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Abstract 
 
This paper investigates the optimal hedge ratio and compares the effective of the hedging in 
both time varying and constant hedge ratio by using the data of the Ribbed Smoked Sheet 
No. 3 (RSS3). Daily data from October 26, 2016 to September 28, 2018, weekly data from 
June 4, 2004 to September 28, 2018, and monthly data from June 2004 - September 2018 are 
employed. Time varying hedge ratios estimated by Bivariate GARCH model, Bivariate 
Diagonal BEKK GARCH model, Bivariate GARCH-X model, and CCC model which assume the 
error term has normal distribution and t- distribution. Whereas the constant hedge ratios estimated 
by OLS model, VAR model, and VECM model.  
 
The results found that the hedge ratios from daily data are in range 0.1568 – 0.4108 and 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH model with the error term has t-distribution is the best effective. 
Using weekly data, the hedge ratios are lie between 0.5974 – 0.7534 and VECM model is the best 
effective. For monthly data, the hedge ratios are in range 0.7415 – 0.8910 and Bivariate 
GARCH-X model with the error term has t-distribution is the best effective. 
 
Keywords: Hedge ratio, Rubber Price, Thailand 
JEL Codes: C22, C58, Q14  
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แบบจ ำลองและประสิทธิภำพในกำรป้องกันควำมเส่ียงของอตัรำส่วนถัวควำมเส่ียง
ส ำหรับรำคำยำงพำรำในประเทศไทย 
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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีตอ้งการหาอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีเหมาะสมและเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการ
ป้องกนัความเส่ียงของอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลาและแบบคงท่ีของขอ้มูลยางแผ่น
รมควนัชั้น 3 (RSS3) ซ่ึงข้อมูลรายวนัในช่วง 26 ตุลาคม 2016 – 28 กันยายน 2018 ข้อมูลราย
สัปดาห์ ในช่วง 4 มิถุนายน 2004 – 28 กนัยายน 2018 และขอ้มูลรายเดือน  ในช่วงเดือนมิถุนายน 
2004 – เดือนกนัยายน 2018 โดยอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลาใชแ้บบจ าลอง Bivariate 

GARCH แบบจ าลอง Bivariate Diagonal BEKK GARCH แบบจ าลอง Bivariate GARCH-X และ
แบบจ าลอง CCC ทั้งกรณีท่ี Error term มีการแจกแจงปกติ (Normal distribution) และแจกแจงแบบที  
(t- distribution) ขณะท่ีอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ีนั้น แบบจ าลองท่ีใชไ้ดแ้ก่ แบบจ าลอง OLS 
แบบจ าลอง VAR และแบบจ าลอง VECM  
 
ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนถัวความเส่ียงของข้อมูลรายวนัอยู่ในช่วง 0.1568 – 0.4108 โดย
แบบจ า ลอ ง  Bivariate Diagonal BEKK GARCH ก ร ณี ท่ี  Error term มี แ จ กแจ งแบบ ที   
(t- distribution) มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด ส่วนกรณีขอ้มูลรายสัปดาห์อตัราส่วนถวัความเส่ียงอยู่
ในช่วง 0.5974 – 0.7534 โดยแบบจ าลอง VECM มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด ขณะท่ีกรณีขอ้มูลราย
เดือนอตัราส่วนถวัความเส่ียงอยู่ในช่วง 0.7415 – 0.8910 โดยแบบจ าลอง Bivariate GARCH-X 
กรณีท่ี Error term มีแจกแจงแบบที (t- distribution) มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด 
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1.บทน ำ 
ยางพาราเป็นสินคา้ท่ีมีความส าคญัอยา่งมาก

ต่อการพฒันาเศรษฐกิจโลก เน่ืองจากยางพารา
ใช้เป็นวัตถุดิบในการผลิตสินค้าหลายชนิด
ดว้ยกนั เช่น พ้ืนรองเทา้ ยางรถยนต ์เป็นตน้ ซ่ึง
ผลผลิตยางธรรมชาติของโลกร้อยละ 70 มาจาก
ประเทศไทย อินโดนีเซีย และเวียดนาม โดย
ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีผลิตและส่งออกยาง
ธรรมชาติรายใหญ่ท่ีสุด ซ่ึงราคายางพารามีความ
ผันผวนอย่างมาก เ น่ืองจากปัจจัยทางด้าน

อุปทาน ได้แก่ผลผลิตท่ีได้ในแต่ละปี ท่ีไม่
แน่นอน ข้ึนอยู่กับสภาพดินฟ้าอากาศ พ้ืนท่ี
เพาะปลูก และนโยบายของรัฐ และจากปัจจัย
ทางดา้นอุปสงค ์ไดแ้ก่ ความตอ้งการใชย้างพารา
ซ่ึงข้ึนอยูก่บัภาวะเศรษฐกิจ ราคาน ้ ามนั ราคายาง
สงัเคราะห์ อตัราแลกเปล่ียน นโยบายการคา้และ
ปริมาณวัตถุดิบในสต็อก (Thailand Futures 

Exchange, 2015) ซ่ึงราคายางพาราดิบก็มีความ
ผนัผวนของราคา ดงัจะเห็นไดจ้าก Figure 1 

 
  

 
Source: Thairath online (2017) 
Figure 1. Raw Rubber Price between 2008 to 2017  

 
จาก Figure 1 เห็นได้ว่าราคายางพาราดิบ

ปรับตัวสูง ข้ึนในช่วงปี  2010 ถึง  2011 และ
ปรับตัวลดลงมากจนถึงปี  2016 ได้ท าการ
ปรับตวัเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง เน่ืองจาก การฟ้ืนตวัของ
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ โ ล ก ใ น ปี  2010 ซ่ึ ง ส่ ง ผ ล ใ ห้
อุตสาหกรรมรถยนต์เติบโต โดยเฉพาะในจีน 

อีกทั้งผลจากการท่ีประเทศผูผ้ลิตประสบปัญหา
สภาพอากาศไม่อ านวย ท าให้ผลผลิตยางพารา
ลดลง ท าให้อุปสงค์ยางพาราเพ่ิมข้ึนมากกว่า
อุปทาน แต่หลงัจากปี 2011 ราคายางพารากลบั
ลดลง เน่ืองจากเ ศ ร ษ ฐ กิจ โ ล ก แ ล ะเศรษฐกิจ
จีนชะลอตัว สต็อกยางจีน ณ เมืองชิงเต่าและ
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สต็อกยางไทยอยู่ในระดับสูง  (Rawangsuk 
(2011) และ Chuavallee &Pisitsupakul (2014) 
ซ่ึงความผันผวนของราคายางพาราท าให้
เ กษตรกรและอุตสาหกรรม ท่ีต้องการใช้
ยางพาราไดรั้บความเส่ียง กล่าวคือ เกษตรกรจะ
มีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของระดบัราคา
ยางพาราท่ีจะขายได ้หรือรายรับของเกษตรกร
ไม่แน่นอน จึงท าให้เขาคาดการณ์ผลก าไรหรือ
ขาดทุนของเขาไม่ได ้ส่วนโรงงานอุตสาหกรรม
ก็มีความเส่ียงเน่ืองจากราคายางพารามีราคาไม่
แน่นอน จึงท าการประมาณการตน้ทุนการผลิต
ไดไ้ม่แน่นอน ส่งผลต่อการคาดการณ์ก าไรของ
โรงงานหรือบริษัทไม่แ น่นอน เ น่ืองจาก
ยางพาราถูกน ามาใชใ้นหลากหลายอุตสาหกรรม 
อีกทั้ งการท่ีราคายางพารามีการผันผวนจะมี
ผลกระทบต่อมูลค่าการส่งออกของประเทศไทย
ดว้ย ดงันั้นจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีเคร่ืองมือ
ในการบริหารจัดการความเส่ียงจากความผัน
ผวนของราคายางพารา 

ความพยายามในการจดัตั้งตลาดล่วงหนา้ใน
ประเทศไทย เพ่ือใช้ในการป้องกันความเส่ียง
และเพื่อการก าหนดราคาในอนาคต ตลาดสินคา้
เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) ท า
หน้าท่ีเป็นศูนย์กลางการซ้ือขายสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าตามกฎระเบียบท่ีชัดเจน และให้เกิด
ความเป็นธรรมแก่ผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดสินคา้
เกษตรล่วงหน้า โดยเร่ิมท าการซ้ือขายสินค้า
เกษตรล่วงหน้า เม่ือวนัท่ี 28 พฤษภาคม 2547 
(The Agricultural Futures Exchange of 

Thailand, 2013) แต่จากนโยบายของรัฐบาล ซ่ึง

มีมติช่วงปลายปี 2557ให้มีการควบรวมตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้า (AFET) เข้ากับบริษัท
ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) 
(TFEX) ( Sucharitkul, 2015) ปั จ จุบันสินค้า
เกษตรท่ียงัท าการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้ามี
เพียงยางแผ่นรมควนัชั้น 3 เท่านั้น โดยยางแผ่น
รมควนัมีทั้งหมด 5 ชั้นแต่ชั้นท่ีไดรั้บความนิยม
มากท่ี สุด คือ  ยางแผ่นรมควันชั้ น  3 ซ่ึงใน
ต่างประเทศใช้ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 เป็น
ราคาอา้งอิงเวลากล่าวถึงราคายางพารา 

ส าหรับผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัยางพาราท่ีท าการซ้ือ
ขายในตลาดล่วงหนา้สามารถช่วยป้องกนัความ
เส่ียงจากความผันผวนของราคายางพาราได้ 
กรณีเป็นเกษตรกรท่ีต้องการขายยางพารา ก็
สามารถท าการขายล่วงหนา้ (Short future) หรือ
การขายสัญญาล่วงหน้า  กล่าวคือ เ ป็นการ
ก าหนดการขายยางพาราในอนาคตว่าเม่ือใด 
โดยมีจ านวนและราคาตามท่ีก าหนด ซ่ึงท าให้
เกษตรกรสามารถป้องกันความเส่ียงจากความ
ผนัผวนของราคาสินค้าเกษตรท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตได ้ในขณะท่ีผูท่ี้ตอ้งการซ้ือยางพาราเพื่อ
น าไปผลิตต่อ เช่น โรงงานอุตสาหกรรม ก็จะท า
การป้องกนัความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของ
ราคายางพาราได้ สามารถท าการซ้ือล่วงหน้า 
( Long future) ห รือการ ซ้ือสัญญาล่วงหน้า 
กล่าวคือเป็นการก าหนดว่าจะซ้ือยางพาราใน
ราคาและปริมาณในอนาคตเม่ือใดได ้จึงท าให้
โรงงานอุตสาหกรรมหรือ ผูต้อ้งการใช้ยางพารา
นั้น สามารถป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวน
ของราคายางพาราท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต และท า
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ให้คาดการณ์ตน้ทุนการผลิต เพื่อวางแผนการ
ผลิตไดง่้ายมากยิง่ข้ึน  

อัต ร าถัวค ว าม เ ส่ี ย ง  (Hedge ratio) คื อ 
จ านวนสัญญาในตลาดล่วงหน้าท่ีตอ้งใช้ เพ่ือ
ป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาใน
ตลาดทนัที โดยการป้องกนัความเส่ียงหากเป็น
การใช้อัตราส่วนถัวความเส่ียง (Hedge ratio) 
แบบหน่ึงต่อหน่ึงท่ีนกัลงทุนหรือผูป้ระกอบการ
ใช้ในการป้องกันความเส่ียงอย่างง่ายนั้ น นัก
ลงทุนหรือผูป้ระกอบการท าการป้องกันความ
เส่ียงโดยการเปิดสถานะของสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ ในมูลค่าท่ีเท่ากบัมูลค่าของหลกัทรัพย์
อา้งอิงท่ีมีอยู ่เช่น เกษตรกรตอ้งการขายยางพารา
ในอนาคตจ านวน 50 บาทต่อกิโลกรัม สามารถ
ป้องกันความเส่ียงจากความผนัผวนของราคา
ยางพารา โดยท าการขายยางพารานั้นล่วงหน้า 
(Short future) จ านวน 50 บาทต่อกิโลกรัม เป็น
ต้น ทั้ งน้ีหากท าการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง กบั
การเปล่ียนแปลงของราคาล่วงหนา้ ดว้ยวธีิ Bata 

hedge ห รือ  Minimum variance hedge ratio 
แลว้จะไม่ได้ความสัมพนัธ์ในลกัษณะหน่ึงต่อ
หน่ึงเสมอ ซ่ึงท าให้เกษตรกรหรือผู ้ต้องการ
ยางพาราสามารถลดตน้ทุนในการป้องกนัความ
เส่ียงไปไดอี้ก  

แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง กบัการ
เปล่ียนแปลงของราคาล่วงหน้านั้นก็ไม่ไดค้งท่ี
ตลอดเวลา กล่าวคือ ความสัมพันธ์ดังกล่าว
สามารถเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงจาก

การทบทวนการ ศึกษา ท่ี ผ่ านมา เ ก่ี ย ว กับ
อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) ของทั้ง
ต่างประเทศและในประเทศ หากพิจารณาจาก
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงแลว้จะ
สามารถแบ่งออกเ ป็น 3 ก ลุ่มคือ  ก ลุ่ม ท่ี  1 
การศึกษาท่ีพบวา่อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปร
ผัน ต า ม เ ว ล า ด้ ว ย แบบ จ า ล อ ง  Bivariate 

GARCH-X มีประสิทธิภาพในการป้องกัน
ค ว าม เ ส่ี ย ง ไ ด้ ดี  เ ช่ น  ใ นก า ร ศึ กษ าของ 
Kavussanos & Nomikos (2002) ซ่ึงใช้ข้อมูล
รายสปัดาห์ของ Baltic Freight Index การศึกษา
ของ Choudhry (2003) ซ่ึงใช้ขอ้มูลรายวนัของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์6 ประเทศคือ ออสเตรเลีย 
เยอรมนั ฮ่องกง ญ่ีปุ่น แอฟริกาใตแ้ละองักฤษ 
การ ศึกษาของ  McMillan (2005) ใช้ข้อมูล
รายวนัของ Non-ferrous metals 6 สัญญา และ
งานของ Choudhry (2009) ใชข้อ้มูลรายวนัของ
สินค้าเกษตร ได้แก่ ข้าวโพด กาแฟ ข้าวสาลี 
น ้ าตาล ถัว่เหลือง ปศุสัตวแ์ละหมู ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เป็นตน้  

กลุ่มท่ี 2 การศึกษาท่ีพบว่าอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลาด้วยแบบจ าลอง 
bivariate GARCH มีประ สิท ธิภาพในการ
ป้องกนัความเส่ียงไดดี้ เช่น การศึกษาของ Bera, 

