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ภาคผนวก ก 

ตลาดอนุพันธและการทดสอบทางเศรษฐมิติ 

ตลาดอนุพนัธ 

ตลาดอนุพนัธ สามารถแบงไดเปน 2 ประเภท ตามลักษณะวิธกีารซือ้ขาย คือ ตลาด

อนุพนัธที่มีการซ้ือขายโดยตกลงระหวางคูสัญญากันเอง ที่เรียกวา ตลาดที่ไมเปนทางการ (Over 

the Counter : OTC) และตลาดอนุพนัธที่มีการซื้อขายในตลาดที่จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ 

(organized exchange) ความแตกตางระหวาง 2  ตลาดนี้คือ อนุพนัธที่ซื้อขายในตลาดที่จัดต้ังข้ึน

อยางเปนทางการ สัญญาจะมีลักษณะเปนมาตรฐานทีม่ีเงื่อนไขและขอกําหนดที่แนนอน จึงทําให

สัญญาเปนมาตรฐาน เชน เงื่อนไขที่ระบุจํานวนและคุณภาพของสินทรัพยที่จะรับมอบ  สงมอบ  

วันเวลาและสถานที่ของการรับมอบสงมอบ และเงื่อนไขในการตกลงราคา เปนตน แตอนุพันธที่ซือ้

ขายแบบ OTC จะมีขอกําหนดตาง ๆ เปนแบบตอรองและตกลงกันของคูสัญญา 

จากการที่อนพุันธเปนสัญญาที่มมีาตรฐาน ทําใหสามารถแลกเปล่ียนกนัไดทุกสัญญา 

และทุกคนที่เขามาซ้ือขายไมตองเสียเวลาตอรองเงื่อนไข ผูซื้อและผูขายสัญญามีความเขาใจ

ตรงกันในรายละเอียดที่เปนมาตรฐาน และมีการซื้อขายผานตลาดที่ไดรับการจัดต้ังอยางเปน

ทางการ ซึ่งลักษณะดังกลาวทาํใหการซื้อขายตราสารอนุพนัธเกิดความคลองตัวและมีสภาพคลอง

สูง  สามารถลดตนทนุในการแสวงหาขอมูลวาผูใดตองการซ้ือและผูใดตองการขายได ในขณะที่

อนุพนัธในตลาด OTC เปนสัญญาซ่ึงคูสัญญาตกลงกันเองโดยตรง เมื่อการตกลงทาํข้ึนโดยตรง 

ขอความในสัญญาจึงสามารถระบุใหตรงกับความตองการของคูสัญญาไดมากที่สุด จึงมีสภาพ

คลองตํ่ากวา 

ขอแตกตางอีกประการหนึ่งคือ ตลาดอนุพนัธที่มีการจัดต้ังอยางเปนทางการ จะมีสํานัก

หักบัญชี (clearing house) เปนตัวกลางเพื่ออํานวยความสะดวกในการชําระราคา และรับประกัน

การปฏิบัติตามภาระผูกพนัในสัญญาอนพุันธ  สํานักหักบัญช ี จะชวยขจัดความเส่ียงดานเครดิต

ของคูสัญญา (counterparty risk) ซึ่งอาจเกิดข้ึนไดจากการที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไมสามารถ

ปฏิบัติตามขอตกลง ทาํใหอีกฝายหนึง่ซึ่งควรไดรับประโยชนตองสูญเสียผลประโยชนจากการซื้อ

หรือขายสัญญาคร้ังนัน้ไป ในขณะที่การซื้อขายอนพุันธในตลาด OTC จะไมมีผูใดเขามาทําหนาที่

เปนนายประกนัใหแกคูสัญญา คูสัญญาจึงตองแบกรับความเส่ียงของคูสัญญาอีกฝายไวเอง
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โดยตรง ดังนัน้ คูสัญญาแตละฝายจึงตองพิจารณาถงึความสามารถทางการเงินและความซื่อสัตย

ของอีกฝาย ความเส่ียงดานเครดิตนี้ จงึทําใหการซื้อขายอนพุนัธในตลาด OTC ถูกจํากัดเฉพาะ

คูสัญญาที่มีความนาเช่ือถือสูง ซึ่งมีความตองการตรงกนัที่จะซื้อจะขายสินคาเทานัน้  

โดยทัว่ไป อนุพันธประเภทที่มีการซื้อขายในตลาดที่จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ หรือซื้อ

ขายกนัในตลาดกลาง (exchange) ไดแก ฟวเจอรส (futures) และออปชัน (options) สวนอนุพนัธ

ที่มีการซื้อขายแบบ OTC จะไดแก ฟอรเวิอรด (forward) และสวอป (swap) 

 

โครงสรางผลติภัณฑของตลาดตราสารอนุพนัธ 

ผลิตภัณฑในตลาดตราสารอนุพนัธ สามารถแบงเปนกลุมใหญได 4 กลุมดังนี ้

 1. สัญญาซ้ือขายลวงหนา   (Futures and Forwards)  เปนสัญญาที่มกีารตกลง

ระหวางคูสัญญาทัง้ 2 ฝาย  โดยฝายหนึ่งเปนผูที่จะซือ้  และอีกฝายหนึ่งเปนผูทีจ่ะขายสินทรัพย

อางอิง  ตามราคาที่ตกลงไวในอนาคต  ผูซื้อจึงมีภาระผูกผันที่จะตองชําระราคาและรับมอบสินคา  

ขณะเดียวกนัผูขายมีหนาทีต่องรับชําระเงนิและสงมอบสินคาตามที่ไดตกลงกันไว ณ วันทีค่รบ

กําหนดอายุในอนาคต (maturity date)  เชน  นาย ก. ตกลงซื้อขาวลวงหนากับ นาย ข. ที่ราคา 25 

บาทตอกิโลกรัม จาํนวน 10,000 กิโลกรัม โดยสงมอบในอีก 3 เดือนขางหนา  ดังนั้นเมื่อครบ 3 

เดือน  นาย ก. ตองชําระเงนิ จํานวน 250,000 บาท  ใหกับนาย ข.  สวนนาย ข. มหีนาทีท่ี่จะตอง

สงมอบขาวจํานวน 10,000 กิโลกรัมในวันที่รับชําระเงินจากนาย ก.  

โดยทัว่ไปสัญญาฟวเจอรสและฟอรเวิรดมคีวามแตกตางกันตรงมาตรฐานของสัญญา  

โดยที่สัญญาฟวเจอรจะมีความเปนมาตรฐานมากกวา  ซึง่มีการกําหนดรูปแบบของสัญญาที่

ชัดเจนและจะทําการซ้ือขายในศูนยซื้อขาย  เพื่อใหผูที่เขามาซ้ือขายสามารถทําไดอยางสะดวก  

สวนการชําระราคาและการสงมอบนัน้  สัญญาฟวเจอรจะมีสํานกัหักบัญชเีปนตัวกลางในการ

จัดการ  ดังนั้นจึงไมมีความเส่ียงจากคูสัญญา  ถาตองการยกเลิกสัญญา  ทําโดยซ้ือหรือขาย

สัญญาฟวเจอรสในสถานะตรงกันขามกับสถานะปจจุบัน  สวนสัญญาฟอรเวิรดเปนการตกลงตาม

ความตองการของคูสัญญาทั้ง 2 ฝาย  รูปแบบสัญญาจึงไมเปนมาตรฐานข้ึนอยูกบัความตองการ

ของคูสัญญาทั้ง 2 ฝายเทานั้น ทาํใหการซ้ือขายแลกเปลี่ยนเปนไปไดยากลําบาก  และการประกัน

