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บทคดัยอ่ 
งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัที่ก  าหนดความผนัผวนของผลตอบแทนของ

สินทรัพยท์างการเงินในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าของ Gold Futures และ SET50 Index Futures หน่ึงใน
ทฤษฎีที่นิยมใชใ้นการศึกษา คือ ทฤษฎี Samuelson Hypothesis ซ่ึงไดพ้ิสูจน์ทางทฤษฎีว่าความผนัผวน
ของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์จะเพิ่มขึ้นเม่ือระยะเวลาคงเหลือลดลง เรียกว่า Maturity Effect งานศึกษา
น้ีเก็บข้อมูลราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเปิด และ ราคาปิดรายวนัในอดีตของสัญญาฟิวเจอร์เป็น
ระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549-2559 หาความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ และน าขอ้มูลความผนัผวน
ของสัญญาฟิวเจอร์แต่ละสัญญามาเรียงล าดับ โดยเร่ิมจากสัญญาที่ใกล้ครบก าหนดที่สุดก่อน ส าหรับ
ขอ้มูลความผนัผวนของสญัญาฟิวเจอร์ที่ใกลค้รบก าหนดล าดบัถดัไป ก็จะถูกน ามาจดัเรียงตามแบบแผน
เดียวกนั 

ผลการศึกษาของ SET50 Index Futures พบ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis 
จริง เม่ือท าการทดสอบดว้ยวิธี Non-parametric Test และแบบจ าลองสมการถดถอย (Regression) โดยจะ
ชดัเจนเม่ือพิจารณาจากระยะเวลาก่อนครบก าหนดที่ยาวนาน ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต่ 0 ถึงประมาณ 
191 วนัซ้ือขาย แต่ถ้าพิจารณาช่วงระยะเวลาที่สั้น ผลการศึกษาไม่พบ Maturity Effect ในส่วนของผล
การศึกษาของ Gold Futures พบ Maturity Effect ตามค าท านายของ Samuelson Hypothesis  
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ในแต่ละช่วงเวลา และผลตอบแทนของราคาทองค า 
A-4 แสดงค่าทางสถิติเบื้องตน้ (descriptive statistics) ของความผนัผวนของผลตอบแทน     60 

สญัญาฟิวเจอร์ในแต่ละช่วงเวลา และความผนัผวนของผลตอบแทนของราคาทองค า  
 (Spot Volatility) 
A-5 ค่า Correlation ระหวา่งความผนัผวนของผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์      61 

(SET50 INDEX FUTURES) ในแต่ละช่วงเวลากบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM) 
 



ฌ 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
 

ตาราง            หน้า 
A-6 ค่า Correlation ระหวา่งความผนัผวนของผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์      61 

(GOLD FUTURES) ในแต่ละช่วงเวลากบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM) 
A-7 ค่า AIC และ BIC ของสมการ GARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m)      61 

(SET50 INDEX FUTURES) 
A-8 ค่า AIC และ BIC ของสมการ ARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m)      62 

(SET50 INDEX FUTURES) 
A-9 ค่า AIC และ BIC ของสมการ GARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m)      62 

(GOLD FUTURES) 
A-10 ค่า AIC และ BIC ของสมการ ARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m)      62 

(GOLD FUTURES) 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

ส าหรับนักลงทุนการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์โดยมีสินทรัพยอ์า้งอิงเป็นหุ้นสามญัเร่ิม
ไดรั้บความสนใจมากขึ้นในช่วงระยะเวลาไม่ก่ีปีที่ผ่านมา เน่ืองจากการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์เป็น
เคร่ืองมือที่มีประสิทธิภาพซ่ึงนักลงทุนสามารถใชใ้นการบริหารความเส่ียงและเก็งก าไร ประกอบ
กบัมีการส่งเสริมความรู้การลงทุนในตลาดซ้ือขายสินคา้ล่วงหน้ามากขึ้น ปัจจุบนัตลาดตราสาร
อนุพนัธใ์นประเทศไทยมีสินทรัพยอ์า้งอิงบนหุน้สามญั 3 ชนิด คือ SET50 INDEX FUTURES, SET 
INDEX OPTION และ SINGLE STOCK FUTURES 

งานวิจยัน้ีเลือกท าการศึกษา SET50 INDEX FUTURES และ GOLD FUTURES โดย 
SET50 INDEX FUTURES เป็นตราสารอนุพนัธท์ี่ไดรั้บความนิยมจากนักลงทุน เน่ืองจาก ไม่ตอ้งมี
การซ้ือขายหุ้นทีละตวัซ่ึงใช้เงินลงทุนจ านวนมาก และการวิเคราะห์ตลาดท าได้โดยง่ายกว่าการ
วิเคราะห์หุ้นรายตวัด้วยการมองความเคล่ือนไหวของตลาดเป็นภาพรวม ในส่วนของ GOLD 
FUTURES เป็นสินทรัพยท์ี่นกัลงทุนทัว่โลกสนใจและให้ความส าคญัเม่ือมีวิกฤตทางเศรษฐกิจหรือ
สงครามโลก อีกทั้งยงัสามารถท าก าไรไดท้ั้งขาขึ้นและลงโดยไม่ตอ้งลงทุนมาก  

ราคาของสินทรัพยอ์้างอิง FUTURES เคล่ือนไหวตามการเปล่ียนแปลงของราคา
สินทรัพยอ์า้งอิง คือ SET50 INDEX และราคาทองค า โดยความผนัผวนของฟิวเจอร์ จะถูกก าหนด
ขึ้นจากหลายปัจจยัที่ส าคญั ไดแ้ก่ ระยะเวลาครบก าหนดของสัญญา (Time to Maturity), ความผนั
ผวนของสินทรัพยอ์า้งอิง ( spot volatility) และการเขา้มาของขอ้มูลข่าวสาร (Information flow) และ
ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) ทั้งน้ีหากนกัลงทุนสามารถคาดการณ์ความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์
ที่เกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลาได ้โดยพจิารณาจากปัจจยัที่มีผลกระทบ นักลงทุนก็ยอมสามารถปรับกล
ยทุธก์ารลงทุนหรือการบริหารความเส่ียงของตนใหเ้หมาะสมไปตามเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นได ้

Samuelson (1965) ไดเ้สนอทฤษฎีซ่ึงอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของ
สญัญาฟิวเจอร์กบัระยะเวลาครบก าหนดของสญัญาและการเขา้มาของขอ้มูล โดยพิสูจน์ว่าความผนั
ผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ มีความสัมพนัธ์แบบผกผนักับระยะเวลาที่ครบก าหนดของ
สญัญา กล่าวคือเม่ือสญัญาใกลค้รบก าหนดหรืออายสุญัญาเหลือนอ้ยลง ความผนัผวนของสัญญาฟิว
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เจอร์จะมากขึ้น ค  าท านายทฤษฎีดงักล่าวน้ีถูกเรียกวา่ Samuelson Hypothesis และเรียกผลที่เกิดขึ้นว่า 
Maturity Effect 

งานวิจยัน้ีเป็นการทดสอบเชิงประจกัษ ์ (Empirical Test) ส าหรับสัญญาฟิวเจอร์ว่า 
Samuelson Hypothesis นั้นเป็นจริงหรือไม่ ส าหรับสัญญา SET50 Index Future และ Gold Futures 
และเป็นไปตามเงื่อนไขทางทฤษฎี Bessembinder, Coughenour, Seguin, and Smoller (1996) 
หรือไม่ โดยเสนอทฤษฎีที่พสูิจน์วา่ Samuelson Hypothesis จะเป็นจริงได ้ก็ต่อเม่ือ ความแปรปรวน
ร่วม (covariance) ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้พื้นฐาน (spot price) กบั อตัราตน้ทุนการ
ถือครอง (cost of carry) ต่อปี มีค่าเป็นลบ นอกจากน้ี งานวิจยัยงัศึกษาถึงความส าคญัของขอ้มูล
ข่าวสารที่มีต่อความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ตามทฤษฎีของ Anderson and Danthine 
(1983) 

งานวิจัยน้ีใช้วิธีการทางสถิติ คือ การทดสอบขั้นต้นด้วย Non-parametric Test 
แบบจ าลองสมการถดถอย (Regression Analysis), แบบจ าลอง GARCH (Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) และแบบจ าลอง  ARCH (Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity) ในการศึกษาผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์และค่าความผนัผวน
ของผลตอบแทนดงักล่าว 

ผลการศึกษาของ SET50 Index Futures พบ Maturity Effect ตาม Samuelson 
Hypothesis เม่ือทดสอบดว้ยวิธี Non-parametric Test และแบบจ าลองสมการถดถอย (Regression) 
โดยจะชดัเจนเม่ือพจิารณาจากระยะเวลาก่อนครบก าหนดที่ยาวนาน แต่หากพจิารณาช่วงระยะเวลาที่
สั้น ผลการศึกษาไม่พบ Maturity Effect สาเหตุที่เป็นเช่นน้ีน่าจะเน่ืองมาจาก ระยะเวลาไม่ยาวนาน
พอ การเปล่ียนแปลงในราคาสินคา้พื้นฐาน (SET50 Index) จึงยงัไม่ค่อยมีผลต่อการเปล่ียนแปลงใน
ตน้ทุนการถือครอง (cost of carry) แต่เม่ือพจิารณาระยะเวลาก่อนครบก าหนดที่ยาวนานพอ ผลของ
ความสมัพนัธเ์ชิงผกผนัระหว่างการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้พื้นฐาน (SET50 Index) กบัตน้ทุน
ในการถือครอง (cost of carry) ท าให้เราพบ Maturity Effect สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis 
ตามเงื่อนไขทางทฤษฎีของ (Bessembinder et al., 1996) ในส่วนของผลการทดสอบตามแบบจ าลอง 
GARCH และแบบจ าลอง ARCH ไม่พบ Maturity Effect ที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในทุก
ช่วงเวลา  

ทั้งน้ี งานของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิยภสัร 
ธาระวานิช (2011) NIDA Business Journal1 เร่ือง ความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index 
Futures และ Samuelson Hypothesis ได้ท  าการทดสอบด้วยสมการถดถอย (Regression) ผล
                                                             
1วารสารบริหารธุรกิจนิดา้ เล่มท่ี 9 พฤศจิกายน 2554 ISSN 1905-6826  
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การศึกษาไม่พบ Maturity Effect ในทุกช่วงเวลา แต่เม่ือมีการเพิ่มตวัแปรความผนัผวนของ
ผลตอบแทน SET50 Index (Spot Volatility) เพื่อควบคุมผลของขอ้มูลข่าวสารที่เขา้มาในตลาด ผล
การศึกษาพบ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis เม่ือพจิารณาช่วงระยะเวลาครบก าหนดที่
ยาวนาน ส่วนผลการทดสอบตามแบบจ าลอง GARCH พบ Maturity Effect ในทุกช่วงเวลา 
สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis แต่เน่ืองจากพบปัญหาบางประการ คือ ระยะเวลาคงเหลือก่อน
ครบก าหนดอายสุญัญา (TTM) ถูกสะทอ้นอยูใ่นค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์
ในทุกช่วงเวลาจนกระทัง่ครบอายสุญัญาผ่านตวัแปร lag volatility งานวิจยัน้ีไดท้  าการศึกษาต่อดว้ย
วธีิการทดสอบตามแบบจ าลอง ARCH เน่ืองจากไดแ้กปั้ญหาที่ท  าให้เกิดผลกระทบดงักล่าวออกไป
แลว้ 

ในส่วนของผลการศึกษาของ Gold Futures พบ Maturity Effect ตาม Samuelson 
Hypothesis ไม่ว่าจะท าการทดสอบด้วยแบบจ าลองใดก็ตาม จึงอาจกล่าวได้ว่า เราจะพบ
ความสัมพนัธ์ตาม Samuelson Hypothesis ส าหรับสินคา้โภคภณัฑ ์(Commodity products) มากกว่า
สินคา้ทางการเงิน ตามเงื่อนไขที่ท  าให้ Samuelson Hypothesis เป็นจริง ของ Bessembinder et al. 
(1996)  

งานวิจัยฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วนดังน้ี บทน า (Introduction) งานวิจัยที่
เก่ียวขอ้ง (Literature Review) วิธีการด าเนินการวิจยั (Methodology) ผลการวิจยั (Results) และ
สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวิจยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎเีกีย่วข้อง (Theories) 
 

2.1.1 Samuelson Hypothesis 
Samuelson (1965) อธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญา

ฟิวเจอร์2กบัระยะเวลาครบก าหนดอายขุองสญัญาฟิวเจอร์วา่ความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิว
เจอร์จะเพิ่มมากขึ้น เม่ือเขา้ใกล้ระยะเวลาครบก าหนดของสัญญาฟิวเจอร์ หรือ ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์มีความสัมพนัธ์เชิงผกผนักบัระยะเวลาครบก าหนดอายุสัญญาฟิวเจอร์ 
เรียก “Samuelson Hypothesis” ซ่ึงงานวจิยัเชิงประจกัษท์ี่สนับสนุน Samuelson Hypothesis โดยมาก
มกัพบในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าสินคา้โภคภณัฑ ์เน่ืองจาก Samuelson Hypothesis ไม่เป็นที่
ประจกัษ์โดยง่ายจึงมีการพิสูจน์ทฤษฎีมาเสนอ ดงัน้ี (ที่มาจากงานวิจยัของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล
,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช (2011) 

ตามทฤษฎีอนุกรมเวลา ถา้ตวัแปรอนุกรมเวลาคือราคาสินคา้พื้นฐาน Pt (spot price) มี
การกระจายตวัทางสถิติ (probability distribution) ที่มีเสถียรภาพ กลไกการก าหนดอดีตยอ้นหลงัไป 
p งวด (period) ทั้งน้ี เราสมมติว่าให้ค่าน้ีเป็นค่าจ  ากดั และท าการ normalize ให้ค่าเฉล่ียของราคา
สินคา้พื้นฐาน Pt (spot price) มีค่าเท่ากบัศูนย ์ซ่ึง Pt  คือ ค่าล็อก (Natural Logarithm) ของราคา 
หมายความวา่ เม่ือราคาสินคา้พื้นฐานมีค่าเท่ากบั 1 ดงันั้น Ln (1) จึงมีค่าเท่ากบั 0 

สมการ autoregression ดงักล่าว สามารถเขียนในรูปสมการเมตริกซ์ (matrix equation) 
โดยราคาสินคา้ที่ซ้ือขายทนัทีมีความสมัพนัธก์บัขอ้มูลราคาของตวัเองในอดีตผ่านมายอ้นหลงัไป 1 
งวด ซ่ึงเรียกว่า first order Autoregression ในรูปสมการเมตริกซ์ (matrix equation) ดงัสมการ (1) 
ขา้งล่างน้ี แสดงถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาฟิวเจอร์ ณ เวลา t+1 กบัราคาฟิวเจอร์ ณ เวลา t โดยค่า 
A เป็นเมตริกซ์สัมประสิทธ์ิ (coefficient matrix) และค่า  เป็นค่าเมตริกซ์ความผิดพลาดทาง
สถิติ (error terms) โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์

                                                             
2 ความผนัผวนในงานวิจยัน้ี หมายถึง ส่วนเบนเบ่ียงมาตราฐาน (Standard deviation) 
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Pt+1=PtA+Ut+1       (1) 

ถา้ราคาฟิวเจอร์ (Futures Price) มีการกระจายตวัที่มีเสถียรภาพ (stationary) เมตริกซ์ A 
จะตอ้งมีค่าสมบูรณ์ทุกค่านอ้ยกวา่หน่ึง จึงก าหนดใหค้่า A เป็นค่าคงที่ค่าหน่ึงที่นอ้ยกวา่หน่ึง ทั้งน้ีจะ
มีค่าของเหตุการณืที่ไม่ไดค้าดการณ์ ที่ส่งผลต่อ spot price จากเหตุการณ์ต่างๆที่เกิดขึ้น ผ่านตวัแปร 
U จะส่งผลต่อ spot price เพยีงชัว่คราวเท่านั้น เม่ือระยะเวลาผา่นไปผลของมนัจะหายไป 

[กรณี A<1 ค่า AT →0 เม่ือ T→ ∞] 

จากสมการ (1) สามารถเขียนค่า Spot price ณ เวลาที่ t+T ได ้โดยการแทนค่ายอ้นหลงั
กลบัมาเร่ือยๆ (backward recursion) จนถึงค่า Spot price ณ เวลาที่ t เราจะไดส้มการที่ (2) ขา้งล่างน้ี 

  Pt+T=PtA
T+Ut+1A

T-1+…+Ut+T-1A+Ut+T    (2) 

เม่ือเรารู้ราคาปัจจุบนั (spot price) เราก็สามารถคาดการณ์ราคาในอนาคตได ้(future 
spot price) โดยที่ราคาฟิวเจอร์ (Futures Price) นั้นจะเท่ากบัการคาดการณ์ราคาในอนาคตของ
สินทรัพยอ์า้งอิง (Futures Price = expected future spot price) ซ่ึงในที่น้ีจะเป็น SET50 Index และ 
Gold ไดเ้ป็นสมการ (3)ทั้งน้ี ค่าความคาดเคล่ือน (Ut+1) โดยเฉล่ียจะมีค่าเท่ากบัศูนย ์

  Ft+T,t=E[Pt+T│Pt]=PtA
T+0+…+0       (3) 

ความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ซ่ึงวดัโดยความแปรปรวน (variance) 
ของการเปล่ียนแปลงราคาฟิวเจอร์ (∆F) สามารถถูกค านวณได ้ดงัแสดงโดยสมการที่ (4) ขา้งล่างน้ี 

  var{Ft+T,t+1– Ft+T,t}=var{PtA
T+Ut+1A

T-1–PtA
T}= var{Ut+1A

T-1}    (4) 

สมการ (4) พิสูจน์ Samuelson Hypothesis ที่ว่าความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญา
ฟิวเจอร์จะมีค่ามากขึ้น เม่ือเขา้ใกลร้ะยะเวลาครบก าหนดของสัญญา (Time to Maturity) หรือกล่าว
อีกอย่างได้ว่า ความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ มีความสัมพนัธ์เชิงผกผนั (inverse 
relationship) กบัระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา (Time to Maturity) 

 

2.1.2 ทฤษฎีการไหลเข้าของข้อมูลในตลาด (Information flow theory) 
Anderson and Danthine (1983) เสนอความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของ

ผลตอบแทนราคาฟิวเจอร์ กบัระยะเวลาครบก าหนดของสัญญาฟิวเจอร์จะเป็นแบบใด ปัจจยัหน่ึง
ขึ้นอยูก่บัการเกิดขึ้นและการเขา้มาของขอ้มูลข่าวสารในตลาด โดยถา้ขอ้มูลข่าวสารในตลาดส่งผล
เก่ียวขอ้งกบัราคาสินคา้พื้นฐาน เม่ือสญัญาฟิวเจอร์นั้นเพิ่งเร่ิมตน้สัญญา ขอ้มูลข่าวสารอาจจะมีการ
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เปล่ียนแปลงไดใ้นภายหลงั หรือมีขอ้มูลข่าวสารเขา้มาน้อยเน่ืองจากยงัมีระยะเวลานานกว่าสัญญา
ฟิวเจอร์นั้นจะครบก าหนด ความผนัผวนของผลตอบแทนฟิวเจอร์ก็จะนอ้ย ในทางตรงกนัขา้มกนั ถา้
ขอ้มูลข่าวสารเขา้มามากเม่ือใกลร้ะยะเวลาครบก าหนดของสญัญา ความผนัผวนของสัญญาก็จะเพิ่ม
มากขึ้น ตวัอย่างที่ส าคญัคือ ในส่วนของตลาดซ้ือขายล่วงหน้าสินคา้เกษตรกรรม ซ่ึงราคาสินคา้
พื้นฐาน (spot price) จะมีการเปล่ียนแปลงเป็นไปตามเง่ือนไขของสภาพอากาศและฤดูกาลเก็บเก่ียว 
โดยเฉพาะในเวลาที่ใกลว้นัส่งมอบสินคา้ 

