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บทคัดย่อ 

การศกึษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่ความผนัผวนราคาของ  SET50  Index  Futures ในตลาดตรา
สารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558  มีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่
ความผนัผวนราคาของ SET50 Index Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2554-
2558 จากข้อมลูราคาปิดรายวนัของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงกบั SET50 Index Futures โดยใช้ข้อมลู
ดงักล่าวน ามาค านวณเป็นอตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าแบบตอ่เน่ือง  ระยะเวลาก่อนครบ
ก าหนดของสญัญาและปริมาณการซือ้ขายของสญัญา SET50 Index Futures น ามาค านวณความผนัผวนโดย
ใช้แบบจ าลอง GARCH (1,1) 

ผลการศกึษาพบว่า ข้อมลูและคา่ความผนัผวนในอดีตตา่งสง่ผลตอ่ข้อมลูและความผนัผวนใน
ปัจจบุนัไปในทิศทางเดียวกนั โดยพิจารณาได้จากคา่สมัประสิทธ์ิของ ARCH Term และ GARCH Term 
ส าหรับระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาสง่ผ่านความผนัผวนให้กบัอตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้
ขายลว่งหน้า โดยสง่ผา่นความผนัผวนไปในทิศทางตรงกนัข้าม ซึ่งหมายความวา่อตัราผลตอบแทนสญัญาซือ้
ขายลว่งหน้ามีความผนัผวนเพิ่มขึน้เม่ือเข้าใกล้วนัครบก าหนดของสญัญา ทัง้นี ้คา่สมัประสิทธ์ิของระยะเวลา
ก่อนครบก าหนดของสญัญามีคา่คอ่นข้างน้อยเม่ือเปรียบเทียบกบัคา่สมัประสิทธ์ิของ ARCH และ GARCH 
จงึอาจจะเป็นไปได้ว่าคา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในปัจจบุนัอาจจะขึน้อยู่กบัข้อมลูและความผนั
ผวนท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้าเป็นหลกัมากกว่าท่ีขึน้อยูก่บัระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา 

ดงันัน้นกัลงทนุควรค านงึถึงข้อมลูและความผนัผวนในอดีตรวมทัง้ระยะเวลาก่อนครบก าหนด
ของสญัญาท่ีอาจจะสง่ผลตอ่การคาดการณ์ราคาของ SET50 Index Futures ในอนาคต เพ่ือใช้ในการบริหาร
ความเส่ียงจากการลงทนุรวมทัง้ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าอาจจะต้องพิจารณาปรับอตัราประกนัความ
เส่ียงให้มีความเหมาะสมตามการเปล่ียนแปลงของความผนัผวนท่ีเกิดขึน้ในแตล่ะชว่งเวลา  
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ABSTRACT 

This study examined  Factors  Affecting Price’s Fluctuation of the SET50 Index 
Futures in Thailand Derivative Market during the Year 2011 – 2015.  The objective was to 
study all of the factors which was affecting  SET50 Index Futures’s fluctuation. According  
to  daily closing price data of SET50 Index Future used for computing continuous return, 
the period before the maturity and the volume of SET50 Index Futures were calculated 
the fluctuation by using GARCH (1,1). 

The results  show  that  the  data  and  fluctuation  in the past affected  the data 
and fluctuation in the present by the same direction, considerated by the coefficient in 
ARCH and GARCH term of GARCH Model (1,1). The period before the maturity affected 
the return rate by  the opposite direction, which means the return rates had much more 
fluctuation when the period of time  closed  to  the contract maturity. It showed  that  the 
coefficient of the period before the maturity  was quite less than the one of ARCH and 
GARCH. Therefore, the fluctuation of return rate in the present was possibly depended on 
data and the period of fluctuation in the past more than  the period before the maturity.   

The remainder of the study can give information to the investors that they should  
be concerned not only about data and fluctuation in the past but the period before the 
maturity of SET50 index futures, which may affect the forecast  of SET50 index futures  
price  for  Hedge management.  Thailand Future Exchange should be considered to 
adjust proper risk margin inaccordance with fluctuation rate in a period of time.  
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บทที่ 1 
บทน ำ 

1.1  ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Future Contract) หรือท่ีเรียกสัน้ๆ วา่ “ฟิวเจอร์ส” ถือเป็นตราสาร
ทางการเงินอย่างหนึง่ท่ีอยูใ่นประเภทสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ซึง่จดัท ามาตรฐานสญัญาขึน้มาและ
น ามาซือ้ขายผ่านทางศนูย์ซือ้ขายท่ีจดัตัง้อยา่งเป็นทางการ โดยลกัษณะของสญัญามาตรฐานนีจ้ะ
ครอบคลมุถึงคณุสมบตัิตา่งๆ อาทิเช่น สินค้าอ้างอิงมาตรฐาน วนัและเดือนครบก าหนดอายุ
มาตรฐาน และลกัษณะการสง่มอบหรือช าระราคามาตรฐาน เป็นต้น โดยราคาท่ีผู้ ซือ้และผู้ขายตกลง
ในสญัญานี ้เราเรียกว่า “ราคาฟิวเจอร์ส” ซึง่หมายถึง ราคาในอนาคตของสินค้าอ้างอิง ณ วนัครบ
ก าหนดอายขุองสญัญา (คธาฤทธ์ิ สิทธิกลู, 2553: 1-2) ซึง่ในปัจจบุนัประเทศไทยได้มีการเปิดให้มีการ
ซือ้ขายฟิวเจอร์ส ผ่านทางบริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (Thailand Futures 
Exchange Public Company Limited : TFEX) ซึ่งตลาดอนพุนัธ์มีผลิตภณัฑ์ทัง้หมดจ านวน 8 
ประเภท คือ SET50 Index Futures, SET50 Index Options, Single Stock Futures, Gold 
Futures, Interest Rate Futures, Oil Futures, USD Futures และ Sector Futures  

ตาราง 1.1 ปริมาณการซือ้ขายในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า ในปีพ.ศ.2552 - 2557 

 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
ปริมำณกำรซือ้ขำยรวม(สัญญำ) 3,075,318 4,519,436 10,027,116 10,457,928 16,664,126 36,021,150 
SET50 Index Futures  2,522,465 2,471,302 4,316,437 4,034,460 5,688,404 14,403,574 
SET50 Index Options 95,504 107,317 107,993 54,057 65,409 108,855 
Single Stock Futures 145,758 969,353 1,578,092 2,168,037 8,415,967 19,624,561 
Interest Rate Futures  41 429 27 - - 
Gold Futures 311,591 971,423 3,989,278 3,642,605 2,207,268 1,541,694 

50 Baht 311,591 792,960 1,817,483 1,045,370 551,887 238,544 
10 Baht  178,463 2,171,795 2,597,235 1,655,381 1,303,151 

Silver Futures   31,567 14,590 1,237 9 
Oil Futures   3,320 147,623 46,496 32,530 

http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50options-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/stock-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/gold-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/gold-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/5Y-GB-futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/oil-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/usd-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/sectorfutures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50options-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/stock-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/5Y-GB-futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/oil-spec.html


2 
 

ตาราง 1.1 (ตอ่) 

 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

SD Futures    396,138 239,345 309,926 
Sector Futures    191 - - 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย( 2557) 

 จากสถิติดงักลา่ว สามารถพิจารณาได้วา่ ในชว่งปี พ.ศ. 2552 – 2555  SET50 Index 
Futures มีปริมาณการซือ้ขายสญัญาสว่นใหญ่เพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ืองมากท่ีสดุของตลาดสญัญา
ซือ้ขายลว่งหน้า จนกระทัง่ปีพ.ศ. 2556 – 2557 ปริมาณการซือ้ขายสญัญา  Single Stock 
Futures  กลบัมีปริมาณซือ้ขายสญัญามากท่ีสดุแทนสญัญา SET50 Index Futures  

ตาราง 1.2  สดัสว่นปริมาณการซือ้ขายในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ปี พ.ศ.2552-2557 

ประเภทตลำดสัญญำซือ้
ขำยล่วงหน้ำ 

ปี พ.ศ. 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 
SET50 Index Futures  82.02 54.68 43.05 38.58 34.14 39.99 
SET50 Index Options 3.11 2.37 1.08 0.52 0.39 0.30 
Single Stock Futures 4.74 21.45 15.74 20.73 50.50 54.48 
Interest Rate Futures - 0.00 0.00 0.00 - - 
Gold Futures 10.13 21.49 39.78 34.83 13.25 4.28 
Silver Futures - - 0.31 0.14 0.01 0.00 
Oil Futures - - 0.03 1.41 0.28 0.09 
USD Futures - - - 3.79 1.44 0.86 
Sector Futures - - - 0.00 - - 

รวม 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

http://www.tfex.co.th/th/products/sectorfutures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/stock-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/stock-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50options-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/stock-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/5Y-GB-futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/oil-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/sectorfutures-spec.html
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 เม่ือพิจารณาสดัส่วนปริมาณการซือ้ขาย จากตาราง 1.1 พบวา่สดัส่วนปริมาณการซือ้
ขายของ SET50 Index Futures มีสดัสว่นท่ีลดลงเกือบทกุปีในขณะท่ีสดัสว่นปริมาณการซือ้ขาย
ของ Single Stock Futures สว่นใหญ่มีสดัส่วนท่ีเพิ่มขึน้เกือบทกุปี ทัง้นีอ้าจเป็นไปได้วา่นกัลงทนุ
กลวัความเส่ียงจากการลงทนุในตลาด  SET50 Index Futures เพราะว่าข้อเสียจากการลงทนุ
ดงักลา่ว นกัลงทนุอาจได้รับผลขาดทนุหรือก าไรอยา่งมากในแตล่ะวนัท่ีมีการซือ้ขายเม่ือเทียบกบั
เงินประกนัขัน้ต้นท่ีต้องวางไว้ ทัง้นีอ้าจจะมาจากหลายปัจจยั ท่ีสง่ผลตอ่ความผนัผวนของราคา
ซือ้ขาย ณ ขณะนัน้  ซึง่ถือเป็นความเส่ียงอยา่งหนึง่ของนกัลงทนุ 

ด้วยเหตนีุจ้งึมีความสนใจท่ีศกึษาถึงปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนตอ่ราคาของ SET50 
Index Futures  เพ่ือเป็นข้อมลูให้นกัลงทนุท่ีสนใจลงทนุในตลาดลว่งหน้าสามารถหลีกเล่ียง 
ความเส่ียงจากการลงทนุดงักลา่วได้ 

1.2  วัตถุประสงค์  

เพ่ือศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index Futures ในตลาดตรา
สารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558 

1.2.1 เพ่ือศกึษาระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนราคาของ 
SET 50 Index Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2558 

1.2.2 เพ่ือศกึษาปริมาณการซือ้ขายท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET 50 Index  
Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558  

1.3  ขอบเขตของกำรศกึษำ 

การศกึษาในครัง้นีเ้ป็นการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index 
Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558 จะใช้การ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) และใช้ข้อมลูทตุยิภมูิ (Secondary Data) ในชว่ง 
พ.ศ. 2554-2558 ซึง่เป็นดชันีราคาปิดของ SET50 Index Futures  ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่
ประเทศไทย (Thailand Futures Exchange Public Company Limited ; TFEX) ท่ีอ้างอิงกบั 

http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/stock-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
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ดชันี SET50 (SET50 Index Futures) ตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 
2558 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 5 ปี โดยใช้วิธีการ แบบจ าลอง GARCH  

1.4  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

 1.4.1 ท าให้ทราบถึงปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index Futures ใน
ตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย 

 1.4.2 ท าให้ทราบถึงอตัราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนและความผนัผวนราคาของ 
SET50 Index Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทยในอนาคต 

 1.4.3 ท าให้ทราบถึงข้อมลูอนัเป็นประโยชน์ส าหรับนกัลงทนุทัว่ไป รวมถึงสถาบนัการเงินท่ี
เก่ียวข้องตา่งๆ เพ่ือน าไปใช้ในการประมาณคา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหุ้นและการตดัสินใจ
ในการลงทนุและปอ้งกนัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ในอนาคต 

1,5  กรอบแนวคิด 

         ตัวแปรอิสระ         ตัวแปรตำม 
 
 
 
 
 
 
 