การสงมอบและการชําระราคาน้ัน   สัญญาฟอรเวิรดมคีวามเส่ียงของคูสัญญาวามคีวามสามารถ

และเช่ือถือไดมากนอยแคไหนวาจะปฏิบัติตามสัญญา เมื่อคูสัญญาฝายใดฝายหนึง่จะทําการ

ยกเลิกสัญญาฟอรเวิรดจะตองไปเจรจากบัคูสัญญาเอง 
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2.   ออปชัน่  (Options) คือ   สัญญาท่ีผูถอืสิทธิซื้อเรียกวา  คอลออปชั่น (Call options) 

หรือมีสิทธิขายเรียกวา  พทุออปชั่น  (Put options) สินทรัพยอางอิงจากผูขายและผูซื้อในราคาที่ได

ตกลงกนัไวหรือราคาใชสิทธ ิ (strike price) ภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไวลวงหนา ( expiration 

rate) ความแตกตางระหวางออปชั่นกับสัญญาซ้ือขายลวงหนาคือสัญญาซ้ือขายลวงหนาคูสัญญา 

จะตองปฏิบัติตามขอกําหนดในสัญญา  สวนออปชัน่นัน้  ผูซื้อหรือผูถือออปชั่น  จะเปนผูที่มีสิทธิ

เลือกวาจะซ้ือหรือไมซื้อ  (ขายหรือไมขาย) ก็ได  แตในขณะเดียวกนั  ผูขายหรือผูออกออปชั่น

จะตองทาํตามสัญญาหากผูซื้อออปชั่นมาใชสิทธ ิ  โดยปกติ ผูซื้อคอลออปชั่นจะตองจายเงนิคา

ออปชั่นซ่ึงเรียกวา พรีเมยีม (premium) ใหกับผูขาย  

เราสามารถแบงออปชั่นไดดังนี ้

1)  คอลออปชั่น (Call options) คือ ออปชั่นที่ใหสิทธิแกผูถือออปชั่นในการซ้ือสินทรัพย

อางอิงที่ราคาใชสิทธิภายในวันหมดอาย ุ

2)  พทุออปชัน่  (Put options) คือ ออปชั่นที่ใหสิทธิแกผูถือออปชั่นในการขายสินทรัพย

อางอิงที่ราคาใชสิทธิภายในวันหมดอาย ุ

3)    สัญญาสวอป (Swaps) เปนตราสารอนุพนัธประเภทหนึ่งที่บุคคลทั้ง 2 ฝายมาตก

ลงกนัที่จะแลกเปล่ียนกระแสเงินสดระหวางกนั  เนือ่งจากสวอปเปนการตกลงและทาํสัญญาใน

ปจจุบัน  แตมีการสงมอบในอนาคต  จึงถูกจัดใหอยูในกลุมตราสารอนุพนัธ  สินทรัพยอางอิงใน

สัญญาสวอปไดแก  อัตราดอกเบ้ีย  อัตราแลกเปล่ียน  ตราสารทนุ และสินคาโภคภัณฑ เปนตน  

สัญญาสวอปมีการกาํหนดวันเร่ิมตนและวันสุดทายที่จะมีการแลกเปลี่ยนกระแสเงนิสด  สัญญา 

สวอปถูกกําหนดจากความตองการของ 2 ฝายทีท่าํสัญญา  ดังนั้นแตละสัญญาจึงไมจําเปนตองมี

มาตรฐานเหมอืนกนั  โดยสามารถออกแบบใหตางกันได  สัญญาสวอปมักทาํการซ้ือขายในตลาด

ไมเปนทางการ (Over the counter)  ความเส่ียงจึงข้ึนอยูกับฝายหนึง่ฝายใดไมปฏิบัติตามสัญญา 

(default risk)    

4)    อนุพนัธทางการเงนิอ่ืน ๆ  เปนสัญญาที่มีลักษณะพิเศษหรือมลัีกษณะของสัญญา

ไมเปนมาตรฐานหมือนสัญญาฟวเจอรส  ออปชั่นและสัญญาสวอป  ไดแก  สัญญาแคปและ

สัญญาฟลอร  หรือออปชัน่ที่มีลักษณะพิเศษ  (Exotic options)  เชน แบรริเออรออปชั่น (barrier 

options)  ไบนารีออปชั่น (binary options)  เอเช่ียนออปช่ัน  (asian options) เปนตน 
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ประโยชนของตราสารอนุพนัธ   

นักลงทนุมักจะมีหลาย ๆ เหตุผลในการใชตราสารอนุพนัธ โดยมีแรงจูงใจตาง ๆ ดังนี ้

1.  ปองกนัความเส่ียง  (Hedgin )  ตราสารอนุพนัธเปนเคร่ืองมือที่ชวยลดความเส่ียง  

เชน  ชาวนาจะเก็บเกีย่วขาวไดในอีก 3 เดือนขางหนา  จงึตองการลดความเส่ียงจากราคาที่ผันผวน

หรือกลัวราคาขาวในอนาคตตกตํ่า  ชาวนาจึงปองกันความเส่ียง (hedging) โดยการขายขาว

ลวงหนา 3 เดือนที่ราคา 20 บาทตอกิโลกรัม  สมมติวา ณ วนัสงมอบราคาขาวอยู 18 บาทตอ

กิโลกรัมซึง่เปนวนัสงมอบ  ชาวนาสามารถขายขาวที่ราคา 20 บาท เพาะวาเขาไดขายขาวลวงหนา

ไปเมื่อ 3 เดือนที่แลวราคา 20 บาทตอกิโลกรัม  จะเหน็ไดวาชาวนาสามารถขายขาวไดสูงกวาราคา

ตลาดถึง 2 บาท   

2. เพื่อเกง็กําไร (Speculate) ตราสารอนพุันธเอ้ืออํานวยในการเพิ่มความเส่ียง 

(leverage) คือมีความเปนไปไดที่จะกาํไรหรือขาดทุนจํานวนมากเมื่อเทียบกับตนทุนตอนตน 

ตัวอยางเชน  ถาคาดวา SET 50 จะข้ึนไปประมาณ 600 จุดในอีก 3 เดือนขางหนา  เขาจึงทาํการ

ซื้อ SET 50 Index future   (Long Futures) ณ ราคาปจจุบันที่ 510 จุด   ภายใน 3 เดือน ปรากฏ

วาไปทดสอบที่ 600 จุดพอดี  นักลงทนุจึงปดฐานะโดยการขาย SET 50 Index Futures ที่ 600 จุด 

(Short Futures)  ดังนัน้นกัลงทนุกาํไรไป 90 จดุ ในทางกลับกันถา SET 50 Index ตํ่ากวา 510 จุด 

นักลงทนุดังกลาวจะขาดทนุ 

3.  คากาํไร (Arbitrage) เกิดจากความไมเทาเทยีมของขอมูลขาวสารในตลาดจึงเกิด

การหากําไรโดยปราศจากความเส่ียงเกิดข้ึน  จนทายทีสุ่ดแลวเมื่อตลาดเกิดดุลยภาพ  จงึไมมนีัก

ลงทนุคนใดสามารถทํา Arbitrage ได  ตัวอยางเชน ราคาตลาดของหุน XYZ  อยูที่ 100 บาท 

ขณะที่ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ XYZ-W1  อยูที่ 30 บาท และมีราคาใชสิทธ ิ 40 บาทโดยมี

อัตราสวน 1  ใบสําคัญแสดงสิทธ ิสามารถแลกได 1 หุนสามัญ  (1 : 1 @ 40) นักลงทนุสามารถทํา 

Arbitrage  โดย 

-  ขายชอรตหุน XYZ จํานวน 1,000 หุนทีร่าคา 100 บาท  รับเงนิ 100,000 บาท   

-  นาํเงินจํานวนดังกลาวไปซื้อ XYZ-W1  จํานวน 1,000 หนวย ที่ราคา 30 บาท  รวม

เปนเงินที่ตองชําระ 30,000 บาท และนาํเงนิทีเ่หลือ 70,000 บาทเก็บไวชาํระเมือ่ใชสิทธิจํานวน 

