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งานศกึษาน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาถงึประสทิธภิาพและปจัจยัความสําเรจ็ของตลาด
อนุพนัธท์างการเงนิในเอเชยี 6 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญี่ปุน่ และ
ฮอ่งกง โดยแบ่งการศกึษาออกเป็น 2 สว่น ไดแ้ก่ ประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิใน
เอเชยี และปจัจยัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิในเอเชยี เพื่อใชใ้นการกําหนดทศิทางใน
การพฒันาตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของไทยใหม้ปีระสทิธภิาพและสามารถสนบัสนุนการพฒันา
ของตลาดทุนไทย  

ในส่วนแรกไดว้ดัประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของกลุ่มประเทศดงักล่าว
ใน 3 แง่มุมไดแ้ก่ ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคา
อนุพนัธ ์และความสมัพนัธร์ะหวา่งตลาดอนุพนัธท์างการเงนิและตลาดสนิคา้อา้งองิ โดยใชข้อ้มลู
ราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยแ์ละดชันีหลกัทรพัยอ์า้งองิในช่วง พ.ศ. 2553 – 
2557 ดว้ยวธิกีารวเิคราะหท์างสถติ ิ 3 วธิ ีไดแ้ก่ วธิ ีMinimum Variance Model, Variance 
Ratio และ Vector Error Correction Model ผลการศกึษาพบว่าตลาดอนุพนัธใ์นทุกประเทศที่
ทําการศกึษามพีฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคาอนุพนัธ์เป็นแบบสุ่ม ซึ่งแสดงใหเ้หน็ความมี
ประสทิธภิาพของตลาดในระดบั Weak Form ทาํใหไ้มส่ามารถใชข้อ้มลูในอดตีมาทาํกําไรอยา่ง
สมํ่าเสมอได ้แต่เมือ่เปรยีบเทยีบแลว้ ตลาดอนุพนัธข์องประเทศญีปุ่น่เป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ
สูงที่สุด โดยมีประสิทธิภาพในการป้องกันความเสี่ยงในระดับสูงและการปรับตัวของ
ความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดอนุพนัธ์และตลาดสนิค้าอ้างองิที่เรว็ที่สุดในกลุ่มประเทศที่ทําการ
ทดสอบ รองลงมาคอืตลาดอนุพนัธ์ของประเทศสงิคโปร ์ในขณะทีต่ลาดอนุพนัธ์ของไทยอยู่ใน
ลําดบัที่ห้า และลําดบัสุดท้ายคือตลาดอนุพนัธ์ของประเทศมาเลเซียที่ประสิทธิภาพตํ่ากว่า
ประเทศอื่นทีท่าํการศกึษา ดงันัน้ ในการใชอ้นุพนัธเ์พื่อป้องกนัความเสีย่งในระยะสัน้สามารถทาํ
ได้ ยกเว้นในประเทศมาเลเซีย ซึ่งอาจต้องมีระยะเวลาในการป้องกันความเสี่ยงที่มากพอ
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ในส่วนที่สองมุ่งหาปจัจยัที่ส่งผลต่อความสําเรจ็ของอนุพนัธ์ทางการเงนิ โดยรวบรวม
ขอ้มลูเป็นแบบอนุกรมภาคตดัขวางของอนุพนัธแ์ต่ละตวั ตัง้แต่เริม่เปิดใหท้าํการซือ้ขาย จากนัน้
จงึนํามาวเิคราะหด์ว้ยสมการถดถอยตามวธิ ีPanel Regression เพื่อหาแบบจาํลองทีเ่หมาะสม
ทีส่ดุ ไดผ้ลลพัธจ์ากการศกึษาวา่ปจัจยัทีม่ผีลต่อความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิในเอเชยีคอื 
ขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิ สภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ อายุของอนุพนัธ ์และอนุพนัธท์ี่
เป็นสญัญาซื้อขายล่วงหน้า โดยทีใ่นตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของไทย มาเลเซยี และสงิคโปร์
นัน้ ผลการศกึษาแสดงเพิม่เตมิว่า ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่าและความเป็นอนุพนัธช์นิดแรกที่
มกีารซือ้ขายในตลาด สง่ผลต่อปรมิาณการซือ้ขายของอนุพนัธท์างการเงนิอยา่งมนียัสาํคญั  
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The objectives of this study are to investigate the efficiency and to examine the 
success factors of financial derivatives markets in Asia. The selected countries include 
Thailand, Malaysia, Singapore, South Korea, Japan and Hong Kong. The results from 
this study will provide important implications in developing the financial derivatives 
market which plays an important role in the capital market. 

The first part of this study measures the efficiency of financial derivatives 
markets in Asia by comparing hedging effectiveness, testing weak-form efficiency of 
derivatives markets, and investigating the relationship between spot markets and 
derivatives markets. The daily data from 2010 to 2014 is employed for the estimation of 
the optimal hedge ratio and hedging effectiveness through the minimum variance 
model, variance ratio and vector error correction model. The empirical results reveal the 
weak-form efficiency in all markets examined since their price movements follow the 
random walk hypothesis. Further, the highest hedging effectiveness among the selected 
samples is found in Japanese stock index futures together with the fastest speed of 
adjustment between spot and derivatives markets, followed by Singapore stock index 
futures. Thailand’s is the fifth while the last one is Malaysia’s which has the lowest 
hedging effectiveness. Thus, investors can use derivatives in these markets as short-
term hedging instruments, except in Malaysia which may need longer time interval.  

The success factors of financial derivatives markets in Asia are examined in the 
second part of this study by employing the panel regression. The empirical results show 
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that size and liquidity of spot market, product age, and futures type are significant 
factors for the success of financial derivatives markets in selected countries. Further, for 
financial derivatives markets in Thailand, Malaysia, and Singapore, the tick size of 
contract and the first derivatives product traded in each market have significant impacts 
on trading volumes.  
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ท่ีมาและความสาํคญัของปัญหา 
 

เอเชยีเป็นภูมภิาคที่มขีนาดใหญ่และมปีระชากรมากที่สุด คดิเป็นกว่ารอ้ยละ 60 ของ
ประชากรโลกทัง้หมด ซึง่หลายปีทีผ่่านมาการรวมกลุ่มทางเศรษฐกจิของประชาคมเศรษฐกจิ
เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้(AEC) ไดเ้ป็นประเดน็ทีไ่ดร้บัความสนใจจากทุกภาคส่วน โดยทีก่าร
รวมกลุ่มทางเศรษฐกิจนัน้มเีป้าหมายเพื่อใหป้ระเทศในกลุ่มสมาชกิมตีลาดและฐานการผลิต
เดยีวกนั ซึง่จะช่วยเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของภูมภิาคและเพิม่อํานาจต่อรองกบัคู่
คา้อื่นในเวทโีลก นําไปสู่การมสี่วนสาํคญัต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกในทีสุ่ด ทําใหใ้น
อนาคตตลาดทุนในกลุ่มประเทศดงักล่าวจะเขา้มามบีทบาทสําคญัในการจดัสรรทรพัยากรและ
เป็นกลไกที่สําคญักลไกหน่ึงที่ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจในภูมภิาค ซึ่งปจัจุบนัจะเหน็ว่าหน่วยงาน
กํากบัดูแลตลาดทุนของแต่ละประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ไดม้ี
การรเิริม่ความร่วมมอืในการรวมตลาดทุนเพื่อส่งเสรมิการระดมทุน (สํานักงานคณะกรรมการ
กาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2556) 

อย่างไรตามประเทศในกลุ่มดงักล่าวยงัมรีะดบัการพฒันาตลาดทุนที่แตกต่างกนั จาก
ความแตกต่างทางโครงสรา้งพืน้ฐาน อาทเิชน่ ระบบสกุลเงนิ กฎระเบยีบภายในประเทศ ศาสนา 
และระดบัการพฒันาของแต่ละประเทศ มทีัง้กลุ่มที่เป็นตลาดทุนที่พฒันาแล้ว และตลาดทุนที่
กําลงัพฒันา ในงานวจิยัของ Bakaert and Harvey (1997) และ Antoniou and Ergul (1997) 
พบว่าประเทศทีก่ําลงัพฒันามกัจะมรีะดบัประสทิธภิาพของตลาดทุนค่อนขา้งตํ่า ทําใหป้ระเทศ
ต่างๆในกลุ่มประชาคม มคีวามจําเป็นที่จะต้องพฒันาตลาดทุนของตนใหม้ปีระสทิธภิาพสูงขึน้
เพื่อเพิม่ความสามารถในการแข่งขนั โดยทีช่่องทางหน่ึงทีส่ามารถช่วยส่งเสรมิการพฒันาและ
ประสทิธภิาพของตลาดทุนไดค้อืการพฒันาของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิ 

อนุพนัธ์ (Derivatives) เป็นเครื่องมอืทางการเงนิประเภทหน่ึงซึ่งมลีกัษณะเป็นสญัญา

หรอืขอ้ตกลงระหว่างบุคคลตัง้แต่ 2 ฝ่ายขึน้ไป ทีจ่ะซือ้หรอืขายสนิคา้ในราคา ปรมิาณ และ

เงือ่นไขอื่นทีต่กลงกนัไวใ้นปจัจุบนั และจะทาํการสง่มอบสนิคา้และชาํระราคากนัในอนาคต ทัง้น้ี
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จากการที่ตราสารอนุพนัธ์ถูกสรา้งและออกแบบมาเพื่อใช้เป็นเครื่องมอืในการบรหิาร

และป้องกนัความเสีย่งจากการลงทุนในตราสารทางการเงนิอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง (Underlying Asset) 

จงึทําใหอ้นุพนัธ์มมีูลค่าเปลี่ยนแปลงไปตามตราสารทางการเงนิที่ก่อกําเนิดหรอืผนัแปรตาม

สนิทรพัย์อ้างอิง โดยสินทรพัย์ที่อ้างอิงอาจเป็นตราสารทางการเงนิ เช่น อตัราแลกเปลี่ยน

เงนิตราต่างประเทศ พนัธบตัรตัว๋เงนิ หุน้สามญั ฯลฯ หรอือาจเป็นสนิคา้หรอืสนิทรพัยอ์ื่นๆ เช่น 

น้ํามนั ขา้ว บ้าน รถยนต์ ฯลฯ ตามแต่ที่ตราสารอนุพนัธ์นัน้ไดก้ําหนดไวว้่าเป็นการอา้งองิถึง

สนิทรพัยใ์ด สาํหรบัอนุพนัธท์างการเงนิ (Financial Derivatives) จะมสีนิคา้อา้งองิเป็นดชันี

หลกัทรพัย ์หุน้รายตวั อตัราดอกเบี้ย หรอือตัราแลกเปลีย่น ซึ่งเป็นตราสารหรอืผลติภณัฑท์าง

การเงนิ  

อนุพนัธ์ทางการเงินเป็นเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงที่ได้รบัความนิยมอย่าง

แพร่หลาย โดยผูล้งทุนหรอืผูท้ี่ประกอบธุรกจิในตลาดทุนที่ต้องเผชญิความเสีย่ง ไม่ว่าจะเป็น

ความเสี่ยงจากอตัราดอกเบี้ย ความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน และความเสี่ยงที่เกดิจากการ

ลงทุนในหลกัทรพัย ์การใชอ้นุพนัธ์ทางการเงนิน้ีช่วยใหผู้ล้งทุนและผูท้ี่ประกอบธุรกจิในตลาด

ทุน สามารถบรหิารความเสีย่งดงักล่าวไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยการนําความเสีย่งดงักล่าวไป

กระจายใหก้บับุคคลอื่นทีส่ามารถรบัความเสีย่งได ้เน่ืองจากมรีะดบัการยอมรบัความเสีย่งและ

ผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนั จากขอ้มลูของ World Federation of Exchanges ในภาพที ่1.1 

แสดงใหเ้หน็ว่าอนุพนัธ์ทางการเงนินัน้ไดร้บัความนิยมเพิม่มากขึน้เรื่อยๆ โดยเฉพาะอนุพนัธ์

ทางการเงนิทีม่สีนิทรพัยอ์า้งองิเป็นตราสารทุน อาทเิช่น สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์

(Index Futures) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าหลกัทรพัยร์ายตวั (Single Stock Futures) ออปชัน่

แสดงสทิธใินการซือ้ดชันีหลกัทรพัย ์(Index Options) เป็นตน้ 
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ภาพท่ี 1.1  ปรมิาณตราสารอนุพนัธท์ีม่กีารซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์ัว่โลกระหวา่ง 

ภาพท่ี 1.1  ปี พ.ศ.2547 - 2556 

 
นอกจากน้ีการพฒันาตลาดอนุพนัธท์างการเงนิยงัเป็นสว่นหน่ึงทีส่าํคญัในการขบัเคลื่อน

ตลาดทุน เน่ืองจากในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิทีม่ปีระสทิธภิาพนกัลงทุนจะสามารถใชอ้นุพนัธ์
ทางการเงนิเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งทีม่ปีระสทิธภิาพ และต้นทุนตํ่าได ้และ
จากการที่การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์นัน้ใช้จํานวนเงนิที่น้อยกว่าการลงทุนในสนิค้าอ้างอิง 
(จาํเป็นตอ้งชาํระเพยีงเงนิวางประกนัขัน้ตน้ ซึง่มกัจะอยูท่ีร่ะดบั 10% - 15% ของมลูค่าสนิคา้
อา้งองิ) รวมถงึความสะดวกในการขายล่วงหน้า (Short Selling) ทาํใหเ้มื่อมขีอ้มลูใหม่ๆ  เกดิขึน้
จะสะทอ้นในราคาของอนุพนัธ์ทางการเงนิไดเ้รว็กว่าสนิคา้อา้งองิ และขอ้มูลจากอนุพนัธ์น้ีกจ็ะ
ช่วยใหต้ลาดของสนิคา้ทีอ่นุพนธน์ัน้อา้งองิถงึ มขีอ้มลูทีใ่ชใ้นการตดัสนิใจทีม่ปีระสทิธภิาพมาก
ขึ้น ส่งเสรมิประสทิธิภาพให้กบัตลาดสนิค้าอ้างอิง แต่ในทางกลบักนัหากตลาดอนุพนัธ์ทาง
การเงินไม่มีประสิทธิภาพก็จะไม่สามารถใช้อนุพนัธ์นัน้เพื่อการป้องกันความเสี่ยงได้ และ 
อนุพนัธน์ัน้กจ็ะเป็นเพยีงเครือ่งมอืเกง็กาํไรชนิดหน่ึงเทา่นัน้ (Goetzmann and Jorion, 1999) 
งานวจิยัชิน้น้ีจะแบ่งการศกึษาเกีย่วกบัตราสารอนุพนัธท์างการเงนิดงัน้ี 

ในบทที ่ 2 จะศกึษาเกีย่วกบัประสทิธภิาพดา้นต่างๆของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิใน

เอเชยี 6 ตลาดคอื ไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง โดยการศกึษาจะมี

ดว้ยกนัทัง้สิน้ 3 ดา้นคอื ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของ

ราคา และความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิและตลาดสนิคา้อา้งองิ จากนัน้จงึนํา

ผลลพัธท์ีไ่ดม้าเปรยีบเทยีบกนัระหว่าง 6 ตลาดเพื่อทราบถงึระดบัประสทิธภิาพในแงมุ่มต่างๆ
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ของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิในกลุ่มประเทศดงักล่าว และจดัทําขอ้เสนอแนะเชงินโยบายใน

ลาํดบัถดัไป 

สาํหรบับทที ่3 ศกึษาเกีย่วกบัปจัจยัสาํเรจ็ของตราสารอนุพนัธท์างการเงนิ เน่ืองจาก

การที่ตลาดอนุพนัธ์จะสามารถประสบความสําเร็จ มีปริมาณการซื้อขายในระดับสูงและมี

ประสทิธภิาพในดา้นต่างๆ มากขึน้นัน้ การพฒันาอนุพนัธใ์หป้ระสบความสาํเรจ็เป็นสว่นทีส่าํคญั

มากในความสําเรจ็ของตลาด ทําใหก้ลายเป็นคําถามว่าปจัจยัอะไรทีเ่ป็นส่วนสําคญัที่จะทําให้

ตราสารอนุพนัธ์ทางการเงนิทีเ่ปิดใหท้ําการซือ้ขายนัน้ประสบความสาํเรจ็ได ้โดยการวเิคราะห์

จะใชข้อ้มลูของเอเชยี 6 ประเทศไดแ้ก่ ไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกง ใน

การทดสอบความสมัพนัธจ์ากแบบจาํลอง Success Model 

  บทที ่4 จะนําผลลพัธจ์ากการวเิคราะหใ์นบทที ่2 และบทที ่3 มารวบรวมและสรุปเป็น

ขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย เพื่อนําไปประยุกต์ใชใ้นการดําเนินนโยบายพฒันาตลาดอนุพนัธ์ทาง

การเงนิสาํหรบัผูก้าํกบัดแูล หรอืเอาไปปรบัใชเ้ป็นกลยทุธก์ารลงทุนสาํหรบันกัลงทุนได ้

 

1.2 วตัถปุระสงคก์ารศึกษา 
 

งานวจิยัได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 บท ได้แก่ ประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธ์ทาง

การเงินในเอเชีย และปจัจัยความสําเร็จของอนุพนัธ์ทางการเงินในเอเชีย ซึ่งในบทแรกมี

วตัถุประสงคเ์พื่อวดัระดบัการพฒันาและประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธก์ารเงนิในกลุ่มประเทศ

ดงักล่าวในแง่มุมต่างๆ และในบทถัดมามีวตัถุประสงค์เพื่อทราบถึงปจัจยัสําคญัที่ส่งผลต่อ

ความสาํเรจ็ของอนุพนัธก์ารเงนิของเอเชยี 
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1.3 ประโยชน์ท่ีได้รบัจากการศึกษา 
 

จากการศกึษาทัง้สอง ไดแ้ก่ ประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิในเอเชยี และ

ปจัจยัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิในเอเชยีดงัน้ี 

1) ผลการศกึษาเกีย่วกบัระดบัประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธก์ารเงนิไทย มาเลเซยี 

สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกงในแงม่มุต่างๆ สามารถนําไปใชเ้ป็นขอ้มลูในการตดัสนิใจ

ลงทุนใหก้บันกัลงทุนทีส่นใจการลงทุนในกลุ่มประเทศดงักล่าว ในดา้นการใชอ้นุพนัธเ์พือ่การ

ป้องกนัความเสีย่ง หรอื นําอนุพนัธไ์ปใชเ้พือ่ดาํเนินกลยทุธก์ารลงทนุ 

2) ผลการศกึษาทางดา้นปจัจยัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิจะเป็นประโยชน์ใน

การดําเนินนโยบายเพื่อเพิม่ความสําเรจ็ใหก้บัตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของไทย เพื่อทีจ่ะเป็น

สว่นชว่ยสง่เสรมิประสทิธภิาพของตลาดทุนและรองรบัการพฒันาทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต 

 

1.4  นิยามศพัทเ์ฉพาะ 

 

 1) การคา้กําไร (Arbitrage) หมายถงึ การคา้กําไรในตลาดอนุพนัธโ์ดยอาศยัความไม่

สมดุล ระหว่าง “ราคาอนุพนัธ”์ กบั "ราคาปจัจุบนั" หากราคาทัง้สองเคลื่อนไหวไมส่มดุลกนักจ็ะ

สามารถทําการคา้กําไรได ้โดยการซื้อสนิคา้ในตลาดที่มรีาคาถูกพรอ้มๆ กบัการขายสนิคา้ใน

ตลาดที่ราคาแพง ซึ่งเป็นการทํากําไรโดยไม่มคีวามเสี่ยง การคา้กําไร (Arbitrage) จะช่วย

ผลกัดนัใหส้นิคา้มกีารปรบัราคาเขา้สูจุ่ดทีเ่หมาะสมไดเ้รว็ขึน้ 

 2) การชาํระราคาเป็นเงนิสด (Cash Settlement) หมายถงึ การชาํระราคาเป็นเงนิสด ณ 

วนัที่สญัญาหมดอายุ โดยเมื่ออนุพนัธ์ครบกําหนด จะเป็นการส่งมอบเงนิสด โดยคํานวณจาก

สว่นต่างของราคาปจัจุบนั ณ วนัส่งมอบนัน้ๆ กบัสถานะของราคาอนุพนัธต์ามบญัชทีีต่นเปิดไว้

กบัโบรกเกอร ์

 3) การปรบัมลูค่าใหเ้ป็นไปตามราคาตลาด (Mark-to-Market) หมายถงึ กระบวนการที่

สํานักหกับัญชีหรือโบรกเกอร์ใช้เพื่อปรับสถานะในอนุพนัธ์ของผู้ลงทุนให้สะท้อนกับการ

เปลีย่นแปลงของราคาอนุพนัธใ์นแต่ละวนั โดยสาํนกัหกับญัชจีะคาํนวณสว่นต่างของราคาตลาด

ของสนิทรพัยอ์้างองิของอนุพนัธ์ในวนันัน้ๆ เทยีบกบัราคาอนุพนัธ์ตามบญัชขีองผูล้งทุน โดย

หากในวนันัน้ๆ เกดิกําไรขึน้จะมกีาร โอนเงนิกําไรที่เกดิขึน้เขา้บญัชขีองผูล้งทุน และหากเกดิ
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ขาดทุนขึ้น เงนิจะถูกหกัออกจากบญัชขีองผู้ลงทุนเช่นกนั ทําให้บญัชีของผู้ลงทุนมกีารปรบั

สถานะใหต้รงตามราคาตลาดทุกวนั 

 4) การป้องกนัความเสีย่ง (Hedge) หมายถงึ การซือ้หรอืขายอนุพนัธเ์พื่อบรหิารความ

เสีย่งของตน เช่น ผูท้ีม่คีวามจําเป็นต้องซือ้น้ํามนัมคีวามเสีย่งจากการทีร่าคาน้ํามนัอาจปรบัตวั

สงูขึน้ อาจใชก้ารซือ้สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีอ่า้งองิกบัราคาน้ํามนัเพือ่บรหิารความเสีย่ง 

 5) การเรยีกเงนิประกนัเพิม่ (Margin Call) หมายถงึ การทีส่าํนกัหกับญัชหีรอืโบรกเกอร์

เรยีกใหผู้ล้งทุนนําเงนิประกนัมาวางเพิม่ เน่ืองจากยอดเงนิคงเหลอืในบญัชมีรีะดบัตํ่ากว่าเงนิ

ประกนัขัน้ตํ่า (Maintenance Margin) ทีก่าํหนดไว ้  

 6) การสง่มอบ (Delivery) หมายถงึ ธุรกรรมในวนัสง่มอบของอนุพนัธท์ีเ่กดิจากการถอื

ครองหรือสถานะคงค้างในสญัญา โดยผู้มสีถานะซื้อและผู้มีสถานะขายทําการแลกเปลี่ยน

ระหว่างเงนิและสนิค้าอ้างองิตามเงื่อนไขในสญัญา ตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแต่ละแห่งจะ

กําหนดรายละเอยีดของกระบวนการสง่มอบต่างกนัไป และอนุพนัธบ์างประเภท เช่น สญัญาซือ้

ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์จะถูกกําหนดใหใ้ชก้ารชาํระราคาดว้ยเงนิสด (Cash Settlement) 

แทนการสง่มอบสนิทรพัยจ์รงิๆ 

 7) ขอ้กําหนดของสญัญา (Contract Specification) หมายถงึ เงือ่นไขหรอืขอ้กําหนดใน

สญัญา สาํหรบัสญัญาทีม่กีารซือ้ขายอยู่ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าจะมกีารกําหนดเงื่อนไข

ของสญัญาดงักล่าวใหม้รีปูแบบมาตรฐาน เช่น สญัญาซื้อขายล่วงหน้าจะมกีารกําหนดประเภท

ของสนิคา้อา้งองิ คุณภาพขัน้ตํ่าของสนิคา้อา้งองิขนาดของสญัญา วนั เวลา และสถานทีใ่นการ

สง่มอบ รวมทัง้วธิกีารชาํระราคาของสญัญาทุกสญัญาใหเ้ป็นไปในรปูแบบมาตรฐานเดยีวกนั 

 8) ความเสีย่งจากคู่สญัญา (Counterparty Risk) หมายถงึ ความเสีย่งทีเ่กดิจาก

คูส่ญัญาบดิพลิว้ ไมป่ฏบิตัติามเงือ่นไขทีก่าํหนดไวใ้นสญัญาทีต่กลงกนัไว ้

 9) ความผนัผวน (Volatility) หมายถงึ เครือ่งมอืวดัระดบัของการเคลื่อนไหวของราคาใน

ชว่งเวลาหน่ึงวา่ระดบัราคามกีารเคลื่อนไหวขึน้ลงมากน้อยเพยีงใด 

         10) คา่ธรรมเนียมการซือ้ขาย (Brokerage Fee) หมายถงึ คา่นายหน้าทีโ่บรกเกอร ์

เกบ็จากผูล้งทนุ 

         11) คาํสัง่เสนอขาย (Ask) หมายถงึ คาํสัง่เสนอขายทีส่ง่เขา้มาในตลาด 

         12) คาํสัง่เสนอซือ้ (Bid) หมายถงึ คาํสัง่เสนอซือ้ทีส่ง่เขา้มาในตลาด 
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 13) คูส่ญัญา (Counterparty) หมายถงึ คูส่ญัญาทีม่พีนัธะสญัญาต่อกนั ในตลาดสญัญา

ซื้อขายล่วงหน้าคู่สญัญาของสํานักหกับญัชกีค็อืสมาชกิสํานักหกับญัช ีแต่ไม่เป็นคู่สญัญากบัผู้

ลงทุน เน่ืองจากคูส่ญัญาของผูล้งทุนกค็อืโบรกเกอรซ์ึง่เป็นสมาชกิสาํนกัหกับญัช ี

 14) เงนิประกนั (Margin) หมายถงึ เงนิประกนัทีผู่ซ้ือ้และผูข้ายอนุพนัธต์อ้งวางไวก้บั

สาํนักหกับญัชหีรอืโบรกเกอรเ์พื่อเป็นหลกัประกนัว่าผูซ้ือ้และผูข้ายจะไมบ่ดิพลิว้จากการปฏบิตัิ

ตามภาระผกูพนัของสญัญา หลงัผูซ้ือ้และผูข้ายทาํการปิดสถานะในสญัญาและรบัรูก้ําไรขาดทุน

แลว้ สาํนกัหกับญัชหีรอืโบรกเกอรจ์ะคนืยอดเงนิคงเหลอืในบญัชมีารจ์ิน้ใหผู้ล้งทุน 

 15) เงนิประกนัเรยีกเพิม่ (Variation Margin) หมายถงึ จาํนวนเงนิประกนัทีผู่ล้งทุนทีม่ี

สถานะในสญัญาถูกเรียกเก็บเพิม่เติม เน่ืองจากหลกัประกนัที่วางไว้ลดลงตํ่ากว่าระดบัเงนิ

ประกนัขัน้ตํ่า (Maintenance Margin) โดยจํานวนเงนิทีถู่กเรยีกเพิม่จะเป็นจาํนวนทีท่ําใหย้อด

คงเหลอืในบญัชมีารจ์ิน้กลบัมาเทา่ระดบัเงนิประกนัขัน้ตน้ (Initial Margin) ถา้ผูล้งทุนไมส่ามารถ

นําเงนิมาวางเพิม่ไดต้ามที่กําหนดสํานักหกับญัชหีรอืโบรกเกอรจ์ะบงัคบัใหผู้ล้งทุนรายนัน้ปิด

สถานะในอนุพนัธท์นัท ี

 16) เงนิประกนัขัน้ตน้ (Initial Margin) หมายถงึ จาํนวนเงนิประกนัขัน้ตน้ทีส่าํนกัหกั

บญัชหีรอืโบรกเกอร์กําหนดให้ผู้ลงทุนที่ซื้อขายอนุพนัธ์ต้องเพื่อเป็นหลกัประกนัว่าผู้ซื้อและ

ผูข้ายจะไมบ่ดิพลิว้จากการปฏบิตัติามภาระผกูพนัของสญัญา 

 17) เงนิประกนัขัน้ตํ่า (Maintenance Margin) หมายถงึ ยอดคงเหลอืขัน้ตํ่าของเงนิ

ประกนัทีส่าํนกัหกับญัชหีรอืโบรกเกอรก์ําหนดใหต้อ้งดาํรงอยูใ่นบญัชเีงนิประกนัของผูล้งทุน ถา้

ยอดคงเหลอืตกลงตํ่ากว่าระดบัน้ีสาํนักหกับญัชหีรอืโบรกเกอรจ์ะเรยีกผูล้งทุนใหว้างเงนิประกนั

เพิม่ เพือ่ทาํใหดุ้ลบญัชมีารจ์ิน้กลบัมาอยูท่ีร่ะดบัของเงนิประกนัขัน้ตน้ (Initial Margin) 

 18) ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่า (Tick Size) หมายถงึ ช่วงการเปลีย่นแปลงของราคา

ทีต่ํ่าทีสุ่ดที่ตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าอนุญาตใหใ้ชใ้นการเสนอราคา เช่น SET 50 Index 

Futures กําหนด Tick Size เท่ากบั 0.10 หมายความว่าราคาฟิวเจอรส์ที่เสนอจะต้อง

เปลี่ยนแปลงไปได้ทลีะ 0.1 เช่น หากปจัจุบนัสญัญาฟิวเจอร์สที่มกีําหนดส่งมอบในเดอืน

มถุินายน มรีาคาที่ 520.20 จุด ดงันัน้หากมกีารเปลี่ยนแปลงราคาฟิวเจอรส์ในอนาคต ราคาที่

เปลีย่นแปลงไปจะตอ้งเปลีย่นแปลงไปทลีะ 0.1 เชน่อาจมกีารเปลีย่นแปลงลดลงเป็น 520.10 จุด 

หรอื 520.30 จุด 
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 19) เดอืนทีส่ญัญาครบกําหนด (Contract Month/ Delivery Month) หมายถงึ เดอืนที่

สญัญาสิน้สุดอายุ เช่น SET 50 Index Futures มเีดอืนทีส่ญัญาสิน้สุดอายุตรงกบัเดอืนสุดทา้ย

ของแต่ละไตรมาส (ตรงกบัเดือนมีนาคม มิถุนายน กนัยายนธนัวาคม) โดยนับไปข้างหน้า

จํานวนสี่ไตรมาสจากปจัจุบนั ดงันัน้ ณ เวลาใดๆ จะมสีญัญาที่มเีดอืนครบกําหนดต่างๆ กนั 

จาํนวนทัง้สิน้สีส่ญัญา 

 20) ดชันีหุน้สามญั (Stock Index) หมายถงึ ตวัเลขหรอืดชันีทีถู่กคาํนวณขึน้มาโดยมี

วตัถุประสงค์เพื่อตดิตามและสะทอ้นถงึผลการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยข์องหุน้สามญักลุ่มหน่ึง 

เช่น SET 50 Index เป็นดชันีหุน้สามญัทีส่ะทอ้นการเปลี่ยนแปลงของหุน้สามญั 50 ตวัทีจ่ด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 21) อนุพนัธ์ (Derivatives) หมายถงึ สญัญาหรอืเครื่องมอืทางการเงนิที่มูลค่าของ

สญัญาขึน้อยูก่บัมลูค่าของสนิคา้อา้งองิ (Underlying Asset) ตราสารอนุพนัธแ์บ่งออกเป็นหลาย

ประเภท เชน่ ออปชนั (Options) สวอป (Swap) ฟอรเ์วริด์ (Forward) และฟิวเจอรส์ (Futures) 

 22) ตลาดซือ้ขายทนัท ี (Cash Market) หมายถงึ ตลาดสาํหรบัการซือ้ขายสนิทรพัย์

ตามปกตทิีจ่ะมกีารตกลงส่งมอบสนิคา้และชําระเงนิทนัท ีซึ่งตรงขา้มกบัตลาดฟิวเจอรส์ที่เป็น

การตกลงเพื่อการส่งมอบและชําระเงนิในอนาคต ราคาที่ผู้ลงทุนตกลงซื้อขายในตลาดทนัท ี

เรยีกวา่ ราคาสนิทรพัยท์ีซ่ือ้ขายทนัททีนัท ี(Cash price) เราอาจเรยีก Cash Market อกีชื่อหน่ึง

วา่ Spot Market 

 23) ตลาดซือ้ขายอยา่งไมเ่ป็นทางการ (Over-the-Counter) หมายถงึ ตลาดซือ้ขายตรา

สารทางการเงนิทีไ่มไ่ดม้กีารจดัตัง้อยา่งเป็นทางการ 

 24) ตลาดฟิวเจอรส์ (Futures Exchange) หมายถงึตลาดกลางซึง่จดัตัง้ขึน้อยา่งเป็น

ทางการสาํหรบัการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า 

 25) บรษิทันายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย ์ (Broker) หมายถงึ บรษิทัทีเ่ป็นสมาชกิของ

ตลาด ซึง่ทาํหน้าทีน่ายหน้าในการสง่คาํสัง่ซือ้หรอืขายอนุพนัธใ์หแ้ก่ผูล้งทุน 

 26) ปรมิาณการซือ้ขาย (Volume) หมายถงึ จาํนวนของอนุพนัธท์ีม่กีารซือ้ขายกนัใน

วนันัน้  

 27) ผูท้าํการคา้กาํไร (Arbitrageur) หมายถงึ ผูท้ีแ่สวงหาโอกาสในการคา้กาํไร 

 28) ผูป้้องกนัความเสีย่ง (Hedger) หมายถงึ ผูล้งทุนทีซ่ือ้หรอืขายอนุพนัธเ์พื่อบรหิาร

ความเสีย่ง 
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 29) ระบบการซือ้ขายแบบจบัคู่ต่อเน่ือง (Continuous Order Matching) หมายถงึ เป็น

ระบบการซือ้ขายในช่วงเวลาซือ้ขายปกต ิโดยทีร่ะบบซือ้ขายจะทาํการเรยีงลําดบัและจบัคู่คาํสัง่

