
 

 

บทที ่5 
ผลการศึกษา 

 

ผลการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการทดสอบเพื่อหาขนาดของสัญญาล่วงหนา้ท่ีควรถือไวเ้พื่อท่ีจะ

ช่วยลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากความผนัผวนของดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ให้เหลือน้อยท่ีสุด 

โดยการใช้แบบจ าลองอัตราส่วนถัวความเส่ียง และใช้วิธีควอนไทล์รีเกรสชั่น ซ่ึงจะแสดง

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีแตกต่างกนัตามการแจกแจงของขอ้มูล 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายวนัของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 

50 ทั้งในตลาดซ้ือขายทนัทีและตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ โดยเร่ิมจากท าการพิจารณาขอ้มูลอนุกรมเวลา

นั้นว่ามีลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยขอ้มูลท่ีจะสามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์ไดจ้ะตอ้งมีลกัษณะน่ิง 

ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการทดสอบยนิูทรูทดว้ยการทดสอบแบบ Augmented Dickey Fuller test 

(ADF)เม่ือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงแลว้ จากนั้นก็น าขอ้มูลท่ีน่ิงแลว้ไปท าการประมาณค่าตามแบบจ าลอง

อตัราถวัความเส่ียง โดยวธีิวธีิควอนไทลรี์เกรสชัน่ 

 

5.1 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ด้วยวธีิ Augmented Dickey Fuller test (ADF) 

เป็นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 จากตลาดซ้ือ

ขายทนัทีและตลาดซ้ือขายล่วงหน้า เพื่อดูวา่ขอ้มูลท่ีน ามาใช้นั้นมีลกัษณะน่ิงหรือไม่ เพื่อหลีกเล่ียง

ขอ้มูลท่ีมีค่าเฉล่ียและความแปรปรวนท่ีไม่คงท่ีในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนัโดยเร่ิมจากท าการ

ทดสอบด้วยวิธี  Augmented Dickey Fuller test (ADF) ท่ีระดับ  Level ห รือ Integrated of Order 

เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้ท าการเปรียบเทียบค่าสถิติ ADF กบัค่าวกิฤต MacKinnon ณ ระดบันยัส าคญั 

1% 5% และ 10% ตามล าดบั โดยทดสอบจากสมการท่ีมีและไม่มีค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา และ

แบบมีค่าคงท่ีแต่ไม่มีแนวโน้มเวลา ถ้าค่าสถิติ ADF มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon แสดงว่า

ข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีน ามาใช้นั้ น น่ิงแล้ว สามารถน าไปใช้ในการประมาณค่าขั้ นต่อไปได ้
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แต่หากวา่ค่าสถิติ ADF มีค่ามากกวา่ค่าวิกฤต MacKinnon แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่

น่ิง ซ่ึงจะตอ้งท าการปรับขอ้มูลให้น่ิงก่อน เม่ือไดข้อ้มูลท่ีน่ิงแล้ว ก็จะสามารถน าขอ้มูลนั้นไปใช้

เพื่อการวิเคราะห์ในขั้นต่อๆไปได ้ซ่ึงผลการทดสอบขอ้มูลท่ีจะน ามาใช้ในการประมาณค่าไดผ้ล

เป็นดงัน้ี 

5.1.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท(Unit Root Test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์SET 50 ในซ้ือขายทนัที 

ผลการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50ในตลาดซ้ือขายทนัทีไดผ้ล

ตามตารางท่ี 5.1ดงัน้ี 

 

ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบยนิูทรูทของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที ณ ระดบั Level  

Exogenous Test critical values % level ADF test statistic Prob. 
ไม่มีค่าคงท่ีและ
แนวโนม้เวลา 

1% -2.566720 
-35.68465  0.0000*** 5% -1.941064 

10% -1.616537 
มีค่าคงท่ี 1% -3.435108 

-35.75444  0.0000*** 5% -2.863529 
10% -2.567878 

มีค่าคงท่ีและ 
แนวโนม้เวลา 

1% -3.965034 
-35.75900  0.0000*** 5% -3.413229 

10% -3.128635 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

หมายเหตุ : ***หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 99% 

 

จากตารางท่ี 5.1 จะเห็นไดว้่าผลการทดสอบยูนิทรูทของขอ้มูลการเปล่ียนแปลงดชันีราคา

หลกัทรัพยS์ET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัที พบว่าสมการท่ีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา, มีค่าคงท่ี

และมีทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา ค่าสถิติท่ีได้ คือค่า ADF test static มีค่าน้อยกว่าระดับวิกฤต 