สรุปไดว้า่ ทฤษฎีน้ีเห็นว่า ปัจจยัหลกัที่มีผลกระทบต่อความผนัผวนของผลตอบแทน
สญัญาฟิวเจอร์ คือ การเขา้มาของขอ้มูลข่าวสาร (Information Flow) ถา้มีขอ้มูลข่าวสารที่เก่ียวขอ้ง
กบัราคาสินคา้พื้นฐานเขา้มามากเม่ือระยะเวลาใกลค้รบก าหนดสญัญาฟิวเจอร์ตลาดก็จะผนัผวนมาก 
แต่ถา้มีขอ้มูลข่าวสารที่เก่ียวขอ้งกบัราคาสินคา้พื้นฐานเขา้มาน้อยตลาดเม่ือระยะเวลาครบก าหนด
ของสญัญาฟิวเจอร์นานก็จะผนัผวนนอ้ย ดงันั้น ทฤษฎีน้ีจึงท านายว่า Samuelson Hypothesis จะเป็น
จริงก็ต่อเม่ือขอ้มูลข่าวสารที่เก่ียวขอ้งเขา้มามากในช่วงระยะเวลาที่สัญญาฟิวเจอร์ใกลค้รบก าหนด 
งานน้ีไดส้รุปมาจากงานวจิยัของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิย
ภสัร ธาระวานิช (2011)  

 

2.1.3 ทฤษฎีเง่ือนไขที่ท าให้ Samuelson Hypothesis เป็นจริงของ Bessembinder et 
al. (1996) 

Bessembinder et al. (1996) ไดเ้สนอทฤษฎีที่พิสูจน์ว่า Samuelson Hypothesis จะเป็น
จริงได ้ก็ต่อเม่ือค่าความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลงราคาสินคา้พื้นฐานกบัตน้ทุนการถือครอง มี
ความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้ม เง่ือนไขน้ีส่วนใหญ่จะถูกพบว่าเป็นจริงส าหรับสินคา้เกษตร
หรือสินคา้โภคภณัฑ ์(commodities) มากกวา่ที่จะพบในสินคา้ทางดา้นการเงิน (financial assets)  

Bessembinder et al. (1996) ช้ีว่าราคาสินคา้พื้นฐาน (spot price) นั้นไม่จ าเป็นตอ้งมี
เสถียรภาพในทางสถิติ (stationary) อยา่งในขอ้สมมติฐานของ Samuelson (1965) ขอเพียงแต่ว่า spot 
price จะตอ้งมีลกัษณะของการกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ียบางส่วน เม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนดอายสุญัญา 

แบบจ าลองเร่ิมจากสมการส าหรับการคาดการณ์ราคาสินคา้พื้นฐานในอนาคต (future 
spot prices) ในเวลา t+j ณ เวลา t ตามสมการ (5) 

                      
j

yr
e

t
P

jt
P

t
E ttt






 












.                                             (5) 
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กล่าวคือราคาคาดหวงัของสินคา้พื้นฐานในอนาคต ณ เวลา t+j (expected future spot 
price) จะมีค่าเท่ากบัราคาในปัจจุบนั (spot price) ณ เวลา t ที่เติบโตแบบต่อเน่ือง (continuouos 
growth) เป็นระยะเวลา j งวด (period) โดยเติบโตดว้ยผลรวมของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาล(

tr )และผลตอบแทนส่วนเกินเพือ่ชดเชยความเส่ียง (risk premium, 
t ) ซ่ึงเป็นผลตอบแทนที่

นกัลงทุนตอ้งการเพิม่ขึ้น เม่ือลงทุนในสินทรัพยท์ี่มีความเส่ียงมากกวา่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 
หักลบดว้ยผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรั้บในช่วงระยะเวลาที่ถือครองสินทรัพยน์ั้นๆ (convenience 
yield, 

ty )  เช่น เงินปันผล, coupon เป็นตน้ 
การที่สญัญาฟิวเจอร์ไดก้  าหนดวนัส่งมอบสินทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต จึงมีการเก็บรักษา

และขนส่งก่อนถึงวนัครบก าหนดเขา้มาเก่ียวขอ้งกบักบัการซ้ือขายสญัญาฟิวเจอร์ โดยตน้ทุนการถือ
ครอง ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายทางการเงิน (Financial cost) ซ่ึงเป็นค่าเสียโอกาสทางการเงินที่ผูข้ายใช้
เงินทุนของตนเองลงทุนในสินทรัพยอ์า้งอิง หรือค่าใช้จ่ายจากการกูย้ืมเงินเพื่อลงทุนในสินทรัพย์
อา้งอิง โดยตอ้งค านึงถึงค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย (Transaction cost), อตัราดอกเบี้ ยการกูย้ืม 
(Borrowing rate) และอตัราดอกเบี้ยการใหย้มื (Lending rate) ดว้ย 

สมการถดัมาในแบบจ าลองคือสมการที่ก  าหนดราคาฟิวเจอร์ ตาม cost-of-carry model 
ดงัสมการ (6) ขา้งล่างน้ี 

                                   tTC

tTt
tePF  .,

 

                                   ttt yrC                                                                     (6) 

ราคาฟิวเจอร์ของสินทรัพยอ์า้งอิง ณ เวลา t ที่จะมีการส่งมอบหรือช าระราคากนั โดย
วนัครบก าหนดอายสุัญญา ณ เวลา T จะถูกก าหนดจากราคาในปัจจุบนั (spot price) ณ เวลา t ที่
เติบโตแบบต่อเน่ือง (continuous growth) เป็นระยะเวลา (T-t) งวด (period) โดยเติบโตดว้ยอตัรา
เท่ากบัอัตราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ( tr ) ลบดว้ยผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรั้บในช่วง
ระยะเวลาที่ถือครองสินทรัพยน์ั้นๆ (convenience yield, ty ) ค่าที่ไดค้ือ 

ttt yrC   เราเรียกค่าน้ีว่า
ตน้ทุนสุทธิในการถือสินทรัพยพ์ื้นฐาน (net carrying cost) ต่อหน่ึงงวดระยะเวลา ค่าน้ีจะเท่ากบัค่า
ความชนั (futures term slope)  
งานของ Bessembinder et al. (1996) นิยามค่าต่อไปน้ี 

ttt CCC  1  

แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนสุทธิในการถือสินทรัพยพ์ื้นฐาน (net carrying cost) หรือ ค่า
ความชนั (futures term slope) จากเวลา t ไป t+1 
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  )( .1 Tttt FInFInf    

แสดงอตัราการเปล่ียนแปลงในราคาฟิวเจอร์ที่จะครบก าหนดอายสุญัญา ณ เวลา T 

   ttt PInPInP  1
 

แสดงอตัราการเปล่ียนแปลงในราคาสินคา้พื้นฐาน (spot price)  

   tftT  1  

เป็นจ านวนระยะเวลาก่อนวนัครบอายสุญัญา (Time to Maturity) 
จาก (6) สามารถเขียนสมการการเปล่ียนแปลงของราคาฟิวเจอร์ (futures price) ไดเ้ป็น

สมการ                                          

                                      tttt CCPf     (7)  
นิยามค่าเปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนของราคาที่คาดการณ์เปรียบเทียบกบัราคาที่เกิดขึ้นจริง (spot 
price) ใหเ้ป็นค่า tu  โดยที่   tttt PEPInu /1 ดงันั้น 

                                                  tttt uPEInPIn   11
                                                (8)  

จากสมการที่ (5) และ (8) เราจะไดส้มการแสดงอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้
พื้นฐาน (spot price) ดงัน้ี 

                                       ttt uCP                       (9)  

จากสมการที่ (7) และ (9) เราจะไดส้มการดงัน้ี 

                                  ttt Cuf       (10)  

สมการ (10) แสดงวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาฟิวเจอร์ เกิดจากผลรวมของสาม
         องคป์ระกอบต่อไปน้ี 

1. ผลตอบแทนส่วนเกินเพือ่ชดเชยความเส่ียง (risk premium, tu ) 
2. ค่าเปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนของราคาที่คาดการณ์เปรียบเทียบกบัราคาที่เกิดขึ้น

จริง (spot price) 
3. การเปล่ียนแปลงของตน้ทุนสุทธิในการถือสินทรัพยพ์ื้นฐาน (net carrying cost) 

หรือค่าความชนั (futures term slope) คูณกบัเวลาที่เหลืออยูก่่อนครบก าหนดอายสุัญญา (Time to 
Maturity) 

จากสมการ (10) เราสามารถค านวณหาความแปรปรวนของอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ราคาฟิวเจอร์ไดด้งัน้ี 
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Samuelson Hypothesis เสนอวา่ความผนัผวนของผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์ 

            ttttt CuCOVCVARuVARfVAR  ,.2.2                     (11) 

Samuelson Hypothesis เสนอว่าความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิว
เจอร์  tfVAR  จะเพิม่ขึ้นเม่ือระยะเวลาที่เหลืออยูก่่อนการส่งมอบสินทรัพยอ์า้งอิง   เหลือน้อยลง 
หรือกล่าวอีกอยา่งไดว้า่ค่า  tfVAR  จะตอ้งนอ้ยลง เม่ือค่า   เพิม่สูงขึ้น 

สังเกตได้ว่าถ้าการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนสุทธิในการถือสินทรัพยพ์ื้นฐาน (Net 
carrying cost) หรือ ค่าความชนั (futures term slope) [

tC ] เท่ากบัค่าคงที่หรือศูนย ์หรือในกรณี
ที่

tC เป็นค่าคงที่แลว้ พจน์ที่สองและสามของสมการ (11) จะมีค่าเท่ากบัศูนย ์ดังนั้น Samuelson 
Hypothesis จะเป็นจริงได้ก็ต่อเม่ือความผนัผวนของค่าเปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนของราคาที่
คาดการณ์เปรียบเทียบกบัราคาที่เกิดขึ้นจริง (spot price) หรือ  tuVAR  เพิ่มขึ้นเม่ือถึงวนัใกลว้นั
ครบก าหนดอายสุญัญาทั้งที่ไม่มีเหตุผลใดที่จะตอ้งเป็นเช่นนั้น ดงันั้นการที่ Samuelson Hypothesis 
จะเป็นจริงโดยที่ไม่ตอ้งพึ่งพิงเง่ือนไขซ่ึงไม่น่าเป็นไปไดว้่า  tuVAR  เพิ่มขึ้นเม่ือถึงวนัใกล้ครบ
ก าหนดอายสุญัญา จะตอ้งเกิดจากพจน์ที่สาม โดยพจน์ที่สาม โดยพจน์น้ีสามารถมีค่าติดลบไดแ้ละ
จะติดลบมากขึ้นเม่ือระยะเวลาครบก าหนดของสัญญา    มากขึ้น อนัท าให้ค่า   tfVAR  น้อยลง
ตาม Samuelson Hypothesis ดงันั้น เงื่อนไขที่จะท าให ้Samuelson Hypothesis เป็นจริงไดก้็คือพจน์ที่
สามมีค่าเป็นลบและนั่นหมายความว่า ความแปรปรวนร่วมระหว่างความคลาดเคล่ือนของราคาที่
คาดการณ์เปรียบเทียบกับราคาที่เกิดขึ้นจริง ( tu )และการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนสุทธิในการถือ
ครองของสินทรัพยอ์า้งอิงในสัญญา tC  จะตอ้งมีค่าเป็นลบ (negative covariance) หรือกล่าวอีก
อยา่งไดว้า่สองตวัแปรขา้งตน้น้ีตอ้งมีความสมัพนัธแ์บบผกผนักนั (negative relationship) 

งานน้ีสรุปมาจากงานวจิยัของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม 
และ ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช (2011) 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
งานวจิยัเชิงประจกัษท์ี่เก่ียวขอ้งกบั Samuelson Hypothesis สามารถถูกแบ่งออกไดส้อง

ประเภทตามชนิดของสินคา้พื้นฐาน ไดแ้ก่ สินคา้ทางการเงิน และ สินคา้ทางการเกษตรหรือสินคา้
โภคภณัฑ ์
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2.2.1 สัญญาฟิวเจอร์ของสินค้าทางการเงิน 
Chen, Duan, and Hung (1999) ใช ้GARCH Model ทดสอบ Samuelson Hypothesis 

ใน The Nikkei-255 Stock Index Futures โดยใชข้อ้มูลช่วงระหวา่ง 24 พฤศจิกายน 1988 ถึง  6 
มิถุนายน 1996 ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ที่ไม่สนับสนุน Samuelson Hypothesis โดยพบว่า
ความผนัผวนของสญัญาฟิวเจอร์มีแนวโนม้ลดลงเม่ืออายสุญัญาเขา้ใกลว้นัครบก าหนด 

Floros and Vougas (2006) ใช้สมการเชิงเส้นถดถอย (Linear Regression) และ 
GARCH Model ทดสอบความผนัผวนในสญัญาฟิวเจอร์ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าประเทศกรีซ (The 
Athens Derivative Exchange) โดยใชข้อ้มูลรายวนัของ FTSE/ASE-20 Stock index future ระหว่าง
เดือนสิงหาคม 1999 ถึงสิงหาคม 2001 และขอ้มูลรายวนัของ FTSE/ASE Mid 40 Stock index 
futures ระหว่างเดือนมกราคม 2000 ถึง สิงหาคม 2001 ผลการศึกษาสนับสนุน (Samuelson 
Hypothesis) โดยผลทางสถิติที่ไดข้องทั้งวิธี สมการถดถอยเชิงเส้นตรง และ GARCH Model พบว่า
สญัญาฟิวเจอร์จะมีความผนัผวนมากขึ้นเม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนดอายสุญัญา (maturity)  

Duong and Kalev (2008) ไดท้  าการทดสอบ Samuelson Hypothesis ดว้ย GARCH 
Model และ OLS Regression ในหกสัญญาฟิวเจอร์สินทรัพยท์างการเงิน ได้แก่ เงินตราสกุล
ต่างประเทศ (Euro FX)  และหุ้น (E-mini S&P 500) S&P 500 index ที่อยูใ่นตลาด CBOT, CME, 
NYMEX, MGEX, DCE, TOCOM โดยใชข้อ้มูลระหว่างวนั ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่มกราคม 1996 
ถึงตุลาคม 2003 ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในสินคา้ทาง
การเงิน 

พสัเกนทร์ พยตัติกุล, ศุภศนัย ์ยา่นวารี, อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช 
(2011) ไดท้  าการศึกษาความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์  SET 50 INDEX และ 
SAMUELSON HYPOTHESIS จากการทดสอบดว้ยสมการถดถอย (Regression) ผลการศึกษาไม่
พบ Maturity Effect ในทุกช่วงเวลา แต่เม่ือมีการเพิ่มตวัแปรความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 
Index (Spot Volatility) เพือ่ควบคุมผลของขอ้มูลข่าวสารที่เขา้มาในตลาด ผลการศึกษาพบ Maturity 
Effect ตาม Samuelson Hypothesis ในช่วงระยะเวลาครบก าหนดที่ยาวนาน ส่วนผลการทดสอบตาม
แบบจ าลอง GARCH พบ Maturity Effect ในทุกช่วงเวลา สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis  

 
2.2.2 สัญญาฟิวเจอร์ของสินค้าเกษตรและสินค้าโภคภัณฑ์ 
งานวจิยัเชิงประจกัษส่์วนใหญ่จะพบความสัมพนัธ์ที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis 

ในสัญญาฟิวเจอร์ของสินคา้การเกษตรและสินคา้โภคภณัฑ์ เช่น การศึกษาของ Duong and Kelev 
(2008) ได ้ท าการทดสอบ Samuelson Hypothesis ดว้ย GARCH Model และ OLS Regression ใน 20 
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สัญญาฟิวเจอร์ของสินคา้เกษตร เช่น ขา้วโพด, ขา้วสาลี และกากถัว่เหลือง ในส่วนของสินคา้โภค
ภณัฑ ์เช่น น ้ ามนัดิบ, ทอง และอาหารสัตว ์ที่อยูใ่นตลาด CBOT, CME, NYMEX, MGEX, DCE, 
TOCOM โดยใช้ขอ้มูลระหว่างวนั ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่มกราคม 1996 ถึง ตุลาคม 2003 ผล
การศึกษาพบความสัมพนัธ์ที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในสินคา้การเกษตรในเกือบทุก
ตลาดที่ไดท้  าการศึกษา 

Allen and Cruickshank (2002) ไดท้ดสอบ Samuelson Hypothesis ในสัญญาฟิวเจอร์
ของสินคา้เกษตร เช่น น ้ ามนัดิบ ขา้วสาลี และขนสัตว ์ที่ซ้ือขายใน (SFE), (LIFFE) และ (SIMEX) 
ดว้ย GARCH/ARCH MODEL โดยใชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1979 ถึง 2002 ซ่ึงผลการศึกษาพบ
ความสัมพันธ์ที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ในสัญญาฟิวเจอร์ของสินค้าการเกษตรที่
ท  าการศึกษาเป็นส่วนใหญ่ ในขณะที่พบความสัมพนัธ์ที่ไม่เป็นไปตาม Samuelson Hypothesis 
เฉพาะตลาด futures ขา้วสาลีที่ซ้ือขายใน SFE เท่านั้น นั่นคือความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ลดลง
เม่ือเขา้ใกลว้นัครบอายสุญัญา 

การศึกษาเชิงประจกัษท์ี่เก่ียวขอ้งขา้งตน้ สรุปมาจากงานวิจยัของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล
,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช (2011) 

วรดี จงอศัญากุล (2014) ไดศ้ึกษาวิจยัปัจจยัที่ก  าหนดความผนัผวนของผลตอบแทน 
Gold Futures ในตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหน้าประเทศไทยโดยใชแ้บบจ าลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
และแบบจ าลอง GARCH โดยใช้ขอ้มูลรายวนัของราคาที่ใชช้ าระราคา ปริมาณการซ้ือขาย และ
สถานะคงคา้งของสญัญาซ้ือขาย ใชข้อ้มูลตั้งแต่ กุมภาพนัธ์ พ.ศ.2552 ที่มีการซ้ือขายจนถึงวนัที่ 26 
มิถุนายน พ.ศ.2556 ผลการศึกษาทั้ง 2 แบบจ าลอง พบว่าความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาซ้ือ
ขายทองค าล่วงหนา้จะเพิม่ขึ้นเม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนดอาย ุปริมาณการซ้ือขายก็มากขึ้นดว้ย และมี
สถานะคงคา้งลดลง นอกจากน้ีผลการวเิคราะห์พบว่าความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนของ
ราคาทองค า (Gold spot price) และการเปล่ียนแปลงตน้ทุนในการถือครองเป็นลบ 
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2.3  ทฤษฎี Drift-Independent Volatility Estimation Based on High, Low, Open, 
and Close Prices ของ Dennis and Qiang (2000) 
 

2.3.1 การประมาณค่าความผันผวนตามราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเปิด และราคาปิด
โดยไม่ขึน้กับดริฟท์ (Drift) 

