาใชแบบจําลองใด แบบจําลองที่มีประสิทธิภาพมากที่สุดคือ OLS โดยให

ผลตอบแทน 1.33 ลานบาทในชวงระหวางวันที่ 25 กรกฎาคม 2550 ถึงวันที่ 16 สิงหาคม 2550 

และระหวางวนัที่ 30 ตุลาคม 2550 ถึงวนัที่ 19 พฤศจกิายน 2550 ใหผลตอบแทนประมาณ 1.26 

ลานบาท ในกรณีของนกัลงทนุสถาบันผลการทดสอบไมตางกนัเนือ่งจากปองกนัความเส่ียงเพยีง

ระยะเวลาส้ัน ๆ จึงใชจํานวนสัญญาไมมากทาํใหเสีย transaction cost ไมแตกตางจาก Dynamic 

Hedge Strategy มากนัก 

ในชวงตลาดขาข้ึนทัง้ 2 ชวงใหผลทดสอบตางกนักลาวคือ ระหวางวันที่ 2 กรกฎาคม 

2550 ถึงวันที ่ 20 กรกฎาคม 2550 ซึ่งเปนชวงตอของ In-sample แบบจาํลองในกลุม Dynamic 

Hedge Strategy สามารถลดความเส่ียงและใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูง สงผลใหผลลตอบแทน

ตอ 1 หนวยความเส่ียงมากกวาแบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy โดยท่ีแบบจําลอง 

BEKK-GARCH(1,1)  เปนแบบจําลองทีดี่ที่สุดเมื่อคํานึงถึงการ trade-off  สาเหตุหลักมาในชวง

ดังกลาวเปนชวงตอของ In-sample ลักษณะและสภาพตลาดในชวง Out-sample จึงไมตางจาก 

In-sample มากนัก  แบบจําลองที่ประมาณการไดจึงสามารถใชไดดีซึ่งหมายถงึวา Dynamic 

Hedge Strategy ที่ใชไดดีใน In-sample จงึใชไดดีในชวงดังกลาวดวย ในชวงดังกลาวเปนชวงที ่

Spot ข้ึนมากกวา โดยที่ Spot และ Futures ปรับตัวข้ึนประมาณ 8.1 % และ 6.4 % ตามลําดับ 

สงผลใหทุก ๆ แบบจําลองทีใ่ชปองกันความเส่ียงไดกาํไร  อยางไรก็ตามระหวางวนัที ่ 16 สิงหาคม 

2550 ถึงวนัที่ 6 กันยายน 2550 ทุกพอรตที่ปองกันความเส่ียงขาดทนุเนื่องจาก Spot และ Futures 

ปรับตัวข้ึนประมาณ 10.5 % และ 13 % ตามลําดับ  เหตุผลที่ Futrues ปรับตัวข้ึนมากกวา Spot 

มาจากในชวงกอนหนา Futures ปรับตัวจากจุดสูงสุดในวันที ่ 26 กรกฎาคม 2550 ลงมาตํ่าสุดใน

วันที่ 16 สิงหาคม 2550 ประมาณ 18 % ขณะที่ Spot ปรับลดลงจากชวงดังกลาว 16.63 % จึงทํา

ใหวนัชวงระหวางวนัที่ 16 สิงหาคม 2550 ถึงวนัที่ 6 กันยายน 2550 Futures จึงปรับตัวข้ึน

มากกวา Spot   

จากการทดสอบ Out-sample สามารถกลาวไดวา Out-sample ทีม่ีระยะเวลาหาง

จาก In-sample ออกไปนาน ๆ แบบจําลอง OLS จะมีประสิทธิภาพโดยเปรียบเทยีบดีกวา 

เนื่องจากแบบจําลองใน Dynamic Hedge Strategy ใชขอมูลยอนหลัง จึงทําใหแบบจําลองไม

สามารถแสดงศักยภาพออกมาไดเทาที่ควรในกรณีการพยากรณไปขางหนายาวๆเม่ือเปรียบเทยีบ



 

 

93 

กับ Static Hedge Strategy และในชวงเวลาที่สัญญาใกลหมดอายุ แบบจําลอง VECM จะมี

ประสิทธิภาพในการปองกนัความเส่ียงเหนือกวาแบบจาํลอง OLS เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเกิด 

Cointegration และ Long run relationship ข้ึน  ดังนัน้การใช Futures เพื่อปองกนัความเส่ียงให

เกิดประสิทธิภาพสูงสุดนักลงทนุควรใช Futures ในขณะที่คาดการณวาตลาดจะปรับตัวลดลง

หรือเกิดปจจัยที่ไมแนนอน (Uncertainty) และควรปรับปรุงแบบจําลองอยูเสมอโดยใชขอมูลใหม 

