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ภาคผนวก ก 

ตลาดอนุพันธและการทดสอบทางเศรษฐมิติ 

ตลาดอนุพนัธ 

ตลาดอนุพนัธ สามารถแบงไดเปน 2 ประเภท ตามลักษณะวิธกีารซือ้ขาย คือ ตลาด

อนุพนัธที่มีการซ้ือขายโดยตกลงระหวางคูสัญญากันเอง ที่เรียกวา ตลาดที่ไมเปนทางการ (Over 

the Counter : OTC) และตลาดอนุพนัธที่มีการซื้อขายในตลาดที่จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ 

(organized exchange) ความแตกตางระหวาง 2  ตลาดนี้คือ อนุพนัธที่ซื้อขายในตลาดที่จัดต้ังข้ึน

อยางเปนทางการ สัญญาจะมีลักษณะเปนมาตรฐานทีม่ีเงื่อนไขและขอกําหนดที่แนนอน จึงทําให

สัญญาเปนมาตรฐาน เชน เงื่อนไขที่ระบุจํานวนและคุณภาพของสินทรัพยที่จะรับมอบ  สงมอบ  

วันเวลาและสถานที่ของการรับมอบสงมอบ และเงื่อนไขในการตกลงราคา เปนตน แตอนุพันธที่ซือ้

ขายแบบ OTC จะมีขอกําหนดตาง ๆ เปนแบบตอรองและตกลงกันของคูสัญญา 

จากการที่อนพุันธเปนสัญญาที่มมีาตรฐาน ทําใหสามารถแลกเปล่ียนกนัไดทุกสัญญา 

และทุกคนที่เขามาซ้ือขายไมตองเสียเวลาตอรองเงื่อนไข ผูซื้อและผูขายสัญญามีความเขาใจ

ตรงกันในรายละเอียดที่เปนมาตรฐาน และมีการซื้อขายผานตลาดที่ไดรับการจัดต้ังอยางเปน

ทางการ ซึ่งลักษณะดังกลาวทาํใหการซื้อขายตราสารอนุพนัธเกิดความคลองตัวและมีสภาพคลอง

สูง  สามารถลดตนทนุในการแสวงหาขอมูลวาผูใดตองการซ้ือและผูใดตองการขายได ในขณะที่

อนุพนัธในตลาด OTC เปนสัญญาซ่ึงคูสัญญาตกลงกันเองโดยตรง เมื่อการตกลงทาํข้ึนโดยตรง 

ขอความในสัญญาจึงสามารถระบุใหตรงกับความตองการของคูสัญญาไดมากที่สุด จึงมีสภาพ

คลองตํ่ากวา 

ขอแตกตางอีกประการหนึ่งคือ ตลาดอนุพนัธที่มีการจัดต้ังอยางเปนทางการ จะมีสํานัก

หักบัญชี (clearing house) เปนตัวกลางเพื่ออํานวยความสะดวกในการชําระราคา และรับประกัน

การปฏิบัติตามภาระผูกพนัในสัญญาอนพุันธ  สํานักหักบัญช ี จะชวยขจัดความเส่ียงดานเครดิต

ของคูสัญญา (counterparty risk) ซึ่งอาจเกิดข้ึนไดจากการที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไมสามารถ

ปฏิบัติตามขอตกลง ทาํใหอีกฝายหนึง่ซึ่งควรไดรับประโยชนตองสูญเสียผลประโยชนจากการซื้อ

หรือขายสัญญาคร้ังนัน้ไป ในขณะที่การซื้อขายอนพุันธในตลาด OTC จะไมมีผูใดเขามาทําหนาที่

เปนนายประกนัใหแกคูสัญญา คูสัญญาจึงตองแบกรับความเส่ียงของคูสัญญาอีกฝายไวเอง
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โดยตรง ดังนัน้ คูสัญญาแตละฝายจึงตองพิจารณาถงึความสามารถทางการเงินและความซื่อสัตย

ของอีกฝาย ความเส่ียงดานเครดิตนี้ จงึทําใหการซื้อขายอนพุนัธในตลาด OTC ถูกจํากัดเฉพาะ

คูสัญญาที่มีความนาเช่ือถือสูง ซึ่งมีความตองการตรงกนัที่จะซื้อจะขายสินคาเทานัน้  

โดยทัว่ไป อนุพันธประเภทที่มีการซื้อขายในตลาดที่จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ หรือซื้อ

ขายกนัในตลาดกลาง (exchange) ไดแก ฟวเจอรส (futures) และออปชัน (options) สวนอนุพนัธ

ที่มีการซื้อขายแบบ OTC จะไดแก ฟอรเวิอรด (forward) และสวอป (swap) 

 

โครงสรางผลติภัณฑของตลาดตราสารอนุพนัธ 

ผลิตภัณฑในตลาดตราสารอนุพนัธ สามารถแบงเปนกลุมใหญได 4 กลุมดังนี ้

 1. สัญญาซ้ือขายลวงหนา   (Futures and Forwards)  เปนสัญญาที่มกีารตกลง

ระหวางคูสัญญาทัง้ 2 ฝาย  โดยฝายหนึ่งเปนผูที่จะซือ้  และอีกฝายหนึ่งเปนผูทีจ่ะขายสินทรัพย

อางอิง  ตามราคาที่ตกลงไวในอนาคต  ผูซื้อจึงมีภาระผูกผันที่จะตองชําระราคาและรับมอบสินคา  

ขณะเดียวกนัผูขายมีหนาทีต่องรับชําระเงนิและสงมอบสินคาตามที่ไดตกลงกันไว ณ วันทีค่รบ

กําหนดอายุในอนาคต (maturity date)  เชน  นาย ก. ตกลงซื้อขาวลวงหนากับ นาย ข. ที่ราคา 25 

บาทตอกิโลกรัม จาํนวน 10,000 กิโลกรัม โดยสงมอบในอีก 3 เดือนขางหนา  ดังนั้นเมื่อครบ 3 

เดือน  นาย ก. ตองชําระเงนิ จํานวน 250,000 บาท  ใหกับนาย ข.  สวนนาย ข. มหีนาทีท่ี่จะตอง

สงมอบขาวจํานวน 10,000 กิโลกรัมในวันที่รับชําระเงินจากนาย ก.  

โดยทัว่ไปสัญญาฟวเจอรสและฟอรเวิรดมคีวามแตกตางกันตรงมาตรฐานของสัญญา  

โดยที่สัญญาฟวเจอรจะมีความเปนมาตรฐานมากกวา  ซึง่มีการกําหนดรูปแบบของสัญญาที่

ชัดเจนและจะทําการซ้ือขายในศูนยซื้อขาย  เพื่อใหผูที่เขามาซ้ือขายสามารถทําไดอยางสะดวก  

สวนการชําระราคาและการสงมอบนัน้  สัญญาฟวเจอรจะมีสํานกัหักบัญชเีปนตัวกลางในการ

จัดการ  ดังนั้นจึงไมมีความเส่ียงจากคูสัญญา  ถาตองการยกเลิกสัญญา  ทําโดยซ้ือหรือขาย

สัญญาฟวเจอรสในสถานะตรงกันขามกับสถานะปจจุบัน  สวนสัญญาฟอรเวิรดเปนการตกลงตาม

ความตองการของคูสัญญาทั้ง 2 ฝาย  รูปแบบสัญญาจึงไมเปนมาตรฐานข้ึนอยูกบัความตองการ

ของคูสัญญาทั้ง 2 ฝายเทานั้น ทาํใหการซ้ือขายแลกเปลี่ยนเปนไปไดยากลําบาก  และการประกัน