MacKinnon ณ ทุกระดับนัยส าคัญ ซ่ึงสมมติฐานของDickey-Fuller คือH0 : θ = 0 แสดงว่ามียู
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นิทรูทและ Ha : θ < 0 แสดงวา่ไม่มียูนิทรูทดงันั้นจากผลท่ีไดแ้สดงวา่ ในทุกสมการทดสอบทั้ง 3 

แบบนั้นไดป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หมายถึง ขอ้มูลอนุกรมเวลาดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50  

ในตลาดซ้ือขายทนัที ท่ีน ามาวิเคราะห์น้ีไม่มียนิูทรูท หรือมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดบั Level 

หรือ I(0) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

5.1.2 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ของการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย์SET 

50  ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า 

ผลการทดสอบยูนิทรูทของขอ้มูลการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50 ในตลาด

ซ้ือขายล่วงหนา้ ไดผ้ลตามตารางท่ี 5.2 ดงัน้ี 

 

ตารางที ่5.2 ผลการทดสอบยนิูทรูทของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายล่วงหนา้ ณ ระดบั  Level 

Exogenous Test critical values % level ADF test statistic Prob. 
ไม่มีค่าคงท่ีและ
แนวโนม้เวลา 

1% -2.566720 
-38.32264  0.0000*** 5% -1.941064 

10% -1.616537 
มีค่าคงท่ี 1% -3.435108 

-38.38374  0.0000*** 5% -2.863529 
10% -2.567878 

มีค่าคงท่ีและ 
แนวโนม้เวลา 

1% -3.965034 
-38.38413  0.0000*** 5% -3.413229 

10% -3.128635 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

หมายเหตุ : *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 99% 

  

จากตารางท่ี 5.2 จะเห็นไดว้่าผลการทดสอบยูนิทรูทของขอ้มูลการเปล่ียนแปลงดชันีราคา

หลกัทรัพยS์ET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ พบวา่สมการท่ีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา, มีค่าคงท่ี

และมีทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลาค่าสถิติท่ีได้ คือค่า ADF test static มีค่าน้อยกว่าระดับวิกฤต 

MacKinnon ณ ทุกระดับนัยส าคัญ ซ่ึงสมมติฐานของDickey-FullerคือH0 : θ = 0 แสดงว่ามียู
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นิทรูทและ Ha : θ < 0 แสดงวา่ไม่มียนิูทรูท ดงันั้นจากผลท่ีไดแ้สดงวา่ ทั้งสามสมการการทดสอบ

นั้นได้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ซ่ึงหมายถึง ข้อมูลอนุกรมเวลาการเปล่ียนแปลงดัชนีราคา

หลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าท่ีน ามาวิเคราะห์น้ีไม่มียูนิทรูท หรือมีลักษณะน่ิง 

(Stationary) ท่ีระดบั Level หรือ I(0) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

 

5.2 การวเิคราะห์โดยใช้วธีิควอนไทล์รีเกรสช่ัน(Quantile Regression) 

หาค่าสัมประสิทธ์ิของดัชนีราคาหลักทรัพย์  SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า โดยท าการ

ประมาณค่าดว้ยวิธีควอนไทล์รีเกรสชัน่จากสมการในบทท่ี 3สมการท่ี (3.8)โดยก าหนดให้ 𝜏 คือ

ระดบัควอนไทลโ์ดยท่ี0 <𝜏< 1 ซ่ึงผลการประมาณค่าไดด้งัตารางท่ี 5.3 

 

ตารางที่ 5.3 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50 ใน

ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้โดยวธีิควอนไทลรี์เกรสชัน่ 

Variable Quantile Coefficient t-Statistic Prob. R2 Adjusted R2 
DF 

 
0.1 0.873731 74.27213 0.0000*** 0.612476 0.612181 
0.2 0.860493 69.91361 0.0000*** 0.646683 0.646414 
0.3 0.860000 83.52608 0.0000*** 0.656651 0.656390 
0.4 0.855046 79.63288 0.0000*** 0.659608 0.659349 
0.5 0.847619 73.81107 0.0000*** 0.658683 0.658424 
0.6 0.846341 76.12249 0.0000*** 0.654845 0.654583 
0.7 0.849091 85.25068 0.0000*** 0.645199 0.644929 
0.8 0.849587 92.72888 0.0000*** 0.622656 0.622369 
0.9 0.833333 88.71935 0.0000*** 0.575374 0.575051 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

หมายเหตุ : ***แสดงวา่มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่99% 

  : DF คือ การเปล่ียนแปลงของสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

  

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.1 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยS์ET 50ในตลาดซ้ือ
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ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8737% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.2 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8604% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.3 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8600% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.4 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8550% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.5 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8476% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้
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จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.6 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8463% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.7 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8490% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