การประมาณค่าความผนัผวนของหลักทรัพยน์ั้ นส าคัญต่อการก าหนดราคาของ
สินทรัพยท์างการเงิน ซ่ึงวธีิการประมาณค่าความผนัผวนแบบเดิมใชข้อ้มูลราคาปิดเท่านั้น งานวิจยัน้ี
ได้น าเสนอวิธีการประมาณค่าความผนัผวนที่ให้ความแม่นย  ามากยิ่งขึ้น โดยการเพิ่มความถ่ีของ
ขอ้มูลในแต่ละวนั ไดแ้ก่ ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเปิด และราคาปิด  

ในการสร้างตวัประมาณค่าเหล่าน้ี นกัวจิยัไดส้มมุติวา่ราคาหลกัทรัพยไ์ม่มีการเคล่ือนที่
แบบดริฟท ์(การที่ราคาสูงหรือต ่าไปจากค่าปกติ) ซ่ึงการมีค่าดริฟทจ์ะท าให้มีแนวโน้มที่จะประเมิน
ค่าความผนัผวนสูงเกินไป และสมมุติว่าราคาไม่มีการเปล่ียนแปลงกระโดด (ราคาเปิดในช่วงน้ีมี
ราคาที่สูงกว่าหรือต ่ากว่าราคาปิดในช่วงก่อน) ซ่ึงการที่ราคามีการเปล่ียนแปลงกระโดด (opening 
jump) จะท าใหค้่าความผนัผวนต ่าเกินไป  

ในบทความน้ีไดน้ าเสนอตวัประมาณค่าความผนัผวนที่ไม่มี bias (ความผนัผวนไม่สูง
เกินไปหรือต ่าเกินไป) โดยค านวณจากราคาเปิด ราคาปิด ราคาสูงสุด และราคาต ่าสุดหลายช่วงเวลา 
ตวัประมาณค่านั้นจะไม่ขึ้นอยูก่บัทั้งการเคล่ือนที่แบบดริฟทแ์ละราคาที่เปล่ียนแปลงกระโดด ซ่ึงท า
ใหต้วัประมาณค่าของเรามีความแปรปรวนนอ้ยที่สุดในหมู่ตวัประมาณค่าที่มีคุณสมบติัใกลเ้คียงกนั 

จากงานวิจยัจะสมมติว่าสามารถจ าลองการเคล่ือนไหวของราคาไดเ้ป็น การเคล่ือนที่
แบบบราวน์เนียน (การเคล่ือนที่แบบสุ่มซ่ึงแต่ละเหตุการณ์จะท าให้ราคาหุ้นเปล่ียนแปลงไดห้ลาย
รูปแบบ) ซ่ึงค่า Logarithm ของราคาหลกัทรัพยป์ระกอบด้วย สองตวัแปรคือ ความผนัผวนและ 
ดริฟท ์ 
                                          fT                                              (1-f)T 
                                 ช่วงตลาดปิด                                   ช่วงตลาดเปิด 

Garman and Klass (1980) ก าหนดใน T มีค่าเท่ากบั 1 ช่วงเวลา โดยจะเร่ิมตน้ที่ราคา
ปิดของช่วงเวลาก่อนหน้า ในแต่ละช่วงเวลายงัแบ่งออกเป็นสองช่วงคือช่วง f  และ 1 - f  ซ่ึง
ตลาดซ้ือขายจะปิดระหวา่งช่วงแรกนาน fT  จึงไม่สามารถจบัการเคล่ือนไหวของราคาในช่วงเวลาน้ี 
(ช่วงเวลาที่ปิดวนัก่อนจนถึงเปิดวนัน้ี)  
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ราคาสูงสุดและราคาต ่าสุดในชุดข้อมูลสามารถสังเกตได้จากช่วงความยาวที่สอง 
 Tf1 (ช่วงเวลาซ้ือขาย) ซ่ึง fT  ในที่น้ีไม่ใช่ช่วงเวลาจริงแต่เป็นช่วงที่ตลาดปิดซ่ึงจะจ าลอง 
Opening Jump เป็นการเคล่ือนไหวของราคาที่ไม่สามารถสงัเกตได ้ 

เศษส่วน f  วดัขนาดความสัมพนัธ์ของ Opening Jump โดยถา้ f  = 0 หมายความว่า
ไม่มี Opening Jump ส่วน f  → 1 หมายความว่าการเคล่ือนไหวของราคาในช่วงเวลา T ไดรั้บ
ผลกระทบจาก Opening Jump ซ่ึงโดยทัว่ไปค่าของ f  จะขึ้นอยูก่บัระยะเวลา T ตวัอยา่งเช่น f ที่
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลรายวนั จะมากกวา่ขอ้มูลรายสปัดาห์ 

เราสมมุติใหต้วัแปรดริฟทแ์ละตวัแปรความแปรปรวนในช่วงตลาดเปิดคือ  fT 1  
และ 2 T (1 - f ) ตามล าดบั และตวัแปรดริฟทใ์นช่วงตลาดปิด มีค่าเฉล่ียเท่ากบั fT  และความ
แปรปรวนเท่ากบั fT2 สญัลกัษณ์ในบทความน้ีอา้งอิงจากงานวจิยัของ Garman and Klass (1980)  

T  = ช่วงเวลา โดยปกติจะมีค่าเป็นหน่ึง  
f = ส่วนของช่วงเวลา (ระหวา่ง [0, 1]) ในช่วงที่ปิดการซ้ือขาย  

V  = ความแปรปรวนที่ยงัไม่ทราบค่า ซ่ึงก็คือค่าความผนัผวนก าลงัสองที่ยงัไม่ทราบค่า  ( 2 ) 

0C  = ราคาปิดช่วงเวลาก่อนหนา้ (ณ เวลา 0) O1 = ราคาเปิดของช่วงเวลาปัจจุบนั (ณ  เวลา f ) 

1H  = ราคาสูงสุดในช่วงเวลาปัจจุบนั ระหวา่งช่วงเวลาซ้ือขาย (ระหวา่ง [ f , 1]) 

1L  = ราคาต ่าสุดในช่วงเวลาปัจจุบนั ระหวา่งช่วงเวลาซ้ือขาย (ระหวา่ง [ f , 1]) 

1C = ราคาปิดของช่วงเวลาปัจจุบนั (ณ เวลา 1) 

01 lnln COo  , ค่าเปิดปกติ 

11 lnln OHu  , ค่าสูงสุดปกติ  

11 lnln OLd  , ค่าต  ่าสุดปกติ  

11 lnln OCc  , ค่าปิดปกติ 
n = ช่วงเวลาใน 1 period 
โดยการใช้สัญลักษณ์ดังกล่าวข้างตน้ ตวัประมาณค่าความแปรปรวนแบบเดิมซ่ึง

ค  านวณจากราคาปิดเพยีงอยา่งเดียวในช่วงเวลา จากชุดขอ้มูลในอดีต คือ 
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ซ่ึง i หมายถึงปริมาณช่วงเวลา n  และ   )(1)(
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ตวัประมาณค่า ccV  น้ีไม่ขึ้นกบัดริฟท ์ (µ) และค่า Opening Jump ( f ) จึงท าให้ค่าน้ี
เป็นกลาง ซ่ึงหมายความวา่ E[VCC] = σ2  
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ความแปรปรวนของตวัประมาณค่าถูกน ามาใชว้ดัความไม่แน่นอนของการประมาณค่า 
ยิง่ค่าความแปรปรวนน้อย การประมาณค่ายิง่แม่นย  า ในชุดตวัประมาณค่าที่เป็นกลาง ตวัประมาณ
ค่าที่มีความแปรปรวนน้อยที่สุดจะช่วยลดความไม่แน่นอนลงได ้จากงานวิจยั Garman and Klass 
(1980) ได้พบค่าความแปรปรวนน้อยที่สุดก าลังสองของการเคล่ือนที่แบบบราวน์เนียน (การ
เคล่ือนที่แบบสุ่มซ่ึงแต่ละเหตุการณ์จะท าให้ราคาหุ้นเปล่ียนแปลงไดห้ลายรูปแบบ) ที่มีค่าดริฟท์
เท่ากบัศูนย ์ ในบทความน้ีเราน าเสนอตวัประมาณค่าความแปรปรวนส าหรับการเคล่ือนที่แบบบ
ราวน์เนียน  ที่มีความแปรปรวนนอ้ยที่สุดขณะที่ค่าดริฟทไ์ม่เท่ากบัศูนย ์

จากงานวิจยัดงักล่าวสามารถลดความแปรปรวนของ ตวัประมาณค่าความแปรปรวน
แบบเดิมที่ใช้แต่ราคาปิดโดยการเพิ่มจ านวนช่วงเวลา n  แต่ก็ยงัไม่ใช่วิธีที่ดีที่สุดในทางปฏิบัติ 
เน่ืองจากในระยะยาวชุดเวลาจะไม่ค่อยน่ิง ท าให้ความผนัผวนอาจมีการเปล่ียนแปลงอยา่งชา้ๆ เม่ือ
เวลาผา่นไป ดงันั้นขอ้มูลเก่าจึงมีความสัมพนัธ์ กบัสถานการณ์ปัจจุบนับา้ง ทางเลือกที่จะปรับปรุง
ความแม่นย  าอ่ืนนอกจากเพิม่ n  คือการใชข้อ้มูลอ่ืนที่มีอยูเ่ช่นราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเปิด และ
ราคาปิด  

Parkinson (1980) พบตวัประมาณค่าความแปรปรวนโดยใชเ้ฉพาะราคาสูงสุดและราคา
ต ่าสุด คือ 
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 ตวัประมาณค่าน้ีใชไ้ดเ้ม่ือไม่มี Opening Jump ( f  = 0) และไม่มีดริฟท ์(µ = 0) ซ่ึงใช้
ไม่ไดก้บัสถานการณ์จริงที่มีทั้งดริฟทแ์ละ Opening Jump  

ตวัประมาณค่าความแปรปรวนที่ดีกว่าโดยใชร้าคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเปิด และ
ราคาปิด ซ่ึงถูกคน้พบโดย Rogers, Satchell, and Yoon (1994); (Rogers & Satchell, 1991) คือ 
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VRS ดีกว่า VP ในสองดา้น คือ ความแปรปรวนของ VRS น้อยกว่า VP , VRS ไม่ขึ้นกบัด
ริฟท ์และ VRS ยงัถูกสมมติวา่ไม่มี Opening Jump ( f  = 0) ภายใตส้มมติฐานที่ไม่มีดริฟท ์(µ = 0)    

ค่าดริฟทแ์ละ Opening Jump เกิดขึ้นในสถานการณ์จริงแต่เน่ืองจากไม่สามารถสังเกต
ค่า f หรือ µ จากตลาดได ้จึงควรสร้างตวัประมาณค่าความแปรปรวนที่เป็นกลางซ่ึงไม่ขึ้นกบัทั้ง f

และ µ โดยตวัประมาณค่า VP, VRS เป็นค่าเฉล่ียเลขคณิตของตวัประมาณค่าช่วงเวลาเดียว (n = 1) ที่
สอดคลอ้งกนั ดงันั้นจึงเรียกว่าตวัประมาณค่าช่วงเวลาเดียว ขณะที่ VCC เป็นตวัประมาณค่าหลาย
ช่วงเวลา  
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2.3.2 ตัวประมาณค่าความแปรปรวนที่เป็นกลางซ่ึงมีความแปรปรวนน้อยที่สุดโดย
พิจารณาข้อมูลจากหลายช่วงเวลา  

ตวัประมาณค่าความแปรปรวนตามขอ้มูลจากหลายช่วงเวลาใหม่ (n > 1) ซ่ึงเป็นตวั
ประมาณค่าความแปรปรวนที่เป็นกลางซ่ึงมีความแปรปรวนน้อยที่สุดที่ไม่ขึ้ นกับดริฟท์ และ 
Opening Jump  จะตอ้งมีรูปแบบดงัต่อไปน้ี 

                                             RSCO VkkVVV )1(                                (4) 

เม่ือ OV และ CV  ถูกก าหนดไวด้งัต่อไปน้ี 
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เราก าหนดให ้ o  = 
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1  โดยค่าคงที่ k น ามาใส่ในสมการ เพื่อ

ลดความแปรปรวนของตวัประมาณค่า V  
เน่ืองจากทั้งสามตว้แปร VO, VC, และ VRS ไม่ขึ้นกบัดริฟท ์เช่นเดียวกบั V สาเหตุที่ f  

ไม่ปรากฏในสมการ (4)  เป็นเพราะ V ไม่ขึ้นกบัค่า f  หมายความวา่ตวัประมาณค่าความแปรปรวน
ใหม่ยงัถูกตอ้งเม่ือ f  เป็นจ านวนสุ่มอิสระ (ระหวา่งศูนยแ์ละหน่ึง) แทนที่จะเป็นค่าคงที่  

ก าหนดค่าคงที่ k เพือ่ลดความแปรปรวน V ดงัน้ี 
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                                    (7) 

จากสมการเม่ือ k = k0 ความแปรปรวนของตวัประมาณค่า จากสมการ (4) นอ้ยที่สุด     
Rogers and Satchell (1991) แสดงให้เห็นว่าในทางทฤษฎี α จะมีค่าต  ่าสุดเม่ือดริฟท์

เป็นศูนย ์ โดยใช้สูตรของช่วงเวลาของ Garman and Klass (1980) เม่ือดริฟทเ์ป็นศูนย ์ α จะมีค่า
เท่ากบั 1.331 ซ่ึงในทางปฏิบตัิ ค่าดริฟทจ์ะไม่เท่ากบัศูนยเ์หมือนในทางทฤษฎี แต่จะมีค่ามากกว่า
ศูนยเ์ล็กนอ้ย จึงท าใหค้่า α สูงกวา่ 1.331 เล็กนอ้ยเช่นกนั เพราะฉะนั้น ค่า α ในทางปฏิบตัิควรมีค่า
เท่ากบั 1.34  

             
          

                  
 0

1
1

k
Effc                               (8) 
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 ค่า 
cEff  (Efficiency of variance estimator) คือ ค่าที่ใชส้ าหรับบอกความแม่นย  า

ของตวัประมาณค่าความแปรปรวน หาก 
cEff  มีค่าสูงจะท าใหต้วัประมาณค่าความแปรปรวนที่ไดมี้

ความแม่นย  าสูง ในทางกลบักนั หาก 
cEff  มีค่าต  ่า ตวัประมาณค่าความแปรปรวนที่ไดก้็จะมีความ

แม่นย  าต  ่าตามไปดว้ย จากสมการที่ (8) ค่า 
0k  ควรมีค่าต  ่า จึงจะท าให ้

cEff มีค่าสูง 
การหาค่าความแปรปรวนโดยวิธีปกติที่ใชเ้พียงราคาปิดรายวนัเท่านั้น ไม่ไดค้  านึงถึง

ความแปรปรวนระหว่างวนั งานวิจยั Dennis and Qiang (2000) จึงไดเ้พิ่มความถ่ีของขอ้มูลระหว่าง
วนั คือ ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาปิด และราคาเปิด เพื่อให้ค่าความแปรปรวนที่ค  านวณได้มี
ประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น เน่ืองจากงานวจิยัดงักล่าว ไดแ้สดงให้เห็นว่า แมจ้ะมีจ านวนขอ้มูลเพิ่มมาก
ขึ้นเท่าใด การค านวณแปรปรวนจะไดค้่าที่ดีขึ้นต่างจากวิธีปกติไม่มากนัก เน่ืองจากมีจ านวนขอ้มูล
มากเกินไป วธีิน้ีจะใชไ้ดผ้ลดี เม่ือ n มีค่านอ้ย โดย  n=2 จะท าใหค้่า 0k  มีค่าน้อยที่สุดซ่ึงส่งผลให้ค่า
ประสิทธิผลสูงที่สุด   โดยจะท าใหก้ารค านวณความแปรปรวนมีประสิทธิภาพสูงสุดเช่นกนั 

 
2.3.3   บทสรุป  
ชุดขอ้มูลในอดีตประกอบดว้ย n  (n > 1) ช่วงเวลาของราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเปิด 

และราคาปิดควรใชสู้ตรในสมการ (4) เพื่อค  านวณความแปรปรวน (ความผนัผวนก าลงัสอง) ของ
หลกัทรัพยร์ะหวา่งช่วงเวลาเหล่าน้ีเม่ือค่าคงที่ k เท่ากบั 

 
                      

12

12
34.1

134.1
0







k                            (9)   

  
ซ่ึงค่า 0k  ค  านวณไดเ้ท่ากบั 0.07834 ( 0k = 0.07834)  
แสดงให้เห็นว่าตวัประมาณค่า V ใหม่จากสมการ (4) เป็นตวัประมาณค่าความ

แปรปรวนที่เป็นกลางซ่ึงมีความแปรปรวนน้อยที่สุดที่ไม่ขึ้นกบัทั้งดริฟทแ์ละ Opening Jump ของ
การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย  ์ในทางปฏิบตัิ ผลของ V จากสมการ (4) โดยทัว่ไปจะแม่นย  า
กวา่ผลลพัธจ์ากตวัประมาณค่า VCC แบบเดิมจากสมการ (1) ซ่ึงอาศยัราคาปิดเพยีงอยา่งเดียว 
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บทที ่ 3 

วธีิด าเนินการวจิยั 
 
 

3.1 ข้อมูลการจดัเรียงข้อมูล และการหาค่าความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ 
 

3.1.1 การหาค่าความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ (Daily Futures 
volatility) และความผันผวนของผลตอบแทนราคาสปอต (Daily Spot Volatility) 

ในการศึกษาจะใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Research) และใชข้อ้มูลทุติย
ภูมิ (Secondary Data) จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย3 ในช่วง พ.ศ. 2549-2559  ไดแ้ก่ ราคา
เปิด ราคาปิด ราคาสูงสุด และราคาต ่าสุด ในแต่ละวนั ของ SET50 Index และ SET50 Index Futures 
เร่ิมตั้ งแต่สัญญาแรกคือ S50M06 (2/05/2549-29/06/2549) จนถึงสัญญา S50Z16 (30/12/2558-
26/07/2559) จ านวนทั้งส้ิน 43 สญัญา ทั้งน้ีในแต่ละสญัญาจะมีวนัครบก าหนดที่แตกต่างกนัออกไป
ใน 4 ช่วงเวลา คือ สัญญาที่ครบก าหนดในเดือนมีนาคม (H) มิถุนายน (M) กนัยายน (U) และ
ธนัวาคม (Z) นอกจากน้ีทางกลุ่มไดท้  าการเก็บขอ้มูลราคาทองค า4 (Gold spot price) และ Gold 
Futures เร่ิมตั้ งแต่สัญญา GFG09 (2/2/2552-26/2/2552) จนถึงสัญญา  GFJ17 (31/10/2559-
24/02/2560) จ านวนทั้งส้ิน 51สัญญา โดยทางกลุ่มไดน้ าขอ้มูลราคาเปิด ราคาปิด ราคาสูงสุด และ
ราคาต ่าสุด แต่ละวนัของทั้งราคาสปอต (Gold price และ SET50 Index) และสัญญาฟิวเจอร์ (Gold 
Futures และ SET50 Index Futures) ในแต่ละสัญญามาใชใ้นการหาความผนัผวนต่อวนัตาม Dennis 
and Qiang (2000) กล่าววา่ เราสามารถลดความแปรปรวนแบบเดิมที่ใชร้าคาปิดเพียงอยา่งเดียว โดย
การเพิม่ความถ่ีของขอ้มูลราคา  ดว้ยการใชร้าคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาเปิด และราคาปิด  

ค่าความแปรปรวนน้ี )(V  ถูกคน้พบโดย Rogers and Satchell (1991) และ (Rogers et 
al., 1994) ซ่ึงประกอบไปดว้ยค่า 