การสงมอบและการชําระราคาน้ัน   สัญญาฟอรเวิรดมคีวามเส่ียงของคูสัญญาวามคีวามสามารถ

และเช่ือถือไดมากนอยแคไหนวาจะปฏิบัติตามสัญญา เมื่อคูสัญญาฝายใดฝายหนึง่จะทําการ

ยกเลิกสัญญาฟอรเวิรดจะตองไปเจรจากบัคูสัญญาเอง 
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2.   ออปชัน่  (Options) คือ   สัญญาท่ีผูถอืสิทธิซื้อเรียกวา  คอลออปชั่น (Call options) 

หรือมีสิทธิขายเรียกวา  พทุออปชั่น  (Put options) สินทรัพยอางอิงจากผูขายและผูซื้อในราคาที่ได

ตกลงกนัไวหรือราคาใชสิทธ ิ (strike price) ภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไวลวงหนา ( expiration 

rate) ความแตกตางระหวางออปชั่นกับสัญญาซ้ือขายลวงหนาคือสัญญาซ้ือขายลวงหนาคูสัญญา 

จะตองปฏิบัติตามขอกําหนดในสัญญา  สวนออปชัน่นัน้  ผูซื้อหรือผูถือออปชั่น  จะเปนผูที่มีสิทธิ

เลือกวาจะซ้ือหรือไมซื้อ  (ขายหรือไมขาย) ก็ได  แตในขณะเดียวกนั  ผูขายหรือผูออกออปชั่น

จะตองทาํตามสัญญาหากผูซื้อออปชั่นมาใชสิทธ ิ  โดยปกติ ผูซื้อคอลออปชั่นจะตองจายเงนิคา

ออปชั่นซ่ึงเรียกวา พรีเมยีม (premium) ใหกับผูขาย  

เราสามารถแบงออปชั่นไดดังนี ้

1)  คอลออปชั่น (Call options) คือ ออปชั่นที่ใหสิทธิแกผูถือออปชั่นในการซ้ือสินทรัพย

อางอิงที่ราคาใชสิทธิภายในวันหมดอาย ุ

2)  พทุออปชัน่  (Put options) คือ ออปชั่นที่ใหสิทธิแกผูถือออปชั่นในการขายสินทรัพย

อางอิงที่ราคาใชสิทธิภายในวันหมดอาย ุ

3)    สัญญาสวอป (Swaps) เปนตราสารอนุพนัธประเภทหนึ่งที่บุคคลทั้ง 2 ฝายมาตก

ลงกนัที่จะแลกเปล่ียนกระแสเงินสดระหวางกนั  เนือ่งจากสวอปเปนการตกลงและทาํสัญญาใน

ปจจุบัน  แตมีการสงมอบในอนาคต  จึงถูกจัดใหอยูในกลุมตราสารอนุพนัธ  สินทรัพยอางอิงใน

สัญญาสวอปไดแก  อัตราดอกเบ้ีย  อัตราแลกเปล่ียน  ตราสารทนุ และสินคาโภคภัณฑ เปนตน  

สัญญาสวอปมีการกาํหนดวันเร่ิมตนและวันสุดทายที่จะมีการแลกเปลี่ยนกระแสเงนิสด  สัญญา 

สวอปถูกกําหนดจากความตองการของ 2 ฝายทีท่าํสัญญา  ดังนั้นแตละสัญญาจึงไมจําเปนตองมี

มาตรฐานเหมอืนกนั  โดยสามารถออกแบบใหตางกันได  สัญญาสวอปมักทาํการซ้ือขายในตลาด

ไมเปนทางการ (Over the counter)  ความเส่ียงจึงข้ึนอยูกับฝายหนึง่ฝายใดไมปฏิบัติตามสัญญา 

(default risk)    

4)    อนุพนัธทางการเงนิอ่ืน ๆ  เปนสัญญาที่มีลักษณะพิเศษหรือมลัีกษณะของสัญญา

ไมเปนมาตรฐานหมือนสัญญาฟวเจอรส  ออปชั่นและสัญญาสวอป  ไดแก  สัญญาแคปและ

สัญญาฟลอร  หรือออปชัน่ที่มีลักษณะพิเศษ  (Exotic options)  เชน แบรริเออรออปชั่น (barrier 

options)  ไบนารีออปชั่น (binary options)  เอเช่ียนออปช่ัน  (asian options) เปนตน 
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ประโยชนของตราสารอนุพนัธ   

นักลงทนุมักจะมีหลาย ๆ เหตุผลในการใชตราสารอนุพนัธ โดยมีแรงจูงใจตาง ๆ ดังนี ้

1.  ปองกนัความเส่ียง  (Hedgin )  ตราสารอนุพนัธเปนเคร่ืองมือที่ชวยลดความเส่ียง  

เชน  ชาวนาจะเก็บเกีย่วขาวไดในอีก 3 เดือนขางหนา  จงึตองการลดความเส่ียงจากราคาที่ผันผวน

หรือกลัวราคาขาวในอนาคตตกตํ่า  ชาวนาจึงปองกันความเส่ียง (hedging) โดยการขายขาว

ลวงหนา 3 เดือนที่ราคา 20 บาทตอกิโลกรัม  สมมติวา ณ วนัสงมอบราคาขาวอยู 18 บาทตอ

กิโลกรัมซึง่เปนวนัสงมอบ  ชาวนาสามารถขายขาวที่ราคา 20 บาท เพาะวาเขาไดขายขาวลวงหนา

ไปเมื่อ 3 เดือนที่แลวราคา 20 บาทตอกิโลกรัม  จะเหน็ไดวาชาวนาสามารถขายขาวไดสูงกวาราคา

ตลาดถึง 2 บาท   

2. เพื่อเกง็กําไร (Speculate) ตราสารอนพุันธเอ้ืออํานวยในการเพิ่มความเส่ียง 

(leverage) คือมีความเปนไปไดที่จะกาํไรหรือขาดทุนจํานวนมากเมื่อเทียบกับตนทุนตอนตน 

ตัวอยางเชน  ถาคาดวา SET 50 จะข้ึนไปประมาณ 600 จุดในอีก 3 เดือนขางหนา  เขาจึงทาํการ

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

วาไปทดสอบที่ 600 จุดพอดี  นักลงทนุจึงปดฐานะโดยการขาย SET 50 Index Futures ที่ 600 จุด 

(Short Futures)  ดังนัน้นกัลงทนุกาํไรไป 90 จดุ ในทางกลับกันถา SET 50 Index ตํ่ากวา 510 จุด 

นักลงทนุดังกลาวจะขาดทนุ 

3.  คากาํไร (Arbitrage) เกิดจากความไมเทาเทยีมของขอมูลขาวสารในตลาดจึงเกิด

การหากําไรโดยปราศจากความเส่ียงเกิดข้ึน  จนทายทีสุ่ดแลวเมื่อตลาดเกิดดุลยภาพ  จงึไมมนีัก

ลงทนุคนใดสามารถทํา Arbitrage ได  ตัวอยางเชน ราคาตลาดของหุน XYZ  อยูที่ 100 บาท 

ขณะที่ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ XYZ-W1  อยูที่ 30 บาท และมีราคาใชสิทธ ิ 40 บาทโดยมี

อัตราสวน 1  ใบสําคัญแสดงสิทธ ิสามารถแลกได 1 หุนสามัญ  (1 : 1 @ 40) นักลงทนุสามารถทํา 