สมมตฐิำนในกำรวิจัย 

1. ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของ SET50 Index Future สง่ผลตอ่ความผนัผวนราคา
ของ SET50 Index Futures  

 ระยะเวลาก่อนครบก าหนด 
        ของ SET50 Index Future  

 

ความผนัผวนราคาของ
SET50 Index Future  
ในตลาดตราสารอนพุนัธ์ 

 

 ปริมาณการซือ้ขายสญัญาของ 
       SET50 Index Future  

http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
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2. ปริมาณการซือ้ขายสญัญาของ  SET50 Index Future ส่งผลตอ่ความผนัผวนราคา
ของ SET50 Index Futures 

1.6  นิยำมศัพท์ 

ควำมผันผวนของรำคำ (Price Volatility) หมายถึง คา่ท่ีแสดงถึงการอตัราของการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย์วา่มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงขึน้ลงเท่าได 

ตรำสำรอนุพันธ์ (Derivatives) หมายถึง สินทรัพย์ทางการเงินชนิดหนึง่ท่ีมลูคา่ของตวัเอง
ขึน้อยู่กบัสิ่งอ่ืนท่ี เรียกว่า สินทรัพย์อ้างอิง (Underlying Asset) ตราสารอนพุนัธ์มีหลายรูปแบบเช่น 
ในรูปแบบท่ีเป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ซึง่จะเป็นการท าสญัญากนัระหว่างบคุคล 2 ฝ่ายท่ีท าการตก
ลงกนั ณ วนันี ้เพ่ือซือ้สินค้าชนิดใดชนิดหนึง่ โดยมีการระบปุระเภท จ านวน และเวลาสง่มอบสินค้า
กนั ท่ีส าคญัคือตกลงราคากนัไว้ ณ วนันี ้เพ่ือน ามาใช้เป็นราคาท่ีท าการซือ้ขายเม่ือถึงเวลาท่ีตกลงจะ
สง่มอบสินค้ากนัในอนาคต 

ฟิวเจอร์ส (Futures) หมายถึง สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า โดยเป็นการท าสญัญาระหวา่ง
คูส่ญัญาสองฝ่ายคือ “ผู้ ซือ้” กบั “ผู้ขาย” ท่ีตกลงท าสญัญากนั ณ ปัจจบุนั โดยระบปุระเภท จ านวน
เวลาท่ีจะส่งมอบสินค้ากนั โดยจะมีการสง่มอบสินค้า และช าระราคาในอนาคตตามท่ีได้ ตกลงไว้ ไม่
วา่ราคาในขณะนัน้จะเป็นเท่าไรก็ตาม และถือว่าทัง้สองฝ่ายมีภาระผกูพนัตอ่กนัท่ีต้องปฏิบตัิตาม 

SET50 Index หมายถึง ดชันีท่ีค านวณจากหุ้นสามญัจดทะเบียน จ านวน 50 ตวั ท่ีมีมลูคา่
ตามราคาตลาดสงู และมีสภาพคล่องผา่นเกณฑ์ท่ีตลาดหลกัทรัพย์ก าหนด การท่ีดชันี SET50 คิดจาก
มลูคา่หุ้นขนาดใหญ่ 50 ตวัแรกนี ้ท าให้ดชันี SET50 เคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีใกล้เคียงกบั SET 
Index และท าให้มลูคา่การซือ้ขายของหุ้น SET50 มีสดัสว่นสงู เม่ือเทียบกบัการซือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์รวมทัง้หมด 

SET50 Index Futures หมายถึง สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าท่ีมีสินค้าอ้างอิงเป็น SET50 
Index หรือ การตกลงซือ้ขาย SET50 Index ท่ีระดบัดชันีใดในอนาคต จะไมมี่การสง่มอบเป็นดชันีจริง
เม่ือถึงวนัครบก าหนดสญัญา เน่ืองจากมีความซบัซ้อนในการค านวณท่ีจะสง่มอบหุ้นทัง้ 50 ตวัจริง 
จงึก าหนดให้การช าระราคาเป็นการช าระราคาเป็นเงินสดท่ีส่วนตา่งของราคา Futures กบัราคาท่ี
คูส่ญัญาตกลงกนัไว้ เรียกว่า “Cash Settlement” 



 
 

บทที่ 2 
  เอกสารและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

การศกึษาวิจยัในครัง้นีเ้ร่ือง ปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index 
Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558 โดยผู้วิจยัได้
ท าการศกึษาค้นคว้าเอกสารตา่งๆ รวมทัง้แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง เพื่อใช้ในการ
ประกอบการวิจยั มีรายละเอียดดงันี ้

2.1 ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตลาด SET 50 Index Futures 
2.2 แนวคิดท่ีเก่ียวกบัความผนัผวน (Volatility)  
2.3 ทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัการทดสอบสมมตฐิานทางสถิติ   
2.4 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง  

2.1  ความรู้เบือ้งต้นเกี่ยวกับตลาด SET50 Index Futures 

สัญญาฟิวเจอร์ส (Futures)  หมายถึง สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าโดยเป็นการท าสญัญา
ระหวา่งคูส่ญัญาสองฝ่าย คือ “ผู้ ซือ้” กบั “ผู้ขาย”  ท่ีตกลงท าสญัญากนั ณ ปัจจบุนั  โดยระบุ
ประเภทจ านวนเวลาท่ีจะสง่มอบสินค้ากนั  และจะมีการสง่มอบสินค้าและช าระราคาในอนาคต
ตามท่ีได้ตกลงกนัไว้ไมว่า่ราคา  ณ  ขณะนัน้จะเป็นเทา่ไรก็ตาม ซึง่ถือวา่ทัง้สองฝ่ายมีภาระผูกพัน
ต่อกันท่ีต้องปฏิบัติตามสินค้าท่ีใช้ในการซือ้ขาย  โดยสามารถสรุปลักษณะของสัญญา
ฟิวเจอร์สได้ดงันี ้ (Thailand Futures Exchange, 2554) 

 สญัญาฟิวเจอร์สเป็นสญัญามาตรฐานระหว่างคู่สญัญา 2 ฝ่าย ท่ีมีข้อก าหนด
แน่นอนเหมือนกันทุกสญัญา โดยเง่ือนไขท่ีท าให้สญัญาฟิวเจอร์สเป็นมาตรฐาน คือ เง่ือนไขท่ี
ระบุจ านวนและคณุภาพของสินทรัพย์ท่ีจะรับและส่งมอบ ตลอดจนวนั เวลา และสถานท่ีของ
การรับมอบ ส่งมอบซึ่งสญัญาฟิวเจอร์สท่ีมีลกัษณะเป็นมาตรฐานนัน้จะมีสภาพคล่อง และ
สามารถลดต้นทุนในการหาข้อมูลระหว่างผู้ ซือ้และผู้ขายได้ 
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 สญัญาฟิวเจอร์สจะท าการซือ้ขายกนัในตลาดท่ีมีการจดัตัง้อยา่งเป็นทางการ  
เน่ืองจากสญัญาฟิวเจอร์สเป็นสญัญาท่ีเป็นมาตรฐาน สญัญาจงึสามารถแลกเปล่ียนกนัได้ทุก
สญัญา  

 สญัญาฟิวเจอร์สได้รับประกนัการสง่มอบและช าระราคาจากตลาดฟิวเจอร์ส 
และมีส านกังานบญัชี (Clearing House) เป็นตวักลาง การประกนัการสง่มอบและช าระราคา
สามารถขจดัความเส่ียงด้านเครดิตของคูส่ญัญา ซึง่อาจเกิดขึน้ได้จากการท่ีคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่าย
หนึง่ไมส่ามารถปฏิบตัติามข้อตกลงท าให้อีกฝ่ายหนึง่ซึง่ควรได้รับประโยชน์ต้องสญูเสีย
ผลประโยชน์จากการซือ้หรือขายสญัญาครัง้นัน้ไป 

 สญัญาฟิวเจอร์สมักจะไม่มีการรับมอบส่งมอบเกิดขึน้จริง ส่วนใหญ่จะใช้การ
ช าระราคาเป็นเงินสด เป็นจ านวนเงินเท่ากับส่วนต่างของราคาฟิวเจอร์สกับราคาตลาดของ
สินทรัพย์อ้างอิง ณ วนัสง่มอบ 

 สญัญาฟิวเจอร์สมีการค านวณและการปรับปรุงมูลค่าให้เป็นมูลค่าของสญัญา
ไปตามระดบัราคาฟิวเจอร์สทุกสิน้วนัท่ีมีการซือ้ขาย โดยเปรียบเทียบกบัราคาฟิวเจอร์สท่ีเกิดใน
วนัก่อนหน้า การลงทุนในสัญญาฟิวเจอร์ส จึงมีผลกระทบต่อกระแสเงินของนักลงทุน โดยนัก
ลงทนุในสญัญาฟิวเจอร์สจะมีกระแสเงินสดเข้าและออกเกิดขึน้ตามสว่นได้สว่นเสียนัน้  
 ดชันี  SET50 Index Futures  เป็นดชันีราคาหุ้นท่ีสะท้อนภาพรวมของตลาดหุ้นว่า
เคล่ือนไหวไปในทิศทางใด ซึ่งค านวณจากราคาหุ้นสามญั 50 หุ้นแรกท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีมีลกัษณะมลูคา่ตลาดสงูและมีสภาพคลอ่งสงู  หุ้นท่ีน ามาค านวณ SET 50 จะมีการปรับรายช่ือ
ทกุ ๆ 6 เดือน  เน่ืองจากสภาพตลาดมีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา เพ่ือให้ได้หุ้นท่ีมีมลูคา่
ตลาดสงูและมีสภาพคล่องสงู ณ ขณะนัน้ (Thailand Futures Exchange, 2554) 
  สญัญา SET 50 Index Futures  เป็นสญัญาจะซือ้จะขายโดยใช้ดชันี SET 50 เป็น
สินค้าอ้างอิง ซึง่ SET 50 Index Futures เป็นดชันีท่ีค านวณแบบถ่วงน า้หนกัด้วยมลูคา่
หลกัทรัพย์ตามราคาตลาดจากหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์จ านวน 50 หุ้น ท่ีมีมลูคา่
ตามราคาตลาดสงู และมีสภาพคลอ่งผา่นเกณฑ์ท่ีตลาดหลกัทรัพย์ก าหนด โดยมลูคา่สญัญา 
SET 50 Index Futures  มีวิธีการค านวณมลูคา่ซึง่ใช้ตวัคณูดชันีเทา่กบั 1,000 บาทตอ่ 1 จดุ  
การซือ้ขายสญัญา SET 50 Index Futures ประกอบด้วย ผู้ ซือ้และผู้ขาย ท่ีตกลงท าสญัญาซือ้
ขายกนั ณ ปัจจบุนั โดยระบปุระเภท จ านวน เวลา ท่ีจะสง่มอบสินค้ากนั และช าระราคาใน
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อนาคตตามท่ีได้ตกลงกนัไว้ไมว่า่ราคาสินค้า ณ ขณะนัน้ในอนาคตจะมีมลูคา่ท่ีเกิดขึน้จริงเป็น
จ านวนราคาเท่าใดก็ตาม  (Thailand Futures Exchange, 2554) 
  ส าหรับอายขุองสญัญา SET 50 Index Futures  จะมีการก าหนดครบอายขุองสญัญา  
ทกุสิน้ไตรมาส  ได้แก่ เดือนมีนาคม  มิถนุายน  กนัยายน และธนัวาคม  โดยเม่ือถึงวนัท่ีสญัญา
ครบก าหนดอายขุองสญัญา SET 50 Index Futures  จะหมดอายลุง  ผู้ ซือ้และผู้ขายจะได้ช าระ
เงินเป็นเงินสดตามสว่นตา่งของก าไรและขาดทนุท่ีเกิดขึน้ (Thailand Futures Exchange, 2554) 

2.2 แนวคิดที่เกี่ยวกับความผันผวน (Volatility) 

 2.2.1 แนวคดิความผนัผวน (Volatility) 