ซือ้ขายใหโ้ดยอตัโนมตัดิว้ยหลกัการราคาและเวลาทีด่ทีีสุ่ด (Price and Time Priority) รายงาน

ผลใหส้มาชกิทราบในทนัท ี

 30) ราคาอนุพนัธ ์(Futures Price) หมายถงึ ราคาของสนิคา้อา้งองิทีผู่ซ้ือ้ผูข้ายตกลง

กนัในอนุพนัธ ์ราคาสนิทรพัยท์ีซ่ือ้ขายทนัท ี(Cash Price) หมายถงึราคาสนิทรพัยท์ีท่าํการตก

ลงเพือ่สง่มอบสนิคา้และชาํระเงนิทนัท ีเราอาจเรยีก Cash Price อกีชื่อหน่ึงวา่ Spot Price 

 31) วนัซือ้ขายวนัสุดทา้ย (Last Trading Day) หมายถงึ วนัสุดทา้ยทีต่ลาดสญัญาซือ้

ขายล่วงหน้าอนุญาตให้สญัญาซื้อขายล่วงหน้าของเดือนส่งมอบหน่ึงๆมกีารซื้อขายได้ เช่น 

TFEX กําหนดว่า การซือ้ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีอ่า้งองิกบัดชันี SET 50 ทีห่มดอายุใน

เดอืนหน่ึงๆ จะหยุดทําการซื้อขายในวนัทําการก่อนวนัทําการสุดทา้ยของเดอืนทีส่ญัญาสิน้สุด

อายุ หลงัสิน้เวลาทําการของวนัทําการสุดทา้ยของการซื้อขายสถานะคงคา้งในสญัญาทัง้หมด

จะตอ้งถูกปิดดว้ย การสง่มอบ หรอื การหกัชาํระดว้ยเงนิสด 

 32) สถานะคงคา้ง (Open Interest) หมายถงึ จาํนวนสญัญาทีย่งัคงมสีถานะคงคา้งอยู ่

หรอืยงัไมม่กีารทําธุรกรรมหกัลา้งเพื่อปิดสถานะของสญัญาลง จาํนวนสญัญาคงคา้งหน่ึงสญัญา

ประกอบดว้ยผูซ้ือ้หน่ึงสญัญาและผูข้ายอกีหน่ึงสญัญา 

 33) สมาชกิตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Exchange Member) หมายถงึ บรษิทัหรอื

บุคคลทีเ่ป็นสมาชกิของตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า เป็นผูท้ีม่สีทิธสิง่คาํสัง่ซือ้ขายเขา้มาทีร่ะบบ

ซือ้ขายของตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าไดโ้ดยตรง 

 34) สมาชกิสาํนกัหกับญัช ี(Clearing Member) หมายถงึบรษิทัทีเ่ป็นสมาชกิของสาํนกั

หกับญัช ีซึง่สามารถทาํการชาํระราคาทีเ่กดิจากสถานะในสญัญาอนุพนัธไ์ดโ้ดยตรงกบัสาํนกัหกั

บญัช ี

 35) สว่นต่างระหว่างราคาเสนอซือ้ขาย (Bid-Ask Spread) หมายถงึ สว่นต่างระหว่าง

ราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายของคาํสัง่ซือ้ขายทีส่ง่เขา้มาในตลาด 

 36) สญัญาฟอรเ์วริด์ (Forward Contract) หมายถงึ เป็นสญัญาทีม่ลีกัษณะคลา้ย

สญัญาซื้อขายล่วงหน้า คอืเป็นสญัญาที่บุคคล 2 ฝ่ายตกลงกนัเพื่อซื้อขายสนิทรพัย์ โดยระบุ

ประเภท จํานวน และราคาซื้อขายกันไว้ ณ วันน้ี และทําการส่งมอบสินค้ากันในอนาคต

เช่นเดยีวกนั แต่มขีอ้แตกต่างทีส่ําคญัคอื สญัญาซือ้ขายล่วงหน้านัน้ซือ้ขายในตลาดทีจ่ดัตัง้ขึน้
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อยา่งเป็นทางการ หรอืซือ้ขายใน Exchange ในขณะทีส่ญัญาฟอรเ์วริด์นัน้เป็นการตกลงซือ้ขาย

กนันอกตลาด 

 37) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Futures Contract) หมายถงึ สญัญาระหว่างคู่สญัญาสอง

ฝา่ยทีต่กลงราคากนั ณ ปจัจุบนั และจะมกีารสง่มอบสนิทรพัย ์และชาํระเงนิในอนาคตตามราคา

ทีไ่ดต้กลงไวไ้มว่า่ราคาในขณะนัน้จะเป็นเท่าไรกต็ามการทาํสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าถอืว่าทัง้สอง

ฝา่ยมภีาระผกูพนัต่อกนัตอ้งปฏบิตัติาม 

 38) สาํนกัหกับญัช ี (Clearing House) หมายถงึ หน่วยงานทีท่าํหน้าทีเ่ป็นศูนยก์ลาง

การชาํระราคาการซือ้ขายในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า 

 39) สนิทรพัยอ์า้งองิ (Underlying Asset) หมายถงึ สนิทรพัยอ์า้งองิของอนุพนัธ ์เช่น 

สนิทรพัยท์ีถู่กกาํหนดใหม้ซีือ้ขายภายใตข้อ้กาํหนดของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า 

 40) อนุพนัธท์ีซ่ือ้ขายในตลาดทางการ (Exchange-Traded Derivatives) หมายถงึ 

อนุพนัธ์ทีซ่ือ้ขายในตลาดทีจ่ดัตัง้ขึน้อย่างเป็นทางการ โดยส่วนใหญ่เป็นอนุพนัธใ์นกลุ่มสญัญา

ซื้อขายล่วงหน้า และออปชนั เช่น SET 50 Index Futures จดัเป็น Exchange-Traded 

Derivatives เน่ืองจากซือ้ขายในตลาด TFEX ไมไ่ดต้กลงทาํการซือ้ขาย 

 41) อนุพนัธท์ีอ่า้งองิกบัตราสารทุน (Equity Derivatives) หมายถงึ อนุพนัธท์ีม่ตีราสาร

ทุนเป็นสนิทรพัย์อ้างองิ เช่น สญัญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างองิกบัดชันีราคาหลกัทรพัย์ (Stock 

Index Futures) หรอืออปชนัทีอ่า้งองิกบัหุน้สามญั (Stock Options) เป็นตน้ 

 42) อนุพนัธท์ีอ่า้งองิกบัตราสารหน้ี (Fixed Income Derivatives) หมายถงึ อนุพนัธท์ีม่ ี

ตราสารหน้ี เ ป็นสินทรัพย์อ้างอิง  เช่น  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับพันธบัตร 

(Bond Futures) หรอื สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีอ่า้งองิกบัอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Futures) 

เป็นตน้ 

 43) อนุพนัธท์ีอ่า้งองิกบัสนิคา้โภคภณัฑ ์ (Commodity Derivatives) หมายถงึ อนุพนัธ์

ทีม่สีนิคา้โภคภณัฑเ์ป็นสนิทรพัยอ์า้งองิ สนิคา้โภคภณัฑร์วมถงึสนิคา้เกษตรและสนิคา้ หรอืแร่

ธาตุ เชน่ ทองคาํ ทองแดง น้ํามนั น้ําตาล ขา้ว ยาง มนั สาํปะหลงัเป็นตน้ 

 44) ออปชนั (Option) หมายถงึ สญัญาทีใ่หส้ทิธแิก่คู่สญัญาฝา่ยหน่ึง ในการซื้อหรอื

ขายสนิทรพัยใ์นอนาคตตามราคาและจํานวนทีไ่ดต้กลงกนัไวต้ามสญัญา โดยผูท้ีซ่ื้อออปชนัจะ

ถอืว่าเป็นผูท้ีม่สีทิธใินการตดัสนิใจว่าจะใชส้ทิธนิัน้หรอืไม่กไ็ด ้ทัง้น้ี ผูซ้ือ้ออปชนัจะตอ้งจ่ายเงนิ

จาํนวนหน่ึงใหแ้ก่ผูข้ายออปชนั เป็นการตอบแทนเพือ่แลกกบัการไดส้ทิธติามสญัญานัน้ 
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 45) อตัราทด (Leverage) หมายถงึการทีผู่ล้งทุนใชเ้งนิลงทุนน้อย แต่มโีอกาสทีจ่ะได้

กาํไรหรอืขาดทุนมากเมือ่เทยีบกบัเงนิทีล่งทุนไปนัน้ เชน่ การลงทุนซือ้สญัญาฟิวเจอรส์ จะมกีาร

จา่ยเงนิ ณ วนัทาํสญัญาแคป่ระมาณ 10% ของมลูคา่สญัญา จงึเทา่กบัเป็นการยกระดบักาํไร ทาํ

ใหผู้ล้งทุนสามารถใชเ้งนิลงทุนเพยีงเลก็น้อยไปลงทุนในสญัญาทีม่มีลูคา่มากได ้

 



บทท่ี 2 
 

ประสิทธิภาพของตลาดอนุพนัธท์างการเงินในเอเชีย 
 

2.1  ท่ีมาและความสาํคญัของปัญหา 
  
อนุพนัธ์ทางการเงนิ (Derivatives) เป็นเครื่องมอืในการบรหิารความเสีย่งทีไ่ดร้บัความ

นิยมอยา่งแพรห่ลาย โดยผูล้งทุนหรอืผูท้ีป่ระกอบธุรกจิในตลาดทุนทีต่อ้งเผชญิความเสีย่ง ไมว่่า
จะเป็นความเสีย่งจากอตัราดอกเบี้ย ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น และความเสีย่งทีเ่กดิจาก
การลงทุนในหลกัทรพัย ์การใชอ้นุพนัธ์ทางการเงนิน้ี ช่วยใหผู้ล้งทุน และผูท้ีป่ระกอบธุรกจิใน
ตลาดทุน สามารถบรหิารความเสีย่งดงักล่าวไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยการความเสีย่งดงักล่าว
ไปกระจายให้กบับุคคลอื่นที่สามารถรบัความเสี่ยงได้ และมรีะดบัการยอมรบัความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนั 

ตลาดอนุพนัธท์างการเงนิทีม่ปีระสทิธภิาพ จะสามารถสนบัสนุนตลาดทุนในแงมุ่มต่างๆ
ดงัน้ี คอืการเป็นเครื่องมอืในการบรหิารความเสีย่ง ส่งเสรมิกระบวนการคน้พบราคา ลดตน้ทุน
ในการทําธุรกรรม และเพิม่ประสทิธภิาพให้กบัตลาดของสนิทรพัย์อ้างองิ นําไปสู่การจดัสรร
เงนิทุนที่มปีระสทิธภิาพ แต่หากตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิไม่มปีระสทิธภิาพจะส่งใหต้้นทุนใน
การป้องกนัความเสีย่งสงูขึน้ และไมส่ามารถใชเ้ครื่องมอืดงักล่าวเพื่อการป้องกนัความเสีย่งดา้น
ราคาไดอ้ยา่งเตม็ที ่(Ivanovic and Howley, 2004) 

งานวจิยัเชงิประจกัษ์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการวดัประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธ์นัน้แบ่งเป็น
กลุ่มใหญ่ๆ ได ้3 กลุ่ม นัน้คอื ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง แสดงถงึความสามารถของ
อนุพนัธใ์นการลดความผนัผวนทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลงราคาของสนิคา้อา้งองิ พฤตกิรรมการ
เคลื่อนไหวของราคา เป็นประสทิธภิาพทางดา้นขอ้มลูระดบัตํ่า (Weak Form Efficiency) ของ
อนุพนัธ์ และความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดสนิค้าอ้างองิและตลาดอนุพนัธ์ ซึ่งมผีูท้ี่ทําการศกึษา
เป็นจํานวนมาก ทัง้การวัดประสิทธิภาพในระดับผลิตภัณฑ์และในระดับตลาด อาทิเช่น  
Brailsford and Hodgson (1997), Chen et al. (2002), Kavussanos et al. (2008), Zakaria 
and Shamsuddin (2012), Frino and Peng (2014), Cox et al. (1981), Rendleman and  
Carabini (1979) เป็นตน้
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สาํหรบังานวจิยัเชงิเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพในตลาดอนุพนัธก์ารเงนินัน้กลบัมอียูอ่ยา่ง
จาํกดัและพบวา่ยงัไมม่งีานวจิยัทีท่าํการเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิ
ในเอเชยี ทําใหเ้ป็นช่องว่างทางงานวจิยัทีท่างผูว้จิยัสนใจทีจ่ะทําการศกึษาถงึการเปรยีบเทยีบ
ประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิในกลุ่มประเทศดงักล่าว เพื่อใหท้ราบถงึสถานะใน
การพฒันาของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิในไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญีปุ่่น และฮ่องกง 
ซึ่งจะสามารถนําไปเป็นขอ้มูลอา้งองิในการพฒันาประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิ
ของไทย เพื่อเป็นเครื่องมอืทีจ่ะสนับสนุนตลาดทุนของไทยใหส้ามารถแขง่ขนักบัประเทศอื่นได้
อยา่งทดัเทยีมในอนาคต 

 
2.2  ทบทวนวรรณกรรม 

 
อนุพนัธ์ทางการเงนิเป็นตราสารที่ราคาของตวัเองขึน้อยู่กบัตราสารชนิดอื่นที่เรยีกว่า

สนิคา้อา้งองิ หากจะพจิารณาถงึประสทิธภิาพของอนุพนัธท์างการเงนิจําเป็นจะตอ้งพจิารณาใน
หลายมติ ิจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามกีารศกึษาทางดา้นประสทิธภิาพของอนุพนัธท์าง
การเงนิ 3 ดา้น ไดแ้ก่ ความสามารถในการป้องกนัความเสีย่ง พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของ
ราคา และความสมัพนัธร์ะหวา่งอนุพนัธท์างการเงนิกบัสนิคา้อา้งองิ โดยรายละเอยีดมดีงัน้ี 
  

2.2.1  ความสามารถในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging Effectiveness)  
ทฤษฏทีี่เกี่ยวกบัการป้องกนัความเสีย่งของพอรต์การลงทุนถูกพฒันาขึน้ครัง้แรกโดย 

Ederington (1979) เขาไดท้ดสอบประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งดา้นราคาของสญัญา
ซือ้ขายล่วงหน้า โดยใชว้ธิกีําลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square หรอื OLS) เพื่อ
ประมาณค่า Hedge Ratio ซึง่เป็นค่าทีแ่สดงถงึความสามารถในการป้องกนัความเสีย่ง โดยจะ
ยิง่มปีระสทิธภิาพสงูขึน้ เมื่อค่า R-Squared ทีไ่ดจ้ากการประมาณค่าโดยแบบจําลองกําลงัสอง
น้อยทีสุ่ดมคี่าสูงขึน้ แต่แบบจําลองดงักล่าวเป็นเพยีงกลยุทธใ์นการป้องกนัความเสีย่งแบบงา่ย 
โดยประมาณค่า Hedge Ratio แบบคงทีเ่ท่านัน้ จากการศกึษาเพิม่เตมิพบว่าปจัจุบนัมกีาร
พฒันาแบบจําลองในการคํานวณ Hedge Ratio หลายรปูแบบ  โดยปกตจิะแบ่งวธิกีารคาํนวณ
ออกเป็น แบบคงที ่ไดแ้ก่ Ordinary Least Square (OLS), Vector Autoregressive (VAR), 
Vector Error Correction (VECM) และแบบจาํลองทีป่ระมาณค่า Hedge Ratio ทีเ่ปลีย่นแปลง
แบบพลวตั (Dynamic Hedge Ratio) เช่น แบบจาํลอง Multivariate GARCH ในงานวจิยัของ 
ธนโชต ิบุญวรโชต ิ(2556) ใชข้อ้มูลของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิในกลุ่มเอเชยีในการทดสอบ
ความสามารถในการป้องกนัความเสีย่ง พบว่าในการดําเนินกลยุทธ์ป้องกนัความเสีย่งโดยใช ้
Hedge Ratio ทีค่ํานวณจากแบบจําลองต่างๆสามารถลดความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดย
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เปรยีบเทยีบกบัพอรต์ทีไ่มม่กีารใชอ้นุพนัธถ์งึรอ้ยละ 80 อยา่งไรกต็ามจากงานวจิยัของ Mcnew 
and Fackler (1994) พบว่าการใชว้ธิกีารทีซ่บัซอ้นและเปลีย่นแปลงตามระยะเวลาอาจจะทาํให้
ไม่มีประสิทธิภาพด้านต้นทุน และวัตถุประสงค์ของงานวิจัยชิ้นน้ีไม่ใช่การเปรียบเทียบ
ประสทิธภิาพของตวัแบบจําลอง แต่ต้องการศกึษาถงึประสทิธภิาพของอนุพนัธ์ทางการเงนิใน
การป้องกนัความเสีย่ง Chen et al. (2002) จงึแนะนําใหแ้บบจาํลอง Minimum-Variance ซึง่มี
ความงา่ยในการวเิคราะหแ์ละเปรยีบเทยีบ 
 

2.2.2  พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคา (Price Behavior) 
Fama (1970) ทฤษฎปีระสทิธภิาพตลาดระบุว่าตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพขอ้มลูขา่วสาร

ต่างๆทีเ่กดิขึน้จะสะทอ้นอยูใ่นราคาหลกัทรพัยท์ัง้หมดแลว้ หรอืกค็อืราคา ณ ขณะนัน้ไดส้ะทอ้น
ถงึข่าวสารที่เกดิขึน้ทัง้หมด ไม่มใีครในตลาดสามารถทํากําไรเกนิปกตไิดอ้ย่างสมํ่าเสมอ โดย 
Random Walk Model เป็นแบบจาํลองทีม่กัถูกนํามาใชใ้นการทดสอบสมมตฐิานประสทิธภิาพ
ตลาดในระดบัตํ่า (Weak Form Efficiency) ในดา้นการศกึษาเชงิประจกัษ์มหีลายเทคนิคที่
สามารถนํามาใชใ้นการทดสอบสมมตฐิาน Random Walk ในขอ้มูลอนุกรม ภายใต้การ
เคลื่อนไหวของราคาแบบ Random Walk ราคาทีเ่กดิขึน้ล่าสุดจะสะทอ้นถงึขอ้มลูทัง้หมด ทาํให้
ราคาที่เกิดขึน้ล่าสุดนัน้เป็นตวัประมาณค่าราคาในอนาคตที่ดทีี่สุด ผลการวจิยัเชงิประจกัษ์ที่
เกี่ยวขอ้งกบัการทดสอบประสทิธภิาพของตลาดในระดบัตํ่าในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงใตท้ีผ่า่นมามผีลลพัธท์ีแ่ตกต่างกนัไป อาทเิช่น Cooray and Wickramasighe 
(2007) ทําการทดสอบประสทิธภิาพของตลาดหลกัทรพัย ์อนิเดยี ศรลีงักา ปากสีถาน และ 
บงักลาเทศ ใชข้อ้มลูดชันีหลกัทรพัยข์องแต่ละตลาดในชว่ง มกราคม พ.ศ. 2539 จนถงึ มกราคม 
พ.ศ. 2548 วเิคราะหโ์ดยใชแ้บบจาํลอง Unit Root ทัง้ 4 แบบ ไดแ้ก่ Augmented Dickey 
Fuller (ADF), Phillip Perron (PP) , The Dicky-Fuller Generalized Least Square (DF-GLS) 
และ Elliot-Rothenberg-Stock (ERS) ผลลพัธพ์บว่าหากพจิารณาจาก ADF และ PP จะแสดง
ใหเ้หน็ว่าตลาดทัง้ 4 ทีท่าํการทดสอบมปีระสทิธภิาพทางดา้นขอ้มลูในระดบัตํ่า แต่หากใชต้วัวดั
อื่นๆนัน้คอื DF-GLS และ ERS พบว่าตลาดหลกัทรพัยข์องบงักลาเทศไมม่ปีระสทิธภิาพขอ้มลู
ในระดบัตํ่า นอกจากน้ี Kashif Hamid (2010) จดัทาํการทดสอบประสทิธภิาพของตลาดในระดบั
ตํ่าของตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มประเทศเอเซยี ได้แก่ ปากสีถาน อนิเดยี ศรลีงักา จนี เกาหล ี
ฮ่องกง อนิโดนีเซยี มาเลเซยี ฟิลปิปินล์ สงิคโปร์ ไทย ไต้หวนั ญี่ปุ่น และ ออสเตเรยี โดยใช้
ขอ้มูลรายเดอืนระหว่าง มกราคม พ.ศ. 2547 จนถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2552 โดยใช้วธิ ี
Autocorrelation, Ljung-Box Q-statistic Test, Runs Test, Unit Root Test and the Variance 
Ratio และใหข้อ้สรุปในภาพรวมว่าทุกตลาดในกลุ่มประเทศเอเซยีมลีกัษณะ Negatively 
Skewed และ Leptokurtic และไม่ไดม้กีารเคลื่อนไหวแบบ Random Walk  สอดคลอ้งกบั 
Patel, Radadia and Dhawan (2012) ทดสอบประสทิธภิาพตลาดในระดบัตํ่าในดชันีหลกัทรพัย์
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ของ 4 ตลาดไดแ้ก่ดชันี BSE Sensex ดชันี SSE Composite ดชันี Hang Seng และดชันี
Nikkei 225 โดยใชว้ธิ ีRuns Test, Unit Root Test, Variance Ratio, Auto Correlation พบว่า 
Run Test ใหผ้ลการทดสอบว่าดชันี BSE Sensex และดชันี Nikkei 225 ไมม่ปีระสทิธภิาพใน
ระดบัตํ่า แต่ดชันี Hang Seng และดชันี SSE Composite มปีระสทิธภิาพในระดบัตํ่า สาํหรบั
การทดสอบ Unit Root ในดชันีหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 4 ไมพ่บ Unit Root ในดชันีที่
ทําการทดสอบ สอดคล้องกบัผลการทดสอบโดยวิธี Autocorrelation ที่แสดงให้เหน็ว่าตลาด
หลกัทรพัยท์ัง้ 4 ไมม่ปีระสทิธภิาพในระดบัตํ่า นกัลงทุนสามารถทีจ่ะทาํกําไรโดยการอาบทิราจ
ไดจ้ากการใชข้อ้มลูในอดตี ในงานวจิยัชิน้น้ีไดใ้ชว้ธิ ีVariance Ratio ของ Lo and Mackinlay 
(1988) ทีไ่ดเ้สนอใหม้กีารใช ้ ในการทดสอบสมมตฐิานการเคลื่อนไหวของราคาแบบ Random 
Walk เน่ืองจากมปีระสทิธภิาพและใหผ้ลลพัธท์ีน่่าเชื่อถอืมากกว่าวธิกีาร Dicky - Fuller Unit 
Root Test จากการเปรยีบเทยีบการทดสอบ Unit Root ในขอ้มลูทีจ่าํลองโดยใช ้Monti Carlo 
หลงัจากนัน้มกีารนํา Variance Ratio ดงักล่าวไปปรบัใชก้บัการทดสอบการเคลื่อนไหวแบบ 
Random Walk ในหลายๆงานวจิยั อาทเิช่น Liu and He (1991) ไดนํ้าวธิกีารดงักล่าวมา
ประยุกตใ์ชก้บัการทดสอบการเคลื่อนไหวแบบ Random Walk ของอตัราแลกเปลีย่น Urrutia 
(1995) ไดนํ้าการทดสอบ Variance Ratio ในการทดสอบประสทิธภิาพของตลาดในกลุ่มตลาด
เกดิใหมท่ัง้ 4 แหง่ในกลุ่มประเทศละตนิอเมรกิา Chen et al (2002) ไดใ้ช ้Variance Ratio เป็น
หน่ึงในเครื่องมอืทีเ่ปรยีบเทยีบประสทิธภิาพในดา้นการเคลื่อนไหวของราคาของสญัญาซือ้ขาย
ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์  
  

2.2.3  ความสมัพนัธร์ะหว่างตลาดสินค้าอ้างอิงและตลาดอนุพนัธท์างการเงิน 
(Relationship between Underlying Market and Financial Derivatives Market)   

การเขา้ใจความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดอนุพนัธ์และตลาดสนิค้าอ้างองิ เป็นเรื่องสําคญั
เน่ืองจากจะเป็นตวัทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึความเชื่อมโยงระหว่าง 2 ตลาด และความเรว็ของตลาดใน
การตอบสนองต่อขอ้มูลใหม่ๆ ในตลาดที่มปีระสทิธิภาพแบบสมบูรณ์ ราคาของอนุพนัธ์และ
สนิคา้อา้งองิ จะมคีวามเชื่อมโยงกนัและขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆเกดิขึน้จะสะทอ้นในราคาของตรา
สารทัง้ 2 ตลาดพรอ้มๆกนัซึง่เป็นผลจากการทํากําไรโดยปราศจากความเสีย่ง (Arbitrage) 
อย่างไรกต็ามในความเป็นจรงิตลาดอนุพนัธแ์ละตลาดสนิคา้อา้งองิ มกัจะมคีวามสมัพนัธแ์บบ 
Lead-Lag Relationship เกดิขึน้ เน่ืองจากขอ้จํากดัอาทเิช่น สภาพคล่อง ต้นทุนในการทํา
ธุรกรรม ขอ้จํากดัในการชอรต์เซล (Short Selling) ในตลาดสนิคา้อา้งองิ อาทเิช่น ในตลาด
หลกัทรพัย ์ตลาดอตัราแลกเปลีย่น ตลาดตราสารหน้ี  ทาํใหม้ตีลาดหน่ึงทีจ่ะตอบสนองต่อขอ้มลู
ขา่วสารไดเ้รว็กว่า งานวจิยัของ Tse (1999) พบแนวโน้มว่าตลาดอนุพนัธม์กัเป็นตลาดทีนํ่า 
(Lead) ตลาดสนิคา้อา้งองิ และสามารถซมึซบัขอ้มลูใหม่ๆ ไดเ้รว็กว่า จากความสามารถในการ
ใชอ้ตัราทด (Leverage), ตน้ทุนในการทาํธุรกรรมทีต่ํ่ากวา่ และความสะดวกการทาํชอรต์เซล  
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งานวจิยัเกีย่วกบัความสมัพนัธแ์บบ Lead-Lag Relationship สว่นใหญ่จะใชแ้บบจาํลอง 

Vector Error Correction Model ในการวเิคราะห ์อาทเิช่น Wahab and Lashgari (1993) 

ศกึษาความสมัพนัธข์องราคาดชันี Standard & Poor’s 500 (S&P 500) และสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าดชันีทีม่สีนิคา้อา้งองิเป็น ดชันีหลกัทรพัย ์S&P 500 พบว่าราคาของสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าเป็นตวันํา (Lead) แมว้่าจะสามารถนํามาประยุกตใ์ชเ้พื่อทาํกําไรไดแ้ต่กไ็มม่ากนกัและ

โอกาสในการทํากําไรไม่แน่นอนนัก พวกเขาจงึสรุปว่าสญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันี S&P 500 

(S&P 500 Index Futures) เป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ Kung and Carverhill (2005) 

ทาํการศกึษาในราคา U.S.Treasury STRIPS โดยใชส้ญัญาทีม่วีนัหมดอายุแตกต่างกนัหลาย

สญัญาเพื่อเป็นกลุ่มตวัอย่าง ผลลพัธ์ชี้ใหเ้หน็ว่าราคาของสญัญาซื้อขายล่วงหน้าและราคาของ

สนิคา้อา้งองิมลีกัษณะทีร่ว่มไปดว้ยกนั (Cointegrated) และไม่สามารถทําการอาบทิาจเพื่อคา้

กําไรโดยปราศจากความเสีย่งไดห้ลงัจากทีม่กีารคาํนึงถงึสภาพคล่องและตน้ทุนการทําธุรกรรม

ของตราสาร สาํหรบัการศกึษาในประเทศกําลงัพฒันา Kavussanos, Visvikis and Alexakis 

(2008)  ทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนรายวนัและความผนัผวนของราคา

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า FTSE/ATHEX-20 และ FTSE/ATHEX Mid-40 และสนิคา้อา้งองิของ

ตราสารนัน้ๆในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของกรซีที่พึง่ก่อตัง้มาไม่นาน และพบความสมัพนัธ์

แบบสองดา้นระหว่างสนิคา้อา้งองิและสญัญาซื้อขายล่วงหน้า โดยที ่ FTSE/ATHEX-20 จะมี

ความเรว็ในการปรบัตวัเมื่อเกดิความคลาดเคลื่อนเรว็กว่าเน่ืองจากเป็นตลาดที่มสีภาพคล่อง

มากกว่า FTSE/ATHEX Mid-40 Amrit, Tipprapa (2014) ศกึษาความสมัพนัธแ์บบนําหรอืตาม

ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SET 50 และ ดชันี SET 50 ทีเ่ป็นสนิคา้อา้งองิ โดยใชข้อ้มลู

ราคารายวนัในระหว่างปี พ.ศ. 2549 จนถงึ พ.ศ. 2555 โดยราคาการเปลีย่นแปลงของสนิคา้

อา้งองิเป็นตวัทีนํ่าการเปลีย่นแปลงของราคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า  

ในงานวจิยัชิน้น้ีจะทาํการศกึษาประสทิธภิาพของอนุพนัธท์างการเงนิใน 6 ตลาดไดแ้ก่ 

ไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง โดยใชข้อ้มูลราคาสญัญาซื้อขายล่วงหน้า

ดชันีหลกัทรพัย์และราคาของดชันีอ้างอิงเป็นตวัแทนในการทดสอบประสทิธิภาพของตลาด

อนุพนัธท์างการเงนิ การศกึษาทางดา้นประสทิธภิาพจะทาํการศกึษาทัง้ 3 ดา้น เพื่อทีจ่ะทาํการ

เปรยีบเทยีบประสทิธิภาพในแง่มุมต่างๆ ซึ่งจะทําให้ทราบว่าตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของ

ประเทศดงักล่าววา่แต่ละประเทศมปีระสทิธภิาพในแต่ละดา้นมากน้อยเพยีงใด 
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2.3  ระเบียบวิธีวิจยั  

  
2.3.1  ข้อมลูท่ีใช้ในงานวิจยั 

ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้น้ีเป็นขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ทีเ่ป็นแบบอนุกรม

เวลารายวนัตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554 จนถงึ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557  ของราคาดชันี

หลกัทรพัยแ์ละราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยข์องแต่ละประเทศใน 6 ประเทศ

ไดแ้ก่ ไทยใชส้ญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์SET 50 ทีม่ดีชันีหลกัทรพัย ์SET 50 เป็น

สนิคา้อา้งองิเป็นตวัแทน มาเลเซยีใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์KLCI ที่มดีชันี

หลกัทรพัย์ KLCI เป็นสนิคา้อา้งองิเป็นตวัแทน สงิคโปร์ใช้สญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันี

หลกัทรพัย ์SiMSCI ทีม่ดีชันีหลกัทรพัย ์ SiMSCI เป็นสนิคา้อา้งองิเป็นตวัแทน เกาหลใีตใ้ช้

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์KOSPI 200 ทีม่ดีชันีหลกัทรพัย ์KOSPI 200 เป็นสนิคา้

อา้งองิเป็นตวัแทน ญี่ปุ่นใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์Nikkei 225 ทีม่ดีชันี

หลกัทรพัย ์ Nikkei 225 เป็นสนิคา้อา้งองิเป็นตวัแทน สาํหรบัฮอ่งกงใชส้ญัญาซือ้ขายล่วงหน้า

ดชันีหลกัทรพัย ์Hang Seng ทีม่ดีชันีหลกัทรพัย ์Hang Seng เป็นสนิคา้อา้งองิเป็นตวัแทน โดย

เกบ็รวมรวมขอ้มลูทัง้หมดจาก Thomson Reuter Datastream  และ Thomson Reuter Eikon 

 

2.3.2  Minimum Variance Model 

ทฤษฎกีารป้องกนัความเสีย่งแก่พอรต์การลงทุนถูกพฒันาโดย Ederington (1979) เขา

ไดพ้จิารณาพอรต์การลงทุนทีป่ระกอบไปดว้ยสถานะการลงทุนทัง้สนิทรพัยอ์า้งองิในตลาดสนิคา้

อ้างองิ และสญัญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ที่มสีนิทรพัย์อ้างองิตวัเดยีวกนั โดยมี

เป้าหมายคอืทาํใหค้วามผนัผวนของราคาหรอืผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากพอรต์การลงทุนน้อยทีสุ่ด 

ดงัเชน่ในสมการที ่(2.1) 

 

                   (2.1) 

 

โดยทีก่ําหนดให ้ tS และ tF  จะแสดงในรปูลอกกาลทิมึของราคาสนิคา้อา้งองิ และราคา

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าตามลาํดบั ,p tR  คอื อตัราผลตอบแทนของพอรต์การลงทุนซึง่ประกอบไป

ሺܴ௣,௧ሻݎܸܽ_݊݅ܯ ൌ ௧ܵ߂ሺݎܸܽ െ  ௧൯ܨ߂݄
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ดว้ยสนิทรพัยอ์า้งองิและสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าในช่วงเวลา t และ h คอื Hedge Ratio มวีธิกีาร

คาํนวณจากสมการที ่(2.2) 

 

  ,( )
2 ( ) 2 ( , ) 0p t

t t t

Var R
hVar F Cov S F

h


     


           (2.2) 

  

  ,

2

( , )
*

( )
s ft t

t f

Cov S F
h

Var F




 
 


                           (2.3) 

 

อยา่งไรกต็ามในการคาํนวณค่า h* ดงักล่าวยงัสามารถทาํไดห้ลายวธิดีงัเช่นใน ธนโชต ิ

(2557) ไดแ้บ่งวธิกีารคาํนวณออกเป็น 2 แบบ คอืแบบคงทีไ่ดแ้ก่แบบจําลอง OLS, VAR, 

VECM และแบบจําลองทีใ่หอ้ตัราถวัความเสีย่งทีเ่ปลีย่นแปลงแบบพลวตั (Dynamic Hedge 

Ratio) เช่น แบบจาํลอง DVEC-GARCH สาํหรบังานวจิยัชิน้น้ีไดเ้ลอืกใช ้Minimum Variance 

