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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์เพื่อประมาณค่า Hedge ratio ผ่านแบบจ าลองเศรษฐมิติ ได้แก่ OLS, VAR, VECM และ Bi-
GARCH รวมไปถึงทดสอบประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ยง (Hedging effectiveness) ส าหรับช่วง in-sample และ out-
of-sample ในรูปแบบของความสามารถในการลดความแปรปรวนของพอร์ตที่มากท่ีสุด เพื่อหาแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับ
กรณีศึกษาสัญญายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) ผลการทดลองช้ีให้เห็นว่าฟิว
เจอร์สสามารถใช้ป้องกันความเสี่ยงได้จริง และเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลองที่ให้ค่า Hedge ratio คงที่ 
แบบจ าลอง VECM จะมีประสิทธิผลสามารถลดความแปรปรวนของพอร์ตได้มากกว่าแบบจ าลอง VAR และแบบจ าลอง OLS 
ตามล าดับทั้งในกรณี in-sample และ out-of-sample ขณะที่แบบจ าลอง Bi-GARCH ที่ให้ค่าอัตราป้องกันความเสี่ยง
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลากลับมีประสิทธิผลน้อยที่สุดในส่วนใหญ่ 
 

ค าส าคัญ: ตราสารอนุพันธ,์ สัญญาซื้อขายล่วงหน้า, แบบจ าลองทางเศรษฐมิต,ิ อัตราป้องกันความเสี่ยง, ประสิทธิผลในการ
ป้องกันความเสี่ยง 
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Abstract 
 

 In order to find the appropriate hedging ratios for ribbed smoked rubber sheet no.3 (RSS3) futures 
contract in the Agricultural Futures Exchange of Thailand (AFET), this study estimates hedge ratios through 
four econometric models including the OLS, the VAR, the VECM, and the Bi-GARCH models. Hedging 
effectiveness was measured in terms of in-sample and out-of-sample tests and determined by maximum 
variance reduction of portfolio frameworks. The results show that RSS3 futures contracts are effective for 
use as a hedging instrument. Comparing the hedging effectiveness among the constant hedge ratio 
models, the VECM model performed the best over the OLS and VAR models in both in-sample as well as 
out-of-sample periods, while the Bi-GARCH model estimating the time varying hedge ratio performed the 
worst in most cases. 
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1. บทน า 