Garcia & Roh (1997) ใช้ข้อมูลรายวันของ
ขา้วโพดและถัว่เหลือง ประเทศสหรัฐอเมริกา 
การศึกษาของ Choudhry (2004) ใช้ข้อมูลราย
สัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ 3 ประเทศคือ 
ออสเตรเลีย ฮ่องกงและญ่ีปุ่น การศึกษาของ 
Pok, Poshakwal & Ford (2009) ใ ช้ ข้ อ มู ล
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สต็อกยางไทยอยู่ในระดับสูง  (Rawangsuk 
(2011) และ Chuavallee &Pisitsupakul (2014) 
ซ่ึงความผันผวนของราคายางพาราท าให้
เ กษตรกรและอุตสาหกรรม ท่ีต้องการใช้
ยางพาราไดรั้บความเส่ียง กล่าวคือ เกษตรกรจะ
มีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของระดบัราคา
ยางพาราท่ีจะขายได ้หรือรายรับของเกษตรกร
ไม่แน่นอน จึงท าให้เขาคาดการณ์ผลก าไรหรือ
ขาดทุนของเขาไม่ได ้ส่วนโรงงานอุตสาหกรรม
ก็มีความเส่ียงเน่ืองจากราคายางพารามีราคาไม่
แน่นอน จึงท าการประมาณการตน้ทุนการผลิต
ไดไ้ม่แน่นอน ส่งผลต่อการคาดการณ์ก าไรของ
โรงงานหรือบริษัทไม่แ น่นอน เ น่ืองจาก
ยางพาราถูกน ามาใชใ้นหลากหลายอุตสาหกรรม 
อีกทั้ งการท่ีราคายางพารามีการผันผวนจะมี
ผลกระทบต่อมูลค่าการส่งออกของประเทศไทย
ดว้ย ดงันั้นจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีเคร่ืองมือ
ในการบริหารจัดการความเส่ียงจากความผัน
ผวนของราคายางพารา 

ความพยายามในการจดัตั้งตลาดล่วงหนา้ใน
ประเทศไทย เพ่ือใช้ในการป้องกันความเส่ียง
และเพื่อการก าหนดราคาในอนาคต ตลาดสินคา้
เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) ท า
หน้าท่ีเป็นศูนย์กลางการซ้ือขายสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าตามกฎระเบียบท่ีชัดเจน และให้เกิด
ความเป็นธรรมแก่ผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดสินคา้
เกษตรล่วงหน้า โดยเร่ิมท าการซ้ือขายสินค้า
เกษตรล่วงหน้า เม่ือวนัท่ี 28 พฤษภาคม 2547 
(The Agricultural Futures Exchange of 

Thailand, 2013) แต่จากนโยบายของรัฐบาล ซ่ึง

มีมติช่วงปลายปี 2557ให้มีการควบรวมตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้า (AFET) เข้ากับบริษัท
ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) 
(TFEX) ( Sucharitkul, 2015) ปั จ จุบันสินค้า
เกษตรท่ียงัท าการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้ามี
เพียงยางแผ่นรมควนัชั้น 3 เท่านั้น โดยยางแผ่น
รมควนัมีทั้งหมด 5 ชั้นแต่ชั้นท่ีไดรั้บความนิยม
มากท่ี สุด คือ  ยางแผ่นรมควันชั้ น  3 ซ่ึงใน
ต่างประเทศใช้ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 เป็น
ราคาอา้งอิงเวลากล่าวถึงราคายางพารา 

ส าหรับผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัยางพาราท่ีท าการซ้ือ
ขายในตลาดล่วงหนา้สามารถช่วยป้องกนัความ
เส่ียงจากความผันผวนของราคายางพาราได้ 
กรณีเป็นเกษตรกรท่ีต้องการขายยางพารา ก็
สามารถท าการขายล่วงหนา้ (Short future) หรือ
การขายสัญญาล่วงหน้า  กล่าวคือ เ ป็นการ
ก าหนดการขายยางพาราในอนาคตว่าเม่ือใด 
โดยมีจ านวนและราคาตามท่ีก าหนด ซ่ึงท าให้
เกษตรกรสามารถป้องกันความเส่ียงจากความ
ผนัผวนของราคาสินค้าเกษตรท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตได ้ในขณะท่ีผูท่ี้ตอ้งการซ้ือยางพาราเพื่อ
น าไปผลิตต่อ เช่น โรงงานอุตสาหกรรม ก็จะท า
การป้องกนัความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของ
ราคายางพาราได้ สามารถท าการซ้ือล่วงหน้า 
(Long future) ห รือการ ซ้ือสัญญาล่วงหน้า 
กล่าวคือเป็นการก าหนดว่าจะซ้ือยางพาราใน
ราคาและปริมาณในอนาคตเม่ือใดได ้จึงท าให้
โรงงานอุตสาหกรรมหรือ ผูต้อ้งการใช้ยางพารา
นั้น สามารถป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวน
ของราคายางพาราท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต และท า
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ผลิตไดง่้ายมากยิง่ข้ึน  

อัต ร าถัวค ว าม เ ส่ี ย ง  (Hedge ratio) คื อ 
จ านวนสัญญาในตลาดล่วงหน้าท่ีตอ้งใช้ เพ่ือ
ป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาใน
ตลาดทนัที โดยการป้องกนัความเส่ียงหากเป็น
การใช้อัตราส่วนถัวความเส่ียง (Hedge ratio) 
แบบหน่ึงต่อหน่ึงท่ีนกัลงทุนหรือผูป้ระกอบการ
ใช้ในการป้องกันความเส่ียงอย่างง่ายนั้ น นัก
ลงทุนหรือผูป้ระกอบการท าการป้องกันความ
เส่ียงโดยการเปิดสถานะของสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ ในมูลค่าท่ีเท่ากบัมูลค่าของหลกัทรัพย์
อา้งอิงท่ีมีอยู ่เช่น เกษตรกรตอ้งการขายยางพารา
ในอนาคตจ านวน 50 บาทต่อกิโลกรัม สามารถ
ป้องกันความเส่ียงจากความผนัผวนของราคา
ยางพารา โดยท าการขายยางพารานั้นล่วงหน้า 
(Short future) จ านวน 50 บาทต่อกิโลกรัม เป็น
ต้น ทั้ งน้ีหากท าการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง กบั
การเปล่ียนแปลงของราคาล่วงหนา้ ดว้ยวธีิ Bata 

hedge ห รือ  Minimum variance hedge ratio 
แลว้จะไม่ได้ความสัมพนัธ์ในลกัษณะหน่ึงต่อ
หน่ึงเสมอ ซ่ึงท าให้เกษตรกรหรือผู ้ต้องการ
ยางพาราสามารถลดตน้ทุนในการป้องกนัความ
เส่ียงไปไดอี้ก  

แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง กบัการ
เปล่ียนแปลงของราคาล่วงหน้านั้นก็ไม่ไดค้งท่ี
ตลอดเวลา กล่าวคือ ความสัมพันธ์ดังกล่าว
สามารถเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงจาก

การทบทวนการ ศึกษา ท่ี ผ่ านมา เ ก่ี ย ว กับ
อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) ของทั้ง
ต่างประเทศและในประเทศ หากพิจารณาจาก
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงแลว้จะ
สามารถแบ่งออกเ ป็น 3 ก ลุ่มคือ  ก ลุ่ม ท่ี  1 
การศึกษาท่ีพบวา่อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปร
ผัน ต า ม เ ว ล า ด้ ว ย แบบ จ า ล อ ง  Bivariate 

GARCH-X มีประสิทธิภาพในการป้องกัน
ค ว าม เ ส่ี ย ง ไ ด้ ดี  เ ช่ น  ใ นก า ร ศึ กษ าของ 
Kavussanos & Nomikos (2002) ซ่ึงใช้ข้อมูล
รายสปัดาห์ของ Baltic Freight Index การศึกษา
ของ Choudhry (2003) ซ่ึงใช้ขอ้มูลรายวนัของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์6 ประเทศคือ ออสเตรเลีย 
เยอรมนั ฮ่องกง ญ่ีปุ่น แอฟริกาใตแ้ละองักฤษ 
การ ศึกษาของ  McMillan (2005) ใช้ข้อมูล
รายวนัของ Non-ferrous metals 6 สัญญา และ
งานของ Choudhry (2009) ใชข้อ้มูลรายวนัของ
สินค้าเกษตร ได้แก่ ข้าวโพด กาแฟ ข้าวสาลี 
น ้ าตาล ถัว่เหลือง ปศุสัตวแ์ละหมู ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เป็นตน้  

กลุ่มท่ี 2 การศึกษาท่ีพบว่าอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลาด้วยแบบจ าลอง 
bivariate GARCH มีประ สิท ธิภาพในการ
ป้องกนัความเส่ียงไดดี้ เช่น การศึกษาของ Bera, 

Garcia & Roh (1997) ใช้ข้อมูลรายวันของ
ขา้วโพดและถัว่เหลือง ประเทศสหรัฐอเมริกา 
การศึกษาของ Choudhry (2004) ใช้ข้อมูลราย
สัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ 3 ประเทศคือ 
ออสเตรเลีย ฮ่องกงและญ่ีปุ่น การศึกษาของ 
Pok, Poshakwal & Ford (2009) ใ ช้ ข้ อ มู ล
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รายวนัของตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 
งานของ Hou & Li (2013) ใชข้อ้มูลรายวนัของ 
China Securities Index 300 การ ศึกษาของ 
Zong et al (2014) ใชข้อ้มูลรายวนัของยางแผ่น
รมควนัชั้น 3 ของประเทศไทย งานของ Yao & 

Wo (2012) ซ่ึงใช้ข้อมูลรายวนัของหลักทรัพย์
เ ชียงไฮและเซินเจ้ิน ส่วนในการศึกษาของ 
Kanoktanaporn (2008) พบว่ าบ าง ช่วงของ
ข้อมูล แบบจ าลอง GARCH มีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด แต่บางช่วงของข้อมูลแบบจ าลอง 
OLS มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด การศึกษาของ 
Yao & Wo (2012) พบว่า  bivariate GARCH 
มีประสิทธิภาพแค่ในช่วง In sample เท่านั้น แต่
ช่วง out-of-sample แล้วพบว่าอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบคงท่ีดว้ยวธีิ OLS มีประสิทธิภาพ
มากกวา่ การศึกษาของ Al Azzawi (2013) พบวา่ 
BEKK จะมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดโดยใชข้อ้มูล
รายวนัของกาแฟประเทศสหรัฐฯ และการศึกษา
ของ Sahoo (2014) ใชข้อ้มูลรายวนัของขา้วโพด 
และถัว่เหลืองของประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่
ในช่วง out-of-sample  แบบจ าลอง bivariate 

GARCH มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด แต่ในช่วง 
in-sample แบบจ าลอง VECM มีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด เป็นตน้  

 กลุ่มท่ี 3 การศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่อตัราส่วน
ถวัความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) 
มีประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงได้ดี 
เ ช่นงานของ  Law & Thompson (2005) ใช้
ข้ อ มู ล ร า ย สั ป ด า ห์ ข อ ง  FTSE100 แ ล ะ 
FTSE250 โดยใช้แบบจ าลอง  EWMA ใน

การศึกษาของ Kanoktanaporn (2008) ซ่ึงแบ่ง
ขอ้มูลออกเป็นช่วงๆ พบวา่ บางช่วง OLS ดีกวา่ 
ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Chotinuchittrakul & 

Boonvorachote (2013) ใชแ้บบจ าลอง VECM 
กบัขอ้มูลรายวนัของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ของ
ประเทศไทย ในงานของ Mehrara & Hamldar 

(2014) ใชแ้บบจ าลอง VECM กบัขอ้มูลรายวนั
ของน ้ ามนัดิบ Brent และการศึกษาของSahoo 
(2014) ใช้ขอ้มูลรายวนัของน ้ ามนัดิบ และขา้ว
สาลี ประเทศสหรัฐอเมริกา ด้วยแบบจ าลอง 
OLS ส่วนแร่เหลก็ ดว้ยแบบจ าลอง VECM  

จากการศึกษาท่ีผ่าน พบว่าการศึกษาท่ี
ท าการศึกษาถึงอตัราส่วนถวัความเส่ียงของยาง
แผ่นรมควนัชั้น 3 ของประเทศไทยนั้น ได้แก่
งานของ Chotinuchittrakul & Boonvorachote 
(2013)  และ Zong et al (2014) ใชข้อ้มูลรายวนั
ในการศึกษาเท่านั้น ดงันั้นการศึกษาน้ีตอ้งการ
ท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการป้องกนั
ความเส่ียงของอตัราส่วนถวัความเส่ียง โดยอาศยั
แบบจ าลองเศรษฐมิติ ในกรณีอตัราส่วนถวัความ
เส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลา (Time varying hedge 

ratio) และอัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบคงท่ี 
(Constant hedge ratio) โดยมุ่งเน้นอธิบายการ
ลงทุนทั้งในระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว 
โดยใช้ขอ้มูลยางแผ่นรมควนัชั้น 3 (RSS3) ทั้ ง
ขอ้มูลรายวนั รายสัปดาห์และรายเดือน เพื่อเป็น
แนวทางให้เกษตรกร นักลงทุน ตลอดจนผูท่ี้
เก่ียวข้องกับยางพาราท่ีต้องการป้องกันความ
เส่ียงทราบจ านวนสัญญาท่ีตอ้งท าการซ้ือขาย
ล่วงหน้าท่ีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
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เส่ียงและน าไปประยกุตใ์ชใ้นการท าการซ้ือขาย
สัญญาล่วงหน้าเพ่ือท าการลงทุนและป้องกัน
ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคายางพารา
ได ้

 
2. แบบจ ำลองและวธีิกำรศึกษำ 

การหาอัตราถัวความเส่ียง (Hedge ratio) 
จากวิธี Bata hedge หรือ Minimum variance 

hedge ratio ซ่ึงน า เสนอโดย Johnson (1960) 
เ ป็ น ก า รห า ค ว า มสั ม พัน ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ก า ร
เปล่ียนแปลงของราคาในตลาดทันทีในรูป 
Natural logarithm หรืออัตราผลตอบแทนใน
ตลาดทันที  (lnSt) และการเปล่ียนแปลงของ

ราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm ห รืออัตราผลตอบแทนในตลาด
ล่วงหนา้ (lnFt) ดงันั้นขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
น้ี จึงเป็นการเปล่ียนแปลงของราคายางแผ่น
รมควันชั้ น  3 ในตลาดทันทีในรูป Natural 

logarithm  (lnSt) และการเปล่ียนแปลงของ
ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหนา้ใน
รูป Natural logarithm  (lnFt) โดยมีขั้นตอน
ในการศึกษาดงัต่อไปน้ี 

ขั้นตอนแรก ท าการทดสอบความน่ิงของ
ข้อ มู ล  ด้ ว ย วิ ธี  Augmented Dickey Fuller 
(ADF) test (Dickey & Fuller, 1979
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โดยท่ี yt คือ การเปล่ียนแปลงของราคายางแผ่น
รมควันชั้ น  3 ในตลาดทันทีในรูป Natural 

logarithm (lnSt) และการเปล่ียนแปลงของ
ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหนา้ใน
รูป Natural logarithm (lnFt) โดยท่ีสมการท่ี 
(1) เป็นรูปแบบท่ีไม่มีทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้ม
เวลา สมการท่ี (2) เป็นรูปแบบท่ีมีคา่คงท่ีแต่ไม่มี
แนวโนม้เวลา และสมการท่ี (3) เป็นรูปแบบท่ีมี
ทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา โดยสมมุติฐาน
หลกั (H0) คือ  =0  และสมมุติฐานรอง (Ha) คือ 

 0 ถา้หากผลการทดสอบปฏิเสธสมมุติฐาน
หลกั แสดงว่า ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) 
แต่ถ้าหากผลการทดสอบไม่สามารถปฏิเสธ
สมมุติฐานหลกัแลว้ แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่
น่ิ ง ท่ี ระดับ  0 (Order of integration 0 (I(0)))  
ดังนั้ นท าการปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปผลต่าง 
(Difference) ก่อนแลว้มาท าการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูลอีกคร้ัง หากปฏิเสธสมมุติฐานหลกั 
แสด ง ว่ า  ข้อ มู ล น่ิ ง ท่ี ร ะ ดับ  1  ( Order of 

integration 1 (I(1)) แต่ถา้หากไม่สามารถปฏิเสธ
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รายวนัของตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 
งานของ Hou & Li (2013) ใชข้อ้มูลรายวนัของ 
China Securities Index 300 การ ศึกษาของ 
Zong et al (2014) ใชข้อ้มูลรายวนัของยางแผ่น
รมควนัชั้น 3 ของประเทศไทย งานของ Yao & 