Model ในการคาํนวณค่า Minimum Variance Hedge Ratio โดยใชว้ธิกีําลงัสองน้อยทีสุ่ดแบบ

ธรรมดา (Ordinary Least Square)  

 

  t t tS F                      (2.4) 

 

โดยที ่  ทีไ่ดจ้ากสมการคอื Minimum Variance Hedge Ratio  

           คอื Intercept term ของสมการถดถอย และ t คอืคา่ความคลาดเคลื่อน 

ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง คอือตัราส่วนความผนัผวนทีล่ดลงเมื่อเทยีบกบั

ความผนัผวนของพอรต์การลงทุนทีไ่มม่กีารป้องกนัความเสีย่ง ดงัสมการที ่(2.5) 

 

  
2

, , 2 2
2 2

( ) ( ) ( )
1

( ) ( )
t p t p t sf

sf
t t s f

Var S Var R Var R
HE R

Var S Var S




 
 

     
 

       (2.5) 

 

 sf  คอื ค่าสมัประสทิธส์หสมัพนัธร์ะหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาสนิคา้อา้งองิ และ

การเปลี่ยนแปลงของราคาสญัญาซื้อขายล่วงหน้า ในขณะที่ 2R  คอืสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจ

ของสมการถดถอยซึง่จะถูกใชเ้ป็นค่าทีว่ดัประสทิธภิาพของการป้องกนัความเสีย่ง สญัญาซื้อ
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ขายล่วงหน้าทีม่คี่า 2R  ทีไ่ดจ้ากสมการ Minimum Variance Model สงู แสดงว่าสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าชนิดนัน้ มปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงราคาของสนิคา้

อา้งองิไดด้ ีและหากสญัญาซื้อขายล่วงหน้าใดใหค้่า 2R  ตํ่ากจ็ะมปีระสทิธภิาพในการป้องกนั

ความเสีย่งตํ่า 

 

2.3.3  Variance Ratio 

ในตลาดที่มีประสิทธิภาพการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรพัย์ในช่วงเวลาต่างๆจะ

เกดิขึน้แบบสุ่ม และสะทอ้นถงึขอ้มลูใหม่ๆทีเ่ขา้มาเท่านัน้ Variance Ratio เป็นการทดสอบ

ความไม่สมัพนัธ์กนัของการเปลีย่นแปลงในราคาสนิทรพัย ์ซึง่เป็นคุณสมบตัหิน่ึงของขอ้มลูทีม่ี

ลกัษณะการเคลื่อนไหวแบบ Random Walk ถูกพฒันาขึน้โดย Lo and Mackinlay (1988) โดย

ในงานวจิยัของเขาระบุวา่ ถา้หากการเคลื่อนไหวของราคาสนิทรพัยม์กีารเคลื่อนไหวแบบสุม่ ค่า

ความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงราคาสนิทรพัยจ์ะเพิม่ขึน้แบบเชงิเสน้โดยขึน้อยู่กบัความ

ต่างของช่วงเวลา หรอืกค็อืค่าความแตกต่างลําดบัที ่q จะเท่ากบั q เท่าของค่าความแปรปรวน

ของความแตกต่างลาํดบัทีห่น่ึง แสดงโดยสมการที ่(2.6) 

 

  
1

( )
( )

( )
t t q

t t

Var Y Y
VR q

qVar Y Y








              (2.6) 

 

ในการทดสอบสมมตฐิานการเคลื่อนไหวของราคาแบบ Random Walk ของ Variance 

Ratio จะใชค้า่สถติ ิZ(q) ทดสอบความมนียัสาํคญัทางสถติ ิโดยคาํนวณจากสมการที ่(2.7) 

 

  ( ) 1
( )

( )

VR q
Z q

q





    โดยที ่ 2(2 1)( 1)

( )
3 ( )

q q
q

q nq

 
              (2.7) 

 

จากการคํานวณค่า Variance Ratio จะทําใหส้ามารถทดสอบไดว้่าการเคลื่อนทีส่ญัญา

ซือ้ขายล่วงหน้าทีท่ดสอบมกีารเคลื่อนไหวของราคาแบบ Random Walk Process หรอืไม ่ถา้

คา่ Variance Ratio ต่างจาก 1 อยา่งมนียัสาํคญัทางสถติจิะปฏเิสธสมมตฐิาน Random Walk  

นอกจากน้ีค่าของ Variance Ratio ยงัสามารถนํามาใชใ้นการทดสอบว่าการเคลื่อนไหว

ของราคาสนิทรพัยว์่ามลีกัษณะแบบ Positive Autocorrelation หรอื Negative Autocorrelation 
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ถา้ Variance Ratio มคี่ามากกว่า 1 จะกล่าวไดว้่า ราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้านัน้มี

ความสมัพนัธ์แบบ Positive Autocorrelation แสดงถงึการเคลื่อนออกจากค่าเฉลี่ย (Mean 

Aversion)  ในทางตรงกนัขา้มถา้ Variance Ratio มคี่าน้อยกว่า 1 ราคาของสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้านัน้จะมคีวามสมัพนัธแ์บบ Negative Autocorrelation แสดงถงึการเคลื่อนเขา้สูค่่าเฉลีย่ 

(Mean Reversion) 

ถ้ าหากว่ าสัญญาซื้ อขายล่ ว งห น้ าที่ทดสอบมีความสัมพันธ์แบบ  Negative 

Autocorrelation หรอื Mean Reversion จะสรุปว่ามคีวามคาดเคลื่อน หรอื Trading Noise 

เกดิขึน้ในระยะสัน้ นักลงทุนเกดิภาวะตอบสนองมากเกนิไป (Overreaction) ต่อขอ้มูลข่าวสาร

ของตลาด แต่ภาวะดงักล่าวจะดาํรงอยูเ่พยีงในระยะสัน้เท่านัน้ ในระยะยาวนกัลงทุนจะสามารถ

ตดัสนิใจภายใตข้อ้มลูทีเ่พยีงพอไดด้ขีึน้ 

 

2.3.4  Cointegration และ Vector Error Correction Model 

ขอ้มลูอนุกรมเวลามกัจะมปีญัหาเรื่องความไมน่ิ่งของขอ้มลู เพื่อหลกีเลีย่งปญัหาสมการ

ถดถอยเกดิความสมัพนัธเ์ทยีม (Spurious Regression) ตอ้งมกีารทดสอบขอ้มลูอนุกรมเวลา

นัน้ๆดว้ย Augmented Dicky-Fuller Test เสยีก่อน โดยสมการทีใ่ชท้ดสอบคอืสมการที ่(2.8)  

 

 1 1
1

n

t t t t
i

X X X   


                   (2.8) 

 

         X คอื ขอ้มลูทีนํ่ามาทดสอบ และ t คอื คา่ความคาดเคลื่อน 

         สมมตฐิานทีท่าํการทดสอบคอื 

         H0 : 0    

         H1 : 0   

จาํนวน n ในสว่นของ 1
1

n

t
i

X 


 หรอืเรยีกว่า Lag Difference Term จะเพิม่ขึน้ทีล่ะ 1 

จนกระทัง่ค่าความคาดเคลื่อน t  ไมม่ปีญัหา Autocorrelation โดยจะพจิารณาจากค่าสถติ ิ

Durbin-Watson หากค่า   ในสมการแตกต่างจาก 0 อย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิจะปฏเิสธ

สมมตฐิานหลกัของการทดสอบ ADF ทีว่่า  = 0 นัน้คอืขอ้มลูอนุกรมเวลาทีท่ดสอบมลีกัษณะ

น่ิง  
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ถา้อนุกรมเวลาทีท่ําการทดสอบตอ้งมกีารหาผลต่างจํานวน d ครัง้ เพื่อทําใหข้อ้มูล

อนุกรมเวลาน่ิง เราจะเรยีกว่าขอ้มลูอนุกรมเวลานัน้เป็นขอ้มลู I(d) และหากขอ้มลูอนุกรมเวลา

ทัง้ 2 ชุดมคีวามน่ิงทีร่ะดบั I(d) เท่ากนั และมคีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้กนัระหว่างทัง้ 2 ตวัแปรจะ

เรยีกวา่ตวัแปรทัง้ 2 มคีวามสมัพนัธแ์บบ Cointegration ระหวา่งกนั         

Engle and Granger (1987) ไดพ้ฒันาวธิกีารทดสอบความสมัพนัธแ์บบ Cointegration 

ในขัน้ตอนแรกเริ่มจากการประมาณค่าสมการ t t tS F      โดยที่ tS คือราคาของ

สินทรพัย์อ้างอิง tF  คือราคาของสญัญาซื้อขายล่วงหน้า และ t คือ ค่าความคาดเคลื่อน 

จากนัน้นํา t  ทีไ่ดจ้ากสมการขา้งตน้มาทดสอบความน่ิงของขอ้มลูดว้ย ADF test ตามสมการที ่

(2.9) 

 

 1 1
1

n

t t t t
i

     


                   (2.9) 

 

ถา้หากว่าค่า  ในสมการแตกต่างจาก 0 อย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิปฏเิสธสมมตฐิาน

หลกัของการทดสอบ ADF ทีว่่า  = 0 นัน้คอืขอ้มูลอนุกรมเวลา t มลีกัษณะน่ิง และ ขอ้มูล

อนุกรมเวลา tS และ tF มคีวามสมัพนัธแ์บบ Cointegration ระหวา่งกนั 

กรณีทีข่อ้มลูอนุกรมเวลา tS  และ tF  มคีวามสมัพนัธแ์บบ Cointegration ระหว่างกนั 

จะสามารถใชแ้บบจาํลอง Vector Error Correction Model (VECM) เพื่อวเิคราะหล์กัษณะ

ความสมัพนัธแ์บบ Lead-Lag Relationship ทีแ่สดงถงึกระบวนการในการคน้พบราคา (Price 

Discovery) ระหวา่งทัง้ 2 ขอ้มลูได ้VECM มรีปูแบบสมการที ่(2.10) และ (2.11) 
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สว่นของ Error Correction Term คอื  1 1 1( )t t tZ F a bS      
โดยที่ , ,,t S t t F tS R F R    และ 1 2,t t   คอื White Noise  
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Error Correction Term 1tZ   หมายความว่า หากมขีอ้มลูอนุกรมทีม่คีวามสมัพนัธแ์บบ 

Cointegration ระหวา่งกนั มคีา่เคลื่อนไปจากดุลยภาพในระยะยาวในชว่งเวลาที ่t-1 แบบจาํลอง 

VECM จะคาดการณ์ว่าการเปลีย่นแปลงของ tS  และ tF  (ในเวลาปจัจุบนั) ขึน้อยูก่บัผลระยะ

สัน้ของการเปลีย่นแปลงใน 1tS   และ 1tF  เพื่อทีจ่ะปรบัเขา้สูค่วามสมัพนัธร์ะยะยาว ถา้หาก

ค่าสมัประสทิธข์อง Error Correction Term ( 1e , 2e ) ของ tS ( tF ) มคี่าน้อยแสดงว่า tS ( tF ) มี

แนวโน้มเพยีงเลก็น้อยที่จะปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวเมื่อมกีารเคลื่อนออกจากดุลยภาพ

ดงักล่าว นัน้คอื การปรบัตวัเขา้สูดุ่ลภาพสว่นใหญ่จะเกดิจาก tF ( tS )  

แต่หากไมพ่บความสมัพนัธแ์บบ Cointegration ระหว่างขอ้มลูอนุกรมเวลาทัง้ 2 จะใช ้

Vector Autoregressive Model (VAR) ในการพจิารณาความสมัพนัธแ์บบ Lead-Lag ระหว่าง

ราคาของสนิทรพัยอ์า้งองิ และราคาของสญัญาซื้อขายล่วงหน้า แบบจําลอง VAR จะมจีํานวน 

lag ของขอ้มลูเท่ากบั VECM แต่ไมม่ ีError Correction Term ในสมการ ความสมัพนัธแ์บบ 

Granger Causality จะถูกกําหนดดว้ยค่าสมัประสทิธ ์ 2i , 1i  ซึง่มบีทบาทสาํคญัในการระบุ

ทศิทางความสมัพนัธ ์ถา้ 2i  ไมเ่ทา่กบั 0 จะสามารถสรุปไดว้่าความสมัพนัธแ์บบ Lead – Lag 

นัน้เกดิจากสนิทรพัยอ์า้งองิ tS  ไปยงัสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า 1tF  ถา้หาก 1i  ไม่เท่ากบั 0 จะ

สรปุวา่เราพบความสมัพนัธจ์ากสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า 1tF  ไปยงัสนิทรพัยอ์า้งองิ tS  
 

2.4  ผลการศึกษา 
  

ในส่วนของขอ้มลูทีจ่ะนํามาวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในแง่มุมต่างๆ จะประกอบดว้ยราคา
สญัญาซือ้ขายดชันีหลกัทรพัยท์ีม่สีนิคา้อา้งองิเป็นดชันีหลกัทรพัยแ์ละราคาของสนิคา้อา้งองิของ
ประเทศในเอเชยี 6 ประเทศได้แก่ ไทย มาเลเซีย สงิคโปร์ เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง 
เน่ืองจากเป็นอนุพนัธ์ทางการเงนิที่ไดร้บัความนิยมมากที่สุด และเป็นผลติภณัฑ์อนุพนัธ์ทาง
การเงนิพืน้ฐานทีม่กีารซือ้ขายในทุกตลาดอนุพนัธท์าง ขอ้มลูทัง้หมดทีใ่ชจ้ะเป็นราคาปิดรายวนั
ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดงักล่าวทีใ่กลว้นัหมดอายุมากทีสุ่ดจนกระทัง่ถงึวนัก่อนหมดอายุจะ
เลื่อนไปใชส้ญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีม่วีนัหมดอายุใกลท้ีสุ่ดเป็นลําดบัถดัไป ในช่วงเวลา 5 ปีนับ
จาก 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถงึ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 เน่ืองจากเป็นช่วงเวลาทีส่ามารถใช้
เปรยีบเทยีบกนัไดท้ัง้ 6 ประเทศ 
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 2.4.1  การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา 
จากภาพที ่2.1 แสดงถงึราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยแ์ละราคาดชันี

อา้งองิใน 3 ประเทศไดแ้ก่ SET50 ของไทย KLCI ของมาเลเซยี และ SiMSCI ของสงิคโปร ์ซึง่
เป็นอนุพนัธ์ทางการเงนิทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายสูงทีสุ่ดของแต่ละตลาด ตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2553 จนถงึ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 ในภาพรวมจะเหน็ไดว้่า ดชันี KLCI และสญัญาซือ้ขาย
ล่วงหน้า KLCI  ของมาเลเซยี มรีะดบัราคาสงูทีสุ่ดเคลื่อนไหวในระดบั 1100 จุด ถงึ 1800 จุด 
รองลงมาคอื ดชันี SET 50  และสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า SET 50 ของไทยมกีารเคลื่อนไหวอยูท่ี่
ระดบั 300 จุด ถงึ 1020 จุด และสุดทา้ยคอืดชันี SiMSCI และสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า SiMSCI 
ของสงิคโปร์ มรีะดบัการเคลื่อนไหวของดชันีอยู่ที่ 200 จุด ถึง 300 จุด สําหรบัแนวโน้มการ
เคลื่อนไหวของราคาดชันีหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยท์ัง้ 3 ประเทศ
นัน้ มทีศิทางที่ใกล้เคยีงกนั คอื มกีารปรบัตวัเพีม่ขึน้ในพ.ศ. 2550 และค่อยๆปรบัตวัลดลงใน 
พ.ศ. 2551 จนตํ่าสุดในช่วงตน้ พ.ศ. 2552 ซึง่เป็นช่วงทีเ่กดิวกิฤตเศรษฐกจิทีส่หรฐัอเมรกิา ทาํ
ใหร้าคาทัง้ดชันีหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยต่์างกป็รบัตวัลดลงทัง้หมด 
และหลงัจากนัน้ในช่วงท้าย พ.ศ. 2552 ก็มกีารปรบัตวัเพิม่สูงขึ้นเรื่อยๆ หากพจิารณาที่การ
เคลื่อนไหวระหว่างราคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยแ์ละดชันีหลกัทรพัยท์ีอ่า้งองิ จะ
เหน็วา่คอ่นขา้งจะเคลื่อนไหวไปทศิทางเดยีวกนั แต่ในเรือ่งของขนาดของการเปลีย่นแปลงกบัไม่
เทา่กนัในแต่ละชว่งเวลา 
 

 
  

ภาพท่ี 2.1 ดชันีหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์SET 50, KLCI  
     และ SiMSCI ตัง้แต่ พ.ศ. 2550 - 2557           
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สําหรบัราคาของดชันีหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยข์องตลาด

เกาหลใีต ้ญีปุ่น่และฮอ่งกง แสดงอยูท่ีภ่าพที ่2.2 จะเหน็ไดว้่าภาพรวมการเคลื่อนไหวของดชันี

หลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าจะเป็นไปในทศิทางเดยีวกนั KOSPI 200 ของเกาหลใีต ้มี

ระดบัดชันีอยูร่ะดบั 120 จุดถงึ 295 จุด ซึง่มกีารเคลื่อนไหวค่อนขา้งน่ิงเมื่อเทยีบกบัดชันีของ

ตลาดอื่นๆ ดชันี Nikkei 225 ของญีปุ่น่จะมรีะดบัดชันีอยูท่ี ่7,000 จุดถงึ 18,000 จุด โดยทีม่กีาร

ปรบัตวัลดลงในพ.ศ. 2550 ถงึพ.ศ. 2551 และทรงตวัอยูใ่นระดบั 10,000 จุดถงึ 11,000 จุดไป

จนถงึพ.ศ. 2555 จงึไดม้กีารปรบัตวัขึน้อย่างต่อเน่ือง ในสว่นของดชันี Hang Seng จะมกีาร

เคลื่อนไหวอยู่ทีร่ะดบั 10,000 จุดในปีพ.ศ. 2550 และลดลงในช่วงวกิฤตเศรษฐกจิพ.ศ. 2551 

ก่อนทีจ่ะปรบัเพิม่ขึน้อยา่งมากจนกระทัง้ในพ.ศ. 2557 อยูท่ีร่ะดบั 30,000 จุด 

 

 
 
ภาพท่ี 2.2  ดชันีหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าดชันีหลกัทรพัย ์KOSPI 200   
 Nikkei 225 และ Hang Seng ตัง้แต่ พ.ศ. 2550 - 2557           
 

ตารางที ่ 2.1 แสดงค่าสถติเิชงิพรรณนาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยแ์ละ

ดชันีหลกัทรพัยอ์า้งองิของแต่ละตลาดไดแ้ก่ คา่เฉลีย่ คา่สงูสดุ คา่ตํ่าสดุ สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 

คา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์คา่ความเบ ้และคา่ความโดง่ จากการใชข้อ้มลูในปี พ.ศ. 2554 - 2557 
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ในสว่นของดชันีหลกัทรพัยข์องทัง้ 6 ประ เทศที่ ทํ า ก า รทดสอบจะมีค่ า เ ฉลี่ ย ของอัต ร า

ผลตอบแทนรายวนัอยูท่ีร่อ้ยละ 0.1 ถงึรอ้ยละ 0.5 โดยทีด่ชันี SET 50 มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่

สูงที่สุดในกลุ่ม ดชันีที่มคี่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนซึ่งแสดงถงึความผนั

ผวนสงูทีสุ่ดคอืดชันี Hang Seng มสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐานสงูทีสุ่ดในกลุ่ม และดชันี KLCI มี

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุด สําหรบัการกระจายของอัตราผลตอบแทนจะมีลักษณะที่

เหมอืนกนัทัง้หมดนัน้คอืมลีกัษณะเบข้วา และมคีวามโด่งของการกระจายค่อนขา้งตํ่า ในแงข่อง

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยข์องทัง้ 6 ประเทศจะมคี่าสถติต่ิางๆสอดคลอ้งกบัดชันี

หลกัทรพัยอ์า้งองิในระดบัสูงและไปในทศิทางเดยีวกนั เหน็ไดจ้ากขอ้มูลค่าสถติเิบื้องตน้ทีม่คี่า

ใกลเ้คยีงกนัและค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าและดชันีหลกัทรพัยอ์า้งองิ

แต่ละคูจ่ะอยูใ่นระดบัรอ้ยละ 80 ถงึรอ้ยละ 97 

 

ตารางท่ี 2.1  คา่สถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี   
ตารางท่ี 2.1  หลกัทรพัยแ์ละดชันีหลกัทรพัยอ์า้งองิตัง้แต่ พ.ศ. 2550 - 2557 
            

 Average Maximum Minimum Std. Correlation Kurtosis Skewness 

SET 50 0.05% 9.33% -11.81% 1.49%  6.5763 -0.3045 

SET 50 Futures 0.05% 12.15% -13.23% 1.73% 95.06% 6.4139 -0.0873 

KLCI 0.03% 4.35% -9.50% 0.79%  13.9040 -1.0852 

KLCI Futures 0.03% 5.23% -7.29% 1.03% 81.21% 5.4848 -0.4431 

SiMSCI 0.01% 7.17% -9.36% 1.30%  6.0233 -0.0305 

SiMSCI Futures 0.01% 8.79% -9.43% 1.36% 97.37% 5.5676 0.0022 

KOSPI 200 0.02% 12.23% -10.33% 1.43%  7.7177 -0.2117 

KOSPI 200 Futures 0.02% 10.00% -10.00% 1.50% 95.90% 6.4883 -0.2501 

Nikkei 225 0.01% 14.15% -11.41% 1.62%  8.3935 -0.3168 

Nikkei 225 Futures 0.01% 20.70% -13.07% 1.70% 97.68% 17.0697 0.1323 

Hang Seng Index 0.02% 14.35% -12.70% 1.69%  9.2636 0.3454 

Hang Seng Futures 0.02% 12.01% -10.98% 1.73% 97.21% 6.8379 0.2984 

 

2.4.2  ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง 

งานวจิยัชิน้น้ีไดใ้ช ้Minimum Variance Model ในการประมาณค่า Optimal Hedge 
Ratio และประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งจะพจิารณาจากความผนัผวนทีล่ดลงจากการ
ใชอ้นุพนัธท์างการเงนิเขา้มาป้องกนัความเสีย่ง สาํหรบั Minimum Variance Model นัน้สามารถ
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พจิารณาประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งไดจ้ากค่า R2 ตามแนวทางของ Ederington 
(1979)  

ในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของประเทศไทย สญัญาซือ้ขายดชันีหลกัทรพัย ์SET 50 
Index Futures ซึง่มสีนิคา้อา้งองิคอื SET 50 Index ขอ้มลูในตารางที ่2.2 แสดงค่า Optimal 
Hedge Ratio, t-stat, และ ค่าประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง พรอ้มทัง้ภาพที ่2.3 แสดง
ถงึ Optimal Hedge Ratio ทีไ่ดจ้ากการประมาณค่าดว้ย Minimum Variance Model และ ภาพ
ที ่2.4 แสดงถงึประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง โดยมกีารแบ่งเป็นช่วงระยะเวลาทีป้่องกนั
ความเสีย่งจากการผนัผวนของราคาดชันี SET 50 Index เพื่อพจิารณาถงึประสทิธภิาพในการ
ป้องกนัความเสีย่งทีเ่ปลีย่นไปตามชว่งของการป้องกนัความเสีย่ง 
 
ตารางท่ี 2.2  ผลการประมาณคา่ Hedge Ratio และ Hedging Effectiveness ของ SET 50   
  Index Futures 
 

Day Hedge Ratio t-stat Hedging Effectiveness 
1 0.817*** 139.574 0.903 
2 0.873*** 124.641 0.937 
3 0.893*** 113.810 0.949 
4 0.930*** 121.942 0.966 
5 0.912*** 102.505 0.962 
10 0.913*** 89.143 0.975 
15 0.931*** 79.817 0.979 

 
 
 
 
 
  

 
 
 

 
 
ภาพท่ี 2.3  Optimal Hedge Ratio ของ SET 50 Index Futures        
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ภาพท่ี 2.4  ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งของ SET 50 Index Futures 

 
ในภาพรวมระดบัของ Optimal Hedge Ratio ของไทยจะมคี่ามากกว่า 0.8 ขึน้ไป และมี

ระดบัประสทิธภิาพมากกว่ารอ้ยละ 90 หากพจิารณาระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งที ่1 วนั 
จะพบว่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SET 50 Index มคี่า Optimal Hedge Ratio เท่ากบั 0.817  
และมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 90.3 ของความผนัผวนในราคาของ 
SET 50 Index เมือ่เพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งใหน้านขึน้ค่า Optimal Hedge Ratio 
และ ประสิทธิภาพในการป้องกันความเสี่ยงก็จะค่อยๆเพิ่มสูงขึ้นไปด้วย ซึ่งหากกําหนด
ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งเป็น 15 วนัจะพบว่าค่า Optimal Hedge Ratio ของสญัญา
ซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SET 50 Index มคี่า Optimal Hedge Ratio เท่ากนั 0.931 และ มรีะดบั
ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสูงถงึรอ้ยละ 97.9 ของความผนัผวนในราคา SET 50 
Index และมแีนวโน้ม ทีร่ะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งจะเพิม่สงูขึน้จนเป็นรอ้ยละ 
100 หากเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งใหเ้พิม่มากขึน้ นอกจากน้ียงัพบว่า Optimal 
Hedge Raito ทีป่ระมาณค่ามานัน้มนีัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทุก
ชว่งเวลาทีท่าํการทดสอบ 

ในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของประเทศมาเลเซีย ได้พิจารณาสญัญาซื้อขายดชันี
หลกัทรพัย ์KLCI ซึ่งมสีนิคา้อา้งองิคอื KLCI Index สําหรบัประเทศมาเลเซยีไดแ้สดงค่า 
Optimal Hedge Ratio, t-stat และค่าประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งไวใ้นตารางที ่2.3 
พรอ้มทัง้ ไดแ้สดงกราฟของ Optimal Hedge Ratio ไวใ้นภาพที ่2.5 และ ประสทิธภิาพในการ
ป้องกนัความเสีย่งในภาพที ่2.6 
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ตารางท่ี 2.3 ผลการประมาณคา่ Hedge Ratio และ Hedging Effectiveness ของ KLCI Index    
                      Futures 
 

Day Hedge Ratio t-stat Hedging Effectiveness 

1 0.623*** 63.503 0.659 

2 0.756*** 62.410 0.789 

3 0.786*** 69.024 0.873 

4 0.836*** 60.529 0.876 

5 0.809*** 55.835 0.883 

10 0.921*** 55.291 0.937 

15 0.893*** 60.367 0.964 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพท่ี 2.5  Optimal Hedge Ratio ของ KLCI Index Futures              
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ภาพท่ี 2.6  ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งของ KLCI Index Futures 
 

โดยภาพรวมระดบัของ Optimal Hedge Ratio จะค่อนขา้งมคีวามผนัผวนตามช่วง
ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการพจิารณาป้องกนัความเสีย่ง เช่นเดยีวกบัระดบัประสทิธภิาพในการป้องกนั
เสีย่ง หากพจิารณาระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งที ่1 วนั จะพบว่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า
ดชันี KLCI มคี่า Optimal Hedge Ratio ทีไ่ดจ้าก Minimum Variance Model เท่ากบั 0.817  
และมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 90.3 ของความผนัผวนในราคาของ 
KLCI Index และเมื่อเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งใหน้านขึน้ค่า Optimal Hedge 
Ratio และ ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งกจ็ะค่อยๆเพิม่สงูขึน้ไปดว้ยเช่นเดยีวกบักรณี
ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SET 50  ถา้กําหนดระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งเป็น 15 
วนั จะพบว่าค่า Optimal Hedge Ratio ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KLCI มคี่า Optimal 
Hedge Ratio เท่ากนั 0.931 และ มรีะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสงูถงึรอ้ยละ 
97.9 ซึง่มากกว่าการป้องกนัความเสีย่ง 1 วนั ถงึรอ้ยละ 30 มแีนวโน้มทีร่ะดบัประสทิธภิาพใน
การป้องกนัความเสีย่งจะเพิม่สูงขึน้จนเป็นรอ้ยละ 100 หากเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความ
เสีย่งใหเ้พิม่มากขึน้ นอกจากน้ียงัพบว่า Optimal Hedge Raito ทีป่ระมาณค่ามานัน้มนียัสาํคญั
ทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทุกชว่งเวลาทีท่าํการทดสอบ 

สําหรบัตลาดอนุพนัธ์ทางการเงินของประเทศสิงคโปร์ จะพิจารณาสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์SiMSCI Index ซึ่งมสีนิคา้อา้งองิคอื SiMSCI Index ไดแ้สดงค่า 
Optimal Hedge Ratio, t-stat, และ ค่าประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งไวใ้นตารางที ่2.4 
พรอ้มทัง้ไดแ้สดงกราฟของ Optimal Hedge Ratio ที่คํานวณได้ในภาพที่ 2.7 และ 
ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งในภาพที ่2.8 
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ตารางท่ี 2.4 ผลการประมาณคา่ Hedge Ratio และ Hedging Effectiveness ของ SiMSCI 
 IndexFutures 
 

Day Hedge Ratio t-stat Hedging Effectiveness 

1 0.931*** 196.416 0.949 

2 0.952*** 156.720 0.959 

3 0.977*** 203.661 0.984 

4 0.959*** 134.966 0.972 

5 0.980*** 178.793 0.987 

10 0.977*** 121.296 0.986 

15 0.980*** 118.549 0.990 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 
ภาพท่ี 2.7  Optimal Hedge Ratio ของ SiMSCI Index Futures         
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ภาพท่ี 2.8  ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งของ SiMSCI Index Futures 

 
ในภาพรวมระดบัของ Optimal Hedge Ratio จะไม่ผนัผวนมากนัก กล่าวคอืระดบั 

Optimal Hedge Ratio จะอยูท่ีร่ะดบั 0.93 ถงึ 0.98 และ มรีะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนั
ความเสีย่งอยู่ในระดบัมากกว่ารอ้ยละ 94 ซึ่งถอืว่ามปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสูง 
หากพจิารณาระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งที ่1 วนั จะพบว่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี 
SiMSCI Index มคี่า Optimal Hedge Ratio ทีไ่ดจ้าก Minimum Variance Model เท่ากบั 
0.931  และมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 94.9 ของความผนัผวนใน
ราคาของ SiMSCI Index และเมื่อเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งใหน้านขึน้ค่า Optimal 
Hedge Ratio และ ประสทิธิภาพในการป้องกนัความเสี่ยงก็จะค่อยๆเพิม่สูงขึ้นไปด้วย
เช่นเดยีวกบักรณีของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SET 50 และ KLCI ถา้กําหนดระยะเวลาใน
การป้องกนัความเสีย่งเป็น 15 วนั จะพบว่าค่า Optimal Hedge Ratio ของสญัญาซือ้ขาย
ล่วงหน้าดชันี SiMSCI Index มคี่า Optimal Hedge Ratio เท่ากนั 0.98 และ มรีะดบั
ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสงูถงึรอ้ยละ 99 และยงัมแีนวโน้มทีร่ะดบัประสทิธภิาพใน
การป้องกนัความเสีย่งจะเพิม่สูงขึน้จนเป็นรอ้ยละ 100 หากเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความ
เสีย่งใหเ้พิม่มากขึน้ นอกจากน้ียงัพบว่า Optimal Hedge Raito ทีป่ระมาณค่ามานัน้มนียัสาํคญั
ทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทุกชว่งเวลาทีท่าํการทดสอบ 

ทางดา้นตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของประเทศเกาหลใีต ้สญัญาซือ้ขายดชันีหลกัทรพัย ์
KOSPI 200 ซึง่มสีนิคา้อา้งองิคอื KOSPI 200 มคี่า Optimal Hedge Ratio, t-stat และค่า
ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งไวใ้นตารางที ่2.5 พรอ้มทัง้ ไดแ้สดงกราฟของ Optimal 
Hedge Ratio ไวใ้นภาพที ่2.9 และ ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งในภาพที ่2.10 
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ตารางท่ี 2.5 ผลการประมาณคา่ Hedge Ratio และ Hedging Effectiveness  
 ของ KOSPI 200 Futures 
 

Day Hedge Ratio t-stat Hedging Effectiveness 

1 0.917*** 154.789 0.92 

2 0.949*** 147.314 0.954 

3 0.966*** 141.499 0.966 

4 0.961*** 156.114 0.979 

5 0.965*** 143.553 0.98 

10 0.961*** 109.576 0.983 

15 0.966*** 118.478 0.99 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2.9  Optimal Hedge Ratio ของ KOSPI 200 Futures  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพท่ี 2.10  ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งของ KOSPI 200 Futures 
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โดยภาพรวมระดบัของ Optimal Hedge Ratio จะมกีารปรบัตวัค่อนขา้งตํ่าตามช่วง
ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการพจิารณาป้องกนัความเสีย่ง เช่นเดยีวกบัระดบัประสทิธภิาพในการป้องกนั
เสีย่ง หากพจิารณาระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งที ่1 วนั จะพบว่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า
ดชันี KOSPI 200 มคี่า Optimal Hedge Ratio ทีไ่ดจ้าก Minimum Variance Model เท่ากบั
0.917 และมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 92 ของความผนัผวนในราคา
ของ KOSPI 200 ซึง่เป็นระดบัความสามารถในการป้องกนัความเสีย่งในระยะสัน้ทีส่งูมาก และ
เมื่อเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสี่ยงใหน้านขึน้ค่า Optimal Hedge Ratio และ 
ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งกจ็ะค่อยๆเพิม่สูงขึน้ไปดว้ยเช่นเดยีวกบักรณีของตลาด
อื่นๆ ถา้กําหนดระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งเป็น 15 วนั จะพบว่าค่า Optimal Hedge 
Ratio ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KOSPI 200 มคี่า Optimal Hedge Ratio เท่ากนั 0.966
และ มรีะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสูงถงึรอ้ยละ 99 นัน้คอืสามารถลดความผนั
ผวนจากราคาของสนิคา้อา้งองิไดเ้กอืบจะทัง้หมด ซึ่งมากกว่าการป้องกนัความเสีย่ง 1 วนั
เท่ากบัรอ้ยละ 7 มแีนวโน้มทีร่ะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งจะเพิม่สงูขึน้จนเป็น
ร้อยละ 100 หากเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสี่ยงให้เพิม่มากขึ้น นอกจากน้ียงัพบว่า 
Optimal Hedge Raito ทีป่ระมาณค่ามานัน้มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 
ในทุกชว่งเวลาทีท่าํการทดสอบ 