ณ ระดบัควอนไทล์ 0.8 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8495% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

ณ ระดบัควอนไทล์0.9 ถา้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัที เปล่ียนแปลงไป 0.8333% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่า

เท่ากบั 0.0000 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
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โดยการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้ามีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีในทิศทางเดียวกนัในทุกระดบัค

วอนไทล์อย่างมีนัยส าคญัซ่ึงแสดงว่า หากการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ใน

ตลาดซ้ือขายล่วงหน้ามีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะท าให้การเปล่ียนแปลงของดชันีราคา

หลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีก็จะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงเช่นเดียวกนั  

 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

รูปที ่5.1 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ใน

ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้โดยวธีิควอนไทลรี์เกรสชนั 

 

จากรูป 5.1 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ใน

ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.1 ถึง 0.9 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ ณ ระดบัควอนไทล์ท่ี 0.1 

ถึง 0.6 ค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้จะลดลง ซ่ึงมีทิศทางตรงขา้มกบัแต่ละระดบัควอนไทลท่ี์เพิ่มข้ึน จนถึงท่ีระดบัควอนไทล์ท่ี 

0.7 ถึง 0.8 ค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้มีการเพิ่มข้ึนมาเล็กนอ้ยก่อนท่ีจะลดลงอยา่งรวดเร็วท่ีระดบัระดบัควอนไทล์ท่ี 0.9 แสดงวา่

0.81

0.82

0.83

0.84

0.85

0.86

0.87

0.88

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

Co
eff

ici
en

t

Quantile



41 
 

 

อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) ลดลงไปเร่ือยๆตั้งแต่ช่วงควอนไทล์ท่ี 0.1 ถึง 0.6 และเพิ่ม

ข้ึนมาเล็กนอ้ยในช่วงควอนไทลท่ี์ 0.7 ถึง 0.8 และลดลงอยา่งรวดเร็วในช่วงควอนไทลท่ี์ 0.9 โดยจะ

ใชอ้ตัราส่วนถวัความเส่ียงในการหาจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะต่อไป      

 

5.3 การหาจ านวนสัญญาทีค่วรเปิดสถานะส าหรับการซ้ือขายดัชนีหลกัทรัพย์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายล่วงหน้า 

ท าการค านวณหาจ านวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีควรเปิดสถานะส าหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 เพื่อป้องกนัความเส่ียง จากสมการท่ี (3.10)ในบทท่ี 3 เน่ืองจาก 1 

สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 เท่ากบั 1,000 บาทต่อ 1 จุดของดชันี ดงันั้นสมมติวา่ 

จ  านวนของหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียงมีค่าเท่ากบั 100จุดของดชันีซ่ึงเป็นจ านวน

ของดชันีท่ีส่งผลกระทบต่อผูป้้องกนัความเส่ียง เม่ือเกิดความผนัผวนของดชันี 

 

ตารางที ่5.4 ผลการค านวณจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะส าหรับการซ้ือขายดชันีหลกัทรัพย ์SET  
50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

Quantile อตัราส่วนถัวความเส่ียง(h) จ านวนสัญญา (N*) 
0.1 0.873731 87 
0.2 0.860493 86 
0.3 0.860000 86 
0.4 0.855046 86 
0.5 0.847619 85 
0.6 0.846341 85 
0.7 0.849091 85 
0.8 0.849587 85 
0.9 0.833333 83 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

ท่ีระดบัควอนไทล ์0.1 พบวา่จ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 87 สัญญา 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.2 – 0.4 ควรเปิดสถานะสัญญาจ านวน 86 สัญญา ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.5 – 0.8 
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จ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะ คือ 85 สัญญา และท่ีระดบัควอนไทล์0.9จ านวนสัญญาท่ีควรเปิด

สถานะ คือ 83 สัญญา  

จากผลท่ีไดจ้ะเห็นวา่เม่ือระดบัควอนไทล์เพิ่มข้ึน จ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะส าหรับการซ้ือ
ขายดัชนีหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าเพื่อป้องกันความเส่ียงจะมีจ านวนลดลง
จ านวนสัญญาท่ีควรเปิดมากท่ีสุด คือท่ีระดบัควอนไทล์ 0.1 คือ 87 สัญญา ซ่ึงทุกระดบัของควอน
ไทลแ์สดงถึงจ านวนสัญญาท่ีควรถือไวเ้พื่อป้องกนัความเส่ียงโดยมีนยัส าคญัทางสถิติดงัรูปท่ี 5.2 

 

 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

รูปที ่5.2 จ  านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะในแต่ละระดบัควอนไทล ์
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