40,000 บาท  ดังนัน้เราจะรับรูกําไรในวันทําธุรกรรมทันทีจํานวน 30,000 บาท 

เมื่อนักลงทนุเห็นโอกาสในการทํา Arbitrage ทุกคนจะทาํตามกระบวนการดังกลาว

ขางตน  มีผลใหราคาหุน XYZ ลดลง และ XYZ-W1  เพิ่มข้ึน  จนในที่สุดโอกาสในการทํา 

Arbitrage หมดไป  ราคาหุนและใบสําคัญแสดงสิทธิเขาสูดุลยภาพ   
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4.  ใชในการสะทอนราคาในอนาคต (Price discovery)  โดยปกตินักลงทนุหรือผู   

ประกอบการจะไมทราบราคาในอนาคตเชนราคาสินคาเกษตร  แตสัญญาซ้ือขายลวงหนาสามารถ

สะทอนราคาสินคาในอนาคตไดดี  เพื่อใชขอมูลเหลานี้ในการตัดสินใจเพื่อประกอบการผลิตหรือ

กําหนดราคาขายสินคา  เชน สัญญาซ้ือขายยางลวงหนา  สงมอบในอีก 3 เดือนขางหนาอยูที ่ 80 

บาทตอกิโลกรัม  พอคาหรือชาวสวนยางสามารถนาํขอมูลดังกลาวมาพิจารณาตนทนุและระยะ 

เวลา  เพื่อใชในการวางแผนการกรีดยางและการผลิตยางจํานวนมากนอยเทาใด 
 
ผูคาในตลาดอนุพนัธ   

ตลาดอนุพนัธประสบความสําเร็จอยางมากในตลาดตางประเทศ  เหตุผลสําคัญมา

จากมีผูคา (trader) หลายแบบและสภาพคลองสูง   กลาวคือ ถานกัลงทนุมีสถานะการลงทุนดาน

หนึง่  เมื่อตองการปดสถานะก็จะไมมีปญหา 

ศัพทในการเรียกการซ้ือขายก็ตางไปจากตลาดทั่วไป  กลาวคือ 

ผูซ้ือ (Buyer) เรียกวา มีฐานะซ้ือ (Long Position) สวนการซื้อเรียกวา “ Long ” 

ผูขาย (Seller) เรียกวา มีฐานะขาย (Long Positio) สวนการซื้อเรียกวา  “ Short ” 

ผูคาในตลาดอนุพนัธสามารถแบง ได 3 แบบคือ 

1. ผูถวัความเส่ียง (Hedger) สามารถลดความเส่ียงโดยการใช ฟวเจอรหรือออปชั่น 

-  ใชฟวเจอรสในการปองกนัความเส่ียง  

สมมติวา บริษัทสงสินคาออกจํานวน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ และจะไดรับเงินในอีก 

3 เดือนขางหนา แตผูสงออกกังวลวาอัตราแลกเปล่ียนในอนาคตจะเปล่ียนแปลงไปจนทาํใหเกิด

การขาดทนุ  ดังนัน้ผูสงออกจึงขายสัญญาฟวเจอรสหรือขายดอลลารสหรัฐลวงหนาที ่ 39 บาท 

-  ใชออปชั่นในการปองกนัความเส่ียง 

สมมติวา  นกัลงทนุลงทนุในหลักทรัพยทีอ่ยูใน SET 50 จํานวน 100 ลานบาท ทีดั่ชน ี

500 จุด โดยมีน้ําหนักหรือการกระจายการลงทุนตามโครงสรางของ SET 50 แตนักลงทุนกลัววา 

SET 50 จะลดลงจาก 500 จุด เหลือ 450 จุด ในอีก 3 เดือนขางหนา ซึ่งมีผลใหขาดทุนจากการ

ลงทนุ  ดังนัน้นักลงทนุดังกลาวจึงซื้อพทุออปชั่น (Put option) ที่มีสิทธิขายดัชน ีSET 50 ที่ 500 จุด

ที่ราคาพรีเมียม 10 จุด โดยกําหนดวา 1 จุดเทากับ 1 แสนบาท เมื่อเวลาผานไปปรากฏวา SET 50 

เพิ่มสูงข้ึนเปน 550 จุด   นกัลงทุนจึงไมใชสิทธพิุทออปชั่น  ดังนัน้จึงเสียคาพรีเมยีมจํานวน 1 ลาน

บาท  แตในทางกลับกัน ถา SET 50 ลดลงหลือ 450 จุด  นักลงทนุจึงใชสิทธิพทุออปช่ันโดยขาย 

SET 50 ที่ 500 จุด และรับเงินจากผูขายพุทออปชัน่จํานวน 5 ลานบาท เมื่อหกัตนทุนคาพรีเมยีม
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แลว  นกัลงทนุจะไดรับเงนิสุทธิจากการซือ้พุทออปชัน่ 4 ลานบาท  ดังนัน้แทนที่จะขาดทุน 10 ลาน

บาท  นักลงทนุดังกลาวขาดทุนเพียง 6 ลานบาทแตเขาจะไดกําไรไมจํากัดเมื่อตลาดมีแนวโนมขา

ข้ึน 

2.  นกัเกง็กาํไร (Speculator) เปนผูทีมุ่งหวังหากําไรจากสวนตางราคาซ้ือขาย โดย

ยอมรับความเสี่ยงจากการขาดทนุเมื่อราคาไมเปนไปตามคาดการณ 

-  ใชฟวเจอรสในการเกง็กาํไร ไดกลาวไปแลวขางตน  ในอีกกรณีหนึ่งคือ 

-  ใชออปชั่นในการเก็งกําไร 

นักลงทนุคนหนึ่งคาดวาราคาหุน XYZ  จะเพิ่มจากปจจบัุนที ่100  บาทเปน 150 บาท

ในอีก 3 เดือนขางหนา ขณะที่คอลออปชั่นที่มีสิทธิในซ้ือหุน XYZ ในราคา 110 บาท จาํหนายอยูที่ 

5 บาท   

ปจจุบันนักลงทุนคนดังกลาวมีเงนิลงทนุ 1,000,000  บาทซ่ึงเลือกลงทุนได 2 แบบคือ  

แบบที่ 1  ลงทนุในหุน XYZ โดยตรง  จาํนวน 10,000 หุนเปนเงิน 1,000,000 บาท 

แบบที่ 2 ลงทนุในคอลออปชั่นของหุน XYZ จํานวน 200,000 สัญญาเปนเงิน 

1,000,000 บาท 

เมื่อเวลาผานไป 3 เดือน ราคาหุน XYZ ข้ึนไป 150 บาท  นกัลงทนุรับรูผลกําไรดังนี ้

แบบที่ 1  นกัลงทนุไดรับกําไร  500,000 บาท 

แบบที่ 2  นกัลงทุนไดรับกาํไร  7,000,000 บาท (ตนทุนรวมเทากับ 115 บาท ขาย

ราคา 150 บาท  จํานวน 200,000 หนวย)  

ในทางกลับกนั  ถาหุน XYZ เหลือ 50 บาท  นักลงทุนรับรูผลขาดทุนดังนี ้

แบบที่ 1  นกัลงทนุขาดทนุ  500,000 บาท 

แบบที่ 2  นักลงทนุขาดทนุ  1,000,000 บาท (ไมใชสิทธปิลอยใหคอลออปชั่นหมดอาย)ุ 

3.  นักคากําไร (Arbitrageur)  เปนผูที่เขามาหากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจาก

ความไมเทาเทียมของขอมลูขาวสารในตลาด 

-  ใชออปชั่นในการคากําไร 

ราคาตลาดหุน XYZ อยูที ่ 100 บาท คอลออปชั่นทีม่ีสิทธิซื้อหุน XYZ ในอีก 3 เดือน

ขางหนาราคา30 บาทและมรีาคาใชสิทธ ิ50 บาท  นกัคากําไรเหน็โอกาสในการทํา arbitrage โดย