ในตลาดอนุพันธ์ทางการเงินของประเทศญี่ปุ่น ได้พิจารณาสัญญาซื้อขายดัชนี
หลกัทรพัย ์Nikkei 225 ซึง่มสีนิคา้อา้งองิคอื Nikkei 225 ไดแ้สดงคา่ Optimal Hedge Ratio, 
t-stat และค่าประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งไวใ้นตารางที ่2.6 พรอ้มทัง้ ไดแ้สดงกราฟ
ของ Optimal Hedge Ratio ไวใ้นภาพที ่2.11 และ ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งใน
ภาพที ่2.12 

 
ตารางท่ี 2.6  ผลการประมาณคา่ Hedge Ratio และ Hedging Effectiveness  
 ของ Nikkei 225 Futures 
 

Day Hedge Ratio t-stat Hedging Effectiveness 
1 0.937*** 211.715 0.956 
2 0.959*** 205.001 0.976 
3 0.964*** 182.679 0.98 
4 0.992*** 213.309 0.989 
5 0.957*** 167.028 0.985 

10 0.981*** 149.942 0.991 
15 0.969*** 142.216 0.993 
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ภาพท่ี 2.11  Optimal Hedge Ratio ของ Nikkei 225 Futures  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพท่ี 2.12  ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งของ Nikkei 225 Futures 
 

โดยภาพรวมระดบัของ Optimal Hedge Ratio และความเสีย่งมากจะไม่ผนัผวนตาม
ชว่งระยะเวลาทีใ่ชใ้นการพจิารณาป้องกนันกั หากพจิารณาระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งที ่
1 วนั จะพบว่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 มคี่า Optimal Hedge Ratio ทีไ่ดจ้าก 
Minimum Variance Model เท่ากบั 0.937  และมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบั
รอ้ยละ 95.6 ของความผนัผวนในราคาของ Nikkei 225 แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการ
ป้องกนัความเสีย่งระดบัสูงแมจ้ะเป็นช่วงระยะเวลาสัน้ๆ และเมื่อเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนั
ความเสีย่งใหน้านขึน้คา่ Optimal Hedge Ratio และ ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งกจ็ะ
ค่อยๆเพิ่มสูงขึ้นไปด้วยเช่นเดียวกับกรณีของสญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันีอื่นๆที่ได้ทําการ
ทดสอบ ถา้กําหนดระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งเป็น 15 วนั จะพบว่าค่า Optimal Hedge 
Ratio ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 มคี่า Optimal Hedge Ratio เท่ากนั 0.969 
และ มรีะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสี่ยงสูงถึงรอ้ยละ 99.3 ซึ่งมากกว่าการป้องกนั
ความเสีย่ง 1 วนัเพยีงรอ้ยละ 3.7 เท่านัน้ นอกจากน้ียงัมแีนวโน้มทีร่ะดบัประสทิธภิาพในการ
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ป้องกนัความเสีย่งจะเพิม่สงูขึน้จนเป็นรอ้ยละ 100 หากเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่ง
ใหเ้พิม่มากขึน้ นอกจากน้ียงัพบว่า Optimal Hedge Raito ทีป่ระมาณค่ามานัน้มนียัสาํคญัทาง
สถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทุกชว่งเวลาทีท่าํการทดสอบ 

ในสว่นของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของประเทศฮอ่งกงไดพ้จิารณาสญัญาซือ้ขายดชันี
หลกัทรพัย ์Hang Seng ซึง่มสีนิคา้อา้งองิคอืดชันีหลกัทรพัย ์Hang Seng ซึง่ไดแ้สดงค่า 
Optimal Hedge Ratio, t-stat และค่าประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งไวใ้นตารางที ่2.7 
พรอ้มทัง้ ไดแ้สดงกราฟของ Optimal Hedge Ratio ไวใ้นภาพที ่2.13 และ ประสทิธภิาพในการ
ป้องกนัความเสีย่งในภาพที ่2.14 

 
ตารางท่ี 2.7 ผลการประมาณคา่ Hedge Ratio และ Hedging Effectiveness  
 ของ Hang Seng Futures 
 

Day Hedge Ratio t-stat Hedging Effectiveness 

1 0.954 188.833 0.945 

2 0.958 182.483 0.97 

3 0.957 168.797 0.976 

4 0.971 177.72 0.984 

5 0.95 145.644 0.981 

10 0.96 128.082 0.988 

15 0.971 131.309 0.992 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพท่ี 2.13  Optimal Hedge Ratio ของ Hang Seng Futures 
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ภาพท่ี 2.14  ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งของ Hang Seng Futures 
 

โดยภาพรวมระดบัของ Optimal Hedge Ratio จะมคีวามผนัผวนค่อนขา้งตํ่าตามช่วง
ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการพจิารณาป้องกนัความเสีย่ง เช่นเดยีวกบัระดบัประสทิธภิาพในการป้องกนั
เสีย่ง หากพจิารณาระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งที ่1 วนั จะพบว่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า
ดชันี Hang Seng มคี่า Optimal Hedge Ratio ทีไ่ดจ้าก Minimum Variance Model เท่ากบั 
0.954  และมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 94.5 ของความผนัผวนใน
ราคาดขันี Hang Seng แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการป้องกนัความเสีย่งระยะสัน้มากๆใน
ระดบัสงู และเมื่อเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งใหน้านขึน้ค่า Optimal Hedge Ratio 
และประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งกจ็ะค่อยๆเพิม่ ถ้ากําหนดระยะเวลาในการป้องกนั
ความเสีย่งเป็น 15 วนั จะพบว่าค่า Optimal Hedge Ratio ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี 
Hang Seng มคี่า Optimal Hedge Ratio เท่ากนั 0.971 และ มรีะดบัประสทิธภิาพในการ
ป้องกนัความเสีย่งสงูถงึรอ้ยละ 99.2 ซึง่มากกว่าการป้องกนัความเสีย่ง 1 วนัเพยีงรอ้ยละ 4.7 มี
แนวโน้มทีร่ะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งจะเพิม่สงูขึน้จนเป็นรอ้ยละ 100 หากเพิม่
ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งใหเ้พิม่มากขึน้ นอกจากน้ียงัพบว่า Optimal Hedge Raito ที่
ประมาณค่ามานัน้มนีัยสําคญัทางสถติทิี่ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทุกช่วงเวลาที่ทําการ
ทดสอบ 

สรุปจากผลการวจิยัพบว่าสญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 ของญี่ปุ่นมี

ประสิทธิภาพในการป้องกันความเสี่ยงสูงที่สุดในกลุ่มประเทศที่ทําการทดสอบ ถ้ากําหนด

ชว่งเวลาในการปรบัพอรต์ทีใ่ชอ้นุพนัธเ์พือ่ป้องกนัความเสีย่งเป็น 1 วนั จะมปีระสทิธภิาพในการ

ลดความผนัผวนราคาของสนิค้าอ้างองิเท่ากบัร้อยละ 95.6 รองมาคอืสญัญาซื้อขายล่วงหน้า 

SiMSCI ของสงิคโปรม์รีะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 94.9 สญัญา

ซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Hang Seng ของฮ่องกงมปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งรอ้ยละ 
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94.5 ถดัไปคอืสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KOSPI 200 ของเกาหลใีต ้สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า

ดชันี SET 50 ของไทย และสุดทา้ยคอืสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KLCI ของมาเลเซยีจะอยูท่ี่

ระดบัรอ้ยละ 65.9 เน่ืองจากในประเทศมาเลเซยีมคีวามนิยมในการซื้อขายอนุพนัธ์ทีม่สีนิคา้

อา้งองิเป็นสนิคา้โภคภณัฑม์ากกว่าอนุพนัธท์างการเงนิ สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KCLI จงึมี

ระดบัประสทิธภิาพไม่มากเท่าที่ควร แต่หากเพิม่ระยะเวลาใหก้ารปรบัพอร์ตใหเ้พิม่ขึน้พบว่า

ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งจะเพิม่ขึน้ในทัง้ 6 สญัญา โดยทีส่ญัญาซื้อขายล่วงหน้า

ดชันี KLCI ของมาเลเซยีจะมกีารเพิม่ขึน้ของประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสงูทีสุ่ด ถา้

ปรบัช่วงเวลาจาก 1 วนั เป็น 15 วนัจะมปีระสทิธภิาพเพิม่สงูขึน้ถงึรอ้ยละ 30 สาํหรบัในอกี 5 

ประเทศนัน้การเพิม่ขึน้จะไมส่งูขึน้มากนกั อาทเิช่น สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 

ของญี่ปุ่นมปีระสทิธภิาพเพิม่สงูขึน้เพยีงรอ้ยละ 3.7 เท่านัน้ สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SET 

50 ของไทยจะเพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 7.9 และ สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า SiMSCI ของสงิคโปรจ์ะ

เพิม่เพยีงรอ้ยละ 4 เป็นตน้ 

สาํหรบันกัลงทุนทีส่นใจจะใชอ้นุพนัธท์างการเงนิเพื่อป้องกนัความเสีย่งจากการผนัผวน

ของราคาสนิทรพัยใ์นตลาดทุนของไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกงการใช้

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 ของญีปุ่น่, สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SiMSCI ของ

สงิคโปร ์และสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Hang Seng ของฮอ่งกงจะสามารถลดความผนัผวนได้

ในระดบัสงูแมจ้ะมกีารป้องกนัความเสีย่งเพยีง 1 วนักต็าม สาํหรบัการใชส้ญัญาซือ้ขายล่วงหน้า

ดชันี SET 50 ของไทยนัน้ยงัถือว่ามปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสี่ยงได้ในระดบัสูง

เช่นเดยีวกบัสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SiMSCI แต่สาํหรบัสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KLCI 

นัน้มรีะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งค่อนขา้งน้อย แต่สามารถที่จะเพิม่ขึน้ไดโ้ดย

การเพิม่ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการป้องกนัความเสีย่งใหเ้พิม่สงูขึน้ ดงันัน้สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี 

KLCI จะไมเ่หมาะกบัการป้องกนัความเสีย่งในช่วงทีส่ ัน้มากๆ เช่น 1-2 วนั แต่กําหนดเวลาเป็น 

10 วนัขึน้ไปกจ็ะมปีระสทิธภิาพมากขึน้จนกระทัง่อยู่ในระดบัทีส่ามารถลดความผนัผวนของ

พอรต์ไดร้อ้ยละ 90 ได ้

 

2.4.2  พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาอนุพนัธท์างการเงิน 

Variance Ratio ของราคาอนุพันธ์ทางการเงินที่สนใจนัน้ สามารถนํามาใช้ในการ

พจิารณาถงึประสทิธภิาพขอ้มลูในระดบั Weak Form ได ้ซึง่ในส่วนน้ีไดแ้สดงผลการคํานวณ
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และการวเิคราะห ์Variance Ratio ของอนุพนัธ์ทางการเงนิทีใ่ชเ้ป็นตวัแทนในการทดสอบ

ประสทิธภิาพของทัง้ 6 ตลาด โดยไดแ้สดงในตารางที ่ 2.8 ถงึ 2.13 แบ่งเป็นการทดสอบโดย

สมมตใิหม้กีารแบ่งช่วงเวลาทีท่าํการทดสอบเป็น 2 วนั 3 วนั 4 วนั 5 วนั 10 วนั 15 วนั 20 วนั 

25 วนั และ 30 วนัเพื่อดูลกัษณะของ Variance Ratio ทีเ่ปลีย่นแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา 

ภายในตารางจะแสดงค่า Variance Ratio ทีค่าํนวณได,้ ค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน, ค่าสถติ ิZ 

และ คา่ P-value โดยรายละเอยีดมดีงัน้ี  

Variance Ratio ของ SET 50 Index Futures แสดงอยูใ่นตารางที ่2.8 มเีพยีงการ
ทดสอบโดยกําหนดช่วงเวลาทดสอบ 2 วนัทีม่นียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 
และ ช่วงเวลาการทดสอบ 3 วนัมนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบันัยสาํคญัรอ้ยละ 90 นอกจากนัน้ 
Variance Ratio จากการทดสอบทีเ่หลอืไมม่นียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 
จงึไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาดงักล่าวมกีารเคลื่อนไหวแบบ Random 
Walk นัน้คอืระดบัราคาของ SET 50 Index Futures ในแต่ละวนันัน้ไมม่คีวามสมัพนัธก์นั แสดง
ถงึความมปีระสทิธภิาพของขอ้มลูในระดบั Weak Form นอกจากน้ีระดบั Variance Ratio มี
แนวโน้มลดลงเรือ่ยๆ เมือ่เพิม่ชว่งของระยะเวลาทีท่าํการทดสอบใหน้านขึน้  
 
ตารางท่ี 2.8  ผลการประมาณคา่ Variance Ratio ของ SET 50 Index Futures 
 

Period Var. Ratio Std. Error z-Stat P-value 
 2  0.9391**  0.0258 -2.3573  0.0184 
 3  0.9264*  0.0396 -1.8554  0.0635 
 4  0.9206  0.0511 -1.5524  0.1206 
 10  0.8688  0.0956 -1.3712  0.1703 
 15  0.8652  0.1200 -1.1227  0.2615 
 20  0.8612  0.1395 -0.9941  0.3202 
 25  0.8407  0.1561 -1.0199  0.3077 
 30  0.8394  0.1706 -0.9407  0.3469 

 

  สาํหรบั Variance Ratio ของ KLCI Futures ทีม่กีารซื้อขายในตลาดอนุพนัธท์าง

การเงนิของมาเลเซยีจะแสดงอยู่ทีต่ารางที ่2.9 มลีกัษณะใกลเ้คยีงกบั Variance Ratio ของ 

SET 50 Index Futures นัน้คอื Variance Ratio ทัง้หมดไมม่นียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความ

เชื่อมัน่รอ้ยละ 95 จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานวา่ขอ้มลูอนุกรมเวลาดงักล่าวมกีารเคลื่อนไหว

แบบ Random Walk แสดงใหเ้หน็ว่าการเคลื่อนไหวของระดบัราคาของ KLCI Futures ในแต่ละ
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วนัไมม่คีวามสมัพนัธก์นั จงึกล่าวไดว้่า KLCI Futures มปีระสทิธภิาพของขอ้มลูในระดบั Weak 

Form นอกจากน้ีระดบั Variance Ratio มแีนวโน้มลดลงเรื่อยๆ เมื่อเพิม่ช่วงของระยะเวลาทีท่าํ

การทดสอบใหน้านขึน้เชน่เดยีวกบักรณขีอง SET 50 Index Futures 

 
ตารางท่ี 2.9  ผลการประมาณคา่ Variance Ratio ของ KLCI Index Futures 
  

Period Var. Ratio Std. Error z-Stat P-value 
 2  0.9503  0.0316 -1.5717  0.1160 
 3  0.9507  0.0470 -1.0460  0.2955 
 4  0.9522  0.0595 -0.8021  0.4225 
 5  0.9654  0.0702 -0.4913  0.6232 
 10  0.9374  0.1075 -0.5816  0.5608 
 15  0.9343  0.1324 -0.4957  0.6201 
 20  0.9037  0.1519 -0.6334  0.5264 
 25  0.8866  0.1680 -0.6744  0.5000 
 30  0.8730  0.1819 -0.6973  0.4856 

 

 ในสว่นของ Variance Ratio ของ SiMSCI Futures ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์าง

การเงนิของสงิคโปรแ์สดงอยูท่ีต่ารางที ่2.10 มลีกัษณะใกลเ้คยีงกบั Variance Ratio ของ SET 

50 Index Futures และ KLCI Futures นัน้คอื Variance Ratio ทัง้หมดไมม่นียัสาํคญัทางสถติทิี่

ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานว่าขอ้มลูอนุกรมเวลาดงักล่าวมกีาร

เคลื่อนไหวแบบ Random Walk แสดงใหเ้หน็ว่าการเคลื่อนไหวของระดบัราคาของ SiMSCI 

Futures ในแต่ละวนัไมม่คีวามสมัพนัธก์นั จงึกล่าวไดว้่า SiMSCI Futures มปีระสทิธภิาพของ

ขอ้มลูในระดบั Weak Form นอกจากน้ีระดบั Variance Ratio มแีนวโน้มลดลงเรื่อยๆ เมื่อเพิม่

ช่วงของระยะเวลาทีท่าํการทดสอบใหน้านขึน้เช่นเดยีวกบักรณีของ SET 50 Index Futures 

และ KLCI Futures 
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ตารางท่ี 2.10  ผลการประมาณคา่ Variance Ratio ของ SiMSCI Index Futures 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ในสว่นของ KOSPI 200 Futures ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของ

เกาหลใีตแ้สดงอยูท่ีต่ารางที ่2.11 พบวา่คา่ Variance Ratio ทัง้หมดไมม่นียัสาํคญัทางสถติทิี่

ระดบัความเชือ่มัน่รอ้ยละ 95 จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานวา่ขอ้มลูอนุกรมเวลาดงักล่าวมกีาร

เคลื่อนไหวแบบ Random Walk แสดงใหเ้หน็วา่การเคลื่อนไหวของระดบัราคาของ KOSPI 200 

Futures ในแต่ละวนัไมม่คีวามสมัพนัธก์นั จงึกล่าวไดว้า่ KOSPI 200 Futures มปีระสทิธภิาพ

ของขอ้มลูในระดบั Weak Form  

 
ตารางท่ี 2.11  ผลการประมาณคา่ Variance Ratio ของ KOSPI 200 Index Futures 
 

Period Var. Ratio Std. Error z-Stat P-value 
 2 0.9725 0.0268 -1.0268 0.3045 
 3 0.9596 0.0418 -0.9670 0.3335 
 4 0.9688 0.0537 -0.5820 0.5606 
 5 0.9640 0.0636 -0.5653 0.5719 
 10 0.9213 0.1000 -0.7865 0.4316 
 15 0.9008 0.1262 -0.7864 0.4316 
 20 0.8762 0.1476 -0.8390 0.4015 
 25 0.8674 0.1659 -0.7995 0.4240 
 30 0.8627 0.1819 -0.7546 0.4505 

 

Period Var. Ratio Std. Error z-Stat P-value 
 2  0.9611  0.0296 -1.3093  0.1904 
 3  0.9435  0.0459 -1.2288  0.2191 
 4  0.9356  0.0590 -1.0896  0.2759 
 5  0.9338  0.0699 -0.9463  0.3440 
 10  0.9292  0.1080 -0.6550  0.5124 
 15  0.9605  0.1344 -0.2930  0.7695 
 20  0.9894  0.1558 -0.0677  0.9460 
 25  1.0237  0.1738  0.1363  0.8915 
 30  1.0521  0.1897  0.2747  0.7835 
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สาํหรบั Nikkei 225 Futures ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของญีปุ่น่แสดง

อยูท่ีต่าราง 2.12 พบว่าค่า Variance Ratio ทัง้หมดไมม่นียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่

รอ้ยละ 95 จงึไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาดงักล่าวมกีารเคลื่อนไหวแบบ 

Random Walk แสดงใหเ้หน็วา่การเคลื่อนไหวของระดบัราคาของ Nikkei 225 Futures ในแต่ละ

วนัไมม่คีวามสมัพนัธก์นั จงึกล่าวไดว้่า Nikkei 255 Futures มปีระสทิธภิาพของขอ้มลูในระดบั 

Weak Form นอกจากน้ีระดบั Variance Ratio มแีนวโน้มลดลงเรื่อยๆ เมื่อเพิม่ช่วงของ

ระยะเวลาทีท่าํการทดสอบใหน้านขึน้เชน่เดยีวกบักรณขีองไทย มาเลเซยี และสงิคโปร ์

 
ตารางท่ี 2.12  ผลการประมาณคา่ Variance Ratio ของ Nikkei 225 Futures 
 

Period Var. Ratio Std. Error z-Stat P-value 
 2  0.9611  0.0296 -1.3093  0.1904 
 3  0.9435  0.0459 -1.2288  0.2191 
 4  0.9356  0.0590 -1.0896  0.2759 
 5  0.9338  0.0699 -0.9463  0.3440 
 10  0.9292  0.1080 -0.6550  0.5124 
 15  0.9605  0.1344 -0.2930  0.7695 
 20  0.9894  0.1558 -0.0677  0.9460 
 25  1.0237  0.1738  0.1363  0.8915 
 30  1.0521  0.1897  0.2747  0.7835 

 

ในส่วนของ Variance Ratio ของ Hang Seng ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์าง

การเงนิของฮอ่งกงแสดงอยูท่ีต่ารางที ่2.13 ลกัษณะใกลเ้คยีงกบั Variance Ratio ของสญัญาซือ้

ขายล่วงหน้าของตลาดอื่นๆ นัน้คอื Variance Ratio ทัง้หมดไมม่นียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความ

เชื่อมัน่รอ้ยละ 95 จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานว่าขอ้มลูอนุกรมเวลาดงักล่าวมกีารเคลื่อนไหว

แบบ Random Walk แสดงใหเ้หน็ว่าการเคลื่อนไหวของระดบัราคาของ Hang Seng Futures 

ในแต่ละวนัไมม่คีวามสมัพนัธก์นั จงึกล่าวไดว้่า Hang Seng Futures มปีระสทิธภิาพของขอ้มลู

ในระดบั Weak Form  
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ตารางท่ี 2.13  ผลการประมาณคา่ Variance Ratio ของ Hang Seng Futures 
 

Period Var. Ratio Std. Error z-Stat P-value 
 2 0.9633 0.0352 -1.0417 0.2975 
 3 0.9387 0.0532 -1.1510 0.2498 
 4 0.9285 0.0672 -1.0638 0.2874 
 5 0.9204 0.0787 -1.0119 0.3116 
 10 0.8743 0.1185 -1.0609 0.2888 
 15 0.8520 0.1464 -1.0109 0.3120 
 20 0.8486 0.1689 -0.8963 0.3701 
 25 0.8539 0.1880 -0.7770 0.4371 
 30 0.8815 0.2048 -0.5789 0.5626 

 

ในภาพรวมของการทดสอบ Variance Ratio เพื่อใชใ้นการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพ

ทางดา้นพฤตกิรรมการเคลื่อนไหวทางดา้นราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยข์อง

ทัง้ 6 ประเทศนัน้คอื ไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์ เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง ตามทฤษฏี

ประสทิธภิาพตลาดของ Fama (1960)  ชีใ้หเ้หน็ว่าตลาดทีป่ระสทิธภิาพในระดบัตํ่า (Weak 

Form Efficiency) ขอ้มลูขา่วสารต่างๆทีเ่กดิขึน้จะสะทอ้นอยูใ่นราคาหลกัทรพัยท์ัง้หมดแลว้ หรอื

กค็อื  ราคา ณ ขณะนัน้ไดส้ะทอ้นถงึขา่วสารทีเ่กดิขึน้ทัง้หมด ไมม่ใีครในตลาดสามารถทํากําไร

เกนิปกติจากการใชข้อ้มูลในอดตีไดอ้ย่างสมํ่าเสมอ โดยทัว่ไปจะใช้การทดสอบว่าราคามกีาร

เคลื่อนไหวแบบ Random Walk หรอืไมใ่นการทดสอบความมปีระสทิธภิาพในระดบัตํ่า สาํหรบั 

Variance Ratio ถา้หากการเคลื่อนไหวของราคาสนิทรพัยม์กีารเคลื่อนไหวแบบสุ่ม ค่าความ

แปรปรวณของการเปลี่ยนแปลงราคาสนิทรพัย ์จะเพิม่ขึน้แบบเชงิเสน้ขึน้อยู่กบัความต่างของ

ช่วงเวลาเท่านัน้ จากตารางที ่2.8 ถงึ 2.13 แสดงค่าสถติทิดสอบ Z-stat ทีใ่ชท้ดสอบสมมตฐิาน

ของ Variance Ratio นัน้คอืความผนัผวนของราคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้ามลีกัษณะเป็นเสน้ตรง

ตามการเพิม่ขึน้ของเวลา ทาํใหก้ารเคลื่อนไหวของราคาทีเ่กดิขึน้มลีกัษณะเป็น Random Walk 

ผลการทดสอบพบว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ทัง้ในการทดสอบในสญัญาซื้อขาย

ล่วงหน้าดชันี SET 50 สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KLCI สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี SiMSCI 

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี KOSPI 200 สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 และสญัญา

ซือ้ขายล่วงหน้าดชันี Hang Seng จงึสามารถสรุปโดยรวมไดว้่าสญัญาซือ้ขาย ล่วงหน้าของทัง้ 

6 ประเทศมปีระสทิธภิาพทางดา้นขอ้มลูในระดบัตํ่า (Weak Form Efficiency) 
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2.4.3  การวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตลาดสินค้าอ้างอิงและตลาดสญัญาซ้ือ

ขายล่วงหน้า  

                   2.4.3.1  การทดสอบความน่ิงของขอ้มลูอนุกรมเวลาดว้ยวธิ ีAugmented Dickey 

Fuller Test 

  ตารางที ่ 2.14 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มลูดว้ยวธิ ีADF ของขอ้มลู

อนุกรมเวลาทัง้หมด ในตารางดงักล่าวได้แสดงผลการทดสอบทัง้ในระดบัค่าลอกกาลทิมึฐาน

ธรรมชาติของข้อมูลราคา และในระดับผลต่างของลอกกาลิทึมฐานธรรมชาติหรืออัตรา

ผลตอบแทนของขอ้มูลราคาที่นํามาใช้ในทดสอบ ซึ่งในแต่ละครัง้ที่ทําการทดสอบได้แสดงค่า    

t-stat รวมถงึค่า P-value ซึง่ใชใ้นการพจิารณาถงึความน่ิงของขอ้มลูโดยการทดสอบสมมตฐิาน

เปรยีบเทยีบกบัสมมตฐิานหลกัของ ADF นัน้คอื ขอ้มลูอนุกรมเวลานัน้มปีญัหา Unit Root ทาํ

ใหก้ารเคลื่อนไหวของขอ้มลูนัน้ไม่น่ิง ดงันัน้ถ้าพจิารณาค่า t-stat หรอื P-value แลว้พบว่ามี

นยัสาํคญัทางสถติแิสดงว่าชุดขอ้มลูอนุกรมเวลาไม่มปีญัหา Unit Root และขอ้มลูชุดนัน้เป็น

ขอ้มลูทีน่ิ่งแลว้ นอกจากน้ีกรณทีีข่อ้มลูอนุกรมเวลาจะตอ้งมกีารหาผลต่าง 1 ครัง้ถงึจะเป็นขอ้มลู

ทีน่ิ่ง จะเรยีกขอ้มลูอนุกรมเวลานัน้วา่เป็นขอ้มลูทีม่ลีกัษณะเป็น I(1)  

 

ตารางท่ี 2.14 ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยแ์ละ 

  ราคาสนิคา้อา้งองิทีใ่ชใ้นการทดสอบ 

  

 Log of Price Series Return on Price Series 
 t-statistic P-value t-statistic P-value 
Futures Price     
SET 50 Index Futures 0.9550 0.9103 -49.2141*** 0.0001 
KLCI Futures 1.0486 0.9234 -49.1929*** 0.0001 
SiMSCI Futures 0.0096 0.6857 -46.9452*** 0.0001 
KOSPI 200 Futures -2.2854 0.1768 -46.9692*** 0.0001 
Nikkei 225 Futures -1.3745 0.5962 -47.5674*** 0.0001 
Hang Seng Futures -2.5565 0.1024 -47.3948*** 0.0001 
Spot Price 
Set 50 Index 1.0537 0.9241 44.9044*** 0.0001 
KLCI 1.1280 0.9334 -40.4250*** 0.0001 
SiMSCI 0.0212 0.6895 -45.6028*** 0.0001 
KOSPI 200 -2.2182 0.1999 -45.3995*** 0.0001 
Nikkei 225 -1.3205 0.6221 -47.2064*** 0.0001 
Hang Seng -2.5114 0.1128 -47.1935*** 0.0001 
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 พจิารณาตารางที ่2.14 จะเหน็ว่าในการทดสอบระดบัลอการทิมึฐานธรรมชาติ

ของขอ้มลูราคาของทัง้ราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าและราคาของสนิคา้อา้งองิ (Level Form) 

ไมม่ตีวัใดเลยทีเ่ป็นขอ้มลูทีน่ิ่ง พจิารณาไดจ้ากค่า t-stat และค่า P-value ทีไ่มส่ามารถปฏเิสธ

สมมตฐิานหลกัของ ADF ได ้นัน้คอืขอ้มลูทัง้หมดเป็นขอ้มลูทีม่ปีญัหา Unit Root และไมน่ิ่ง  

  จากนัน้จงึทาํการทดสอบในระดบั 1st difference ของค่าลอการทิมึฐานธรรมชาติ

ของขอ้มลูราคา หรอืกค็อืระดบัอตัราผลตอบแทนของขอ้มลูราคา กลบัพบวา่ขอ้มลูทัง้ขอ้มลูราคา

ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าและราคาของสนิคา้อา้งองิมคี่า t-stat และ P-value ทีส่ามารถปฏเิสธ

สมมตฐิานหลกัของ ADF ได ้นัน้คอืชุดขอ้มลูทัง้หมดไมม่ปีญัหา Unit Root และเป็นขอ้มลูทีน่ิ่ง

หลงัจากทีม่กีารทาํผลต่าง 1 ครัง้ นัน้คอืขอ้มลูทัง้หมดเป็นขอ้มลูทีร่ะดบั I(1) เหมอืนกนั ดงันัน้

จงึสามารถนําขอ้มูลอนุกรมเวลาทัง้หมดน้ีไปใชใ้นการหาความสมัพนัธ์ร่วมไปดว้ยกนัในระยะ

ยาว (Cointegration) ได ้

 

 2.4.3.2  Cointegration Test 

  การวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์แบบร่วมไปดว้ยกนัตามแนวทางของ Engel and 

Granger (1987) ไดแ้สดงผลลพัธซ์ึง่ประกอบไปดว้ย สมการความสมัพนัธแ์บบร่วมไปดว้ยกนั 

และผลการทดสอบ ADF ของ Cointegration Error ทีต่ารางที ่2.15 และตารางที ่2.16 

 
ตารางท่ี 2.15  ผลการประมาณคา่สมการ Cointegration ของอนุพนัธท์างการเงนิและสนิคา้   
ตารางท่ี.8      อา้งองิทีใ่ชใ้นการทดสอบ 

 

 

  Coefficient T-statistic Standard Error p-value 
SET 50 α -0.0855*** 0.0033 -25.508 0.0000 

β 1.0123*** 0.0005 1962.421 0.0000 
KLCI α -0.0737*** 0.0057 -12.7810 0.0000 

β 1.0096*** 0.0007 1271.014 0.0000 
SiMSCI α -0.0300*** 0.0038 -7.8877 0.0000 

β 1.0043*** 0.0006 1540.472 0.0000 
KOSPI 200 α -0.0046 0.0035 -1.3306 0.1835 
 β 1.0014 0.0006 1568.6670 0.0000 
Nikkei 225 α -0.0224 0.0027 -8.3173 0.0000 
 β 1.0023 0.0003 3485.5900 0.0000 
Hang Seng α -0.0777 0.0072 -10.7274 0.0000 
 β 1.0075 0.0007 1385.9200 0.0000 
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ตารางท่ี 2.16  ผลการทดสอบ Unit Root ของ Error Term ทีไ่ดจ้ากสมการ Cointegration 

 
Coefficients SET 50 KLCI SiMSCI KOSPI 200 Nikkei 225 Hang Seng  

Cointegration 
Residual 

-0.1232 -0.1840 -0.0950 -0.1947 -0.3335 -0.1275  

 
(-0.0149) (0.0184) (0.0131) (0.0208) (0.0262) (0.0173)  

α1 -0.3993 -0.4035 -0.4405 -0.4262 -0.3824 -0.5490  

 
(0.0235) (0.0248) (0.0233) (0.0264) (0.0285) (0.0254)  

α2 -0.1990 -0.2059 -0.2511 -0.3055 -0.3350 -0.3058  

 
(0.0241) (0.0249) (0.0241) (0.0268) (0.0258) (0.0277)  

α3 -0.1663 -0.1143 -0.1135 -0.1763 -0.1021 -0.1960  

 
(0.0216) (0.0218) (0.0218) (0.0254) (0.0218) (0.0276)  

ADF stat -8.2637*** -10.0203*** -7.2459*** -9.349443 -12.69436 -7.3558  
        

 

 นอกจากน้ีในการพจิารณาจาํนวน Lag ทีนํ่าเขา้มาใชใ้นการทดสอบ ADF จะเป็น

จาํนวน Lag ทีท่าํใหแ้บบจาํลองมคี่า AIC ตํ่าทีสุ่ด จากการทดสอบ ADF ของค่า Cointegration 

Errors พบว่าขอ้มลูอนุกรมราคาสนิคา้อา้งองิและราคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าของแต่ละตลาด

เป็นขอ้มลูทีน่ิ่ง เน่ืองจากค่า ADF ของ Cointegration Errors ของแต่ละตลาดมคี่าดงัน้ี คอื  

ADF ของ SET 50 Index เท่ากบั  -8.2637 ถดัมาค่า ADF ของ KLCI เท่ากบั-10.0203 และค่า