Arbitrage  โดย 

-  ขายชอรตหุน XYZ จํานวน 1,000 หุนทีร่าคา 100 บาท  รับเงนิ 100,000 บาท   

-  นาํเงินจํานวนดังกลาวไปซื้อ XYZ-W1  จํานวน 1,000 หนวย ที่ราคา 30 บาท  รวม

เปนเงินที่ตองชําระ 30,000 บาท และนาํเงนิทีเ่หลือ 70,000 บาทเก็บไวชาํระเมือ่ใชสิทธิจํานวน 

40,000 บาท  ดังนัน้เราจะรับรูกําไรในวันทําธุรกรรมทันทีจํานวน 30,000 บาท 

เมื่อนักลงทนุเห็นโอกาสในการทํา Arbitrage ทุกคนจะทาํตามกระบวนการดังกลาว

ขางตน  มีผลใหราคาหุน XYZ ลดลง และ XYZ-W1  เพิ่มข้ึน  จนในที่สุดโอกาสในการทํา 

Arbitrage หมดไป  ราคาหุนและใบสําคัญแสดงสิทธิเขาสูดุลยภาพ   
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4.  ใชในการสะทอนราคาในอนาคต (Price discovery)  โดยปกตินักลงทนุหรือผู   

ประกอบการจะไมทราบราคาในอนาคตเชนราคาสินคาเกษตร  แตสัญญาซ้ือขายลวงหนาสามารถ

สะทอนราคาสินคาในอนาคตไดดี  เพื่อใชขอมูลเหลานี้ในการตัดสินใจเพื่อประกอบการผลิตหรือ

กําหนดราคาขายสินคา  เชน สัญญาซ้ือขายยางลวงหนา  สงมอบในอีก 3 เดือนขางหนาอยูที ่ 80 

บาทตอกิโลกรัม  พอคาหรือชาวสวนยางสามารถนาํขอมูลดังกลาวมาพิจารณาตนทนุและระยะ 

เวลา  เพื่อใชในการวางแผนการกรีดยางและการผลิตยางจํานวนมากนอยเทาใด 
 
ผูคาในตลาดอนุพนัธ   

ตลาดอนุพนัธประสบความสําเร็จอยางมากในตลาดตางประเทศ  เหตุผลสําคัญมา

จากมีผูคา (trader) หลายแบบและสภาพคลองสูง   กลาวคือ ถานกัลงทนุมีสถานะการลงทุนดาน

หนึง่  เมื่อตองการปดสถานะก็จะไมมีปญหา 

ศัพทในการเรียกการซ้ือขายก็ตางไปจากตลาดทั่วไป  กลาวคือ 

ผูซ้ือ (Buyer) เรียกวา มีฐานะซ้ือ (Long Position) สวนการซื้อเรียกวา “ Long ” 

ผูขาย (Seller) เรียกวา มีฐานะขาย (Long Positio) สวนการซื้อเรียกวา  “ Short ” 

ผูคาในตลาดอนุพนัธสามารถแบง ได 3 แบบคือ 

1. ผูถวัความเส่ียง (Hedger) สามารถลดความเส่ียงโดยการใช ฟวเจอรหรือออปชั่น 

-  ใชฟวเจอรสในการปองกนัความเส่ียง  

สมมติวา บริษัทสงสินคาออกจํานวน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ และจะไดรับเงินในอีก 

3 เดือนขางหนา แตผูสงออกกังวลวาอัตราแลกเปล่ียนในอนาคตจะเปล่ียนแปลงไปจนทาํใหเกิด

การขาดทนุ  ดังนัน้ผูสงออกจึงขายสัญญาฟวเจอรสหรือขายดอลลารสหรัฐลวงหนาที ่ 39 บาท 

-  ใชออปชั่นในการปองกนัความเส่ียง 

สมมติวา  นกัลงทนุลงทนุในหลักทรัพยทีอ่ยูใน SET 50 จํานวน 100 ลานบาท ทีดั่ชน ี

500 จุด โดยมีน้ําหนักหรือการกระจายการลงทุนตามโครงสรางของ SET 50 แตนักลงทุนกลัววา 

SET 50 จะลดลงจาก 500 จุด เหลือ 450 จุด ในอีก 3 เดือนขางหนา ซึ่งมีผลใหขาดทุนจากการ

ลงทนุ  ดังนัน้นักลงทนุดังกลาวจึงซื้อพทุออปชั่น (Put option) ที่มีสิทธิขายดัชน ีSET 50 ที่ 500 จุด

ที่ราคาพรีเมียม 10 จุด โดยกําหนดวา 1 จุดเทากับ 1 แสนบาท เมื่อเวลาผานไปปรากฏวา SET 50 

เพิ่มสูงข้ึนเปน 550 จุด   นกัลงทุนจึงไมใชสิทธพิุทออปชั่น  ดังนัน้จึงเสียคาพรีเมยีมจํานวน 1 ลาน

บาท  แตในทางกลับกัน ถา SET 50 ลดลงหลือ 450 จุด  นักลงทนุจึงใชสิทธิพทุออปช่ันโดยขาย 

SET 50 ที่ 500 จุด และรับเงินจากผูขายพุทออปชัน่จํานวน 5 ลานบาท เมื่อหกัตนทุนคาพรีเมยีม
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แลว  นกัลงทนุจะไดรับเงนิสุทธิจากการซือ้พุทออปชัน่ 4 ลานบาท  ดังนัน้แทนที่จะขาดทุน 10 ลาน

บาท  นักลงทนุดังกลาวขาดทุนเพียง 6 ลานบาทแตเขาจะไดกําไรไมจํากัดเมื่อตลาดมีแนวโนมขา

ข้ึน 

2.  นกัเกง็กาํไร (Speculator) เปนผูทีมุ่งหวังหากําไรจากสวนตางราคาซ้ือขาย โดย

ยอมรับความเสี่ยงจากการขาดทนุเมื่อราคาไมเปนไปตามคาดการณ 

-  ใชฟวเจอรสในการเกง็กาํไร ไดกลาวไปแลวขางตน  ในอีกกรณีหนึ่งคือ 

-  ใชออปชั่นในการเก็งกําไร 

นักลงทนุคนหนึ่งคาดวาราคาหุน XYZ  จะเพิ่มจากปจจบัุนที ่100  บาทเปน 150 บาท

ในอีก 3 เดือนขางหนา ขณะที่คอลออปชั่นที่มีสิทธิในซ้ือหุน XYZ ในราคา 110 บาท จาํหนายอยูที่ 

5 บาท   

ปจจุบันนักลงทุนคนดังกลาวมีเงนิลงทนุ 1,000,000  บาทซ่ึงเลือกลงทุนได 2 แบบคือ  

แบบที่ 1  ลงทนุในหุน XYZ โดยตรง  จาํนวน 10,000 หุนเปนเงิน 1,000,000 บาท 

แบบที่ 2 ลงทนุในคอลออปชั่นของหุน XYZ จํานวน 200,000 สัญญาเปนเงิน 

1,000,000 บาท 

เมื่อเวลาผานไป 3 เดือน ราคาหุน XYZ ข้ึนไป 150 บาท  นกัลงทนุรับรูผลกําไรดังนี ้

แบบที่ 1  นกัลงทนุไดรับกําไร  500,000 บาท 

แบบที่ 2  นกัลงทุนไดรับกาํไร  7,000,000 บาท (ตนทุนรวมเทากับ 115 บาท ขาย

ราคา 150 บาท  จํานวน 200,000 หนวย)  