RSV ,
OV และ 

CV รวมกนั ค  านวณตามสมการดงัต่อไปน้ี 

                          RSCO VkkVVV )1(                          (1) 

                                                             
3แหล่งขอ้มูลมาจาก ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ (SET Market Analysis and Reporting Tool) 
“http://www.setsmart.com/ism/login.jsp” 
4แหล่งขอ้มูลมาจาก สมาคมคา้ทองค า  “http://www.goldtraders.or.th/” 



18 
 

ตวัประมาณค่าความแปรปรวนน้ีได้รับการพิสูจน์ว่ามีความแปรปรวนน้อยที่สุดโดย
พจิารณาขอ้มูลจากหลายช่วงเวลา RSV , OV  และ CV  ถูกค  านวณดงัน้ี 
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V  = ความแปรปรวนที่ยงัไม่ทราบค่า ( 2 ) 

0C  = ราคาปิดช่วงเวลาก่อนหนา้  
 O1 = ราคาเปิดของช่วงเวลาปัจจุบนั  

1H  = ราคาสูงสุดในช่วงเวลาปัจจุบนั ระหวา่งช่วงเวลาซ้ือขาย 

1L  = ราคาต ่าสุดในช่วงเวลาปัจจุบนั ระหวา่งช่วงเวลาซ้ือขาย  

1C = ราคาปิดของช่วงเวลาปัจจุบนั  

01 lnln COo   

11 lnln OHu   

11 lnln OLd   

11 lnln OCc   
o  = ค่าเฉล่ีย o ใน 1 period 
c  = ค่าเฉล่ีย c ใน 1 period 
n  = จ านวนวนัใน 1 period 

ค่า k สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 
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                                                  (5) 

Rogers and Satchell (1991) แสดงให้เห็นว่าในทางทฤษฎี  α จะมีค่าต  ่าสุดเม่ือดริฟท์
เป็นศูนย ์ โดยใชสู้ตรของช่วงเวลาของ Garman and Klass (1980) เม่ือดริฟท์เป็นศูนย ์ α จะมีค่า
เท่ากบั 1.331 ซ่ึงในทางปฏิบตัิ ค่าดริฟทจ์ะไม่เท่ากบัศูนยเ์หมือนในทางทฤษฎี แต่จะมีค่ามากกว่า
ศูนยเ์ล็กนอ้ย จึงท าใหค้่า α สูงกวา่ 1.331 เล็กนอ้ยเช่นกนั  เพราะฉะนัน้ คา่ α ในทางปฏิบติัควรมีค่า
เท่ากบั 1.34  
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 นอกจากน้ีสาเหตุที่งานวิจยัน้ีใช ้n=2 เน่ืองจากมีการพิสูจน์มาแลว้ว่าที่ n=2 จะให้ค่า
ความแปรปรวนที่มีประสิทธิภาพมากที่สุด ซ่ึงจะท าใหค้่า 

0k =0.07834 มีค่าต  ่าที่สุด และจะส่งผลให้
ค่า 

cEff (ค่าประสิทธิผล) มีค่าสูงที่สุด 
ค่า 

cEff (Efficiency of variance estimator) คือ ค่าที่ใชส้ าหรับบอกความแม่นย  าของตวั
ประมาณค่าความแปรปรวน หาก 

cEff มีค่าสูงจะท าให้ตวัประมาณค่าความแปรปรวนที่ไดมี้ความ
แม่นย  าสูง ในทางกลบักนั หาก 

cEff มีค่าต  ่า ตวัประมาณค่าความแปรปรวนที่ไดก้็จะมีความแม่นย  า
ต  ่าตามไปดว้ย  

                                            
0

1
1

k
Effc                                  (6) 

การหาค่าความแปรปรวนโดยวิธีปกติที่ใชเ้พียงราคาปิดรายวนัเท่านั้น ไม่ไดค้  านึงถึง
ความแปรปรวนระหว่างวนั งานวิจยั Dennis and Qiang (2000) จึงไดเ้พิ่มความถ่ีของขอ้มูลระหว่าง
วนั คือ ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด ราคาปิด และราคาเปิด เพื่อให้ค่าความแปรปรวนที่ค  านวณได้มี
ประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น เน่ืองจากงานวจิยัดงักล่าว ไดแ้สดงให้เห็นว่า แมจ้ะมีจ านวนขอ้มูลเพิ่มมาก
ขึ้นเท่าใด การค านวณความแปรปรวนจะไดค้่าที่ดีขึ้นจากวธีิเดิมไม่มากนัก เน่ืองจากมีจ านวนขอ้มูล
มากเกินไป วิธีน้ีจะใชไ้ด้ผลดี เม่ือ n มีค่าน้อย โดย  n=2 มีประสิทธิภาพสูงสุด โดยจะท าให้การ
ค านวณความแปรปรวนมีประสิทธิภาพสูงสุดเช่นกนั 

ในกรณีที่ขอ้มูลมีการขาดหาย เช่น วนัหยดุหรือไม่มีการซ้ือขาย (ไม่มีขอ้มูลราคาฟิว
เจอร์ ณ เวลา t) งานวจิยัน้ีจะใชร้าคาเปิด ราคาปิด ราคาสูงสุด และราคาต ่าสุด ของ วนัก่อนหน้า (ณ 
เวลา t-1) มาทดแทนและค านวณความผนัผวนโดยใชสู้ตรตามปกติ โดยผูว้ิจยัอา้งอิงวนัที่เรียงสัญญา
ฟิวเจอร์จากวนัที่เรียงราคาสปอตที่มีการซ้ือขาย ถา้สญัญาฟิวเจอร์ไม่มีการซ้ือขายในวนันั้นแต่ราคาส
ปอตมีการซ้ือขาย งานวิจยัน้ีสมมุติให้ราคาเปิด ราคาปิด ราคาสูงสุด และราคาต ่าสุดของสัญญาฟิว
เจอร์ในวนันั้นมีค่าเท่ากนักบัวนัก่อนหนา้ที่สญัญาฟิวเจอร์มีการซ้ือขาย 

 
3.1.2 การจัดเรียงข้อมูลตัวแปรความผันผวนของผลตอบแทนรายวัน 
ค่าความผนัผวนที่ได้จะถูกน ามาจัดเรียงเป็นอนุกรมเวลาของความผนัผวนของ

ผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์ (Time Series of Daily Volatility of Closet to Maturity Futures Returns) 
ที่ใกลค้รบก าหนดที่สุด ซ่ึงจะถูกน ามาเรียงคู่กบัระยะเวลาคงเหลือ (Daily Time to Maturity) หรือ 
เพือ่ความง่ายจะเรียกอนุกรมเวลาของความผนัผวนน้ีวา่ Nearby1 

ส าหรับขอ้มูลความผนัผวนตามสญัญาฟิวเจอร์ที่ใกลค้รบก าหนดล าดบัถดัไป (Second 
Closet to Maturity Futures Price) ก็จะถูกน ามาจดัเรียงตามแบบแผนขา้งตน้ จะไดเ้ป็นอนุกรมเวลา
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ของความผนัผวนของผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์ที่ใกลค้รบก าหนดที่สุดล าดบัที่สอง  (Time Series 
of Daily Volatility of Second Closet to Maturity Futures Returns) หรือเรียกว่า Nearby2 โดยการใช้
วิธีเดียวกนั เราก็จะหาค่าอนุกรมเวลาของความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ที่ใกลค้รบ
ก าหนดล าดบัถดัไปไดอี้ก โดยเรียกค่าอนุกรมเวลาดงักล่าววา่ Nearby3 และ Nearby4 ตามล าดบั  

 
ตารางที่ 3.1:  แสดงจ านวนช่วงเวลาคงเหลือ (Daily Time to Maturity) ในแต่ละ Nearby ของ

สินทรัพย์ SET50 และ GOLD 

 NEARBY 1 NEARBY 2 NEARBY 3 NEARBY 4 
SET50 INDEX 
FUTURES 

0-70 52-129 120-191 181-246 

GOLD FUTURES 0-42 38-84 79-124 - 

ส าหรับ Gold Futures เม่ือจดัเรียงขอ้มูลความผนัผวนพบอนุกรมเวลาตั้งแต่ Nearby1 
Nearby2 และ Nearby3 เท่านั้น โดยงานวจิยัน้ีใชร้าคาทองค าบริสุทธ์ิ 96.5% (Gold Futures) 

ทั้งน้ีสาเหตุที่ระยะเวลา จ  านวนวนัก่อนครบก าหนดของแต่ละอนุกรมเวลา Nearby เป็น
แค่ค่าประมาณ เพราะว่า จ  านวนวนัซ้ือขายก่อนครบก าหนดของชุดของสัญญาฟิวเจอร์ (series of 
futures contract) ที่ใกลค้รบก าหนดที่สุด และใกลค้รบก าหนดล าดบัรองลงมาอนัดบัสอง สาม หรือ 
ส่ี ตอนที่เขา้มาเป็นอนุกรมเวลา Nearby1-4  ตามล าดบันั้น มีจ  านวนวนัก่อนครบก าหนด (Time to 
maturity) ที่เหลืออยูไ่ม่แน่นอน ค่าประมาณขา้งตน้ คือ จ  านวนวนัซ้ือขายก่อนครบก าหนดสูงสุดที่
พบในชุดขอ้มูล 

 
3.1.3 ตัวแปร 
ส าหรับ SET50 Index และราคาทองค ารายวนั (ตัวแปรตน้) งานวิจัยน้ีได้ใช้ราคา

ทองค าบริสุทธ์ิ 96.5% จากสมาคมคา้ทองค า  ซ่ึงจะถูกน ามาใชใ้นการค านวณค่าความผนัผวนของ
สินทรัพยอ์า้งอิง (Spot Volatility) ในแนวทางเดียวกบัวธีิขา้งตน้ 

ในงานวจิยัน้ี ตวัแปรตามก็คือความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ในแต่
ละช่วงเวลา, ( ; หน่วย: ร้อยละต่อวนั) ตามอนุกรมเวลา Nearby1-4 และมีตวัแปรอิสระ คือ 
ระยะเวลาคงเหลือของสัญญา (TTM; หน่วย: ว ัน) และอนุกรมเวลาของความผันผวนของ
ผลตอบแทน SET50 Index ( ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั) 
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3.2 การทดสอบ Samuelson Hypothesis ขั้นต้นด้วย Non-parametric Test 
การทดสอบ Samuelson Hypothesis ขั้นตน้จะท าโดยการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของความ

ผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ในแต่ละช่วงเวลา เพื่อทดสอบว่าค่าเฉล่ียของความผนัผวน
ของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์จะเพิ่มขึ้นเม่ือเขา้ใกล้วนัครบก าหนดอายุสัญญาหรือไม่ โดยถ้า 
Samuelson Hypothesis เป็นจริงแลว้ ค่ามธัยฐานของค่าความผนัผวนตามอนุกรมเวลา Nearby1 ควร
จะมากกวา่ค่าเฉล่ียของความผนัผวนตามอนุกรมเวลา Nearby2 และมากกว่าค่าของ Nearby3 และค่า
ของ Nearby4 ตามล าดบั 

ทั้งน้ี อาจกล่าวอีกนยัหน่ึงไดว้า่ ค่าเฉล่ียของความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญา 
SET50 Futures ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 0 ถึงประมาณ 70 วนัซ้ือขาย ก่อนครบอายสุัญญา ควรจะมีค่า
มากกว่าค่าเฉล่ียของความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่
ประมาณ 52 ถึง ประมาณ 129 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนดอายสุญัญา ซ่ึงควรจะมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ีย
ของความผนัผวนในช่วงประมาณ 120 ถึงประมาณ 191 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนดสัญญา ซ่ึงก็ควร
จะมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของความผนัผวนในช่วงประมาณ 181 ถึง ประมาณ 246  วนัซ้ือขาย ก่อน
ครบก าหนดสญัญาตามล าดบั  

ส าหรับสญัญา Gold Futures ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 0 ถึงประมาณ 42 วนัซ้ือขาย ก่อน
ครบอายสุัญญา ควรจะมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์
ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ประมาณ 38 ถึง ประมาณ 84 วนัซ้ือขาย ก่อนครบอายสุัญญา ซ่ึงควรจะมีค่า
มากกว่าค่าเฉล่ียของความผนัผวนในช่วงประมาณ 79 ถึงประมาณ 124 วนัซ้ือขายก่อนครบอายุ
สญัญา ตามล าดบั 

วิธีการทางสถิติที่ใช้ทดสอบคือ JT Test (Jonckheere-Terpstra Test for Ordered 
Alternative)5 ซ่ึงเป็นการทดสอบว่าค่ามธัยฐาน (Median) ของความผนัผวนของผลตอบแทนของ
สัญญาฟิวเจอร์ ( ;หน่วย:ร้อยละต่อวนั) ในแต่ละช่วงเวลาก่อนครบก าหนดอายสุัญญา มีค่าเท่ากัน
หรือไม่ดว้ยวธีิ ดงัน้ี 

สามารถเขียนเป็นสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี  

    43210   :  H  

    43211 :  H  

โดยค่า 4321 ,,,   คือ ค่ามธัยฐานของค่าความผนัผวนตามอนุกรมเวลา Nearby1-4 
ตามล าดบั ซ่ึงสะทอ้นถึงระยะเวลาตามวนัซ้ือขายก่อนครบก าหนดในแต่ละช่วงเวลา  
                                                             
5 ท่ีมาจาก “https://en.wikipedia.org/wiki/Jonckheere%27s_trend_test” 
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เม่ือสมมุติฐานหลกั )( 0H  คือ ค่ามัธยฐานของค่าความผนัผวนตามอนุกรมเวลา Nearby1-4 มีค่า
เท่ากนั และสมมุติฐานรอง (

1H ) คือ ค่ามธัยฐานของค่าความผนัผวนในแต่ละช่วงเวลาก่อนครบอายุ
สญัญามีค่าไม่เท่ากนั ซ่ึงผลที่ไดค้วรจะปฏิเสธสมมุติฐานหลกั คือ ค่า Pr(Z>J) จะตอ้งมีค่าน้อยกว่า 
0.1 และไดข้อ้สรุปตามสมมติฐานรอง (

1H ) จึงจะสอดคลอ้งกบัทฤษฎี 
 
 

3.3 การทดสอบ Unit Root ด้วยวธีิ Augmented Dickey Fuller Test (ADF) 
ทั้งน้ี เน่ืองจากขอ้มูลที่น ามาใชว้ิเคราะห์เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

ดงันั้นก่อนการวิเคราะห์ทางสถิติดว้ยการใชส้มการถดถอย จึงมีความจ าเป็นตอ้งทดสอบว่าขอ้มูล
อนุกรมเวลาเหล่าน้ี มี Unit Root หรือไม่ ถา้หากขอ้มูลมี Unit Root ก็จะเป็นการสะทอ้นว่า ขอ้มูล
ดงักล่าวมีลกัษณะทางสถิติที่ไม่มีเสถียรภาพ (Non-Stationary) และไม่สามารถน ามาวิเคราะห์ต่อได้
ดว้ยวธีิสมการถดถอย โดยตวัแปรที่ทดสอบคือความผนัผวนในอดีตและความผนัผวนในปัจจุบนั  

วิธีทดสอบ ADF Test ที่ใชใ้นการทดสอบ มี 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ รูปแบบที่ 1 คือ ADF 
test with Drift and Trend, รูปแบบที่ 2 คือ ADF Test with drift but without trend และรูปแบบที่ 3 
คือ ADF Test without drift and trend 

                  

    )exp(.. 210

1

2

1

22 VolspotTTM
m

i

iti

n

j

jtjt   







           (7) 

ในกรณีที่สมมุติฐานที่ว่าขอ้มูลมี Unit Root ถูกปฏิเสธ (Stationary) ทั้ง 3 รูปแบบ คือ 
ความผนัผวนในปัจจุบนัไม่ขึ้นกบัความผนัผวนในอดีต ไม่มีดริฟทแ์ละเทรน ดงันั้น ขอ้มูลอนุกรม
ความผนัผวนของผลตอบแทนจะสามารถท าการวเิคราะห์ต่อไปดว้ยสมการถดถอยได ้

 
 

3.4 การทดสอบโดยสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) 

การทดสอบจะใชส้มการถดถอยขา้งล่างน้ี โดยหาก Samuelson Hypothesis เป็นจริง
แลว้ ค่าสมัประสิทธท์ี่ประเมินไดข้องระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM;หน่วย:วนั)  หรือ   จะตอ้ง
มีค่าเป็นลบ แสดงว่าระยะเวลาคงเหลือจะมีความสัมพันธ์เ ชิงผกผันกับความผันผวนของ
ผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์ ซ่ึงตรงกบัทฤษฎี Samuelson Hypothesis 

               ttt TTM   .                                                                                        (8) 
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โดย  t       คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของสัญญา ณ เวลา t ( ;
หน่วย:ร้อยละต่อวนั), TTMt คือ ระยะเวลาก่อนครบก าหนด ณ เวลา t (TTM;หน่วย:วนั) และ t  คือ 
ค่าความคลาดเคล่ือนทางสถิติ ณ เวลา t  

นอกจากสมการขา้งตน้แล้ว งานวิจยัน้ียงัใช้ค่า Natural. Logarithm ของ t  ( ln )   
เป็นตวัแปรตาม เพือ่เปรียบเทียบผลการทดสอบอีกดว้ย ทั้งน้ี การตีความผลที่ไดเ้ม่ือตวัแปรตามเป็น 

t  กบั )ln( t  นั้นแตกต่างกนัดงัน้ี 
ในกรณีที่ค่าสมัประสิทธ์ิ   ของความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของผลตอบแทน

สญัญาฟิวเจอร์กบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด ที่ไดจ้ากตวัแปรตาม t   มีความหมายคือ ถา้จ  านวน
วนัซ้ือขายเพิม่ขึ้นอีก 1 วนั ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์จะเพิ่มขึ้นเท่ากบั   
หน่วย 

ในกรณีที่ตวัแปรตามไดแ้ก่ )ln( t  ค่า   ที่ไดมี้ความหมายคือ ถา้จ  านวนวนัซ้ือขาย
เพิม่ขึ้นอีก 1 วนั ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์จะเพิ่มขึ้นเท่ากบั  % จากวนั
ก่อนหนา้ 

นอกจากน้ี เพื่อควบคุมผลของการไหลเขา้ของขอ้มูลข่าวสาร (Information Flow) ที่มี

ต่อความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ งานวิจยัน้ีจึงได้เพิ่มตวัแปรตามคือ ความผนั

ผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index (Spot Volatility) ตามสมการดงัต่อไปน้ี  

tttt VolspotTTM   ..                                          (10) 

โดย tVolspot   คือความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index ณเวลา t ( ;

หน่วย:ร้อยละต่อวนั) โดยใชว้ิธีการหาในแนวทางเดียวกบัการหา Futures Volatility ซ่ึงค่า  ที่ได้

ควรจะมีค่าเป็นบวกซ่ึงจะสอดคลอ้งกบัทฤษฎี ของ Anderson and Danthine (1983) ที่ว่าข่าวสาร

ส่งผลต่อความผนัผวนในทางบวก คือ เม่ือมีข่าวสารมากขึ้นก็จะท าให้ค่าความผนัผวนมีค่ามากขึ้น

ตามไปดว้ย 

 

 

3.5 การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง GARCH 
แบบจ าลอง GARCH ( Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)  

เป็น แบบจ าลองส าหรับขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงสะทอ้นถึงปรากฏการณ์ที่ว่าความผนั
ผวนของผลตอบแทน ของสินทรัพย ์ทางการเงิน (Financial Returns) ที่เกิดขึ้นในวนัน้ี มกัขึ้นอยูก่บั
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ความผนัผวนที่เกิดขึ้นในอดีต เพราะความผนัผวนของผลตอบแทนมกัมีลกัษณะเกาะกลุ่มไปดว้ยกนั 
(volatility clustering) สามารถเขียนแบบจ าลองในรูปสมการไดด้งัน้ี 

ttR                                                                   (11)                       
),0(~ 2

tt N   

       
)exp(.. 210
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22 VolspotTTM
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jtjt   







      (12) 

โดยสาเหตุที่งานวจิยัน้ีเพิม่ Exponential term ในสมการ เน่ืองจากรูปแบบ Exponential 
ท าให้พจน์นั้นมีค่าเป็นบวก และจะท าให้ค่า variance ( 2

t )  มีค่าเป็นบวกเสมอ โดยหากค่า
สมัประสิทธ์ิของระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา (

1 ) ติดลบมาก ประกอบกบัระยะเวลาก่อนครบ
ก าหนด (TTM) มีค่าสูง การใชรู้ปแบบสมการที่ไม่มี Exponential term ค่า variance ( 2

t ) ที่ไดจ้ะมี
ค่าเป็นลบ  

นอกจากแบบจ าลองขั้นตน้แลว้ งานวิจยัน้ียงัใชแ้บบจ าลองที่มี Autoregressive Term 
ของผลตอบแทน เพือ่สะทอ้นถึงลกัษณะของผลตอบแทนที่มีแนวโน้มจะกลบัไปหาค่าเฉล่ีย (Mean 
Reverting) ตามรูปแบบสมการ ดงัน้ี 

ttt RR   110 .                    (13) 
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          (14) 

แต่เน่ืองจากพบปัญหาบางประการจากการทดสอบสมมติฐานด้วย GARCH  คือ 
ระยะเวลาคงเหลือก่อนครบก าหนดอายุสัญญา (TTM) สะท้อนอยู่ในค่าความผันผวนของ
ผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ในทุกช่วงเวลาจนกระทัง่ครบอายสุัญญาผ่านตวัแปร lag volatility 
( 2

it ) จึงใชก้ารประเมินค่าตามแบบจ าลอง  ARCH เป็นล าดบัถดัไป. 
 