ๆ ที่เขามาเพื่อให coefficient ที่ไดสะทอนสภาพตลาดไดดีที่สุด 

ในสวนการทดสอบ Lead-lag relationship ในระหวางวนัที่ 3 กรกฎาคม 2550 ถึงวนัที่ 

29 มิถุนายน 2550 โดยใช BEKK-GARCH (1,1) ชี้ใหเห็นวาเกิด Lead-lag relationship ระหวาง 

2 ตลาดซ่ึงเปนลักษณะการสงผานความผันผวนไปมาของท้ัง  2 ตลาด (bi-directional 

transmission in volatility ) กลาวคือความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot ไดสงผานไปยงัความ

ผันผวนในผลตอบแทนของ Futures แสดงใหเห็นวา ราคา Spot เปนตัวช้ีนําราคา Futures ใน

ขณะเดียวกนัความผันผวนในผลตอบแทนของ Futures ไดสงผานไปยังความผันผวนใน

ผลตอบแทนของ Spot แสดงใหเห็นวา ราคา Futures เปนตัวช้ีนาํราคา Spot จากลักษณะการ

สงผานความผันผวนแบบ bi-directional จึงเปนการพสูิจนใหเหน็วาตลาด Futures ในชวงที่ทาํ

การทดสอบไมเปนไปตาม Price discovery ซึ่งตลาดตองมีลักษณะการสงผานความผันผวนเพียง

ดานเดียว (Unidirectional) จาก Futures ไปยัง Spot เทานัน้  ตัวอยางเชน เมื่อตลาด Spot มีแรง

ซื้อข้ึนมาจึงมแีรงเก็งกาํไรของ Futrues ทาํใหราคา Futures ปรับตัวข้ึน ในขณะเดียว กันเมื่อตลาด 

Futures มีแรงขาย ตลาด Spot จึงมีแรงขายตามมาจนทาํใหราคา Spot ปรับตัวลงตามมา 

ลักษณะดังกลาวเปนลักษณะของตลาดเกง็กําไร  ผลการทดสอบขางตนจึงตางจากงาน วิจยัของ 

Au-Yeung and Gannon (2005 ) ซึ่งพบวาความผันผวนหรือผลตอบแทนมีการสงผานจาก Hong 

Kong index futures ไปยัง Spot index แตสอดคลองกับงานวิจยัที่แสดงใหเห็นวาเกิดการสงผาน

ทั้ง  2 ทางระหวาง Spot และ Futures ไดแกงานศึกษา ของ Min and Najand (1999) ที่ไดทาํการ

ทดสอบตลาดเกาหลีและงานวิจยัของ Silvapulle and Moosa (1999) ที่ไดทดสอบตลาดน้ํามนั  

จากการทดสอบกลาวไดวาตลาด Futures และตลาด Spot มีการสงผานขอมูลหรือ 

Share information  ซึ่งกนัและกัน 
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5.2 ขอเสนอแนะและการศึกษาในอนาคต 
 
5.2.1 ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทนุ 

  

งานวิจยันี้ไดสมมติใหนกัลงทุนมกีารลงทนุใน SET 50 แบบ Capitalization weighted 

และใช SET 50 Index Futures ในการปองกันความเส่ียง  ดังนัน้นกัลงทนุที่ตองการใชงานวิจยันี้

ใหเกิดประโยชนสูงสุด ตองเขาใจถึงลักษณะของพอรตที่ใชในงานวิจยันี้อยางถูกตอง   

การใชฟวเจอรสเพื่อปองกันความเส่ียง  นักลงทนุควรคํานวนจํานวนสัญญาใหเหมาะ

กับพอรตของตนเองและใชใหเหมาะสมกับการคาดการณของนกัลงทนุ  บอยคร้ัง นักวเิคราะหมกั

ใหคําแนะนาํวาเมื่อคาดวาตลาดจะปรับตัวลดลง  นักลงทนุทีม่ีมูลคาพอรตที่ลงทนุในหุน 1 ลาน

บาทควรใช Futures จํานวน 2 สัญญาเพื่อปองกนัความเส่ียงซึ่งคํานวณโดยสมมติวา ณ วันทีน่ัก

ลงทนุตองการใช Futures ปองกนัความเส่ียงของพอรตที่ลงทุนใน SET 50 และ SET 50 Index 

Futures ณ ขณะนั้นอยูที ่500 จุด มลูคาตอ 1 สัญญาจึงเทากับ 500,000 บาท จากมูลคาพอรตที่

ลงทนุในหุน 1 ลานบาท  ดังนั้นจึงใช Futures จํานวน 2 สัญญาเพื่อปองกันความเส่ียง  ซึง่ในกรณี