ในทางกลับกนั  ถาหุน XYZ เหลือ 50 บาท  นักลงทุนรับรูผลขาดทุนดังนี ้

แบบที่ 1  นกัลงทนุขาดทนุ  500,000 บาท 

แบบที่ 2  นักลงทนุขาดทนุ  1,000,000 บาท (ไมใชสิทธปิลอยใหคอลออปชั่นหมดอาย)ุ 

3.  นักคากําไร (Arbitrageur)  เปนผูที่เขามาหากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจาก

ความไมเทาเทียมของขอมลูขาวสารในตลาด 

-  ใชออปชั่นในการคากําไร 

ราคาตลาดหุน XYZ อยูที ่ 100 บาท คอลออปชั่นทีม่ีสิทธิซื้อหุน XYZ ในอีก 3 เดือน

ขางหนาราคา30 บาทและมรีาคาใชสิทธ ิ50 บาท  นกัคากําไรเหน็โอกาสในการทํา arbitrage โดย

การยืมหุน XYZ มาขายที่ราคาตลาด 100 บาทไปพรอม ๆ กับซื้อคอลออปชั่นราคา 30 บาท  เมื่อ

เวลาผานไป 3 เดือนเขาจึงไปใชสิทธิและนําหุน XYZ ที่ยืมมาไปคืน การลงทุนดังกลาวไดกําไร 20 

บาท  อยางไรก็ตามเหตุการณดังกลาวจะเกิดข้ึนไมนาน  เพราะวาเมื่อทุกคนเหน็โอกาสในการทาํ 



 

 

104 

arbitrage  นกัคากาํไรจะทาํกระบวนการดังกลาวเหมือนกนัหมด มีผลใหหุน XYZ ลดลงและราคา

คอลออปชั่นสูงข้ึน  จนในทีสุ่ดราคาหุน XYZ และคอลออปช่ันเขาสูราคาดุลยภาพ ไมสามารถหา

กําไรจากการทํา arbitrage ได   ดังนั้นโอกาสในการทํา arbitrage จึงหมดไป 
 
ภาพรวมของตลาดอนุพนัธไทยในปจจุบัน 

เนื่องจากอนุพนัธเปนตราสารทางการเงินทีม่ีประโยชนอยางมากทั้งในดานการปองกัน

ความเส่ียง  ตลอดจนการเก็งกาํไร และใชกันอยางแพรหลายทั่วโลก  ดังนั้นจึงเปนตนกาํเนิดให

ประเทศไทยมกีารพัฒนาตลาดอนุพนัธ  จนในที่สุดเปนตลาดอนุพนัธและมีสัญญาฟวเจอรส (SET 

50 Index Futures) เปนสินคาชนิดแรกในปจจุบัน 
 
ประวัติความเปนมาตลาดอนุพนัธ  

บริษัท ตลาดอนุพนัธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทยอยของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม 2547 เพื่อดําเนนิการเปนศูนยซื้อ

ขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา ตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ไดรับ

ใบอนุญาตการเปนศูนยซื้อขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เมือ่

วันที่ 11 กุมภาพนัธ 2548 และทําการเปดซื้อขายจริงเมือ่วันที่ 28 เมษายน 2549   

บมจ. ตลาดอนุพนัธ มีเปาหมายหลักของการดําเนินธุรกิจ ดังนี ้

• เพื่อเปนศูนยกลางการซื้อขายตราสารที่มมีาตรฐานและมปีระสิทธิภาพ ทําใหผูลงทนุและ

ผูประกอบการในธุรกิจที่เกี่ยวของสามารถใชเปนเคร่ืองมอืบริหารความเส่ียงในการบริหาร

เงินลงทนุและธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ  

• เพื่อเปนทางเลือกของการลงทุน ภายใตระบบซื้อขายทีม่ีความยุติธรรม โปรงใส มีสภาพ

คลอง และม่ันใจในระบบการซื้อขายและการชําระราคา  

• เพื่อใหผูลงทนุมีแหลงขอมูลที่สะทอนความคาดหวงัของผูที่อยูในตลาดที่มีตอราคา

สินทรัพยในอนาคต สงผลใหผูลงทุนและผูประกอบการสามารถวางแผนการดําเนนิงานได

อยางมีประสิทธิภาพ 
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ตาราง ก.1 

ขอกําหนดและรูปแบบของสัญญาฟวเจอรส (SET 50 Index Futures Specification) 
 

  รายละเอียด 
สินคาอางอิง ดัชนี SET50 ที่คํานวณและเผยแพรโดยตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

ตัวคูณดัชนี 1,000 บาท 

ประเภทของสัญญา ชําระราคาเปนเงินสด 

ดัชนีที่ใชชําระราคาเมื่อสัญญาหมดอายุ คาเฉล่ียของดัชนี SET50 ของวันซื้อขายวันสุดทายของ

สัญญาซ้ือขาย ลวงหนา โดยคํานวณจากคาดัชนี SET50 

รายนาที ต้ังแตคาดัชนี ณ เวลา 16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ 

เวลา 16:30 น. และคาดัชนีราคาปดของวันนั้น โดยตัด

คาที่มากที่สุด 3 คา และคาที่นอยที่สุด 3 คาออก และใช

คาทศนิยม 2 ตําแหนง 

มูลคาที่ใชชําระราคา ดัชนีที่ใชชําระราคาคูณดวยจํานวน 1,000 

วิธีการแสดงราคา 0.1 จุด 

ชวงการเปลี่ยนแปลงของราคาสูงสุดแตละวัน ไมเกิน30%ของราคาท่ีใชชําระราคาในวันทําการกอนหนา 

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

ไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

วันซื้อขายวันสุดทาย วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาส้ินสุด

อายุ 

ที่มา บริษัทตลาดอนุพันธ ฯ จํากัด(มหาชน ) 
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ขอกําหนดและรูปแบบของสัญญาฟวเจอรส ( SET 50 Index Futures Specification ) 

สินทรัพยอางอิง 

SET 50 Index เปนสินทรัพยอางอิงของสัญญาฟวเจอรส 
 

ตัวคูณดัชน ี (Multiplier)  

ตัวคูณดัชน ี (Multiplier) เปนตัวที่ใชในการคํานวณหามูลคาหรือขนาดของสัญญาและ

ไวเปนตัวอางอิงในการชําระราคา  กลาวคือ สัญญากําหนดวา ตัวคูณดัชนีเทากับ 1,000 บาท 

หมายความวา  1 จุดของ SET 50 มีมูลคา 1,000 บาท  ตัวอยางเชน ผูลงทนุทําการ Long หรือ 

Short ฟวเจอรสที่ 500 จุด  มูลคาของสัญญาเทากับ 500,000 บาท 

เนื่องจาก SET 50 Index ไมสามารถสงมอบหุนไดโดยตรงหรือเรียกวาทางกายภาพ 

(physical delivery)  ซึ่งทาํไดลําบากมาก ดังนัน้สัญญาฟวเจอรสจึงกําหนดใหชาํระราคาและสง

มอบในสวนตางมูลคาหรือสวนตางเงินสด (cash settlement) แทน จึงมกีารใชตัวคูณดัชนีเพื่อ

กําหนดเปนตัวเงนิออกมาในการชาํระราคา  

จากสัญญาขางตนมีตัวคูณดัชนี  1,000 บาท  หมายความวา 1 จุดเทากับ 1,000 บาท 

ตัวอยางเชน  นักลงทนุ Long สัญญาฟวเจอรสที่ 500 จุด จํานวน 1 สัญญาและถือไปจนกระทัง่

หมดอายุ  ณ วันหมดอายสัุญญาฟวเจอรสปดที่ 540 จุด  ดังนั้นไดกําไร 40 จุด และเมื่อตีเปน