 

3.6 การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง ARCH 

ttR                                          (15) 
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นอกจากแบบจ าลองขั้นตน้แลว้ งานวิจยัน้ียงัใชแ้บบจ าลองที่มี Autoregressive Term 
ของผลตอบแทน เพือ่สะทอ้นถึงลกัษณะของผลตอบแทนที่มีแนวโน้มจะกลบัไปหาค่าเฉล่ีย (Mean 
Reverting) ตามรูปแบบสมการ ดงัน้ี      

ttt RR   110 .                                                          (17) 

 ),0(~ 2
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             (18) 

โดย tR  คือ ผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์ ณ เวลา t 
       t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนทางสถิติ ณ เวลา t 
       2

t  คือ ความแปรปรวน(variance) ของผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์ ณ เวลา t และ 
      tTTM   คือ ระยะเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาฟิวเจอร์ ณ เวลา t       
     tVolspot  คือความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index หรือ Gold spot ณ 

เวลา t (Spot Volatility) 

ส าหรับระยะเวลายอ้นหลงัไปในอดีต (lag length) ในแบบจ าลอง คือค่า n และ m จะ
ถูกประมาณค่าจากขอ้มูล โดยใชค้่า BIC (Baysian Information Criterion) เป็นหลกั โดยแบบจ าลอง
ที่เหมาะสมในการวเิคราะห์ คือ แบบจ าลองที่ใหค้่า BIC ต ่าที่สุด 

 
 

3.7 การทดสอบเง่ือนไขของ Samuelson Hypothesis ตามทฤษฎขีอง Bessembinder 
Bessembinder et al. (1996) พิสูจน์ทางทฤษฎีว่า Samuelson Hypothesis จะเป็นจริงได ้

ก็ต่อเม่ือการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนการถือครองสินทรัพยอ์้างอิง (Cost of Carry) กับการ
เปล่ียนแปลงของราคาปัจจุบัน (Spot Price) มีความสัมพนัธ์ที่มีทิศทางตรงกันขา้ม (Negative 
Covariance) 

งานวิจยัน้ีท  าการทดสอบเง่ือนไขขา้งตน้ โดยค านวณหาตน้ทุนของการถือครอง (c) 
จากค่าความชนัของการเปล่ียนแปลงราคาฟิวเจอร์ เม่ือเทียบกบัราคาปัจจุบนั (Futures term slope) 
และระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM) ดงัสมการขา้งล่างน้ี 

                        TTM

sf
c

loglog 
                                    (19) 
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โดย c  คือ ตน้ทุนการถือครอง (Cost of Carry) 
       f  คือ ราคาของสญัญาฟิวเจอร์ และ 
       s  คือ ราคาของสินทรัพยอ์า้งอิง ซ่ึงก็คือ SET50 Index และ GOLD 
การเปล่ียนแปลงของตน้ทุนการถือครอง c สามารถค านวณไดด้งัน้ี  

                                   1 tt ccc                                                                  (20) 

การหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของต้นทุนการถือครอง c  และ
ผลตอบแทนของ SET50 Index และผลตอบแทนของราคาทองค า สามารถท าได้โดยใช้สมการ
ถดถอยต่อไปน้ี 

                          t

s

trc   .10  ; s

tr = LN (Ft/Ft-1)                              (21) 

โดย s

tr  คือผลตอบแทนของ SET50 Index และราคาทองค า (Gold spot price) ณ เวลา t (total 
return) 

ทั้งน้ีตามทฤษฎีของ Bessembinder et al. (1996) ถา้หาก Samuelson Hypothesis เป็น
จริง แลว้ค่าสมัประสิทธ์ิ 

1  จะตอ้งมีค่าเป็นลบ 
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บทที ่ 4 

ผลการทดสอบ 
 
 

ผลการวิจัยน้ีแบ่งผลการทดสอบออกเป็น 5 วิธี  ได้แก่ การทดสอบ Samuelson 
Hypothesis ดว้ยวิธี Non-parametric Test, การวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอย (Regression analysis), 
การวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง GARCH, การวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง ARCH และส่วนสุดทา้ยเป็น
การหาความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนการถือครองและผลตอบแทนของสินทรัพย์
อา้งอิง ไดแ้ก่ SET50 Index และราคาทองค า โดยแต่ละการทดสอบจะแบ่งผลการวิจยัออกเป็น 2 
ส่วน คือ ผลการวิจัยความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ Samuelson 
Hypothesis กบั ผลการวจิยัความผนัผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson Hypothesis 
โดยจะกล่าวถึงผลการวิจยัของ SET50 Index Futures และ Samuelson Hypothesis เป็นล าดบัแรก 
และผลการวจิยัของ Gold Futures และ Samuelson Hypothesis เป็นล าดบัถดัไป 

 
 

4.1 การทดสอบด้วย Jonckheere-Terpstra Test 
งานวิจัยน้ีน า  Jonckheere-Terpstra Test มาใช้เพื่อท าการทดสอบว่าค่ามัธยฐาน 

(Median) ของความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ในแต่ละช่วงเวลาก่อนสัญญาครบ
ก าหนดตามอนุกรมเวลา Neary1-4 มีค่าเท่ากนัหรือไม่ โดยมีสมมติฐานดงัน้ี 

                   43210 :  H  

                          :1H 4321    

โดยค่า 4321 ,,,   คือ ค่ามธัยฐานของค่าความผนัผวนตามอนุกรมเวลา Nearby1-
4 ตามล าดบั ซ่ึงสะทอ้นถึงระยะเวลาตามวนัซ้ือขายก่อนครบก าหนดในแต่ละช่วงเวลา 

Futures Return Volatility คือ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์ตาม
อนุกรมเวลา Nearby1-4 ส่วนค่า Log of Volatility คือค่า natural logarithm ของค่าความผนัผวนตาม
อนุกรมเวลา Nearby1-4 ส่วนค่าสถิติ J ใชใ้นการทดสอบวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ของค่าขา้งตน้มีค่า
เทา่กนัหรือไม่ ส าหรับทุกอนุกรมเวลา Nearby  
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ตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 แสดงผลการทดสอบ Jonckheere-Terpstra Test ของ 
SET50 Index Futures และ Gold Futures ตามล าดบั โดยการวิเคราะห์ผลจากตาราง เปรียบเทียบ
ระดับนัยส าคัญกับค่า p-value ซ่ึงค่า p-value คือความน่าจะเป็นที่ค  านวณได้จากเง่ือนไของ
สมมติฐานหลัก (Null hypothesis) หากค่า p-value ที่ค  านวณได้มีค่าน้อยอาจหมายความว่า 
สมมติฐานหลกัเป็นเทจ็ โดยถา้หากระดบันัยส าคญัมีค่ามากกว่าค่า p-value  เราสามารถปฏิเสธสมติ
ฐานหลกั ( 0H ) และไดข้อ้สรุปตามสมมติฐานรอง ( 1H ) แต่ถา้หากระดบันัยส าคญัมีค่าน้อยกว่าค่า 
p-value เราจะไดข้อ้สรุปตามสมมติฐานหลกั ( 0H ) ซ่ึงผลที่ไดจ้ากตารางพบว่า เราสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั ( 0H ) ที่วา่ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์เท่ากนัในทุกช่วงเวลา ที่
ระดับนัยส าคญัทางสถิติ 10% โดยมีข้อสรุปตามสมมติฐานรอง ( 1H ) ว่าความผนัผวนของ
ผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์ในแต่ละช่วงเวลาก่อนครบอายสุญัญามีค่าไม่เท่ากนั โดยค่าความผนัผวน
จะเพิม่ขึ้นเม่ือช่วงเวลาก่อนครบก าหนดของสญัญาฟิวเจอร์ (Time to Maturity) ลดลง สอดคลอ้งกบั 
Samuelson Hypothesis 

ตารางที่ 4.1  แสดงผลการทดสอบด้วย Jonckheer-Terpstra Test ของค่ามัธยฐาน (Median) ของ
ความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures 

Daily Volatility                                                              J                                                                                           p-value 
                                                                                                                       (Descending Ordered Alternative) 
Daily Volatility (vol)                                                 -16.551 *                                            0.0000 
Logarithm of Daily Volatility (lvol)                           -16.550 *                                           0.0000 
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั           

 

ตารางที่ 4.2  แสดงผลการทดสอบด้วย Jonckheer-Terpstra Test ของค่ามัธยฐาน (Median) ของ
ความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures 

Daily Volatility                                                             J                                                                                                   p-value 
                                                                                                                            (Descending Ordered Alternative) 
Daily Volatility (vol)                                                -10.887*                                                0.0000 
Logarithm of Daily Volatility (lvol)                         -10.882*                                               0.0000 
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั   
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4.2 การทดสอบ Unit root ด้วยวธีิ Augmented Dickey Fuller Test (ADF) 

ขอ้มูลที่น ามาใชใ้นการวเิคราะห์เป็นขอ้มูลที่เป็นอนุกรมเวลา ดงันั้นก่อนการวิเคราะห์
ดว้ยสมการถดถอยเราจ าเป็นตอ้งทดสอบว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาความผนัผวนของผลตอบแทนของ
สัญญาฟิวเจอร์ Nearby 1-4 มี Unit Root หรือไม่ โดยใชว้ิธีการทดสอบ ADF Test 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ 
รูปแบบที่ 1 คือ ADF Test with drift and trend รูปแบบที่ 2 คือ ADF Test with drift but without 
trend และ รูปแบบที่ 3 คือ ADF Test without drift and trend 

ตารางที่ 3 ถึง ตารางที่ 8 แสดงค่าสถิติ Z ว่ามีนัยส าคญัที่ระดบั 1% ท าให้เราสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่วา่ตวัแปรอนุกรมเวลามี Unit Root และสรุปผลตามสมมติฐานรองที่ว่า ตวั
แปรดงักล่าวมีเสถียรภาพทางสถิติ (Stationary) จากการทดสอบ ADF Test ทั้ง 3 รูปแบบ ดงันั้น 
ความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ตามอนุกรมเวลา Nearby 1-4 และอนุกรมเวลา 
Spot Volatility สามารถถูกน าไปใชใ้นการวเิคราะห์ดว้ยสมการถดถอยได ้

ตารางที่ 4.3  แสดงผลการทดสอบด้วย Augmented Dickey Fuller (ADF) รูปแบบที่ 1 ของค่าความ
ผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures  

ช่วงเวลาก่อนครบก าหนด (วนั)      0-70            52-129             120-191             181-246           Spot Volatility 
 
Z-test                                      -17.974 ***        -20.291  ***     -19.162  ***         -20.089  ***          -36.663  ***      
Observation (N)                         2,495               2,495                2,415                   2,046 
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั                                                                                                                   
Spot Volatility  หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index 
 

ตารางที่ 4.4  แสดงผลการทดสอบด้วย Augmented Dickey Fuller (ADF) รูปแบบที่ 1 ของค่าความ
ผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures  

ช่วงเวลาก่อนครบก าหนด (วนั)      0-42               38-84               79-124             Spot Volatility 
 
Z-test                                         -21.162  ***       -20.585  ***     -23.215 ***         -20.112 ***                 
Observation (N)                           1,967                  1,967                1,873 
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั                                                                                                                   
Spot Volatility  หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index 
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ตารางที่ 4.5  แสดงผลการทดสอบด้วย Augmented Dickey Fuller (ADF) รูปแบบที่ 2 ของค่าความ
ผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures  

ช่วงเวลาก่อนครบก าหนด (วนั)     0-70             52-129             120-191               181-246        Spot Volatility 
 
Z-test                                      -17.712  ***       -20.107  ***     -19.076  ***         -20.047  ***        -36.531  ***      
Observation (N)                        2,495                 2,495                   2,415                   2,046  
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั                                                                                                                   
Spot Volatility  หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index 

 

ตารางที่ 4.6  แสดงผลการทดสอบด้วย Augmented Dickey Fuller (ADF) รูปแบบที่ 2 ของค่าความ
ผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures  

ช่วงเวลาก่อนครบก าหนด (วนั)         0-42                   38-84                79-124            Spot Volatility 
 
Z-test                                             -21.165  ***       -20.583  ***       -23.173  ***         -20.118  *** 
Observation (N)                             1,967                     1,967                  1,873  
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั                                                                                                                   
Spot Volatility  หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index 
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ตารางที่ 4.7  แสดงผลการทดสอบด้วย Augmented Dickey Fuller Test (ADF) รูปแบบที่ 3 ของค่า
ความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures  

ช่วงเวลาก่อนครบก าหนด (วนั)      0-70              52-129            120-191                 181-246         Spot Volatility 
 
Z-test                                      -17.712   ***       -20.107  ***     -19.076  ***         -20.047  ***         -36.531  ***      
Observation (N)                        2,495                   2,495                2,415                     2,046  
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั                                                                                                                   
Spot Volatility  หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index 

 

ตารางที่ 4.8  แสดงผลการทดสอบด้วย Augmented Dickey Fuller Test (ADF) รูปแบบที่ 3 ของค่า
ความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures 

ช่วงเวลาก่อนครบก าหนด (วนั)         0-42                    38-84               79-124            Spot Volatility 
 
Z-test                                           -21.165  ***          -20.583  ***       -23.173  ***         -20.118  *** 
Observation (N)                              1,967                     1,967                1,873 
หมายเหตุ:   *,**,***  หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั                                                                                                                   
Spot Volatility  หมายถึง ความผนัผวนของผลตอบแทนของราคาทองค า  

 
 

4.3 การทดสอบด้วยสมการถดถอย (Regression) 

ตารางที่ 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของสัญญา SET50 Index Futures ( ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั) กบัระยะเวลาก่อนครบ
ก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั) พบวา่ ค่าสมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธท์ี่ไดมี้นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
1%  เม่ือเราพจิารณาระยะเวลาตั้งแต่ 0 ถึงประมาณ 191 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และระยะเวลา
ตั้งแต่ 0 ถึงประมาณ 246 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด ทั้งน้ี ค่าสมัประสิทธ์ิที่ไดมี้เคร่ืองหมายเป็นลบ 
สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ที่วา่ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์จะมี
ค่าเพิม่ขึ้นเม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนด 

ตารางที่ 4.10  แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างค่าล็อก (natural 
logarithm) ของความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญา SET50 Index Futures ( ln  ; หน่วย:ร้อยละ
ต่อวนั) กบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั) ค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ที่ไดมี้
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นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% ที่ระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 191 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด 
และระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 246 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ที่วา่ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์จะมี
ค่าเพิม่ขึ้นเม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนด 

ตารางที่ 4.11  แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของ Gold Futures ( ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั)  กบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; 
หน่วย:วนั) ค่าสมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธท์ี่ไดมี้นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 10% ที่ระยะเวลาตั้งแต่ 
0 จนถึงประมาณ 84 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด ทั้งน้ี ค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้มีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ที่วา่ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์จะมี
ค่าเพิม่ขึ้นเม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนด 

ตารางที่ 4.12  แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างค่าล็อก (natural 
logarithm) ของความผนัผวนของผลตอบแทนของ Gold Futures ( ln  ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั) กบั
ระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั) ค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ที่ไดมี้นัยส าคญั
ทางสถิติที่ระดับ 10%  ที่ระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 84 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และมี
เคร่ืองหมายเป็นลบ กล่าวคือ เราจะพบความสมัพนัธต์ามค าท  านายของ Samuelson Hypothesis   

อยา่งไรก็ตาม การวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยขา้งตน้ เป็นเพียงการวิเคราะห์ขั้นตน้
เท่านั้น เพราะเรายงัไม่ได้ควบคุมผลของข้อมูลข่าวสาร (Information Flow) ตามทฤษฎีของ 
Anderson and Danthine (1983) ที่อาจมีผลต่อความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ได ้ซ่ึง
เป็นอีกปัจจยัหน่ึงนอกจากระยะเวลาก่อนครบก าหนดตาม Samuelson Hypothesis 

ทั้งน้ี การวเิคราะห์ดว้ยสมการถดถอยล าดบัถดัไป เราจะท าการควบคุมผลดงักล่าว ดว้ย
ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสินคา้พื้นฐาน ซ่ึงก็คือผลตอบแทนของ SET50 Index และ
ราคาทองค านัน่เอง เราเรียกค่าความผนัผวนน้ีวา่ Spot Volatility 

ตารางที่ 4.13 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของ SET50 Index Futures ( ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั) กบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด 
(TTM ; หน่วย:วนั) และความผนัผวนของ SET50 Index (Spot Volatility) ผลที่ได้พบว่าค่า
สมัประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนด    มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% ที่ระยะเวลาตั้งแต่ 
0 จนถึงประมาณ 191 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด  เคร่ืองหมายที่ไดเ้ป็นเคร่ืองหมายลบ สอดคลอ้ง
กบั Samuelson Hypothesis ส่วนค่าความผนัผวนของ SET50 Index (Spot Volatility) มีผลต่อความ
ผนัผวนของสญัญาฟิวเจอร์ในทุกช่วงเวลา โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีของ Anderson and Danthine (1983) 
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ตารางที่ 4.14  แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างค่าล็อก (natural 
logarithm) ของความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ ( ln  ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั)  กบั
ระยะเวลาครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั) และความผนัผวนของ SET50 Index (Spot Volatility) ผล
ที่ไดพ้บว่าค่าสัมประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนด    มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% ที่
ระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 191 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด  เคร่ืองหมายที่ไดเ้ป็นเคร่ืองหมาย
ลบ สอดคล้องกับ Samuelson ส่วนค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของ SET50 Index (Spot 
Volatility) ยงัคงมีผลในทิศทางเดียวกนัต่อความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ อยา่งมี
นยัส าคญั ในทุกช่วงเวลา เช่นเดิม 