 ตราสารอนุพันธ์ประเภทสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
เป็นเครื่องมือที่ช่วยให้นักลงทุนหรือผู้ประกันความเสี่ยง
สามารถจัดการกับความเสี่ยงที่ต้องเผชิญจากราคาสินค้า
เกษตรที่มีความผันผวน เช่นส าหรับเกษตรกรสามารถ
ป้องกันความเสี่ยงจากราคาสินค้าเกษตรตกต่ า หรือโรงงานท่ี
ใช้วัตถุดิบทางการเกษตรก็สามารถใช้ตลาดล่วงหน้าเพื่อ
ปกป้องต้นทุนส่วนน้ีได้ ในอดีตกลยุทธ์ป้องกันความเสี่ยงเป็น
แบบหนึ่ง ต่อหนึ่ง ซึ่ งเป็นวิธีที่ ง่ายที่สุด โดยท าสัญญา
ล่วงหน้าในปริมาณเท่ากับสินทรัพย์ที่มี ถ้าอัตราส่วนของ
ราคาในตลาดปัจจุบัน (Spot price) และราคาในตลาด
ล่วงหน้า (Futures price) เปลี่ยนแปลงไปเท่า ๆ กัน จะเกิด
การป้องกันความเสี่ยงอย่างสมบูรณ์ แต่ในความเป็นจริง
ราคาจากสองตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไม่เท่ากัน ท าให้เกิด
ความเสี่ยงจากส่วนต่างของราคา (Basis risk) ซึ่งส่งผลให้
การใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นไปอย่างไม่มีประสิทธิภาพ 
อาจเกิดกรณีการซื้อสัญญาล่วงหน้าน้อยเกินไปท าให้ไม่
ครอบคลุมความเสี่ยงทั้งหมด หรือกรณีซื้อสัญญาล่วงหน้า
มากเกินไปท าให้ต้องเสียค่าธุรกรรมเพื่อป้องกันความเสี่ยง
เกินความจ าเป็น ดังนั้น [1] จึงเสนอกลยุทธ์ที่เหมาะสมกว่า
คื อ  กลยุ ทธ์ ที่ ท า ให้ พอร์ ตมี ค ว ามแปรปร วนต่ า สุ ด 
(Minimum variance hedge) ซึ่งวิธีนี้เป็นการค านวณหา
ค่าอัตราป้องกันความเสี่ยง (Hedge ratio) โดยใช้แบบ  
จ าลองเศรษฐมิติต่าง ๆ ที่ท าให้พอร์ตมีความผันผวนต่ าที่สุด   
 อย่ างไรก็ตาม รูปแบบของแบบจ าลองทาง
เศรษฐศาสตร์แม้จะมีความเหมือนกัน แต่จากการศึกษา
หลาย ๆ ครั้งพบว่าให้ข้อสรุปไม่เหมือนกัน เนื่องจากภาวะ
ตลาดที่แตกต่างกัน เช่นงานวิจัยของ [2] ที่ศึกษาในตลาด
ล่วงหน้าประเทศอินเดียและพบว่าถ้ าพิจารณาด้ าน
ผลตอบแทนแบบจ าลอง GARCH จะให้ผลดีที่สุด ขณะที่
แบบจ าลอง OLS จะลดความเสี่ยงได้ดีที่สุดในการป้องกัน
ความเสี่ยงระยะสั้น หากระยะยาวออกไปแบบจ าลอง 
GARCH จะให้ผลดีกว่า ส่วน [3] ศึกษาข้อมูลรายวันของ
ดัชนี AOI (All Ordinaries Share Price Index) และ SPI 
(Corresponding share price index) ในประเทศ
ออสเตรเลียพบว่าแบบจ าลอง GARCH ให้ประสิทธิผลดีที่สุด

ในการป้องกันความเสี่ยงระยะยาว แต่กลับให้ผลตอบแทน
แย่ที่สุด  
 ดังนั้นงานวิจัยนี้จะน าเอาเครื่องมือทางเศรษฐมิติที่
พบว่ ามีประสิทธิภาพในตลาดของต่ างประ เทศ  มา
ประยุกต์ใช้กับตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าของ
ประเทศไทย โดยเลือกสัญญา RSS3 Futures ที่มีสินทรัพย์
อ้างอิงคือ ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 เพราะได้รับความนิยมจาก
นักลงทุนมากที่สุด เพื่อศึกษาถึงความสามารถในการใช้งาน
ได้อย่างมีประสิทธิภาพเช่นเดียวกันหรือไม่เมื่อภาวะตลาด
แตกต่างกัน และตอบค าถามว่าตลาดซื้อขายล่วงหน้ามี
ประสิทธิภาพป้องกันความเสี่ยงได้หรือไม่ รวมถึงเครื่องมือ
ทางเศรษฐมิติชนิดใดสามารถบอกประสิทธิผลในการป้องกัน
ความเสี่ยงได้ดีที่สุด 
 
2. ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 อัตราป้องกันความเสี่ยงที่เหมาะสม (Optimal 
hedge ratio) สามารถค านวณได้จากแบบจ าลองหลายชนิด 
ซึ่งแบ่งย่อยออกเป็น 2 กรณี คือ แบบจ าลองที่ให้ค่า  hedge 
ratio คงที่ (Constant hedge ratio) ได้แก่ แบบจ าลอง 
OLS แบบจ าลอง VAR แบบจ าลอง VECM และแบบจ าลอง
ที่ให้ค่า hedge ratio ที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (Dynamic 
hedge ratio) ได้แก่ แบบจ าลอง GARCH ซึ่งแบบจ าลอง
ประเภทที่ให้ค่า Hedge ratio คงที่อยู่บนสมมติฐานที่ว่าตัว
คลาดเคลื่อน (Residual) ต้องเป็นตัวแปรสุ่มอิสระมีค่าเฉลี่ย
คงที่ หรือก็คือตัวคลาดเคลื่อนต้องไม่มีความสัมพันธ์กันใน
ช่วงเวลาที่ต่างกัน รวมถึงต้องเป็นการแจกแจงแบบไม่มี
เง่ือนไข โดยงานวิจัยนี้แบ่งแบบจ าลองที่ศึกษาออกเป็น 5 
หัวข้อหลัก ๆ ดังน้ี  