นี้อาจจะเหมาะสมเนื่องจาก มูลคาพอรตที่ลงทุนในหุนคอนขางนอย การคํานวณจํานวนสัญญา 

Futures ใหพอดีกับมูลคาพอรตคอนขางลําบาก เชน ใชสัญญา Futures จํานวน 1.5 สัญญาเพื่อ

ปองกนัความเส่ียง ซึง่การซ้ือขาย 1.5 สัญญาเปนไปไมได ดังนัน้การใช 2 สัญญาจึงเปนทางเลือกที่

ดีกวา 

อยางไรก็ตามราคาของ Futures และ SET 50 ไมเปล่ียนแปลงไปดวยกันอยางสมบูรณ 

เชน เมื่อ SET 50 ปรับตัวเพิม่ข้ีน 1 % แต Futures ปรับตัวเพิ่มข้ึนเพยีง 0.5 % เทานัน้ ดังนั้นมูลคา

ของ Spot และ Futures จึงเปลี่ยนแปลงไมเทากันซึ่งมีผลตอการคํานวณสัญญา Futures ในกรณี

ที่นกัลงทนุมีมลูคาพอรตลงทุนใน SET 50 มาก ๆ  เชน 50 ลานบาท การใชวิธกีารขางตนอาจทําให

นักลงทนุใชจํานวน Futures มากเกนิไป (Over hedge) ซึ่งทาํใหเสียคาธุรกรรมในการปองกนั

ความเส่ียงเกนิความจําเปนหรือหรือใชจํานวน Futures เพื่อปองกนัความเส่ียงนอยเกินไปจนทาํให

เกิดความเส่ียงหรือพอรตมคีวามผันผวนสูงแทนที่จะสามารถลดความเส่ียงไดดี  ดังนั้นนักลงทุน

ควรใชแบบจําลองตาง ๆ ในการคํานวณหา Hedge ratio และนําคา Hedge ratio ที่ไดจาก

แบบจําลองตาง ๆ ไปคํานวณหาจํานวนสัญญาที่เหมาะสมกับมูลคาพอรตที่ลงทนุใน SET 50 เพื่อ
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ลดความผันผวนและใหผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงสูงสุดซึ่งในการศึกษานี้พบวาแบบ 

จําลอง BEKK-GARCH(1,1) มีประสิทธิภาพดีที่สุด 

 

5.2.2 ขอเสนอแนะสําหรับผูบริหารกองทนุ 

  

งานวิจยันี้เหมาะกับผูบริหารกองทนุอยางมากโดยเฉพาะกองทุนที่ลงทุนใน SET 50 

และมีน้ําหนักในการลงทนุเหมือนกับ SET 50 ทุกประการ เพราะวาขนาดกองทนุแตละกองทนุ

คอนขางใหญอยูแลว จํานวนสัญญา Futures ที่ตองใชในการปองกนัความเส่ียงคอนขางมาก   

ดังนัน้การปดจํานวนสัญญาใหเปนจํานวนเต็มจึงทาํไดงาย  การใชจาํนวนสัญญาที่มากเกนิไปหรือ

นอยเกนิไปทาํใหเกิดตนทุนในการทําธุรกรรมและความเสี่ยงเพิ่มข้ึน 

อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ ผูบริหารกองทุนมกัจะใหน้าํหนักการลงทนุใน SET 50 แต

ละตัวไมเหมือนกับน้ําหนกัทีเ่กิดข้ึนจริงของ SET 50 ดังนั้นพอรตของกองทนุจึงเปนสินทรัพยอางอิง

คนละตัวกับ Futures ที่ใชปองกันความเส่ียง  ผูบริหารกองทนุควรประมาณคา Hedge ratio ใหม

โดยใชแบบจําลองเศรษฐมิติสามารถทําไดโดย ณ วันที่ตองการปองกันความเส่ียง เร่ิมแรก 

ผูบริหารกองทนุตองดูวาหุนทั้ง 50 ตัวที่อยูในพอรตแตละตัวมีน้าํหนกัการลงทนุ ณ ขณะนัน้เทาไร 

จากนั้นจึงเก็บราคาหุนเหลานั้นยอนหลังและทําเปนดัชนีออกมา จากนั้นนําดัชนีที่ไดไปทดสอบ

รวมกับราคาในอดีตของ Futures ดวยแบบจําลองตาง ๆ หลังจากนัน้จะไดคา Hedge ratio แลว

นําคาดังกลาวไปหาจํานวนสัญญา Futures ที่เหมาะสมกับมูลคาของพอรตเพื่อใชในการปองกนั

ความเส่ียงตอไป 

 

5.2.3 ขอเสนอแนะสําหรับหนวยงานภาครัฐและหนวยงานที่เกีย่วของ 

  

1.  การเพิ่มจํานวนบัญชีและการเพิ่ม Market marker หนวยงานท่ีเกี่ยวของไดแก 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  บริษทั ตลาดอนุพนัธ(ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน) และสถาบัน