ในตลาดทางการเงินความผนัผวน คือ ผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุได้รับต ่ากว่าผลตอบแทน
ท่ีคาดวา่จะได้รับ ซึง่สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนท่ีได้รับจริงกบัผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับถือ
วา่เป็นความเบี่ยงเบนของผลตอบแทน ทัง้นีค้วามไมแ่นน่อนของผลตอบแทนท่ีได้รับดงักลา่วถือ
เป็นความเส่ียงของนกัลงทนุ (อญัญา ขนัธวิทย์, 2547: 28-31)  
 ลกัษณะของความผนัผวนในตลาดทางการเงินมีลกัษณะ ดงันี ้

 ความผนัผวนท่ีมีลกัษณะเป็นกลุม่ก้อน (Volatility Clustering) กลา่วคือ เม่ือ
หลกัทรัพย์เกิดมีความผนัผวนของราคามากในชว่งเวลาหนึง่หลกัทรัพย์นัน้มกัมีราคาผนัผวนมาก
ในชว่งเวลาถดัไป และในทางกลบักนัเม่ือหลกัทรัพย์มีความผนัผวนของราคาน้อยในช่วงเวลาหนึง่ 
หลกัทรัพย์นัน้มกัมีราคาผนัผวนน้อยในชว่งเวลาถดัไปด้วย 

 ข้อมลูของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์บางข้อมลูอาจมีลกัษณะการแจกแจง
แบบปกติ แตใ่นความเป็นจริงหลกัทรัพย์บางประเภทมีความผนัผวนสงูเกินกวา่การอธิบายด้วย
ทฤษฎีการกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีมีการแจกแจงปกติ เน่ืองจากผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
มีคา่สงูและต ่าเกินปกต ิ(Extreme Value)  

 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะมีลักษณะไม่สมมาตร 
กล่าวคือ ถ้าหลักทรัพย์ในช่วงเวลาก่อนปัจจุบันมีการปรับตัวลดลงรุนแรง (Leverage Effect) 
ความผนัผวนจะเพิ่มขึน้สงูมาก 
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 ผลตอบแทนและคา่ความผนัผวนของหลกัทรัพย์หรือตลาดท่ีแตกตา่งกนั เช่น หุ้น
ตา่งบริษัท ตลาดหุ้นพนัธบตัรในตลาดหนึ่งหรือหลายๆ ตลาด มีแนวโน้มท่ีจะมีความสมัพนัธ์กัน
หรือเคล่ือนไปด้วยกนั   

2.2.2 แนวคดิความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย์    

นกัลงลงทนุยอ่มคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทนุไมว่า่จะในหลกัทรัพย์ใดก็ 

ตามซึง่ผลตอบแทนท่ีสงูยอ่มท่ีจะมีความเส่ียงท่ีสงูเชน่กนั ดงันัน้การตดัสินใจลงทนุในหลกัทรัพย์
ยอ่มมีความจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีนกัลงทนุต้องพิจารณาความเส่ียงจากการลงทนุ เพ่ือท่ีนกัลงทนุจะ
ได้รับผลตอบแทนภายใต้ความเส่ียงท่ียอมรับได้ (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2547: 87-89) 

ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทน ผู้ลงทนุสามารถวดัความเส่ียงได้โดยวดัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนจากคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ได้จาก
สมการท่ี 2.1 ดงันี ้

   .i t  = 1/ 2
2

, ,( ) /i t i tR R n                  (2.1) 

  โดย .i t  = คา่ความผนัผวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย์ท่ี i  
     ณ เวลาท่ี t 
   

,i tR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย์ ท่ี i ณเวลา ท่ี t 
   ,i tR  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ท่ี i ณเวลา ท่ี t 
   n  = งวดเวลาทัง้หมดในการศกึษา 

  นอกจากการวดัความผนัผวนโดยใช้คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีกลา่ว
มาข้างต้นแล้ว  การใช้แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) เป็นอีกวิธีการหนึง่ท่ีใช้ในการวดัความผนัผวน ซึง่ใช้สมการคา่เฉล่ีย (Mean Equation) ใน
แบบจ าลองจะมีคา่คงท่ี พจน์อตัสหสมัพนัธ์ และพจน์คา่เฉล่ียเคล่ือนท่ี แสดงดงัสมการท่ี 2.2 มีดงันี ้
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                (2.2) 

  โดยท่ี 0 > 0, i   0, เม่ือ i = 1,….,q และ j   0 เม่ือ j = 1,….,q เป็นความผนั
ผวน อยา่งมีเง่ือนไข (Conditional variance) ตามกระบวนการ GARCH (p,q) และ i  เป็น
ตวัแทนของ ARCH Effects (ผลกระทบในระยะสัน้) และ j  เป็นตวัแทนของ GARCH Effect 
(ผลกระทบในระยะยาว)  

2.3 ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการทดสอบสมมตฐิานทางสถติ ิ

  2.3.1 ทฤษฎีของ Samuelson Hypothesis 

Samuelson (1965) ได้อธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์ส 
และระยะเวลาก่อนครบก าหนดอาย ุโดยมีสมมตฐิานว่าความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์สเพิ่มมาก
ขึน้ เม่ือเข้าใกล้วนัครบก าหนด หรือกลา่วอีกอย่างได้วา่ ความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลง
ราคาฟิวเจอร์สมีความสมัพนัธ์เชิงผกผนั (Inverse Relationship) กบัระยะเวลาครบก าหนดของ
สญัญาซึง่สมมตฐิานดงักลา่วอยู่บนพืน้ฐานของข้อสมมติตา่งๆ ได้แก่ 1) ราคาฟิวเจอร์สเทา่กบัคา่
คาดหวงัในปัจจบุนัของราคาส าหรับการซือ้ขายทนัที ณ วนัสง่มอบ และ 2) ราคาส าหรับการซือ้
ขายทนัทีจะมีความสมัพนัธ์กบัตวัข้อมลูของมนัเองในอดีตท่ีผา่นมาย้อนหลงัไป 1 งวด   
  ทัง้นี ้ความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์ส ซึง่วดัด้วยความแปรปรวน (Variance) ของการ
เปล่ียนแปลงราคาฟิวเจอร์ส (DF) สามารถถกูค านวณได้ ดงัแสดงโดยสมการท่ี 2.3 มีดงันี ้

       1 1

, 1 , 1 1var var varT T T T

t T t t T t t t t tF F PA U A PA U A 

                 (2.3) 
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  ซึ่งค่า  11var T

tU A 


 จะมีค่าลดลงเม่ือระยะเวลาครบก าหนดของสญัญาฟิวเจอร์ส 

อยู่ห่างไกลมากขึน้ โดยค่า Variance ของ 1

1

T

tU A 

  จะเคล่ือนเข้าใกล้ศูนย์ เม่ือระยะเวลาครบ
ก าหนด (T) เคล่ือนเข้าใกล้คา่อนนัต์ ( ) 
  จากสมการท่ี 2.3 ข้างต้นนี ้พิสูจน์ Samuelson Hypothesis นั่นคือ ความแปรปรวน
ของการเปล่ียนแปลงราคาฟิวเจอร์ส จะมีคา่มากขึน้ เม่ือระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา (Time 
to Maturity) น้อยลง หรือกล่าวอีกอย่างได้วา่ ความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลงราคาฟิวเจอร์ส 
มีความสมัพันธ์เชิงผกผนั (Inverse Relationship) กับระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา (Time 
to Maturity) 

 2.3.2 ทฤษฎีการไหลเข้าของข้อมลูในตลาด (Information Flow Theory) 

Anderson and Danthine (1983) ได้เสนอไว้วา่ รูปแบบความสมัพนัธ์ระหวา่งความผนั
ผวนของการเปล่ียนแปลงราคาฟิวเจอร์ส กบัระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา (Time to 
Maturity) จะเป็นรูปแบบใด สว่นหนึง่ขึน้อยูก่บัการเกิดขึน้และการเข้ามาของข้อมลูข่าวสารใน
ตลาด ถ้าข้อมลูขา่วสารเก่ียวกบัราคาสินค้าพืน้ฐาน (Spot Price) ท่ีเข้ามา เม่ือเวลาเร่ิมต้นของ
สญัญาฟิวเจอร์ส นัน้มีลกัษณะยงัไมช่ดัเจนโดยข้อมลูอาจมีการเปล่ียนแปลงในภายหลงั หรือวา่มี
ข้อมลูเข้ามาน้อย เน่ืองจากยงัเป็นเวลาอีกนานกวา่สญัญาฟิวเจอร์สนัน้จะครบก าหนด ความผนั
ผวนของราคาฟิวเจอร์สก็จะน้อย ในทางตรงข้ามถ้าข้อมลูขา่วสารเข้ามามากเม่ือใกล้เวลาครบ
ก าหนดของสญัญา ความผนัผวนของสญัญาก็จะเพิ่มมากขึน้ ตวัอย่างท่ีส าคญัคือ ในส่วนของ
ตลาดซือ้ขายลว่งหน้าสินค้าทางการเกษตร ซึง่ราคาสินค้าพืน้ฐาน (Spot Price) จะมีการ
เปล่ียนแปลงเป็นไปตามเง่ือนไขของสภาพอากาศและฤดกูาลเก็บเก่ียว โดยเฉพาะในเวลาท่ีใกล้
วนัสง่มอบสินค้า 
  สรุปได้วา่ทฤษฎีนีเ้ห็นวา่ ปัจจยัหลกัท่ีมีผลกระทบตอ่ความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์สก็
คือ การเข้ามาของข้อมลูขา่วสาร (Information Flow) ถ้ามีข้อมลูขา่วสารเข้ามามากตลาดก็จะผนั
ผวนมาก แตถ้่ามีข้อมลูขา่วสารเข้ามาน้อยตลาดก็จะผนัผวนน้อย ดงันัน้ทฤษฎีนีจ้งึท านายวา่ 
Samuelson Hypothesis จะเป็นจริงก็ตอ่เม่ือข้อมลูขา่วสารเข้ามามากในชว่งระยะเวลาท่ีสญัญา
ฟิวเจอร์สใกล้ครบก าหนด 

 2.3.3 ทฤษฎีเง่ือนไขท่ีท าให้ Samuelson Hypothesis เป็นจริง ของ Bessembinder  et al. 
(1996) 
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Bessembinder et al. (1996) ได้เสนอทฤษฎีท่ีพิสจูน์วา่ Samuelson Hypothesis จะ
เป็นจริงได้ก็ตอ่เม่ือเข้าเง่ือนไขวา่ ความแปรปรวนร่วม (covariance) ระหวา่งการเปล่ียนแปลง
ของราคาสินค้าพืน้ฐาน (Spot Price) กบัอตัราต้นทนุการถือครอง (Cost of Carry) ตอ่ปี ก็คือคา่
ความชนัของเส้นท่ีแสดงความสมัพนัธ์ (Futures Term Slope) ระหว่างราคาฟิวเจอร์สกบัระยะ
เวลาครบก าหนดของสญัญา (Time to Maturity) มีคา่เป็นลบและติดลบมากขึน้ เม่ือจ านวนวนั
ก่อนครบก าหนดเพิ่มมากขึน้  โดยท่ีแบบจ าลองเร่ิมจากสมการส าหรับการคาดการณ์ราคาสินค้า
พืน้ฐานในอนาคต (Future Spot Prices) ในเวลา t+j ณ เวลา t ดงัแสดงตามสมการตอ่ไปนี ้

      .et t j t t tt
E P P r c j                  (2.4) 

จากสมการ (2.4) แสดงให้เห็นวา่ ราคาคาดหวงัของสินค้าพืน้ฐานในอนาคต ณ เวลา 
t+j (Expected Future Spot Price) จะมีคา่เท่ากบัราคาในปัจจบุนั (Spot Price) ณ เวลา t ท่ี
เตบิโตแบบตอ่เน่ือง (Continuous Growth) เป็นระยะเวลา j งวด (Period) โดยเตบิโตด้วยผลรวม
ของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ( tr ) และผลตอบแทนสว่นเกินเพ่ือชดเชยความเส่ียง 
(Risk Premium, t )  ซึง่เป็นผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุต้องการเพิ่มขึน้เม่ือลงทนุในสินทรัพย์ท่ีมี
ความเส่ียงมากกวา่การลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาลและลบด้วยผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุได้รับในช่วง
ระยะเวลาท่ีถือครองสินทรัพย์นัน้ๆ (Convenience Yield, tc ) เชน่ เงินปันผล Coupon ซึ่งเกิด
จากการถือครองสินทรัพย์ทางการเงิน  โดยแสดงตามแบบจ าลอง  Cost-of-Carry Model 
ดงัตอ่ไปนี ้