Wo (2012) ซ่ึงใช้ข้อมูลรายวนัของหลักทรัพย์
เ ชียงไฮและเซินเจ้ิน ส่วนในการศึกษาของ 
Kanoktanaporn (2008) พบว่ าบ าง ช่วงของ
ข้อมูล แบบจ าลอง GARCH มีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด แต่บางช่วงของข้อมูลแบบจ าลอง 
OLS มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด การศึกษาของ 
Yao & Wo (2012) พบว่า  bivariate GARCH 
มีประสิทธิภาพแค่ในช่วง In sample เท่านั้น แต่
ช่วง out-of-sample แล้วพบว่าอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบคงท่ีดว้ยวธีิ OLS มีประสิทธิภาพ
มากกวา่ การศึกษาของ Al Azzawi (2013) พบวา่ 
BEKK จะมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดโดยใชข้อ้มูล
รายวนัของกาแฟประเทศสหรัฐฯ และการศึกษา
ของ Sahoo (2014) ใชข้อ้มูลรายวนัของขา้วโพด 
และถัว่เหลืองของประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่
ในช่วง out-of-sample  แบบจ าลอง bivariate 

GARCH มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด แต่ในช่วง 
in-sample แบบจ าลอง VECM มีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด เป็นตน้  

 กลุ่มท่ี 3 การศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่อตัราส่วน
ถวัความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) 
มีประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงได้ดี 
เ ช่นงานของ  Law & Thompson (2005) ใช้
ข้ อ มู ล ร า ย สั ป ด า ห์ ข อ ง  FTSE100 แ ล ะ 
FTSE250 โดยใช้แบบจ าลอง  EWMA ใน

การศึกษาของ Kanoktanaporn (2008) ซ่ึงแบ่ง
ขอ้มูลออกเป็นช่วงๆ พบวา่ บางช่วง OLS ดีกวา่ 
ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Chotinuchittrakul & 

Boonvorachote (2013) ใชแ้บบจ าลอง VECM 
กบัขอ้มูลรายวนัของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ของ
ประเทศไทย ในงานของ Mehrara & Hamldar 

(2014) ใชแ้บบจ าลอง VECM กบัขอ้มูลรายวนั
ของน ้ ามนัดิบ Brent และการศึกษาของSahoo 
(2014) ใช้ขอ้มูลรายวนัของน ้ ามนัดิบ และขา้ว
สาลี ประเทศสหรัฐอเมริกา ด้วยแบบจ าลอง 
OLS ส่วนแร่เหลก็ ดว้ยแบบจ าลอง VECM  

จากการศึกษาท่ีผ่าน พบว่าการศึกษาท่ี
ท าการศึกษาถึงอตัราส่วนถวัความเส่ียงของยาง
แผ่นรมควนัชั้น 3 ของประเทศไทยนั้น ได้แก่
งานของ Chotinuchittrakul & Boonvorachote 
(2013)  และ Zong et al (2014) ใชข้อ้มูลรายวนั
ในการศึกษาเท่านั้น ดงันั้นการศึกษาน้ีตอ้งการ
ท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการป้องกนั
ความเส่ียงของอตัราส่วนถวัความเส่ียง โดยอาศยั
แบบจ าลองเศรษฐมิติ ในกรณีอตัราส่วนถวัความ
เส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลา (Time varying hedge 

ratio) และอัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบคงท่ี 
(Constant hedge ratio) โดยมุ่งเน้นอธิบายการ
ลงทุนทั้งในระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว 
โดยใช้ขอ้มูลยางแผ่นรมควนัชั้น 3 (RSS3) ทั้ ง
ขอ้มูลรายวนั รายสัปดาห์และรายเดือน เพื่อเป็น
แนวทางให้เกษตรกร นักลงทุน ตลอดจนผูท่ี้
เก่ียวข้องกับยางพาราท่ีต้องการป้องกันความ
เส่ียงทราบจ านวนสัญญาท่ีตอ้งท าการซ้ือขาย
ล่วงหน้าท่ีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
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เส่ียงและน าไปประยกุตใ์ชใ้นการท าการซ้ือขาย
สัญญาล่วงหน้าเพ่ือท าการลงทุนและป้องกัน
ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคายางพารา
ได ้

 
2. แบบจ ำลองและวธีิกำรศึกษำ 

การหาอัตราถัวความเส่ียง (Hedge ratio) 
จากวิธี Bata hedge หรือ Minimum variance 

hedge ratio ซ่ึงน า เสนอโดย Johnson (1960) 
เ ป็ น ก า รห า ค ว า มสั ม พัน ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ก า ร
เปล่ียนแปลงของราคาในตลาดทันทีในรูป 
Natural logarithm หรืออัตราผลตอบแทนใน
ตลาดทันที  (lnSt) และการเปล่ียนแปลงของ

ราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm ห รืออัตราผลตอบแทนในตลาด
ล่วงหนา้ (lnFt) ดงันั้นขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
น้ี จึงเป็นการเปล่ียนแปลงของราคายางแผ่น
รมควันชั้ น  3 ในตลาดทันทีในรูป Natural 

logarithm  (lnSt) และการเปล่ียนแปลงของ
ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหนา้ใน
รูป Natural logarithm  (lnFt) โดยมีขั้นตอน
ในการศึกษาดงัต่อไปน้ี 

ขั้นตอนแรก ท าการทดสอบความน่ิงของ
ข้อ มู ล  ด้ ว ย วิ ธี  Augmented Dickey Fuller 
(ADF) test (Dickey & Fuller, 1979

 

1
1

p
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i

y y y   


         (1) 

1
1

    


     
p

t t i t i t
i

y y y    (2) 

1
1

     


      
p

t t i t i t
i

y T y y    (3) 

 
โดยท่ี yt คือ การเปล่ียนแปลงของราคายางแผ่น
รมควันชั้ น  3 ในตลาดทันทีในรูป Natural 

logarithm (lnSt) และการเปล่ียนแปลงของ
ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหนา้ใน
รูป Natural logarithm (lnFt) โดยท่ีสมการท่ี 
(1) เป็นรูปแบบท่ีไม่มีทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้ม
เวลา สมการท่ี (2) เป็นรูปแบบท่ีมีคา่คงท่ีแต่ไม่มี
แนวโนม้เวลา และสมการท่ี (3) เป็นรูปแบบท่ีมี
ทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา โดยสมมุติฐาน
หลกั (H0) คือ  =0  และสมมุติฐานรอง (Ha) คือ 

 0 ถา้หากผลการทดสอบปฏิเสธสมมุติฐาน
หลกั แสดงว่า ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) 
แต่ถ้าหากผลการทดสอบไม่สามารถปฏิเสธ
สมมุติฐานหลกัแลว้ แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่
น่ิ ง ท่ี ระดับ  0 (Order of integration 0 (I(0)))  
ดังนั้ นท าการปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปผลต่าง 
(Difference) ก่อนแลว้มาท าการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูลอีกคร้ัง หากปฏิเสธสมมุติฐานหลกั 
แสด ง ว่ า  ข้อ มู ล น่ิ ง ท่ี ร ะ ดับ  1  ( Order of 

integration 1 (I(1)) แต่ถา้หากไม่สามารถปฏิเสธ
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สมมุติฐานหลกัได ้จะตอ้งท าการ ปรับขอ้มูลให้
อยูใ่นรูปผลต่างอีกคร้ัง (Difference) แลว้ท าการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีปรับแลว้อีกรอบ 
ท าจนกวา่จะปฏิเสธสมมุติฐานหลกั 

ขั้นตอนท่ีสอง ท าการหาอัตราส่วนถัวความ
เส่ียงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ท่ีแปรผนัตาม
เ ว ล า  ( Time-varying hedge ratios) โ ด ย
แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาได้แก่ แบบจ าลอง 
Bivariate GARCH แ บบจ า ล อ ง  Bivariate 

Diagonal BEKK GARCH แ บ บ จ า ล อ ง 
Bivariate GARCH-X และแบบจ าลอง CCC ทั้ง
กรณีท่ี Error term มีการแจกแจงปกติ  (Normal 

distribution) แ ล ะ แ จ ก แ จ ง แ บ บ ที  ( t- 

distribution) เน่ืองจากแบบจ าลองโดยทัว่ไปจะมี
ขอ้สมมุติฐานให้ Error term มีการแจกแจงปกติ 
แต่หาก Error term มีลกัษณะการกระจายแบบ
โด่งมากหรือมีหางท่ีมาก ควรใชก้ารแจกแจงแบบ
ที ซ่ึงมีการแจกแจงแบบ Fat-tailed (Feng & Shi, 

2017) โดยมีรายละเ อียดแต่ ละแบบจ าลอง
ดงัต่อไปน้ี 
 แบบจ าลอง Bivariate GARCH  

แบบจ าลองน้ีมีสมการ Mean ดังสมการท่ี (4) 
และ (5) ส่วนสมการ Variance ดงัสมการท่ี (6) 

  
 t ty          (4) 
 1/ ~ (0, )t t tN H       (5) 

 2

1 1
( ) ( ) ( )

p q

t j t j i t i
j i

vech H C A vech B vech H  
 

     (6) 

 
( ln , ln )t t ty S F   คือ เวกเตอร์ของการ

เปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดทันทีในรูป Natural logarithm และการ
เปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหน้าในรูป Natural logarithm  ส่วน 
Ht คือ เมทริกซ์ของความแปรปรวนร่วมแบบมี
เ ง่ือนไข (Conditional covariance matrix) C 
คือ เวกเตอร์ของค่าคงท่ี A และ B คือ เมทริกซ์
ของพารามิเตอร์ ส่วน vech คือกระบวนการแบ่ง
ค ร่ึ ง เ ม ท ริ ก ซ์ ใ ห้ เ ป็ น เ ว ก เ ต อ ร์  ( เ ช่ น

( )

SS

SS SF FS
t

FS FF SF

FF

h
h h h

vech H vech
h h h

h

 
            
 

) 

S คื อ  ตลาดทัน ที  (Spot) และ  F คื อ  ตลาด
ล่วงหนา้ (Future) 
 แ บ บ จ า ล อ ง  Bivariate Diagonal 

BEKK GARCH  
แบบจ าลองน้ีเสนอโดย Engle & Kroner (1995) 
โดยมีสมการ Mean ดังสมการท่ี (4) และ (5) 
ส่วนสมการ Variance ดงัสมการท่ี (7)

 

1 1 1 1

p qK K

t kj t j t j kj ki t i ki
k j k i

H C C A A B H B   
   

        (7) 

 
Chiang Mai University Journal of Economics – 23/1 

 

9 
 

 
โดยท่ี C, A และ B เป็นเมทริกซ์ โดย C เป็นเมท
ริกซ์สามเหล่ียมบน (Upper triangular)  
 แบบจ าลอง Bivariate GARCH-X 

โดยแบบจ าลองน้ีน าเสนอโดย Lee (1994) โดย
สมการ Mean ดังสมการท่ี (4) และ (5) ส่วน
สมการ Variance ได้เพ่ิมตวัแปรอธิบายเขา้ไป
ในแบบจ าลอง Bivariate GARCH ดังนั้ นท า
การสร้างตวัแปรอธิบายท่ีจะเพ่ิมในแบบจ าลอง 
โดยการหาความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างราคา
ยางแผ่นรมควันชั้ น  3 ในตลาดทันทีในรูป 
Natural logarithm   ( lnSt) กับ ราคายางแผ่น

รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm   (lnFt) ดงัสมการต่อไปน้ี 
lnSt = a + blnFt + zt  (8) 

 
จากนั้ นจะได้ส่วนท่ีเหลือ (Residual) หรือ zt 
ออกมาจากนั้ นท าการทดสอบความน่ิงของ zt 
โดยวธีิ Augmented Dickey Fuller (ADF) test 
ในรูปแบบท่ีไม่มีทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา 
ซ่ึงถา้ zt มีลกัษณะน่ิงแสดงว่าสมการท่ี (8) เป็น
สมการความสัมพนัธ์ระยะยาว (Cointegration) 
นั่นเอง จากนั้ นน าค่า zt ท่ีได้เ พ่ิมในสมการ 
Variance จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี

2 2
1

1 1 1
( ) ( ) ( ) ( )

p q M

t j t j i t i m t
j i m

vech H C A vech B vech H D vech z   
  

           (9) 

 
 แบบจ าลอง CCC 
แบบจ าลอง CCC ของ Bollerslev (1990)  โดย 
สมการ Mean ดงัสมการท่ี (4) ส่วนสมการ error 

term ดงัต่อไปน้ี 
 

t t tD     (10) 
 

โดยท่ี S, F,( , )t t t    คือ เวกเตอร์ของตัว
แปรสุ่ม (Random) ท่ี มีการแจกแจงแบบ iid 
(Independently and identically distributed) 

1/2 1/2( , )t St FtD diag h h  คือ เมทริกซ์ทะแยง
มุม (Diagonal matrix) ของความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) โดยมี
สมการ Variance ดงัต่อไปน้ี 

 
     1 1 1 1t t tH A B H          (11) 
 
โ ด ย ท่ี ( , )t St FtH h h   ส่ ว น

( , )S F     คื อ  เ วก เตอ ร์ของค่ าค ง ท่ี  
2 2( , )t St Ft     คื อ เ วก เตอ ร์ของข่ า วสาร 

(News) ส่ ว น 1A  แ ล ะ 1B   เ ป็ น เ ม ท ริ ก ซ์
พารามิเตอร์ท่ีเป็นเมทริกซ์ทแยงมุม และมีเมท
ริกซ์สหสัมพันธ์แบบมีเ ง่ือนไข (Matrix of 

conditional correlations) คื อ  ( )t tE     
หากให้ i = S และ F (S คือ ตลาดทันที (Spot) 
และ F คือ ตลาดล่วงหนา้ (Future)) แลว้สมการ
ท่ี (11) สามารถเขียนใหม่ไดด้งัต่อไปน้ี 
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distribution) แ ล ะ แ จ ก แ จ ง แ บ บ ที  ( t- 

distribution) เน่ืองจากแบบจ าลองโดยทัว่ไปจะมี
ขอ้สมมุติฐานให้ Error term มีการแจกแจงปกติ 
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โด่งมากหรือมีหางท่ีมาก ควรใชก้ารแจกแจงแบบ
ที ซ่ึงมีการแจกแจงแบบ Fat-tailed (Feng & Shi, 

2017) โดยมีรายละเ อียดแต่ ละแบบจ าลอง
ดงัต่อไปน้ี 
 แบบจ าลอง Bivariate GARCH  

แบบจ าลองน้ีมีสมการ Mean ดังสมการท่ี (4) 
และ (5) ส่วนสมการ Variance ดงัสมการท่ี (6) 

  
 t ty          (4) 
 1/ ~ (0, )t t tN H       (5) 

 2

1 1
( ) ( ) ( )

p q

t j t j i t i
j i

vech H C A vech B vech H  
 

     (6) 

 
( ln , ln )t t ty S F   คือ เวกเตอร์ของการ

เปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดทันทีในรูป Natural logarithm และการ
เปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหน้าในรูป Natural logarithm  ส่วน 
Ht คือ เมทริกซ์ของความแปรปรวนร่วมแบบมี
เ ง่ือนไข (Conditional covariance matrix) C 
คือ เวกเตอร์ของค่าคงท่ี A และ B คือ เมทริกซ์
ของพารามิเตอร์ ส่วน vech คือกระบวนการแบ่ง
ค ร่ึ ง เ ม ท ริ ก ซ์ ใ ห้ เ ป็ น เ ว ก เ ต อ ร์  ( เ ช่ น