2.1 แบบจ าลอง OLS 
 แบบจ าลอง OLS (Ordinary Least Square) 
เป็นทฤษฎีการถดถอยเชิงเส้นแบบง่ายของผลตอบแทน
สินค้าในตลาดปัจจุบันบนผลตอบแทนสินค้าในตลาด
ล่วงหน้า ซึ่งสามารถเขียนให้อยู่ในรูปของสมการได้ดังนี้ 

        ttt FcS                 (1)   

 โดยให้ tS และ tF  เป็นผลตอบแทนของยาง
แผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้า ณ 
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เวลา t  ตามล าดับ และ c  เป็นค่าคงที่  ส่วน   คือ
พารามิเตอร์แสดงถึงค่าความชัน (Slope) ของสมการซึ่งก็คือ
ค่า Hedge ratio (h*) ส าหรับ t  คือ error term อย่างไร
ก็ตาม แบบจ าลองนี้ถูกวิจารณ์จากนักวิจัยหลายท่าน เช่น  
[4] ได้กล่าวว่าจุดอ่อนที่ส าคัญของตัวแบบการวิเคราะห์การ
ถดถอยวิธี OLS คือ การประมาณค่าของ Hedge ratio จะ
ประสบกับปัญหา Autocorrelation ในตัวคลาดเคลื่อนของ 
OLS ท าให้ค่าที่ค านวณได้ไม่มีประสิทธิภาพ 

2.2 แบบจ าลอง VAR 
 แบบจ าลอง Bivariate Vector Autoregressive 
(Bi-Var) ที่ได้รับการพัฒนาเพื่อก าจัดปัญหาแบบจ าลอง
สมการถดถอยอย่างง่าย สามารถค านวณได้จากสมการ 
   

1 1

k l

t s si t i si t j st
i j

S c S F   
 

             (2) 

 
1 1

k l

t f fi t i fi t j ft
i j

F c S F   
 

             (3) 

 โดยให้ CS, Cf เป็นค่าคงที่                   และ  
     คือพารามิเตอร์ของผลตอบแทนในตลาดปัจจุบันและใน
ตลาดล่วงหน้า ส่วน      และ      เป็นค่าความคลาดเคลื่อน 
ที่มีการแจกแจงแบบสุ่มและอิสระ แบบจ าลองนี้ยังใช้ในการ
ตัดสินใจเพื่ อหาค่ าความล่ า ช้าย้ อนหลั งที่ เหมาะสม 
(Optimal lag length) ซึ่งแทนด้วยค่า k และ l 
 หลังจากค านวณสมการแล้วจะน าอนุกรมของตัว
คลาดเคลื่อน (Residual Series) มาพิจารณาเพื่อหาค่า 
Hedge ratio โดยก าหนดให้  

,)( ssstVar   ffftVar  )( , sfftstCov  ),(  
 โดยที่ ,ss  ff  เป็นค่าความแปรปรวน 
(Variance) ของตัวคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนยางแผ่น
รมควันช้ัน 3 ในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้า ส่วน sf  
เป็นค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ระหว่างตัว
คลาดเคลื่อนของผลตอบแทนท้ังสองตลาด 
  ดังนั้น สามารถค านวณหา Hedge ratio ที่ท าใหพ้อร์ตมี 
ความแปรปรวนต่ าสุดได้จากสมการ 
 

                          (4) 

 