   ( 1)

, . ts T

t T tF P e


  หรือ t t tS r c                (2.5) 
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  ส าหรับราคาฟิวเจอร์สของสินทรัพย์อ้างอิง ณ เวลา t ท่ีจะมีการสง่มอบหรือช าระราคา
กนั โดยมีวนัครบก าหนดอายสุญัญา ณ เวลา T จะถกูก าหนดจากราคาในปัจจบุนั (Spot Price) 
ณ เวลา t ท่ีเติบโตแบบตอ่เน่ือง (Continuous Growth) เป็นระยะเวลา (T-t) งวด (Period) โดย
เตบิโตด้วย อตัราเทา่กบัอตัราดอกเบีย้ ( tr ) หกัลบด้วยผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุได้รับในช่วง
ระยะเวลาท่ีถือครองสินทรัพย์นัน้ๆ (Convenience Yield, tc ) คา่ท่ีได้คือ ( )t t tS r c   เรียกคา่
นีว้า่ ต้นทนุสทุธิในการถือสินทรัพย์พืน้ฐาน (Net Carrying Cost) ตอ่หนึง่งวดระยะเวลา 
  ในสว่นของทฤษฎี Samuelson Hypothesis ท่ีเสนอไว้วา่ ความผนัผวนของราคาฟิว
เจอร์ส [ ( )tVAR f ] จะเพิ่มขึน้เม่ือระยะเวลาท่ีเหลืออยู่ก่อนการสง่มอบสินทรัพย์อ้างอิง ( ) 
เหลือน้อยลง ซึง่การเปล่ียนแปลงของราคาฟิวเจอร์สจะต้องเข้าเง่ือนไขดงัตอ่ไปนี ้

 ผลตอบแทนสว่นเกินเพ่ือชดเชยความเส่ียง (Risk Premium, t ) 

 ค่าเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนของราคาท่ีคาดการณ์เปรียบเทียบกับราคาท่ี
เกิดขึน้จริง (Spot Price) 

การเปล่ียนแปลงของต้นทนุสทุธิในการถือสินทรัพย์พืน้ฐาน (Net Carrying Cost) หรือ
คา่ความชนั (Futures Term Slope) คณูกบัเวลาท่ีเหลืออยูก่่อนครบก าหนดอายสุญัญา (Time to 
Maturity)  
  จากเง่ือนไขดงักล่าวข้างต้น สามารถค านวณหาความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลง
ของราคาฟิวเจอร์สได้ ดงันี ้

   ( ) ( ) ( ) 2 . ( , )t t t t tVAR f VAR u VAR S COV u S                  (2.6) 

  สงัเกตได้วา่ถ้าการเปล่ียนแปลงของต้นทนุสทุธิในการถือสินทรัพย์พืน้ฐาน (Net 
Carrying Cost) หรือคา่ความชนั (Futures Term Slope) [ tS ] เทา่กบัคา่คงท่ีหรือศนูย์ หรือใน
กรณีท่ี tS เป็นคา่คงท่ีแล้ว พจน์ท่ีสองและสามของสมการ (11) จะมีคา่เทา่กบัศนูย์ ดงันัน้การท่ี 
Samuelson Hypothesis จะเป็นจริงได้ก็ตอ่เม่ือความผนัผวนของคา่เปอร์เซ็นต์ความ
คลาดเคล่ือนของราคาท่ีคาดการณ์เปรียบเทียบกบัราคาท่ีเกิดขึน้จริง (Spot Price) หรือ VAR ( tu
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) เพิ่มขึน้เม่ือถึงวนัใกล้วนัครบก าหนดอายสุญัญา  ดงันัน้การท่ี Samuelson Hypothesis จะเป็น
จริงได้คา่ tS  จะต้องไมใ่ชค่า่คงท่ี 
  เม่ือพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่าพจน์ท่ีสองและสามของสมการท่ี (2.6) เป็นบวก และพจน์
ท่ีสองจะเพิ่มขึน้ตามระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา ( ) ดงันัน้การท่ี Samuelson 
Hypothesis จะเป็นจริงโดยท่ีไมต้่องพึง่พิงเง่ือนไขซึง่ไมน่า่เป็นไปได้วา่ VAR ( tu ) เพิ่มขึน้เม่ือถึง
วนัใกล้วนัครบก าหนดอายสุญัญา จะต้องเกิดจากพจน์ท่ีสาม โดยพจน์นีส้ามารถมีคา่ตดิลบได้
และจะตดิลบมากขึน้เม่ือระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา ( ) มากขึน้ อนัท าให้คา่ ( )tVAR f  
น้อยลงตาม Samuelson Hypothesis  
  ดงันัน้ เง่ือนไขท่ีจะท าให้ Samuelson Hypothesis เป็นจริงได้ก็คือ พจน์ท่ีสามมีคา่เป็น
ลบและนัน่หมายถึงวา่ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งความคลาดเคล่ือนของราคาท่ีคาดการณ์
เปรียบเทียบกบัราคาท่ีเกิดขึน้จริง ( tu ) และการเปล่ียนแปลงของต้นทนุสทุธิในการถือครองของ
สินทรัพย์อ้างอิงในสญัญา ( tS ) จะต้องมีคา่เป็นลบ (Negative Covariance) หรือกล่าวอีก
อยา่งได้ว่าสองตวัแปรข้างต้นนีต้้องมีความสมัพนัธ์แบบผกผนักนั (Negative Relationship) 

2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

  Copeland et al. (1976) ได้จ าลองกลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุท่ีมีลกัษณะแตกตา่งกนัใน 2 
เกณฑ์คือ ประเภทของหุ้น (Growth Stock และ Value Stock) และมลูคา่ตลาดของหุ้น (Large 
Cap และ Small Cap) แล้วได้ทดลองใช้สญัญาณจากการเปล่ียนแปลงของดชันี VIX ในการสลบั
การลงทนุพบว่า เม่ือ VIX เพิ่มสงูขึน้ (สะท้อนผา่นระดบัดชันีความผนัผวนท่ีสงูขึน้) ในวนัถดัไป 
พฤตกิรรมนกัลงทนุสว่นใหญ่จะเลือกสลบัการลงทนุไปยงัหุ้น Large Cap และ Value Stock ซึง่มี
ความมัน่คงปลอดภยัมากกว่าหุ้น Small Cap และ Growth Stock ดงันัน้ กลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุท่ี
ประกอบด้วยหุ้น Large Cap จะสร้างผลตอบแทนได้ดีกวา่กลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุท่ีประกอบด้วย
หุ้น Small Cap และกลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุท่ีประกอบด้วยหุ้น Value Stock จะสร้างผลตอบแทน
ได้ดีกว่ากลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุท่ีประกอบด้วยหุ้น Growth Stock สว่นในทางกลบักนัเม่ือ VIX ลด
ต ่าลง กลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุท่ีกลา่วไปจะได้ผลลพัธ์ตรงข้ามกนั 
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  Barucci et al. (2002) ได้ศกึษาการใช้อลักอริทมึแบบใหมบ่นพืน้ฐานของ Fourier 
Analysis เพ่ือพยากรณ์ความผนัผวนของ Diffusion Process โดยใช้ข้อมลูอตัราแลกเปล่ียน 
Deutsch Mark-US Dollar และ Japanese Yen-US Dollar ตัง้แต ่1 ตลุาคม 1992 – 30 
กนัยายน 1993 ซึง่ใช้แบบจ าลอง Continuous-time GARCH เพ่ือแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพใน
การค านวณ Integrate Volatility แสดงให้เห็นวา่ การประมาณคา่ในช่วงเชิงเส้นของคา่สงัเกต
ความถ่ีสงูจะชว่ยลดการเบี่ยงเบนในการประมาณคา่ Integrated Volatility และยงัได้มีการน าเอา
แบบจ าลอง GARCH ไปใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบจากวิกฤตการณ์ตา่งๆ อยา่งผลกระทบจาก
ราคาน า้มนั และผลตอบแทนของหุ้นในกลุม่อตุสาหกรรมอีกด้วย 
  จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์สและระยะเวลา
ก่อนครบก าหนดอายแุล้ว งานวิจยัสว่นใหญ่พบวา่ปริมาณการซือ้ขายมีความสมัพนัธ์ทางบวกตอ่
ความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์ส (Madarassy Akin, 2003; Xin, Chen, and Firth, 2005; Kuo, 
Hsu, and Chiang, 2005; Pati, 2006; Ripple and Moosa, 2009) เม่ือปริมาณการซือ้ขาย
เพิ่มขึน้ ท าให้โอกาสท่ีราคาจะเปล่ียนแปลงเพิ่มสงูขึน้หรือลดต ่าลงก็มากขึน้ ความผนัผวนจงึเพิ่ม
มากขึน้กว่าเดมิ นอกจากนีป้ริมาณการซือ้ขายยงัถกูใช้เป็นตวัแทนส าหรับการไหลเข้าของข้อมลู 
ซึง่หากข้อมลูท่ีมากบัปริมาณการซือ้ขายย่ิงมากก็ยิ่งท าให้ความผนัผวนเพิ่มขึน้ ทัง้นี ้งานวิจยั เชน่ 
Herbert (1995) และ Feng and Chuan-zhe (2008) ท่ีพบวา่ผลกระทบดงักลา่วมีมากกวา่
ผลกระทบของวนัครบก าหนดอาย ุในส่วนของสถานะคงค้าง ซึง่เป็นตวัแทนส าหรับความลกึของ
ตลาด เน่ืองจากสถานะคงค้างแสดงให้เห็นถึงความเตม็ใจ ณ ขณะนีข้องผู้ ซือ้ขายสญัญาฟิว
เจอร์สท่ีพร้อมจะเส่ียงเงินทนุของตนในการมีสถานะในสญัญาฟิวเจอร์ส โดยหากสถานะคงค้าง
อยูใ่นระดบัสงูก็จะชว่ยสนบัสนนุสถานการณ์ของตลาด ท าให้ลดความกดดนัด้านราคาลงเม่ือมี
ข้อมลูใหมจ่ากการซือ้ขาย ดงันัน้ความสมัพนัธ์ระหว่างสถานะคงค้างและความผนัผวนของราคา
ฟิวเจอร์สก็ควรจะเป็นลบ  

  บุญชัย ฉัตรโชคเฉลิมพร (2553) ได้ท าการศกึษาเร่ือง ดชันีความผนัผวนในประเทศ
ไทยและการใช้เป็นข้อมลูส าหรับการลงทนุ โดยใช้ข้อมลูออปชัน่บนดชันี SET50 (SET50 Index 
Put/call Options) ในการสร้างดชันีความผนัผวน (TVIX) ของไทย ตามกระบวนการของ 
Chicago Board Option Exchange (CBOE) และพบว่าดชันีดงักล่าวมีความสมัพนัธ์ทางลบกบั
ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI) อย่างมีนยัส าคญั รวมทัง้สามารถใช้เป็น
ข้อมลูเพื่อบง่ชีภ้าวะความไม่ปกติของตลาดได้ นอกจากนีก้ารเปล่ียนแปลงของดชันี TVIX 
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สามารถใช้คาดการณ์ผลตอบแทนของตลาดลว่งหน้าได้ ผลสรุปท่ีชดัเจนคือ การน าข้อมลูจาก
ดชันี TVIX ไปใช้ลงทนุอยา่งถกูต้องนัน้ นอกจากจะท าให้กลุม่หลกัทรัพย์ของนกัลงทนุมี
ความสามารถด้านจงัหวะเวลาการลงทนุ (Market Timing Ability) ในการลงทนุได้แล้ว ยงัท าให้
กลุม่หลกัทรัพย์สามารถสร้างผลตอบแทนรายวนัท่ีเกินปกต ิ(Abnormal Daily Return) และ
ผลตอบแทนสะสมท่ีเกินปกติ (Abnormal Cumulative Return) 