มูลคาหรือกาํไรโดยใชตัวคูณดัชนี  นักลงทนุไดรับกําไร 40,000 บาท 
 

ประเภทของสัญญา 

สัญญาฟวเจอรสกําหนดวาใหชําระเปนเงนิสด (cash settlement) โดยที่ไมมีการสง

มอบดัชนีกนัจริง ๆ (physical delivery)   
 

ชวงหางของราคาข้ันตํ่า 

ในการเสนอซือ้หรือเสนอขายทุกคร้ัง  หนวยราคาข้ันตํ่าที่เสนอไดคือ ดัชนีที่มหีนวยเปน

ทศนิยม 1 ตําแหนงเทานัน้  เชน 500.10 หรือ 501.10 แต 500.11 ไมได 
 

ชวงการเปล่ียนแปลงสูงสุดในแตละวนั 

ราคาฟวเจอรสที่เสนอซ้ือขายจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดไมเกิน 30 % ของราคาที่สํานักหัก

บัญชีประกาศไวกอนหนา 
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เดือนที่สัญญาหมดอาย ุ

กําหนดไวในเดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายนและธนัวาคมโดยนับไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

 

ชื่อยอของ SET50 Index Futures 

ตลาดอนุพนัธกําหนดสัญลักษณของ SET50 Index Futures โดยกาํหนดให S50 แทน 

SET50 Index และกําหนดสัญลักษณของเดือนที่ครบอายุ โดยใชอักษรภาษาอังกฤษ 1 ตัว เปน

สัญลักษณชื่อยอของเดือนทีค่รบกําหนดอายุของฟวเจอรส โดยเปนอักษรยอสากลที่ตลาดอนพุันธ

อ่ืนๆ ทัว่โลกใชกัน 

ตาราง ก.2 

อักษรยอสากลที่ตลาดอนพุนัธทั่วโลกใช 
 

เดือน ตัวยอ เดือน ตัวยอ 
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) 

ตัวอยาง S50Z06 หมายถงึ SET50 Index Futures ที่ครบกําหนดอายุเดือนธันวาคม ป 2006 

 
ราคาที่ใชในการชําระราคา 

สัญญาไดกําหนดราคาออกมา 2 แบบโดยใชหลักเกณฑวนัหมดอายขุองสัญญาเขามา

เกี่ยวของดังนี ้

1.  ราคาที่ใชชําระราคาประจําวนั ( Daily  Settlement Price ) เปนราคาที่ตลาด

อนุพนัธเผยแพรที่ส้ินวนัเพือ่คํานวณกําไรขาดทุ\น 
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2.  ราคาที่ใชชําระราคาในวันสุดทาย  (Final  Settlement Price) เปนราคาที่ใช

คํานวณกําไรขาดทนุในวนัสุดทายของสัญญา  โดยคํานวณจากคาเฉล่ียของดัชน ี SET 50 Index 

ในวนัสุดทายของการซ้ือขาย ชวง 30 นาทีสุดทายของการซื้อขาย 

การวางเงินหลักประกัน การปรับมูลคาตามราคาตลาด 

เนื่องจากสํานกัหักบัญชเีปนตัวกลางในการคํ้าประกัน  สํานักหักบัญชีจึงรับความเส่ียง

จากการไมกระทําตามขอตกลงในการซ้ือขายสัญญาฟวเจอรส  ดังนัน้สํานักหักบัญชีจึงกาํหนดใหผู

ที่จะเขามาลงทุนในสัญญาฟวเจอรส  ตองวางเงินประกัน (margin) เพื่อปองกันการไมปฏิบัติตาม

สัญญา 

การวางเงินประกันสามารถแบงออกไดดังนี ้

1. เงินประกนัข้ันตน (Initial margin) คือ  เงินที่ตองวางไวตอนเร่ิมกอนทาํการซ้ือขาย  

ในการซื้อหรือขายสัญญาฟวเจอรส 1 สัญญาตองวางเงินประกันขางตน 50,000 บาทซ่ึงไมรวมคา

คอมมิชชั่น 450 บาทตอสัญญาและภาษีมลูคาเพิ่ม 7%ดังนัน้ตนทุนรวมตอสัญญา 50,481.5 บาท 

2.  เงินประกนัข้ันตํ่า (Maintenance margin)  คือ  ระดับเงินประกันข้ันตํ่าทีน่ักลงทนุ

ตองมียอดคงเหลือไว  สัญญาฟวเจอรสถูกกําหนดไวที่ 35,000 บาท 

3.  เงนิประกนัผันแปร (Variation margin) คือ  เงินประกันที่นกัลงทนุตองถกูเรียก 

(margin call) เพิ่มสูระดับเงนิประกนัข้ันตน  เมื่อเงินประกันลดลงตํ่ากวาเงนิประกนัข้ันตํ่า  

จากตัวอยางตามตารางก. 3 นักลงทนุทาํการ Long สัญญาฟวเจอรสจํานวน 1 สัญญา

ที่ 500  จุด หลังจากปดตลาดวันแรกราคาที่ใชชาํระราคาประจําวนั (Daily  Settlement Price) อยู

ที่ 510 จุด นกัลงทุนไดกําไร 10,000 บาท เมื่อรวมกับเงินประกันข้ันตน  เขาจะมียอดเงินในบัญชี 

60,000 บาท   แตเมื่อปดตลาดวันที ่3 ราคาฟวเจอรสลดลงมากเหลือ 470 จุด  มีผลใหเงนิประกนั

ลดลงตํ่ากวา 35,000 บาท  เขาจึงถูกเรียกเพิม่ 30,000 บาท เพื่อใหเทากับเงนิประกันข้ันตนที่ 

50,000 บาท  เมื่อเขาถือสัญญาจนกระทั่งถึงเวลา T ซึ่งเปนวนัหมดอายุของสัญญา  เขาจะถูก

บังคับปด position และรับเงินคืนจํานวน 80,000 บาท ซึ่งไมไดกําไรหรือขาดทนุแตประการใด 

จากตัวอยางขางตน  นักลงทุนทําการ Long สัญญาฟวเจอรสจํานวน 1 สัญญาที ่500  จุด 
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ตาราง ก.3 

ตัวอยางการ Long สัญญาฟวเจอรส การปรับมูลคาและการคํานวณหลักประกัน 

 

วันที ่ รายการ 
ราคาที่ใช
ชําระราคา กําไร/ขาดทุน 

เรียกเงิน
ประกันเพิ่ม ยอดเงินในบัญช ี

1 Long ฟวเจอรที่ 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  ไมรวมคาคอมมิชชั่นและภาษีมูลคาเพิ่ม 
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การทดสอบทางเศรษฐมิติ 
 
1. การเลือกระดับ Lag ที่เหมาะสม (นภาพร แซเตียว,2550) 
  

จากแบบจําลอง VAR ตามสมการ (3.14) และ (3.15)  แสดงใหเหน็ถงึตัวแปร 

Endogenous ตัวหนึง่จะถูกกําหนดจากคาในอดีต (Lagged Values) ทั้งจากตัวของมันเองและตัว

แปรอ่ืน ดังนัน้การกําหนดใหมีจํานวน Lag มากข้ึน จึงทาํใหความสามารถในการอธิบายพฤติกรรม

เชิงพลวัตร (dynamic) ของแบบจําลอง VAR ในรูปของ Reduced Form ไดดีข้ึน แตในขณะ 

เดียวกนั Degree of Freedom ก็จะลดลง  เนื่องจากคาสัมประสิทธิท์ี่ถกูประมาณคาจะสูงข้ึน ทํา