( )

SS

SS SF FS
t

FS FF SF

FF

h
h h h

vech H vech
h h h

h

 
            
 

) 

S คื อ  ตลาดทัน ที  (Spot) และ  F คื อ  ตลาด
ล่วงหนา้ (Future) 
 แ บ บ จ า ล อ ง  Bivariate Diagonal 

BEKK GARCH  
แบบจ าลองน้ีเสนอโดย Engle & Kroner (1995) 
โดยมีสมการ Mean ดังสมการท่ี (4) และ (5) 
ส่วนสมการ Variance ดงัสมการท่ี (7)

 

1 1 1 1

p qK K

t kj t j t j kj ki t i ki
k j k i

H C C A A B H B   
   

        (7) 
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โดยท่ี C, A และ B เป็นเมทริกซ์ โดย C เป็นเมท
ริกซ์สามเหล่ียมบน (Upper triangular)  
 แบบจ าลอง Bivariate GARCH-X 

โดยแบบจ าลองน้ีน าเสนอโดย Lee (1994) โดย
สมการ Mean ดังสมการท่ี (4) และ (5) ส่วน
สมการ Variance ได้เพ่ิมตวัแปรอธิบายเขา้ไป
ในแบบจ าลอง Bivariate GARCH ดังนั้ นท า
การสร้างตวัแปรอธิบายท่ีจะเพ่ิมในแบบจ าลอง 
โดยการหาความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างราคา
ยางแผ่นรมควันชั้ น  3 ในตลาดทันทีในรูป 
Natural logarithm   ( lnSt) กับ ราคายางแผ่น

รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm   (lnFt) ดงัสมการต่อไปน้ี 
lnSt = a + blnFt + zt  (8) 

 
จากนั้ นจะได้ส่วนท่ีเหลือ (Residual) หรือ zt 
ออกมาจากนั้ นท าการทดสอบความน่ิงของ zt 
โดยวธีิ Augmented Dickey Fuller (ADF) test 
ในรูปแบบท่ีไม่มีทั้ งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา 
ซ่ึงถา้ zt มีลกัษณะน่ิงแสดงว่าสมการท่ี (8) เป็น
สมการความสัมพนัธ์ระยะยาว (Cointegration) 
นั่นเอง จากนั้ นน าค่า zt ท่ีได้เ พ่ิมในสมการ 
Variance จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี

2 2
1

1 1 1
( ) ( ) ( ) ( )

p q M

t j t j i t i m t
j i m

vech H C A vech B vech H D vech z   
  

           (9) 

 
 แบบจ าลอง CCC 
แบบจ าลอง CCC ของ Bollerslev (1990)  โดย 
สมการ Mean ดงัสมการท่ี (4) ส่วนสมการ error 

term ดงัต่อไปน้ี 
 

t t tD     (10) 
 

โดยท่ี S, F,( , )t t t    คือ เวกเตอร์ของตัว
แปรสุ่ม (Random) ท่ี มีการแจกแจงแบบ iid 
(Independently and identically distributed) 

1/2 1/2( , )t St FtD diag h h  คือ เมทริกซ์ทะแยง
มุม (Diagonal matrix) ของความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) โดยมี
สมการ Variance ดงัต่อไปน้ี 

 
     1 1 1 1t t tH A B H          (11) 
 
โ ด ย ท่ี ( , )t St FtH h h   ส่ ว น

( , )S F     คื อ  เ วก เตอ ร์ของค่ าค ง ท่ี  
2 2( , )t St Ft     คื อ เ วก เตอ ร์ของข่ า วสาร 

(News) ส่ ว น 1A  แ ล ะ 1B   เ ป็ น เ ม ท ริ ก ซ์
พารามิเตอร์ท่ีเป็นเมทริกซ์ทแยงมุม และมีเมท
ริกซ์สหสัมพันธ์แบบมีเ ง่ือนไข (Matrix of 

conditional correlations) คื อ  ( )t tE     
หากให้ i = S และ F (S คือ ตลาดทันที (Spot) 
และ F คือ ตลาดล่วงหนา้ (Future)) แลว้สมการ
ท่ี (11) สามารถเขียนใหม่ไดด้งัต่อไปน้ี 
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, 1 , 1it i i i t i i th h           (12) 
 

 
 การค านวณหาค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ี
แปรผนัตามเวลา (Time varying hedge ratio) 
จากสมการ Variance ของแต่ละแบบจ าลองนั้น 
สามารถน ามาค านวณหาค่าอตัราส่วนถวัความ
เส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลา ไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 

12,

22,

ˆ
ˆ

t
t

t

H
H

    (13) 

โดยท่ี  12,
ˆ

tH คือ ค่ า  Conditional covariance 
ระหว่างการเปล่ียนแปลงราคายางแผ่นรมควนั
ชั้ น 3 ในตลาดทันทีในรูป Natural logarithm 
กับการเปล่ียนราคายางแผ่นรมควนัชั้ น 3 ใน
ตลาด ล่วงหน้าใน รูป  Natural logarithm ท่ี
ประมาณค่าได้ ส่วน 22,

ˆ
tH คือค่า Conditional 

variance ของการเปล่ียนแปลงของราคายางแผน่
รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm ท่ีประมาณค่าได ้
ขั้นตอนท่ีสาม ท าการหาอตัราส่วนถวัความ

เส่ียงของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ดว้ย แบบจ าลอง 
OLS แบบจ าลอง VAR และแบบจ าลอง VECM

โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 แบบจ าลอง OLS  
แบบจ าลองน้ี คือการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การเปล่ียนแปลงราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดทันทีในรูป Natural logarithm (lnSt) 
กับการเปล่ียนราคายางแผ่นรมควนัชั้ น 3 ใน
ต ล า ด ล่ ว ง ห น้ า ใ น รู ป  Natural logarithm 
(lnFt) ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

lnSt =  + lnFt (14)  
 

ซ่ึงค่า  ท่ีประมาณค่าได้ก็คือค่าอตัราส่วนถวั
ความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio)  
 แบบจ าลอง VAR 

แบบจ าลอง VAR หรือแบบจ าลอง Vector 

Autoregressive คื อ ท า ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค่ า
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงราคายาง
แผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดทนัทีในรูป Natural 

logarithm (lnSt) กบัการเปล่ียนราคายางแผ่น
รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm (lnFt) ดว้ยสมการต่อไปน้ี 

  

 
1 1

ln ln lnF
p q

t S i t i j t j St
i j

S S    
 

         (15) 

 
1 1

lnF ln lnF
p q

t F i t i j t j Ft
i j

S    
 

         (16)  

 
เม่ือท าการประมาณค่าสมการท่ี (15) และ (16) 
แลว้ ท าการประมาณค่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) 

แลว้ค านวณค่าความแปรปรวนของส่วนท่ีเหลือ 
(Residual) ของสมการ (15) และ (16) ซ่ึงคือ 
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( )St SSVar    แ ล ะ ( )Ft FFVar  
ตามล าดบั และค านวณความแปรปรวนร่วมของ
ส่ ว น ท่ี เ ห ลื อ  (Residual) ซ่ึ ง คื อ
Cov( , )St Ft SF    จากนั้นท าการค านวณ
ค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant 

hedge ratio) ไดจ้ากสมการต่อไปน้ี  
 

SF

FF




   (17) 

 

 แบบจ าลอง VECM  
แบบจ าลอง VECM หรือแบบจ าลอง Vector 

Error Correction Model ส า ม า ร ถ ท า ก า ร
ป ร ะม าณค่ า ค ว ามสั มพัน ธ์ ร ะห ว่ า ง ก า ร
เปล่ียนแปลงราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 ในตลาด
ทนัทีในรูป Natural logarithm (lnSt) กบัการ
เปล่ียนราคายางแผ่นรมควันชั้ น 3 ในตลาด
ล่วงหนา้ในรูป Natural logarithm (lnFt) ดว้ย
สมการต่อไปน้ี

  
 1

1 1
ln ln lnF

p q

t S S t i t i j t j St
i j

S z S      
 

          (18) 

 1
1 1

lnF ln lnF
p q

t F F t i t i j t j Ft
i j

z S      
 

          (19)  

 
ซ่ึงตัวแปร zt คือตัวแปรท่ีได้จากสมการท่ี (8) 
เม่ือประมาณค่าสมการท่ี (18) และ (19) แลว้ ท า
การประมาณค่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) แล้ว
ค านวณค่าความแปรปรวนของส่วนท่ีเหลือ 
( Residual) ของสมการ  (18) และ  (19) และ
ค านวณความแปรปรวนร่วมของส่วนท่ีเหลือ 
(Residual) เพ่ือท าการค านวณค่าอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) 
เหมือนแบบจ าลอง VAR 

ขั้ น ต อ น ท่ี ส่ี  ท า ก า ร เ ป รี ย บ เ ที ย บ
ประสิทธิภาพ (Performance) ในการป้องกัน
ความเส่ียง ของอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปรผนั
ตามเวลา และอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี 
โดยพิจารณาเปรียบเทียบความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนกรณีท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงโดย

การท าการสัญญาซ้ือขายล่วงหน้ากับกรณีท่ี
ไม่ได้ป้องกันความเส่ียง ซ่ึงท าการทดสอบทั้ ง
ในช่วง  In-sample และ  Out-of-sample โดย
ช่วง  In-sample คื อ ช่ วงข้อ มูล ท่ี ใช้ในการ
ประมาณค่าอตัราส่วนถัวความเส่ียง ส่วนช่วง 
Out-of-sample คือช่วงข้อมูลท่ีนอกเหนือจาก
ช่วงท่ีใชใ้นการประมาณค่าอตัราส่วนถวัความ
เส่ียง 

เ ร่ิมต้น โดยการค านวณหาผลตอบแทน 
(Return) ทั้ งกรณีท่ีไม่มีการป้องกันความเส่ียง
และกรณีท่ีมีการป้องกนัความเส่ียง ไดด้งัสมการ
ต่อไปน้ี 
 

lnunhedge tR S        (20) 
ln lnFhedge t tR S       (21) 
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, 1 , 1it i i i t i i th h           (12) 
 

 
 การค านวณหาค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ี
แปรผนัตามเวลา (Time varying hedge ratio) 
จากสมการ Variance ของแต่ละแบบจ าลองนั้น 
สามารถน ามาค านวณหาค่าอตัราส่วนถวัความ
เส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลา ไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 

12,

22,

ˆ
ˆ

t
t

t

H
H

    (13) 

โดยท่ี  12,
ˆ

tH คือ ค่ า  Conditional covariance 
ระหว่างการเปล่ียนแปลงราคายางแผ่นรมควนั
ชั้ น 3 ในตลาดทันทีในรูป Natural logarithm 
กับการเปล่ียนราคายางแผ่นรมควนัชั้ น 3 ใน
ตลาด ล่วงหน้าใน รูป  Natural logarithm ท่ี
ประมาณค่าได้ ส่วน 22,

ˆ
tH คือค่า Conditional 

variance ของการเปล่ียนแปลงของราคายางแผน่
รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm ท่ีประมาณค่าได ้
ขั้นตอนท่ีสาม ท าการหาอตัราส่วนถวัความ

เส่ียงของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ดว้ย แบบจ าลอง 
OLS แบบจ าลอง VAR และแบบจ าลอง VECM

โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 แบบจ าลอง OLS  
แบบจ าลองน้ี คือการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การเปล่ียนแปลงราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดทันทีในรูป Natural logarithm (lnSt) 
กับการเปล่ียนราคายางแผ่นรมควนัชั้ น 3 ใน
ต ล า ด ล่ ว ง ห น้ า ใ น รู ป  Natural logarithm 
(lnFt) ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

lnSt =  + lnFt (14)  
 

ซ่ึงค่า  ท่ีประมาณค่าได้ก็คือค่าอตัราส่วนถวั
ความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio)  
 แบบจ าลอง VAR 

แบบจ าลอง VAR หรือแบบจ าลอง Vector 

Autoregressive คื อ ท า ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค่ า
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงราคายาง
แผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดทนัทีในรูป Natural 

logarithm (lnSt) กบัการเปล่ียนราคายางแผ่น
รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm (lnFt) ดว้ยสมการต่อไปน้ี 

  

 
1 1

ln ln lnF
p q

t S i t i j t j St
i j

S S    
 

         (15) 

 
1 1

lnF ln lnF
p q

t F i t i j t j Ft
i j

S    
 

         (16)  

 
เม่ือท าการประมาณค่าสมการท่ี (15) และ (16) 
แลว้ ท าการประมาณค่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) 

แลว้ค านวณค่าความแปรปรวนของส่วนท่ีเหลือ 
(Residual) ของสมการ (15) และ (16) ซ่ึงคือ 
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( )St SSVar    แ ล ะ ( )Ft FFVar  
ตามล าดบั และค านวณความแปรปรวนร่วมของ
ส่ ว น ท่ี เ ห ลื อ  (Residual) ซ่ึ ง คื อ
Cov( , )St Ft SF    จากนั้นท าการค านวณ
ค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant 

hedge ratio) ไดจ้ากสมการต่อไปน้ี  
 

SF

FF




   (17) 

 

 แบบจ าลอง VECM  
แบบจ าลอง VECM หรือแบบจ าลอง Vector 

Error Correction Model ส า ม า ร ถ ท า ก า ร
ป ร ะม าณค่ า ค ว ามสั มพัน ธ์ ร ะห ว่ า ง ก า ร
เปล่ียนแปลงราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 ในตลาด
ทนัทีในรูป Natural logarithm (lnSt) กบัการ
เปล่ียนราคายางแผ่นรมควันชั้ น 3 ในตลาด
ล่วงหนา้ในรูป Natural logarithm (lnFt) ดว้ย
สมการต่อไปน้ี

  
 1

1 1
ln ln lnF

p q

t S S t i t i j t j St
i j

S z S      
 

          (18) 

 1
1 1

lnF ln lnF
p q

t F F t i t i j t j Ft
i j

z S      
 

          (19)  

 
ซ่ึงตัวแปร zt คือตัวแปรท่ีได้จากสมการท่ี (8) 
เม่ือประมาณค่าสมการท่ี (18) และ (19) แลว้ ท า
การประมาณค่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) แล้ว
ค านวณค่าความแปรปรวนของส่วนท่ีเหลือ 
( Residual) ของสมการ  (18) และ  (19) และ
ค านวณความแปรปรวนร่วมของส่วนท่ีเหลือ 
(Residual) เพ่ือท าการค านวณค่าอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) 
เหมือนแบบจ าลอง VAR 

ขั้ น ต อ น ท่ี ส่ี  ท า ก า ร เ ป รี ย บ เ ที ย บ
ประสิทธิภาพ (Performance) ในการป้องกัน
ความเส่ียง ของอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปรผนั
ตามเวลา และอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี 
โดยพิจารณาเปรียบเทียบความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนกรณีท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงโดย

การท าการสัญญาซ้ือขายล่วงหน้ากับกรณีท่ี
ไม่ได้ป้องกันความเส่ียง ซ่ึงท าการทดสอบทั้ ง
ในช่วง  In-sample และ  Out-of-sample โดย
ช่วง  In-sample คื อ ช่ วงข้อ มูล ท่ี ใช้ในการ
ประมาณค่าอตัราส่วนถัวความเส่ียง ส่วนช่วง 
Out-of-sample คือช่วงข้อมูลท่ีนอกเหนือจาก
ช่วงท่ีใชใ้นการประมาณค่าอตัราส่วนถวัความ
เส่ียง 