  ศรัณย์รัฐ หุ่นพยนต์ (2554) ได้ท าการศกึษาเร่ือง การศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ความผนัผวนและกิจกรรมการซือ้ขายในตลาดซือ้ขา่ยล่วงหน้าของไทย โดยใช้ข้อมลูรายวนัจาก
สญัญาซือ้ขายลว่งหน้าดชันี SET50 และยางแผน่รมควนัชัน้สาม ท าการศกึษาความสมัพนัธ์แบบ
ชว่งเวลาเดียวกนัโดยใช้แบบจ าลอง GARCH (1,1) และความสมัพนัธ์แบบพลวตัด้วยแบบจ าลอง 
Vector Autoregressive ผลการศกึษาพบวา่ ตวัแปรความผนัผวน ได้แก่ ปริมาณการซือ้ขาย และ
สถานะคงค้างมีความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัในชว่งเวลาเดียวกนัทัง้สองตลาด สว่นความสมัพนัธ์
แบบพลวตัพบวา่ สญัญาดชันี SET50 ปริมาณการซือ้ขายเป็นตวัก าหนดความผนัผวน ในขณะท่ี
ปริมาณการซือ้ขายและความผนัผวนเป็นตวัก าหนดสถานะคงค้าง ส่วนผลการศกึษาในสญัญา
ยางแผน่รมควนัชัน้สามพบว่า ความผนัผวนในอดีตเป็นตวัอธิบายปริมาณการซือ้ขาย ในขณะท่ี
สถานะคงค้างเป็นตวัก าหนดความผนัผวน 

  อรกุล ดลสุธรรม และคณะ (2554) ได้ท าการศกึษาเร่ือง ความผนัผวนของราคา 
SET50 Index Futures และ Samuelson Hypothesis โดย Samuelson (1965) ได้พิสจูน์ทาง
ทฤษฎีวา่ ความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์ส (Futures Price) ควรจะเพิ่มมากขึน้ เม่ือเข้าใกล้วนั
ครบก าหนด (Time to Maturity)งานวิจยันีไ้ด้ท าการทดสอบค าท านายดงักล่าว ส าหรับราคาของ
สญัญา SET50 Index Futures ท่ีมีการซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์ประเทศไทย (Thailand Futures 
Exchange; TFEX) โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression) และแบบจ าลอง GARCH 
ผลการศกึษาโดยสมการถดถอยพบหลกัฐานสนบัสนนุว่า ความผนัผวนท่ีเกิดขึน้เป็นไปตาม 
Samuelson Hypothesis กลา่วคือ ราคาฟิวเจอร์สผนัผวนมากขึน้เม่ือเข้าใกล้วนัครบก าหนด โดย
พิจารณาจากชว่งระยะเวลา 246 วนัซือ้ขาย ก่อนวนัครบก าหนด จนถึงวนัครบก าหนด และได้ท า
การควบคมุผลของความผนัผวนของราคาสินค้าพืน้ฐาน คือ SET50 Index (Spot Volatility) ไว้
แล้ว อยา่งไรก็ตาม ผลการวิจยักลบัไมพ่บวา่ ความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์สลดลงอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิต ิเม่ือพิจารณาจากชว่งระยะเวลาท่ีสัน้ลงคือ ตัง้แต ่186 วนัซือ้ขาย ก่อนครบ
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ก าหนด จนถึงวนัครบก าหนด ท าให้สรุปได้วา่ แม้ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis 
จะเป็นจริง ส าหรับสญัญา SET50 Index Futures แตผ่ลท่ีเกิดขึน้นัน้ไมช่ดัเจนเม่ือพิจารณาจาก
ชว่งระยะเวลาท่ีไมเ่กินหกเดือนก่อนครบก าหนด และผลการศกึษายงัได้รับการยืนยนัจากการ
วิเคราะห์ความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์สด้วยแบบจ าลอง GARCH โดยพบวา่ ระยะเวลาก่อน
ครบก าหนดท่ีลดลง จะเพิ่มคา่ความผนัผวนของราคาฟิวเจอร์สในทกุช่วงระยะเวลาก่อนครบ
ก าหนดท่ีท าการศกึษา 

  มนสิชา กองเพชร์วัฒนา (2555) ได้ท าการศกึษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งความผนั
ผวนของราคาข้าวในตลาดซือ้ขายทนัทีกบัความผนัผวนของราคาข้าวในตลาดสินค้าเกษตร
ลว่งหน้าของประเทศไทย ด้วยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ ผลการศกึษาพบวา่ ข้อมลูราคาข้าว
ในตลาดซือ้ขายทนัทีในรูปของลอการิทมึ และข้อมลูราคาข้าวในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าของ
ประเทศไทยในรูปของลอการิทมึมีความนิ่งท่ีระดบัเดียวกนัคือเท่ากบั 1 จากนัน้ท าการหาผลตา่ง
ของข้อมลู ซึง่ท าให้ข้อมลูทัง้สองกลายเป็นอตัราผลตอบแทนของราคาข้าวในตลาดซือ้ขายทนัที
และอตัราผลตอบแทนของราคาข้าวในตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้า จากนัน้ท าการหาแบบจ าลอง 
ARIMA พบวา่ แบบจ าลองท่ีเหมาะสมของราคาข้าวในตลาดซือ้ขายทนัทีคือ MA(1) และราคา
ข้าวในตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าของประเทศไทยคือ AR(1) หลงัจากได้แบบจ าลอง ARIMA ท่ี
เหมาะสมแล้วน าแบบจ าลองท่ีได้ประมาณคา่ความผนัผวนโดยใช้แบบจ าลอง GARCH (1,1) จะ
ได้ความผนัผวนของราคาหอมมะลิ 100 เปอร์เซ็นต์ ชัน้ 2 ในตลาดซือ้ขายทนัที และความผนัผวน
ของราคาข้าวหอมมะลิ 100 เปอร์เซ็นต์ ชัน้ 2 ในตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าของประเทศไทย แล้ว
น ามาหาความสมัพนัธ์ด้วยวิธีถดถอยแบบควอนไทล์พบว่า มีคา่   เทา่กบั 0.1 เทา่นัน้ท่ีมีคา่
สมัประสิทธ์ิเป็นลบ แต ่  เทา่กบั 0.2 จนถึง 0.9 มีคา่สมัประสิทธ์ิเป็นบวก และยงัเพิ่มขึน้ตามคา่ 
  ท่ีเพิ่มขึน้ด้วย คือ ณ ระดบัควอนไทล์ท่ีสงูขนาดของผลกระทบของความผนัผวนของราคาข้าว
ในตลาดซือ้ขายทนัทีกบัความผนัผวนของราคาข้าวในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าของประเทศ
ไทยก็จะมีมากขึน้เชน่กนั และจากการทดสอบความเทา่กนัของความชนัระหวา่งควอนไทล์พบวา่ 
การเปล่ียนแปลงความผนัผวนของราคาข้าวในตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าของประเทศไทยมีผล
ตอ่ การเปล่ียนแปลงของความผนัผวนของราคาข้าวในตลาดซือ้ขายทนัทีของแตล่ะระดบัควอน
ไทล์ตา่งๆ ท่ีแตกตา่งกนั 
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  มณฑนีิ ทองสิทธ์ิ (2555) ได้ท าการศกึษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซือ้
ขายและอตัราผลตอบแทนในตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้า เป็นการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ปริมาณการซือ้ขายและผลตอบแทนในตลาดสินค้าเกษตรลว่งหน้าพฒันาแล้วและตลาดเกิดใหม่ 
ด้วยแบบจ าลอง GARCH และ ARCH แบบอสมมาตร คือ EGARCH และ TGARCH ผล
การศกึษาพบวา่ ทัง้ตลาดพฒันาแล้วและตลาดเกิดใหม่นัน้ปริมาณการซือ้ขายมีอิทธิผลกบัความ
ผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของผลตอบแทน (Conditional Variance) และการเพิ่มตวัแปรปริมาณการ
ซือ้ขายสว่นใหญ่สามารถลดผลกระทบของ GARCH ได้เกือบทกุสญัญา นอกจากนีส้่วนใหญ่พบ
ความสมัพนัธ์เชิงบวกในชว่งเวลาเดียวกนัของปริมาณการซือ้ขายและผลตอบแทนการซือ้ขาย
สญัญาลว่งหน้าในตลาดเกิดใหม ่ซึง่สนบัสนนุแบบจ าลองผู้ ซือ้ขายรับข้อมลูขา่วสารพร้อมกนั 
อยา่งไรก็ดี ปริมาณการซือ้ขายสญัญาลว่งหน้ามีผลในการอธิบายผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขาย
ลว่งหน้าในตลาดเกิดใหมม่ากกวา่ แสดงถึงตลาดเกิดใหมมี่ประสิทธิภาพในระดบัอ่อนน้อยกวา่
ตลาดพฒันาแล้ว และเม่ือพิจารณาถึงการตอบสนองตอ่ขา่วสารของผู้ ซือ้ขายพบวา่ ข่าวสารท่ีไหล
เข้าสูต่ลาดมีผลตอ่ความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขในบางสญัญาของแตล่ะตลาด และยงัพบผลของ 
Leverage Effect กล่าวคือ ขา่วร้าย (ผลตอบแทนลดลง) นัน้สร้างความผนัผวนได้รุนแรงมากกวา่
ขา่วดี (ผลตอบแทนเพิ่มขึน้) ได้อยา่งมีนยัส าคญัในบางสญัญาในทัง้สองตลาด 

  ดาราพร นูโพนทอง (2556) ได้ท าการศกึษาเร่ือง การวิเคราะห์ความผนัผวนของดชันี
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ของแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดย
มีผลการศกึษาด้วยวิธี Multivariate GARCH ในรูปแบบตา่งๆ พบว่าในการศกึษาการสง่ผา่น
ความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไข (Volatility Spillover) จากปัจจบุนัไปยงัอนาคตนัน้ จะมีการสง่ผา่น
ความ ผนัผวนจากกลุม่อตุสาหกรรมทรัพยากร (Resources) ไปยงักลุม่อตุสาหกรรมสินค้า
อปุโภคบริโภค (Consumer Productions) ในอตัราท่ีมากท่ีสดุ และมีการสง่ผา่นความผนัผวน
จากกลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค (Consumer Productions) ไปยงักลุม่อตุสาหกรรม
บริการ (Services) น้อยท่ีสดุ ในกรณีท่ีความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไข (Volatility Spillover) มีการ
สง่ผา่นจากอดีตไปยงัปัจจบุนั ผลการศกึษาพบวา่กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(Property and Construction) มีการสง่ผา่นความผนัผวนไปยงักลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภค
บริโภค (Consumer Productions) ในอตัราท่ีมากท่ีสดุ และจากทัง้สองกรณีพบวา่กลุ่ม
อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค (Consumer Productions) เป็นกลุม่อตุสาหกรรมท่ีได้รับความ
ผนัผวนจากกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนมามากท่ีสดุอยูเ่สมอ ส าหรับในสว่นของการศกึษาการสง่ผา่น
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อยา่งมีเง่ือนไขของตวัแปรสุม่ (Standardized Shocks) นัน้ ในกรณีท่ีมีการสง่ผา่นภายในกลุม่
อตุสาหกรรมเดียวกนันัน้พบวา่ มีการสง่ผา่นอย่างมีเง่ือนไขของตวัแปรสุม่ (Standardized 
Shocks) ภายในกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (Agro and Food Industry) 
มากท่ีสดุ และสง่ผา่นภายในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) น้อยท่ีสดุ โดยจะเป็น
การสง่ผา่นจากปัจจบุนัไปยงัอนาคต สว่นในกรณีท่ีมีการสง่ผา่นอยา่งมีเง่ือนไขของตวัแปรสุ่ม 
(Standardized Shocks) ระหวา่งกลุม่อตุสาหกรรมพบว่า จะมีการสง่ผา่นอยา่งมีเง่ือนไขของตวั
แปรสุม่ (Standardized Shocks) จากอดีตไปยงัปัจจบุนัเกิดขึน้ โดยกลุม่อตุสาหกรรมบริการ 
(Services) จะมีการสง่ผา่นอยา่งมีเง่ือนไขของตวัแปรสุม่ (Standardized Shocks) ไปยงักลุม่
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) มากท่ีสดุ ส าหรับกลุม่อตุสาหกรรมท่ีมีการสง่ผา่นอย่างมี
เง่ือนไขของตวัแปรสุม่ (Standardized Shocks) ไปยงักลุ่มอ่ืนมากท่ีสดุ ได้แก่ กลุม่อตุสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property and Construction) และกลุม่อตุสาหกรรมสินค้า
อตุสาหกรรม (Industrials) จากการศกึษาความสมัพนัธ์ทัง้สองแบบพบวา่ วิจยัชิน้นีย้งัสามารถ
บอกได้วา่ เม่ือมีการสง่ผา่นอยา่งมีเง่ือนไขของตวัแปรสุม่ (Standardized Shocks) เกิดขึน้แล้ว 
ในระยะยาวกลุม่อตุสาหกรรมใดท่ีจะมีการปรับตวัเข้าสู่ดลุยภาพได้เร็วท่ีสดุ ซึง่ผลปรากฏวา่ กลุม่
อตุสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม (Industrials) เป็นกลุม่อตุสาหกรรมท่ีมีการปรับตวัเข้าสู่ ดลุย
ภาพได้เร็วท่ีสดุ และกลุม่อตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค (Consumer Productions) เป็นกลุม่
อตุสาหกรรมท่ีมีการปรับตวัเข้าสูด่ลุยภาพได้ช้าท่ีสดุ  