การยืมหุน XYZ มาขายที่ราคาตลาด 100 บาทไปพรอม ๆ กับซื้อคอลออปชั่นราคา 30 บาท  เมื่อ

เวลาผานไป 3 เดือนเขาจึงไปใชสิทธิและนําหุน XYZ ที่ยืมมาไปคืน การลงทุนดังกลาวไดกําไร 20 

บาท  อยางไรก็ตามเหตุการณดังกลาวจะเกิดข้ึนไมนาน  เพราะวาเมื่อทุกคนเหน็โอกาสในการทาํ 
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arbitrage  นกัคากาํไรจะทาํกระบวนการดังกลาวเหมือนกนัหมด มีผลใหหุน XYZ ลดลงและราคา

คอลออปชั่นสูงข้ึน  จนในทีสุ่ดราคาหุน XYZ และคอลออปช่ันเขาสูราคาดุลยภาพ ไมสามารถหา

กําไรจากการทํา arbitrage ได   ดังนั้นโอกาสในการทํา arbitrage จึงหมดไป 
 
ภาพรวมของตลาดอนุพนัธไทยในปจจุบัน 

เนื่องจากอนุพนัธเปนตราสารทางการเงินทีม่ีประโยชนอยางมากทั้งในดานการปองกัน

ความเส่ียง  ตลอดจนการเก็งกาํไร และใชกันอยางแพรหลายทั่วโลก  ดังนั้นจึงเปนตนกาํเนิดให

ประเทศไทยมกีารพัฒนาตลาดอนุพนัธ  จนในที่สุดเปนตลาดอนุพนัธและมีสัญญาฟวเจอรส (SET 

50 Index Futures) เปนสินคาชนิดแรกในปจจุบัน 
 
ประวัติความเปนมาตลาดอนุพนัธ  

บริษัท ตลาดอนุพนัธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทยอยของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม 2547 เพื่อดําเนนิการเปนศูนยซื้อ

ขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา ตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ไดรับ

ใบอนุญาตการเปนศูนยซื้อขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เมือ่

วันที่ 11 กุมภาพนัธ 2548 และทําการเปดซื้อขายจริงเมือ่วันที่ 28 เมษายน 2549   

บมจ. ตลาดอนุพนัธ มีเปาหมายหลักของการดําเนินธุรกิจ ดังนี ้

• เพื่อเปนศูนยกลางการซื้อขายตราสารที่มมีาตรฐานและมปีระสิทธิภาพ ทําใหผูลงทนุและ

ผูประกอบการในธุรกิจที่เกี่ยวของสามารถใชเปนเคร่ืองมอืบริหารความเส่ียงในการบริหาร

เงินลงทนุและธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ  

• เพื่อเปนทางเลือกของการลงทุน ภายใตระบบซื้อขายทีม่ีความยุติธรรม โปรงใส มีสภาพ

คลอง และม่ันใจในระบบการซื้อขายและการชําระราคา  

• เพื่อใหผูลงทนุมีแหลงขอมูลที่สะทอนความคาดหวงัของผูที่อยูในตลาดที่มีตอราคา

สินทรัพยในอนาคต สงผลใหผูลงทุนและผูประกอบการสามารถวางแผนการดําเนนิงานได

อยางมีประสิทธิภาพ 
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ตาราง ก.1 

ขอกําหนดและรูปแบบของสัญญาฟวเจอรส (SET 50 Index Futures Specification) 
 

  รายละเอียด 
สินคาอางอิง ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

ตัวคูณดัชนี 1,000 บาท 

ประเภทของสัญญา ชําระราคาเปนเงินสด 

ดัชนีที่ใชชําระราคาเมื่อสัญญาหมดอายุ คาเฉล่ียของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวันสุดทายของ

สัญญาซ้ือขาย ลวงหนา โดยคํานวณจากคาดัชนี SET50 

รายนาที ต้ังแตคาดัชนี ณ เวลา 16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ 

เวลา 16:30 น. และคาดัชนีราคาปดของวันนั้น โดยตัด

คาที่มากที่สุด 3 คา และคาที่นอยที่สุด 3 คาออก และใช

คาทศนิยม 2 ตําแหนง 

มูลคาที่ใชชําระราคา ดัชนีที่ใชชําระราคาคูณดวยจํานวน 1,000 

วิธีการแสดงราคา 0.1 จุด 

ชวงการเปลี่ยนแปลงของราคาสูงสุดแตละวัน ไมเกิน30%ของราคาท่ีใชชําระราคาในวันทําการกอนหนา 

Pre-open: 9:15 – 9:45 

Morning session: 9:45 - 12:30 

Pre-open: 14:00 - 14:30 

เวลาซื้อขาย 

Afternoon session: 14:30 - 16:55 
การจํากัดฐานะ 10,000 สัญญา โดยคิดจากสัญญาซ้ือหรือขายเดือนใด

เดือนหนึ่งและสุทธิจากสัญญาซ้ือและขายทุกเดือน

รวมกัน 
เดือนที่สัญญาส้ินสุดอายุ เดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม โดยนับ

ไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

วันซื้อขายวันสุดทาย วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาส้ินสุด

อายุ 

ที่มา บริษัทตลาดอนุพันธ ฯ จํากัด(มหาชน ) 
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ขอกําหนดและรูปแบบของสัญญาฟวเจอรส ( SET 50 Index Futures Specification ) 

สินทรัพยอางอิง 

SET 50 Index เปนสินทรัพยอางอิงของสัญญาฟวเจอรส 
 

ตัวคูณดัชน ี (Multiplier)  

ตัวคูณดัชน ี (Multiplier) เปนตัวที่ใชในการคํานวณหามูลคาหรือขนาดของสัญญาและ

ไวเปนตัวอางอิงในการชําระราคา  กลาวคือ สัญญากําหนดวา ตัวคูณดัชนีเทากับ 1,000 บาท 

หมายความวา  1 จุดของ SET 50 มีมูลคา 1,000 บาท  ตัวอยางเชน ผูลงทนุทําการ Long หรือ 

Short ฟวเจอรสที่ 500 จุด  มูลคาของสัญญาเทากับ 500,000 บาท 

เนื่องจาก SET 50 Index ไมสามารถสงมอบหุนไดโดยตรงหรือเรียกวาทางกายภาพ 

(physical delivery)  ซึ่งทาํไดลําบากมาก ดังนัน้สัญญาฟวเจอรสจึงกําหนดใหชาํระราคาและสง

มอบในสวนตางมูลคาหรือสวนตางเงินสด (cash settlement) แทน จึงมกีารใชตัวคูณดัชนีเพื่อ

กําหนดเปนตัวเงนิออกมาในการชาํระราคา  

จากสัญญาขางตนมีตัวคูณดัชนี  1,000 บาท  หมายความวา 1 จุดเทากับ 1,000 บาท 

ตัวอยางเชน  นักลงทนุ Long สัญญาฟวเจอรสที่ 500 จุด จํานวน 1 สัญญาและถือไปจนกระทัง่

หมดอายุ  ณ วันหมดอายสัุญญาฟวเจอรสปดที่ 540 จุด  ดังนั้นไดกําไร 40 จุด และเมื่อตีเปน

มูลคาหรือกาํไรโดยใชตัวคูณดัชนี  นักลงทนุไดรับกําไร 40,000 บาท 
 

ประเภทของสัญญา 

สัญญาฟวเจอรสกําหนดวาใหชําระเปนเงนิสด (cash settlement) โดยที่ไมมีการสง

มอบดัชนีกนัจริง ๆ (physical delivery)   
 