2.3 แบบจ าลอง VECM 
 แบบจ าลอง Bi-VAR ไม่ได้รวมผลของ 2 series ที่
มีลักษณะ ความสัมพันธ์ระยะยาวต่อกัน (Co-integration) 
ถ้าพบว่าชุดข้อมูลทั้ง 2 มีสัมพันธ์ระยะยาวต่อกันแล้ว 
แบบจ าลอง VAR ควรมี Error-correction term ซึ่งรวม
การเคลื่อนไหวของดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาปัจจุบัน
และราคาล่วงหน้าเข้าไปด้วย ดังนั้นนักวิจัยจึงพัฒนามาเป็น
แบบจ าลอง VECM (Vector Error Correction Model) ดัง
สมการ 5 และ 6 ท่ีมีความเหมาะสมกว่า และป้องกันปัญหา
การประมาณค่า Hedge ratio ผิดพลาด   

1
2 2

k l

t s si t i si t j s t st
i j

S c S F Z     
 

         (5)

1
2 2

k l

t f fi t i fi t j f t ft
i j

F c S F Z     
 

         (6)  

 โดยที่ s  และ f  คือค่าที่แสดงถึงความเร็วใน
การปรับตัวเพื่อเข้าสู่ความสัมพันธ์ในระยะยาว ส่วน 1tZ  
เป็น Error-correction term ซึ่งเป็นการวัดว่าตัวแปรตาม 
(Dependent variable) ปรับตัวเบี่ยงเบนออกในช่วงเวลา
ก่อนหน้าจากดุลยภาพระยะยาวอย่างไร  
 เมื่อก าหนดให้ 111   ttt FSZ   โดยที่ค่า   
เ ป็ น เ ว ก เ ต อ ร์ ที่ ท า ใ ห้ เ กิ ด กา ร ร่ ว มกัน ไป ด้ วยกั น 
(Cointegrating vector) และส าหรับการประมาณค่า 
Hedge ratio จะใช้วิธีคิดเช่นเดียวกันกับแบบจ าลอง VAR 
ในสมการที่ 4 

2.4 แบบจ าลอง GARCH 
 ในการวิเคราะห์อนุกรมเวลาส่วนใหญ่แล้วจะมีการ
ก า ห น ด ตั ว แ ป ร สุ่ ม ใ ห้ มี ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ค ง ที่ 
(Homoscedastic) ซึ่งในความเป็นจริงแล้วข้อมูลส่วนใหญ่
นั้น ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน (Error 
term) จะไม่ใช่ฟังก์ช่ันของตัวแปรอิสระแต่มีค่าเปลี่ยนแปลง
ไปตามช่วงเวลาไม่คงที่ (Heteroscedastic) และขึ้นอยู่กับ
ขนาดของความคลาดเคลื่อนในอดีต  
 แบบจ าลอง   GARCH (Generalized- Autore -
gressive Conditional Heteroscedasticity) ถูกประยุกต์ 
ใช้ในการหาอัตราป้องกันความเสี่ยงที่เปลี่ยนแปลงไปตาม
เวลา บนพื้นฐานของความแปรแปรวนอย่างมีเ ง่ือนไข 
(Conditional variance) และความแปรปรวนร่วมของราคา

,si ,fi
si

fi

st ft

*
sf

ff
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ปัจจุบันและราคาล่วงหน้า กรณีแบบจ าลองมีตัวแปรสองตัว 
(Bivariate model) สามารถแสดงตามสมการ 

               ty               (7) 
         1| ~ (0, )t t tN H                          (8) 

0 , 1 , 1 1( ) ( , ' ) ( )t s t f t tvech H c Avech Bvech H         (9)   

 โดยที่ y  เป็นเมตริกซ์ (2x1) แสดงผลตอบแทน
ในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้า ในส่วน   เป็นเมตริกซ์ 
(2x1) แสดงผลตอบแทนเฉลี่ย และค่า Lag ของผลตอบแทน
ในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้า tH  เป็นเมตริกซ์ (2x2) 
แสดงถึงความแปรปรวนร่วม เมตริกซ์ A และ B  เป็น
พารามิเตอร์เมตริกซ์ (3x3) และ vech เป็นกระบวนการแบ่ง
ครึ่งเวคเตอร์อย่างหนึ่ง ต่อมา [5] ได้เสนอแบบจ าลอง 
Diagonal VEC (DVEC) ซึ่งสมมติให้เมตริกซ์ A  และ B  
จากสมการ 9 เป็น diagonal เมตริกซ์และยังสมมติให้
ความสัมพันธ์ระหว่างความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของทั้ง
สองเมตริกซ์มีค่าคงที่ถูกแทนด้วย ssh  และ ffh  ส่วนความ
แปรปรวนร่วมแทนด้วย sfh  สามารถเขียนแบบจ าลอง 
Bivariate DVEC-GARCH (1,1) ได้ดังนี้ 