ตารางที่ 4.15  แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของ Gold Futures ( ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั) กบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; 
หน่วย:วนั) และความผนัผวนของผลตอบแทนราคาทองค า (Spot Volatility) ผลที่ไดพ้บว่าค่า
สัมประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนด    ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติในทุกช่วงเวลา กล่าวคือ 
ผลที่ได้ไม่สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ส่วนค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของราคา
ทองค า (Spot Volatility) มีผลต่อความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ในทุกช่วงเวลา โดยมี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Anderson and Danthine (1983) 

ตารางที่ 4.16  แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย ระหว่างค่าล็อก (natural 
logarithm) ของความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญา Gold Futures ( ln  ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั)  
กบัระยะเวลาครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั) และความผนัผวนของผลตอบแทนของราคาทองค า 
(Spot Volatility) ผลที่ไดพ้บว่าค่าสัมประสิทธ์ิของระยะเวลาก่อนครบก าหนด    ไม่มีนัยส าคญั
ทางสถิติในทุกช่วงเวลา กล่าวคือ ผลที่ได้ ไม่สอดคลอ้งกบั Samuelson ส่วนค่าความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของราคาทองค า (Spot Volatility) ยงัคงมีผลในทิศทางเดียวกนัต่อความผนัผวนของ
ผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์ อยา่งมีนยัส าคญัในทุกช่วงเวลาเช่นเดิม 

ทั้ ง น้ี  พบว่า ค่า  R-square มีค่าเพิ่มขึ้ น เ ม่ือ เราควบคุมผลของข้อมูลข่าวสาร 
(Information Flow) ตามทฤษฎีของ Anderson and Danthine (1983)ที่อาจมีผลต่อการผนัผวนของ
ผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ได้ ซ่ึงเป็นอีกปัจจัยหน่ึงนอกจากระยะเวลาก่อนครบก าหนดตาม 
Samuelson Hypothesis โดยค่า R-square ที่เพิม่ขึ้น หมายถึง แบบจ าลองที่ไดส้ามารถน ามาใชใ้นการ
อธิบายค่าความผนัผวนของสญัญาฟิวเจอร์ไดดี้ยิง่ขึ้น  

เราอาจสรุปไดว้่า การทดสอบดว้ยสมการถดถอย (Regression) พบ Maturity Effect 
ตาม Samuelson Hypothesis ส าหรับ SET50 Index Futures จะเกิดขึ้นในช่วงระยะเวลา 0 จนถึง 191 
วนัซ้ือขาย ก่อนวนัครบก าหนด และช่วงระยะเวลา 0 จนถึงประมาณ 246 วนัซ้ือขาย ก่อนวนัครบ
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ก าหนด และเม่ือควบคุมผลความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index ซ่ึงเป็นสินคา้อา้งอิง (Spot 
Volatility) พบผลของ Maturity Effect เพียงช่วงระยะเวลาเดียวเท่านั้น คือ ระยะเวลา 0 จนถึง
ประมาณ 191 วนัซ้ือขาย ก่อนวนัครบก าหนด โดยไม่พบผลของ Maturity Effect เม่ือเราพิจารณา
ช่วงระยะเวลาที่สั้นกว่าหรือยาวกว่านั้น ผลที่ไดส้นับสนุน Samuelson Hypothesis เพียงบางส่วน
เท่านั้น (partial support) ว่าความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index futures มีแนวโน้มจะ
เพิม่ขึ้นเม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนด 

ในส่วนผลการศึกษาของ Gold Futures เราพบผลของ Maturity Effect ตาม Samuelson 
Hypothesis ที่ระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 84 วนัซ้ือขาย ก่อนวนัครบก าหนด และเม่ือควบคุม
ผลของความผนัผวนของผลตอบแทนราคาทองค า ซ่ึงเป็นสินคา้อา้งอิง (Spot Volatility) เราไม่พบ
ผลของ Maturity Effect ในทุกช่วงเวลา   

ทั้งน้ี งานของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิยภสัร 
ธาระวานิช (2011) NIDA Business Journal เร่ือง ความผนัผวนของราคา SET50 Index Futures และ 
Samuelson Hypothesis ไดท้  าการทดสอบดว้ยสมการถดถอย (Regression) ระหว่างความผนัผวน
ของ SET50 Index Futures ( ; หน่วย:ร้อยละต่อวนั) กบัระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; หน่วย:
วนั) ผลการศึกษาไม่พบ Maturity Effect ในทุกช่วงเวลา แต่เม่ือมีการเพิ่มตวัแปรความผนัผวนของ
ผลตอบแทน SET50 Index (Spot Volatility) เพื่อควบคุมผลของขอ้มูลข่าวสารที่เขา้มาในตลาด ผล
การศึกษาพบ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis เม่ือพิจารณาช่วงเวลาจาก 0 จนถึง
ประมาณ 246 วนัซ้ือขาย ก่อนวนัครบก าหนด 
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ตารางที่ 4.9  แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 
Samuelson Hypothesis ด้วยสมการถดถอย ttt TTM   .   

หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
 

ตารางที่ 4.10 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 
Samuelson Hypothesis ด้วยสมการถดถอย ttt TTM   .)ln(  

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วัน) 

จ านวนข้อมูล 
ค่าสัมประสิทธ์ิ 

(TTM) 
F-statistics R-square 

0-70 2,495 0.00000103   0.89   0.0004 

 
 

(0.00000109)         
0-129 4,990 -0.00000005   0.01   0.0000 

 
 

(0.00000040)         
0-191 7,405 -0.00000066 *** 9.73 *** 0.0013 

 
 

(0.00000021)         
0-246 9,451 -0.00000046 *** 8.21 *** 0.0009 

 
 

(0.00000016)         
หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 

 

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วัน) 

จ านวนข้อมูล 
ค่าสัมประสิทธ์ิ 

(TTM) 
F-statistics R-square 

0-70 2,495 0.00000070   0.87   0.0003 

 
 

(0.00000074)         
0-129 4,990 -0.00000003   0.01   0.0000 

 
 

(0.00000027)         
0-191 7,405 -0.00000045 *** 9.66 *** 0.0013 

 
 

(0.00000014)         
0-246 9,451 -0.00000031 *** 8.04 *** 0.0008 

 
 

(0.00000011)         
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ตารางที่ 4.11 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson 

Hypothesis ด้วยสมการถดถอย ttt TTM   .   

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วัน) 

จ านวนข้อมูล 
ค่าสัมประสิทธ์ิ 

(TTM) 
F-statistics R-square 

0-42 1,967 -0.00000040             2.60   0.0013 

 
 

(0.00000025) 
        

0-84 3,934 -0.00000018 * 3.03 * 0.0008 

 
 

(0.00000010) 
        

0-124 5,807 -0.00000002   0.13   0.0000 

 
 

(0.00000008)         
หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
 

ตารางที่ 4.12 แสดงผลการทดสอบด้วยสมการถดถอยความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures 

และ Samuelson Hypothesis ttt TTM   .)ln(  

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วัน) 

จ านวนข้อมูล 
ค่าสัมประสิทธ์ิ 

(TTM) 
F-statistics R-square 

0-42 1,967 -0.00000056   2.52   0.0013 

 
 

(0.00000036)         
0-84 3,934 -0.00000025 * 2.73 * 0.0007 

 
 

(0.00000015)         
0-124 5,807 -0.00000003   0.09   0.0000 

 
 

(0.00000012)         
หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficien 
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ตารางที่ 4.13 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 

Samuelson Hypothesis ด้วยสมการถดถอย tttt VolspotTTM   ..  

ช่วงเวลา 

ก่อนครบก าหนด (วนั) 
จ านวนข้อมูล 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(TTM) 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(Spot Volatility) 

F-statistics R-square 

0-70 2,495 0.00000029   1.2759 *** 5,610.12 *** 0.8183 

  (0.00000032)     (0.0121)         

0-129 4,990 -0.00000008   1.1861 *** 3,848.68 *** 0.6068 
  (0.00000017)     (0.0135)         

0-191 7,405 -0.00000049 *** 0.8156 *** 1,868.56 *** 0.3355 
  (0.00000012)     (0.0134)         

0-246 9,451 -0.00000016   0.7142 *** 1,137.79 *** 0.1941 

 
 

(0.00000010)     (0.0150)         

หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    

ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 

 

ตารางที ่4.14 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 
Samuelson Hypothesis ด้วยสมการถดถอย   tttt VolspotTTMLn   ..  

ช่วงเวลา 

ก่อนครบก าหนด (วนั) 
จ านวนข้อมูล 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(TTM) 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(Spot Volatility) 

F-statistics R-square 

0-70 2,495 0.00000043   1.8683 *** 5,597.09 *** 0.8179 

  (0.00000046)    (0.0177)         

0-129 4,990 -0.00000012   1.7370 *** 3,861.35 *** 0.6076 
  (0.00000025)    (0.0198)         

0-191 7,405 -0.00000073 *** 1.1945 *** 1,870.5 *** 0.3357 
  (0.00000017)    (0.0196)         

0-246 9,451 -0.00000024   1.0460 *** 1,144.55 *** 0.1950 
  (0.00000014)    (0.0219)         

หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั     

ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficien 
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ตารางที่ 4.15 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson 
Hypothesis ด้วยสมการถดถอย  tttt VolspotTTM   ..  

หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 

 

ตารางที่ 4.16 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson 
Hypothesis ด้วยสมการถดถอย   tttt VolspotTTMLn   ..  

หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 

ช่วงเวลา 

ก่อนครบก าหนด 

(วนั) 

จ านวน
ข้อมูล 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(TTM) 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(Spot Volatility) 

F-statistics R-square 

0-42 1,967 -0.00000011 0.5089 *** 2.52 *** 0.2641 

  (0.00000021) (0.0178)        
0-84 3,934 -0.00000011 0.5310 *** 2.73 *** 0.2532 

  (0.00000008) (0.0146)        

0-124 5,807 -0.00000001 0.3863 *** 0.09 ** 0.0749 

  (0.00000008) (0.0192)        

ช่วงเวลา 

ก่อนครบก าหนด (วนั) 
จ านวนข้อมูล 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(TTM) 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(Spot Volatility) 

F-statistics R-square 

0-42 1,967 -0.00000014 0.7469 *** 363.57 *** 0.2702 
  (0.00000031) (0.0278)         

0-84 3,934 -0.00000015 0.7804 *** 674.93 *** 0.2556 
  (0.00000013) (0.0213)         

0-124 5,807 -0.00000001 0.5679 *** 236.2 *** 0.0753 

 
 

(0.00000011) (0.0261) 
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4.4  การวเิคราะห์ด้วยแบบจ าลอง GARCH 

ในการประเมินค่าตามแบบจ าลอง GARCH นั้น ขั้นตน้เรามีความจ าเป็นตอ้งหาค่า
ระยะเวลายอ้นหลงัไปในอดีต (lag length) ในแบบจ าลอง คือค่า n และ m เพื่อที่จะไดแ้บบจ าลองที่
เหมาะสมกบัขอ้มูล งานวิจยัน้ีใชค้่า BIC (Baysian Information Criterion) เป็นหลกัในการเลือก
ระยะเวลายอ้นหลัง โดยเราพบว่าแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน SET50 Index Futures และ Samuelson Hypothesis คือ GARCH(2,1) หมายถึง 
แบบจ าลองที่มีค่าของเหตุการณ์ที่ไม่คาดการณ์ในอดีตยอ้นหลงั 2 งวด ไดแ้ก่ 2

1t  และ 2

2t  และมี
ค่า lag volatility ในอดีตยอ้นหลงั 1 งวด ไดแ้ก่ 2

1t  แบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์
ความผนัผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson Hypothesis คือ GARCH(2,2) 
หมายถึง แบบจ าลองที่มีค่าของเหตุการณ์ที่ไม่คาดการณ์ในอดีตยอ้นหลงั 2 งวด ไดแ้ก่ 2

1t  และ 2

2t  

และมีค่า lag volatility ในอดีตยอ้นหลงั 2 งวด ไดแ้ก่ 2

1t  และ 2

2t  เน่ืองจากแบบจ าลองน้ีให้ค่า 
BIC ต ่าที่สุด ดงันั้น เราจึงใชแ้บบจ าลองน้ีเป็นหลกัในการศึกษา 

ตารางที่ 4.17 ค่า BIC ของสมการ GARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) ส าหรับการวิเคราะห์
ความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures  

GARCH BIC 
(1,1) -50,769.43 
(1,2) -50,331.86 
(2,1) -50,885.00 
(2,2) -50,616.70 

ตารางที่ 4.18 ค่า BIC ของสมการ GARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) ส าหรับการวิเคราะห์
ความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures 

GARCH BIC 
(1,1) -36408.69 
(1,2) -36209.49 
(2,1) -36355.40 
(2,2) -36417.39 
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ตารางที่ 4.19 แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติด้วยแบบจ าลอง GARCH(2,1) ผล
การศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ  1  ของระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั) มี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 1% ที่ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 70 วนัซ้ือขายก่อนครบ
ก าหนด หรือ อนุกรมเวลาของความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ Nearby1 แต่ค่า
สมัประสิทธ์ิที่ไดมี้ค่าเป็นบวก ตรงขา้มกบั Samuelson Hypothesis ผลที่ไดแ้สดงว่า ค่าความผนัผวน
ของผลตอบแทนสญัญาฟิวเจอร์จะมีค่าลดลง เม่ือเขา้ใกลว้นัครบก าหนด  

ตารางที่  4.20 แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติดว้ยแบบจ าลอง GARCH(2,1) และ
เพิ่มตวัแปร Autoregressive Term เขา้ไปในสมการผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์เพื่อให้สะทอ้น
ถึงแนวโนม้ที่ผลตอบแทนทางการเงินมกัมีลกัษณะเคล่ือนกลบัเขา้ไปสู่ค่าเฉล่ีย (Mean reverting) ผล
การศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ )( 1 ของระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั)  ยงัคงมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ที่ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 70 วนัซ้ือขายก่อนครบ
ก าหนด แต่ค่าสมัประสิทธมี์ค่าเป็นบวก เหมือนกบัแบบจ าลองทางสถิติที่ไม่มี AR ที่กล่าวไวข้า้งตน้ 
จึงไม่สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ในขณะที่ค่า Autoregressive Term ( 1 ) มีนัยส าคญัทาง
สถิติครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 70 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด ระยะเวลา 0 จนถึง
ประมาณ 129 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และ 0 จนถึงประมาณ 191 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด ซ่ึง
แสดงวา่ผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์ในแต่ละวนั ขึ้นอยูก่บัผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์ในวนั
ก่อนหนา้ 

ส าหรับค่าสมัประสิทธ์ิของแบบจ าลอง GARCH (2,1) คือค่า )( 1  )( 1 และ )( 1  ลว้น
มีนัยส าคญัทางสถิติทุกช่วงเวลาในทั้งสองแบบจ าลองขา้งตน้ เป็นการยนืยนัว่าการใชแ้บบจ าลอง 
GARCH ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ก็มีลักษณะเหมือนกบัผลตอบแทนทาง
การเงินทั่วไป กล่าวคือ ค่าความผันผวนของผลตอบแทนนั้ นมักจะเกาะกลุ่มกัน (Volatility 
Clustering) และนกัลงทุนสามารถท านายค่าความผนัผวนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไดโ้ดยดูจากค่าความ
ผนัผวนในอดีตที่เพิง่เกิดขึ้น นอกจากน้ีค่าความผนัผวนที่จะเกิดขึ้นยงัเป็นผลมาจากค่าของเหตุการณ์
ที่ไม่คาดการณ์ในอดีตอีกดว้ย (shock) ส่วนค่าความผนัผวนของ SET50 Index (Spot Volatility) มี
ผลต่อความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ในทุกช่วงเวลา โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 
สอดคล้องกบัทฤษฎีของ Anderson and Danthine (1983) ในทั้งสองแบบจ าลองทั้งที่มีและไม่มี 
Autoregressive Term  

ตารางที่ 4.21  แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติด้วยแบบจ าลอง GARCH(2,2) ผล
การศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ  1  ของระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั) มี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1%  ที่ระยะเวลาตั้งแต่ 0 ถึงประมาณ 42 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และ



41 
 

ระยะเวลาตั้งแต่ 0 ถึงประมาณ 84 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และค่าสัมประสิทธ์ิที่ไดมี้ค่าเป็นลบ 
สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis  

ตารางที่ 4.22 แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติดว้ยแบบจ าลอง GARCH(2,2) และเพิ่ม
ตวัแปร Autoregressive Term เขา้ไปในสมการผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์เพื่อให้สะทอ้นถึง
แนวโน้มที่ผลตอบแทนทางการเงินมกัมีลกัษณะเคล่ือนกลบัเขา้ไปสู่ค่าเฉล่ีย (Mean reverting) ผล
การศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ )( 1 ของระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM ; หน่วย:วนั)  มี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% ส าหรับระยะเวลา 0 ถึงประมาณ 84 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และ
ค่าสมัประสิทธ์ิที่ไดมี้ค่าเป็นลบ สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ในขณะที่ค่า Autoregressive 
Term ( 1 ) มีนยัส าคญัทางสถิติที่ ระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 42 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด
เป็นอยา่งน้อย ซ่ึงแสดงว่าผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ในแต่ละวนั ขึ้นอยูก่บัผลตอบแทนของ
สญัญาฟิวเจอร์ในวนัก่อนหนา้ 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลอง GARCH (2,2) คือค่า 1  1 และ 2  ลว้นมี
นัยส าคญัทางสถิติทุกช่วงเวลา ยกเวน้ 1  ที่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติในทั้งสองแบบจ าลองขา้งตน้ 
กล่าวคือ การใชแ้บบจ าลอง GARCH ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ก็มีลกัษณะ
เหมือนกบัผลตอบแทนทางการเงินทัว่ไป กล่าวคือ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนนั้นมกัจะเกาะ
กลุ่มกนั (Volatility Clustering) และนกัลงทุนสามารถท านายค่าความผนัผวนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต
ไดโ้ดยดูจากค่าความผนัผวนในอดีตที่เพิง่เกิดขึ้น นอกจากน้ีค่าความผนัผวนที่จะเกิดขึ้นยงัเป็นผลมา
จากค่าของเหตุการณ์ที่ไม่คาดการณ์ในอดีต (shock) อีกดว้ย ส่วนค่าความผนัผวนของผลตอบแทน
ของราคาทองค า (Spot Volatility) มีผลต่อความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ในระยะเวลาตั้งแต่ 0 
จนถึงประมาณ 84 วนัก่อนครบก าหนดเป็นอยา่งน้อยในทั้งแบบจ าลอง GARCH ที่มีและไม่มี AR 
โดยมีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Anderson and Danthine (1983) 

ทั้งน้ีงานของพสัเกนทร์ พยตัติกุล,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิยภสัร 
ธาระวานิช (2011) NIDA Business Journal เร่ือง ความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index 
Futures และ Samuelson Hypothesis ไดท้  าการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) ทั้งในกรณีที่มี
และไม่มี Autoregressive Term พบ Maturity Effect ในทุกช่วงระยะเวลา สนับสนุน Samuelson 
Hypothesis 
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ตารางที ่4.19 แสดงผลการทดสอบผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 