ชวงหางของราคาข้ันตํ่า 

ในการเสนอซือ้หรือเสนอขายทุกคร้ัง  หนวยราคาข้ันตํ่าที่เสนอไดคือ ดัชนีที่มหีนวยเปน

ทศนิยม 1 ตําแหนงเทานัน้  เชน 500.10 หรือ 501.10 แต 500.11 ไมได 
 

ชวงการเปล่ียนแปลงสูงสุดในแตละวนั 

ราคาฟวเจอรสที่เสนอซ้ือขายจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดไมเกิน 30 % ของราคาที่สํานักหัก

บัญชีประกาศไวกอนหนา 
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เดือนที่สัญญาหมดอาย ุ

กําหนดไวในเดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายนและธนัวาคมโดยนับไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

 

ชื่อยอของ SET50 Index Futures 

ตลาดอนุพนัธกําหนดสัญลักษณของ SET50 Index Futures โดยกาํหนดให S50 แทน 

SET50 Index และกําหนดสัญลักษณของเดือนที่ครบอายุ โดยใชอักษรภาษาอังกฤษ 1 ตัว เปน

สัญลักษณชื่อยอของเดือนทีค่รบกําหนดอายุของฟวเจอรส โดยเปนอักษรยอสากลที่ตลาดอนพุันธ

อ่ืนๆ ทัว่โลกใชกัน 

ตาราง ก.2 

อักษรยอสากลที่ตลาดอนพุนัธทั่วโลกใช 
 

เดือน ตัวยอ เดือน ตัวยอ 
มกราคม F กรกฎาคม N 

กุมภาพันธ G สิงหาคม Q 

มีนาคม H กันยายน U 

เมษายน J ตุลาคม V 

พฤษภาคม K พฤศจิกายน X 

มิถุนายน M ธันวาคม Z 

 ที่มา : ตลาดอนุพนัธ ฯ จาํกัด (มหาชน) 

ตัวอยาง S50Z06 หมายถงึ SET50 Index Futures ที่ครบกําหนดอายุเดือนธันวาคม ป 2006 

 
ราคาที่ใชในการชําระราคา 

สัญญาไดกําหนดราคาออกมา 2 แบบโดยใชหลักเกณฑวนัหมดอายขุองสัญญาเขามา

เกี่ยวของดังนี ้

1.  ราคาที่ใชชําระราคาประจําวนั ( Daily  Settlement Price ) เปนราคาที่ตลาด

อนุพนัธเผยแพรที่ส้ินวนัเพือ่คํานวณกําไรขาดทุ\น 
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2.  ราคาที่ใชชําระราคาในวันสุดทาย  (Final  Settlement Price) เปนราคาที่ใช

คํานวณกําไรขาดทนุในวนัสุดทายของสัญญา  โดยคํานวณจากคาเฉล่ียของดัชน ี SET 50 Index 

ในวนัสุดทายของการซ้ือขาย ชวง 30 นาทีสุดทายของการซื้อขาย 

การวางเงินหลักประกัน การปรับมูลคาตามราคาตลาด 

เนื่องจากสํานกัหักบัญชเีปนตัวกลางในการคํ้าประกัน  สํานักหักบัญชีจึงรับความเส่ียง

จากการไมกระทําตามขอตกลงในการซ้ือขายสัญญาฟวเจอรส  ดังนัน้สํานักหักบัญชีจึงกาํหนดใหผู

ที่จะเขามาลงทุนในสัญญาฟวเจอรส  ตองวางเงินประกัน (margin) เพื่อปองกันการไมปฏิบัติตาม

สัญญา 

การวางเงินประกันสามารถแบงออกไดดังนี ้

1. เงินประกนัข้ันตน (Initial margin) คือ  เงินที่ตองวางไวตอนเร่ิมกอนทาํการซ้ือขาย  

ในการซื้อหรือขายสัญญาฟวเจอรส 1 สัญญาตองวางเงินประกันขางตน 50,000 บาทซ่ึงไมรวมคา

คอมมิชชั่น 450 บาทตอสัญญาและภาษีมลูคาเพิ่ม 7%ดังนัน้ตนทุนรวมตอสัญญา 50,481.5 บาท 

2.  เงินประกนัข้ันตํ่า (Maintenance margin)  คือ  ระดับเงินประกันข้ันตํ่าทีน่ักลงทนุ

ตองมียอดคงเหลือไว  สัญญาฟวเจอรสถูกกําหนดไวที่ 35,000 บาท 

3.  เงนิประกนัผันแปร (Variation margin) คือ  เงินประกันที่นกัลงทนุตองถกูเรียก 

(margin call) เพิ่มสูระดับเงนิประกนัข้ันตน  เมื่อเงินประกันลดลงตํ่ากวาเงนิประกนัข้ันตํ่า  

จากตัวอยางตามตารางก. 3 นักลงทนุทาํการ Long สัญญาฟวเจอรสจํานวน 1 สัญญา

ที่ 500  จุด หลังจากปดตลาดวันแรกราคาที่ใชชาํระราคาประจําวนั (Daily  Settlement Price) อยู

ที่ 510 จุด นกัลงทุนไดกําไร 10,000 บาท เมื่อรวมกับเงินประกันข้ันตน  เขาจะมียอดเงินในบัญชี 

60,000 บาท   แตเมื่อปดตลาดวันที ่3 ราคาฟวเจอรสลดลงมากเหลือ 470 จุด  มีผลใหเงนิประกนั

ลดลงตํ่ากวา 35,000 บาท  เขาจึงถูกเรียกเพิม่ 30,000 บาท เพื่อใหเทากับเงนิประกันข้ันตนที่ 

50,000 บาท  เมื่อเขาถือสัญญาจนกระทั่งถึงเวลา T ซึ่งเปนวนัหมดอายุของสัญญา  เขาจะถูก

บังคับปด position และรับเงินคืนจํานวน 80,000 บาท ซึ่งไมไดกําไรหรือขาดทนุแตประการใด 

จากตัวอยางขางตน  นักลงทุนทําการ Long สัญญาฟวเจอรสจํานวน 1 สัญญาที ่500  จุด 
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ตาราง ก.3 

ตัวอยางการ Long สัญญาฟวเจอรส การปรับมูลคาและการคํานวณหลักประกัน 

 

วันที ่ รายการ 
ราคาที่ใช
ชําระราคา กําไร/ขาดทุน 

เรียกเงิน
ประกันเพิ่ม ยอดเงินในบัญช ี

1 Long ฟวเจอรที่ 500 จุด      50,000 

  ปรับปรุงกําไรขาดทุน 510 ( 510 - 500 ) x 1,000  =  +10,000  60,000 

2 ปรับปรุงกําไรขาดทุน 490 ( 490 - 510 ) x 1,000  =  -20,000  40,000 

3 ปรับปรุงกําไรขาดทุน 470 ( 470 - 490 ) x 1,000  =  -20,000  20,000 

  วางเงินประกันเพิ่ม    30,000 50,000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         

         

T-1 ปรับปรุงกําไรขาดทุน 470  - - - - - - - - - - - - 

T ปรับปรุงกําไรขาดทุน 500 ( 500 - 470 ) x 1,000 =  +30,000  80,000 

หมายเหตุ  ไมรวมคาคอมมิชชั่นและภาษีมูลคาเพิ่ม 
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การทดสอบทางเศรษฐมิติ 
 
1. การเลือกระดับ Lag ที่เหมาะสม (นภาพร แซเตียว,2550) 
  

จากแบบจําลอง VAR ตามสมการ (3.14) และ (3.15)  แสดงใหเหน็ถงึตัวแปร 

Endogenous ตัวหนึง่จะถูกกําหนดจากคาในอดีต (Lagged Values) ทั้งจากตัวของมันเองและตัว

แปรอ่ืน ดังนัน้การกําหนดใหมีจํานวน Lag มากข้ึน จึงทาํใหความสามารถในการอธิบายพฤติกรรม