     1,1,
2

1,,   tsstsstssssstss hbach         (10) 
   1,1,1,1,,   tsftsftftssfsftsf hbach            (11) 
    1,1,

2
1,,   tfftfftffffftff hbach         (12) 

 จากสมการข้างต้นเป็นแบบจ าลองที่ให้ค่าอัตรา
ป้องกันความเสี่ยงที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ซึ่งดีกว่าแบบ
คงที่  โดยค่าอัตราป้องกันความเสี่ยงที่ เหมาะสมของ
แบบจ าลอง DVEC-GARCH (1, 1) ค านวณได้จาก 

tff

tsf

h

h
h

,

,
*           (13) 

2.5 ทฤษฎีการทดสอบประสิทธิผลการป้องกันความเสี่ยง 

 เพื่อให้ทราบว่าแบบจ าลองใดสามารถป้องกัน
ความเสี่ยงได้มากที่สุดจึงต้องน ามาเปรียบเทียบกัน เพื่อวัด
ประสิทธิผลของเครื่องมือทางเศรษฐมิติเหล่านี้ โดยจะ
เปรียบเทียบความแปรปรวนของพอร์ตที่ลดลงเมื่อใช้สัญญา
ฟิวเจอร์สในการป้องกันความเสี่ยงกับกรณีของพอร์ตที่ไม่ได้
รับการป้องกันความเสี่ยง (Unhedged Portfolio) และ
ทดสอบทั้งในช่วง In-sample และ Out-of-sample  

 ในการค านวณหาผลตอบแทน (Return) กรณี
พอร์ตที่ไม่ได้รับการป้องกันความเสี่ยงและพอร์ตที่ได้รับการ
ป้องกันความเสี่ยง 

ttunhedge SSR  1        (14) 

)(*)( 11 tttthedge FFhSSR         (15) 

 การค านวณหาความแปรปรวน กรณีพอร์ตที่ไม่ได้
รับการป้องกันความเสี่ยง (U) และพอร์ตที่ได้รับการป้องกัน
ความเสี่ยง (H) 

2)( SUVar                     (16) 

 
2 2 2

,( ) 2S F S FVar H H H                (17) 

 โดย tS  และ tF  เป็นราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 
ในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้าในรูปของ logarithm 
และ H  คือค่า Hedge ratio จากแบบจ าลองต่างๆ ส่วน 

2
S  และ 2

F  คือค่า ความแปรปรวนของผลตอบแทนใน
ตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้า สุดท้าย FS.  คือค่าความ
แปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนในสองตลาด 
 ดังนั้นการวัดประสิทธิภาพของการป้องกันความ
เสี่ยง (Hedging effectiveness, E) จะถูกวัดอยู่ในรูปของ
เปอร์เซ็นต์การลดลงของความแปรปรวนของพอร์ตที่ป้องกัน
ความเสี่ยงเทียบกับพอร์ตที่ไม่ได้รับการป้องกันความเสี่ยง 

     
100




unhedge

hedgeunhedge

Var

VarVar
E   (18) 