 
 

บทที่ 3 
วธีิด ำเนินกำรวจิัย 

 การศกึษาวิจยัในเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index Futures 
ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558  ซึง่ผู้วิจยัได้มีการก าหนด
รูปแบบและวิธีการด าเนินการวิจยัตามขัน้ตอนตา่งๆ และท าการวิเคราะห์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ 
แบบจ าลอง GARCH(1,1) โดยมีรายละเอียดมีดงันี ้

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ 

การศกึษาในครัง้นีเ้ป็นการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index 
Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558  โดยใช้การ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) และใช้ข้อมลูทตุยิภมูิ (Secondary Data) โดย
รวบรวมข้อมลูมาจากเว็บไซด์ของ SETSMART ซึง่ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาใช้ตัง้แตเ่ดือนมกราคม  
พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธนัวาคม  พ.ศ.  2558  รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 5 ปี ประกอบด้วย ดชันีราคาปิด
รายวนัของสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า ในตลาดตราอนพุนัธ์ประเทศไทย (Thailand Futures 
Exchange Public Company Limited ; TFEX) ท่ีอ้างอิงกบั ดชันี SET50 (SET50 Index 
Futures)  ระยะเวลาก่อนครบก าหนดสญัญา ปริมาณการซือ้ขายรวมของทกุสญัญาท่ีมีการซือ้ 
ขาย ณ วนันัน้ 

3.2  วิธีกำรศึกษำ 

 3.2.1  ค านวณอตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าแบบตอ่เน่ือง โดยใช้ข้อมลู 
ดชันีราคาปิดรายวนัของสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าเป็นระยะเวลา 5 ปี ดงัสมการข้างลา่งนี ้
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     𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅 [
𝑅𝑅

𝑅𝑅−1
]                                                (3.1) 

 โดยท่ี 𝑅𝑅 เทา่กบั ผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์ตอ่วนั ณ เวลา t  
   𝑅𝑅 เทา่กบั ราคาฟิวเจอร์ส ณ เวลา t 

𝑅𝑅−1 เทา่กบั ราคาฟิวเจอร์สในวนัซือ้ขายก่อนหน้า 

 3.2.2  ค านวณคา่ความผนัผวนรายวนัของผลตอบแทนสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า 
น าผลท่ีได้จากข้อ  3.2.1  น ามาค านวณคา่ความผนัผวนรายวนั  ดงัสมการข้างลา่งนี ้

     𝑅𝑅𝑅(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅) = 100. |𝑅𝑅𝑅|             (3.2) 

 3.2.3  น าอตัราผลตอบแทน ระยะเวลาก่อนครบก าหนดสญัญา และปริมาณการซือ้ขาย
ของทกุสญัญา  ซึง่ข้อมลูทัง้หมดเป็นข้อมลูอนกุรมเวลาจึงจ าเป็นต้องตรวจสอบคณุสมบตัิความ
นิ่งของข้อมลู (Stationary)  ด้วยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) tests  ซึ่งความนิ่ง
ของข้อมลูสามารถเขียนเป็นสมการได้ดงันี ้
 

คา่เฉล่ีย(Mean)     :  𝑅(𝑅𝑅) = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅                         (3.3) 
ความแปรปรวน(Variance)   :  𝑅(𝑅𝑅) = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅2                    (3.4) 
ความแปรปรวนร่วม(Covariance) :cov(𝑅𝑅, 𝑅𝑅+𝑅) = 𝑅(𝑅𝑅 − 𝑅)(𝑅𝑅+𝑅 − 𝑅) = 𝑅𝑅 − 𝑅(3.5) 
โดยก าหนดสมมตฐิานหลกัและสมมตฐิานรองได้ดงันี ้
 
      𝑅0: 𝑅 = 1                                   
(3.6) 
              𝑅1: |𝑅| < 1                                             (3.7) 
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 ถ้ายอมรับ 𝑅0 แสดงวา่ข้อมลูมีลกัษณะไมน่ิ่ง แตถ้่าปฏิเสธ 𝑅1 แสดงวา่ข้อมลูมีลกัษณะนิ่ง 

 3.2.4 ตรวจสอบ Multicollinearity ใช้ส าหรับตรวจสอบตวัแปรอิสระวา่มีความสมัพนัธ์
ระหวา่งกนัสงูกินกวา่ท่ีจะยอมรับได้หรือไม ่โดยตัง้ข้อสมมตุฐิานท่ีว่าตวัแปรอิสระท่ีอยูใ่น
แบบจ าลองต้องไมมี่ความสมัพนัธ์กนั ซึง่สามารถพิจารณาได้จากคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
จะต้องไมเ่กิน 0.80  แตถ้่าตรวจสอบแล้วความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระเกินกวา่ 0.80 จะท าให้
คา่พารามิเตอร์ของตวัแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี่นยัส าคญัทางสถิตจิงึสง่ผลตอ่ตวั 
แปรตามท่ีเกิดจากตวัแปรอิสระนัน้เกิดความผิดพลาดได้ 

 3.2.5 ตรวจสอบ Heteroskedasticity  ใช้ส าหรับตรวจสอบความแปรปรวนของตวั

คลาดเคล่ือน (Error /Residuals: ε) โดยความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนท่ีได้จากสมการ
ประมาณคา่มีคา่ไมค่งท่ี [𝑅(𝑅𝑅2) ≠ 𝑅2] ซึง่ผิดข้อสมมตพืิน้ฐานท่ีว่าตวัคลาดเคล่ือนจะต้องมีคา่
ความแปรปรวนท่ีคงท่ี  [𝑅(𝑅𝑅2) = 𝑅2]  การท่ีความแปรปรวนของ ตวัคลาดเคล่ือนไมค่งท่ีเกิดจาก
สาเหต ุ2 ประการคือ ก. เกิดจากการก าหนดรูปแบบหรือโครงสร้างของตวัแบบในสมการไม่
ถกูต้อง (Impure Heteroskedasticity) เชน่ มีการละเลยตวัแปรอิสระบางตวัและ ข.เกิดขึน้เอง 
(Pure Heteroskedasticity)  โดยปกตแิล้ว การใช้ข้อมลูภาคตดัขวาง (Cross sectional data) 
มกัจะมีโอกาสท่ีคา่ความคลาดเคล่ือนจะมีความแปรปรวนไม่คงท่ีสงูกวา่กรณีท่ีใช้ข้อมลูอนกุรม
เวลา [Time series data] เน่ืองจากคา่สงัเกตของข้อมลูภาคตดัขวางจะมีความแตกตา่งกนั ตาม
ขนาดหรือล าดบั ในขณะท่ีข้อมลูอนกุรมเวลาจะมีความแตกตา่งในเร่ืองดงักลา่วเพียงเล็กน้อย  
 การท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนไม่คงท่ี หรือเกิดปัญหา Heteroskedasticity จะท า
ให้ตวัประมาณคา่สมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยยงัคงมีคณุสมบตั ิUnbiased และ Consistency 
แตจ่ะสญูเสียคณุสมบตั ิEfficiency นอกจากนีใ้นการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิของสมการเม่ือมี
ปัญหา Heteroskedasticity ก็จะท าให้คา่ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตวัประมาณคา่
สมัประสิทธ์ิของสมการมีคา่แตกตา่งไปจากความเป็นจริง สง่ผลให้คา่ t-statistic ท่ีค านวณได้ของ
คา่สมัประสิทธ์ิแตล่ะตวัไมน่่าเช่ือถือ ท าให้การทดสอบสมมตฐิานของคา่สมัประสิทธ์ิในสมการ
ขาดความนา่เช่ือถือไปด้วย 
จากสมมตฐิานท่ีวา่  
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    𝑅0 : Homoscedasticity              
(3.8) 

    𝑅1: Heteroskedasticity               
(3.9) 

  ซึง่ถ้าผลการทดสอบสมมตฐิานดงักลา่วยอมรับ 𝑅0  แสดงว่าคา่ความแปรปรวนของตวั
คลาดเคล่ือนมีความคงท่ี แตถ้่าปฏิเสธ 𝑅0 แสดงวา่คา่ความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนไมมี่
ความคงท่ี 

 3.2.6  Autocorrelation  เกิดขึน้จากการท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีสหสมัพนัธ์ระหวา่งกนั หรือตวั
คลาดเคล่ือนมีการกระจายท่ีไมเ่ป็นอิสระแก่กนั[𝑅𝑅𝑅(𝑅𝑅, 𝑅𝑅) = 𝑅(𝑅𝑅, 𝑅𝑅) = 0] โดยตวั
คลาดเคล่ือนจะต้องไมมี่ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั  ซึง่ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัของตวั
คลาดเคล่ือนอาจมีความสมัพนัธ์ในทิศทางบวก [เรียกว่า Positive Autocorrelation] หรือทิศทาง
ลบ [เรียกวา่ Negative Autocorrelation] ก็ได้ และตวัคลาดเคล่ือนอาจมีความสมัพนัธ์ใน
ชว่งเวลาท่ีแตกตา่งกนัได้อีกด้วย โดยทัว่ไปการเกิดสหสมัพนัธ์ของ ตวัคลาดเคล่ือนมกัจะเกิด
ขึน้กบัข้อมลูอนกุรมเวลา [เรียกวา่ Serial Correlation] โดยสามารถก าหนดสมมตฐิานหลกัและ 
สมมตฐิานรอง ได้ดงันี ้

𝑅0 : 𝑅 = 0 
𝑅1: 𝑅 ≠ 0 

  ซึง่ถ้าผลการทดสอบสมมตฐิานดงักลา่วยอมรับ 𝑅0   แสดงวา่ตวัคลาดเคล่ือนไมมี่
สหสมัพนัธ์ระหวา่งกนั  แตถ้่าปฏิเสธ 𝑅0 แสดงวา่ตวัคลาดเคล่ือนมีสหสมัพนัธ์ระหวา่งกนั  

  3.2.7 Granger Causality Tests  เป็นการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร  2 ตวัแปร
โดยใช้พิจารณาวา่ตวัแปรใดเป็นเป็นสาเหตขุอง การเปล่ียนแปลงของอีกตวัแปรหนึง่ หรือตวัแปร
ทัง้สองก าหนดซึง่กนัและกนั หรือตา่งก็เป็นตวัแปร  Endogenous ในปี ค.ศ. 1969 Prof. 
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Granger ได้น าเสนอตวัทดสอบท่ีเรียกว่า “Granger Causality Test” ส าหรับทดสอบในประเดน็
ดงักลา่ว สมมตวิา่มีตวัแปรอนกุรมเวลาอยู่ 2 ตวัแปรคือ X และ Y แนวคดิของ Granger ต้องการ
ทดสอบดวูา่ การเปล่ียนแปลงของตวัแปร X เป็นสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y หรือวา่
การเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y จะเป็นสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงของตวัแปร X โดยมีสมมตฐิาน 
หลกัของการทดสอบทัง้สองกรณีคือ 