เชิงพลวัตร (dynamic) ของแบบจําลอง VAR ในรูปของ Reduced Form ไดดีข้ึน แตในขณะ 

เดียวกนั Degree of Freedom ก็จะลดลง  เนื่องจากคาสัมประสิทธิท์ี่ถกูประมาณคาจะสูงข้ึน ทํา

ใหผลการประมาณมีความนาเช่ือถือลดลง ดังนั้น เราจึงตองหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม ซึ่งใน

งานวิจยันี ้จะใชวิธ ีLikelihood Ratio Test (LR Test)  Akaike information criterion (AIC) และ  

Schwarz information criterion (SC) ในการพิจารณาไปพรอม ๆ กัน  

Likelihood Ratio Test (LR Test) เปนการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติ โดยใช Likelihood 

Ratio ที่มกีารแจกแจงแบบ Chi-squared เพื่อทาํการทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม ซึ่งมี

รูปแบบสมการดังนี ้

 )(~)log)(log( 2 qkTLR uR χ∑∑ −−=                 ( 1 ) 

โดยที ่ T คือ จํานวน Usable Observations ซึ่งเทากับจาํนวนขอมูลลบดวยจํานวน Lag 

สูงสุดที่ใชในการประมาณคา 

 K คือ จํานวนสัมประสิทธิ์และคาคงที่ในแตละสมการของ Unrestricted Model 

∑ Rlog  คือ Logarithm ของ Determinant of Restricted Matrices of Cross Products 

of Residuals 

∑ ulog  คือ Logarithm ของ Determinant of Unrestricted Matrices of Cross 

Products of Residuals 

q คือ จํานวนของ Parameter Restrictions ของทุกสมการใน Reduced Form 

VAR Model 

สําหรับการหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม ในข้ันแรก ทําการประมาณคา Reduced Form 

VAR Model โดยใชจํานวน Lag สูงสุด จากนัน้ ประมาณคา Reduced Form VAR Model อีกคร้ัง

โดยใชจํานวน Lag ที่ตํ่ากวา โดยมีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) วา จํานวน Lag ที่ตํ่ากวา

เปน Lag ที่มีความเหมาะสม โดยที ่ Reduced Form VAR Model ที่ม ี Lag สูงกวาเปน  

Unrestricted Model สวน Reduced Form VAR Model ที่ม ีLag ตํ่ากวา เปน Restricted Model 
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หากคาสถิติ LR ที่คํานวณไดมีคาตํ่ากวาคาวิกฤตอยางมีนัยสําคัญ ก็สามารถสรุปไดวา จํานวน 

Lag ที่ตํ่ากวามีความเหมาะสม และทําการทดสอบเชนนีไ้ปเร่ือย ๆ โดยสมมติฐานหลัก (Null 

Hypothesis) คร้ังตอไป คือ จํานวน Lag ที่ตํ่ากวาจํานวน Lag ที่ไดจากการทดสอบคร้ังนี้มีความ 

เหมาะสม เพือ่ทําการหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมตอไป   

จํานวน lag ทีเ่หมาะสมสามารถพิจารณาจาก AIC หรือ SC ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี ้

    
n
k

n
lAIC 22
+

−
=                     ( 2 ) 

    
n

nk
n

lSC log2
+

−
=                     ( 3 ) 

โดยที ่      k คือจํานวน parameter ที่ตองประมาณคา 

     n คือจํานวน observation  

     l  คือ log likelihood function ที่ประมาณโดยใชคาพารามิเตอร k ตัว 

หลักในการเลือกคือ เลือก lag ที่ใหคา AIC และ SC ตํ่าที่สุด 

แตเนื่องจากแบบจําลอง VAR เปนเคร่ืองมือที่ใชสําหรับขอมูลอนกุรมเวลา (Time 

Series Data) โดยมีขอสมมติวาขอมูลอนกุรมเวลาที่ใชจะตองมีลักษณะเปน Stationary โดยทั่วไป

ขอมูลอนุกรมเวลาทางการเงนิที่มีความถี่สูงอยางเชนขอมูลรายวนั  รายช่ัวโมง และรายนาท ี  สวน

ใหญจะมีลักษณะเปน Non-stationary ซึ่งหากนําตัวแปรดังกลาวมาประมาณคาจะทาํใหเกดิ

ปญหา Spurious P-valuelem นัน่คือคาสถิติที่ไดแสดงถึงความสัมพันธที่ไมเปนจริง และเปนคาที่

ไมนาเช่ือถือ (biased estimator) ดังนั้น เราจึงตองทาํการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัว

แปรกอน  

 

2 การทดสอบคุณสมบัติ Stationary (นภาพร แซเตียว,2550) 
 

ตัวแปรที่มีคุณสมบัติเปน Stationary series เมื่อ 

1. ymtt yEyE μ== + )()(  : คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที ่

2. 2)()( ymtt yVaryVar σ== +  : ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที ่

3. kmkttmtt yyCovyyCov γ== +++ ),(),(  : ความแปรปรวนรวม (covariance) มี

คาคงที ่

สําหรับทุก t,k,m โดยที ่ kyy γσμ ,, 2  มีคาคงท่ีไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

การทดสอบ Stationary จะใช Unit Root Test ซึ่งสามารถใช DF (Dickey-Fuller Test) 

โดยการทดสอบดังกลาวอาศัยแนวคิดจาก Autoregressive Model โดยใชสมการดังนี ้
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 ttt yy ερ += −1                      ( 4 ) 

โดยที ่ ty  คือตัวแปรที่ตองการศึกษา 

 ρ  คือสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา (Lagged variable) ของ ty  

 tε  คือคาความผิดพลาด (Error term) ที่มีลักษณะเปน White noise คือ 

),0(~ 2σε Nt  
 การทดสอบ Stationary จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา ( ρ ) ดังนี ้

1. ถา 1<ρ  แสดงวา ty  มีลักษณะเปน Stationary 

2. ถา 1≥ρ  แสดงวา ty  มีลักษณะเปน Nonstationary 

ทดสอบสมมติฐาน 

1:0 =ρH ( ty  มีลักษณะเปน Nonstationary) 

1: <ρaH ( ty  มีลักษณะเปน Stationary) 

การทดสอบขางตนสามารถทําไดอีกทางหนึ่งโดยการเปลี่ยนแปลงสมการ (5) คือ 

 ttt yy εθ ++= −1)1(                   ( 5 ) 

 โดยที่ )1( θρ +=  

จากสมการ (5) ได 

 ttt yy εθ +=Δ −1                   ( 6 )

 ทดสอบสมมติฐาน 

0:0 =θH ( ty  มีลักษณะเปน Nonstationary) 

0: <θaH ( ty  มีลักษณะเปน Stationary) 

ในกรณีที ่ ty  มีลักษณะเปน Random walk with drift  สามารถเขียนแบบจําลองเพื่อ

ใชในการทดสอบสมมติฐานดังนี ้

      ttt yy εθα ++=Δ −1                   ( 7 ) 

และถา ty  มีลักษณะเปน Random walk with drift และมีลักษณะ Linear time trend 

รวมอยูดวยแลว จงึสามารถเขียนแบบจําลองที่ใชในการทดสอบสมมติฐานคือ 

     ttt yty εθβα +++=Δ −1                              ( 8 ) 

จากสมการ (7) และ (8) ใชการทดสอบสมมติฐานแบบเดียวกับสมการ (4)  โดยการ

เปรียบเทยีบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมทีอ่ยูในตาราง Dickey-Fuller 

หรือกับคาวกิฤติ ( critical value ) Mackinnon  
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อยางไรก็ตาม Dickey-Fuller Test ก็มีขอเสียเชนกนัคือ ไมไดรวมปญหา 

Autocorrelation ดังนัน้ Dickey และ Fuller จึงไดแกปญหาโดยใช Autoregressive Process ดวย