ADF ของ SiMSCI เท่ากบั -7.2459 ทีม่ากกว่า -2.5667 แสดงถงึความมนียัสาํคญัทางสถติทิี่

ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ทําใหป้ฏเิสธสมมตฐิานหลกัของ ADF นัน่คอืชุดขอ้มลูทีท่ําการ

ทดสอบม ีUnit Root  

 ดงันัน้ขอ้มูลอนุกรมเวลาของราคาดชันีหลกัทรพัยท์ี่เป็นสนิคา้อา้งองิและราคา

ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยข์องประเทศไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญี่ปุ่น 

และฮ่องกง มีลักษณะความสมัพนัธ์ระยะยาวแบบร่วมไปด้วยกัน ทําให้สามารถพิจารณา

กระบวนการการปรบัตวัในระยะสัน้ของราคาเมื่อเกดิคลาดเคลื่อนไปจากดุลยภาพระยะยาวดว้ย

แบบจาํลอง Vector Error Correction ในลาํดบัถดัไป 
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 2.4.3.3  Vector Error Correction Estimates  

 Engle and Granger แสดงใหเ้หน็ว่าการปรบัตวัระยะสัน้ของขอ้มลูอนุกรมเวลา

ที่มคีวามสมัพนัธ์แบบร่วมไปด้วยกนัเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว สามารถอธิบายได้ด้วย

แบบจาํลอง Vector Error Correction จากหวัขอ้ทีผ่า่นมาเราพบว่าขอ้มลูราคาของสญัญาซือ้

ขายล่วงหน้าดัชนีหลักทรัพย์และราคาของดัชนีหลักทรัพย์ที่เป็นสินค้าอ้างอิงของทัง้ 3 

ผลติภณัฑท์ีเ่รานํามาใชท้ดสอบนัน้เป็นขอ้มูลที่มคีวามสมัพนัธ์แบบร่วมไปดว้ยกนั จงึสามารถ

สรา้งแบบจาํลอง VECM ได ้  

  ค่า Lag ทีจ่ะใชใ้นแต่ละสมการจะเป็นจํานวน Lag ทีท่าํใหค้่า AIC ของแต่ละ
สมการมคี่าตํ่าทีสุ่ด ซึง่ในกรณีน้ีทุกสมการมคี่า Lag ทีเ่หมาะสมคอื 2 Lag นอกจากน้ีค่าสถติ ิ
Cointegration Error เป็นส่วนทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึการตอบสนองของตวัแปรตามต่อการเกดิความ
คลาดเคลื่อนออกจากดุลยภาพในระยะยาว ถา้หากว่าค่า Error Correction Term ในช่วงเวลา    
t-1 มคี่าเป็นบวก หมายความว่าตวัแปรตามอยู่ในระดบัทีเ่กนิกว่าระดบัดุลยภาพในระยะยาว 
เพื่อทีจ่ะกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวนัน้ ตวัแปรตามจะต้องปรบัตวัลดลงในช่วงเวลา t ใน
กรณีตรงขา้มกเ็ช่นเดยีวกนั ถา้หากค่า Error Correction Term มคี่าเป็นลบหมายความว่าตวั
แปรตามอยูใ่นระดบัทีต่ํ่ากวา่ระดบัดุลยภาพในระยะยาว เพื่อทีจ่ะกลบัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาว 
ตวัแปรตามจะตอ้งปรบัตวัเพิม่ขึน้ ทาํใหค้่าสมัประสทิธิข์อง Error Correction Term ควรจะมี
เครือ่งหมายเป็นลบและมคีา่อยูร่ะหวา่ง -1 ถงึ 0 โดยที ่0 แสดงว่าตวัแปรตามไมม่กีารปรบัตวัใน
ชว่งเวลา t เลย ในขณะที ่-1 แสดงถงึการปรบัตวัแบบสมบรูณ์ในชว่งเวลา t-1  

  สําหรับตลาดอนุพันธ์ทางการเงินไทยได้ใช้ข้อมูลราคาของสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์SET 50 และ ราคาของดชันี SET 50 เป็นตวัแทนในการทดสอบ

ประสทิธภิาพของตลาดในดา้นความเชื่อมโยงระหว่างตลาดสนิคา้อา้งองิและตลาดอนุพนัธ์ทาง

การเงนิจากตารางที ่ 2.17 แสดงถงึผลการประมาณค่าจากแบบจาํลอง VECM พบว่าค่า Error 

Correction Term ของ ∆ln FSET 50 เท่ากบั -0.1691 และมนียัสาํคญัทางสถติทิีค่วามระดบั

ความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 แต่ค่า Error Correction Term ของ ∆ln SET 50 ไมม่นียัสาํคญัทาง

สถติ ินัน่คอื หากมคีวามคลาดเคลื่อนเกดิขึน้จนทาํใหค้วามสมัพนัธข์อง Ln FSET 50 และ Ln 

SET 50 เคลื่อนออกจากดุลยภาพในระยะยาว Ln FSET 50 ซึง่เป็นราคาของสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าดชันีในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิจะทําหน้าทีป่รบัตวัใหส้ามารถกลบัเขา้สู่ดุลยภาพใน

ระยะยาว ซึง่การปรบัตวัดงักล่าวจะเกดิขึน้ในเวลา t เท่ากบัรอ้ยละ 16.91 ทาํใหต้อ้งใชเ้วลา 5.9 

วนัโดยประมาณเพือ่ทีจ่ะปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาวอกีครัง้ 
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ตารางท่ี 2.17  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Error Correction ของ SET 50 Index Futures       
ตารางท่ี 2.17  และ SET 50 Index 
 

 

Error Correction: D(LOG(FSET 50)) D(LOG(SET 50)) 

Speed of Adjustment -0.1691** -0.0235 
 (-3.3046) (-0.5277) 
D(LOG(FSET50(-1))) -0.3653** -0.0210 
 (-4.4348) (-0.2931) 
D(LOG(FSET50(-2))) -0.1900* -0.0794 
 (-2.4767) (-1.1901) 
D(LOG(SET50(-1))) 0.3715 0.0403 
 ( 3.9999) ( 0.4988) 
D(LOG(SET50(-2))) 0.2460 0.1361 
 ( 2.8516) ( 1.8136) 
Constant 0.0003 0.0003 
 ( 0.9234) ( 1.0616) 

     
  ทางดา้นตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของมาเลเซยีไดใ้ชข้อ้มูลราคาของสญัญาซื้อ

ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์KLCI  และ ราคาของดชันี KLCI เป็นตวัแทนในการทดสอบ
ประสทิธภิาพของตลาดในดา้นความเชื่อมโยงระหว่างตลาดสนิคา้อา้งองิและตลาดอนุพนัธ์ทาง
การเงนิจากตารางที ่ 2.18 แสดงถงึผลการประมาณค่าจากแบบจาํลอง VECM พบว่าค่า Error 
Correction Term ของ ∆ln FKLCI เท่ากบั -0.11 และมนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่
รอ้ยละ 99 ในขณะที ่Error Correction Term ของ ∆ln KLCI มคี่าเป็นบวกทาํใหไ้มส่ามารถ
แปลผลได ้ดงันัน้หากมคีวามคลาดเคลื่อนเกดิขึน้จนทาํใหค้วามสมัพนัธข์อง Ln FKLCI และ Ln 
KLCI เคลื่อนออกจากดุลยภาพในระยะยาว Ln FKLCI ซึง่เป็นราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า
ดชันีในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิจะทําหน้าทีป่รบัตวัใหส้ามารถกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
ซึ่งการปรบัตวัดงักล่าวจะเกิดขึน้ในเวลา t เท่ากบัรอ้ยละ 11 ทําใหต้้องใช้เวลา 9 วนั
โดยประมาณเพือ่ทีจ่ะปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาว 
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ตารางท่ี 2.18  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Error Correction ของ KLCI Futures และ KLCI 
 
 

Error Correction: D(LOG(FKLCI)) D(LOG(KLCI)) 

Speed of Adjustment -0.1100***  0.0877 
 (-3.050) ( 3.2209) 
D(LOG(FKLCI(-1))) -0.1555***  0.1999 
 (-3.2567) ( 5.5429) 
D(LOG(FKLCI(-2))) -0.0051  0.1226 
 (-0.1194) ( 3.7766) 
D(LOG(KLCI(-1)))  0.1810*** -0.1253*** 
 ( 3.1146) (-2.8558) 
D(LOG(KLCI(-2)))  0.0297 -0.1072*** 
 ( 0.5869) (-2.8069) 
Constant  0.0002  0.0001 

 ( 0.9035) ( 1.1683) 
    

  ในสว่นของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของสงิคโปรไ์ดใ้ชข้อ้มลูราคาของสญัญาซือ้

ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์SiMSCI  และ ราคาของดชันี SiMSCI เป็นตวัแทนในการทดสอบ

ประสทิธภิาพของตลาดในดา้นความเชื่อมโยงระหว่างตลาดสนิคา้อา้งองิและตลาดอนุพนัธ์ทาง

การเงนิจากตารางที ่ 2.19 แสดงถงึผลการประมาณค่าจากแบบจาํลอง VECM พบว่าค่า Error 

Correction Term ของ ∆ln FSiMSCI เท่ากบั -0.1780 และมนียัสาํคญัทางสถติทิีค่วามระดบั

ความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 และค่า Error Correction Term ของ ∆ln SiMSCI  ไมม่นียัสาํคญัทาง

สถติ ินัน่คอื หากมคีวามคลาดเคลื่อนเกดิขึน้จนทาํใหค้วามสมัพนัธข์อง Ln FSiMSCI และ Ln 

SiMSCI เคลื่อนออกจากดุลยภาพในระยะยาว Ln FSiMSCI ซึง่เป็นราคาของสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าดชันีในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิจะทําหน้าทีป่รบัตวัใหส้ามารถกลบัเขา้สู่ดุลยภาพใน

ระยะยาว ซึง่การปรบัตวัดงักล่าวจะเกดิขึน้ในเวลา t เท่ากบัรอ้ยละ 17.8 ทาํใหต้อ้งใชเ้วลา 5.6 

วนัโดยประมาณเพือ่ทีจ่ะปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาวอกีครัง้ 
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ตารางท่ี 2.19  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Error Correction ของ SiMSCI Index Futures 
ตารางท่ี 2.12  และ SiMSCI Index 
 

Error Correction: D(LOG(FSING)) D(LOG(SING)) 

Speed of Adjustment -0.1780*** -0.0708 
 (-2.7644) (-1.1451) 
D(LOG(FSING(-1))) -0.2740  0.1314 
 (-2.4420) ( 1.2199) 
D(LOG(FSING(-2))) -0.0362  0.1538 
 (-0.3395) ( 1.4993) 
D(LOG(SING(-1)))  0.2704 -0.1322 
 ( 2.3234) (-1.1830) 
D(LOG(SING(-2)))  0.0561 -0.12781 
 ( 0.5076) (-1.2023) 
Constant  1.0200  1.2200 

 ( 0.0343) ( 0.0428) 

 

  ทางดา้นตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิเกาหลใีตไ้ดใ้ชข้อ้มูลราคาของสญัญาซื้อขาย

ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์KOSPI 200 และราคาของดชันี KOSPI 200 เป็นตวัแทนในการ

ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดในด้านความเชื่อมโยงระหว่างตลาดสินค้าอ้างอิงและตลาด

อนุพนัธท์างการเงนิ ตารางที ่ 2.20 แสดงผลการประมาณค่าจากแบบจาํลอง VECM พบว่าค่า 

Error Correction Term ของ ∆Ln FKOSPI 200 เท่ากบั -0.2864 และมนียัสาํคญัทางสถติทิี่

ความระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 แต่ค่า Error Correction Term ของ ∆Ln KOSPI 200 ไมม่ี

นัยสําคัญทางสถิติ นัน่คือหากมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นจนทําให้ความสัมพันธ์ของ Ln 

FKOSPI 200 และ Ln KOSPI 200 เคลื่อนออกจากดุลยภาพในระยะยาว Ln FKOSPI 200 ซึง่

เป็นราคาของสญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันีในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิจะทําหน้าที่ปรบัตวัให้

สามารถกลบัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาว ซึง่การปรบัตวัดงักล่าวจะเกดิขึน้ในเวลา t เทา่กบัรอ้ยละ 

28.64 ทาํใหต้อ้งใชเ้วลา 3.49 วนัโดยประมาณเพือ่ทีจ่ะปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาวอกีครัง้ 
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ตารางท่ี 2.20  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Error Correction ของ KOSPI 200 Futures       
ตารางท่ี 2.10  และ KOSPI 200 
 

Error Correction: D(LOG(FKOSPI 200)) D(LOG(KOSPI 200)) 

Speed of Adjustment -0.2864 -0.0402 

 (-3.5348) (-0.5150) 

D(LOG(FKOSPI200(-1))) -0.2511 0.0914 

 (-2.5596) (-0.9681) 

D(LOG(FKOSPI200(-2))) 0.1711 0.3606 

 (1.9400) (4.2452) 

D(LOG(FKOSPI200(-1))) 0.2539 -0.0828 

 (2.5254) (-0.8551) 

D(LOG(KOSPI200(-2))) -0.1875 -0.3737 

 (-2.0587) (-4.2617) 

Constant 0.0001 0.0001 

 (0.4191) (0.4520) 

 

 

  สําหรับตลาดอนุพันธ์ทางการเงินญี่ปุ่นได้ใช้ข้อมูลราคาของสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์Nikkei 225 และราคาของดชันี Nikkei 225 เป็นตวัแทนในการทดสอบ

ประสทิธภิาพของตลาดในดา้นความเชื่อมโยงระหว่างตลาดสนิคา้อา้งองิและตลาดอนุพนัธ์ทาง

การเงนิจากตารางที ่ 2.21 แสดงถงึผลการประมาณค่าจากแบบจาํลอง VECM พบว่าค่า Error 

Correction Term ของ ∆Ln FNikkei 225 เท่ากบั -0.5219 และมนียัสาํคญัทางสถติทิีค่วาม

ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 แต่ค่า Error Correction Term ของ ∆ln Nikkei 225 ไม่มี

นยัสาํคญัทางสถติ ินัน่คอืหากมคีวามคลาดเคลื่อนเกดิขึน้จนทาํใหค้วามสมัพนัธข์อง Ln FNikkei 

225 และ Ln Nikkei 225 เคลื่อนออกจากดุลยภาพในระยะยาว Ln FNikkei 225 ซึง่เป็นราคา

ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิจะทาํหน้าทีป่รบัตวัใหส้ามารถกลบั

เขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาว ซึง่การปรบัตวัดงักล่าวจะเกดิขึน้ในเวลา t เท่ากบัรอ้ยละ 52.19 ทํา

ใหต้อ้งใชเ้วลา 1.9 วนัโดยประมาณเพื่อทีจ่ะปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวอกีครัง้ ซึง่ถอืว่า

เป็นความเรว็ในการปรบัตวัทีร่วดเรว็มาก 
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ตารางท่ี 2.2.1  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Error Correction ของ Nikkei 225 Futures     
                     และ Nikkei 225 
 

Error Correction: D(LOG(FNikkei 225)) D(LOG(Nikkei 225)) 

Speed of Adjustment -0.5219 -0.1566 
 (-3.560) [-1.1111] 
D(LOG(FNikkei225(-1))) 0.2731 0.5989 
 (1.8534) [ 4.2282] 
D(LOG(FNikkei225(-2))) -0.4801 -0.2189 
 (-3.8497) [-1.8260] 
D(LOG(Nikkei225(-1))) -0.2996 -0.6225 
 (-1.9753) (-4.2690) 
D(LOG(Nikkei225(-2))) 0.4541 0.2103 
 (3.5669) (1.7181) 
Constant 0.0000 0.0000 

 (0.0139) (0.0195) 

  

  ในส่วนของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิฮ่องกงไดใ้ชข้อ้มลูราคาของสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย ์Hang Seng และราคาของดชันี Hang Seng เป็นตวัแทนในการ

ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดในด้านความเชื่อมโยงระหว่างตลาดสินค้าอ้างอิงและตลาด

อนุพนัธ์ทางการเงนิจากตารางที ่ 2.22 แสดงถงึผลการประมาณค่าจากแบบจําลอง VECM 

พบว่าค่า Error Correction Term ของ ∆ln HangSeng  เท่ากบั -0.1940 และมนียัสาํคญัทาง

สถติทิีค่วามระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 แต่ค่า Error Correction Term ของ ∆ln FHangSeng 

ไม่มนีัยสาํคญัทางสถติ ินัน่คอื หากมคีวามคลาดเคลื่อนเกดิขึน้จนทําใหค้วามสมัพนัธข์อง Ln 

FHangSeng และ Ln HangSeng เคลื่อนออกจากดุลยภาพในระยะยาว Ln HangSeng ซึง่เป็น

ราคาของดชันีในตลาดสนิค้าอ้างองิจะทําหน้าที่ปรบัตวัใหส้ามารถกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะ

ยาว ซึง่การปรบัตวัดงักล่าวจะเกดิขึน้ในเวลา t เท่ากบัรอ้ยละ 19.40 ทาํใหต้อ้งใชเ้วลา 5.15 วนั

โดยประมาณเพือ่ทีจ่ะปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาวอกีครัง้ 
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ตารางท่ี 2.22 ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Error Correction ของ Hang Seng Futures       
ตารางท่ี 2.10 และ Hang Seng 
 
 

Error Correction: D(LOG(FHang Seng)) D(LOG(Hang Seng)) 

Speed of Adjustment -0.0341 -0.1940 
 (-0.3999) (-2.3517) 
D(LOG(FHangSeng(-1))) -0.1804 -0.6647 
 (-1.4817) (-5.6359) 
D(LOG(FHangSeng(-2))) -0.0366 -0.2072 
 (-0.3279) (-1.9199) 
D(LOG(HangSeng(-1))) 0.1434 0.6217 
 (1.1993) (5.3701) 
D(LOG(HangSeng(-2))) 0.0330 0.2207 
 (0.2982) (2.0619) 
Constant 0.0001 0.0001 

 (0.1871) (0.2027) 
0 1940 0 0341 

  ในภาพรวมของ 6 ตลาดพบว่าราคาของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัย์

และราคาของดชันีหลกัทรพัย์ที่เป็นสนิค้าอ้างองิมคีวามสมัพนัธ์ระยะยาวแบบร่วมไปด้วยกนั 

(Cointegration) และการปรบัตวัเมื่อเกดิความคลาดเคลื่อนทีท่ําใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างตลาด

อนุพนัธท์างการเงนิและตลาดสนิคา้อา้งองิเคลื่อนออกจากดุลยภาพระยะยาวจะเกดิขึน้โดยตลาด

อนุพนัธท์างการเงนิเป็นตวัปรบัความคลาดเคลื่อนใหล้ดงในแต่ละช่วงเวลา ยกเวน้แต่ในสญัญา

ซื้อขายล่วงหน้าดชันี Hang Seng ของฮ่องกง ซึ่งตลาดสนิค้าอ้างองิจะเป็นส่วนที่ปรบัลด

ความคลาดเคลื่อนทีเ่กดิขึน้ในช่วงเวลาทีผ่า่นมาใหล้ดลง ในดา้นของประสทิธภิาพในดา้นความ

เชื่อมโยงระหว่างตลาดอนุพนัธท์างการเงนิและตลาดสนิคา้อา้งองิจะพจิารณาจากความเรว็ของ

การปรบัตวัเพื่อกลบัเขา้สูดุ่ลยภาพระยะยาวจะวดัจาก Speed of Adjustment พบว่า Nikkei 

225 ของญีปุ่น่มปีระสทิธภิาพในดา้นความเชื่อมโยงระหว่าง 2 ตลาดแสดงใหเ้หน็จากความเรว็

ในการปรบัตวัทีส่งูทีส่ดุนัน้คอืใน 1 วนัจะมกีารปรบัเขา้สูดุ่ลยภาพระยะยาวเท่ากบัรอ้ยละ 52.19 

ใชเ้วลาทัง้สิน้ 1.9 วนัในการปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพอกีครัง้หน่ึง รองลงมาคอื KOSPI 200 ของ

เกาหลใีตม้คีวามเรว็ในการปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาวเท่ากบัรอ้ยละ 28.64 ทาํใหต้อ้งใช้

เวลาทัง้สิน้ 3.49 วนัเพื่อปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาวอกีครัง้หากมกีารคลาดเคลื่อนไปจาก
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ดุลยภาพนัน้ สาํหรบั Hang Seng ของฮอ่งกงจะเป็นลําดบัสาม ใชเ้วลาในการปรบัตวัทัง้สิน้ 5.1 

วนั SiMSCI ของสงิคโปรใ์ชเ้วลาในการปรบัตวั 5.6 วนั SET 50 ของไทยใชเ้วลาในการปรบัตวั 

5.9 วนัและลําดบัสุดทา้ยคอื KLCI ของมาเลเซยีมคีวามเรว็ในการปรบัตวัต่อ 1 วนัเพยีงรอ้ยละ 

11 นัน้คอืตอ้งใชเ้วลาถงึ 9 วนัเพื่อทีจ่ะปรบัลดความคลาดเคลื่อนทีท่าํใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่าง

ตลาดอนุพนัธท์างการเงนิและตลาดสนิคา้อา้งองิเคลื่อนไปจากดุลยภาพในระยะยาวแสดงใหเ้หน็

ถงึระดบัประสทิธภิาพในดา้นของความเชื่อมโยงระหว่างทัง้ 2 ตลาดทีต่ํ่ากว่าประเทศอื่นๆทีท่ํา

การทดสอบ นอกจากน้ีดว้ยระดบั Speed of Adjustment ของทัง้ 6 ประเทศทีอ่ยูใ่นระดบั 1.9 – 

9 วนั นอกจาก Nikkei 225 ของญี่ปุ่นทีม่รีะยะเวลาในการปรบัตวั 1.9 วนั สญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าของตลาดอื่นๆถอืไดว้า่มชีว่งเวลาทีน่านพอทีจ่ะนําไปใชใ้นการดาํเนินกลยุทธก์ารลงทุน

ได้ นัน้คอืเมื่อเกดิความคลาดเคลื่อนขึน้ที่ทําใหค้วามสมัพนัธ์ระยะยาวของตลาดอนุพนัธ์ทาง

การเงนิและตลาดสนิค้าอ้างองิเคลื่อนออกจากดุลยภาพเดมิ  เช่น เกดิความคลาดเคลื่อนของ

ราคาสญัญาซื้อขายล่วงหน้าจนอยู่สูงกว่าระดบัราคาที่ดุลยภาพระยะยาวของความสมัพนัธ์

ระหว่างสญัญาซื้อขายล่วงหน้าและราคาสนิค้าอ้างองิ ในเวลาถดัมาราคาของสญัญาซื้อขาย

ล่วงหน้าจะปรบัตวัลดลงเพื่อกลบัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวแบบร่วมไปดว้ยกนัอกีครัง้หน่ึง ทําให้

สามารถทาํกําไรไดโ้ดยการขาย (Short) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดงักล่าว หรอืกรณีทีเ่กดิความ

คลาดเคลื่อนจนทําใหร้าคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าอยู่ตํ่ากว่าระดบัราคาทีดุ่ลยภาพระยะยาวของ

ความสมัพนัธ์ระหว่างสญัญาซื้อขายล่วงหน้าและราคาสนิค้าอ้างอิง ในเวลาถดัมาราคาของ

สญัญาซื้อขายล่วงหน้าจะปรบัตวัสูงขึน้เพื่อกลบัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวแบบร่วมไปดว้ยกนัอกี

ครัง้หน่ึง ทาํใหส้ามารถทาํกาํไรไดโ้ดยการซือ้ (Long) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า 

 

2.4 สรปุผลการศึกษา 
 

ขอ้สรุปจากงานวจิยัซึ่งได้วดัประสทิธิภาพของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิในเอเชยี 6 

ประเทศ นัน้คอืไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกง ผูว้จิยัไดว้ดัประสทิธภิาพใน 

3 แงมุ่มไดแ้ก่ ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคา และ

ความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดอนุพนัธ์ทางการเงินและตลาดสินค้าอ้างอิงของสญัญาซื้อขาย

ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยท์ีม่ปีรมิาณการซือ้ขายสงูทีส่ดุแต่ละตลาด โดยไดใ้ชข้อ้มลูราคาปิดตัง้แต่ 

วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถงึ 31 ธนัวาคม พ.ศ.2557 มาใชใ้นการทดสอบ 
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ผลการวจิยัในส่วนของประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งชีใ้หเ้หน็ว่าสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 ของญี่ปุ่น มปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสูงทีสุ่ดใน 6 

ประเทศที่ทําการศึกษา ถ้ากําหนดช่วงเวลาในการปรบัพอร์ตที่ใช้อนุพนัธ์ทางการเงนิเพื่อ

ป้องกนัความเสีย่งเป็น 1 วนั จะมปีระสทิธภิาพในการลดความผนัผวนจากราคาของสนิคา้อา้งองิ

เท่ากับ  ร้อยละ  95.6 รองมาคือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  SiMSCI ของสิงคโปร์มีระดับ

ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 94.9 อนัดบัสามคอืสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า

ดชันี Hang Seng ของฮอ่งกง สาํหรบั SET 50 ของไทยจะอยูล่ําดบัที ่5 สาํหรบัสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้าดชันี KLCI ของมาเลเซยีจะมรีะดบัประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งตํ่าทีสุ่ดใน

กลุ่ม อยูท่ีร่ะดบัรอ้ยละ 65.9 เน่ืองจากในประเทศมาเลเซยีจะมคีวามนิยมในการซือ้ขายอนุพนัธ์

ที่มสีนิค้าอ้างองิเป็นสนิค้าโภคภณัฑ์มากกว่า เน่ืองจากมขีอ้จํากดัทางศาสนามุสลมิทําให้นัก

ลงทุนบางส่วนไม่สนใจการซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงินมากนัก ในส่วนของพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของราคา ผลการทดสอบพบว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลกัของ Variance 

Ratio จงึสามารถสรุปโดยรวมไดว้่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าของทัง้ 6 ประเทศทีท่าํการทดสอบ มี

ลกัษณะการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม แสดงถงึความประสทิธภิาพทางดา้นขอ้มูลในระดบัตํ่า (Weak 

Form Efficiency) และสาํหรบัความสมัพนัธร์ะหว่างตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิกบัตลาดสนิคา้

อา้งองิของทัง้ 6 ตลาดมคีวามสมัพนัธก์นัในระยะยาวแบบ Cointegration โดยที ่Nikkei 225 

ของญี่ปุ่นมปีระสทิธภิาพในดา้นความเชื่อมโยงระหว่าง 2 ตลาดมากที่สุด แสดงใหเ้หน็จาก

ความเรว็ในการปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพความสมัพนัธร์ะหว่างตลาดสนิคา้อา้งองิและตลาดอนุพนัธ์

ทางการเงนิเมือ่เคลื่อนไปจากดุลยภาพ (Speed of Adjustment) ทีส่งูทีสุ่ด ใชเ้วลาเพยีง 1.9 วนั

ในการปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพอกีครัง้หน่ึง รองลงมาคอื KOSPI 200 ของเกาหลใีตใ้ชเ้วลาทัง้สิน้ 

3.49 วนั สาํหรบัไทยมคีวามเรว็ในการปรบัตวัอยู่ทีล่ําดบัที ่5 ใชเ้วลาในการปรบัตวัทัง้สิน้ 5.6 

วนัและลําดบัสุดทา้ยคอื KLCI ของมาเลเซยีมคีวามเรว็ในการปรบัตวัต่อ 1 วนัเพยีงรอ้ยละ 11 

ตอ้งใชเ้วลาถงึ 9 วนั แสดงใหเ้หน็ถงึระดบัประสทิธภิาพในดา้นของความเชื่อมโยงระหว่างทัง้ 2 

ตลาดทีต่ํ่าทีส่ดุในกลุ่มประเทศทีท่าํการทดสอบ 
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บทท่ี 3 
 

ปัจจยัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงินในเอเชีย 
  

3.1  ท่ีมาและความสาํคญัของปัญหา 
 
หลายปีที่ผ่านมาเรื่องที่ไดร้บัความสนใจมากที่สุดในเอเชยี คอืการรวมกลุ่มประชาคม

เศรษฐกจิเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ เป็นประเดน็ที่ไดร้บัความสนใจจากทุกภาคส่วน โดยที่การ
รวมกลุ่มทางเศรษฐกิจนัน้มเีป้าหมายเพื่อใหป้ระเทศในกลุ่มสมาชกิมตีลาดและฐานการผลิต
เดยีวกนั ซึ่งจะช่วยเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของภูมภิาคและเพิม่อํานาจต่อรองกบัคู่
คา้อื่นในเวทโีลก และมสีว่นสาํคญัต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกในทีสุ่ด ทาํใหใ้นอนาคตตลาด
ทุนของประเทศสมาชกิจะเขา้มามบีทบาทสําคญัในการจดัสรรทรพัยากรและเป็นกลไกทีส่าํคญั
กลไกหน่ึงทีข่บัเคลื่อนเศรษฐกจิในภมูภิาค  

สาํหรบัประชาคมเศรษฐเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต+้3 (ASEAN+3) ประกอบดว้ยสมาชกิ 
13 ชาต ิคอื 10 ชาตสิมาชกิประชาคมเศรษฐกจิเอเชยีตวัออกเฉียงใต้ อนัไดแ้ก่ ประเทศ
ไทย ประเทศพม่า ประเทศมาเลเซยี ประเทศอนิโดนีเซยี ประเทศฟิลปิปินส ์ประเทศสงิคโปร์
ประเทศเวยีดนาม ประเทศลาว ประเทศกมัพชูา และประเทศบรไูน รวมกบัประเทศจนี ประเทศ
ญีปุ่่น และประเทศเกาหลใีต ้โดยทัง้ 13 ประเทศจะมปีระชากรรวมทัง้สิน้กว่า 2,000 ลา้นคน 
หรอืประมาณ 1 ใน 3 ของประชากรของทัง้โลก และจะมผีลติภณัฑม์วลรวมในประเทศหรอื 
GDP ถงึ 9 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ (รอ้ยละ 16 ของ GDP รวมทัง้โลก) ในขณะทีย่อดทรพัยส์นิ
ทีเ่ป็นเงนิทุนสาํรองระหว่างประเทศสงูถงึ 3.6 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐั (สงูกว่ารอ้ยละ 50 ของ
เงนิทุนสาํรองของโลก) 

อย่างไรตามเน่ืองจากประเทศในกลุ่มดงักล่าวยงัมรีะดบัการพฒันาตลาดทุนทีแ่ตกต่าง
กนั จากความแตกต่างทางโครงสรา้งพื้นฐาน อาท ิระบบสกุลเงนิ กฎระเบยีบภายในประเทศ 
ศาสนา และระดบัการพฒันาของแต่ละประเทศ มทีัง้กลุ่มทีเ่ป็นตลาดทุนทีพ่ฒันาแลว้ และตลาด
ทุนทีก่ําลงัพฒันา ในงานของ Bakaert and Harvey (1997) และ Antoniou and Ergul (1997) 

พบว่าประเทศทีก่ําลงัพฒันามกัจะมรีะดบัประสทิธภิาพค่อนขา้งตํ่า ทําใหป้ระเทศต่างๆ 
ในกลุ่มดงักล่าวมคีวามจําเป็นทีจ่ะตอ้งพฒันาตลาดทุนของตนใหม้ปีระสทิธภิาพสงูขึน้ เพื่อเพิม่
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ความสามารถในการแข่งขนั โดยการพฒันาตลาดอนุพนัธ์ทางการเงินเป็นช่องทางสําคัญ
ชอ่งทางหน่ึงในการขบัเคลื่อนตลาดทุน  

ตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิที่มปีระสทิธภิาพจะช่วยใหน้ักลงทุนสามารถใช้อนุพนัธ์ทาง
การเงนิเพือ่เป็นเครือ่งมอืในการป้องกนัความเสีย่งทีม่ปีระสทิธภิาพและตน้ทุนตํ่า นอกจากน้ีการ
ลงทุนในอนุพนัธน์ัน้ใชจ้าํนวนเงนิทีน้่อยกวา่การลงทุนในสนิคา้อา้งองิ (จาํเป็นตอ้งชาํระเพยีงเงนิ
วางประกนัขัน้ต้น ซึ่งมกัจะอยู่ทีร่ะดบัรอ้ยละ 10 ถงึรอ้ยละ 15 ของมูลค่าสนิคา้อา้งองิ) รวมถงึ
ความสะดวกในการขายล่วงหน้า (Short Selling) ทาํใหเ้มื่อมขีอ้มลูใหม่ๆ  เกดิขึน้ จะสะทอ้นใน
ราคาของอนุพนัธ์ทางการเงนิได้เร็วกว่าราคาของสินค้าอ้างอิง และข้อมูลจากอนุพนัธ์ทาง
การเงนิน้ีก็จะช่วยให้ตลาดของสินค้าที่อนุพนธ์นัน้อ้างอิงถึง มขี้อมูลที่ใช้ในการตดัสนิใจที่มี
ประสทิธภิาพมากขึน้ สง่เสรมิประสทิธภิาพใหก้บัตลาดสนิคา้อา้งองิ  

ในบทที่ 2 เราไดศ้กึษาเกี่ยวกบัประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิในไทย 
มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกงทัง้ 3 ดา้น ไดแ้ก่ ประสทิธภิาพในการป้องกนั
ความเสีย่งซึง่แสดงถงึความสามารถในการลดความผนัผวนของสนิคา้อา้งองิดว้ยการใชอ้นุพนัธ ์
จากนัน้ยงัศกึษาเกี่ยวกบัพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาอนุพนัธ์ทางการเงนิว่ามลีกัษณะ
เป็นแบบสุม่หรอืไม ่หากราคามกีารเคลื่อนไหวแบบสุ่มจะแสดงถงึความมปีระสทิธภิาพขอ้มลูใน
ระดบัตํ่า (Weak Form Efficiency) และสุดทา้ยไดท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตลาดอนุพนัธ์
ทางการเงนิกบัตลาดสนิคา้อา้งองิวา่มคีวามสมัพนัธแ์บบรว่มไปดว้ยกนั (Cointegration) ในระยะ
ยาวหรอืไม่ ในตลาดอนุพนัธ์ทีม่ปีระสทิธภิาพราคาของทัง้ 2 ตลาดจะปรบัตวัเขา้หากนัอย่าง
รวดเรว็จากการคา้กาํไรโดยปราศจากความเสีย่ง  