    𝑅0 : X ไมไ่ด้เป็นสาเหตขุอง Y (X does not Granger Cause Y)          
(3.10) 
   𝑅1 : X  เป็นสาเหตขุอง Y (X does  Granger Cause X)                   (3.11) 
และ   𝑅0 : Y ไมไ่ด้เป็นสาเหตขุอง Y (Y does not Granger Cause X)            
(3.12) 

𝑅1 : Y  เป็นสาเหตขุอง X (Y does  Granger Cause X)                   (3.13) 

  ซึง่ถ้าผลการทดสอบสมมตฐิานดงักลา่วยอมรับ 𝑅0  แสดงว่าตวัแปรท่ีทดสอบไมมี่
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั  แตถ้่าปฏิเสธ 𝑅0 แสดงว่าตวัแปรท่ีทดสอบมีความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั 
โดยสมการท่ีใช้ในการทดสอบสมมตฐิาน ก็คือ 

𝑅𝑅 = 𝑅0 + 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅 + ⋯ + 𝑅1𝑅𝑅−1 + 𝑅1𝑅𝑅−1 + ⋯ + 𝑅1𝑅𝑅−𝑅 (Unrestricted regression)   (3.14)  
𝑅𝑅 = 𝑅0 + 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅 + ⋯ + 𝑅1𝑅𝑅−1 𝑅−𝑅                                 (Restricted regression)      (3.15) 
หรือ 
 𝑅𝑅 = 𝑅0 + 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅 + ⋯ +  𝑅1𝑅𝑅−1 + 𝑅1𝑅𝑅−1 + ⋯ + 𝑅1𝑅𝑅−𝑅 (Unrestricted regression)  (3.16) 
 𝑅𝑅 = 𝑅0 + 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅 + ⋯ +  𝑅1𝑅𝑅−1                        (Restricted regression)     (3.17) 
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สมมตฐิานหลกัในเชิงสถิตขิองการทดสอบสมการแตล่ะคูร่ะหวา่ง Unrestricted 
regression กบัRestricted regression [การทดสอบมี 2 ชดุ คือ X ไมไ่ด้เป็นสาเหตขุอง Y และ 
Y ไมไ่ด้เป็นสาเหตขุอง X]  

  3.2.8 น าข้อมูลท่ีผ่านการตรวจสอบคุณสมบัติความนิ่งของข้อมูล ซึ่งข้อมูลดงักล่าวมี
ความนิ่งแล้ว ท าการวิเคราะห์ความผนัผวนราคาของ futures โดยใช้แบบจ าลอง GARCH 

  การวิเคราะห์แบบจ าลอง GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedastics) เป็นแบบจ าลองส าหรับข้อมลูอนกุรมเวลา (Time Series) ซึง่สะท้อนถึง
ปรากฏการณ์ท่ีวา่ ความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Returns 
Volatility) ท่ีเกิดขึน้ในวนันี ้มกัขึน้อยูก่บัความผนัผวนท่ีเกิดขึน้ในอดีต ยงัขึน้อยูก่บัความ
แปรปรวนของตวัมนัเองในอดีตด้วย เพราะความผนัผวนของผลตอบแทนมกัมีลกัษณะเกาะกลุม่ 
ไปด้วยกนั (Volatility Clustering) โดยสามารถเขียนแบบจ าลอง GARCH ในรูปสมการ ดงันี ้

      𝑅𝑅 = 𝑅0 + 𝑅1𝑅𝑅−1 + 𝑅𝑅                                                          (3.18) 
    𝑅𝑅 = 𝑅0 + 𝑅𝑅𝑅𝑅−1

2 + 𝑅𝑅𝑅𝑅−1 + 𝑅1𝑅𝑅 + 𝑅2𝑅𝑅                       (3.19) 

    
  โดยท่ี  𝑅𝑅 แทน ผลตอบแทนของ Futures ณ เวลา t 
    𝑅0 แทน คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 

    𝑅𝑅       แทน      คา่พารามิเตอร์ของข้อมลูเก่ียวกบัความผนัผวนในอดีต 
    𝑅𝑅 แทน คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 
    𝑅𝑅 แทน คา่ความคลาดเคล่ือน  
    𝑅𝑅        แทน     คา่ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข เป็นตวัแทนความผนัผวนของ 
      SET50 Index Futures ณ เวลา t 
    𝑅𝑅−1

2  แทน คา่ความแปรปรวนท่ีคลาดเคล่ือนในอดีต(ARCH TERM) 
    𝑅𝑅−1 แทน คา่ความแปรปรวนในอดีต(GARCH TERM) 
    𝑅1            แทน คา่สมัประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนด 
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   𝑅𝑅 แทน ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา 

   𝑅2 แทน คา่สมัประสิทธ์ิของปริมาณการซือ้ขายของสญัญา 

    𝑅𝑅 แทน ปริมาณการซือ้ขายของสญัญา   



 
 

บทที่ 4 
ผลการศกึษา 

จากการศกึษาความผนัผวนซึง่ใช้ระยะเวลาสญัญาก่อนครบก าหนด ปริมาณการซือ้
ขาย อตัราผลตอบแทนสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าของดชันี SET50 Index Futures ในตลาดตราสาร 
อนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ.2554-2558 มีผลการศกึษาดงัตอ่ไปนี ้

4.1 ผลการทดสอบสถติเิชิงพรรณนา 

ตาราง 4.1 สถิตเิชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทน ปริมาณการซือ้ขายและระยะเวลาก่อนครบ 
    ก าหนดของสญัญา 

รายการ 
อัตราผลตอบแทน 

สัญญาซือ้ขายล่วงหน้า
(เท่า) 

ปริมาณการซือ้ขาย 
(จ านวนสัญญา) 

ระยะเวลาก่อนครบ
ก าหนดของสัญญา 

(วัน) 
Mean 0.0004 17,535.4600 31.4769 
Maximum 0.0693 241,942 300 
Minimum -0.0641 0 1 
Std.Dev 0.0131 29,946.62 57.7107 
Skewness -0.1596 2.8262 3.6870 
Kurtosis 5.9144 12.3933 15.6199 

จากตาราง 4.1 ผลการทดสอบสถิตเิชิงพรรณนาพบวา่ อตัราผลตอบแทนสญัญาซือ้
ขายลว่งหน้ามีคา่เฉล่ียอยูท่ี่ 0.0004 โดยมีอตัราผลตอบแทนสงูสดุอยู่ท่ี 0.0693 และมีอตัรา
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ผลตอบแทนต ่าสดุอยู่ท่ี -0.0641 ซึง่เม่ือพิจารณาการกระจายของข้อมลูจากสว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐานพบว่ามีการกระจายของข้อมลูเพียง 0.0131  ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาจากคา่เบ้ (-0.1596)  
ซึง่บง่บอกว่า อตัราผลตอบแทนสว่นใหญ่มีคา่น้อยกว่าคา่เฉล่ียเลขคณิต และเม่ือพิจารณาจากคา่
ความโดง่ (5.9144) แสดงให้เห็นวา่คา่ความผนัผวนยิ่งมีคา่สงู จะแสดงถึงความเส่ียงท่ี
ผลตอบแทนจะไมไ่ด้เป็นไปตามท่ีคาดหวงัสงูกว่าแจกแจงแบบโค้งปกติ  
 ส าหรับปริมาณการซือ้ขายมีคา่เฉล่ียอยูท่ี่ 17,535.4600 โดยมีปริมาณการซือ้ขายสงูสดุ
อยูท่ี่ 241,942 และมีคา่ต ่าสดุอยู่ท่ี 0.0000 ซึง่เม่ือพิจารณาการกระจายของข้อมลูจากสว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐาน(29,946.62) แสดงถึงมีการกระจายของข้อมลูอยูใ่นระดบัสงู ในขณะท่ีเม่ือ
พิจารณาจากคา่เบ้ (2.8262)  ซึง่บง่บอกวา่ ปริมาณการซือ้ขายส่วนใหญ่มีคา่มากกวา่คา่เฉล่ีย
เลขคณิต และเม่ือพิจารณาจากคา่ความโดง่(12.3933) แสดงวา่มีระดบัคา่ความผนัผวนของ
ปริมาณการซือ้ขายสงูอยู่ท่ีระดบัสงูกว่าการแจกแจงแบบโค้งปกติ   
 ส าหรับระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาพบวา่ มีคา่เฉล่ียอยูท่ี่ 31.4769 โดยมี
ระยะเวลาก่อนครบก าหนดมีคา่สงูสดุอยูท่ี่   300  และมีคา่ต ่าสดุอยูท่ี่ 1   ซึง่เม่ือพิจารณาการ
กระจายของข้อมลูจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(57.7107) พบวา่มีการกระจายของข้อมลูอยู่สงู 
และเม่ือพิจารณาจากคา่ความเบ้(3.6870) ซึง่บง่บอกวา่ ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา
สว่นใหญ่มีคา่มากกวา่คา่เฉล่ียเลขคณิต  ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาจากคา่ความโดง่พบว่ามีระดบัคา่ 
ความผนัผวนของระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาสงูกวา่ระดบัการแจกแจงแบบโค้งปกติ 

4.2 การทดสอบ Unit root ของแต่ละตัวแปร 

ตาราง 4.2 ผลการทดสอบ Unit root 

รายการ 
Level 

ADF test t-Statistic Prob. 
อตัราผลตอบแทนสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า -35.4386 -2.8638 0.0000*** 
ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา -3.3745 -2.8638 0.0121*** 
ปริมาณการซือ้ขาย -6.8875 -2.8638 0.0000*** 
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ท่ีมา : จาการค านวณ 
หมายเหต ุ: ***มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 จากตาราง 4.2  ซึง่แสดงการทดสอบ Unit root  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%   ในการ
ทดสอบสมมตฐิานจะทดสอบทัง้ 3 ข้อสมมตฐิาน  ภายใต้สมการดงัตอ่ไปนี ้ Intercept  Trend 
and  Intercept    ไมมี่ Trend และ Intercept   ด้วยวิธีการทดสอบแบบ Augmented Dickey-
Fuller (ADF)  ผลจากการทดสอบพบวา่ ตวัแปรทัง้ 3 ตวัแปร ได้แก่ อตัราผลตอบแทนสญัญาซือ้
ขายลว่งหน้า ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา และปริมาณการซือ้ขาย ไมย่อมรับ
สมมตฐิานหลกั โดยพิจารณาได้จากคา่ ADF test  ซึง่มีคา่ -35.4386 -3.3745 และ -6.8875 
ตามล าดบั ทัง้นีค้า่ ADF test มีคา่น้อยกวา่คา่ t-Statistic ได้แก่ -2.8638 -2.8638 และ -2.8638  
ตามล าดบั  ดงันัน้จงึสรุปได้ว่า ตวัแปรทัง้ 3 ตวัแปรท่ีศกึษาดงักลา่วเป็นข้อมลูท่ีมีความนิ่ง  
(Stationary)    

4.3  การตรวจสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่มีต่อกัน (Multicollinearity)  

ตาราง 4.3 ผลการตรวจสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 

รายการ ปริมาณการซือ้ขาย 
ระยะเวลาก่อนครบ 
ก าหนดของสัญญา 

ปริมาณการซือ้ขาย   1.0000 0.3048 
ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา   0.3048 1.0000 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

 จากตาราง  4.3  พบวา่ ปริมาณการซือ้ขายและระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา
ตา่งมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ซึง่ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดงักล่าวมี
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ความสมัพนัธ์กนัอยู่บ้างโดยวดัได้จากคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation)   ท่ีมีคา่อยูใ่น
ระดบัท่ี 0.3048 จากคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ท่ีวดัได้สามารถระบไุด้วา่ ตวัแปรอิสระทัง้ 2 ตวั
แปรตา่งไมมี่ปัญหา Multicollinearity  เน่ืองจากคา่ท่ีวดัได้มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ต ่ากว่า  
0.80 

4.4  การตรวจสอบปัญหาค่าความไม่คงที่ของค่าความแปรปรวนของค่าความ 
       คลาดเคล่ือน(Heteroskedasticity) 

ตาราง 4.4 ตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity 

รายการ Value Prob. 