การนาํคา Lag ของ tyΔ  ไปใสในสมการดังนี ้

 t

p
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จํานวน Lagged difference term  ทีเ่หมาะสมจะทาํให error term มีลักษณะเปน 

serially independent และเมื่อนํา Dickey-Fuller Test  มาทดสอบ  โดยเรียกการทดสอบดังกลาว

วา Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ซึ่งคาสถิติที่ใชในการทดสอบจะมีการแจกแจง

เหมือนกับ DF ดังนัน้จึงสามารถใชคาวกิฤติ (critical value) แบบเดียวกัน 

 ถา t-statistic ในรูปของ Absolute term มากกวาคาวกิฤติ จึงปฏิเสธ Null Hypothesis  

แสดงวาอนุกรมเวลาของตัวแปร ty  มีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ Integrated อันดับ 0  

[ ])0(~ Iyt  แตถายอมรับ Null Hypothesis  แสดงวาอนุกรมเวลาของตัวแปร ty  Integrated ใน

อันดับ 0 หรือขอมูลมีลักษณะเปน Nonstationary แตอาจจะ Integrated ในอันดับที่สูงกวา ซึ่ง

สามารถทดสอบStationary ในอันดับ 1 โดยแบบจําลองที่ใช คือ 
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จากสมการ (12) ถายอมรับ Null Hypothesis อาจจะ Integrated ในอันดับที ่2 โดยใช

สมการ (13) 
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ถายอมรับสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ในสมการที ่ (13) จึง Integrated ใน

อันดับที่สูงข้ึน โดยหากระดับของผลตางลําดับที ่ d จนตัวแปร ty  เปน Stationary หรือ ty  

Integrated อันดับที ่d ซึ่งสามารถเขียนในรูปสัญลักษณ [ ])(~ dIyt  คือ 

    1
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Δ = + + + Δ +∑               ( 14 ) 

    ถาผลการทดสอบ Unit Root ปรากฏวาตัวแปรทุกตัวที่นาํมาใชในแบบจาํลอง 

Stationary [ ])0(I แลวสามารถนาํตัวแปรเหลานัน้ไปประมาณคาดวยวธิีกาํลังสองนอยที่สุดไดแต



 

 

114 

ถาพบวาตัวแปรเหลานั้นกลับมีลักษณะเปน Non-Stationary [ ])(dI  วิธกีารประมาณคาที่

เหมาะสมกับขอมูลลักษณะนี้คือ การใชวิธ ีCointegration 
 
3. การทดสอบ Cointegration (รังสรรค หทัยเสรี,2538) 
  

เปนวธิีการศึกษาทีเ่ชื่อมโยงความสัมพันธระหวางทฤษฎีเศรษฐศาสตรกับวิธีการศึกษา

ทางเศรษฐมิติ ชวยใหทราบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจต้ังแต 2 อนุกรมเวลาข้ึนไปมีความสัมพันธเชิง

ดุลยภาพระยะยาว(Long-run Equilibrium Relationship) หรือไม กลาวคือ ขอมูลจะ Cointegrate 

กันก็ตอเมื่อการเคลื่อนไหวของขอมูลมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันในระยะยาวและเขาสูดุลย

ภาพ แมวาในระยะส้ันอาจมีการเคลื่อนไหวออกจากแนวโนมจากความคลาดเคล่ือนกต็าม โดยไม

เกดิปญหา Spurious Relationship ถึงแมวาตัวแปรที่ใชจะ Non-stationary ซึ่งอาจเรียกไดวาเปน 

การวิเคราะหทางเศรษฐมิติแนวใหมทีถู่กพัฒนาข้ึนในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเปน Non-

Stationary ไดอยางเหมาะสมตางกบัการวิเคราะหทางเศรษฐมติิแบบด้ังเดิมที่การทดสอบขอมูล

ลักษณะดังกลาวทําใหการประมาณคาบิดเบือนไปจากความเปนจริงในกาทดสอบ Cointegration  

นั้นม ี2 วิธ ีคือ Two-step Approach ที่นาํเสนอโดย Engle and Granger (1987) และ  

Full Information Maximum Likelihood (FILML) Approach ทีเ่สนอโดย Johansen and 

Jeselius ในการศึกษาคร้ังนีไ้ดใชทั้ง 2 วิธใีนการทดสอบ แตวิธีการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลย

ภาพระยะยาวที่นยิมและเปนที่รูจักกันดีคือ วิธีการทดสอบ Two-step Approach ของ Engle and 

Granger (1987) 

 Engle and Granger (1987) ไดใหนิยามของ Cointegration กลาวคือ ถา tx และ ty  

เปนอนกุรมเวลา(Time Series) tx และ ty  จะถกูเรียกวาเปน Cointegrated of Order (d,b) นั่น

คือ [ ]),(~, bdCIyx tt  โดยตัวแปรในเวคเตอร tx และ ty ทุกตัวตองIntegrated ทีอั่นดับ [ ])(dId  

เทากัน และถามีเวคเตอร )0(≠α ซึ่ง 0),(~/ >−= bbdIZt α เวคเตอร α เรียกวา 

Cointegration Vector โดย d = b จะสามารถหา Cointegration ไดโดยประกอบดวยข้ันตอนหลัก 

ๆ 2 ข้ันตอนคือ 

1.  นําตัวแปรที ่ Stationary ในอันดับเดียวกันมาประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกาํลัง

สองนอยที่สุด (OLS) เพื่อหาอนุกรมเวลาของความคลาดเคล่ือน ดังสมการดานลาง 

ttt XY εβα ++=  
โดยที ่

tY  คือตัวแปรตาม  
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X  คือตัวแปรอธิบาย 

tε  คือความคาดเคลื่อน 

2.  นําคาความคาดเล่ือน )( tε  ที่ไดจากสมการ ไปทดสอบวามีลักษณะ Stationary 

หรือไม ดวยการใชวิธ ีAugmented Dickey-Fuller Test โดยไมตองใสคาคงที ่และ time trend ดัง

สมการนี ้
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ittt u+Δ+=Δ ∑
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1
1 εφθεε               ( 15 ) 

สมมติฐานในการทดสอบคือ 

0:0 =θH แสดงวา tε มีคุณสมบัติที่เปน Non-Stationary 

1: <θaH  แสดงวา tε มีคุณสมบัติที่เปน Stationary 

จากสมมติฐาน ถายอมรับ 0:0 =θH  หมายความวา เกิด unit root ใน residual 

หรือไมเกิด Stationary linear combination ของตัวแปรที่เปน non - stationary ดังนัน้ จงึไมมี 

cointegration  แสดงถึงตัวแปรตนไมมีความสัมพนัธในระยะยาวกับตัวแปรตาม 

ในทางตรงกันขาม ถาปฏิเสธ 0H แสดงวาเกิด Stationary linear combination ของตัว

แปรที่เปน non – stationary ดังนัน้ตัวแปรจึงม ีcointegration แบบจําลองควรม ีerror correction 

term ซึ่งเรียกวา Vector Error Correction Model (VECM) 
 
4. การทดสอบความสัมพนัธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ Johansen and Juselius (1990)   

(นาถลดา กําลังเสือ, 2550)  

 

เปนการทดสอบความสัมพนัธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึน 

ไป และสามารถทดสอบหาจํานวนความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตาง ๆ ที ่

อาจมีมากกวา 1 รูปแบบได โดยไมตองระบุวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตามหรือตัวแปรอิสระ (รังสรรค 

หทยัเสรี, 2538) 

การทดสอบดวยวธิีนี ้ เปนการทดสอบในรูปแบบ Multivariate Cointegration โดยอิง

กับแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) Model ซึ่งสามารถทาํไดโดยการประมาณการ

สมการดานลาง  
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โดยที ่       ii Π++Π+Ι−=Γ ........1 ; )1,.....,2,1( −= ki  

       )......( 1 kΠ−−Π−Ι−=Π  
ตามวิธีของ Johansen and Juselius (1990) กอนที่จะทดสอบเพื่อหาจํานวน