 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 

3.1 ขั้นตอนการเก็บข้อมูล 

 งานวิจัยนี้ท าการศึกษาข้อมูลอนุกรมเวลา (Time 
series) ราคาปิดรายวันของสัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่น
รมควันช้ัน 3 (RSS3 futures) ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า
แห่งประเทศไทย และราคาซื้อขายจริง (FOB BKK) ผ่าน
ตลาดปัจจุบัน ซึ่งสัญญาฟิวเจอร์สจะเลือกใช้สัญญาส่งมอบ
ระยะไกล 7 เดือน เนื่องจากมีสภาพคล่องสูงที่สุด จึงคาดว่า
น่าจะสะท้อนสภาพตลาดได้ดีกว่าสัญญาฟิวเจอร์สฉบับใกล้ 
และแสดงถึงการต้องการป้องกันความเสี่ยงในอนาคต โดย
วิ เคราะห์ผ่านแบบจ าลองทางเศรษฐมิติตั้ งแต่ วันที่  2 
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ซึ่ง
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ก าหนดให้เป็นช่วง In-sample โดยมีข้อมูลรวมทั้งสิ้น 960 
ค่า และใช้ข้อมูลวันที่ 4 มกราคม ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 
2555 เป็นช่วง Out-of-sample โดยมีค่าสังเกตทั้งหมด 78 
ค่า 

3.2 ขั้นตอนวิเคราะห์ข้อมูล 
 ข้อมูลราคาที่น ามาวิเคราะห์จะถูกปรับให้อยู่ในรูป
ของ logarithm ฐานธรรมชาติของการเปลี่ยนแปลงราคา 
(Price change) ทั้งในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้า หรือ
ผลตอบแทนดังแสดงในสมการที่ 19 เพื่อเพื่อลดทอนการ
ค านวณที่ซับซ้อน รวมถึงสามารถน าไปเปรียบเทียบกับ
ข้อมูลเชิงเศรษฐศาสตร์อื่น ๆ ที่มีหน่วยไม่เหมือนกันได้ง่าย 
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 ในขั้นตอนนี้จะวิ เคราะห์ข้อมูลทุติ ยภูมิผ่าน
โปรแกรม Eviews 6 ซึ่งเป็นโปรแกรมคอมพิวเตอร์ที่สามารถ
ใช้วิเคราะห์ข้อมูลได้หลากหลายรูปแบบรวมไปถึงข้อมูล
อนุกรมเวลา โดยแบ่งขั้นตอนออกเป็น (1) การทดสอบ Unit 
Root (2) การทดสอบ Cointegration (3) การประมาณค่า 
Hedge Ratio ผ่านแบบจ าลอง OLS แบบจ าลอง VAR 
แบบจ าลอง VECM และแบบจ าลอง Bi-GARCH (4) การ
ทดสอบประสิทธิผลของการป้องกันความเสี่ยงในรูป
เปอร์เซ็นต์การลดลงของแปรปรวนของพอร์ต ซึ่งในขั้นตอน
นี้สมมติให้นักลงทุนประกันความเสี่ยงแบบวันต่อวัน 
 
4. ผลการวิจัย 

4.1 ผลการทดสอบ Unit Root และ Co-integration 
 จากผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit root 
test) ด้วยวิธี ADF (Augmented Dickey–Fuller test) 
พบว่าราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ทั้งในตลาดปัจจุบันและ
ตลาดล่วงหน้าไม่มีความนิ่ง (Non-stationary) ที่ระดับของ
ข้อมูล (At level) แต่ผลตอบแทนของราคาปัจจุบันและ
ราคาล่วงหน้าที่วัดในรูปการเปลี่ยนแปลงของราคา (At first 
different) พบว่าข้อมูลมีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ
นัยส าคัญ 5% ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงใช้ผลตอบแทนของราคาใน
การวิเคราะห์ข้อมูลผ่านแบบจ าลองต่าง ๆ เพื่อหลีกเลี่ยง
ปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious Relationship)                                                                                                                                                                

 จากนั้นท าการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (Cointegration) ของราคาของยางแผ่นรมควัน
ช้ัน 3 ทั้งในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้าด้วยวิธีของ 
Johansen’s maximum likelihood ผลการทดสอบพบว่า 
ราคาปัจจุบันและล่วงหน้ามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวต่อกันที่ระดับนัยส าคัญ 5% 