เ ร่ิมต้น โดยการค านวณหาผลตอบแทน 
(Return) ทั้ งกรณีท่ีไม่มีการป้องกันความเส่ียง
และกรณีท่ีมีการป้องกนัความเส่ียง ไดด้งัสมการ
ต่อไปน้ี 
 

lnunhedge tR S        (20) 
ln lnFhedge t tR S       (21) 
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จากนั้นท าการค านวณค่าความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของทั้งกรณีท่ีไม่มีการป้องกนัความ
เส่ียงและกรณีท่ีมีการป้องกนัความเส่ียง 

 ดงัต่อไปน้ี

 
(unhedge)  SSVar      (22) 

2(hedge) 2SS SF FFVar          (23) 
 

โดยท่ี S และ F คือ ราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดทันทีและตลาดล่วงหน้า ตามล าดับ และ 
  คืออัตราส่วนถัวความเ ส่ียงของแต่ ละ
แบบจ าลอง  ส่วน  SS  และ FF  คื อความ
แปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดทนัทีและ
ตลาดล่วงหนา้และ SF คือความแปรปรวนร่วม
ของผลตอบแทนในตลาดทนัทีกบัตลาดล่วงหนา้ 

การวดัประสิทธิภาพในการป้องกันความ
เส่ียง (E) สามารถค านวณใหอ้ยูใ่นรูปของร้อยละ
ของการลดลงของความแปรปรวนในกรณี
ป้องกันความเส่ียงเทียบกับกรณีไม่ได้ป้องกัน
ความเส่ียง โดยท่ีหากแบบจ าลองใดมีค่า E มาก
ท่ีสุด แสดงว่า ความแปรปรวนในกรณีป้องกนั
ความเส่ียงลดลงจากกรณีท่ีไม่ไดป้้องกนัความ
เส่ียงมากท่ีสุด สมการการวดัประสิทธิภาพใน
การป้องกนัความเส่ียง (E) ดงัต่อไปน้ี

   
(unhedge) (hedge) 100

(unhedge)


 
Var VarE

Var
  (24) 

 
3. ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

การ ศึกษาอัตร า ส่วนถัวความ เ ส่ียง ท่ี
เหมาะสมของยางพาราในประเทศไทยโดยใช้
ข้อมูลทั้ ง 3 กรณีคือ กรณีข้อมูลรายวัน ราย

สัปดาห์และรายเดือนของราคายางแผ่นรมควนั
ชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้า (Future market) และ 
ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดทนัที (Spot 
market) ช่วงขอ้มูลมีดงัต่อไปน้ี

 
Table 1. Data in use 

Type of data In-sample Out-of-sample 
Daily 26 October 2016 - 30 April 2018 2 May 2018 – 28 September 2018 
Weekly 4 June 2004 – 25 September 2015 2 October 2015 – 28 September 2018 
Monthly June 2004 – December 2014 January 2015 – September 2018 

Source: Thomson Reuters Datastream  
Remark: Daily data has only 2 years 
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การแบ่งข้อมูลออกเป็น In-sample และ 
Out-of-sample อิงตามกฎหัวแม่มือ (Rules of 

thumb) ซ่ึงข้อมูลในช่วง In-sample ประมาณ
ร้อยละ 80 ของขอ้มูลทั้งหมด และท่ีเหลืออีกร้อย
ล ะ  20 เ ป็ น ข้อ มู ล ใ น ช่ ว ง  Out-of-sample 

(Hansen & Timmermann, 2012) และจากผล
การศึกษาของ Choudhry (2009) ยงัพบวา่ถึงแม้
ช่วงขอ้มูลใน Out-of-sample จะแตกต่างกนัก็มี
ผลต่อประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงไม่
แตกต่างกันมากนัก และจากการศึกษาของ 
Kanoktanaporn (2008) ซ่ึงไดท้ าการแบ่งขอ้มูล
รายวนัออกเป็นช่วง ๆ ค่าอัตราส่วนถัวความ
เส่ียงท่ีได ้ในแต่ละช่วงก็ไม่แตกต่างกนัมากนกั 

 
4. ผลกำรศึกษำ 

ผลการศึกษาสามารถแบ่งออกเป็น 3 ส่วน
ดว้ยกนั ไดแ้ก่ ส่วนท่ีหน่ึง ผลการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล ส่วนท่ีสอง คือ ผลการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพการป้องกนัความเส่ียงในช่วง In-

sample ส่ ว น ท่ี ส า ม  ก า ร เ ป รี ย บ เ ที ย บ
ประสิทธิภาพการป้องกนัความเส่ียงในช่วง Out-

of-sample มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

4.1 ผลกำรทดสอบควำมนิ่งของข้อมูล  
ผลการทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี Augmented 

Dicky Fuller (ADF) test ซ่ึงสมมุติฐานหลกัคือ 
ข้อมูลมีลักษณะไม่ น่ิง (Nonstationary) โดย
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาได้แก่ การเปล่ียนแปลง
ของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดทนัทีใน
รู ป  Natural logarithm (lnSt) แ ล ะ ก า ร
เปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหนา้ในรูป Natural logarithm  (lnFt) 
ซ่ึงผลการศึกษาดงั Table 2 ซ่ึงผลการศึกษา พบวา่ 
การเปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 
ในตลาดทันทีและตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดับ 
Level หรือมี  Order of intergration เ ท่ ากับ 0 
(I(0)) ทุกตวัแปร 

 
Table 2. The results of Augmented Dicky Fuller (ADF) test  

Variable Trend and intercept Intercept None 
ADF test Prob. ADF test Prob. ADF test Prob. 

Daily 

lnSt -23.2945 0.0000 -23.2900 0.0000 -23.3589 0.0000 

lnFt -20.7683 0.0000 -20.7634 0.0000 -20.8083 0.0000 

Weekly 

lnSt -13.0049 0.0000 -12.9970 0.0000 -13.0338 0.0000 

lnFt -16.7151 0.0000 -16.7043 0.0000 -16.7359 0.0000 

Monthly 

lnSt -11.6563 0.0000 -11.6233 0.0000 -11.6578 0.0000 

lnFt -11.0128 0.0000 -10.9813 0.0000 -11.0195 0.0000 

  Remark:  ***,**,* is significant at significant level  1%, 5% และ 10% , respectively 
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จากนั้นท าการค านวณค่าความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของทั้งกรณีท่ีไม่มีการป้องกนัความ
เส่ียงและกรณีท่ีมีการป้องกนัความเส่ียง 

 ดงัต่อไปน้ี

 
(unhedge)  SSVar      (22) 

2(hedge) 2SS SF FFVar          (23) 
 

โดยท่ี S และ F คือ ราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดทันทีและตลาดล่วงหน้า ตามล าดับ และ 
  คืออัตราส่วนถัวความเ ส่ียงของแต่ ละ
แบบจ าลอง  ส่วน  SS  และ FF  คื อความ
แปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดทนัทีและ
ตลาดล่วงหนา้และ SF คือความแปรปรวนร่วม
ของผลตอบแทนในตลาดทนัทีกบัตลาดล่วงหนา้ 

การวดัประสิทธิภาพในการป้องกันความ
เส่ียง (E) สามารถค านวณใหอ้ยูใ่นรูปของร้อยละ
ของการลดลงของความแปรปรวนในกรณี
ป้องกันความเส่ียงเทียบกับกรณีไม่ได้ป้องกัน
ความเส่ียง โดยท่ีหากแบบจ าลองใดมีค่า E มาก
ท่ีสุด แสดงว่า ความแปรปรวนในกรณีป้องกนั
ความเส่ียงลดลงจากกรณีท่ีไม่ไดป้้องกนัความ
เส่ียงมากท่ีสุด สมการการวดัประสิทธิภาพใน
การป้องกนัความเส่ียง (E) ดงัต่อไปน้ี

   
(unhedge) (hedge) 100

(unhedge)


 
Var VarE

Var
  (24) 

 
3. ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

การ ศึกษาอัตร า ส่วนถัวความ เ ส่ียง ท่ี
เหมาะสมของยางพาราในประเทศไทยโดยใช้
ข้อมูลทั้ ง 3 กรณีคือ กรณีข้อมูลรายวัน ราย

สัปดาห์และรายเดือนของราคายางแผ่นรมควนั
ชั้น 3 ในตลาดล่วงหน้า (Future market) และ 
ราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดทนัที (Spot 
market) ช่วงขอ้มูลมีดงัต่อไปน้ี

 
Table 1. Data in use 

Type of data In-sample Out-of-sample 
Daily 26 October 2016 - 30 April 2018 2 May 2018 – 28 September 2018 
Weekly 4 June 2004 – 25 September 2015 2 October 2015 – 28 September 2018 
Monthly June 2004 – December 2014 January 2015 – September 2018 

Source: Thomson Reuters Datastream  
Remark: Daily data has only 2 years 
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การแบ่งข้อมูลออกเป็น In-sample และ 
Out-of-sample อิงตามกฎหัวแม่มือ (Rules of 

thumb) ซ่ึงข้อมูลในช่วง In-sample ประมาณ
ร้อยละ 80 ของขอ้มูลทั้งหมด และท่ีเหลืออีกร้อย
ล ะ  20 เ ป็ น ข้อ มู ล ใ น ช่ ว ง  Out-of-sample 

(Hansen & Timmermann, 2012) และจากผล
การศึกษาของ Choudhry (2009) ยงัพบวา่ถึงแม้
ช่วงขอ้มูลใน Out-of-sample จะแตกต่างกนัก็มี
ผลต่อประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงไม่
แตกต่างกันมากนัก และจากการศึกษาของ 
Kanoktanaporn (2008) ซ่ึงไดท้ าการแบ่งขอ้มูล
รายวนัออกเป็นช่วง ๆ ค่าอัตราส่วนถัวความ
เส่ียงท่ีได ้ในแต่ละช่วงก็ไม่แตกต่างกนัมากนกั 

 
4. ผลกำรศึกษำ 

ผลการศึกษาสามารถแบ่งออกเป็น 3 ส่วน
ดว้ยกนั ไดแ้ก่ ส่วนท่ีหน่ึง ผลการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล ส่วนท่ีสอง คือ ผลการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพการป้องกนัความเส่ียงในช่วง In-

sample ส่ ว น ท่ี ส า ม  ก า ร เ ป รี ย บ เ ที ย บ
ประสิทธิภาพการป้องกนัความเส่ียงในช่วง Out-

of-sample มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

4.1 ผลกำรทดสอบควำมนิ่งของข้อมูล  
ผลการทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี Augmented 

Dicky Fuller (ADF) test ซ่ึงสมมุติฐานหลกัคือ 
ข้อมูลมีลักษณะไม่ น่ิง (Nonstationary) โดย
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาได้แก่ การเปล่ียนแปลง
ของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ในตลาดทนัทีใน
รู ป  Natural logarithm (lnSt) แ ล ะ ก า ร
เปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหนา้ในรูป Natural logarithm  (lnFt) 
ซ่ึงผลการศึกษาดงั Table 2 ซ่ึงผลการศึกษา พบวา่ 
การเปล่ียนแปลงของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 
ในตลาดทันทีและตลาดล่วงหน้าในรูป Natural 

logarithm มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดับ 
Level หรือมี  Order of intergration เ ท่ ากับ 0 
(I(0)) ทุกตวัแปร 

 
Table 2. The results of Augmented Dicky Fuller (ADF) test  

Variable Trend and intercept Intercept None 
ADF test Prob. ADF test Prob. ADF test Prob. 

Daily 

lnSt -23.2945 0.0000 -23.2900 0.0000 -23.3589 0.0000 

lnFt -20.7683 0.0000 -20.7634 0.0000 -20.8083 0.0000 

Weekly 

lnSt -13.0049 0.0000 -12.9970 0.0000 -13.0338 0.0000 

lnFt -16.7151 0.0000 -16.7043 0.0000 -16.7359 0.0000 

Monthly 

lnSt -11.6563 0.0000 -11.6233 0.0000 -11.6578 0.0000 

lnFt -11.0128 0.0000 -10.9813 0.0000 -11.0195 0.0000 

  Remark:  ***,**,* is significant at significant level  1%, 5% และ 10% , respectively 
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4.2 ผลกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกำร
ป้องกนัควำมเส่ียงในช่วง In-sample  
การค านวณประสิทธิภาพในการป้องกนัความ

เส่ียงในช่วง In-sample ในกรณีขอ้มูลรายวนัแลว้
พบวา่ อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดอ้ยู่
ในช่วง 0.2233 – 0.3481 โดยเม่ือพิจารณาจาก
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงแลว้พบวา่ 
แบบจ าลองท่ี มีประสิทธิภาพมากท่ี สุด คือ
แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มีการแจกแจง
แบบปกติ แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มี
การแจกแจงแบบที  และแบบจ าลอง OLS 

ตามล าดบั ใน Table 3 โดยจากแบบจ าลอง CCC 
กรณี Error term มีการแจกแจงแบบปกติ มีค่า
อัตราส่วนถัวความเส่ียงเท่ากับ 0.3339 แสดงว่า 
หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 
3 จ านวน 5,000 กิโลกรัมในอนาคตแลว้ นกัลงทุน
สามารถท าการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหนา้เพียง 0.3339 สญัญาเท่านั้น (1 สญัญา 
เท่ากบั 5,000 กิโลกรัม) และจากประสิทธิภาพใน
การป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 22.8065% แสดงว่า 
แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มีการแจกแจง
แบบปกติ  มีประสิทธิภาพในการลดความ
แปรปรวนของพอร์ตลง 22.8065%

 
Table 3. The Hedging effectiveness results at in-sample period of daily data 

Models Hedge ratios () Hedging Effectiveness 
(E) 

Time varying hedge ratio   
Bivariate GARCH 0.2556 10.6355% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH 0.2666 7.0281% 
Bivariate GARCH-X 0.2601 8.7255% 
CCC 0.3339 22.8065%*** 
Bivariate GARCH (t-dis.) 0.2413 5.2569% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH (t-

dis.) 
0.2413 5.2569% 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) 0.3012 8.0119% 
CCC (t-dis.) 0.2233 21.8586%** 

Constant hedge ratio     
OLS 0.3467 14.0587%* 
VAR 0.3435 14.0575% 
VECM 0.3481 14.0584% 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  
 

กรณีขอ้มูลรายสัปดาห์ ช่วง In-sample พบว่า 
อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดอ้ยูใ่นช่วง 
0.6941 – 0.7534 และแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพ
ในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด คือ แบบจ าลอง 
OLS แบบจ าลอง VAR และแบบจ าลอง VECM 

ตามล าดับ ซ่ึงทั้ ง 3 แบบจ าลองเป็นแบบจ าลอง
อตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี ผลการศึกษาดงั
ใน Table 4 โดยจากแบบจ าลอง  OLS มี ค่ า
อัตราส่วนถัวความเส่ียงเท่ากับ 0.7401แสดงว่า 
หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 
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3 จ านวน 5,000 กิโลกรัมในอนาคตแลว้ นกัลงทุน
สามารถท าการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหน้าเพียง 0.7401 สัญญาเท่านั้ น (1 
สัญญา  เ ท่ ากับ  5,000 กิ โลก รั ม)  และจ าก

ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 
69.0839% แ ส ด ง ว่ า  แ บ บ จ า ล อ ง  OLS มี
ประสิทธิภาพในการลดความแปรปรวนของพอร์ต
ลง 69.0839% 