Cointegrating Vectors จะตองมีการทดสอบหาจาํนวนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 

เพื่อที่จะใสในสมการ (16) เนื่องจากการกําหนดจํานวนความลาชา (Lag) มีผลสําคัญตอความ 

สามารถในการอธิบายพฤติกรรมเชิงพลวตัร ซึ่ง Sim (1980) ใชสถติิการทดสอบเรโชความควรจะ

เปน (Likelihood ratio test statistic) แตอยางไรก็ตาม Ender (1995) ไดแนะนําวาสามารถเลือก 

ไดดวยการใช AIC และ SC (ในกรณีที่มหีลายตัวแปร) ซึ่งในการศึกษานี้จะใชวธิ ีSC  ที่มีความโนม 

เอียงที่จะเลือกแบบจําลองที่มีตัวแปรเดียวหรือหลายตัวแปรที่มีความลาส้ันกวา 

การหาจํานวน Cointegrating Vectors ระหวางตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น

Johansen and Juselius แนะนําใหประมาณการ “rank ของ Π  matrix” ซึ่งคือจํานวน

ความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรในเวคเตอร ตามความสัมพันธที่ปรากฏในสมการที ่ (16) ซึ่ง

ผลที่เกิดข้ึนจากการประมาณการดังกลาวอาจเปนไปได 3 กรณี คือ 

(1) กรณีที่ได full rank อันดับที ่ “n” แสดงวาตัวแปรทุกตัวใน tX  มีลักษณะ 

Stationary สามารถใชขอมลูที่ระดับ (At level) ในการประมาณคาได 

(2) กรณีที่ได zero rank แสดงวาตัวแปรทกุตัวมีลักษณะ Nonstationary ไมมี 

ความสัมพันธในระยะยาว จึงตองปรับขอมลูโดยการหาผลตางคร้ังที ่1 กอนทําการประมาณคา 

(3) กรณีที่ม ี rank เทากับ r และ n r 0 << แสดงวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะ 

Nonstationary และมีความสัมพันธกนัในระยะยาว โดยมีจํานวนความสัมพนัธเทากับ r ดังนัน้ 

สามารถนําขอมูลระดับ (At Level) มาใชในการประมาณคาได ตัวสถิติที่ใชในการทดสอบหา

จํานวน Cointegration Vector (r) ตามที ่ Johansen and Juselius ไดแนะนําใหใชไดแก Trace 

Test และ Maximal Eigenvalue Test ซึ่งสามารถแสดงตามลําดับไดดังนี ้

    Trace Test   )1ln()ln(2
1

∑
+=

∧

−−=−
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ri

TQ λ             ( 17 ) 

    Maximal Eigenvalue Test )1ln()ln(2
∧

−−=− λTQ             ( 18 ) 

 

โดยที ่      T  คือ จํานวนขอมูลที่ใช 

     n  คือ จํานวนตัวแปรตาม (Endogenous Variable) 

    
∧

λ  คือ Eigenvalue ที่คํานวณจากการประมาณการ Π  เมตริกซ 
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สมมติฐานที่ใชทดสอบ ในกรณีของ Trace Test เปนดังนี ้

    0H :  ตัวแปรใน VAR Model สมการ (8) มีจํานวน Cointegration Vector อยาง 

                         มากเทากบั r 

     aH  :  จํานวน Cointegration Vector มากกวาหรือเทากบั r 

สมมติฐานที่ใชทดสอบ ในกรณีของ Maximal Eigenvalue Test เปนดังนี ้

    0H :  ตัวแปรใน VAR Model สมการ (11) มีจํานวน Cointegration Vector อยาง 

             มากเทากบั r 

    aH  : จํานวน Cointegration Vector เทากับ r +1 

การทดสอบโดยทั่วไปเร่ิมจากสมมติฐานหลัก ที่วา  0 r = คือไมมี Cointegration 

Vector ใน VAR Model ถาไมสามารถปฏิเสธไดก็ส้ินสุดการทดสอบ แตถาปฏิเสธสมมติฐาน 

หลัก จะไดทดสอบสมมติฐานในลําดับตอมา คือ 2,1 ≤≤ rr ถาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน 

หลักที่วา 0rr ≤ ได แตปฏิเสธ 10 −≤ rr  ไดเมื่อ  3, 2, 1, 0 …=r สรุปไดวาจํานวน Cointegration 

Vector = 0r  

การทดสอบ Cointegration test นั้น Johansen and Juselius ไดแบงลักษณะการ

ทดสอบดังนี ้

1. ตัวแปรที่ใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพใน

ระยะยาว (Cointegration Equation) ไมมคีาคงที ่(No-Intercept) 

2. ตัวแปรที่ใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพใน

ระยะยาว (Cointegration Equation) มีคาคงท่ี (Intercept) 

3. ตัวแปรที่ใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะ

ยาว (Cointegration Equation) มีคาคงที ่(Intercept) 

4. ตัวแปรที่ใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะ

ยาว (Cointegration Equation) มีคาคงที ่(Intercept) และ Linear Trend 

5. ตัวแปรที่ใช Quadratic trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ 

ยาว (Cointegration Equation) มีคาคงที ่(Intercept) และ Linear Trend 

การทดสอบแตละคร้ัง ควรเลือกรูปแบบใดรูปแบบหนึง่จาก 5 รูปแบบนี้กอน แต

เนื่องจากรูปแบบที่ 1 นั้นเปนเงื่อนไขที่จํากัดรูปแบบมากเกนิไป สวนรูปแบบที่ 4 และ 5 เปนรูปแบบ

ที่ทาํใหการตีความผลการศึกษาไมสอดคลองแนวคิดทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นในการศึกษาสวน 

มากจึงเลือกพจิารณาจากรูปแบบที่ 2 และ 3 เปนหลัก ซึ่งคําแนะนาํของโปรแกรม Eviews กลาว
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วา ถาขอมูลไมมีแนวโนมการใชรูปแบบที่ 2 คอนขางเหมาะสม ในขณะที่ขอมูลทีม่ีรูปแบบเปน

แนวโนม โดยอยางยิง่เปน Stochastic trend เหมาะกับการใชรูปแบบที่ 3 ซึง่ถาจํานวน 

Cointegration Vector มากกวา 1 เวคเตอรใหเลือกสมการทีม่ีรูปแบบความสัมพนัธใกลเคียงกบั

สมมติฐานทางทฤษฎีมากทีสุ่ด 

 

5. Residual Test 

 

เพื่อทดสอบวาแบบจําลองเกิดปญหา Autocorrelation หรือไมจึงใช LM Test และ 

Ljung-Box Q-Statistic ในการทดสอบปญหาดังกลาว 

 

Autocorrelation LM Test 

เปนการทดสอบ Multivariate LM statistic สําหรับความสัมพนัธของ residual จนถึง 

ลําดับ ( order ) ที่กาํหนด  โดยที ่ Null hypothesis คือ ไมมี residual correlation ในดําดับที่

กําหนด  LM statistic เปนการแจกแจงแบบไควแสควร (asymptotically distribution 2χ ) โดย

มี 2k  เปน degree of freedom 

 

Portmanteau Autocorrelation Test 

เปนการคํานวณ Multivariate Box-Pierce / Ljung-Box Q-Statistic สําหรับ Residual 

series correlation จนถึงลําดับที่กาํหนด (Specified order) ซึ่งอยูในรูปของ Q-statistic และ 

adjust Q-statistic โดยมี Null hypothesis วา ไมม ี residual autocorrelation  จนถงึ lag h  

คาสถิติทัง้ 2 เปน approximately distributed 2χ  โดยมี degree of freedom เทากับ 

)(2 phk −  โดยที ่p เปนจํานวน lag ของแบบจําลอง VAR  
 
 
 
 
 
 
 