4.2 ผลการทดสอบในช่วง In-sample 

 ในส่วนหัวข้อของผลการทดสอบนี้จะประกอบไป
ด้วย 2 ส่วนหลัก คือ ผลจากการประมาณค่า Hedge ratio 
และการวัดประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ ยง โดยมี
รายละเอียดดังนี้  
 เริ่มด้วยท าการประมาณค่า Hedge Ratio จาก
ทฤษฎีแบบจ าลองต่าง ๆ ในหัวข้อที่ 2.1 ถึง 2.4 จากนั้นหา
ค่าความแปรปรวนของพอร์ตที่ได้รับการป้องกันความเสี่ยง
ด้วยค่าอัตราป้องกันความเสี่ยงดังกล่าว ตามสมการที่ 17 
และทดสอบประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ยง ดังสมการ
ที่ 18 ซึ่งผลการทดสอบในช่วง In-sample แสดงดังใน
ตารางที่ 1 
 

ตารางที่ 1  ประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ยง ช่วง      
In-sample 

Models 
Hedge ratios 

(h*) 
Hedging Effectiveness 

(E) 
OLS 0.228670 13.44% 
VAR 0.190700 16.86% 

VECM 0.199738 19.18% 
GARCH 0.151702 13.51% 

*หมายเหตุ ค่า Hedge Ratio จากแบบจ าลอง GARCH เป็น
ค่าเฉลี่ย 
 จากตารางที่ 1 พบว่าค่า Hedge ratio และค่า 
Hedging effectiveness โดยรวมมีค่าต่ า โดยแบบจ าลอง 
OLS ให้ค่า Hedge Ratio สูงที่สุดที่ 0.22867 แต่กลับให้
ประสิทธิผลต่ าที่สุดที่ 13.44% ส่วนแบบจ าลอง VECM มี
ประสิทธิผลในการลดความเสี่ยงของพอร์ตสูงสุด 19.18% 
เมื่อเปรียบเทียบกับแบบจ าลองอื่น ๆ ส าหรับแบบจ าลอง 
GARCH ให้ค่า Hedge Ratio เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 
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ดังรูปที่ 1 เมื่อน ามาหาค่าเฉลี่ยพบว่าให้ค่า Hedge Ratio 
ต่ าสุดที่ 0.151702 และมีประสิทธิผลสูงกว่าแบบจ าลอง 
OLS เพียงเล็กน้อย ซึ่งจากผลการทดสอบประสิทธิผลของ
แบบจ าลองในช่วง In-sample แสดงให้เห็นถึงราคาตลาด
ล่วงหน้ามีความผันผวนมากกว่าตลาดปัจจุบัน โดยสามารถดู
ได้ จากค่า  ความแปรปรวนของตั วคลาดเคลื่ อนจาก
แบบจ าลอง VAR และแบบจ าลอง VECM เปรียบเทียบ
ระหว่างทั้งสองตลาด  
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
รูปที่ 1 เปรียบเทียบคา่ Hedge Ratio ในช่วง In-sample 

 
4.3 ผลการทดสอบในช่วง Out-of-sample 

 นักลงทุนมักให้ความสนใจประสิทธิภาพของ
แบบจ าลองในอนาคตมากกว่าในอดีต ดังนั้นการทดสอบ
ในช่วง Out-of-sample จึงเปรียบเสมือนการน าแบบจ าลอง
ไปใช้งานจริง ท าให้มีความเหมาะสมมากกว่าในการวัด
ประสิทธิผล ส าหรับแบบจ าลอง OLS แบบจ าลอง VAR และ
แบบจ าลอง VECM จะใช้ค่า Hedge Ratio ที่ประมาณได้
จากช่วง In-sample มาหาค่า Hedging Effectiveness 
ในขณะที่แบบจ าลอง GARCH จะใช้ค่า Hedge Ratio ของ
วันก่อนหน้ามาทดสอบประสิทธิผล ณ เวลา t โดยค่าที่
ประมาณได้เปลี่ยนแปลงตามเวลา ดังรูปที่ 2 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

รูปที่ 2 เปรียบเทียบคา่ Hedge Ratio ในช่วง Out-of-
sample 

 
ตารางที่ 2  ประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ยง ช่วง Out-
of-       sample 

Models Hedging Effectiveness (E) 