การทีต่ลาดอนุพนัธท์างการเงนิจะมปีระสทิธภิาพนัน้ขึน้กบัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์าง
การเงนิทีม่กีารซือ้ขายในตลาดเป็นสาํคญั (Tsetsekos and Varrangis, 2000) ซึง่จากงานวจิยั
ในอดตีอาทเิช่น Black (1986), Corkish, Holland, and Villa (1997), Waweru and Yu-Kyung 
(2013) จะมกีารพจิารณาจากตวัชีว้ดัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิ โดยที ่“ปรมิาณซือ้ขาย
ของอนุพนัธ”์ ถอืไดว้า่เป็นตวัชีว้ดัทีม่คีวามนิยมมากทีส่ดุ เน่ืองจากหากอนุพนัธท์างการเงนินัน้ๆ
มปีรมิาณการซือ้ขายมากแสดงใหเ้หน็ว่าสามารถทีจ่ะดงึดดูนกัลงทุนใหเ้ขา้มาใชอ้นุพนัธไ์มว่า่จะ
นําไปใช้เพื่อป้องกนัความเสี่ยงหรอืนําไปใช้ดําเนินกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ซึ่งเป็นการตอบ
วตัถุประสงคข์องอนุพนัธ์ไดอ้ย่างด ีในทางตรงกนัขา้มหากปรมิาณการซือ้ขายของอนุพนัธท์าง
การเงนิมจีาํนวนน้อยหรอืไมม่เีลย นัน้กห็มายถงึอนุพนัธช์นิดนัน้ๆ ไมส่ามารถทีจ่ะตอบสนองต่อ
วตัถุประสงคใ์นการใชอ้นุพนัธ์ได ้นอกจากน้ีตวัชีว้ดัอื่นทีม่กีารเลอืกใชไ้ดแ้ก่ มูลค่าการซื้อขาย
ของอนุพนัธ์ แต่ตวัชี้วดัดงักล่าวไม่เหมาะสมนักหากนํามาใช้กบัขอ้มูลที่มหีลายกลุ่มประเทศ 
เน่ืองจากการความแตกต่างของมลูค่าการซือ้ขาย อาจจะเกดิจากผลการเปลีย่นแปลงของอตัรา
แลกเปลีย่นเงนิตราทีแ่ตกต่างกนั  
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จากภาพที ่ 3.1 ปจัจุบนัระดบัของปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิ ในกลุ่ม 6
ประเทศทีท่ําการทดสอบนัน้ ตลาดเกาหลใีต้เป็นตลาดอนุพนัธท์างการเงนิทีม่ปีรมิาณการซื้อ
ขายสูงมากเมื่อเทยีบกบัตลาดอนุพนัธ์ของประเทศอื่น รองลงมาคอืตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิ
ของฮ่องกงและสงิคโปร ์หากนําเกาหลใีต้ออกจากการพจิารณาจะใหภ้าพการแข่งขนัที่ชดัเจน
มากยิง่ขึน้ดงัภาพที ่3.2 จากขอ้มลูปี 2557 ตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของไทยมรีะดบัปรมิาณ
การซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิอยูใ่นระดบัที ่4 ในขณะทีต่ลาดญีปุ่น่อยูใ่นลําดบัที ่5 และตลาด
มาเลเซยีอยูใ่นลาํดบัที ่6  
 

 
 
ภาพท่ี 3.1  ปรมิาณการซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหล ี

 ใต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกง ตัง้แต่ พ.ศ. 2550 - 2557 
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ภาพท่ี 3.2  ปรมิาณการซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์ญีปุ่น่  
 และฮอ่งกง ตัง้แต่ พ.ศ. 2550 - 2557 

 
 โดยสรุปจะเหน็ไดว้่าตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของไทยนัน้อยูใ่นระดบัทีส่ามารถแขง่ขนั

ไดห้ากมกีารพฒันาอยา่งถูกตอ้ง นําไปสูค่าํถามสาํคฐัว่าอะไรคอืปจัจยัทีท่าํใหต้ลาดอนุพนัธท์าง
การเงนินัน้ประสบความสาํเรจ็ สาํหรบัเน้ือหาในบทน้ีจะเป็นการศกึษาเกีย่วกบัปจัจยัสาํเรจ็ของ
อนุพนัธท์างการเงนิในเอเชยี ซึ่งประกอบไปดว้ยกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิเอเชยีตะวนัออกเฉียง
ใต ้3 ประเทศไดแ้ก่ไทย มาเลเซยี และสงิคโปร ์รวมไปถงึประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิ
เอเชยีตวัออกเฉียงใต้+3 ซึง่มรีะดบัการพฒันาและประวตัศิาสตรข์องตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิ
มากกว่าในกลุ่มแรกอกี 3 ประเทศ ไดแ้ก่เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง ในการวเิคราะหป์จัจยั
ความสําเร็จของอนุพนัธ์ทางการเงินจะใช้การทดสอบความสมัพนัธ์ของตัวแปรต่างๆตาม
แบบจําลอง Success Model และในตอนทา้ยจะนําผลการวจิยัต่างๆทีไ่ดร้บัมาใชใ้นการจดัทํา
ขอ้เสนอเชงินโยบายเพื่อเป็นประโยชน์กบัการพฒันาตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของไทย ทีจ่ะ
สามารถนําไปใชเ้ป็นขอ้มูลในการดําเนินนโยบายและปรบัใชเ้พื่อการพฒันาตลาดอนุพนัธ์ทาง
การเงนิและตลาดทุนของไทยไดใ้นอนาคต 
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3.2  ทบทวนวรรณกรรม 
 

โดยสว่นใหญ่แลว้ตลาดอนุพนัธท์างการเงนิไมว่่าจะเป็นตลาดของประเทศทีก่ําลงัพฒันา

หรือประเทศที่พัฒนาแล้ว จะมีการพิจารณาตัวชี้ว ัดต่างๆและลักษณะของอนุพันธ์อย่าง

ระมดัระวงัก่อนทีจ่ะนําไปจดทะเบยีนใหน้กัลงทุนสามารถซือ้ขายในตลาด ตวัอยา่งเช่น Chicago 

Mercantile Exchange (CME) ซึง่เป็นตลาดอนุพนัธท์ีม่ขีนาดใหญ่และประสบความสาํเรจ็มาก

ทีสุ่ดในโลก  จะพจิารณาอนุพนัธก่์อนทีจ่ะนํามาจดทะเบยีนใหซ้ือ้ขายในตลาดโดยเปรยีบเทยีบ

กบัเกณฑ์มาตรฐานซึ่งได้แก่ ความโปร่งใสและความผนัผวนของราคา มตีลาดสนิค้าอ้างองิที่

สามารถแขง่ขนัได ้ ยงัไม่มเีครื่องมอืป้องกนัความเสีย่งทีเ่หมาะสม ปราศจากการควบคุมจาก

รฐับาลหรือกฏระเบียบที่มากเกินไป มีผลิตภณัฑ์เหมือนกันที่มีการจดัตัง้มาตรฐานสําหรบั

ปริมาณและคุณภาพ คํานึงถึงการแข่งขนัและกลยุทธ์ การสนับสนุนผลิตภณัฑ์ ด้วยเกณฑ์

มาตรฐานที่เข้มงวดน้ีทําให้อนุพันธ์ที่ผ่านเกณฑ์มาตรฐานต่างๆเหล่าน้ีมีโอกาสประสบ

ความสาํเรจ็มากขึน้ 

ทางด้านงานวิจยัเชิงประจกัษ์ที่เกี่ยวข้องกับแบบจําลองในการวดัความสําเร็จของ

อนุพนัธ ์แบ่งออกเป็น 2 แนวทางคอืแบบจําลองทีป่ระมาณค่าดว้ย Panel Regression และ 

แบบจาํลองทีป่ระมาณค่าดว้ย Logit Regression แต่ละแนวทางกม็ขีอ้ดแีละขอ้เสยีแตกต่างกนั

ออกไป  

โดยแนวทางแรก Black (1987) เป็นคนแรกทีส่รา้งแบบจําลองเพื่อใชว้เิคราะหป์จัจยั

ความสาํเรจ็ของอนุพนัธแ์ละไดนํ้าไปใชใ้นการพยากรณ์ว่าอนุพนัธท์ีจ่ะนํามาจดทะเบยีนซือ้ขาย

ในตลาดอนุพนัธ์ของสหรฐัฯว่าจะประสบความสําเร็จหรือไม่ โดยใช้แนวทางการพิจารณา

อนุพนัธท์ีม่กีารซือ้ขายขา้มตลาด (Cross Market Approach) นัน่คอืถา้หากว่ามอีนุพนัธท์ีอ่า้งองิ

ตลาดทีค่ลา้ยกนัอยู่ก่อนแลว้ และมสีภาพคล่องรวมถงึประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งที่

สงูกว่า อนุพนัธใ์หม่ทีจ่ะจดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดจะมโีอกาสสาํเรจ็น้อยลง แต่ถา้ไมม่อีนุพนัธ์

ทีค่ลา้ยกนักจ็ะมโีอกาสสําเรจ็มากขึน้ ในแบบจําลองของ Black (1987) ใชต้วัอย่างทีไ่ม่ได้

รวมอยู่ในการวิเคราะห์แบบจําลองมาเป็นตัวทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของ

แบบจําลอง ซึง่ผลการทดสอบออกมาว่าแบบจําลองของเขาสามารถพยากรณ์อนุพนัธ์ทีป่ระสบ

ความสําเรจ็ไดถู้กตอ้ง นอกจากน้ีเขายงัทดสอบกบัอนุพนัธท์ีก่ําลงัรอเพื่อจดทะเบยีนใหซ้ือ้ขาย

นัน้คอื Municipal Bond Futures จดทะเบยีนทีต่ลาด CME แบบจาํลองพยากรณ์ว่าอนุพนัธต์วัน้ี

จะประสบความสาํเรจ็เมือ่เปิดทาํการซือ้ขาย และเมือ่ไดม้กีารซือ้ขายจรงิอนุพนัธต์วัน้ีกม็ปีรมิาณ
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การซือ้ขายสงู ต่อมา Corkish, Holland, and Villa (1997) ชีใ้หเ้หน็ว่าแบบจาํลองของ Black 

(1987) ใชเ้กณฑใ์นการพจิารณาว่าอนุพนัธน์ัน้ประสบความสาํเรจ็จากปรมิาณการซือ้ขายเพยีง 

3 ปีหลงัจากทีจ่ดทะเบยีนใหซ้ือ้ขายในตลาด ซึง่มอีนุพนัธ์บางสญัญาทีแ่มจ้ะมปีรมิาณการซื้อ

ขายเฉลีย่ต่อวนัมากกว่า 1,000 สญัญา แต่กล็ม้เหลวในปีถดัๆไปได ้พวกเขาจงึนําแบบจําลอง

ของ Black (1987) มาพฒันาต่อเพือ่ประยกุตใ์ชใ้นการวเิคราะหป์จัจยัทีส่ง่ผลต่อความสาํเรจ็ของ

อนุพนัธใ์นตลาด London International Financial Futures Exchange (LIFFE) หลงัจากนัน้ 

Waweru and Yu-Kyung (2013) ไดม้กีารศกึษาวจิยัทางดา้นปจัจยัความสาํเรจ็ของอนุพนัธใ์น

กลุ่มประเทศกําลงัพฒันาในเอเชยีแปซฟิิค พวกเขาพฒันาแบบจําลองของ Corkish, Holland, 

and Villa (1997) ทีใ่ชใ้นการวเิคราะหป์จัจยัทีส่ง่ผลต่อปรมิาณการซือ้ขายของอนุพนัธม์าปรบัใช้

กบัขอ้มูลอนุพนัธข์องตลาดอนุพนัธ์ของประเทศกําลงัพฒันาในกลุ่มประเทศเอเชยีในช่วง พ.ศ. 

2538 ถงึ พ.ศ. 2556 อย่างไรกต็ามงานวจิยัในแนวทางน้ีจะสนใจเพยีงตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งกบั

ลกัษณะของสนิคา้อา้งองิและลกัษณะเบือ้งตน้ของอนุพนัธเ์ทา่นัน้ 

ในสว่นของแนวทางทีส่องจะมกีารใชแ้บบจาํลอง Logit Regression มาใชใ้นการทดสอบ 

ปจัจยัความสาํเรจ็ของอนุพนัธ ์Bialkowski and Jakubowski (2007) ไดท้าํการศกึษาในตลาด

อนุพนัธป์ระเภทสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าหลกัทรพัยร์ายตวั (Single Stock Futures) ในตลาด 

Eurex ทีพ่ึง่เปิดใหท้าํการซือ้ขายในปี พ.ศ. 2537 จนถงึปี พ.ศ. 2552  โดยใชเ้กณฑใ์นการ

กําหนดว่าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าหลกัทรพัยร์ายตวัชนิดใดทีม่คี่าเฉลีย่ของสถานะคงคา้งรายวนั

มากกว่าค่าเฉลีย่ของสถานะคงคา้งรายวนัของตลาด Eurex จะถอืว่าเป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า

หลกัทรพัย์รายตวัที่ประสบความสําเรจ็ จุดเด่นของงานชิ้นน้ีคอืมกีารใช้ปจัจยัที่เกี่ยวขอ้งกบั

ลกัษณะของสนิค้าอ้างองิและยงันําปจัจยัที่เกี่ยวกบัลกัษณะของอนุพนัธ์ อาทเิช่น ขนาดของ

สญัญา,ช่องราคา,อายุของสญัญา เพิม่เตมิเขา้มาในการวเิคราะหข์องแบบจําลองเพื่อหาปจัจยัที่

กาํหนดความสาํเรจ็ของอนุพนัธป์ระเภทสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าหลกัทรพัยร์ายตวั (Single Stock 

Futures) ในตลาด แต่อย่างไรกต็ามการทีม่กีารกําหนดเกณฑข์ึน้มาเพื่อแบ่งว่าอนุพนัธ์ตวัใด

สําเรจ็หรอืไม่สําเร็จ อาจจะไม่เหมาะสมในการเอามาใช้ในกรณีที่มขีอ้มูลหลายประเทศซึ่งมี

ลกัษณะของตลาดทีแ่ตกต่างกนัออกไป 

ในสว่นของงานวจิยัชิน้น้ีจะเป็นการคน้หาปจัจยัทีส่ง่ผลต่อความสาํเรจ็ของกลุ่มประเทศ

เอเชยี 6 ประเทศ โดยนําจุดเด่นของงานวจิยัทัง้ 2 แนวทางมาใชร้่วมกนั นัน้คอืใชว้ธิกีาร

ประมาณคา่แบบ Panel Regression ทีส่ามารถนําขอ้มลูจากหลายๆประเทศมาวเิคราะหร์ว่มกนั
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ไดแ้บบแนวทางที ่1 และนําปจัจยัทีม่คีวามครอบคลุมแบบแนวทางที ่2 ซึง่ประกอบไปดว้ยปจัจยั

ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้อา้งองิ ปจัจยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัลกัษณะของอนุพนัธ ์รวมไปถงึตวัแปรหุน่ต่างๆ

เพื่อใชท้ดสอบปจัจยัเชงิคุณภาพที่อาจจะส่งผลต่อความสําเรจ็ของอนุพนัธ์ เพื่อนํามาสรุปเป็น

ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการนํามาใชเ้พื่อเป็นขอ้มูลพฒันาอนุพนัธ์ทาง

การเงนิของไทยใหส้ามารถความสําเรจ็ทีสู่งขึน้ มคีวามสามารถในการแข่งขนักบัประเทศอื่นๆ 

และส่งเสรมิการพฒันาของตลาดทุนไทยเพื่อรองรบัการพฒันาทีจ่ะเกดิขึน้จากการรวมกลุ่มทาง

เศรษฐกจิในลาํดบัถดัไป 

 
3.3  ระเบียบวิธีวิจยั  
  

3.3.1  ข้อมลูท่ีใช้ในงานวิจยั 

ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้น้ีเป็นขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ทีเ่ป็นแบบอนุกรม

ภาคตดัขวาง (Panel Data) ประกอบไปดว้ยขอ้มลูอนุกรมเวลารายปีและรายเดอืนตัง้แต่ครัง้แรก

ที่มีการเปิดให้ทําการซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงนิ จนถึงปี พ.ศ.2557  ประกอบด้วยจํานวน

สญัญาอนุพนัธ์ทางการเงนิที่มีการซื้อขาย มูลค่าตลาดของสินค้าอ้างอิง ความผนัผวนของ

ผลตอบแทนของสนิคา้อา้งองิ อตัราหมุนของสนิคา้อา้งองิ ขนาดของอนุพนัธ์ทางการเงนิ ช่วง

ราคาของอนุพนัธ์ทางการเงนิ อายุของอนุพนัธ์ทางการเงนิ นอกจากน้ียงัมขีอ้มูลภาคตดัขวาง

จํานวน 6 ประเทศ แบ่งเป็นประเทศที่กําลงัพฒันาไดแ้ก่ ไทย มาเลเซยี และประเทศที่พฒันา

แลว้ไดแ้ก่ สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และ ฮอ่งกง โดยเกบ็รวมรวมขอ้มลูจาก Thomson Reuter 

Datastream  และ Thomson Reuter Eikon  

การใชข้อ้มูลอนุกรมภาคตดัขวาง (Panel Data) มขีอ้ไดเ้ปรยีบการใชข้อ้มูลแบบ

ภาคตดัขวาง (Cross Section Data) เน่ืองจากสามารถคํานวณความไม่เหมอืนกนั

(Heterogeneity) ของขอ้มลูได ้ดว้ยการกําหนดความแตกต่างของตวัแปรหุ่นในแต่ละชุดขอ้มลู

ของสมการ จงึทาํใหว้เิคราะหข์อ้มลูไดห้ลากหลายมากขึน้และการใชข้อ้มลูอนุกรมภาคตดัขวาง

จะทาํใหป้ญัหาความสมัพนัธก์นัระหว่างตวัแปรน้อยลง รวมทัง้ตวัแปรทีใ่ชใ้นการประมาณค่าจะ

มอีสิระมากขึน้ จงึทาํใหก้ารประมาณคา่มปีระสทิธภิาพมากขึน้ 
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3.3.2  แบบจาํลองท่ีใช้ในการศึกษา 

แบบจาํลองน้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาผลกระทบของมลูค่าตลาดของสนิคา้อา้งองิ ความ

ผนัผวนของผลตอบแทนของสนิค้าอ้างองิ อตัราหมุนของสนิค้าอ้างองิ ขนาดของอนุพนัธ์ทาง

การเงนิ ช่วงราคาของอนุพนัธ์ทางการเงนิ และอายุของอนุพนัธ์ทางการเงนิ ทีม่ต่ีอปรมิาณการ

ซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิ สาํหรบัแบบจําลองทีใ่ชไ้ดด้ดัแปลงเพิม่เตมิจาก Success Model 

ของ Waweru and Yu-Kyung (2013) โดยการเพิม่ตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งกบัลกัษณะของอนุพนัธ์

ทางการเงนิ เพือ่ศกึษาเพิม่เตมิว่าตวัแปรทีเ่พิม่ขึน้มานัน้มผีลต่อปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์าง

การเงนิหรอืไม ่ซึง่แบบจาํลองจะมลีกัษณะดงัสมการที ่(3.1) คอื หากกําหนดให ้I คอืประเทศที ่

1 ถงึ n และ t คอืชว่งเวลาทีเ่กบ็ขอ้มลู  

 

VOLit = β0 + β0SSIZEit + β2SVOLit + β3SLQit + β4CSit + β5TICKit + β6AGEit +       

           β7DFIRSTit + β8DFUit + ߳ it               (3.1) 
 

โดยที ่ VOLit    = คา่ลอ็กการทิมึของปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิ 

SSIZEit = คา่ลอ็กการทิมึของขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิ  

SVOLit  = คา่ความผวัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดสนิคา้อา้งองิ 

SLQit    = สภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ 

CSit 	    =	ขนาดของสญัญา	
TICKit 	 = ชอ่งราคาของอนุพนัธท์างการเงนิ	
AGEit    = อายขุองอนุพนัธท์างการเงนิ	
DFIRSTit   = 1	ถา้เป็นอนุพนัธช์นิดแรกทีม่กีารซือ้ขายในแต่ละตลาด, 0 ถา้ไมใ่ช่

	 DFUit    =	มคีา่เป็น 1	ถา้เป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า, 0 ถา้ไมใ่ช ่	
  

3.3.3  การกาํหนดทิศทางความสมัพนัธข์องตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

ตวัแปรต่างๆ ทีใ่ชใ้นแบบจาํลองถูกเลอืกมาจากการศกึษาในอดตี โดยในขัน้ตอนแรกจะ

กําหนดตวัแปรตามที่เราศกึษานัน้คอืความสําเรจ็ของอนุพนัธ์ทางการเงนิ ลกัษณะทัว่ไปของ

อนุพนัธ์ที่ประสบความสําเรจ็ในระดบัสูงจะมปีรมิาณการซื้อขายที่สูง แต่อนุพนัธ์ที่ไม่ประสบ

ความสําเรจ็จะมปีรมิาณการซื้อขายที่ตํ่า ในงานวจิยัชิน้น้ีจงึใชป้รมิาณการซื้อขายของอนุพนัธ์
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ทางการเงนิเป็นตวัแปรตามแสดงถงึความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิ (Waweru and Yu-

Kyung, 2013) 

 3.3.3.1  ตวัแปรขอ้มลูของสนิคา้อา้งองิ 

 ขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิ (Spot Market Size: SSIZE) วดัจากมลูค่าตลาด

รายปีของตลาดสนิคา้อา้งองิของอนุพนัธช์นิดนัน้ๆ ในงานของ Black (1986) พบว่าอนุพนัธท์ีม่ ี

ตลาดของสนิคา้อา้งองิทีใ่หญ่มโีอกาสทีจ่ะประสบความสาํเรจ็ หรอืมปีรมิาณการซือ้ขายทีส่งูกว่า 

สอดคลอ้งกบังานของ Corkish, Holland, & Villa (1997) ทีศ่กึษาเกีย่วกบัปจัจยัทีส่ง่ผลต่ออตัรา

การเตบิโตของปรมิาณการซื้อขายในตลาด Eurex พบความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหว่างขนาดของ

ตลาดสนิคา้อา้งองิกบัอตัราการเตบิโตของปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธ ์และในงานของ Tashjian 

& Weissman (1995) ยงัพบว่าขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิมคีวามสมัพนัธ์อย่างสูงกบั

ความสาํเรจ็ของอนุพนัธ ์

 ความผนัผวนของราคาสนิคา้อา้งองิ (Spot Market Volatility: SVOL) สามารถ

วดัได้จากส่วนเบี่ยงมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากตลาดสินค้าอ้างอิงรายปี Rutledge 

(1979) ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Causality Test) ระหว่างปรมิาณการซือ้ขายกบัความผนั

ผวนของราคา ซึ่งในงานของเขาพบว่าสมมติฐานที่มีนัยสําคญัสถิติคือการเคลื่อนไหวของ

ปรมิาณการซื้อขายนัน้เป็นผลลพัธ์ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงในความผนัผวนของราคา  

Cornell (1981) สรปุในงานวจิยัของเขาวา่อนุพนัธท์ีม่สีนิคา้อา้งองิเป็นสนิคา้โภคภณัฑค์วรทีจ่ะมี

ตลาดของสนิคา้อา้งองิทีม่คีวามผนัผวนของราคามากพอ  Black (1986) พบว่าอนุพนัธท์ีม่คีวาม

ผนัผวนของราคาอนุพนัธม์ากมโีอกาสทีจ่ะประสบความสาํเรจ็หรอืมปีรมิาณการซือ้ขายทีส่งูกว่า

กรณทีีม่คีวามผนัผวนน้อย 

 สภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ (Spot Market Liquidity: SLQ) แสดงถงึ

ความงา่ยหรอืยากในการซือ้ขายสนิคา้อา้งองิ ถา้ตลาดสนิคา้อา้งองิมสีภาพคล่องสงูจะสามารถ

ดงึดดูนกัลงทุนและนกัเกง็กําไรไดม้าก จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารใชอ้นุพนัธท์างการเงนิเพื่อ

ป้องกนัความเสีย่งจากสถานะการลงทุน เพิม่อตัราทดจากสถานะการลงทุน รวมถงึการคา้กําไร

โดยปราศจากความเสีย่ง (Arbitrage) ในงานวจิยัชิน้น้ีไดว้ดัสภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ

จากอตัราหมนุเวยีนของการซือ้ขาย (Turnover by Volume) ซึง่เป็นอตัราสว่นระหว่างมลูค่าการ

ซือ้ขายรายปีกบัมลูค่าตลาดของหุน้ทีม่กีารจดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยโ์ดยเฉลีย่ต่อปี 

สาํหรบังานวจิยัทีส่นบัสนุนสมมตฐิานน้ีอยา่งเช่น Chordia, Roll and Subrahmanyam (2000) 
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พบวา่การทีต่ลาดมสีภาพคล่องเพิม่สงูขึน้จะสามารถดงึดดูนกัลงทุนไดม้ากขึน้สง่ผลใหม้ปีรมิาณ

การซือ้ขายทีเ่พิม่มากขึน้ 

 3.3.3.2  ตวัแปรลกัษณะของอนุพนัธ ์

 ขนาดสญัญาของอนุพนัธ ์(Contact Size: CS) สามารถวดัไดจ้ากตวัคณูทีร่ะบุใน

ลกัษณะของสญัญา Bollen et al (2003) พบว่าขนาดของสญัญาทีเ่ลก็สามารถเพิม่ความนิยม

ของอนุพนัธ์ได ้เมื่อสญัญามขีนาดเลก็ลงนักลงทุนทีม่เีงนิทุนน้อยกส็ามารถทีจ่ะซือ้ขายอนุพนัธ์

ได ้สามารถเขา้ถงึไดม้ากขึน้ แมแ้ต่นักลงทุนรายใหญ่เองกไ็ดป้ระโยชน์จากขนาดของสญัญาที่

เล็กลงเช่นกนั จากการที่สามารถกําหนดจํานวนการทําธุรกรรมได้ละเอยีดขึ้นทําให้สามารถ

นําไปใชใ้นการป้องกนัความเสีย่งหรอืเกง็กําไรไดด้ขีึน้  แต่ในทางตรงกนัขา้มขนาดของสญัญาที่

ลดลงทําใหต้น้ทุนในการซือ้ขายเพิม่ขึน้ ทัง้ค่านายหน้าซือ้ขายและค่าธรรมเนียมการซือ้ขายซึ่ง

สว่นใหญ่จะกาํหนดเป็นต่อจาํนวนสญัญา 

 ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่า (Tick size: TICK) วดัจากการเคลื่อนไหวของราคา

ขัน้ตํ่าของอนุพนัธ์ ขนาดของช่วงราคาเสนอซื้อขายขัน้ตํ่าที่กวา้งขึน้ช่วยลดจํานวนของราคาที่

สามารถซือ้ขายจงึชว่ยใหส้ามารถจบัคูซ่ือ้ขายไดง้า่ยขึน้  

 อายขุองอนุพนัธ ์(Age: AGE) วดัจากจาํนวนปีทีอ่นุพนัธไ์ดเ้ปิดใหท้าํการซือ้ขาย

ในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิใหน้ักลงทนไดเ้ขา้มาซื้อขาย ยิง่เปิดใหซ้ื้อขายนานจะไดร้บัความ

สนใจจากนกัลงทุนมากกวา่ เน่ืองจากมขีอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจมากขึน้  

 3.3.3.3  ตวัแปรเชงิคุณภาพ  

 การเป็นอนุพนัธป์ระเภทแรกของตลาด (First Derivatives Traded: DFIRST) 

กาํหนดคา่ใหเ้ป็น 1 ถา้อนุพนัธท์างการเงนินัน้เป็นอนุพนัธช์นิดแรกทีม่กีารเปิดใหท้าํการซือ้ขาย

ในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิ ในงานของ Waweru and Yu-Kyung (2013) ใหเ้หตุผลว่า

หน่วยงานกบักําดูแลตลาดอนุพนัธจ์ะใชค้วามพยายามเป็นอย่างมากเพื่อใหอ้นุพนัธช์นิดแรกที่

จดทะเบยีนซือ้ขายนัน้สาํเรจ็ใหไ้ดเ้พือ่ทีจ่ะเป็นจุดเริม่ตน้ของการพฒันาตลาดอนุพนัธ ์

 การเป็นอนุพนัธป์ระเภทสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Futures: DFU) กําหนดค่าให้

เป็น 1 ถา้อนุพนัธท์างการเงนินัน้ๆเป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Futures) และมคี่าเป็น 0 ถา้เป็น

ออปชัน่ โดยปกตสิญัญาซื้อขายล่วงหน้าจะมกีารกําหนดหลกัประกนัขัน้ต้นก่อนทีจ่ะทําการซื้อ

ขาย ซึง่เมือ่เปรยีบกบัออปชนัทีผู่ซ้ือ้ขายออปชนัจะเสยีคา่พรเีมีย่มทีต่ํ่ากว่า ดงันัน้สญัญาซือ้ขาย
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ล่วงหน้าจะมภีาระทางการเงนิที่สูงกว่าออปชนั ทําใหอ้อปชัน่มแีนวโน้มที่จะสามารถดงึดูดนัก

ลงทุนไดด้กีวา่ 

  

3.3.4  การวิเคราะหข้์อมลู 

ใช้การวเิคราะห์เชงิปรมิาณโดยนําขอ้มูลที่รวบรวมไดม้าวเิคราะห์อาศยัเครื่องมอืทาง

สถิต ิเพื่อศกึษาถงึผลกระทบของตวัแปรต่างๆที่ส่งผลต่อปรมิาณการซื้อขายของอนุพนัธ์ทาง

การเงนิ ซึง่จะเป็นตวัแปรทีแ่สดงถงึความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิ โดยจะทาํการประมาณ

ค่าแบบ Panel Regression เพื่อทดสอบความมนียัสาํคญัทางสถติขิอง มลูค่าตลาดของสนิคา้

อา้งองิ ความผนัผวนของผลตอบแทนของสนิคา้อา้งองิ อตัราหมุนของสนิคา้อา้งองิ ขนาดของ

อนุพนัธท์างการเงนิ ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่าของอนุพนัธท์างการเงนิ อายุของอนุพนัธท์าง

การเงนิ ทีส่่งผลต่อจํานวนสญัญาอนุพนัธ์ทางการเงนิทีม่กีารซื้อขาย สาํหรบัขัน้ตอนการศกึษา

จะใชก้ารวเิคราะห ์Panel Regression ทัง้วธิ ีPooled OLS model, Fixed Effects Model  และ 

Random Effects Model โดยการทดสอบจะแบ่งเป็น 2 ครัง้คอื ครัง้แรกจะทดสอบความ

เหมาะสมระหว่าง Fixed Effect Model กบั Random Effect Model โดยใช ้Hausman’s 

Specification Test เพือ่ดวูา่ควรใชว้ธิใีดในการทดสอบ ซึง่มสีมมตฐิานของการทดสอบดงัน้ี 

H0 : Random Effect Model เหมาะสมมากกวา่ในการประมาณคา่ 

H1 : Fixed Effect Model เหมาะสมมากกวา่ในการประมาณคา่ 

หลงัจากนัน้หากพบว่า Fixed Effect Model เหมาะสมมากกว่า Random Effect Model 

นัน้คอืปฏเิสธสมมตฐิานหลกัของ Hausman’s Test จะมกีารทดสอบเปรยีบเทยีบอกีครัง้หน่ึง 

โดยเป็นการเปรยีบเทยีบระหว่าง Fixed Effect Model กบั Pooled OLS Model โดยการ

พจิารณาค่าสถติ ิSchwarz Information Criterion ซึง่แสดงถงึความสามารถในการพยากรณ์ 

Out of Samples ของแบบจาํลอง หากแบบจาํลองใดมคี่า Schwarz Criterion ตํ่ากว่ากจ็ะ

หมายความวา่แบบจาํลองนัน้มคีวามเหมาะสมมากกวา่ในการวเิคราะหข์อ้มลู 

จากนัน้ในขัน้ตอนสุดทา้ยจะทําการ Robust ค่าความผนัผวนของแบบจําลองโดยใชว้ธิี

ของ White เพื่อแกป้ญัหาทางเศรษฐมติ ิHeteroscedasticity ของแบบจาํลองที ่โดยขัน้ตอนใน

การประมาณจะสรปุอยูใ่นภาพที ่3.3 
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ภาพท่ี 3.3  ขัน้ตอนการทดสอบแบบจาํลองทีเ่หมาะสมทีส่ดุสาํหรบัการวเิคราะหป์จัจยั 

 ความสาํเรจ็ของอนุพนัธ ์

 

3.4  ผลการศึกษา 
 
 ในงานวจิยัชิ้นน้ีไดพ้ฒันาแบบจําลองเพื่อวเิคราะหป์จัจยัสําคญัที่ส่งผลต่อความสําเรจ็

ของอนุพนัธท์ีเ่ปิดใหท้าํการซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิของเอเชยี ซึง่ประกอบไปดว้ย 

ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง โดยความหมายของความสําเร็จของ

อนุพนัธ์ทางการเงนิที่ใชใ้นงานวจิยัชิ้นน้ีจะใช้ปรมิาณการซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงนิรายปีซึ่ง

อา้งองิจากงานวจิยัทีผ่า่นมา นัน่คอืตราสรอนุพนัธท์างการเงนิทีป่ระสบความเรจ็จะมปีรมิาณการ