 
Table 4. The Hedging effectiveness results at in-sample period of weekly data 

Models Hedge ratios () Hedging Effectiveness 
(E) 

Time varying hedge ratio   
Bivariate GARCH 0.7111 65.8920% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH 0.7426 65.7177% 
Bivariate GARCH-X 0.7000 67.7054% 
CCC 0.7125 68.4103% 
Bivariate GARCH (t-dis.) 0.7534 68.3735% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH (t-

dis.) 
0.6941 68.0196% 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) 0.7116 67.9664% 
CCC (t-dis.) 0.7029 68.5965% 

Constant hedge ratio     
OLS 0.7401 69.0839%*** 
VAR 0.7154 69.0069%** 
VECM 0.7067 68.9435%* 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  

 
กรณีขอ้มูลรายเดือน ช่วง In-sample พบว่าค่า

อตัราส่วนถวัความเส่ียงอยูใ่นช่วง 0.7819 – 0.8910 
และเม่ือพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการป้องกัน
ความเส่ียงแลว้ พบวา่ แบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด คือ แบบจ าลอง GARCH-X กรณี Error 

term มีการแจกแจงปกติ แบบจ าลอง GARCH-X 
กรณี  Error term มี การแจกแจงแบบที  และ
แบบจ าลอง Bivariate GARCH กรณี Error term มี
การแจกแจงปกติตามล าดับ ดังใน Table 5 โดย
แบบจ าลอง GARCH-X กรณี Error term มีการ

แจกแจงปกติมีค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงเท่ากบั 
0.8441 แสดงวา่ หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยาง
แผน่รมควนัชั้น 3 จ านวน 5,000 กิโลกรัมในอนาคต
แล้ว นักลงทุนสามารถท าการซ้ือ/ขายยางแผ่น
รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหนา้เพียง 0.8441 สญัญา
เท่านั้น (1 สัญญา เท่ากบั 5,000 กิโลกรัม) และจาก
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 
76.5819% แสดงวา่ แบบจ าลอง GARCH-X กรณี 
Error term มีการแจกแจงปกติมีประสิทธิภาพใน
การลดความแปรปรวนของพอร์ตลง 76.5819% 
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4.2 ผลกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกำร
ป้องกนัควำมเส่ียงในช่วง In-sample  
การค านวณประสิทธิภาพในการป้องกนัความ

เส่ียงในช่วง In-sample ในกรณีขอ้มูลรายวนัแลว้
พบวา่ อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดอ้ยู่
ในช่วง 0.2233 – 0.3481 โดยเม่ือพิจารณาจาก
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงแลว้พบวา่ 
แบบจ าลองท่ี มีประสิทธิภาพมากท่ี สุด คือ
แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มีการแจกแจง
แบบปกติ แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มี
การแจกแจงแบบที  และแบบจ าลอง OLS 

ตามล าดบั ใน Table 3 โดยจากแบบจ าลอง CCC 
กรณี Error term มีการแจกแจงแบบปกติ มีค่า
อัตราส่วนถัวความเส่ียงเท่ากับ 0.3339 แสดงว่า 
หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 
3 จ านวน 5,000 กิโลกรัมในอนาคตแลว้ นกัลงทุน
สามารถท าการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหนา้เพียง 0.3339 สญัญาเท่านั้น (1 สญัญา 
เท่ากบั 5,000 กิโลกรัม) และจากประสิทธิภาพใน
การป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 22.8065% แสดงว่า 
แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มีการแจกแจง
แบบปกติ  มีประสิทธิภาพในการลดความ
แปรปรวนของพอร์ตลง 22.8065%

 
Table 3. The Hedging effectiveness results at in-sample period of daily data 

Models Hedge ratios () Hedging Effectiveness 
(E) 

Time varying hedge ratio   
Bivariate GARCH 0.2556 10.6355% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH 0.2666 7.0281% 
Bivariate GARCH-X 0.2601 8.7255% 
CCC 0.3339 22.8065%*** 
Bivariate GARCH (t-dis.) 0.2413 5.2569% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH (t-

dis.) 
0.2413 5.2569% 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) 0.3012 8.0119% 
CCC (t-dis.) 0.2233 21.8586%** 

Constant hedge ratio     
OLS 0.3467 14.0587%* 
VAR 0.3435 14.0575% 
VECM 0.3481 14.0584% 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  
 

กรณีขอ้มูลรายสัปดาห์ ช่วง In-sample พบว่า 
อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดอ้ยูใ่นช่วง 
0.6941 – 0.7534 และแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพ
ในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด คือ แบบจ าลอง 
OLS แบบจ าลอง VAR และแบบจ าลอง VECM 

ตามล าดับ ซ่ึงทั้ ง 3 แบบจ าลองเป็นแบบจ าลอง
อตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี ผลการศึกษาดงั
ใน Table 4 โดยจากแบบจ าลอง  OLS มี ค่ า
อัตราส่วนถัวความเส่ียงเท่ากับ 0.7401แสดงว่า 
หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 
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3 จ านวน 5,000 กิโลกรัมในอนาคตแลว้ นกัลงทุน
สามารถท าการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ใน
ตลาดล่วงหน้าเพียง 0.7401 สัญญาเท่านั้ น (1 
สัญญา  เ ท่ ากับ  5,000 กิ โลก รั ม)  และจ าก

ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 
69.0839% แ ส ด ง ว่ า  แ บ บ จ า ล อ ง  OLS มี
ประสิทธิภาพในการลดความแปรปรวนของพอร์ต
ลง 69.0839% 

 
Table 4. The Hedging effectiveness results at in-sample period of weekly data 

Models Hedge ratios () Hedging Effectiveness 
(E) 

Time varying hedge ratio   
Bivariate GARCH 0.7111 65.8920% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH 0.7426 65.7177% 
Bivariate GARCH-X 0.7000 67.7054% 
CCC 0.7125 68.4103% 
Bivariate GARCH (t-dis.) 0.7534 68.3735% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH (t-

dis.) 
0.6941 68.0196% 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) 0.7116 67.9664% 
CCC (t-dis.) 0.7029 68.5965% 

Constant hedge ratio     
OLS 0.7401 69.0839%*** 
VAR 0.7154 69.0069%** 
VECM 0.7067 68.9435%* 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  

 
กรณีขอ้มูลรายเดือน ช่วง In-sample พบว่าค่า

อตัราส่วนถวัความเส่ียงอยูใ่นช่วง 0.7819 – 0.8910 
และเม่ือพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการป้องกัน
ความเส่ียงแลว้ พบวา่ แบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด คือ แบบจ าลอง GARCH-X กรณี Error 

term มีการแจกแจงปกติ แบบจ าลอง GARCH-X 
กรณี  Error term มี การแจกแจงแบบที  และ
แบบจ าลอง Bivariate GARCH กรณี Error term มี
การแจกแจงปกติตามล าดับ ดังใน Table 5 โดย
แบบจ าลอง GARCH-X กรณี Error term มีการ

แจกแจงปกติมีค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงเท่ากบั 
0.8441 แสดงวา่ หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยาง
แผน่รมควนัชั้น 3 จ านวน 5,000 กิโลกรัมในอนาคต
แล้ว นักลงทุนสามารถท าการซ้ือ/ขายยางแผ่น
รมควนัชั้น 3 ในตลาดล่วงหนา้เพียง 0.8441 สญัญา
เท่านั้น (1 สัญญา เท่ากบั 5,000 กิโลกรัม) และจาก
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 
76.5819% แสดงวา่ แบบจ าลอง GARCH-X กรณี 
Error term มีการแจกแจงปกติมีประสิทธิภาพใน
การลดความแปรปรวนของพอร์ตลง 76.5819% 
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Table 5. The Hedging effectiveness results at in-sample period of monthly data 

Models Hedge ratios () Hedging Effectiveness 
(E) 

Time varying hedge ratio     
Bivariate GARCH 0.8489 74.3202%* 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH 0.8291 73.5354% 
Bivariate GARCH-X 0.8441 76.5819%*** 
CCC 0.8510 73.0441% 
Bivariate GARCH (t-dis.) 0.8910 72.4994% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH (t-

dis.) 
0.8419 73.5546% 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) 0.8254 76.4554%** 
CCC (t-dis.) 0.8433 72.2054% 

Constant hedge ratio     
OLS 0.8367 73.7774% 
VAR 0.7842 73.4878% 
VECM 0.7819 73.4616% 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  
 

4.3 ผลกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกำร
ป้องกนัควำมเส่ียงในช่วง Out-of-sample 
เม่ือท าการค านวณหาอตัราส่วนถวัความเส่ียง

ของราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 ทั้งแบบแปรผนัตาม
เ ว ล า และแบบค ง ท่ี แ ล้ วท า ก า ร ค า น วณ
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงในช่วง 
Out-of-sample เน่ืองจากนักลงทุนให้ความสนใจ
ในประสิทธิภาพของแต่ละแบบจ าลองในอนาคต 
โดยค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ีจะใชค้่าท่ี
ประมาณค่าไดใ้นช่วง In-sample แต่ค่าอตัราส่วน
ถัวความเส่ียงแบบแปรผันตามเวลาจะใช้ค่ า
อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดใ้นอดีต 1 
ช่วงเวลา มาใชใ้นการวดัประสิทธิภาพการป้องกนั
ความ เ ส่ี ยงในปั จ จุ บัน  โดยผลการ ศึ กษา
ประสิทธิภาพการป้องกนัความเส่ียงในช่วง Out-

of-sample ของขอ้มูลรายวนั รายสัปดาห์และราย
เดือนแสดงไดด้งั Table  6  

ผลการศึกษาพบว่า ในกรณีข้อมูลรายวัน 
แบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
เส่ียงมากท่ีสุดคือ แบบจ าลอง BEKK กรณี Error 

term มีการแจกแจงแบบที แบบจ าลอง CCC กรณี 
Error term มีการแจกแจงแบบที และแบบจ าลอง 
Bivariate GARCH กรณี Error term มีการแจก
แจงปกติตามล าดับ ซ่ึ งทั้ ง  3 แบบจ าลองมี
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 
5.8793%, 4.5665% และ 4.5055% แสดงว่ า  มี
ประสิทธิภาพในการลดความแปรปรวนของพอร์ต
ลง 5.8793%, 4.5665% และ 4.5055% ตามล าดับ 
โดยในกรณีข้อ มู ลรายวันจะ เ ห็ นได้ว่ า  มี
แบบจ าลอง 4 แบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงได้น้อยกว่ากรณีไม่ป้องกัน
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ความเส่ียงเลย คือ แบบจ าลอง Bivariate GARCH 
กรณี Error term มีการแจกแจงแบบที แบบจ าลอง 
GARCH-X ทั้ งกรณี Error term มีการแจกแจง
ปกติและการแจกแจงแบบที และแบบจ าลอง 
VECM อาจเน่ืองจากตลาดล่วงหน้ามีความผัน
ผวนของราคาอยา่งมาก หรืออาจเกิดสถานการณ์ท่ี
เรียกวา่ Backwardation ในตลาดล่วงหนา้ คือ ราคา
ในตลาดล่วงหน้าต ่ ากว่าราคาในตลาดทันที  
(Chotinuchittrakul & Boonvorachote, 2013) 

กรณีขอ้มูลรายสัปดาห์ พบว่า แบบจ าลองท่ีมี
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงมากท่ีสุด
คือ แบบจ าลอง VECM แบบจ าลอง VAR และ
แบบจ าลอง Bivariate GARCH กรณี Error term 
มีการแจกแจงปกติตามล าดบั ซ่ึงทั้ง 3 แบบจ าลอง
มีประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 

52.1372%, 52.1101% และ 52.0176% แสดงว่า มี
ประสิทธิภาพในการลดความแปรปรวนของพอร์ต
ลง  52.1372%, 52.1101% และ 52.0176% ตามล าดบั 
ส่วนกรณีขอ้มูลรายเดือนแลว้พบวา่ แบบจ าลองท่ี
มีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด
คือ แบบจ าลอง BEKK กรณี error term มีการแจก
แจงแบบที แบบจ าลอง GARCH-X กรณี error 

term มีการแจกแจงปกติและแบบจ าลอง GARCH-

X กรณี Error term มีการแจกแจงแบบที ตามล าดบั 
โดยทั้ ง 3 แบบจ าลองมีประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 51.1320%, 50.2528% 
และ 49.8768% แสดงวา่ มีประสิทธิภาพในการลด
ความแปรปรวนของพอ ร์ ตลง  51.1320%, 
50.2528% และ 49.8768% ตามล าดบั

 
Table 6. The Hedging effectiveness results at Out-of-sample period  

Models Hedging Effectiveness (E) 
Daily Weekly Monthly 

Time varying hedge ratio       
Bivariate GARCH 4.5055%* 52.0176%* 48.5275% 
Bivariate Diagonal BEKK 

GARCH 
1.2961% 51.6118% 45.0380% 

Bivariate GARCH-X -9.3764% 46.3833% 50.2528%** 
CCC 1.5157% 46.2817% 45.4258% 
Bivariate GARCH (t-dis.) -32.6560% 49.9507% 47.2224% 
Bivariate Diagonal BEKK 

GARCH (t-dis.) 
5.8793%*** 50.8277% 51.1320%*** 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) -8.5040% 51.1562% 49.8768%* 
CCC (t-dis.) 4.5665%** 48.3280% 45.0208% 

Constant hedge ratio       
OLS 0.0907% 51.9610% 47.3505% 
VAR 0.3126% 52.1101%** 48.3532% 
VECM -5.3072% 52.1372%*** 48.5051% 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  
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Table 5. The Hedging effectiveness results at in-sample period of monthly data 

Models Hedge ratios () Hedging Effectiveness 
(E) 

Time varying hedge ratio     
Bivariate GARCH 0.8489 74.3202%* 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH 0.8291 73.5354% 
Bivariate GARCH-X 0.8441 76.5819%*** 
CCC 0.8510 73.0441% 
Bivariate GARCH (t-dis.) 0.8910 72.4994% 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH (t-

dis.) 
0.8419 73.5546% 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) 0.8254 76.4554%** 
CCC (t-dis.) 0.8433 72.2054% 

Constant hedge ratio     
OLS 0.8367 73.7774% 
VAR 0.7842 73.4878% 
VECM 0.7819 73.4616% 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  
 

4.3 ผลกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกำร
ป้องกนัควำมเส่ียงในช่วง Out-of-sample 
เม่ือท าการค านวณหาอตัราส่วนถวัความเส่ียง

ของราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 ทั้งแบบแปรผนัตาม
เ ว ล า และแบบค ง ท่ี แ ล้ วท า ก า ร ค า น วณ
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงในช่วง 
Out-of-sample เน่ืองจากนักลงทุนให้ความสนใจ
ในประสิทธิภาพของแต่ละแบบจ าลองในอนาคต 
โดยค่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ีจะใชค้่าท่ี
ประมาณค่าไดใ้นช่วง In-sample แต่ค่าอตัราส่วน
ถัวความเส่ียงแบบแปรผันตามเวลาจะใช้ค่ า
อตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดใ้นอดีต 1 
ช่วงเวลา มาใชใ้นการวดัประสิทธิภาพการป้องกนั
ความ เ ส่ี ยงในปั จ จุ บัน  โดยผลการ ศึ กษา
ประสิทธิภาพการป้องกนัความเส่ียงในช่วง Out-

of-sample ของขอ้มูลรายวนั รายสัปดาห์และราย
เดือนแสดงไดด้งั Table  6  

ผลการศึกษาพบว่า ในกรณีข้อมูลรายวัน 
แบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
เส่ียงมากท่ีสุดคือ แบบจ าลอง BEKK กรณี Error 

term มีการแจกแจงแบบที แบบจ าลอง CCC กรณี 
Error term มีการแจกแจงแบบที และแบบจ าลอง 
Bivariate GARCH กรณี Error term มีการแจก
แจงปกติตามล าดับ ซ่ึ งทั้ ง  3 แบบจ าลองมี
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 
5.8793%, 4.5665% และ 4.5055% แสดงว่ า  มี
ประสิทธิภาพในการลดความแปรปรวนของพอร์ต
ลง 5.8793%, 4.5665% และ 4.5055% ตามล าดับ 
โดยในกรณีข้อ มู ลรายวันจะ เ ห็ นได้ว่ า  มี
แบบจ าลอง 4 แบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงได้น้อยกว่ากรณีไม่ป้องกัน
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ความเส่ียงเลย คือ แบบจ าลอง Bivariate GARCH 
กรณี Error term มีการแจกแจงแบบที แบบจ าลอง 
GARCH-X ทั้ งกรณี Error term มีการแจกแจง
ปกติและการแจกแจงแบบที และแบบจ าลอง 
VECM อาจเน่ืองจากตลาดล่วงหน้ามีความผัน
ผวนของราคาอยา่งมาก หรืออาจเกิดสถานการณ์ท่ี
เรียกวา่ Backwardation ในตลาดล่วงหนา้ คือ ราคา
ในตลาดล่วงหน้าต ่ ากว่าราคาในตลาดทันที  
(Chotinuchittrakul & Boonvorachote, 2013) 

กรณีขอ้มูลรายสัปดาห์ พบว่า แบบจ าลองท่ีมี
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงมากท่ีสุด
คือ แบบจ าลอง VECM แบบจ าลอง VAR และ
แบบจ าลอง Bivariate GARCH กรณี Error term 
มีการแจกแจงปกติตามล าดบั ซ่ึงทั้ง 3 แบบจ าลอง
มีประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 

52.1372%, 52.1101% และ 52.0176% แสดงว่า มี
ประสิทธิภาพในการลดความแปรปรวนของพอร์ต
ลง  52.1372%, 52.1101% และ 52.0176% ตามล าดบั 
ส่วนกรณีขอ้มูลรายเดือนแลว้พบวา่ แบบจ าลองท่ี
มีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด
คือ แบบจ าลอง BEKK กรณี error term มีการแจก
แจงแบบที แบบจ าลอง GARCH-X กรณี error 

term มีการแจกแจงปกติและแบบจ าลอง GARCH-

X กรณี Error term มีการแจกแจงแบบที ตามล าดบั 
โดยทั้ ง 3 แบบจ าลองมีประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงเท่ากับ 51.1320%, 50.2528% 
และ 49.8768% แสดงวา่ มีประสิทธิภาพในการลด
ความแปรปรวนของพอ ร์ ตลง  51.1320%, 
50.2528% และ 49.8768% ตามล าดบั

 
Table 6. The Hedging effectiveness results at Out-of-sample period  

Models Hedging Effectiveness (E) 
Daily Weekly Monthly 

Time varying hedge ratio       
Bivariate GARCH 4.5055%* 52.0176%* 48.5275% 
Bivariate Diagonal BEKK 

GARCH 
1.2961% 51.6118% 45.0380% 

Bivariate GARCH-X -9.3764% 46.3833% 50.2528%** 
CCC 1.5157% 46.2817% 45.4258% 
Bivariate GARCH (t-dis.) -32.6560% 49.9507% 47.2224% 
Bivariate Diagonal BEKK 

GARCH (t-dis.) 
5.8793%*** 50.8277% 51.1320%*** 

Bivariate GARCH-X (t-dis.) -8.5040% 51.1562% 49.8768%* 
CCC (t-dis.) 4.5665%** 48.3280% 45.0208% 

Constant hedge ratio       
OLS 0.0907% 51.9610% 47.3505% 
VAR 0.3126% 52.1101%** 48.3532% 
VECM -5.3072% 52.1372%*** 48.5051% 

Remark : Time varying hedge ratios are average values 
                           ***,**,* is arranging the results of Hedging Effectiveness  
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5. อภิปรำยผล 
จากผลการศึกษาในช่วง Out-of-sample 

พบว่า แบบจ าลอง BEKK กรณี Error term มีการ
แจกแจงแบบที แบบจ าลอง CCC กรณี Error term 
มีการแจกแจงแบบที และแบบจ าลอง Bivariate 

GARCH กรณี Error term มีการแจกแจงปกติมี
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงในกรณี
ขอ้มูลรายวนัมากท่ีสุด แสดงวา่ค่าอตัราส่วนถวั
ความเส่ียงแบบแปรผนัตามเวลา (Time varying 

hedge ratio) มีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
เส่ียงมากกว่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี 
(Constant hedge ratio) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานของ
การศึกษาของ Al Azzawi (2013) พบว่า BEKK 
จะมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดโดยใชข้อ้มูลรายวนั
ของกาแฟประเทศสหรัฐฯ ถึงแมว้่า Error term 
จะมีการแจกแจงต่างกนัก็ตาม และสอดคลอ้งกบั
การศึกษาท่ีพบวา่แบบจ าลอง Bivariate GARCH 
มีประสิทธิภาพ ได้แก่ การศึกษาของ Bera, 

Garcia & Roh (1997) ซ่ึงใช้ข้อมูลรายวันของ
ขา้วโพดและถัว่เหลือง ประเทศสหรัฐอเมริกา 
การศึกษาของ Choudhry (2004) ใช้ข้อมูลราย
สัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ 3 ประเทศคือ 
ออสเตรเลีย ฮ่องกงและญ่ีปุ่น การศึกษาของ 
Pok, Poshakwal & Ford (2009) ใช้ขอ้มูลรายวนั
ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย งานของ 
Hou & Li (2013) ใช้ข้อมูลรายวันของ China 

Securities Index 300 การศึกษาของ Zong et al 
(2014) ใชข้อ้มูลรายวนัของยางแผน่รมควนัชั้น 3 
ของประเทศไทย งานของ Yao & Wo (2012) ซ่ึง
ใชข้อ้มูลรายวนัของหลกัทรัพยเ์ชียงไฮและเซิน

เจ้ิน และการศึกษาของ Sahoo (2014) ใช้ขอ้มูล
รายวนัของขา้วโพด และถัว่เหลืองของประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบว่าในช่วง Out-of-sample  
แบบจ าลอง Bivariate GARCH มีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด ถึงแม้ว่าในการศึกษาน้ีแบบจ าลอง 
Bivariate GARCH กรณี Error term มีการแจกแจง
ปกติมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงเป็น
อนัดบัท่ีสามก็ตาม 

ในกรณีขอ้มูลรายสัปดาห์ พบว่า อตัราส่วน
ถวัความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) มี
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด 
ดว้ยแบบจ าลอง VECM และ VAR ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับงานของ  Law & Thompson (2005) ซ่ึ ง ใช้
ขอ้มูลรายสัปดาห์ของ FTSE100 และ FTSE250 
แต่ใช้แบบจ าลองต่างกัน โดย งานของ Law & 

Thompson (2005) ใ ช้ แ บ บ จ า ล อ ง  EWMA 
นอกจากน้ีย ังพบว่า  แบบจ าลอง  VECM มี
ประสิทธิภาพเหมือนงานของ Chotinuchittrakul 

& Boonvorachote (2013) แต่  Chotinuchittrakul 

& Boonvorachote (2013) ใชแ้บบจ าลอง VECM 
กบัขอ้มูลรายวนัของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ของ
ประเทศไทย  และยงัพบว่า อตัราส่วนถวัความ
เส่ียงแบบแปรผันตามเวลาด้วยแบบจ าลอง 
Bivariate GARCH มี ป ร ะ สิท ธิ ภ าพ ในก า ร
ป้องกนัความเส่ียง ถึงแมว้า่ในผลการศึกษาของ
งานน้ีจะมีประสิทธิภาพเป็นอันดับท่ี  3 ซ่ึง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Choudhry (2004) 

ซ่ึงใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพย ์3 
ประเทศคือ ออสเตรเลีย ฮ่องกงและญ่ีปุ่น 
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กรณีข้อมูลรายเดือน พบว่า อัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบแปรผนัตามเวลา (Time varying 

hedge ratio) ดว้ยแบบจ าลอง Bivariate Diagonal 

BEKK GARCH กรณี Error term มีการแจกแจง
แบบที สอดคลอ้งกบังานของการศึกษาของ Al 

Azzawi (2013) พบวา่ BEKK จะมีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุดโดยใชข้อ้มูลรายวนัของกาแฟประเทศ
สหรัฐฯ ถึงแม้ว่า Error term จะมีการแจกแจง
ต่างกนัก็ตาม และพบวา่แบบจ าลอง GARCH-X 
ทั้ งกรณี Error term มีการแจกแจงปกติและแจก
แจงแบบที มีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
เ ส่ี ย ง  ถึ ง แ ม้ ว่ า ใ น ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า น้ี จ ะ มี
ประสิทธิภาพเป็นอนัดบัท่ี 2 และ 3 ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับงานของ  Kavussanos & Nomikos (2002), 

Choudhry (2003), McMillan (2005) แ ล ะ 
Choudhry (2009) ถึงแม้ว่าข้อมูลท่ีใช้อาจจะ
แตกต่ า ง กัน  โ ด ย ง านขอ ง  Kavussanos & 

Nomikos (2002) ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ ส่วนงาน
ของ  Choudhry (2003), McMillan (2005) และ 
Choudhry (2009) ใชข้อ้มูลรายวนั  

 
6. สรุปและข้อเสนอแนะ 
การศึกษาน้ีต้องการท าการเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงของ
อัตราส่วนถัวความเส่ียงแต่ละแบบจ าลอง ทั้ ง
กรณีอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลา 
(Time varying hedge ratio) และอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) โดย
ใชข้อ้มูลยางแผน่รมควนัชั้น 3 (RSS3) ซ่ึงขอ้มูล
รายวนัในช่วง In-sample คือ 26 ตุลาคม 2016 - 

30 เมษายน 2018 และช่วง Out-of-sample คือ 2 
พฤษภาคม 2018 – 28 กนัยายน 2018 ขอ้มูลราย
สัปดาห์ ในช่วง In-sample คือ 4 มิถุนายน 2004 
– 25 กนัยายน 2015 และช่วง Out-of-sample คือ 
2 ตุลาคม 2015 – 28 กันยายน 2018 ส่วนขอ้มูล
รายเดือน  ในช่วง In-sample คือ เดือนมิถุนายน 
2004 – เดือนธันวาคม 2014 และช่วง Out-of-

sample คือ เดือนมกราคม 2015 – เดือนกนัยายน 
2018 และหาอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีเหมาะสม
กบัแต่ละกรณีของขอ้มูล  

กรณีวิเคราะห์อัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบ
แปรผันตามเวลา  แบบจ าลอง ท่ี ใช้ ได้ แ ก่  
แบบจ าลอง Bivariate GARCH แบบจ าลอง 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH แบบจ าลอง 
Bivariate GARCH-X และแบบจ าลอง CCC ทั้ ง
กรณีท่ี Error term มีการแจกแจงปกติ  (Normal 

distribution) และแจกแจงแบบที (t- distribution) 
ขณะท่ีอัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบคงท่ีนั้ น 
แบบจ าลองท่ี ใช้ในการประมาณค่ าได้แก่  
แบบจ าลอง  OLS แบบจ าลอง  VAR และ
แบบจ าลอง VECM  

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนถวัความเส่ียง
ของข้อมูลรายวันอยู่ในช่วง 0.1568 – 0.4108 
แสดงวา่ หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่น
รมควนัในอนาคต 5,000 กิโลกรัมแลว้ นกัลงทุน
สามารถซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควันในตลาด
ล่วงหนา้จ านวน 0.1568 – 0.4108 สัญญาเท่านั้น 
(1 สัญญาเท่ากบั 5,000 กิโลกรัม) โดยไม่ตอ้งท า
การซ้ือ/ขายสัญญาจ านวน 1 สัญญาเหมือนกรณี
อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) แบบหน่ึง
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5. อภิปรำยผล 
จากผลการศึกษาในช่วง Out-of-sample 

พบว่า แบบจ าลอง BEKK กรณี Error term มีการ
แจกแจงแบบที แบบจ าลอง CCC กรณี Error term 
มีการแจกแจงแบบที และแบบจ าลอง Bivariate 

GARCH กรณี Error term มีการแจกแจงปกติมี
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงในกรณี
ขอ้มูลรายวนัมากท่ีสุด แสดงวา่ค่าอตัราส่วนถวั
ความเส่ียงแบบแปรผนัตามเวลา (Time varying 

hedge ratio) มีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
เส่ียงมากกว่าอตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบคงท่ี 
(Constant hedge ratio) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานของ
การศึกษาของ Al Azzawi (2013) พบว่า BEKK 
จะมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดโดยใชข้อ้มูลรายวนั
ของกาแฟประเทศสหรัฐฯ ถึงแมว้่า Error term 
จะมีการแจกแจงต่างกนัก็ตาม และสอดคลอ้งกบั
การศึกษาท่ีพบวา่แบบจ าลอง Bivariate GARCH 
มีประสิทธิภาพ ได้แก่ การศึกษาของ Bera, 

Garcia & Roh (1997) ซ่ึงใช้ข้อมูลรายวันของ
ขา้วโพดและถัว่เหลือง ประเทศสหรัฐอเมริกา 
การศึกษาของ Choudhry (2004) ใช้ข้อมูลราย
สัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย์ 3 ประเทศคือ 
ออสเตรเลีย ฮ่องกงและญ่ีปุ่น การศึกษาของ 
Pok, Poshakwal & Ford (2009) ใช้ขอ้มูลรายวนั
ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย งานของ 
Hou & Li (2013) ใช้ข้อมูลรายวันของ China 

Securities Index 300 การศึกษาของ Zong et al 
(2014) ใชข้อ้มูลรายวนัของยางแผน่รมควนัชั้น 3 
ของประเทศไทย งานของ Yao & Wo (2012) ซ่ึง
ใชข้อ้มูลรายวนัของหลกัทรัพยเ์ชียงไฮและเซิน

เจ้ิน และการศึกษาของ Sahoo (2014) ใช้ขอ้มูล
รายวนัของขา้วโพด และถัว่เหลืองของประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบว่าในช่วง Out-of-sample  
แบบจ าลอง Bivariate GARCH มีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด ถึงแม้ว่าในการศึกษาน้ีแบบจ าลอง 
Bivariate GARCH กรณี Error term มีการแจกแจง
ปกติมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงเป็น
อนัดบัท่ีสามก็ตาม 

ในกรณีขอ้มูลรายสัปดาห์ พบว่า อตัราส่วน
ถวัความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) มี
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด 
ดว้ยแบบจ าลอง VECM และ VAR ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับงานของ  Law & Thompson (2005) ซ่ึ ง ใช้
ขอ้มูลรายสัปดาห์ของ FTSE100 และ FTSE250 
แต่ใช้แบบจ าลองต่างกัน โดย งานของ Law & 

Thompson (2005) ใ ช้ แ บ บ จ า ล อ ง  EWMA 
นอกจากน้ีย ังพบว่า  แบบจ าลอง  VECM มี
ประสิทธิภาพเหมือนงานของ Chotinuchittrakul 