ใหผลการประมาณมีความนาเช่ือถือลดลง ดังนั้น เราจึงตองหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม ซึ่งใน

งานวิจยันี ้จะใชวิธ ีLikelihood Ratio Test (LR Test)  Akaike information criterion (AIC) และ  

Schwarz information criterion (SC) ในการพิจารณาไปพรอม ๆ กัน  

Likelihood Ratio Test (LR Test) เปนการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติ โดยใช Likelihood 

Ratio ที่มกีารแจกแจงแบบ Chi-squared เพื่อทาํการทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม ซึ่งมี

รูปแบบสมการดังนี ้

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

โดยที ่ T คือ จํานวน Usable Observations ซึ่งเทากับจาํนวนขอมูลลบดวยจํานวน Lag 

สูงสุดที่ใชในการประมาณคา 

 K คือ จํานวนสัมประสิทธิ์และคาคงที่ในแตละสมการของ 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 ทําการประมาณคา Reduced Form 

VAR Model โดยใชจํานวน Lag สูงสุด จากนัน้ ประมาณคา Reduced Form VAR Model อีกคร้ัง

โดยใชจํานวน Lag ที่ตํ่ากวา โดยมีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) วา จํานวน Lag ที่ตํ่ากวา

เปน Lag ที่มีความเหมาะสม โดยที ่ Reduced Form VAR Model ที่ม ี Lag สูงกวาเปน  

Unrestricted Model สวน Reduced Form VAR Model ที่ม ีLag ตํ่ากวา เปน Restricted Model 
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หากคาสถิติ LR ที่คํานวณไดมีคาตํ่ากวาคาวิกฤตอยางมีนัยสําคัญ ก็สามารถสรุปไดวา จํานวน 

Lag ที่ตํ่ากวามีความเหมาะสม และทําการทดสอบเชนนีไ้ปเร่ือย ๆ โดยสมมติฐานหลัก (Null 

Hypothesis) คร้ังตอไป คือ จํานวน Lag ที่ตํ่ากวาจํานวน Lag ที่ไดจากการทดสอบคร้ังนี้มีความ 

เหมาะสม เพือ่ทําการหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมตอไป   

จํานวน lag ทีเ่หมาะสมสามารถพิจารณาจาก AIC หรือ SC ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี ้

    
n
k

n
lAIC 22
+

−
=                     ( 2 ) 

    
n

nk
n

lSC log2
+

−
=                     ( 3 ) 

โดยที ่      k คือจํานวน parameter ที่ตองประมาณคา 

     n คือจํานวน observation  

     l  คือ log likelihood function ที่ประมาณโดยใชคาพารามิเตอร k ตัว 

หลักในการเลือกคือ เลือก lag ที่ใหคา AIC และ SC ตํ่าที่สุด 

แตเนื่องจากแบบจําลอง VAR เปนเคร่ืองมือที่ใชสําหรับขอมูลอนกุรมเวลา (Time 

Series Data) โดยมีขอสมมติวาขอมูลอนกุรมเวลาที่ใชจะตองมีลักษณะเปน Stationary โดยทั่วไป

ขอมูลอนุกรมเวลาทางการเงนิที่มีความถี่สูงอยางเชนขอมูลรายวนั  รายช่ัวโมง และรายนาท ี  สวน

ใหญจะมีลักษณะเปน Non-stationary ซึ่งหากนําตัวแปรดังกลาวมาประมาณคาจะทาํใหเกดิ

ปญหา Spurious P-valuelem นัน่คือคาสถิติที่ไดแสดงถึงความสัมพันธที่ไมเปนจริง และเปนคาที่

ไมนาเช่ือถือ (biased estimator) ดังนั้น เราจึงตองทาํการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัว

แปรกอน  

 

2 การทดสอบคุณสมบัติ Stationary (นภาพร แซเตียว,2550) 
 

ตัวแปรที่มีคุณสมบัติเปน Stationary series เมื่อ 

1. ymtt yEyE μ== + )()(  : คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที ่

2. 2)()( ymtt yVaryVar σ== +  : ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที ่

3. kmkttmtt yyCovyyCov γ== +++ ),(),(  : ความแปรปรวนรวม (covariance) มี

คาคงที ่

สําหรับทุก t,k,m โดยที ่ kyy γσμ ,, 2  มีคาคงท่ีไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

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

โดยการทดสอบดังกลาวอาศัยแนวคิดจาก Autoregressive Model โดยใชสมการดังนี ้
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 ttt yy ερ += −1                      ( 4 ) 

โดยที ่ ty  คือตัวแปรที่ตองการศึกษา 

 ρ  คือสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา (Lagged variable) ของ ty  

 tε  คือคาความผิดพลาด (Error term) ที่มีลักษณะเปน White noise คือ 

),0(~ 2σε Nt  
 การทดสอบ Stationary จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา ( ρ ) ดังนี ้

1. ถา 1<ρ  แสดงวา ty  มีลักษณะเปน Stationary 

2. ถา 1≥ρ  แสดงวา ty  มีลักษณะเปน Nonstationary 

ทดสอบสมมติฐาน 

1:0 =ρH ( ty  มีลักษณะเปน Nonstationary) 

1: <ρaH ( ty  มีลักษณะเปน Stationary) 

การทดสอบขางตนสามารถทําไดอีกทางหนึ่งโดยการเปลี่ยนแปลงสมการ (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  มีลักษณะเปน Nonstationary) 

0: <θaH ( ty  มีลักษณะเปน Stationary) 

ในกรณีที ่ ty  มีลักษณะเปน Random walk with drift  สามารถเขียนแบบจําลองเพื่อ

ใชในการทดสอบสมมติฐานดังนี ้

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

และถา ty  มีลักษณะเปน Random walk with drift และมีลักษณะ Linear time trend 

รวมอยูดวยแลว จงึสามารถเขียนแบบจําลองที่ใชในการทดสอบสมมติฐานคือ 

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

จากสมการ (7) และ (8) ใชการทดสอบสมมติฐานแบบเดียวกับสมการ (4)  โดยการ

เปรียบเทยีบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมทีอ่ยูในตาราง Dickey-Fuller 

หรือกับคาวกิฤติ ( critical value ) Mackinnon  
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อยางไรก็ตาม Dickey-Fuller Test ก็มีขอเสียเชนกนัคือ ไมไดรวมปญหา 

Autocorrelation ดังนัน้ Dickey และ Fuller จึงไดแกปญหาโดยใช Autoregressive Process ดวย

การนาํคา Lag ของ tyΔ  ไปใสในสมการดังนี ้

 t

p

i
ittt yyy εφθ +Δ+=Δ ∑

=
−−

1
1                   ( 9 ) 

 t

p

i
ittt yyy εφθα +Δ++=Δ ∑

=
−−

1
1                ( 10 ) 

t

p

i
ittt yyty εφθβα +Δ+++=Δ ∑

=
−−

1
1                ( 11 ) 

จํานวน Lagged difference term  ทีเ่หมาะสมจะทาํให error term มีลักษณะเปน 

serially independent และเมื่อนํา Dickey-Fuller Test  มาทดสอบ  โดยเรียกการทดสอบดังกลาว

วา Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ซึ่งคาสถิติที่ใชในการทดสอบจะมีการแจกแจง

เหมือนกับ DF ดังนัน้จึงสามารถใชคาวกิฤติ (critical value) แบบเดียวกัน 

 ถา t-statistic ในรูปของ Absolute term มากกวาคาวกิฤติ จึงปฏิเสธ Null Hypothesis  

แสดงวาอนุกรมเวลาของตัวแปร ty  มีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ Integrated อันดับ 0  