พัฒนาความรูตลาดทุน (TSI) ควรใหความรูในเร่ืองการใช  Futures  เพื่อปองกนัความเส่ียง

ตลอดจนวิธีการในการหาจํานวนสัญญาที่เหมาะสมเพือ่ใหเหมาะกับพอรตของนักลงทนุมากยิง่ข้ึน

ซึ่งจะสงผลตอการเพิม่จํานวนบัญชีสําหรับซื้อขาย Futures  (จํานวนบัญชทีี่เปด ณ. วนัที ่ 2 

มกราคม 2550 มีจํานวน 9,145 บัญชี) การเพิ่มจาํนวนบัญชีซื้อขาย Futures  หรือการเพิม่ 

Market maker เพื่อเปนการลดสัดสวนการซื้อขายของ Market maker หรือผูมีอํานาจในการชีน้ํา
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ตลาดลง  เพราะวาการมีผูเลนหรือผูลงทนุนอยราย  เปนไปไดวาตลาดถูกชี้นาํจากผูลงทนุเหลานั้น

ได  เชน Trader ไดรับคําส่ังขายหุนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 500 ลานบาท Trader จึงทาํการ 

Short Futures ใหมีผลตอราคาตลาดนอยมาก จากนั้นจึงขายหุนในตลาดหลักทรัพย สงผลให 

Futures ปรับตัวลดลง Trader จึงทําการ Cover short Futures และไดกําไรจากการ Short  

Futures ดังนัน้เมื่อมนีักลงทุนจํานวนมากในตลาด Futures การใชกลยุทธขางตนจะทาํไดยากมาก

ข้ึน  จะเหน็ไดวากลยุทธขางตนจะสงผลใหตลาด Spot เปนตัวช้ีนาํตลาด Futures ซึ่งอาจเปน

เหตุผลหนึ่งทีท่ําใหตลาด Futures ไมสอดคลอง Price discovery  

2.   การลดความเหลื่อมลํ้าของคาคอมมชิชั่น  จะเห็นไดวาปจจุบันคาคอมมิชชั่นของ

นักลงทนุสถาบันตํ่ากวานักลงทนุรายยอย จากการทดสอบพบวาการใช Dynamic Hedge 

Strategy ใหผลดีกวาแตขอจํากัดของวธิีการดังกลาวคือระยะเวลาปองกนัความเส่ียงนาน ๆ ตองใช

จํานวนสัญญา Futures มากข้ึนไปดวยสงผลใหเกิด transaction สูงตามไปดวย ดังนัน้นกัลงทุนที่

ตองการใช Dynamic Hedge Strategy เสียเปรียบนักลงทนุสถาบัน  หนวยงานที่เกี่ยวของควรลด

คอมมิชชั่นใหเทากนัเพื่อลดความเหล่ือมลํ้าและชวยสงเสริมการใช Futures เพื่อปองกนัความเส่ียง

ใหมีประสิทธภิาพมากยิง่ข้ึน 

 

5.2.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 

 

ตลาดฟวเจอรสของประเทศไทยเปดทาํการมาประมาณ 1 ปคร่ึง ในระยะแรกตลาด

อาจจะไม Stable มากนักประกอบกับขอมูลอาจจะไมมากพอที่จะทาํแบบจําลองอ่ืน ๆ ที่อาจจะ

ใหผลที่ดีกวาและสามารถ Capture ลักษณะขอมูลไดมากกวา 

ดังนัน้ถาตลาดเปดไประยะหนึง่และสามารถนาํขอมูลรายสัปดาหมาทดสอบๆได  แบบ 

จําลองในกลุม Markov Regime Switching อาจจะเหมาะกวาแบบจําลองในงานวิจัยนี้ก็เปนได  

เนื่องจากในระยะยาวตลาดอาจมีเหตุการณทําใหเกิด Structure Break เชน ภาวะสงคราม 

Recession มาตรการทางการเงนิการคลังที่รุนแรง จนทาํใหพฤติกรรมนักลงทนุเปลี่ยนแปลงไป  

งานวิจยัในอนาคตอาจใชแบบจําลอง Markov Regime Switching เพื่อทดสอบการปองกันความ

รายสัปดาหเปรียบเทียบกับแบบจําลองในกลุม Multivariate GARCH, VAR, VECM วา

แบบจําลองใดมีประสิทธิภาพมากกวารวมไปถึงการทดสอบกวาการปองกนัความเส่ียงแบบรายวนั

หรือสัปดาหใหผลดีกวาโดยวัดจากผลตอบแทนที่อยูในรูปผลกําไรขาดทุนและการชดเชยกนั 

(trade-off ) ระหวาง risk-return ซึ่งบงบอกถึงประสิทธภิาพของแบบจําลอง 


