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บทที ่6 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราส่วนถวัความเส่ียงของดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ดว้ยวิธีควอน

ไทล์รีเกรสชั่น โดยวตัถุประสงค์ในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อท าการวิเคราะห์สถานการณ์ดัชนีราคา

หลกัทรัพย ์SET 50 และเพื่อหาอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัในแต่ละระดบัควอนไทล์ของ

ดชันีหลักทรัพย ์SET 50 โดยข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซ่ึงข้อมูลมีลกัษณะเป็น

ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า

และดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีโดยใช้ขอ้มูลราคาปิดตลาดของดชันีราคา

หลกัทรัพยS์ET 50 รายวนั ตั้งแต่ 5 มกราคม 2552 จนถึง 29 พฤษภาคม 2557 มีจ านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 

1,317 ขอ้มูล  

ผลก ารท ดสอบ ยู นิ ท รูท ด้วยวิ ธี  Augmented Dickey Fuller Test (ADF) ของข้อมู ล ก าร

เปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ทั้งในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้และตลาดซ้ือขายทนัที พบวา่

ขอ้มูลการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ทั้งในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าและตลาดซ้ือขาย

ทนัทีนั้นมีลกัษณะน่ิง(stationary) ท่ีระดบั Level หรือ Integrated of Order เท่ากบั 0 หรือ I(0) อยา่งมี

นยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ดงันั้นขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์นั้นสามารถน าไปศึกษาต่อในขั้น

ต่อไปได ้

เม่ือไดข้อ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิงแล้ว ก็น ามาท าการประมาณค่าดว้ยวิธีควอนไทล์รีเกรสชันเพื่อหา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ โดยให้ตวัแปรอิสระก็คือการเปล่ียนแปลงของ

ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ และให้ตวัแปรตามคือการเปล่ียนแปลงของ

ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีซ่ึงจะไดค้่าสัมประสิทธ์ิของดชันีราคาหลกัทรัพย ์

SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าออกมาในแต่ละระดับควอนไทล์ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าในทุก

ระดับควอนไทล์ แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาด
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ซ้ือขายล่วงหนา้มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัทีใน

ทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัส าคญัทางสถิติอธิบายไดว้า่หากมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนของดชันีราคา

หลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า ก็จะท าให้ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือ

ขายทนัทีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนเช่นเดียวกัน โดยพบว่า ณ ระดับควอนไทล์ท่ี 0.1 ถึง 0.6 ค่า

สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าจะ

ลดลง ซ่ึงมีทิศทางตรงขา้มกบัแต่ละระดบัควอนไทล์ท่ีเพิ่มข้ึน จนถึงท่ีระดบัควอนไทล์ท่ี 0.7 ถึง 0.8 

ค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้ามี

การเพิ่มข้ึนมาเล็กนอ้ยก่อนท่ีจะลดลงอยา่งรวดเร็วท่ีระดบัระดบัควอนไทลท่ี์ 0.9 แสดงวา่อตัราส่วน

ถัวความเส่ียง (Hedge ratio) ลดลงไปเร่ือยๆตั้ งแต่ช่วงควอนไทล์ท่ี 0.1 ถึง 0.6 และเพิ่มข้ึนมา

เล็กนอ้ยในช่วงควอนไทล์ท่ี 0.7 ถึง 0.8 และลดลงอยา่งรวดเร็วในช่วงควอนไทล์ท่ี 0.9 ซ่ึงทุกระดบั

ของควอนไทล์ล้วนมีนัยส าคัญทางสถิติทั้ งส้ิน โดยแต่ละระดับของควอนไทล์นั้ นแสดงถึง

อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge Ratio) ท่ีเพิ่มลดแตกต่างกนัไปในแต่ละระดบัของควอนไทล์ โดยมี

แนวโนม้ท่ีค่อยๆลดลงเร่ือยๆ 

การค านวณหาจ านวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงส าหรับการซ้ือ

ขายดชันีหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้านั้นการศึกษาน้ีได้ก าหนดให้ จ  านวนของ

หลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียงซ่ึงก็คือดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 มีค่าเท่ากบั 100 จุด

ของดชันีซ่ึงเป็นจ านวนของดชันีท่ีส่งผลกระทบต่อผูป้้องกนัความเส่ียง เม่ือเกิดความผนัผวนของ

ดชันีผลการศึกษาพบวา่เม่ือระดบัควอนไทล์เพิ่มข้ึน จ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะส าหรับการซ้ือ

ขายดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้เพื่อป้องกนัความเส่ียงจะมีจ านวนลดลง โดยท่ี

ระดบัควอนไทล์ 0.1 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะสูงท่ีสุด ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.2 – 0.8 

จ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะมีความใกลเ้คียงกนั และท่ีระดบัควอนไทล์ 0.9 จ านวนสัญญาท่ีควร

เปิดสถานะต ่าท่ีสุด โดยจะเห็นได้ว่าจ  านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะค่อยๆลดน้อยลงเร่ือยๆตาม

ระดบัควอนไทล์ท่ีเพิ่มข้ึนซ่ึงจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะมากท่ีสุดคือท่ีระดบัควอนไทล์0.1 ควร

เปิดสถานะสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 จ านวน 87 สัญญา 
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6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

โดยปกติแลว้ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 นั้นจะมีความผนัผวนค่อนขา้งสูง โดยมีปัจจยัท่ีส่งผล

กระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย ์SET 50 คือ ปัญหาเศรษฐกิจทั้ งในและต่างประเทศ ปัญหาทาง

การเมืองทั้งในและต่างประเทศ และปัญหาความรุนแรงต่างๆ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่

ของนักลงทุนทั้ งในและต่างประเทศท าให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50มีความผันผวนอยู่

ตลอดเวลา จึงศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า

โดยเปรียบเทียบกบัการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดซ้ือขายทนัที ท าให้

สามารถค านวณหาจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงได ้ซ่ึงจะเป็นประโยชน์

ส าหรับผูท่ี้ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีการลงทุนในหุน้ท่ีทางตลาดหลกัทรัพย์

จดัให้เป็นหุ้นในกลุ่มหลักทรัพย์ SET 50ซ่ึงการเปิดสถานะด้วยจ านวนสัญญาท่ีเหมาะสม จะ

สามารถใชใ้นการป้องกนัความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยถา้ราคาหุน้ในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET 

50 มีความผนัผวนต ่ามากควรถือจ านวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีระดบัควอนไทล์ 0.1 ไล่ไปเร่ือยๆตาม

ความผนัผวนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละระดบัของควอนไทล์ โดยท่ีระดบัควอนไทล์ 0.9 แสดงให้เห็นถึง

จ านวนสัญญาท่ีควรถือไว้เม่ือราคาหุ้นในกลุ่มหลักทรัพย์ SET 50 มีความผนัผวนท่ีสูงมาก

นอกจากน้ีผูล้งทุนควรศึกษาปัจจยัอ่ืนๆท่ีอาจส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ด้วย 

เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ปัญหาการเมือง ผลกระทบจากภยัธรรมชาติต่างๆ และปัญหาความรุนแรงซ่ึง

อาจส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด เป็นตน้ จะท าให้สามารถป้องกนัความเส่ียงในตลาด

ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึน 

 

6.3 ข้อเสนอแนะเพือ่การศึกษาคร้ังต่อไป 

6.3.1 ควรศึกษาเพิ่มเติมถึง อตัราส่วนถัวความเส่ียงของราคาหุ้นรายตวั โดยอาจเลือกตวัท่ีมี 

Market Cap ใหญ่ๆในตลาดและเป็นหุ้นท่ีมี Single Stock Future เพื่อท่ีจะเป็นประโยชน์ส าหรับผูท่ี้

ตอ้งการลงทุนในหุน้ตวันั้นอยา่งแทจ้ริง 