Samuelson Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง GARCH(2,1) แบบไม่มี AR 

ttR                          
)..exp(... 210

2

11

2

22

2

11

2 VolspotTTMtttt         

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด 

(วนั) 
0-70 0-129 0-191 0-246 

Mean Equation                

Future Return )(  0.00078 *** 0.00081 *** 0.00092 *** 0.00097  

 (0.00025)  (0.00018)  (0.00015)  (0.00013)  

Variance Equation                

ARCH )( 1    0.03043 * 0.03051 *** 0.03331 *** 0.03704 *** 

 (0.01557)  (0.01129)  (0.01064)  (0.00951)  

ARCH ( 2 ) 0.09458 *** 0.11290 *** 0.27261 *** 0.22035 *** 

 (0.01897)  (0.01321)  (0.01088)  (0.00948)  

GARCH ( 1 ) 0.85190 *** 0.84091 *** 0.74687 *** 0.77251 *** 

 (0.01076)  (0.00735)  (0.00585)  (0.00480)  

TTM (
1 ) 0.01627 *** 0.00166   0.00060   0.00006  

  (0.00528)   (0.00160)   (0.00116)   (0.00078)  

Volspot )( 2  725.45851 *** 692.29052 *** 697.48132 *** 684.29991 *** 

  (40.29932)   (28.69071)   (30.54841)   (24.48592)  

Constant (
0 )  -505.16331 ***    -482.24301 ***     -485.57515 ***  -476.63351 *** 

Observation (N)                          2,495   4,990   7,405   9,451  

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 

ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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ตารางที ่4.20 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 
Samuelson Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง GARCH(2,1) แบบมี AR 

ttt RR   110 .                  
)..exp(... 210

2

11

2

22

2

11

2 VolspotTTMtttt     

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วนั) 

0-70 0-129 0-191 0-246 

Mean Equation 
 

          
 

  
Future Return )( 0  0.00078 *** 0.00081 *** 0.00092 *** 0.00097 *** 

 (0.00025)  (0.00018)  (0.00015)  (0.00013)  

AR )( 1  -0.03380   -0.02811   0.02217   0.01339   

 (0.02044)  (0.01461)  (0.00879)  (0.00903)  

Variance Equation 
 

          
 

  

ARCH )( 1  0.03016 * 0.03002 *** 0.03483 *** 0.03736 *** 

 (0.01567)  (0.01133)  (0.01083)  (0.00955)  

ARCH ( 2 ) 0.09335 *** 0.11182 *** 0.27197 *** 0.22055 *** 

 (0.01906)  (0.01321)  (0.01201)  (0.01027)  

GARCH ( 1 ) 0.85403 *** 0.84279 *** 0.74528 *** 0.77168 *** 

 (0.01071)  (0.00732)  (0.00596)  (0.00509)  

TTM (
1 ) 0.01699 *** 0.00168   0.00053   0.00004   

  (0.00538)    (0.00161) 
 

 (0.00115)    (0.00077)   

Volspot )( 2  725.8474 *** 690.7703 *** 697.4502 *** 684.5331 *** 

  (39.96252)   (28.10483)    (30.99971)    (24.69581)   

Constant ( 0 ) -505.47621 *** -481.23192 *** -485.52993 *** -476.78082 *** 

Observation (N)                          2,495   4,990   7,405   9,451   

Wald chi2 2.73 * 3.70 * 6.36 ** 2.20   
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    

ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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ตารางที ่4.21 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson 

Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง GARCH(2,2) แบบไม่มี AR 

ttR                          

)..exp(.... 210

2

22

2

11

2

22

2

11

2 VolspotTTMttttt            

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วนั) 

0-42 0-84 0-124 

Mean Equation             

Future Return )(  0.00021   0.00037 *** 0.00038 *** 

 (0.00019)  (0.00012)  (0.0001)  

Variance Equation             

ARCH )( 1  0.05758 *** 0.25652 *** 0.25441 *** 

 (0.01737)  (0.01779)  (0.01707)  

ARCH ( 2 ) 0.11169 *** 0.53958 *** 0.78858 *** 

 (0.01760)  (0.01730)  (0.01568)  

GARCH ( 1 ) 0.26874   -0.01379   0.01436   

 (0.20292)  (0.02494)  (0.01489)  

GARCH ( 2 ) 0.50766 *** 0.26949 *** 0.18791 *** 

 (0.17613)  (0.02482)  (0.01444)  

TTM (
1 ) -0.02996 *** -0.00550 *** -0.00067 *** 

  (0.00815)   (0.00131)   (0.00041)   

Volspot ( 2 ) 799.0904   1,233.07 *** 1,085.04 *** 

  (684.90125)   (282.45663)   (286.25286)   

Constant (
0 ) -533.94117   -847.41855 *** -747.11170 *** 

Observation (N)                       1,967   3,934   5,807   
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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ตารางที ่4.22 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson 

Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง GARCH(2,2) แบบมี AR 

ttt RR   110 .                 
)..exp(.... 210

2

22

2

11

2

22

2

11

2 VolspotTTMttttt     

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วนั) 

0-42 0-84 0-124 

Mean Equation             
Future Return )( 0  0.00022   0.00038 *** 0.00039 *** 

 (0.00020)  (0.00013)  (0.00010)  

AR ( 1 ) 0.04304 * 0.06127 *** 0.06019 *** 

 (0.02479)  (0.02130)  (0.01711)  

Variance Equation             

ARCH )( 1  0.05631 *** 0.23921 *** 0.24997 *** 

 (0.01754)  (0.01770)  (0.01699)  

ARCH ( 2 )   0.11447 *** 0.54026 *** 0.78138 *** 

 (0.01847)  (0.01714)  (0.01549)  

GARCH ( 1 ) 0.29574   -0.00180   0.01753   

 (0.20803)  (0.02670)  (0.01562)  

GARCH ( 2 ) 0.47950 *** 0.27318 *** 0.19163 *** 

 (0.18013)  (0.02464)  (0.01453)  

TTM (
1 ) -0.02924 *** -0.00537 *** -0.00059   

  (0.00815)   (0.00133)   (0.00041)   

Volspot  ( 2 )                        804.93291   1,217.70623 *** 1,097.89811 *** 

  (691.19986)   (287.45667)    (279.29932)   

Constant (
0 ) -557.92061   -837.03513 *** -755.86943 *** 

Observation (N)                       1,967   3,934   5,807   

Wald chi2 3.01 * 8.28 *** 12.38 *** 
หมายเหตุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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4.5  การวเิคราะห์ด้วยแบบจ าลอง ARCH 
ในขั้นตน้เรามีความจ าเป็นตอ้งหาค่าระยะเวลายอ้นหลงัไปในอดีต (lag length) ใน

แบบจ าลอง  เพื่อที่จะได้แบบจ าลองที่เหมาะสมกบัขอ้มูล โดยใช้ค่า BIC (Baysian Information 
Criterion) เป็นหลกัในการเลือกแบบจ าลอง เราพบว่าแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์
ความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ Samuelson Hypothesis คือ ARCH(2) 
หมายถึง แบบจ าลองที่มีค่าของเหตุการณ์ที่ไม่ไดค้าดการณ์ในอดีตยอ้นหลงั 2 งวด ไดแ้ก่ 2

1t  และ 
2

2t  และแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทน Gold Futures 
และ Samuelson Hypothesis คือ ARCH(4) หมายถึง แบบจ าลองที่มีค่าของเหตุการณ์ที่ไม่ได้
คาดการณ์ในอดีตยอ้นหลงั 4 งวด ไดแ้ก่ 2

1t , 2

2t , 2

3t  และ 2

4t ซ่ึงเป็นแบบจ าลองที่ให้ค่า BIC 
ที่ต  ่าที่สุด ดงันั้น เราจึงใชแ้บบจ าลองน้ีเป็นหลกัในการศึกษา 

ตารางที่ 4.23 ค่า BIC ของสมการ ARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) ของ SET50 Index 

Futures 

ARCH BIC 
(1) -49227.77 
(2) -48801.40 
(3) -49348.53 
(4) -49644.44 
(6) -48696.00 
(7) -49050.27 

ตารางที่ 4.24 ค่า BIC ของสมการ ARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) ของ Gold Futures 

ARCH BIC 
(1) -36208.34 
(2) -36220.70 
(3) -35884.30 
(4) -35901.50 
(6) -36007.24 
(7) 36167.82 
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ตารางที่ 4.25 แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติด้วยแบบจ าลอง ARCH(4) ผล
การศึกษาพบวา่ ค่าสมัประสิทธข์องระยะเวลาก่อนครบก าหนด  1  มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% 
ส าหรับทุกช่วงระยะเวลาก่อนครบอายุสัญญา แต่ค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้มีค่าเป็นบวก ตรงขา้มกับ 
Samuelson Hypothesis ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิ )( 1 )( 2 )( 3 และ )( 4  ลว้นมีนัยส าคญัทางสถิติที่

ระดบั 1% และมีค่าสัมประสิทธ์ิที่มีค่าสูงกว่าค่าสัมประสิทธ์ิของระยะเวลาครบก าหนดของสัญญา 
(TTM ; หน่วย:วนั) จึงอาจกล่าวไดว้า่ ความผนัผวนที่จะเกิดขึ้นอยูก่บัเหตุการณ์ที่ไม่ไดค้าดการณ์ใน
อดีต (shock) 

ตารางที่ 4.26 แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติด้วยแบบจ าลอง ARCH(4) แบบมี 
Autoregressive Term ผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ของระยะเวลาก่อนครบก าหนด  1  มี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% ส าหรับทุกช่วงระยะเวลาก่อนครบอายสุัญญา แต่ค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้
มีค่าเป็นบวก ตรงขา้มกบั Samuelson Hypothesis  ส่วนผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ในแต่ละวนั 
ขึ้นอยูก่ ับผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ในวนัก่อนหน้า และค่าความผนัผวนของผลตอบแทน 
SET50 Index (Spot Volatility) มีผลต่อความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ในทุกช่วงเวลา โดยมี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ Anderson and Danthine (1983) ในทั้ง
สองแบบจ าลองทั้งที่มีและไม่มี Autoregressive Term 

ตารางที่ 4.27 แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติด้วยแบบจ าลอง ARCH(2) ผล
การศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ของระยะเวลาครบก าหนด  1  มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 1% 
ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 0 จนถึงประมาณ 84 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด และค่าสัมประสิทธ์ิที่ไดมี้
ค่าเป็นลบ ผลที่ได ้สนบัสนุน Samuelson Hypothesis  

ตารางที่ 4.28 แสดงผลการประมาณค่าทางสถิติด้วยแบบจ าลอง ARCH(2) แบบมี 
Autoregressive Term ผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ของระยะเวลาครบก าหนด  1  มี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 1% ส าหรับระยะเวลา 0 ถึงประมาณ 84 วนัซ้ือขายก่อนครบก าหนด 
สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิ 1 และ 2 ลว้นมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดับ 1% ส าหรับทุกช่วงเวลา จึงอาจกล่าวได้ว่า ความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ขึ้ นอยู่กับ
เหตุการณ์ที่ไม่ไดค้าดการณ์ในอดีต (shock) ดว้ย นอกจากน้ี ความผนัผวนของผลตอบแทนของราคา
ทองค า (Spot Volatility) มีผลต่อความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ในทุกช่วงเวลาในแบบจ าลอง 
ARCH ทั้งที่มีและไม่มี AR โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับทฤษฎีของ 
Anderson and Danthine (1983) ในทั้งสองแบบจ าลองทั้งที่มีและไม่มี Autoregressive Term 
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ตารางที ่4.25 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 

Samuelson Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง ARCH(4) แบบไม่มี  AR 

ttR         

)..exp(.... 210

2

44

2

33

2

22

2

11

2 VolspotTTMttttt       

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วนั) 

0-70 0-129 0-191 0-246 

Mean Equation         
 

  
 

  

Future Return )(   0.00072 ** 0.00087 *** 0.00099 *** 0.00106 *** 

 (0.00028)  (0.00020)  (0.00015)   (0.00014)  

Variance Equation             
 

  

ARCH ( 1 ) 0.08248 *** 0.18128 *** 0.17728 *** 0.18976 *** 

 (0.01778)  (0.01589)  (0.01251)  (0.01075)  

ARCH ( 2 ) 0.19191 *** 0.38226 *** 0.35646 *** 0.33846 *** 

 (0.02537)  (0.02341)  (0.01556)  (0.01304)  

ARCH ( 3 ) 0.11444 *** 0.22210 *** 0.52430 *** 0.24981 *** 

 (0.02208)  (0.02043)  (0.01781)  (0.01512)  

ARCH ( 4 ) 0.11424 *** 0.24330 *** 0.52430 *** 0.43252 *** 

 (0.01907)  (0.02069)  (0.00921)  (0.00722)  

TTM ( 1 )   0.01027 *** 0.00546 *** 0.00170 *** 0.00135 *** 

  (0.00155)   (0.00075)   (0.00042)   (0.00028)   

Volspot ( 2 ) 1,090.23712 *** 731.83722 *** 634.06878 *** 619.81243 *** 

  (93.90990)   (90.74344)   (67.56153)   (63.97191)   

Constant ( 0 ) -749.63143 *** -506.63117 *** -440.31566 *** -430.56431 *** 

Observation (N)                 2,495   4,990   7,405   9,451   
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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ตารางที่ 4.26 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index Futures และ 
Samuelson Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง ARCH(4) แบบมี  AR 

ttt RR   110 .               
)..exp(.... 210

2

44

2

33

2

22

2

11

2 VolspotTTMttttt     

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วนั) 

0-70 0-129 0-191 0-246 

Mean Equation               

Future Return )( 0  0 .00072 *** 0.00088 *** 0.00099 *** 0.00106 *** 

 (0.00027)  (0.00019)  (0.00014)  (0.00013)   

AR )( 1  -0.03244   -0.04353 *** -0.06485 ** -0.05928 *** 

 (0.02037)  (0.01589)  (0.00927)  (0.00865)  

Variance Equation             
 

  

ARCH ( 1 ) 0.08212 *** 0.17458 *** 0.15844 *** 0.17449 *** 

 (0.01767)  (0.01629)  (0.01280)  (0.01108)  

ARCH ( 2 ) 0.19282 *** 0.38412 *** 0.36037 *** 0.34158 *** 

 (0.02544)  (0.02331)  (0.01580)  (0.01327)  

ARCH ( 3 ) 0.11290 *** 0.21716 *** 0.23781 *** 0.23594 *** 

 (0.02191)  (0.02029)  (0.01733)  (0.01475)  

ARCH ( 4 ) 0.11801 *** 0.26467 *** 0.57958 *** 0.47851 *** 

 (0.01992)  (0.02189)  (0.00961)  (0.00768)  

TTM ( 1 ) 0.01032 *** 0.00547 *** 0.00168 *** 0.00138 *** 

  (0.00156)   (0.00076)   (0.00044)   (0.00030)   

Volspot ( 2 ) 1,091.76632 *** 730.88441 *** 634.88111 *** 620.86876 *** 

  (93.10575)   (89.14442)   (64.51665)   (61.84671)   

Constant ( 0 ) -750.67402 *** -505.99914 *** -440.88803 *** -431.30372 *** 
Wald chi2 2.54   7.51 *** 48.97 *** 46.95 *** 
Observation  (N)                 2,495   4,990   7,405   9,451   
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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ตารางที่ 4.27 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson 

Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง ARCH(2) แบบไม่มี  AR 

ttR          

)..exp(.. 210

2

22

2

11

2 VolspotTTMttt       

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วนั) 

0-42 0-84 0-124 

Mean Equation             
Future Return )(  0.00039 * 0.00048 *** 0.00048 *** 

 (0.00020)  (0.00013)  (0.00010)  

Variance Equation             

ARCH ( 1 ) 0.09073 *** 0.38951 *** 0.46524 *** 

 (0.02104)  (0.02025)  (0.01662)  

ARCH ( 2 ) 0.12885 *** 0.56809 *** 0.75167 *** 

 (0.01862)  (0.01989)  (0.01655)  

TTM ( 1 ) -0.00003   -0.00475 *** -0.00021   

  (0.00184)   (0.00100)   (0.00028)   

Volspot ( 2 ) 6,019.51124 *** 2,593.57227 *** 1,484.03523 *** 

  (242.89103)   (206.10174)   (209.80228)   

Constant ( 0 )   -4096.17227 *** -1770.39739 *** -1017.42455 *** 

Observation (N)                 1,967   3,934   5,807   
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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ตารางที่ 4.28 แสดงผลการทดสอบความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures และ Samuelson 
Hypothesis ด้วยแบบจ าลอง ARCH(2) แบบมี  AR 

ttt RR   110 .              