& Boonvorachote (2013) แต่  Chotinuchittrakul 

& Boonvorachote (2013) ใชแ้บบจ าลอง VECM 
กบัขอ้มูลรายวนัของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ของ
ประเทศไทย  และยงัพบว่า อตัราส่วนถวัความ
เส่ียงแบบแปรผันตามเวลาด้วยแบบจ าลอง 
Bivariate GARCH มี ป ร ะ สิท ธิ ภ าพ ในก า ร
ป้องกนัความเส่ียง ถึงแมว้า่ในผลการศึกษาของ
งานน้ีจะมีประสิทธิภาพเป็นอันดับท่ี  3 ซ่ึง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Choudhry (2004) 

ซ่ึงใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพย ์3 
ประเทศคือ ออสเตรเลีย ฮ่องกงและญ่ีปุ่น 
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กรณีข้อมูลรายเดือน พบว่า อัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบแปรผนัตามเวลา (Time varying 

hedge ratio) ดว้ยแบบจ าลอง Bivariate Diagonal 

BEKK GARCH กรณี Error term มีการแจกแจง
แบบที สอดคลอ้งกบังานของการศึกษาของ Al 

Azzawi (2013) พบวา่ BEKK จะมีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุดโดยใชข้อ้มูลรายวนัของกาแฟประเทศ
สหรัฐฯ ถึงแม้ว่า Error term จะมีการแจกแจง
ต่างกนัก็ตาม และพบวา่แบบจ าลอง GARCH-X 
ทั้ งกรณี Error term มีการแจกแจงปกติและแจก
แจงแบบที มีประสิทธิภาพในการป้องกนัความ
เ ส่ี ย ง  ถึ ง แ ม้ ว่ า ใ น ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า น้ี จ ะ มี
ประสิทธิภาพเป็นอนัดบัท่ี 2 และ 3 ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับงานของ  Kavussanos & Nomikos (2002), 

Choudhry (2003), McMillan (2005) แ ล ะ 
Choudhry (2009) ถึงแม้ว่าข้อมูลท่ีใช้อาจจะ
แตกต่ า ง กัน  โ ด ย ง านขอ ง  Kavussanos & 

Nomikos (2002) ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ ส่วนงาน
ของ  Choudhry (2003), McMillan (2005) และ 
Choudhry (2009) ใชข้อ้มูลรายวนั  

 
6. สรุปและข้อเสนอแนะ 
การศึกษาน้ีต้องการท าการเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงของ
อัตราส่วนถัวความเส่ียงแต่ละแบบจ าลอง ทั้ ง
กรณีอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีแปรผนัตามเวลา 
(Time varying hedge ratio) และอัตราส่วนถัว
ความเส่ียงแบบคงท่ี (Constant hedge ratio) โดย
ใชข้อ้มูลยางแผน่รมควนัชั้น 3 (RSS3) ซ่ึงขอ้มูล
รายวนัในช่วง In-sample คือ 26 ตุลาคม 2016 - 

30 เมษายน 2018 และช่วง Out-of-sample คือ 2 
พฤษภาคม 2018 – 28 กนัยายน 2018 ขอ้มูลราย
สัปดาห์ ในช่วง In-sample คือ 4 มิถุนายน 2004 
– 25 กนัยายน 2015 และช่วง Out-of-sample คือ 
2 ตุลาคม 2015 – 28 กันยายน 2018 ส่วนขอ้มูล
รายเดือน  ในช่วง In-sample คือ เดือนมิถุนายน 
2004 – เดือนธันวาคม 2014 และช่วง Out-of-

sample คือ เดือนมกราคม 2015 – เดือนกนัยายน 
2018 และหาอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีเหมาะสม
กบัแต่ละกรณีของขอ้มูล  

กรณีวิเคราะห์อัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบ
แปรผันตามเวลา  แบบจ าลอง ท่ี ใช้ ได้ แ ก่  
แบบจ าลอง Bivariate GARCH แบบจ าลอง 
Bivariate Diagonal BEKK GARCH แบบจ าลอง 
Bivariate GARCH-X และแบบจ าลอง CCC ทั้ ง
กรณีท่ี Error term มีการแจกแจงปกติ  (Normal 

distribution) และแจกแจงแบบที (t- distribution) 
ขณะท่ีอัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบคงท่ีนั้ น 
แบบจ าลองท่ี ใช้ในการประมาณค่ าได้แก่  
แบบจ าลอง  OLS แบบจ าลอง  VAR และ
แบบจ าลอง VECM  

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนถวัความเส่ียง
ของข้อมูลรายวันอยู่ในช่วง 0.1568 – 0.4108 
แสดงวา่ หากนกัลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่น
รมควนัในอนาคต 5,000 กิโลกรัมแลว้ นกัลงทุน
สามารถซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควันในตลาด
ล่วงหนา้จ านวน 0.1568 – 0.4108 สัญญาเท่านั้น 
(1 สัญญาเท่ากบั 5,000 กิโลกรัม) โดยไม่ตอ้งท า
การซ้ือ/ขายสัญญาจ านวน 1 สัญญาเหมือนกรณี
อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) แบบหน่ึง
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ต่อหน่ึง โดยแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงมากท่ีสุดในช่วง In-sample 
คือ แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มีการแจก
แ จ ง ป ก ติ  ส่ ว น ใ น ช่ ว ง  Out-of-sample คื อ
แบบจ าลอง BEKK กรณี Error term มีการแจก
แจงแบบที  ซ่ึ งทั้ ง  2 แบบจ าลองจะได้ค่ า
อตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบแปรผนัตามเวลา 
(Time varying hedge ratio)  

ส่วนกรณีข้อมูลรายสัปดาห์อัตราส่วนถัว
ความเส่ียงอยู่ในช่วง 0.5974 – 0.7534 แสดงว่า 
หากนักลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนั
ในอนาคต 5,000 กิโลกรัมแลว้ นกัลงทุนสามารถ
ซ้ือ/ขายยางแผน่รมควนัในตลาดล่วงหนา้จ านวน 
0.5974 – 0.7534 สัญญาเท่านั้น โดยแบบจ าลอง
ท่ีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมาก
ท่ีสุดในช่วง In-sample คือแบบจ าลอง OLS ส่วน
ในช่วง Out-of-sample คือแบบจ าลอง VECM 
ซ่ึงทั้ง 2 แบบจ าลองจะไดค้่าอตัราส่วนถวัความ
เ ส่ียงแบบคงท่ี  (Constant hedge ratio) ขณะท่ี
กรณีขอ้มูลรายเดือนอตัราส่วนถวัความเส่ียงอยู่
ในช่วง 0.7415 – 0.8910 แสดงวา่ หากนกัลงทุน
ต้องการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควันในอนาคต 
5,000 กิโลกรัมแลว้ นักลงทุนสามารถซ้ือ/ขาย
ยางแผน่รมควนัในตลาดล่วงหนา้จ านวน 0.7415 
– 0.8910 สัญญาเท่านั้ น โดยแบบจ าลองท่ีมี
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด
ในช่วง In-sample คือ แบบจ าลอง GARCH-X 
กรณี Error term มีการแจกแจงปกติ ส่วนในช่วง 
Out-of-sample คือแบบจ าลอง BEKK กรณี Error 

term มีการแจกแจงแบบที ซ่ึงทั้ ง 2 แบบจ าลอง

จะได้ค่าอัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบแปรผนั
ตามเวลา (Time varying hedge ratio) 

จากผลการศึกษาจะเห็นไดว้่า อตัราส่วนถวั
ความเส่ียงจะมีค่านอ้ยในกรณีขอ้มูลรายวนั และ
มีค่ามากข้ึนเม่ือเป็นขอ้มูลรายสัปดาห์และราย
เดือน โดยมีค่าเขา้ใกลห้น่ึงมากข้ึน เน่ืองจากเม่ือ
เขา้ใกลเ้วลาส่งมอบสินคา้มากข้ึนจะท าให้ราคา
ในตลาดล่วงหนา้เขา้ใกลต้ลาดทนัทีมากข้ึน ซ่ึง
จากอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดจ้ะ
เหมาะสมกบัเกษตรกร หรือนกัลงทุนท่ีตอ้งการ
ท าการปิดสญัญาก่อนเวลาส่งมอบ และนกัลงทุน
มีโอกาสท าก าไรได้มากในช่วงข้อมูลรายวนั 
เน่ืองจากอตัราส่วนถวัความเส่ียงมีค่าน้อย โดย
อัตราส่วนถัวความเส่ียงของข้อมูลรายวนัอยู่
ในช่วง 0.1568 – 0.4108 แสดงว่า  นักลงทุน
สามารถซ้ือ /ขายยางแผ่นรมควันในตลาด
ล่วงหน้าเพียง 0.1568 – 0.4108 สัญญาเท่านั้ น 
โดยไม่ต้องท าการซ้ือ/ขายสัญญาจ านวน 1 
สัญญาเหมือนกรณีอัตราส่วนถัวความเ ส่ียง 
( Hedge ratio) แบบห น่ึ งต่ อห น่ึ ง  ซ่ึ งท า ให้
ประหยัดต้นทุนในการป้องกันความเ ส่ียง
มากกวา่หรือมีโอกาสในการท าก าไรไดม้ากกวา่ 
กรณีอตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) แบบ
หน่ึงต่อหน่ึง อีกทั้ ง เ น่ืองจากราคาในตลาด
ล่วงหน้าของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 มีความผนั
ผวนมาก โดยท่ีผ่านมาพบวา่มีความผนัผวนของ
ราคามากกว่า SET50 Index ถึง 3 เท่า (Thailand 

Futures Exchange, 2015) แต่ขณะเดียวกันเม่ือมี
โอกาสท าก าไรไดม้ากย่อมมีความเส่ียงมากข้ึน
ด้วย ดังนั้ นนักลงทุนจะต้องคอยติดตามการ
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ต่อหน่ึง โดยแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงมากท่ีสุดในช่วง In-sample 
คือ แบบจ าลอง CCC กรณี Error term มีการแจก
แ จ ง ป ก ติ  ส่ ว น ใ น ช่ ว ง  Out-of-sample คื อ
แบบจ าลอง BEKK กรณี Error term มีการแจก
แจงแบบที  ซ่ึ งทั้ ง  2 แบบจ าลองจะได้ค่ า
อตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบแปรผนัตามเวลา 
(Time varying hedge ratio)  

ส่วนกรณีข้อมูลรายสัปดาห์อัตราส่วนถัว
ความเส่ียงอยู่ในช่วง 0.5974 – 0.7534 แสดงว่า 
หากนักลงทุนตอ้งการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควนั
ในอนาคต 5,000 กิโลกรัมแลว้ นกัลงทุนสามารถ
ซ้ือ/ขายยางแผน่รมควนัในตลาดล่วงหนา้จ านวน 
0.5974 – 0.7534 สัญญาเท่านั้น โดยแบบจ าลอง
ท่ีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมาก
ท่ีสุดในช่วง In-sample คือแบบจ าลอง OLS ส่วน
ในช่วง Out-of-sample คือแบบจ าลอง VECM 
ซ่ึงทั้ง 2 แบบจ าลองจะไดค้่าอตัราส่วนถวัความ
เ ส่ียงแบบคงท่ี  (Constant hedge ratio) ขณะท่ี
กรณีขอ้มูลรายเดือนอตัราส่วนถวัความเส่ียงอยู่
ในช่วง 0.7415 – 0.8910 แสดงวา่ หากนกัลงทุน
ต้องการซ้ือ/ขายยางแผ่นรมควันในอนาคต 
5,000 กิโลกรัมแลว้ นักลงทุนสามารถซ้ือ/ขาย
ยางแผน่รมควนัในตลาดล่วงหนา้จ านวน 0.7415 
– 0.8910 สัญญาเท่านั้ น โดยแบบจ าลองท่ีมี
ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงมากท่ีสุด
ในช่วง In-sample คือ แบบจ าลอง GARCH-X 
กรณี Error term มีการแจกแจงปกติ ส่วนในช่วง 
Out-of-sample คือแบบจ าลอง BEKK กรณี Error 

term มีการแจกแจงแบบที ซ่ึงทั้ ง 2 แบบจ าลอง

จะได้ค่าอัตราส่วนถัวความเส่ียงแบบแปรผนั
ตามเวลา (Time varying hedge ratio) 

จากผลการศึกษาจะเห็นไดว้่า อตัราส่วนถวั
ความเส่ียงจะมีค่านอ้ยในกรณีขอ้มูลรายวนั และ
มีค่ามากข้ึนเม่ือเป็นขอ้มูลรายสัปดาห์และราย
เดือน โดยมีค่าเขา้ใกลห้น่ึงมากข้ึน เน่ืองจากเม่ือ
เขา้ใกลเ้วลาส่งมอบสินคา้มากข้ึนจะท าให้ราคา
ในตลาดล่วงหนา้เขา้ใกลต้ลาดทนัทีมากข้ึน ซ่ึง
จากอตัราส่วนถวัความเส่ียงท่ีประมาณค่าไดจ้ะ
เหมาะสมกบัเกษตรกร หรือนกัลงทุนท่ีตอ้งการ
ท าการปิดสญัญาก่อนเวลาส่งมอบ และนกัลงทุน
มีโอกาสท าก าไรได้มากในช่วงข้อมูลรายวนั 
เน่ืองจากอตัราส่วนถวัความเส่ียงมีค่าน้อย โดย
อัตราส่วนถัวความเส่ียงของข้อมูลรายวนัอยู่
ในช่วง 0.1568 – 0.4108 แสดงว่า  นักลงทุน
สามารถซ้ือ /ขายยางแผ่นรมควันในตลาด
ล่วงหน้าเพียง 0.1568 – 0.4108 สัญญาเท่านั้ น 
โดยไม่ต้องท าการซ้ือ/ขายสัญญาจ านวน 1 
สัญญาเหมือนกรณีอัตราส่วนถัวความเ ส่ียง 
( Hedge ratio) แบบห น่ึ งต่ อห น่ึ ง  ซ่ึ งท า ให้
ประหยัดต้นทุนในการป้องกันความเ ส่ียง
มากกวา่หรือมีโอกาสในการท าก าไรไดม้ากกวา่ 
กรณีอตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) แบบ
หน่ึงต่อหน่ึง อีกทั้ ง เ น่ืองจากราคาในตลาด
ล่วงหน้าของยางแผ่นรมควนัชั้น 3 มีความผนั
ผวนมาก โดยท่ีผ่านมาพบวา่มีความผนัผวนของ
ราคามากกว่า SET50 Index ถึง 3 เท่า (Thailand 

Futures Exchange, 2015) แต่ขณะเดียวกันเม่ือมี
โอกาสท าก าไรไดม้ากย่อมมีความเส่ียงมากข้ึน
ด้วย ดังนั้ นนักลงทุนจะต้องคอยติดตามการ
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Abstract 
 
Digital banking reduces the demand for some job positions in commercial banks. Therefore, 
this research examines the effects of digital banking on employees’ perception of their job 
security in commercial banking industry and their preparation for the impacts. The data are 
from self-administered questionnaires, which are collected from 402 bank employees in 70 
commercial bank branches in Chiang Mai. The ordered probit model is used to identify 
individual and job characteristics determining employees’ job security in commercial 
banking industry. The results show a high perceived job security of employees in the 
commercial banking industry of Thailand. In particular, the majority of the respondents are 
confident that they will be able to maintain their current career path with steady income 
growth with the current employers. A job position with a higher risk is teller and other 
positions with routine tasks. Both knowledge and skills, such as English, teamwork and 
digital skills, can significantly improve job and income security. The results indicate that 
Thailand’s commercial banks can adjust their employment structure from technological 
disruption quite successfully and the employees feel secure with their current jobs. 
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