F - Statistic 0.33287 0.8559 
Obs*R-Squared 1.3396 0.8546 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

จากตาราง 4.4   ผลการศกึษาพบวา่  ไมพ่บคา่ความไมค่งท่ีของความแปรปรวนของคา่
ความคลาดเคล่ือน Heteroskedasticity  ซึง่พิจารณาได้จากคา่ Proability มากกวา่ 0.05 จงึ 
ยอมรับสมมตฐิานหลกั ปฏิเสธสมมตฐิานทางเลือก 
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4.5  การตรวจสอบสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคล่ือน  (Autocorrelation) 

 
ตาราง 4.5 ตรวจสอบสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน  (Autocorrelation) โดยวิธีการทดสอบ  
                 Breusch – Godfrey Serial Correlation 

รายการ Value Prob. 

F - Statistic 1.83144 0.1611 
Obs*R-Squared 3.67101 0.1595 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

 จากตาราง 4.5  พบว่า  ไมพ่บสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน Serial correlaion โดยใช้
วิธีการทดสอบ Breusch – Godfrey Serial Correlation ซึ่งพิจารณาได้จากคา่ Probability น้อย 
กวา่ 0.05  จงึยอมรับสมมตฐิานหลกัท่ีว่า ไมพ่บคา่ Serial Correlation 

4.6 การวิเคราะห์ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสัญญาซือ้ขายตลาด 
     ล่วงหน้าโดย GARCH Model 

ตาราง 4.6  ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนโดย GARCH Model 
 

 ตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า Set 50 

 Coefficient Prob. 
C 2.53E-06          0.0013 

ARCH (1) 0.0796 0.0000*** 
GARCH (1) 0.9129 0.0000*** 
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ตาราง 4.6 (ตอ่)  

DAY -2.57E-08 0.0140*** 
VOLUME -1.13E-11         0.5865 

Ljung-Box Q Test   

Q(36) 
𝑸𝑸(36) 

27.664 

24.439 

0.839 

0.928 

 

LM ARCH Test   

F-statistic 0.9714 0.3245 
Obs*R-squared 0.9722 0.3241 

Granger Causality Tests   

-  RETURN does not Granger Cause DAY   
F-statistic 0.2029 0.8164 

-  DAY does not Granger Cause RETURN   
F-statistic 3.1668 0.0425*** 

-  VOLUME does not Granger Cause RETURN 
F-statistic 0.1242 0.8164 

-  RETURN does not Granger Cause Volume 

F-statistic 1.1993 0.3017 

-  VOLUME does not Granger Cause DAY 
F-statistic 0.9580 0.3840 

-  DAY does not Granger Cause Volume 
F-statistic 0.0771 0.9258 

ท่ีมา : ดดัแปลงจาก วรดี จงอศัญากลุ (2557) 
หมายเหต ุ: ***มีนยัส าคญัท่ี 0.05 
โดยท่ี    ARCH  หมายถึง ข้อมลูในอดีตสง่ความผนัผวนตอ่ข้อมลูในปัจจบุนั 
 GARCH หมายถึง คา่ความผนัผวนในอดีตสง่ผลตอ่ความผนัผวนในปัจจบุนั 
 DAY  หมายถึง ระยะเวลาก่อนท่ีครบก าหนดสญัญา 
 VOLUME หมายถึง ปริมาณการซือ้ขาย 
 RETURN หมายถึง อตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า Set 50 
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 จากตาราง 4.6  ผลการศกึษาพบว่า คา่สมัประสิทธ์ิของ ARCH Term  และ GARCH Term 
เทา่กบั 0.0796 และ 0.9129  ตามล าดบั  โดยคา่สมัประสิทธ์ิทัง้สองมีคา่มากกว่าศนูย์อย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และเม่ือพิจารณาจากผลรวมของคา่สมัประสิทธ์ิทัง้สอง 
พบว่ามีคา่เท่ากบั 0.9925  โดยคา่ของผลรวมดงักลา่วยิ่งมีคา่เข้าใกล้ 1 จะหมายถึงอตัราผลตอบแทน
ในอดีตสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนในปัจจบุนัไปในทิศทางเดียวกนั 
 ส าหรับคา่สมัประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนดและปริมาณการซือ้ขาย มีคา่เทา่กบั -2.57E-08 
และ -1.13E-11  ตามล าดบั ซึง่คา่สมัประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนด มีคา่แตกตา่งจากศนูย์อย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  ทัง้นีร้ะยะเวลาก่อนครบก าหนดสง่ผา่นความผนัผวนตอ่อตัราผลตอบแทน
ในทิศทางตรงกนัข้าม แสดงวา่ยิ่งเข้าใกล้วนัครบก าหนดคา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจะเพิ่มขึน้ แตใ่น
ขณะเดียวกนัคา่สมัประสิทธ์ิของปริมาณการซือ้ขายไมมี่คา่ท่ีแตกตา่งจากศนูย์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิ
 ในสว่นของความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรซึง่พิจารณาจาก Grannger Causality Tests พบว่ามีคา่ 
F-Statistic เท่ากบั 3.1668 (Prob. = 0.0425<0.05)  แสดงถึงระยะเวลาก่อนครบก าหนดเป็นสาเหตขุองการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ในขณะท่ีความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณการ
ซือ้ขายกบัอตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า และความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซือ้ขายกบั
ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาตา่งไมมี่ความสมัพนัธ์กนัเลย 
 ทัง้นีเ้ม่ือตรวจสอบ Ljung – Box  Q – Statistics ของ Standardized Residuals ท่ี lag เท่ากบั 36 พบว่า
มีคา่เท่ากบั 27.664 (Prob. = 0.839)  โดย Prob. = 0.839 > Prob. ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 แสดงวา่ไมมี่ปัญหา 
Serial Correlation  และเม่ือตรวจสอบ ARCH Effect ใน Standardized Residuals  โดยตรวจสอบด้วย  Ljung – 
Box  Q – Statistics ของ Standardized Squared Residuals ท่ี lag = 36 และการตรวจสอบ LM Test  พบว่ามีคา่
เทา่กบั 24.439 (Prob. = 0.928)  และ 0.972231 (Prob. = 0.324) ตามล าดบั ซึง่คา่ Prob. ทัง้สองคา่ท่ีได้แสดง
ดงักลา่ว > Prob. ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 แสดงให้เห็นว่าไมมี่ ARCH Effect ใน Standardized Residuals  
 จากผลการศกึษาปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดลว่งหน้า SET 50 
สามารถสรุปได้วา่ ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาสง่ผลตอ่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
สญัญาซือ้ขายในตลาดลว่งหน้า ซึง่เม่ือพจิารณาทิศทางการสง่ผลตอ่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ดงักลา่วโดยทดสอบด้วยแบบจ าลอง GARCH พบวา่ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาสง่ผลตอ่ความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนและสง่ผลไปในทิศทางตรงกนัข้าม ทัง้นี ้คา่สมัประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนด
ของสญัญามีคา่คอ่นข้างน้อยเม่ือเปรียบเทียบกบัคา่สมัประสิทธ์ิของ ARCH และ GARCH   ดงันัน้อาจจะเป็นไป
ได้วา่ คา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนฯ ในปัจจบุนั อาจจะขึน้อยูก่บัข้อมลูและความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้าเป็นหลกัมากกวา่ท่ีจะขึน้อยูก่บัระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา 



 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 จากการศกึษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index Futures 
ในตลาดตราสารอนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558  ซึง่มีวตัถปุระสงค์ เพ่ือ
ศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนราคาของ SET50 Index Futures ในตลาดตราสารอนพุนัธ์
แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2558 สามารถสรุปผลได้ดงันี ้ 

 จากผลการศกึษาสามารถสรุปได้วา่ ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาสง่ผลตอ่
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายในตลาดลว่งหน้า ทัง้นี ้คา่สมัประสิทธ์ิของ
ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญามีคา่คอ่นข้างน้อยเม่ือเปรียบเทียบกบัคา่สมัประสิทธ์ิของ 
ARCH และ GARCH   ดงันัน้อาจจะเป็นไปได้วา่ คา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนฯ ใน
ปัจจบุนั อาจจะขึน้อยูก่บัข้อมลูและความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้าเป็น
หลกั มากกวา่ท่ีจะขึน้อยู่กบัระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญา 
 ดงันัน้นกัลงทนุควรค านงึถึงข้อมลูและความผนัผวนในอดีตรวมทัง้ระยะเวลาก่อนครบ
ก าหนดของสญัญาท่ีอาจจะสง่ผลตอ่การคาดการณ์ของราคา SET50 Index Futures ในอนาคต 
เพ่ือใช้ในการบริหารความเส่ียงจากการลงทนุรวมทัง้ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าอาจจะต้อง
พิจารณาปรับอตัราประกนัความเส่ียงให้มีความเหมาะสมตามการเปล่ียนแปลงของความผนัผวน
ท่ีเกิดขึน้ในแตล่ะชว่งเวลา โดยค านงึถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่ความผนัผวนของราคา  SET50   
Index  Futures ดงักลา่ว 

5.2 ข้อจ ากัดทางการศึกษา 

 -   ชว่งระยะเวลาของข้อมลูท่ีน ามาท าวิจยันัน้เป็นชว่งระยะเวลาตัง้แต ่ปี พ.ศ. 2554 – 
2558  ซึง่ชว่งระหวา่งปี พ.ศ. 2556 – 2557  ประเทศไทยเกิดเหตกุารณ์วิกฤตการณ์ทางการเมือง    
ซึง่อาจจะสง่ผลตอ่ปริมาณการซือ้ขาย (Volume) ในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าได้  

http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
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5.3 การอภปิรายผล 

 ในการทดสอบการสง่ผา่นความผนัผวนจากระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาและ
ปริมาณการซือ้ขายไปสูอ่ตัราผลตอบแทนของสญัญาซือ้ขายในตลาดล่วงหน้านัน้ โดยทดสอบ
ด้วยแบบจ าลอง GARCH (1,1) พบวา่ ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาสง่ผา่นความผนั
ผวนให้กบัอตัราผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์สในทิศทางท่ีตรงกนัข้ามกนั ซึง่ผลการวิจยันี ้
สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ อรกลุ ดลสธุรรม (2554) ท่ีวา่ความผนัผวนของผลตอบแทนของ 
สญัญาฟิวเจอร์สจะเพิ่มขึน้เม่ืออายสุญัญาเข้าใกล้วนัครบก าหนด  

5.4 ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยครัง้ต่อไป 

 ในการวิจยัครัง้ตอ่ไป นกัวิจยัอาจแบง่กลุม่ช่วงระยะเวลาของสญัญา เพ่ือระบคุวาม        
ผนัผวนของสญัญาวา่ชว่งระยะเวลาของสญัญามีผลตอ่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดสญัญา SET50 Futures แตกตา่งกนัมากน้อยหรือไมอ่ยา่งไร และอาจน าสถานะคงค้างมา
เป็นปัจจยัหนึง่ในการทดสอบความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในตลาดดงักลา่ว รวมทัง้
ทดสอบระบเุหตกุารณ์ความผนัผวนเพ่ือแสดงถึงความชดัเจนของปัจจยัท่ีสง่ผา่นความผนัผวน
ให้กบัตลาดสญัญา SET50 Futures เพ่ือให้งานวิจยัมีข้อมลูอนัเป็นประโยชน์ส าหรับนกัลงทนุ
ทัว่ไป รวมถึงสถาบนัการเงินท่ีเก่ียวข้องตา่งๆ เพ่ือน าไปใช้ในการประมาณคา่อตัราผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นและการตดัสินใจในการลงทนุและปอ้งกนัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ในอนาคต 
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สถติเิชงิพรรณนา 
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การทดสอบ Unit Root ของอัตราผลตอบแทนสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า 
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การทดสอบ Unit Root ของระยะเวลาก่อนครบก าหนด 
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การทดสอบ Unit Root ของปริมาณการซือ้ขาย
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การทดสอบ Multicollinearity 
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การทดสอบ Heteroskedasticity 
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การทดสอบ Autocorrelation 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



46 
 

การทดสอบ LM ARCH TEST 
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การทดสอบ GARCH Model 
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การทดสอบ Ljung-Box Q Test  Q(36) 
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การทดสอบ Ljung-Box Q Test  𝑸𝑸(36) 
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การทดสอบ Granger Causality Tests 
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