OLS 19.25% 
VAR 22.77% 

VECM 25.75% 
GARCH 14.20% 

*หมายเหตุ ค่า Hedge Ratio จากแบบจ าลอง GARCH เป็น
ค่าเฉลี่ย 
 

 จากตารางที่  2 พบว่าในช่วง Out-of-sample 
แบบจ าลองมีประสิทธิผลสูงกว่าในช่วง In-sample เล็กน้อย 
โดยแบบจ าลอง VECM ยังคงมีความสามารถลดความเสี่ยง
ของพอร์ตได้สูงสุดที่ 25.75% เมื่อเปรียบเทียบระหว่าง
แบบจ าลองที่ให้ค่า Hedge Ratio คงที่ โดยผลสอดคล้องกับ 
Kumar et al. [6] ที่ช้ีให้เห็นว่าส าหรับสัญญาระยะไกล 
แบบจ าลอง VECM จะมีประสิทธิผลมากกว่าในช่วง Out-of-
sample  
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5. สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษากรณีสัญญายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ใน
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย จากการทดลอง
พบว่ามีประสิทธิภาพในการป้องกันความเสี่ยงได้จริง โดย
เมื่อประมาณค่าอัตราป้องกันความเสี่ยงด้วยแบบจ าลองทาง
เศรษฐมิติต่าง ๆ แล้วน าไปทดสอบในช่วง Out-of-sample 
แล้วพบว่า แบบจ าลอง VECM เป็นแบบจ าลองที่มีความ
เหมาะสมมากที่สุด เมื่อพิจารณาจากความแปรปรวนของ
พอร์ตที่ลดลง 25.75% เปรียบเทียบกับพอร์ตที่ไม่ได้รับการ
ป้องกันความเสี่ยง รองลงมาคือแบบจ าลอง VAR ที่ 22.77% 
และแบบจ าลอง OLS ที่ 19.25% ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่า
เมื่ อปรับปรุ งแบบจ าลองให้มี ค วามถู กต้ อ งมากขึ้ น 
ประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ยงก็เพิ่มขึ้นตามไปด้วย แต่
ในทางกลับกัน แบบจ าลอง GARCH กลับให้ประสิทธิผล
ต่ าสุดเพียง 14.20% ซึ่งโดยปกติแล้วราคาในตลาดปัจจุบัน
และตลาดล่วงหน้าควรจะสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ ๆ ที่เข้า
มากระทบ เมื่อข้อมูลข่าวสารเปลี่ยนแปลง ราคาทั้งสอง
ตลาดก็มีแนวโน้มเปลี่ยนแปลงไปด้วย ดังนั้นแบบจ าลอง 
GARCH ที่ให้ค่า Hedge Ratio เปลี่ยนแปลงตามเวลาจึง
น่าจะมีประสิทธิผลในการป้องกันความเสี่ยงมากกว่า แต่จาก
ผลการทดลองพบว่าแบบจ าลอง GARCH ไม่มีประสิทธิผล
มากเท่าที่คาดหวังทั้งในช่วง In-sample และ Out-of-
sample อาจเนื่องมาจากตลาดล่วงหน้ามีความผันผวนสูง 
หรือเกิดสถานการณ์ Backwardation ในตลาดล่วงหน้า คือ
ราคาในตลาดล่วงหน้าต่ ากว่าราคาในตลาดปัจจุบัน [7]  
 ดังนั้นหากนักลงทุนต้องการใช้สัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในการป้องกันความเสี่ยงแบบ
วันต่อวัน ควรเลือกใช้แบบจ าลอง V–ECM ในการประมาณ
ค่า Hedge ratio เพื่อพิจารณาถึงปริมาณสัญญาล่วงหน้าที่
ควรซื้อ 
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รูปที่ ก. อนุกรมของตัวคลาดเคลื่อนจากแบบจ าลอง VAR 
ของทั้งสมการตัว-แปรในตลาดปัจจุบัน (A) และตลาด
ล่วงหน้า (B) ส าหรับ RSS3 futures 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ ข. อนุกรมของตัวคลาดเคลื่อนจากแบบจ าลอง VECM 
ของทั้งสมการตัวแปรในตลาดปัจจุบัน (A) และตลาด
ล่วงหน้า (B) ส าหรับ RSS3 futures 
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