ซื้อขายต่อปีในระดบัสูง แต่ถ้าอนุพนัธ์ทางการเงนินัน้ไม่ประสบความเรจ็กจ็ะมปีรมิาณการซื้อ

ขายตํ่า สาํหรบัปจัจยัทีท่ําการวเิคราะหถ์งึผลกระทบต่อความสาํเรจ็อนุพนัธท์างการเงนิจะใชต้วั

แปรทีค่รอบคลุมทัง้ทางดา้นปรมิาณและคุณภาพ ซึง่ในสว่นของตวัแปรเชงิปรมิาณแบ่งออกเป็น 

2 ส่วน ไดแ้ก่ ปจัจยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้อา้งองิของอนุพนัธท์างการเงนิ คอืลกัษณะโดยทัว่ไป

ของสนิคา้ทีอ่นุพนัธ์ทางการเงนินัน้ๆใชอ้า้งองินัน่คอื ขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิ สภาพคล่อง

ของตลาดสินค้าอ้างอิง และ ความผนัผวนของตลาดสินค้าอ้างอิง อีกส่วนหน่ึงคือปจัจัยที่

เกีย่วขอ้งกบัลกัษณะของอนุพนัธท์างการเงนิคอื ขนาดของสญัญา ชว่งของราคาเสนอซือ้ขายขัน้
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ตํ่า และอายุของอนุพนัธ์ สําหรบัตวัแปรเชงิคุณภาพจะประกอบไปดว้ยตวัแปรที่แสดงถงึ การ

เป็นอนุพนัธ์ประเภทแรกที่เปิดให้ทําการซื้อขายในตลาด และการเป็นอนุพนัธ์ทางการเงิน

ประเภทสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า  

เน่ืองจากข้อมูลต่างๆที่จะใช้วิเคราะห์ปจัจยัที่ส่งผลต่อความสําเร็จของอนุพนัธ์ทาง

การเงนิมลีกัษณะเป็นขอ้มลูประเภทอนุกรมภาคตดัขวาง ทาํใหใ้นการวเิคราะหจ์ะใชแ้บบจาํลอง

ที่เป็น Panel Regression ต่างๆ เพื่อหาแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่า

ความสมัพนัธข์องตวัแปร ซึง่ในบทน้ีไดแ้สดงการประมาณค่าจากแบบจําลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดใน

แต่ละระดบัของขอ้มูลตวัอย่างไวใ้นตารางที ่3.3 ถงึ 3.6 และพบว่าผลลพัธ์จากการวเิคราะหม์ี

ดงัน้ี 

 

3.4.1  การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา 

จากภาพที ่3.1 และ 3.2 ขา้งต้นแสดงปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิตัง้แต่ 

พ.ศ. 2550 - 2557 ของประเทศทีท่ําการศกึษาทัง้  6 ประเทศ ซึง่หากเรยีงลําดบัตลาดทีม่ี

ปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธจ์ากมากไปน้อยในปี พ.ศ. 2557 เป็นดงัน้ี Korea Exchange, Hong 

Kong Exchanges, Singapore Exchange, Thailand Futures Exchange, Japan Exchange 

Group - Tokyo และ Bursa Malaysia Derivatives ตามลาํดบั 

ซึง่หากพจิารณาตลาด Korea Exchange  จะมปีรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิ

มากที่สุดเป็นอนัดบัที่ 1 ใน 6 ประเทศที่ได้มกีารศกึษา พบว่าตลาดดงักล่าวมปีรมิาณการซื้อ

ขายอนุพนัธท์างการเงนิในตลาดทีม่แีนวโน้มลดลงเรื่อยตัง้แต่ พ.ศ. 2555 เป็นตน้มา ซึง่สาเหตุ

หลกันั ้น่มาจากประเทศเกาหลีมกีารประกาศมาตรการควบคุ้มการเกรง็กําไรจงึทําให้ตวัเลข

ดงักล่าวลดลงอย่างมาก ซึง่จากปี พ.ศ. 2554 ทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายในตลาดถงึ 3,927 ลา้น

สญัญา ลดลงเหลอืเพยีง 1,835 สญัญาในปี พ.ศ. 2555  และ 820 ลา้นสญัญา ใน พ.ศ.ปี 2556 

และ 677 ลา้นสญัญา ใน พ.ศ. 2557  ตามลําดบั ในขณะทีต่ลาดอื่นๆ มกีารเปลีย่นแปลงจาํนวน

ปรมิาณการซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์ีไ่มม่ากนกัโดยใน พ.ศ. 2557 Hong Kong Exchanges มี

ปรมิาณการซือ้ขาย 137 ลา้นสญัญา, Singapore Exchange มปีรมิาณการซือ้ขาย 116 ลา้น

สญัญา, Thailand Futures Exchange  มปีรมิาณการซือ้ขาย 34 ลา้นสญัญา และ Bursa 

Malaysia Derivatives  มปีรมิาณการซือ้ขาย 2 ลา้นสญัญาตามลาํดบั  
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ตารางที ่3.1 แสดงคา่สถติเิชงิพรรณนาของปจัจยัต่างๆทีไ่ดนํ้ามาใชใ้นการวจิยัครัง้น้ี 

โดยเป็นขอ้มลูรายปีทีม่กีารจาํแนกตามประเทศต่างๆ ซึง่คา่สถติดิงักล่าวจะประกอบไปดว้ย 

คา่เฉลีย่ คา่มธัยฐาน คา่สงูสดุ คา่ตํ่าสดุ สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน คา่ความเบ ้คา่ความโดง่ 

จาํนวนสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูตวัอยา่ง จาํนวนออปชัน่ทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูตวัอยา่ง 

นอกจากน้ียงัไดแ้สดงคา่สถติเิบือ้งตน้โดยใชข้อ้มลูรายเดอืนไวใ้นตารางที ่3.2  

 

ตารางท่ี 3.1  คา่สถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีใ่ชใ้นการวเิคราะหใ์นระดบัรายปี 
 
Country  Mean Median Maximum Minimum Std. Skewness Kurtosis 

Thailand DVolume (ลา้นสญัญา) 1.85 0.67 6.71 0.01 2.17 0.92 -0.13 

Futures 1 SSIZE (ดอลลาร)์ 99,203.50 110,708.30 215,440.06 - 85,723.64 0.01 -1.75 

Options 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.22 0.21 0.38 0.14 0.07 0.86 0.6 

 SLQ (รอ้ยละ) 0.76 0.72 0.97 0.54 0.14 0.09 -1.35 

 CS (ดอลลาร)์ 17.07 6.59 33.21 5.80 12.38 0.27 -2.17 

 TICK (ดอลลาร)์ 1.43 0.34 3.32 0.06 1.49 0.24 -2.17 

 AGE (ปี) 4.50 4.50 8.00 1.00 2.29 - -1.24 

Malaysia DVolume (ลา้นสญัญา) 1.10 0.80 3.17 - 1.06 0.54 -1.2 

Futures 1 SSIZE (ดอลลาร)์ 188,667.73 175,128.18 335,422.62 50,620.57 90,452.38 0.09 -1.3 

Options 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.16 0.11 0.60 0.07 0.12 2.55 7.61 

 SLQ (รอ้ยละ) 0.25 0.25 0.41 0.14 0.06 0.42 1.38 

 CS (ดอลลาร)์ 14.47 14.43 16.35 12.85 1.23 0.23 -1.47 

 TICK (ดอลลาร)์ 5.62 6.58 8.17 1.44 2.48 -1.01 -0.8 

 AGE (ปี) 9.30 8.00 19.00 2.00 5.16 0.42 -1.11 

Singapore DVolume (ลา้นสญัญา) 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 2.42 7.15 

Futures 2 SSIZE (ดอลลาร)์ 0.10 0.06 0.23 0.02 0.09 0.3 -1.91 

Options 0 SVOL (รอ้ยละ) 0.20 0.19 0.45 0.08 0.09 1.17 2.03 

 SLQ (รอ้ยละ) 0.47 0.20 1.33 0.13 0.39 0.95 -0.38 

 CS (ดอลลาร)์ 7.50 7.50 10.00 5.00 2.50 0 -2.27 

 TICK (ดอลลาร)์ 16.22 10.00 25.00 2.00 8.05 0.04 -1.8 

 AGE (ปี) 7.50 7.50 14.00 1.00 3.59 - -0.65 

South  DVolume (ลา้นสญัญา) 976.51 83.79 3,671.66 0.66 1,255.27 0.87 -0.86 

Korea SSIZE (ดอลลาร)์ 493,489.06 391,526.52 973,291.95 39,202.25 309,832.42 0.16 -1.53 

Futures 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.26 0.25 0.54 0.11 0.11 0.63 -0.32 

Options 1 SLQ (รอ้ยละ) 1.28 1.33 2.01 0.45 0.36 -0.35 -0.39 

 CS (ดอลลาร)์ 449.27 436.53 592.28 353.31 53.78 0.66 0.19 

 TICK (ดอลลาร)์ 22.46 21.83 29.61 17.67 2.69 0.66 0.19 

 AGE (ปี) 10.18 10.00 18.00 1.00 4.87 -0.08 -1.09 
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ตารางท่ี 3.1  (ต่อ) 

 

 

ตารางท่ี 3.2  คา่สถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีใ่ชใ้นการวเิคราะหใ์นระดบัรายเดอืน 

  
Country 

 
Mean Median Maximum Minimum Std. Skewness Kurtosis 

Thailand DVolume (ลา้นสญัญา) 0.35 0.24 2.51 0.00 0.41 2.98 10.08 
Futures 1 SSIZE (ดอลลาร)์ 3.44 3.45 10.44 0.02 3.38 0.46 -1.02 
Options 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.07 0.06 0.30 0.03 0.04 2.79 11.88 
 SLQ (รอ้ยละ) 0.07 0.07 0.11 0.04 0.02 0.56 0.07 
 CS (ดอลลาร)์ 992.38 1000.00 1000.00 200.00 77.70 -10.25 105.00 
 TICK (ดอลลาร)์ 99.24 100.00 100.00 20.00 7.77 -10.25 105.00 

Malaysia DVolume (ลา้นสญัญา) 0.10 0.08 0.39 0.00 0.09 0.64 -0.63 
Futures 1 SSIZE (ดอลลาร)์ 0.58 0.51 1.07 0.11 0.28 0.34 -1.20 
Options 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.14 0.10 1.46 0.03 0.14 4.89 36.12 
 SLQ (รอ้ยละ) 0.02 0.02 0.05 0.01 0.01 0.82 0.62 
 CS (ดอลลาร)์ 50.00 50.00 50.00 50.00 0.00 - - 
 TICK (ดอลลาร)์ 25.00 25.00 25.00 25.00 0.00 - - 

Singapore DVolume (ลา้นสญัญา) 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 2.49 6.61 
Futures 2 SSIZE (ดอลลาร)์ 1.41 1.67 3.89 0.13 1.20 0.39 -1.26 
Options 0 SVOL (รอ้ยละ) 0.19 0.17 1.05 0.05 0.12 2.92 15.14 
 SLQ (รอ้ยละ) 0.04 0.02 0.16 0.01 0.04 0.97 0.01 
 CS (ดอลลาร)์ 7.35 5.00 10.00 5.00 2.50 0.12 -2.01 
 TICK (ดอลลาร)์ 17.95 25.00 25.00 10.00 7.49 -0.12 -2.01 

 

Country  Mean Median Maximum Minimum Std. Skewness Kurtosis 

Japan DVolume (ลา้นสญัญา) 8.13 7.15 28.79 0.00 8.30 0.84 -0.21 

Futures 1 SSIZE (ดอลลาร)์ 21,581.52 21,226.80 30,979.62 12,490.34 5,385.28 0.1 -0.81 

Options 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.22 0.22 0.45 0.09 0.07 1.33 3.35 

 SLQ (รอ้ยละ) 0.15 0.15 0.20 0.11 0.02 0.43 -0.12 

 CS (ดอลลาร)์ 46.53 11.33 128.92 7.61 44.82 0.51 -1.6 

 TICK (ดอลลาร)์ 0.10 0.09 0.13 0.08 0.01 0.76 -0.32 

 AGE (ปี) 15.15 16.00 26.00 1.00 6.87 -0.36 -0.81 

Hong  DVolume (ลา้นสญัญา) 5.20 2.32 23.03 0.01 5.91 1.42 1.35 

Kong SSIZE (ดอลลาร)์ 700,790.47 550,374.13 1,790,123.68 - 547,661.46 0.75 -0.69 

Futures 4 SVOL (รอ้ยละ) 0.24 0.21 0.63 0.11 0.11 1.49 2.4 

Options 2 SLQ (รอ้ยละ) 0.66 0.68 1.49 0.14 0.31 0.73 0.22 

 CS (ดอลลาร)์ 4.74 6.43 6.47 - 2.44 -0.75 -1.43 

 TICK (ดอลลาร)์ 4.74 6.43 6.47 - 2.44 -0.75 -1.43 

 AGE (ปี) 9.59 8.00 28.00 1.00 6.77 0.84 -0.01 
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ตารางท่ี 3.2  (ต่อ) 

 
Country  Mean Median Maximum Minimum Std. Skewness Kurtosis 

South  DVolume (ลา้นสญัญา) 74.48 5.58 418.00 0.06 109.00 1.18 -0.14 
Korea SSIZE (ดอลลาร)์ 593.00 608.00 1080.00 49.77 324.00 -0.12 -1.37 
Futures 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.24 0.19 0.86 0.07 0.14 1.64 3.17 
Options 1 SLQ (รอ้ยละ) 0.10 0.10 0.24 0.02 0.04 0.61 0.33 
 CS (ดอลลาร)์ 500000.00 500000.00 500000.00 500000.00 0.00 - - 
 TICK (ดอลลาร)์ 25000.00 25000.00 25000.00 25000.00 0.00 - - 

Japan DVolume (ลา้นสญัญา) 0.79 0.65 4.21 0.00 0.73 0.93 0.77 
Futures 1 SSIZE (ดอลลาร)์ 2.28 2.05 3.89 1.34 0.64 0.91 -0.23 
Options 1 SVOL (รอ้ยละ) 0.21 0.19 1.05 0.05 0.10 3.10 18.88 
 SLQ (รอ้ยละ) 0.01 0.01 0.02 0.01 0.00 1.01 2.83 
 CS (ดอลลาร)์ 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 0.00 - - 
 TICK (ดอลลาร)์ 10.00 10.00 10.00 10.00 0.00 - - 

Hong  DVolume (ลา้นสญัญา) 0.64 0.44 2.60 0.00 0.59 0.95 -0.12 
Kong SSIZE (ดอลลาร)์ 5.14 3.99 15.20 0.15 4.20 0.84 -0.53 
Futures 4 SVOL (รอ้ยละ) 0.23 0.19 1.28 0.07 0.15 3.08 14.54 
Options 0 SLQ (รอ้ยละ) 0.06 0.05 0.25 0.02 0.03 1.64 4.00 
 CS (ดอลลาร)์ 36.12 50.00 50.00 10.00 19.04 -0.64 -1.59 
 TICK (ดอลลาร)์ 36.12 50.00 50.00 10.00 19.04 -0.64 -1.59 

 

3.4.2  ผลการศึกษาในไทย มาเลเซีย และสิงคโปร ์

ไทย มาเลเซยี และสงิคโปรเ์ป็นประเทศทีม่กีารรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิในปี พ.ศ.

2558 ทีม่ขีอ้มลูเพยีงพอทีจ่ะนํามาวเิคราะห ์ซึง่ผลจากการประมาณคา่ตามแบบจาํลอง Success 

Model ดว้ยวธิ ีPanel Regression ใหผ้ลลพัธต์ามตารางที ่3.3 

จากการประมาณค่าดว้ยวธิ ีPanel Regression ทัง้ 3 แบบวธิ ีพบว่าการประมาณค่า

ดว้ยวธิ ีPooled OLS Model เหมาะสมทีสุ่ดจากการทดสอบทัง้ Hausman test และ การ

เปรยีบเทยีบค่า SIC ทีต่ํ่าทีสุ่ด ในภาพรวมจากค่า Adjusted R2 ของสมการมคี่าเท่ากบั 0.86 

แสดงให้เห็นว่าปจัจยัต่างๆที่นํามาใช้ในแบบจําลองน้ีสามารถที่จะอธิบายความผนัผวนของ

ปริมาณการซื้อขายอนุพันธ์ทางการเงิน หรือแสดงถึงความเหมาะสมของแบบจําลอง 

(Goodness of Fit) เท่ากบัรอ้ยละ 86 และ มคี่า SIC ตํ่าสุดจากทัง้ 3 วธิเีท่ากบั 3.6001 โดยมี

ปจัจยัทีม่นียัสาํคญัทางสถติดิงัน้ี 

ทางดา้นปจัจยัที่เกี่ยวคล่องกบัลกัษณะของตลาดสนิคา้อา้งองิ มเีพยีงสถาพคล่องของ

ตลาดสินค้าอ้างอิงที่ส่งผลทางบวกต่อปริมาณการซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงนิในตลาดไทย 
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มาเลเซยี และสงิคโปร ์อยา่งมนียัสาํคญัทางสถติทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 แสดงใหเ้หน็ถงึ

ความสําคญัของสภาพคล่องของตลาดสนิค้าอ้างองิที่จะช่วยดงึดูดนักลงทุนให้เข้ามาซื้อขาย

อนุพนัธท์างการเงนิเพื่อทีจ่ะป้องกนัความเสีย่ง เพิม่อตัราทดในการทํากําไร หรอืแมก้ระทัง่การ

ทําอาบทิาจเพื่อคา้กําไรโดยปราศจากความเสีย่งเพิม่มากขึน้ ทําใหอ้นุพนัธ์ทางการเงนินัน้ๆมี

ปรมิาณการซือ้ขายทีส่งูขึน้ตามไปดว้ย 

ถดัมาทางดา้นลกัษณะของสญัญาอนุพนัธ์ทางการเงนิตวัแปรทีม่นีัยสําคญัทางสถติคิอื 

ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่า (Tick Size) จากค่าสมัประสทิธิท์ีม่เีครื่องหมายเป็นบวกแสดงว่ามี

ความสมัพนัธก์บัปรมิาณการซือ้ขายตราสรอนุพนัธท์างการเงนิแบบแปรผนัตามกนั 

สาํหรบัตวัแปรหุน่ทีนํ่ามาใชใ้นการทดสอบคุณสมบตัเิชงิคุณภาพทีส่ง่ผลต่อปรมิาณการ

ซือ้ขายของอนุพนัธท์างการเงนิ พบว่าม ี2 ปจัจยัทีม่นียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ย

ละ 95 นัน้คอื การเป็นอนุพนัธป์ระเภทแรกทีม่กีารซือ้ขายในตลาดอนุพนัธซ์ึง่มคี่าสมัประสทิธิ ์

เป็นบวก สบืเน่ืองมาจากการทีต่ลาดอนุพนัธ์หรอืผูก้ํากบัดูแลมกัจะใหค้วามสําคญักบัการออก

อนุพนัธช์นิดแรกค่อนขา้งมาก เน่ืองจากจะเป็นสว่นสาํคญัทีจ่ะแสดงใหเ้หน็ว่าตลาดอนุพนัธท์าง

การเงนินัน้จะประสบความสําเร็จหรอืไม่ ถ้าหากอนุพนัธ์ชนิดแรกประสบความสําเรจ็ ตลาด

อนุพนัธ์ทางการเงนินัน้ๆกม็โีอกาสที่กะประสบความสําเรจ็ไปด้วย ทําใหอ้นุพนัธ์ตวัอื่นๆที่จะ

นําเขา้มาซือ้ขายในตลาดกม็โีอกาสทีจ่ะมปีรมิาณการซือ้ขายมากกว่ากรณีทีอ่นุพนัธช์นิดแรกไม่

ประสบความสาํเรจ็ (Waweru and Yu-Kyung, 2013) การเป็นอนุพนัธป์ระเภทสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้า (Future) ซึง่มคีา่สมัประสทิธิเ์ป็นลบตามสมมตุญิฐานทีต่ ัง้ไว ้เน่ืองจากจาํนวนเงนิลงทุน

เริม่ตน้ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้านัน่คอืเงนิวางประกนัขัน้ตน้ มจีาํนวนทีส่งูกวา่เงนิลงทุนเริม่ตน้

ของออปชัน่ซึ่งจ่ายเพยีงค่าพรเีมี่ยม ทําใหอ้นุพนัธ์ทางการเงนิที่เป็นสญัญาซื้อขายล่วงหน้ามี

แนวโน้มว่าจะมปีรมิาณการซื้อขายที่น้อยกว่าอนุพนัธ์ที่เป็นออปชัน่ที่มสีนิคา้อา้งองิเป็นสนิคา้

ชนิดเดยีวกนั 
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ตารางท่ี 3.3  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Panel Regression ของอนุพนัธท์างการเงนิ         

 ในตลาดของไทย มาเลเซยี และสงิคโปร ์

 

ช่ือตวัแปร ค่าสมัประสิทธิ ค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน t-Stat P-value 
Constant 12.0416 3.5290 3.4121 0.0014 
LOG(SSIZE) -0.1698 0.1316 -1.2902 0.2039 
SVOL 0.6018 1.1930 0.5044 0.6165 
SLQ 3.4190** 1.2890 2.6523 0.0112 
CS -0.0573 0.0420 -1.3644 0.1795 
TICK 0.1580* 0.0869 1.8182 0.0760 
AGE 0.0572 0.0727 0.7874 0.4353 
DFIRST 12.3359*** 1.7286 7.1360 0.0000 
DFU -7.8398*** 1.8478 -4.2426 0.0001 
Adjusted R-squared 0.8669   
Akaike info criterion 3.7126   
Schwarz criterion 3.6001   

 
3.4.3  ผลการศึกษาในเกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ น และฮ่องกง 
ดว้ย เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกงเป็นกลุ่มประเทศที่จะมคีวามร่วมมอืทางเศรษฐกจิใน

อนาคตกบั ประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ ทีม่ขีอ้มลูเพยีงพอทีจ่ะ

นํามาวเิคราะห ์ในกลุ่มน้ีจะเป็นประเทศทีม่รีะดบัการพฒันาของตลาดอนุพนัธแ์ละประวตัศิาสตร์

ของตลาดที่มากกว่ากลุ่มแรก ทําใหเ้ป็นประเดน็ที่น่าสนใจว่าปจัจยัที่ส่งผลต่อความสําเรจ็ของ

อนุพนัธ์นัน้มคีวามเหมอืนหรอืแตกต่างกบักลุ่มที่ 1 อย่างไร ซึ่งผลจากการประมาณค่าตาม

แบบจาํลอง Success Model ดว้ยวธิ ีPanel Regression ใหผ้ลลพัธต์ามตารางที ่3.4 

จากการประมาณคา่ดว้ยวธิ ีPanel Data Regression ทัง้ 3 แบบวธิ ีพบว่าการประมาณ

ค่าดว้ยวธิ ีRandom Effect Model เหมาะสมทีสุ่ดจากการทดสอบทัง้ Hausman Test ใน

ภาพรวมจากค่า Adjusted R2 ของสมการมคี่าเท่ากบั 0.6597 แสดงใหเ้หน็ว่าปจัจยัต่างๆที่

นํามาใชใ้นแบบจําลองน้ีสามารถทีจ่ะอธบิายความผนัผวนของปรมิาณการซื้อขายอนุพนัธ์ทาง

การเงนิ หรอื แสดงถงึความเหมาะสมของแบบจาํลอง (Goodness of Fit) เท่ากบัรอ้ยละ 65.97 

มคีา่ SIC ตํ่าสดุใน 3 วธิเีทา่กบั 4.1782 โดยมปีจัจยัทีม่นียัสาํคญัทางสถติดิงัน้ี 
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ในด้านปจัจยัที่เกี่ยวคล่องกบัลกัษณะของตลาดสนิค้าอ้างอิงมเีพยีงสถาพคล่องของ

ตลาดสนิคา้อา้งองิทีส่่งผลทางบวกต่อปรมิาณการซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงนิในไทย มาเลเซยี 

และฮอ่งกง อยา่งมนียัสาํคญัทางสถติทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 เช่นเดยีวกบักรณีของการ

ประมาณค่าของไทย มาเลเซยีและสงิคโปร ์ การทีส่นิคา้อา้งองิมสีภาพคล่องในระดบัสงูจะเป็น

สว่นสาํคญัทีช่ว่ยดงึดดูนกัลงทุนใหเ้ขา้มาซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิไมว่า่จะใชเ้พือ่ป้องกนัความ

เสีย่ง เพิม่อตัราทดในการทํากําไร หรอืการทาํอาบทิาจเพื่อคา้กําไรโดยปราศจากความเสีย่ง ทํา

ใหอ้นุพนัธท์างการเงนินัน้ๆมปีรมิาณการซือ้ขายทีส่งูขึน้ 

ถดัมาทางดา้นลกัษณะของสญัญาอนุพนัธท์างการเงนิตวัแปรทีม่นีัยสาํคญัทางสถติ ิคอื 

ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่า (Tick Size) จากค่าสมัประสทิธิท์ีม่เีครื่องหมายเป็นบวกแสดงว่ามี

ความสมัพนัธก์บัปรมิาณการซือ้ขายตราสรอนุพนัธท์างการเงนิแบบแปรผนัตามกนั และอายุของ

สญัญา (Age) ซึง่มคี่าสมัประสทิธิเ์ป็นบวกแสดงใหเ้หน็ว่าถา้อนุพนัธท์างการเงนิมกีารเปิดใหท้าํ

การซือ้ขายในตลาดนานขึน้เรือ่ยๆกจ็ะมปีรมิาณการซือ้ขายทีเ่พิม่สงูขึน้ตามไปดว้ย 

สาํหรบัตวัแปรหุน่ทีนํ่ามาใชใ้นการทดสอบคุณสมบตัเิชงิคุณภาพทีส่ง่ผลต่อปรมิาณการ

ซื้อขายของอนุพนัธ์ทางการเงนิ พบว่ามเีพยีงปจัจยัเดยีวเท่านัน้ที่มนีัยสําคญัทางสถิตทิี่ระดบั

ความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 นัน้คอืการทีอ่นุพนัธท์างการเงนินัน้เป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า พบว่ามี

ค่าสมัประสทิธิเ์ป็นบวกขดัแยง้กบัขอ้สนันิฐานที่คาดว่าจะมคี่าเป็นลบ เน่ืองจากการซื้อขายใน

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าจะมกีารวางเงนิประกนัขัน้ตน้ (Initial Margin) ทาํใหเ้มื่อเปรยีบเทยีบกบั

การซือ้ขายออปชัน่ของสนิคา้อา้งองิตวัเดยีวกนัซึง่จะตอ้งจ่ายค่าพรเีมีย่ม (Premium) การซื้อ

ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าจะต้องใชเ้งนิมากกว่าทําใหป้รมิาณการซื้อขายควรทีจ่ะน้อยลงหาก

ว่าตราสารนัน้เป็นสญัญาซื้อขายล่วงหน้า แต่การที่ผลการประมาณค่าของสมัประสทิธิเ์ป็นลบ

อาจจะสบืเน่ืองมาจากความซบัซ้อนของอนุพนัธ์ทางการเงนิประเภทออปชัน่ (Investopedia, 

2559) ทําใหน้ักลงทุนที่มคีวามต้องการที่จะซื้อหรอืขายอนุพนัธ์ทางการเงนิหนัไปใชส้ญัญาซื้อ

ขายล่วงหน้ามากกวา่ออปชัน่ทีม่สีนิคา้อา้งองิเป็นชนิดเดยีวกนั 
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ตารางท่ี 3.4  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Panel Regression ของอนุพนัธท์างการเงนิ          

 ในตลาดของเกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกง 

 
ช่ือตวัแปร ค่าสมัประสิทธิ ค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน t-Stat P-value 
Constant 12.4561 9.4590 1.3168 0.1904 

LOG(SSIZE) -0.1128 0.3570 -0.3159 0.7526 
SVOL -1.5873 1.2345 -1.2857 0.201 
SLQ 1.8899** 0.8138 2.3221 0.0219 
CS -0.0075 0.0056 -1.3311 0.1856 

TICK 0.3827*** 0.1134 3.3741 0.001 
AGE 0.2076*** 0.0602 3.4446 0.0008 

DFIRST -2.2179 1.4516 -1.5278 0.1291 
DFU 2.2426*** 0.5253 4.2684 0 

Adjusted R-squared 0.6597   
Akaike info criterion 3.9807   
Schwarz criterion 4.1782   

  

3.4.4  ผลการศึกษาในไทย มาเลเซีย สิงคโปร ์เกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ น และฮ่องกง  

ในกลุ่มน้ีจะประมาณค่าแบบจําลองโดยใชข้อ้มลูของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของไทย 

เมเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญี่ปุ่น และฮ่องกง เพื่อพจิารณาปจัจยัทีส่่งผลต่อความสาํเรจ็ของ

อนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ในภาพรวม ซึ่งผลจากการประมาณค่าตามแบบจําลอง Success 

Model ดว้ยวธิ ีPanel Regression ใหผ้ลลพัธต์ามตารางที ่3.5 

จากการประมาณค่าดว้ยวธิ ีPanel Regression ทัง้ 3 แบบวธิ ีพบว่าการประมาณค่า

ดว้ยวธิ ีPooled OLS Model เหมาะสมทีสุ่ดจากการทดสอบทัง้ Hausman Test และ การ

เปรยีบเทยีบค่า SIC ทีต่ํ่าทีสุ่ด ในภาพรวมจากคา่ Adjusted R2 ของสมการมคี่าเท่ากบั 0.7395 

แสดงให้เห็นว่าปจัจยัต่างๆที่นํามาใช้ในแบบจําลองน้ีสามารถที่จะอธิบายความผนัผวนของ

ปริมาณการซื้อขายอนุพันธ์ทางการเงิน หรือ แสดงถึงความเหมาะสมของแบบจําลอง 

(Goodness of Fit) เท่ากบัรอ้ยละ 73.95 มคี่า SIC ตํ่าสุดใน 3 วธิเีท่ากบั 4.2407 โดยมปีจัจยัที่

มนียัสาํคญัทางสถติดิงัน้ี 

 ในดา้นปจัจยัที่เกี่ยวคล่องกบัลกัษณะของตลาดสนิคา้อา้งองิม ี 2 ปจัจยัทีส่่งผลต่อ

ปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธใ์นกลุ่มประเทศทีท่ําการทดสอบ นัน้คอืสถาพคล่องของตลาดสนิคา้
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อา้งองิทีส่่งผลทางบวกต่อปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิ อย่างมนีัยสาํคญัทางสถติที่

ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 เช่นเดยีวกบักรณีของการประมาณค่าในหวัขอ้ 3.4.2 และ 3.4.3 

แสดงใหเ้หน็ถงึความสาํคญัของสภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิทีจ่ะชว่ยดงึดดูนกัลงทุนใหเ้ขา้

มาซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงนิ ทําให้อนุพนัธ์ทางการเงนินัน้ๆมีปริมาณการซื้อขายที่สูงขึ้น 

นอกจากน้ียงัมอีกีหน่ึงปจัจยัทีม่นีัยสาํคญัทางสถติจิากการประมาณค่าในภาพรวมนัน้คอื ขนาด

ของตลาดสนิคา้อา้งองิมเีครื่องหมายของค่าสมัประสทิธิเ์ป็นบวก แสดงถงึความสมัพนัธใ์นแบบ

แปรผนัตามต่อปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิเช่นเดยีวกบัสภาพคล่องของตลาดสนิคา้

อา้งองิ ตลาดของสนิคา้อา้งองิทีใ่หญ่จะมจีํานวนนักลงทุนจํานวนมาก ทําใหม้คีวามต้องการใน

การใชอ้นุพนัธท์างการเงนิสงู จงึมปีรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธส์งูตามไปดว้ย 

 ถดัมาทางดา้นลกัษณะของสญัญาอนุพนัธท์างการเงนิตวัแปรทีม่นีัยสาํคญัทางสถติ ิคอื

อายุของสญัญา (Age) ซึง่มคี่าสมัประสทิธิเ์ป็นบวกแสดงใหเ้หน็ว่าถา้อนุพนัธท์างการเงนิมกีาร

เปิดใหท้ําการซื้อขายในตลาดนานขึน้เรื่อยๆกจ็ะมปีรมิาณการซื้อขายที่เพิม่สูงขึน้ตามไปดว้ย 

แต่ช่วงราคาการเสนอซื้อขายขัน้ตํ่าไม่มนีัยสําคญัทางสถติจิากการประมาณค่าโดยใชข้อ้มูลใน

ภาพรวม 

สาํหรบัตวัแปรหุน่ทีนํ่ามาใชใ้นการทดสอบคุณสมบตัเิชงิคุณภาพทีส่ง่ผลต่อปรมิาณการ

ซื้อขายของอนุพนัธ์ทางการเงนิ พบว่ามเีพยีงปจัจยัเดยีวเท่านัน้ที่มนีัยสําคญัทางสถิตทิี่ระดบั

ความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 นัน้คอื การทีอ่นุพนัธท์างการเงนินัน้เป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า พบว่ามี

ค่าสมัประสทิธิเ์ป็นบวกขดัแยง้กบัขอ้สนันิฐานที่คาดว่าจะมคี่าเป็นลบ เน่ืองจากการซื้อขายใน

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าจะมกีารวางเงนิประกนัขัน้ตน้ (Initial Margin) ทาํใหเ้มื่อเปรยีบเทยีบกบั

การซือ้ขายออปชัน่ของสนิคา้อา้งองิตวัเดยีวกนัซึง่จะตอ้งจ่ายค่าพรเีมีย่ม (Premium) การซื้อ

ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าจะต้องใชเ้งนิมากกว่าทําใหป้รมิาณการซื้อขายควรทีจ่ะน้อยลงหาก

ว่าตราสารนัน้เป็นสญัญาซื้อขายล่วงหน้า แต่การที่ผลการประมาณค่าของสมัประสทิธิเ์ป็นลบ 