[ ])0(~ Iyt  แตถายอมรับ Null Hypothesis  แสดงวาอนุกรมเวลาของตัวแปร ty  Integrated ใน

อันดับ 0 หรือขอมูลมีลักษณะเปน Nonstationary แตอาจจะ Integrated ในอันดับที่สูงกวา ซึ่ง

สามารถทดสอบStationary ในอันดับ 1 โดยแบบจําลองที่ใช คือ 

     t

p

i
ittt yyty εφθβα +Δ+++=Δ ∑

=
−−

1

2
1

2               ( 12 ) 

จากสมการ (12) ถายอมรับ Null Hypothesis อาจจะ Integrated ในอันดับที ่2 โดยใช

สมการ (13) 

     t

p

i
ittt yyty εφθβα +Δ+++=Δ ∑

=
−−

1

3
1

3               ( 13 ) 

ถายอมรับสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ในสมการที ่ (13) จึง Integrated ใน

อันดับที่สูงข้ึน โดยหากระดับของผลตางลําดับที ่ d จนตัวแปร ty  เปน Stationary หรือ ty  

Integrated อันดับที ่d ซึ่งสามารถเขียนในรูปสัญลักษณ [ ])(~ dIyt  คือ 

    1
1

1

p
d d

t t t i t
i

y t y yα β θ ϕ ε+
− −

=

Δ = + + + Δ +∑               ( 14 ) 

    ถาผลการทดสอบ Unit Root ปรากฏวาตัวแปรทุกตัวที่นาํมาใชในแบบจาํลอง 

Stationary [ ])0(I แลวสามารถนาํตัวแปรเหลานัน้ไปประมาณคาดวยวธิีกาํลังสองนอยที่สุดไดแต
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ถาพบวาตัวแปรเหลานั้นกลับมีลักษณะเปน Non-Stationary [ ])(dI  วิธกีารประมาณคาที่

เหมาะสมกับขอมูลลักษณะนี้คือ การใชวิธ ีCointegration 
 
3. การทดสอบ Cointegration (รังสรรค หทัยเสรี,2538) 
  

เปนวธิีการศึกษาทีเ่ชื่อมโยงความสัมพันธระหวางทฤษฎีเศรษฐศาสตรกับวิธีการศึกษา

ทางเศรษฐมิติ ชวยใหทราบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจต้ังแต 2 อนุกรมเวลาข้ึนไปมีความสัมพันธเชิง

ดุลยภาพระยะยาว(Long-run Equilibrium Relationship) หรือไม กลาวคือ ขอมูลจะ Cointegrate 

กันก็ตอเมื่อการเคลื่อนไหวของขอมูลมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันในระยะยาวและเขาสูดุลย

ภาพ แมวาในระยะส้ันอาจมีการเคลื่อนไหวออกจากแนวโนมจากความคลาดเคล่ือนกต็าม โดยไม

เกดิปญหา Spurious Relationship ถึงแมวาตัวแปรที่ใชจะ Non-stationary ซึ่งอาจเรียกไดวาเปน 

การวิเคราะหทางเศรษฐมิติแนวใหมทีถู่กพัฒนาข้ึนในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเปน Non-

Stationary ไดอยางเหมาะสมตางกบัการวิเคราะหทางเศรษฐมติิแบบด้ังเดิมที่การทดสอบขอมูล

ลักษณะดังกลาวทําใหการประมาณคาบิดเบือนไปจากความเปนจริงในกาทดสอบ Cointegration  

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

Full Information Maximum Likelihood (FILML) Approach ทีเ่สนอโดย Johansen and 

Jeselius ในการศึกษาคร้ังนีไ้ดใชทั้ง 2 วิธใีนการทดสอบ แตวิธีการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลย

ภาพระยะยาวที่นยิมและเปนที่รูจักกันดีคือ วิธีการทดสอบ Two-step Approach ของ Engle and 

Granger (1987) 

 Engle and Granger (1987) ไดใหนิยามของ Cointegration กลาวคือ ถา tx และ ty  

เปนอนกุรมเวลา(Time Series) tx และ ty  จะถกูเรียกวาเปน Cointegrated of Order (d,b) นั่น

คือ [ ]),(~, bdCIyx tt  โดยตัวแปรในเวคเตอร tx และ ty ทุกตัวตองIntegrated ทีอั่นดับ [ ])(dId  

เทากัน และถามีเวคเตอร )0(≠α ซึ่ง 0),(~/ >−= bbdIZt α เวคเตอร α เรียกวา 

Cointegration Vector โดย d = b จะสามารถหา Cointegration ไดโดยประกอบดวยข้ันตอนหลัก 

ๆ 2 ข้ันตอนคือ 

1.  นําตัวแปรที ่ Stationary ในอันดับเดียวกันมาประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกาํลัง

สองนอยที่สุด (OLS) เพื่อหาอนุกรมเวลาของความคลาดเคล่ือน ดังสมการดานลาง 

ttt XY εβα ++=  
โดยที ่

tY  คือตัวแปรตาม  
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X  คือตัวแปรอธิบาย 

tε  คือความคาดเคลื่อน 

2.  นําคาความคาดเล่ือน )( tε  ที่ไดจากสมการ ไปทดสอบวามีลักษณะ Stationary 

หรือไม ดวยการใชวิธ ีAugmented Dickey-Fuller Test โดยไมตองใสคาคงที ่และ time trend ดัง

สมการนี ้

t

p

i
ittt u+Δ+=Δ ∑

=
−−

1
1 εφθεε               ( 15 ) 

สมมติฐานในการทดสอบคือ 

0:0 =θH แสดงวา tε มีคุณสมบัติที่เปน Non-Stationary 

1: <θaH  แสดงวา tε มีคุณสมบัติที่เปน Stationary 

จากสมมติฐาน ถายอมรับ 0:0 =θH  หมายความวา เกิด unit root ใน residual 

หรือไมเกิด Stationary linear combination ของตัวแปรที่เปน non - stationary ดังนัน้ จงึไมมี 

cointegration  แสดงถึงตัวแปรตนไมมีความสัมพนัธในระยะยาวกับตัวแปรตาม 

ในทางตรงกันขาม ถาปฏิเสธ 0H แสดงวาเกิด Stationary linear combination ของตัว

แปรที่เปน non – stationary ดังนัน้ตัวแปรจึงม ีcointegration แบบจําลองควรม ีerror correction 

term ซึ่งเรียกวา Vector Error Correction Model (VECM) 
 
4. การทดสอบความสัมพนัธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ Johansen and Juselius (1990)   

(นาถลดา กําลังเสือ, 2550)  

 

เปนการทดสอบความสัมพนัธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึน 

ไป และสามารถทดสอบหาจํานวนความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตาง ๆ ที ่

อาจมีมากกวา 1 รูปแบบได โดยไมตองระบุวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตามหรือตัวแปรอิสระ (รังสรรค 

หทยัเสรี, 2538) 

การทดสอบดวยวธิีนี ้ เปนการทดสอบในรูปแบบ Multivariate Cointegration โดยอิง

กับแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) Model ซึ่งสามารถทาํไดโดยการประมาณการ

สมการดานลาง  

      ttit

k

i
it XXX εμ +∏+ΔΓ+=Δ −−

−

=
∑ 1

1

1
              ( 16 ) 
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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) กอนที่จะทดสอบเพื่อหาจํานวน

Cointegrating Vectors จะตองมีการทดสอบหาจาํนวนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 