อาจจะสบืเน่ืองมาจากความซบัซอ้นของอนุพนัธ์ทางการเงนิประเภทออปชัน่ เช่นเดยีวกบักรณี

การประมาณคา่โดยใชข้อ้มลูเกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกง  
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ตารางท่ี 3.5  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Panel Regression ของอนุพนัธท์างการเงนิ         
ตารางท่ี 3.3  ในตลาดไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกง 

 

3.4.5  ผลการศึกษาโดยใช้ข้อมลูรายเดือน 

นอกจากการพจิารณาขอ้มูลในระดบัรายปีในหวัขอ้ทีผ่่านมา ทางผูว้จิยัไดนํ้าขอ้มลูราย

เดอืนของตวัแปรต่างๆมาใชใ้นการทดสอบความสมัพนัธด์ว้ย เพื่อทีจ่ะตรวจสอบว่าผลลพัธท์ไีด้

จากหวัขอ้ที ่3.4.3 และ 3.4.4 ซึง่เป็นการใชข้อ้มลูรายปี ว่ามคีวามสอดคลอ้งกนักบัการใชข้อ้มลู

รายเดอืนวเิคราะห์หรอืไม่ ตารางที่ 3.6 ได้แสดงผลลพัธ์จากกาสรประมาณค่าด้วยวธิี Panel 

Regression เพื่อหาแบบจาํลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดเช่นเดยีวกบัการใชข้อ้มลูรายปี ในการวเิคราะห์

ผลรายเดือนจะมกีารแบ่งกลุ่มข้อมูลตามประเทศที่อนุพนัธ์ดงักล่าวซื้อขายอยู่ได้ เน่ืองจาก

จํานวนข้อมูลที่มีมากกว่าการใช้ข้อมูลรายปี อย่างไรก็ตามการใช้ข้อมูลรายปีแบบแบ่งตาม

ประเทศกลบัมขีอ้เสยีเพิม่ขึน้มา นัน้คอืในตวัแปรอสิระบางตวัจะมคีวามสมัพนัธ์ซึ่งกนัและกนั

แบบสมบูรณ์ (Perfectly Multicollinearity) ทาํใหจ้าํเป็นตอ้งตวัตวัแปรดงักล่าวออกไป ตวัแปรที่

มัง่จะมปีญัหาน้ีคอื ขนาดของสญัญา ชว่งราคาขัน้ตํ่า และการเป็นอนุพนัธป์ระเภทสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้า 

 ผลการประมาณค่าจะอธบิายแยกตามประเทศดงัน้ี เริม่จากตลาดของกลุ่มประชาคม

เศรษฐกจิเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้นัน้คอื ตลาดไทยแบบจําลองที่เหมาะสมในการประมาณค่า

ความสมัพนัธค์อื Random Effect ใหค้า่ Adjusted R2 เทา่กบั 0.9423 และมปีจัจยัที ่

ช่ือตวัแปร ค่าสมัประสิทธิ ค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน t-Stat P-value 
Constant -4.6611 3.0555 -1.5254 0.129 

LOG(SSIZE) 0.5443*** 0.1112 4.8952 0 
SVOL 0.9658 2.1471 0.4498 0.6534 
SLQ 2.1295** 0.8619 2.4705 0.0145 
CS 0.0017 0.0046 0.3700 0.7118 

TICK 0.1277 0.0795 1.6046 0.1104 
AGE 0.1657*** 0.0567 2.9188 0.004 

DFIRST -0.1176 0.9365 -0.1256 0.9002 
DFU 1.3870* 0.7074 1.9607 0.0515 

Adjusted R-squared 0.7395   
Akaike info criterion 4.2407   
Schwarz criterion 4.3985   
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สง่ผลต่อความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิอยา่งมนียัสาํคญัทางสถติคิอื ขนาดของตลาดสนิคา้

อา้งองิ ความผนัผวนของราคาสนิคา้อา้งองิ สภาพคล่องของสนิคา้อา้งองิ และขนาดของสญัญา 

ในสว่นของตลาดมาเลเซยีใชแ้บบจาํลอง Random Effect ในการประมาณค่าและมคี่า Adjusted 

R2 เท่ากบั 0.9016 ปจัจยัทีส่ง่ผลต่อความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิไดแ้ก่ ขนาดของตลาด

สนิค้าอ้างองิ ความผนัผวนของราคาสนิค้าอ้างองิ สภาพคล่องของสนิค้าอ้างองิ และการเป็น

อนุพนัธ์ชนิดแรกที่ซื้อขายในตลาด ถดัมาตลาดสงิคโปร์แบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดยงัคงเป็น 

Random Effect ซึง่มคีา่ Adjusted R2 เทา่กบั 0.2546 ซึง่ถอืวา่คอ่นขา้งตํ่าสบืเน่ืองมาจากขอ้มลู

ของสงิคโปร์ที่ส่วนใหญ่จะมกีารบนัทึกเพยีงระดบัดชันีและราคาของสญัญาซื้อขายล่วงหน้า

เท่านัน้ ทําใหอ้นุพนัธ์ทางการเงนิที่สามารถนํามาวเิคราะห์ได้ตามแบบจําลองมคี่อนขา้งน้อย

ส่งผลไปยงัผลการประมาณค่าความสมัพนัธ์ทีอ่ธบิายความสําเรจ็ของอนุพนัธ์ทางการเงนิของ

สงิคโปรไ์ดไ้ม่ดนีัก ซึง่ปจัจยัทีม่นีัยสาํคญัทางสถติติามแบบจําลองมเีพยีงสภาพคล่องของสนิคา้

อา้งองิเท่านัน้ สาํหรบัตลาดอนุพนัธ์ทีอ่ยู่ในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้+3 

มีรายละเอียดดังน้ี ในตลาดเกาหลีใต้แบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่าคือ

แบบจาํลอง Random Effect มคี่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.9532 มปีจัจยัทีส่ง่ผลต่อความสาํเรจ็

ของอนุพนัธท์างการเงนิอยา่งมนียัสาํคญัคอื ขนาดของตลาดสนิคา้ สภาพคล่องของสนิคา้อา้งองิ 

และการเป็นอนุพนัธช์นิดแรกทีซ่ือ้ขายในตลาด สาํหรบัการทดสอบอนุพนัธท์างการเงนิในตลาด

ญีปุ่น่ใชแ้บบจําลอง Random Effect มคี่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.8685 มปีจัจยัทีส่ง่ผลต่อ

ความสําเรจ็ดงัน้ีคือ สภาพคล่องของสนิค้าอ้างอิง และการเป็นอนุพนัธ์ชนิดแรกที่ซื้อขายใน

ตลาด และสดุทา้ยสาํหรบัอนุพนัธท์างการเงนิในตลาดฮอ่งกงใชแ้บบจาํลอง Pooled OLS ในการ

ประมาณค่าความสมัพนัธ์พบว่ามปีจัจยัที่ส่งผลต่อความสําเร็จได้แก่ ขนาดของตลาดสนิค้า

อา้งองิ ความผนัผวนของราคาสนิคา้อา้งองิ สภาพคล่องของสนิคา้อา้งองิ ขนาดของสญัญา และ

การเป็นอนุพนัธช์นิดแรกทีซ่ือ้ขายในตลาด 
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ตารางท่ี 3.6  ผลการประมาณคา่แบบจาํลอง Panel Regression ของอนุพนัธท์างการเงนิโดย

ตารางท่ี 3.6  ใชข้อ้มลูรายเดอืน 

 

 

ดงันัน้จากภาพรวมการวเิคราะหค์วามสมัพนัธโ์ดยใชข้อ้มลูรายเดอืนของทัง้ 6 ประเทศ 

ปจัจยัที่ส่งผลต่อความสําเรจ็ของอนุพนัธ์ทางการเงนิอย่างมนีัยสําคญัทางสถิติในทุกตลาดที่

ทดสอบคือ สภาพคล่องของสินค้าอ้างอิง สอดคล้องกับการทดสอบโดยใช้ข้อมูลรายปีที่มี

นยัสาํคญัทางสถติทิัง้ 3 ชุดขอ้มลู ชีใ้หเ้หน็ถงึความสาํคญัของสถาพคล่องของสนิคา้อา้งองิทีม่ี

ความสําคญัอย่างยิง่ต่อการดึงดูดนักลงทุนให้ใช้อนุพนัธ์ทางการเงนิเพื่อวตัถุประสงค์ต่างๆ 

นําไปสูค่วามสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิในทีสุ่ด ถดัมาคอืการทีอ่นุพนัธท์างการเงนินัน้ๆเป็น

อนุพนัธช์นิดแรกทีม่กีารซือ้ขายกถ็อืว่าเป็นปจัจยัทีม่คีวามสาํคญัเช่นเดยีวกนั แสดงใหเ้หน็จาก

การมนีัยสําคญัทางสถติิในการทดสอบในตลาดมาเลเซยี เกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง สําหรบั

ขนาดของสนิคา้อา้งองิมนียัสาํคญัทางสถติใินการทดสอบในตลาดไทย มาเลเซยี เกาหลใีต ้และ

ฮ่องกง ความผนัผวนของราคาสนิค้าอ้างองิมนีัยสําคญัทางสถิติในตลาดไทย มาเลเซีย และ

ฮอ่งกง และสุดทา้ยขนาดของสญัญามนีัยสาํคญัทางสถติใินตลาดไทยและฮ่องกง อย่างไรกต็าม

เน่ืองจากการวเิคราะหเ์ป็นการใชข้อ้มลูทีม่กีารแยกตามตลาดทีม่กีารซือ้ขาย ทาํใหป้จัจยัอื่นๆไม่

สามารถนําเขา้มาวเิคราะหไ์ดน้ัน้คอื การที่อนุพนัธ์ทางการเงนิเป็นอนุพนัธ์ประเภทสญัญาซื้อ

ขายล่วงหน้า อายสุญัญา และชว่งราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่า เน่ืองจากปญัหาความสมัพนัธร์ว่มกนั

แบบสมบรูณ์นัน้เอง 

 ไทย มาเลเซีย สิงคโปร ์ เกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ น ฮ่องกง 
แบบจาํลอง RE RE RE RE RE Pooled OLS 
Constant 7.7190*** -19.9014*** -12.2780 4.7780 4.8596 -6.4443** 

LOG(SSIZE) -0.0715* 1.8421*** 1.1944 0.6586*** 0.0213 1.1647*** 
SVOL 1.6343* 1.8773*** 0.5930 -0.1977 0.5338 0.9699** 
SLQ 10.2948*** 30.4619*** 35.8725** 8.3606*** 166.9697* -5.4435 
CS 0.0048***  -0.1826   0.0598*** 

TICK       
AGE       

DFIRST  6.1133***  -3.6927*** 6.8708*** -0.9701*** 
DFU       

Adjusted R-squared 0.9423 0.9016 0.2546 0.9532 0.8685 0.8260 
Akaike info criterion      1.3726 

Schwarz criterion      1.4297 
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3.5  สรปุผลการศึกษา 
  

โดยภาพรวมของการประมาณค่าพารามเิตอร์เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร

ต่างๆที่มีต่อปริมาณการซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงิน ในครัง้แรกจะใช้ข้อมูลของตลาดไทย 

มาเลเซยี และสงิคโปร ์ถดัมาในครัง้ทีส่องจะใชข้อ้มลูของตลาดเกาหลใีต ้ญีปุ่่น และฮอ่งกง และ

ในครัง้ที ่3 จะนําขอ้มลูของทัง้ 6 ตลาดมาประมาณค่ารว่มกนั จะเหน็ไดว้่าปจัจยัทางดา้นตลาด

ของสนิคา้อา้งองิทีม่นีัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 ในการประมาณค่าทัง้ 3 

ครัง้ คือ สภาพคล่องของตลาดสินค้าอ้างอิง การที่ตลาดสินค้าอ้างอิงมีสภาพคล่องที่ดี จะ

สามารถดงึดูดนักลงทุนใหม้าซื้อขายอนุพนัธ์ทางการเงนิเพื่อใชป้ระโยชน์จากคุณสมบตัพิเิศษ

ของมนันัน่คอืการป้องกนัความเสีย่ง การเพิม่อตัราทดในการลงทุน หรอืการนําไปประยุกต์ใช้

เพือ่คา้กาํไรโดยปราศจากความเสีย่ง ทาํใหป้รมิาณการซือ้ขายอนุพนัธเ์พิม่สงูขึน้ตามไปดว้ย ใน

สว่นของปจัจยัทางดา้นลกัษณะของสญัญาอนุพนัธท์างการเงนิ พบว่าไม่มปีจัจยัใดทีม่นียัสาํคญั

ทางสถติิในการทดสอบทัง้ 3 ครัง้ แต่พบว่าอายุของตราสารนัน้มนีัยสําคญัทางสถิตใินการ

ประมาณค่าโดยใช้ขอ้มูลของเกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง กบัการประมาณค่าโดยใชข้อ้มูล

โดยรวม แสดงใหเ้หน็ว่ายิง่ตราสารมกีารเปิดใหท้ําการซือ้ขายในตลาดอนุพนัธท์างการเงนินาน

ขึน้เรือ่ยๆ นกัลงทุนกจ็ะหนัมาสนใจและซือ้ขายอนุพนัธช์นิดนัน้ๆมากขึน้ สาํหรบัตวัแปรหุน่ทีไ่ด้

นํามาใชเ้พื่อทดสอบปจัจยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัลกัษณะเชงิคุณภาพพบว่ามเีพยีงตวัแปรหุน่ทีแ่สดงถงึ

การเป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าเท่านัน้ทีม่นียัสาํคญัทางสถติใินการประมาณค่าทัง้ 3 ครัง้ โดยที่

ในการประมาณค่าโดยใชข้อ้มูลของตลาดไทย มาเลเซยี และสงิคโปร ์ค่าสมัประสทิธิม์คี่าเป็น

บวก เน่ืองจากการซื้อขายในสญัญาซื้อขายล่วงหน้าจะมีการวางเงินประกันขัน้ต้น (Initial 

Margin) ทาํใหเ้มือ่เปรยีบเทยีบกบัการซือ้ขายออปชัน่ของสนิคา้อา้งองิตวัเดยีวกนัซึง่จะตอ้งจ่าย

ค่าพรเีมีย่ม (Premium) การซือ้ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าจะตอ้งใชเ้งนิมากกว่าทาํใหป้รมิาณ

การซื้อขายควรทีจ่ะน้อยลงหากว่าตราสารนัน้เป็นสญัญาซื้อขายล่วงหน้า อย่างไรกต็ามในการ

ประมาณค่าโดยใช้ขอ้มูลไทย มาเลเซีย สงิคโปร์ และการใช้ขอ้มูลโดยรวมเน่ืองจาก ค่า

สมัประสทิธิก์ลบัมเีครื่องหมายเป็นบวกขดัแยง้กบัขอ้สมมตฐิานที่ตัง้ไวอ้าจจะสบืเน่ืองมาจาก

ความซบัซอ้นของอนุพนัธท์างการเงนิประเภทออปชัน่เอง ทาํใหน้กัลงทุนหนัไปสนใจอนุพนัธท์ีม่ ี

ความซบัซอ้นน้อยกว่านัน้คอืสญัญาซื้อขายล่วงหน้า ทําใหอ้นุพนัธ์ทางการเงนิทีเ่ป็นสญัญาซื้อ

ขายล่วงหน้ามแีนวโน้มว่าจะมปีรมิาณการซื้อขายที่สูงกว่าตราอนุพนัธ์ทางการเงนิประเภท
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ออปชัน่ นอกจากน้ีจากผลการประมาณคา่โดยใชข้อ้มลูรายเดอืนพบว่าสนบัสนุนขอ้สรุปเกีย่วกบั

ความสําคญัของปจัจยัที่ส่งผลต่อความสําเร็จของอนุพนัธ์ทางการเงิน ซึ่งแบ่งเป็นปจัจยัที่

เกีย่วขอ้งกบัสนิคา้อา้งองิไดแ้ก่ สภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ ขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิ  

ความผนัผวนของราคาสนิคา้อา้งองิ และปจัจยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัลกัษณะของสญัญาไดแ้ก่ การเป็น

อนุพนัธป์ระเภทแรกทีม่กีารซือ้ขายในตลาด  

 



 

 

 

บทท่ี 4 
 

บทสรปุ 
 

4.1 สรปุผลการศึกษา 
 
การรวมกลุ่มทางเศรษฐกจิของประชาคมเศรษฐกจิเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้จะทําใหใ้น

อนาคตประเทศสมาชกิจะเป็นตลาดและฐานการผลติเดยีวกนั ทัง้ทางดา้นสนิคา้บรกิารและดา้น
ตลาดทุน ซึง่ทําใหป้ระเทศในเอเชยีมสี่วนในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิโลกมากขึน้ ปจัจุบนัหลาย
ภาคสว่นกไ็ดม้กีารรเิริม่ความรว่มมอืในการรวมตลาดทุนเพื่อสง่เสรมิการระดมทุน แต่ดว้ยระดบั
การพัฒนาไม่เท่ากันทําให้แต่ละตลาดมีระดับประสิทธิภาพที่แตกต่างกันซึ่งจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการดงึดดูนกัลงทุนใหเ้ขา้มาลงทุน การพฒันาประสทิธภิาพของตลาดทุนจงึเป็น
เรื่องสําคญั โดยการพฒันาตลาดอนุพนัธ์ทางการเงินเป็นอีกหน่ึงช่องทางที่มีสําคญัในการ
ขบัเคลื่อนตลาดทุน ซึง่จากการศกึษาในงานวจิยัทัง้ 2 บทไดผ้ลลพัธด์งัน้ี 

ในบทที ่2 ของการวจิยัไดว้ดัประสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิในเอเชยี 6 
ประเทศนัน้คอืไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญี่ปุ่น และฮ่องกง ผูว้จิยัไดว้ดัประสทิธภิาพใน 
3 แงมุ่มไดแ้ก่ ประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่ง พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคา และ
ความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดอนุพนัธ์ทางการเงินและตลาดสินค้าอ้างอิงของสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้าดชันีหลกัทรพัยท์ีม่ปีรมิาณการซื้อขายสงูทีสุ่ดในกลุ่มประเทศทีท่ําการทดสอบ โดยใช้
ขอ้มลูราคาปิดตัง้แต่ วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถงึ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 มาใชใ้นการ
ทดสอบ 

ผลการวจิยัในส่วนของประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งชีใ้หเ้หน็ว่าสญัญาซือ้ขาย
ล่วงหน้าดชันี Nikkei 225 ของญีปุ่น่มปีระสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งสงูทีสุ่ดในกลุ่ม รอง
มาคือสญัญาซื้อขายล่วงหน้า SiMSCI ของสิงคโปร์ และสญัญาซื้อขายล่วงหน้าดชันี Hang 
Seng ของฮอ่งกง สาํหรบัสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า SET 50 ของไทยอยูล่ําดบัที ่5 และสญัาซือ้
ขายล่วงหน้า KLCI ของมาเลเซยีจะมปีระสทิธภิาพทางดา้นน้ีตํ่าที่สุด เน่ืองจากในประเทศ
มาเลเซยีจะมคีวามนิยมในการซือ้ขายอนุพนัธท์ีม่สีนิคา้อา้งองิเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์ เน่ืองจากมี
ขอ้จาํกดัทางศาสนามสุลมิทาํใหน้กัลงทนุบางสว่นไมส่นใจการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิมาก
นกั
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ในส่วนของพฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคา ผลการทดสอบพบว่าไม่สามารถปฏเิสธ

สมมุตฐิานหลกัของ Variance Ratio ไดท้ัง้ในการทดสอบในการทดสอบทัง้ 6 ตลาด จงึสามารถ

สรปุโดยรวมไดว้า่สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าของทัง้ 6 ตลาดมลีกัษณะการเคลื่อนไหวแบบสุม่ แสดง

ถงึความประสทิธภิาพทางดา้นขอ้มลูในระดบัตํ่า (Weak Form Efficiency)  

สําหรบัความสมัพนัธ์ระหว่างตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิกบัตลาดสนิค้าอ้างอิงพบว่า 
Nikkei 225 ของญีปุ่น่มปีระสทิธภิาพในดา้นความเชื่อมโยงระหว่าง 2 ตลาดมากทีสุ่ด แสดงให้
เหน็จากความเรว็ในการปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพความสมัพนัธร์ะหว่างตลาดสนิคา้อา้งองิและตลาด
อนุพนัธท์างการเงนิเมื่อเคลื่อนไปจากดุลยภาพ (Speed of Adjustment) ทีส่งูทีสุ่ดนัน้คอืใน 1 
วนั รองลงมาคอื KOSPI 200 ของเกาหลใีตม้คีวามเรว็ในการปรบัตวัเขา้สูดุ่ลยภาพในระยะยาว
ไมต่่างจาก Nikkei 225 มากนกั สาํหรบั SET 50 ของไทยอยูท่ีล่ําดบัที ่5 และลําดบัสุดทา้ยคอื 
KLCI ของมาเลเซยีมคีวามเรว็ในการปรบัตวัต่อ 1 วนัค่อนขา้งนานเมือ่เทยีบกบัตลาดอื่นททีํา
การทดสอบ แสดงใหเ้หน็ถงึระดบัประสทิธภิาพในดา้นของความเชื่อมโยงระหว่างทัง้ 2 ตลาดที่
ตํ่ากวา่ตลาดอื่น  

ในสว่นของงานวจิยับทที ่3 ไดศ้กึษาเกีย่วกบัปจัจยัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิ
ในเอเชยี 6 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญี่ปุ่น และฮ่องกง โดยพฒันา
แบบจําลองเพื่อวเิคราะหป์จัจยัสาํคญัทีส่่งผลต่อความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิทีเ่ปิดใหท้ํา
การซื้อขายในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิ โดยความหมายของความสําเรจ็ของตราสารอนุพนัธ์
ทางการเงนิที่ใชใ้นงานวจิยัชิ้นน้ีจะใชป้รมิาณการซื้อขายตราสารอนุพนัธ์ทางการเงนิรายปีซึ่ง
อา้งองิจากงานวจิยัในอดตี ตราสารอนุพนัธท์างการเงนิทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายต่อปีในระดบัสงูจะ
ถอืว่าประสบความเรจ็ เน่ืองจากปรมิาณการซื้อขายที่สูงแสดงใหเ้หน็ว่าอนุพนัธ์นัน้ๆสามารถ
ตอบสนองต่อวตัถุประสงคข์องอนุพนัธไ์ดเ้ป็นอย่างด ีแต่ถา้อนุพนัธท์างการเงนินัน้ไม่มปีรมิาณ
การซื้อขายหรอืมปีรมิาณการซื้อขายในระดบัตํ่ากถ็อืว่าไม่ประสบความเรจ็  สําหรบัปจัจยัทีท่ํา
การวิเคราะห์ถึงผลกระทบต่อความสําเร็จอนุพนัธ์ทางการเงินจะใช้ตัวแปรที่ครอบคลุมทัง้
ทางดา้นปรมิาณและคุณภาพทีอ่า้งองิจากการทบทวนงานวจิยัทีผ่่านมา จากนัน้จงึประมาณค่า
โดยวธิ ีPanel Regression เพื่อหาแบบจาํลองทีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการอธบิายความสมัพนัธข์อง
ตวัแปร 

ในการประมาณค่าแบบจําลองไดแ้บ่งกลุ่มขอ้มูลเพื่อประมาณค่าออกเป็น 3 กลุ่ม ใน
กลุ่มแรกใช้ข้อมูลเฉพาะตราสารอนุพนัธ์ทางการเงินในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงินของไทย 
มาเลเซีย และสงิคโปร์ได้ผลลพัธ์ว่าปจัจยัที่มผีลต่อความสําเร็จของอนุพนัธ์ทางการเงนิ คือ 
สภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่าของอนุพนัธ ์การทีอ่นุพนัธท์าง
การเงนินัน้เป็นอนุพนัธป์ระเภทแรกทีม่กีารซือ้ขายในตลาด และสุดทา้ยคอือนุพนัธท์างการเงนิที่
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เป็นสญัญาซื้อขายล่วงหน้า จากนัน้ในขัน้ถดัมาไดป้ระมาณค่าโดยใชข้อ้มูลของตลาดเกาหลใีต ้
ญี่ปุ่น และฮ่องกง ซึ่งมรีะดบัการพฒันาของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิและประวตัิศาสตร์ของ
ตลาดที่มากกว่าในกลุ่มที่แรก พบว่ามปีจัจยัที่สอดคล้องกบัการประมาณค่าครัง้แรกคอื สภาพ
คล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่า และการทีอ่นุพนัธเ์ป็นสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้าจะสามารถทําให้อนุพนัธ์ที่เปิดให้มกีารซื้อขายในไทย มาเลเซีย สงิคโปร์ เกาหลีใต ้
ญีปุ่น่ และฮอ่งกง ประสบความสาํเรจ็ได ้ในขณะทีม่ปีจัจยัทีเ่พิม่เตมิขึน้มาจากครัง้ที ่1 คอื อายุ
ของสญัญา แสดงใหเ้หน็ว่าการที่จะนําเสนออนุพนัธ์ในตลาดของเกาหลใีต้ ญี่ปุ่น และฮ่องกง 
เมื่อเปิดใหท้ําการซื้อขายนานขึน้เรื่อย ปรมิาณการซือ้ขายจะมแีนวโน้มทีเ่พิม่สงูขึน้เรื่อยๆ และ
ในสว่นสดุทา้ยคอืการใชข้อ้มลูไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้ญีปุ่น่ และฮอ่งกง เพื่อดผูลลพัธ์
ในภาพรวม ซึง่พบวา่ปจัจยัทีม่ผีลต่อปรมิาณการซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิคอื ขนาดของตลาด
สนิคา้อา้งองิ สภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ อายุของอนุพนัธ์ และอนุพนัธ์ทีเ่ป็นสญัญาซื้อ
ขายล่วงหน้า นอกจากน้ีไดม้กีารเพิม่การวเิคราะหข์อ้มูลในระดบัรายเดอืน ซึ่งพบว่าสนับสนุน
ขอ้สรปุเกีย่วกบัความสาํคญัของสภาพคล่องของตลาดสนิคา้อา้งองิ ขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิ 
ความผนัผวนของราคาสนิค้าอา้งองิ และการเป็นอนุพนัธ์ประเภทแรกที่มกีารซื้อขายในตลาด
อนุพนัธท์างการเงนิ ซึง่จะสง่ผลต่อความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิได ้

 
4.2 ข้อเสนอแนะ 

    
จากระดบัความสาํเรจ็ของอนุพนัธท์างการเงนิทีแ่ตกต่างกนัในตลาดอนุพนัธท์างการเงนิ

เอเชยี ทาํใหป้ระสทิธภิาพของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิมคีวามแตกต่างกนัไปดว้ย ซึง่นกัลงทุน

สามารถทีจ่ะดําเนินกลยุทธก์ารลงทุนใหม้คีวามสอดคลอ้งกบัระดบัประสทิธภิาพทางดา้นต่างๆ

ของตลาดอนุพนัธท์างการเงนิใน 6 ประเทศทีท่าํการทดสอบไดด้งัน้ี จากผลการทดสอบในทัง้ 6 

ประเทศ พบว่าเมื่อเพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสีย่งใหน้านขึน้ค่า Optimal Hedge Ratio 

และประสทิธภิาพในการป้องกนัความเสีย่งกจ็ะค่อยๆเพิม่สงูขึน้จนอยูใ่นระดบัทีส่ามารถป้องกนั

ความผนัผวนจากราคาสนิคา้อา้งองิไดม้ากกว่ารอ้ยละ 95  ดงันัน้ในตลาดไทย สงิคโปร ์เกาหลี

ใต ้ญี่ปุ่น และฮ่องกงจะสามารถป้องกนัความเสีย่งในระยะสัน้ได ้แต่ในมาเลเซยีจําเป็นทีจ่ะตอ้ง

เพิม่ระยะเวลาในการป้องกนัความเสี่ยงให้นานขึ้นการป้องกนัความเสี่ยงด้วยสญัญาซื้อขาย

ล่วงหน้าถึงจะมปีระสทิธภิาพ ทางดา้นการเคลื่อนไหวของราคาอนุพนัธ์ทางการเงนิ จากการ

ทดสอบ Variance Ratio จะเหน็ว่าการเคลื่อนไหวของราคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้ามลีกัษณะ

เป็น Random Walk ในทัง้ 6 สญัญาทีท่ําการทดสอบ แสดงใหเ้หน็ว่าขอ้มลูขา่วสารต่างๆที่

เกดิขึน้ได้สะท้อนอยู่ในราคาอนุพนัธ์ทางการเงนิแล้ว หรอืก็คอืราคา ณ ขณะนัน้ได้สะทอ้นถึง
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ข่าวสารที่เกดิขึน้ทัง้หมด ทําใหน้ักลงทุนในตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิของทัง้ 6 ประเทศไม่

สามารถทาํกําไรเกนิปกตจิากการใชข้อ้มลูในอดตีไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอ นอกจากน้ีระดบั Speed of 

Adjustment ของไทย มาเลเซยี สงิคโปร ์เกาหลใีต ้และฮอ่งกงอยูใ่นระดบั 3.49 ถงึ 9 วนั ซึง่ถอื

ไดว้่าเป็นช่วงเวลาทีน่านพอทีจ่ะนําไปใชใ้นการดาํเนินกลยุทธก์ารลงทุนได ้นัน้คอืเมื่อเกดิความ

คลาดเคลื่อนขึน้ที่ทําใหค้วามสมัพนัธ์ระยะยาวของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงนิและตลาดสนิค้า

อา้งองิเคลื่อนออกจากดุลยภาพเดมิ เชน่ เกดิความคลาดเคลื่อนของราคาสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า

จนอยู่สูงกว่าระดบัราคาที่ดุลยภาพระยะยาวของความสมัพนัธ์ระหว่างสญัญาซื้อขายล่วงหน้า

และราคาสนิคา้อา้งองิ ในเวลาถดัมาราคาของสญัญาซื้อขายล่วงหน้าจะปรบัตวัลดลงเพื่อกลบั

เขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวแบบร่วมไปด้วยกนัอกีครัง้หน่ึง ทําใหส้ามารถทํากําไรไดโ้ดยการขาย 

(Short) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าดงักล่าว หรอืกรณีทีเ่กดิความคลาดเคลื่อนจนทาํใหร้าคาสญัญา

ซื้อขายล่วงหน้าอยู่ตํ่ากว่าระดบัราคาทีดุ่ลยภาพระยะยาวของความสมัพนัธ์ระหว่างสญัญาซื้อ

ขายล่วงหน้าและราคาสนิค้าอ้างองิ ในเวลาถดัมาราคาของสญัญาซื้อขายล่วงหน้าจะปรบัตวั

สงูขึน้เพื่อกลบัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวแบบร่วมไปดว้ยกนัอกีครัง้หน่ึง ทําใหส้ามารถทาํกาํไรได้

โดยการซือ้ (Long) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า แต่ในสว่นของตลาดญีปุ่น่มคีวามเรว็ในการปรบัตวั

ในระดบัทีต่ํ่ากว่า 2 วนัซึง่ถอืว่าเป็นช่วงเวลาทีส่ ัน้ทําใหไ้ม่สามารถดําเนินกลยุทธก์ารลงทุนที่

กล่าวมาขา้งตน้ได ้

จากการวดัประสทิธิภาพในแง่มุมต่างๆของตลาดอนุพนัธ์ ทําให้เหน็ว่าแต่ละตลาดมี

ประสทิธภิาพทีแ่ตกต่างกนัออกไป ทําใหก้ารพฒันาอนุพนัธ์ทางการเงนิใหป้ระสบความสําเรจ็

เข้ามามีความสําคัญ เพราะจะเป็นส่วนสําคัญที่จะช่วยให้ตลาดอนุพันธ์ทางการเงินมี

ประสทิธภิาพและดงึดูดใหน้กัลงทุนเขา้มาซือ้ขายในตลาดมากขึน้ ซึง่ผลลพัธจ์ากงานวจิยัพบว่า

จําเป็นจะต้องใหค้วามสําคญักบัสภาพคล่องของตลาดสนิค้าอา้งองิ การที่ตลาดสนิคา้อ้างองิมี

สภาพคล่องทีด่จีะสามารถดงึดูดนักลงทุนใหม้าซือ้ขายอนุพนัธท์างการเงนิเพื่อใชป้ระโยชน์จาก

คุณสมบตัพิเิศษของมนันัน่คอืการป้องกนัความเสี่ยง การเพิม่อตัราทดในการลงทุน หรอืการ

นําไปประยุกต์ใชเ้พื่อคา้กําไรโดยปราศจากความเสีย่ง นอกจากน้ีขนาดของตลาดสนิคา้อา้งองิ

ซึ่งมคีวามสมัพนัธ์ทางบวกกบัปรมิาณการซื้อขายเช่นกนั ตลาดของสนิค้าอ้างองิที่ใหญ่จะมี

จาํนวนนกัลงทุนจํานวนมาก ทาํใหม้คีวามตอ้งการในการใชอ้นุพนัธท์างการเงนิสงู จงึมปีรมิาณ

การซื้อขายอนุพนัธส์ูงตามไปดว้ย สาํหรบัปจัจยัทางดา้นลกัษณะของอนุพนัธ์ทางการเงนิทีม่ี

สว่นสาํคญัต่อความสาํเรจ็เมื่อเปิดใหท้าํการซือ้ขาย ไดแ้ก่ ช่วงราคาเสนอซือ้ขายขัน้ตํ่า อายุของ
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สญัญา การที่เป็นอนุพนัธ์ประเภทแรกที่เสนอขายในตลาด รวมไปถึงการที่อนุพนัธ์นัน้เป็น

ประเภทสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ทาํใหใ้นการออกแบบอนุพนัธท์างการเงนิจาํเป็นจะตอ้งพจิารณา

ปจัจยัต่างๆเหล่าน้ีดว้ย นอกเหนือไปจากการพจิารณาทีต่ลาดสนิคา้อา้งองิ  
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