เพื่อที่จะใสในสมการ (16) เนื่องจากการกําหนดจํานวนความลาชา (Lag) มีผลสําคัญตอความ 

สามารถในการอธิบายพฤติกรรมเชิงพลวตัร ซึ่ง Sim (1980) ใชสถติิการทดสอบเรโชความควรจะ

เปน (Likelihood ratio test statistic) แตอยางไรก็ตาม Ender (1995) ไดแนะนําวาสามารถเลือก 

ไดดวยการใช AIC และ SC (ในกรณีที่มหีลายตัวแปร) ซึ่งในการศึกษานี้จะใชวธิ ีSC  ที่มีความโนม 

เอียงที่จะเลือกแบบจําลองที่มีตัวแปรเดียวหรือหลายตัวแปรที่มีความลาส้ันกวา 

การหาจํานวน Cointegrating Vectors ระหวางตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น

Johansen and Juselius แนะนําใหประมาณการ “rank ของ Π  matrix” ซึ่งคือจํานวน

ความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรในเวคเตอร ตามความสัมพันธที่ปรากฏในสมการที ่ (16) ซึ่ง

ผลที่เกิดข้ึนจากการประมาณการดังกลาวอาจเปนไปได 3 กรณี คือ 

(1) กรณีที่ได full rank อันดับที ่ “n” แสดงวาตัวแปรทุกตัวใน tX  มีลักษณะ 

Stationary สามารถใชขอมลูที่ระดับ (At level) ในการประมาณคาได 

(2) กรณีที่ได zero rank แสดงวาตัวแปรทกุตัวมีลักษณะ Nonstationary ไมมี 

ความสัมพันธในระยะยาว จึงตองปรับขอมลูโดยการหาผลตางคร้ังที ่1 กอนทําการประมาณคา 

(3) กรณีที่ม ี rank เทากับ r และ n r 0 << แสดงวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะ 

Nonstationary และมีความสัมพันธกนัในระยะยาว โดยมีจํานวนความสัมพนัธเทากับ r ดังนัน้ 

สามารถนําขอมูลระดับ (At Level) มาใชในการประมาณคาได ตัวสถิติที่ใชในการทดสอบหา

จํานวน Cointegration Vector (r) ตามที ่ Johansen and Juselius ไดแนะนําใหใชไดแก Trace 

Test และ Maximal Eigenvalue Test ซึ่งสามารถแสดงตามลําดับไดดังนี ้

    Trace Test   )1ln()ln(2
1

∑
+=

∧

−−=−
n

ri

TQ λ             ( 17 ) 

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

−−=− λTQ             ( 18 ) 

 

โดยที ่      T  คือ จํานวนขอมูลที่ใช 

     n  คือ จํานวนตัวแปรตาม (Endogenous Variable) 

    
∧

λ  คือ Eigenvalue ที่คํานวณจากการประมาณการ Π  เมตริกซ 
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สมมติฐานที่ใชทดสอบ ในกรณีของ Trace Test เปนดังนี ้

    0H :  ตัวแปรใน VAR Model สมการ (8) มีจํานวน Cointegration Vector อยาง 

                         มากเทากบั r 

     aH  :  จํานวน Cointegration Vector มากกวาหรือเทากบั r 

สมมติฐานที่ใชทดสอบ ในกรณีของ Maximal Eigenvalue Test เปนดังนี ้

    0H :  ตัวแปรใน VAR Model สมการ (11) มีจํานวน Cointegration Vector อยาง 

             มากเทากบั r 

    aH  : จํานวน Cointegration Vector เทากับ r +1 

การทดสอบโดยทั่วไปเร่ิมจากสมมติฐานหลัก ที่วา  0 r = คือไมมี Cointegration 

Vector ใน VAR Model ถาไมสามารถปฏิเสธไดก็ส้ินสุดการทดสอบ แตถาปฏิเสธสมมติฐาน 

หลัก จะไดทดสอบสมมติฐานในลําดับตอมา คือ 2,1 ≤≤ rr ถาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน 

หลักที่วา 0rr ≤ ได แตปฏิเสธ 10 −≤ rr  ไดเมื่อ  3, 2, 1, 0 …=r สรุปไดวาจํานวน Cointegration 

Vector = 0r  

การทดสอบ Cointegration test นั้น Johansen and Juselius ไดแบงลักษณะการ

ทดสอบดังนี ้

1. ตัวแปรที่ใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพใน

ระยะยาว (Cointegration Equation) ไมมคีาคงที ่(No-Intercept) 

2. ตัวแปรที่ใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพใน

ระยะยาว (Cointegration Equation) มีคาคงท่ี (Intercept) 

3. ตัวแปรที่ใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะ

ยาว (Cointegration Equation) มีคาคงที ่(Intercept) 

4. ตัวแปรที่ใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะ

ยาว (Cointegration Equation) มีคาคงที ่(Intercept) และ Linear Trend 

5. ตัวแปรที่ใช Quadratic trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ 

ยาว (Cointegration Equation) มีคาคงที ่(Intercept) และ Linear Trend 

การทดสอบแตละคร้ัง ควรเลือกรูปแบบใดรูปแบบหนึง่จาก 5 รูปแบบนี้กอน แต

เนื่องจากรูปแบบที่ 1 นั้นเปนเงื่อนไขที่จํากัดรูปแบบมากเกนิไป สวนรูปแบบที่ 4 และ 5 เปนรูปแบบ

ที่ทาํใหการตีความผลการศึกษาไมสอดคลองแนวคิดทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นในการศึกษาสวน 

มากจึงเลือกพจิารณาจากรูปแบบที่ 2 และ 3 เปนหลัก ซึ่งคําแนะนาํของโปรแกรม Eviews กลาว
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วา ถาขอมูลไมมีแนวโนมการใชรูปแบบที่ 2 คอนขางเหมาะสม ในขณะที่ขอมูลทีม่ีรูปแบบเปน

แนวโนม โดยอยางยิง่เปน Stochastic trend เหมาะกับการใชรูปแบบที่ 3 ซึง่ถาจํานวน 

Cointegration Vector มากกวา 1 เวคเตอรใหเลือกสมการทีม่ีรูปแบบความสัมพนัธใกลเคียงกบั

สมมติฐานทางทฤษฎีมากทีสุ่ด 

 

5. Residual Test 

 

เพื่อทดสอบวาแบบจําลองเกิดปญหา Autocorrelation หรือไมจึงใช LM Test และ 

Ljung-Box Q-Statistic ในการทดสอบปญหาดังกลาว 

 

Autocorrelation LM Test 

เปนการทดสอบ Multivariate LM statistic สําหรับความสัมพนัธของ residual จนถึง 

ลําดับ ( order ) ที่กาํหนด  โดยที ่ Null hypothesis คือ ไมมี residual correlation ในดําดับที่

กําหนด  LM statistic เปนการแจกแจงแบบไควแสควร (asymptotically distribution 2χ ) โดย

มี 2k  เปน degree of freedom 

 

Portmanteau Autocorrelation Test 

เปนการคํานวณ Multivariate Box-Pierce / Ljung-Box Q-Statistic สําหรับ Residual 

series correlation จนถึงลําดับที่กาํหนด (Specified order) ซึ่งอยูในรูปของ Q-statistic และ 

adjust Q-statistic โดยมี Null hypothesis วา ไมม ี residual autocorrelation  จนถงึ lag h  

คาสถิติทัง้ 2 เปน approximately distributed 2χ  โดยมี degree of freedom เทากับ 

)(2 phk −  โดยที ่p เปนจํานวน lag ของแบบจําลอง VAR  
 
 
 
 
 
 
 