)..exp(.. 210

2

22

2

11

2 VolspotTTMttt     

ช่วงเวลา 
ก่อนครบก าหนด (วนั) 

0-42 0-84 0-124 

Mean Equation           
 

Future Return )( 0  0.00039 * 0.00048 *** 0.00048 *** 

 (0.00022)  (0.00013)  (0.00010)  

AR ( 1 ) 0.06170   0.02649   0.02248 
 

 (0.02694)  (0.02013)  (0.01550)  

Variance Equation           
 

ARCH ( 1 ) 0.07629 *** 0.38175 *** 0.45667 *** 

 (0.02078)  (0.02003)  (0.01660)  

ARCH ( 2 ) 0.12921 *** 0.56930 *** 0.75584 *** 

 (0.01854)  (0.01966)  (0.01641)  

TTM ( 1 ) 0.00044   -0.00470 *** -0.00021 
 

  (0.00188)   (0.00100)   (0.00027) 
 

Volspot ( 2 ) 6,201.97153 *** 2,646.49224 *** 1,514.30122 *** 

  (242.66125)   (205.80875)   (206.69421) 
 

Constant ( 0 ) -4,220.04552 *** -1,806.31912 *** -1,037.97422 *** 

Observation (N)               1,967   3,934   5,807 
 

Wald chi2 5.25 ** 1.73   0.1  
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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4.6 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลีย่นแปลงของต้นทุนการถือครอง (Cost of 
Carry) และผลตอบแทนของ SET50 Index และ ผลตอบแทนของราคาทองค า 

ตารางที่ 4.29 และตารางที่ 4.30 แสดงผลการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอย ระหว่างการ
เปล่ียนแปลงตน้ทุนการถือครองสินคา้พื้นฐานของสัญญาฟิวเจอร์ (cost of carry) และผลตอบแทน
ของสินคา้พื้นฐาน ซ่ึงก็คือ ผลตอบแทนของ SET50 Index ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ที่ผกผนั
กนั (negative relationship) เน่ืองจาก เคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิของผลดงักล่าว ( 1 ) เป็นลบ 
ซ่ึงสะทอ้นถึง Maturity Effect สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis ตามเงื่อนไขทางทฤษฎีของ 
Bessembinder et sl. (1996) โดยจากการศึกษา SET50 Index Futures พบผลที่สนับสนุน Samuelson 
Hypothesis เม่ือท าการทดสอบด้วยวิธี Non-parametric Test และแบบจ าลองสมการถดถอย 
(Regression) ในขณะที่การศึกษา Gold Futures พบผลที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis ไม่ว่าจะ
ท าการทดสอบดว้ยวธีิใดก็ตาม 

ทั้งน้ีงานของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล,ศุภศนัย ์ยา่นวารี,อรกุล ดลสุธรรม และ ดร.ปิยภสัร 
ธาระวานิช (2011) NIDA Business Journal เร่ือง ความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index 
Futures และ Samuelson Hypothesis ได้ท  าการทดสอบเช่นเดียวกัน ผลการศึกษาพบว่า ค่า
สมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่พบผลที่สอดคลอ้งกบั Samuelson 
Hypothesis 
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ตารางที่ 4.29 แสดงผลการทดสอบ Cost of Carry กับผลตอบแทนของ SET50 Index ด้วยสมการ

ถดถอย tt
s

t rc   .10  โดยที่  
TTM

sf
c

loglog 
  

tjc ,                                             ค่าสมัประสิทธ์ิ                                        F-Statistics                   R-sqaured 
 
ผลตอบแทน SET50 Index )( sr        -8.6337**                                  4.83**                         0.0005        
                                                         (3.9301) 
Observation (N)                                  9365 
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
 

ตารางที ่4.30 แสดงผลการทดสอบ Cost of Carry กับผลตอบแทนราคาทองค า (Gold spot price) 

ด้วยสมการถดถอย tt
s

t rc   .10  โดยที่  
TTM

sf
c

loglog 
  

tjc ,                                          ค่าสมัประสิทธ์ิ                                         F-Statistics                  R-sqaured 
 
ผลตอบแทนราคาทองค า )( sr         -10.8385***                           11.55***                     0.0020 
                                                         (3.1891) 
Observation (N)                                 5705               
หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั    
ค่าภายในวงเล็บคือค่า Standard Error of the estimated coefficient 
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บทที ่ 5 
อภปิรายและสรุปผลการวจิยั 

 

 
 Samuelson (1965) เสนอทฤษฎีท านายวา่ ความผนัผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิว

เจอร์ ควรจะเพิ่มมากขึ้นเม่ือสัญญาเขา้ใกลว้นัครบก าหนด ค  าท านายน้ีถูกเรียกต่อมาว่า Samuelson 
Hypothesis และผลของระยะเวลาครบก าหนดของสญัญาฟิวเจอร์ (Time to maturity) ที่มีต่อความผนั
ผวนของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ถูกเรียกต่อมาว่า Maturity Effect ขณะที่ Anderson and 
Danthine (1983) กล่าวเพิ่มเติมว่ารูปแบบความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของผลตอบแทน
สญัญาฟิวเจอร์กบัระยะเวลาครบก าหนดของสญัญา จะเป็นรูปแบบใดนั้น ส่วนหน่ึงยงัขึ้นอยูก่บัการ
เขา้มาของขอ้มูลข่าวสารในตลาด (Information Flow) ถา้ขอ้มูลข่าวสารเขา้มามากเม่ือใกลว้นัครบ
ก าหนดของสัญญา ความผนัผวนของสัญญาก็จะเพิ่มมากขึ้น ต่อมา Bessembinder et al. (1996) 
พิสูจน์ทางทฤษฎีว่า Samuelson Hypothesis จะเป็นจริงหรือไม่นั้น ไม่ได้ขึ้นอยู่กบัการเขา้มาของ
ขอ้มูลข่าวสารในตลาดเพียงอยา่งเดียว แต่ยงัขึ้นอยูก่บัความแปรปรวนร่วมของความสัมพนัธ์ที่ตรง
ขา้มกนั (Negative Covariance) ระหว่างการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้พื้นฐาน (Spot price) และ
การเปล่ียนแปลงของตน้ทุนการถือครองของสินคา้อา้งอิงในสัญญาฟิวเจอร์ (Cost of Carry) ที่ตอ้ง
ลดลง (ติดลบมากขึ้น) เม่ือจ านวนวนัก่อนครบก าหนดเพิม่มากขึ้น 

งานวจิยัน้ีใชว้ธีิค  านวณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์จากขอ้มูล
ราคาปิด ราคาเปิด ราคาสูงสุดและราคาต ่าสุดระหวา่งวนั ค่าความผนัผวนของสัญญาฟิวเจอร์ที่ไดจ้ะ
มีความแม่นย  ามากยิง่ขึ้นต่างจากการค านวณค่าความผนัผวนโดยปกติที่ใชเ้ฉพาะราคาปิดเท่านั้น 
นอกจากน้ีไดท้  าการศึกษาต่อดว้ยวธีิการทดสอบตามแบบจ าลอง ARCH เพื่อแกไ้ขปัญหาระยะเวลา
คงเหลือก่อนครบก าหนดอายสุญัญา (TTM) ถูกสะทอ้นอยูใ่นค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของ
สัญญาฟิวเจอร์ในทุกช่วงเวลาจนกระทัง่ครบอายสุัญญาผ่านตวัแปร lag volatility ( 2

jt ) โดยเม่ือ
ทดสอบตามแบบจ าลอง ARCH กลบัไม่พบความสัมพนัธ์ตามค าท านายของ Samuelson Hypothesis 
ส าหรับการทดสอบกบั SET50 Index Futures แต่พบความสัมพนัธ์ดงักว่าวเม่ือทดสอบกบั Gold 
Futures  

งานวิจยัน้ี พบ Maturity effect ตาม Samuelson Hypothesis ส าหรับ SET50 Index 
Futures เม่ือทดสอบดว้ยวิธี  Non-Parametric Test และแบบจ าลองสมการถดถอย (Regression)โดย
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จะชดัเจนเฉพาะเม่ือพิจารณาจากระยะเวลาก่อนครบก าหนดที่ยาวนาน กล่าวคือ ประมาณหกเดือน
ก่อนครบก าหนดหรือมากกว่านั้น แต่ถ้าพิจารณาช่วงระยะเวลาที่สั้น (ประมาณน้อยกว่าหกเดือน
ก่อนครบก าหนด) โดยเฉพาะระยะเวลาใกลค้รบก าหนด ผลการศึกษาไม่พบ Maturity Effect สาเหตุ
ที่เป็นเช่นน้ีน่าจะเน่ืองมาจาก ระยะเวลาไม่ยาวนานพอ การเปล่ียนแปลงในราคาสินคา้พื้นฐาน 
(SET50 Index) จึงยงัไม่ค่อยมีผลต่อการเปล่ียนแปลงในตน้ทุนการถือครอง (cost of carry) แต่เม่ือ
พิจารณาระยะเวลาก่อนครบก าหนดที่ยาวนานพอ ผลของความสัมพนัธ์เชิงผกผนัระหว่างการ
เปล่ียนแปลงของราคาสินคา้พื้นฐาน (SET50 Index) กบัตน้ทุนในการถือครอง (cost of carry) ท าให้
เราพบ Maturity Effect สอดคล้องกับ Samuelson Hypothesis ตามเงื่อนไขทางทฤษฎีของ 
Bessembinder et al. (1996) ในส่วนของการทดสอบกบัความผนัผวนของผลตอบแทน Gold Futures 
พบ Maturity Effect ไม่ว่าจะท าการทดสอบด้วยวิธีใดก็ตาม จึงสามารถกล่าวได้ว่า เราจะพบ
ความสัมพนัธ์ตาม Samuelson Hypothesis ส าหรับการทดสอบกับสินคา้โภคภณัฑ์ (Commodity 
products) มากกวา่ สินคา้ทางการเงิน ตาม Bessembinder et sl. (1996) 

เม่ือเปรียบเทียบกับงานวิจยัของ พสัเกนทร์ พยตัติกุล,ศุภศนัย ์ย่านวารี,อรกุล ดลสุ
ธรรม และ ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช (2011) NIDA Business Journal เร่ือง ความผนัผวนของ
ผลตอบแทน SET50 Index Futures และ Samuelson Hypothesis ไดท้  าการทดสอบด้วยสมการ
ถดถอย (Regression) ผลการศึกษาไม่พบ Maturity Effect ในทุกช่วงเวลา แต่เม่ือมีการเพิ่มตวัแปร
ความผนัผวนของผลตอบแทน SET50 Index (Spot Volatility) เพื่อควบคุมผลของขอ้มูลข่าวสารที่
เขา้มาในตลาด ผลการศึกษาพบ Maturity Effect ตาม Samuelson Hypothesis เม่ือพิจารณาช่วง
ระยะเวลาครบก าหนดที่ยาวนาน ส่วนผลการทดสอบตามแบบจ าลอง GARCH พบ Maturity Effect 
ในทุกช่วงเวลา สอดคลอ้งกบั Samuelson Hypothesis  

งานวจิยัน้ีศึกษาเร่ืองความผนัผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ กบั ระยะเวลา
ครบก าหนดของสญัญาฟิวเจอร์ตาม Samuelson Hypothesis มีวตัถุประสงคเ์พื่อให้นักลงทุนสามารถ
วางแผนและเลือกใช้ชุดของสัญญาฟิวเจอร์ (futures series) ในการบริหารความเส่ียงได้อย่าง
เหมาะสม โดยจากผลการศึกษาพบว่าสัญญาฟิวเจอร์ที่ระยะเวลาครบก าหนดน้อยลง จะมีความผนั
ผวนของผลตอบแทนมากขึ้นตาม Samuelson Hypothesis แต่ก็มีขอ้ดี คือ มีสภาพคล่องในการซ้ือ
ขายสูง ในขณะที่สัญญาฟิวเจอร์ที่มีระยะเวลาครบก าหนดยาวนานออกไป ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของสญัญาฟิวเจอร์จะมีแนวโนม้ลดลง แต่อยา่งไรก็ตาม สภาพคล่องในการซ้ือขายจะต ่า 
ดงันั้น นักลงทุนควรเลือกลงทุนในสัญญาฟิวเจอร์ด้วยความระมัดระวงั เปรียบเทียบระหว่างขอ้ดี
และขอ้เสีย เพือ่ที่จะสามารถเลือกใชส้ญัญาฟิวเจอร์ในการบริหารความเส่ียงไดอ้ยา่งเหมาะสม 
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ขอ้จ ากดับางประการส าหรับงานวิจยัน้ี คือ ใชข้อ้มูลผลตอบแทนรายวนัซ ้ ากนัในการ
ค านวณความผนัผวนของผลตอบแทนจาก Dennis and Qiang (2000) ดว้ยวิธี Drift Independent 
Volatility Estimation Based on High Low Open Close Prices ตวัอยา่งเช่น ใชข้อ้มูลผลตอบแทน
วนัที่ 1 และ 2 ในการหาค่าเฉล่ียของผลตอบแทนส าหรับวนัที่ 2 ใชข้อ้มูลผลตอบแทนวนัที่ 2 และ 3 
ในการหาค่าเฉล่ียผลตอบแทนส าหรับวนัที่ 3 และใชข้อ้มูลผลตอบแทนวนัที่ 3 และ 4 ในการหา
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนส าหรับวนัที่ 4 จึงมีผลท าให้ความผนัผวนรายวนัที่ได้ไม่เป็นอิสระต่อกัน 
เน่ืองจากใชข้อ้มูลซ ้ ากนั จึงอาจท าใหผ้ลที่ไดจ้ากการศึกษามีความคลาดเคล่ือนได ้หากมีผูส้นใจและ
ตอ้งการศึกษาต่อควรใชข้อ้มูลผลตอบแทนรายวนัไม่ซ ้ ากนัเพื่อให้ความผนัผวนที่ค  านวณได้เป็น
อิสระต่อกนั 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัเห็นว่าขอ้มูลราคาของสินคา้ทาง
การเงินและสินคา้โภคภณัฑอ่ื์นๆ เช่น Sector Index Futures , Currency Futures,  Energy Futures,  
Interest rate Futures และ Agriculture Futures เป็นตน้ อาจมีความพร้อมของขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษา
มากเพียงพอแล้ว เช่น มีสภาพคล่องในการซ้ือขาย และ มีขอ้มูลในอดีตที่ใช้ในการศึกษาเป็น
ระยะเวลาที่ยาวนานขึ้น ทั้งน้ีเพือ่ใหน้กัลงทุนสามารถบริหารความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ จาก
การเลือกลงทุนในสินคา้ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ที่มีความหลายหลายมากยิง่ขึ้น 
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ภาคผนวก  

 
 

ตารางที่ A-1 แสดงค่าทางสถิติเบ้ืองต้น (descriptive statistics) ของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ใน

แต่ละช่วงเวลา และผลตอบแทนของ SET50 Index  

ช่วงเวลา(วนั)                     จ านวนขอ้มูล                      Mean                     SD                   Min                      Max  
0-70                                      2,495                            0.0002316         0.0170506        -0.1437585           0.1139662 
 
52-129                                   2,495                        -0.0000011          0.0206019         -0.5780187          0.1139662 
 
120-191                                 2,415                         -0.0002564            0.0231569       -0.5706175          0.1139662 
 
181-246                                2,046                           0.000326               0.0180102       -0.1437585         0.1139662 
 
Spot Return                           2,495                         -0.0002316            0.0157594         -0.1228927       0.1276621 

 

ตารางที่ A-2 แสดงค่าทางสถิติเบ้ืองต้น (descriptive statistics) ของความผันผวนของผลตอบแทน

สัญญาฟิวเจอร์ในแต่ละช่วงเวลา และความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index 

(Spot Volatility) 

ช่วงเวลา(วนั)                     จ านวนขอ้มูล                   Mean                           SD                    Min               Max       
0-70                                       2,495                         0.6791225              0.0006585          0.6788442       0.693722 
 
52-129                                  2,495                         0.679118                 0.0007593          0.6788495       0.695138  
 
120-191                                2,415                        0.6790642               0.0006016            0.6788442     0. 6906034 
  
181-246                                2,046                       0.6790762               0.0009304            0.6788442       0.7056311  
 
Spot Volatility                    2,495                       0.6790485                0.0004668            0.6788447        0.688193    
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ตารางที่ A-3 แสดงค่าทางสถิติเบ้ืองต้น (descriptive statistics) ของผลตอบแทนสัญญาฟิวเจอร์ใน

แต่ละช่วงเวลา และผลตอบแทนของราคาทองค า 

ช่วงเวลา(วนั)                     จ านวนขอ้มูล                      Mean                     SD                   Min                      Max 
0-42                                          1,967                       0.0001689            0.0097395         -0.11912              0.04515 
 
38-84                                         1,967                   -0.0000000254        0.0123278        -0.33503             0.04515 
 
79-124                                      1,873                     -0.0000341              0.012606        -0.33503            0.06138 
 
Spot Return                              1,967                       0.0001745             0.0085969       -0.119844         0.080257 
 
 

ตารางที่ A-4 แสดงค่าทางสถิติเบ้ืองต้น (descriptive statistics) ของความผันผวนของผลตอบแทน
สัญญาฟิวเจอร์ในแต่ละช่วงเวลา และความผันผวนของผลตอบแทนของราคาทองค า  
(Spot Volatility) 

ช่วงเวลา(วนั)                     จ านวนขอ้มูล                      Mean                     SD                   Min                      Max  
0-42                                     1,967                             0.678925            0.0001445           0.678846         0.6810955 
 
38-84                                   1,967                              0.678921             0.000163           0.6788454       0.6814839 
 
79-124                                  1,873                           0.6789294               0.000288 3        0.6788442      0.6848455 
 
Spot Return                          1,967                           0.6788911               0.0001457          0.67884         0.68326 
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ตารางที่ A-5 ค่า Correlation ระหว่างความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์  (SET50 

INDEX FUTURES) ในแต่ละช่วงเวลากับระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM) 

ช่วงเวลาโดยประมาณ (วัน) 0-70 52-129 120-191 181-246 TTM 

0-70 1.0000     
52-129 0.6673 1.0000    
120-191 0.3448 0.3154 1.0000   
181-246 0.0372 0.0336 0.0246 1.0000  

TTM 0.0187 -0.0100 -0.0334 0.0110 1.0000 
 

ตารางที่ A-6 ค่า Correlation ระหว่างความผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์  (GOLD 

FUTURES) ในแต่ละช่วงเวลากับระยะเวลาก่อนครบก าหนด (TTM) 

ช่วงเวลาโดยประมาณ (วัน) 0-42 38-84 79-124 TTM 

0-42 1.0000    
38-84 0.9264 1.0000   
79-124 0.1090 0.0968 1.0000  
TTM -0.0363 -0.0219 -0.0264 1.0000 

 

ตารางที่ A-7 ค่า AIC และ BIC ของสมการ GARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) (SET50 

INDEX FUTURES) 

GARCH AIC BIC 
(1,1) -50812.36 -50769.43 
(1,2) -50374.79 -50331.86 
(2,1) -50927.92 -50885 
(2,2) -50659.62 -50616.7 
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ตารางที่A-8 ค่า AIC และ BIC ของสมการ ARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) (SET50 

INDEX FUTURES) 

ARCH AIC BIC 
(1) -49263.54 -49227.77 
(2) -48837.17 -48801.4 
(3) -49384.3 -49348.53 
(4) -49680.2 -49644.44 
(6) -48731.77 -48696 
(7) -49086.04 -49050.27 

 

ตารางที่ A-9 ค่า AIC และ BIC ของสมการ GARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) (GOLD 

FUTURES) 

GARCH AIC BIC 
(1,1) -36448.69 -36408.69 
(1,2) -36249.49 -36209.49 
(2,1) -36395.48 -36355.4 
(2,2) -36457.4 -36417.39 

 

ตารางที่ A-10  ค่า AIC และ BIC ของสมการ ARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) (GOLD 

FUTURES) 

ARCH AIC BIC 
(1) -36241.68 -36208.34  

(2) -36254.04 -36220.7  

(3) -35917.64 -35884.3  
(4) -35934.83 -35901.5  
(5) -36040.57 -36007.24  
(6) -36201.15 -36167.82  
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ค าส่ังที่ใช้ในโปรแกรม Stata (do file) 

ค าส่ังเร่ิมต้น 

set more off 

xtset id t 

ค่าทางสถิติเบ้ืองต้น (descriptive statistics) ของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ในแต่

ละช่วงเวลา และผลตอบแทนของ SET50 Index 

summarize r if id==1 

summarize r if id==2 

summarize r if id==3 

summarize r if id==4 

summarize r if id==1, detail 

summarize r if id==2, detail 

summarize r if id==3, detail 

summarize r if id==4, detail 

summarize rs if id==1  

ค่าทางสถิติเบ้ืองต้น (descriptive statistics) ของความผันผวนของผลตอบแทนสัญญา

ฟิวเจอร์ในแต่ละช่วงเวลา และความผันผวนของผลตอบแทน SET50 Index (Spot Volatility) 

summarize vol if id<=1 

summarize vol if id==2 

summarize vol if id==3 
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summarize vol if id==4 

summarize vol if id<=1, detail 

summarize vol if id==2, detail 

summarize vol if id==3, detail 

summarize vol if id==4, detail 

summarize volspot if id==1 

summarize volspot if id==1, detail 

correlate vol ttm if id==1 

correlate vol ttm if id==2 

correlate vol ttm if id==3 

correlate vol ttm if id==4 

การทดสอบ Samuelson Hypothesis ขั้นต้นด้วย Non-parametric Test โดยใช้ Jonckheere-

Terpstra test 

findit jonter 

jonter vol,by(id) 

jonter lvol,by(id) 

 การทดสอบ Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test)   

dfuller vol if id==1, regress 

dfuller vol if id==2, regress 
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dfuller vol if id==3, regress 

dfuller vol if id==4, regress 

dfuller volspot if id==1, regress 

dfuller volspot if id==2, regress 

dfuller volspot if id==3, regress 

dfuller volspot if id==4, regress 

 การทดสอบโดยสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) จากสมการ  

ttt TTM   .  

reg vol ttm if id<=4 

reg vol ttm if id<=3 

reg vol ttm if id<=2 

reg vol ttm if id<=1 

 การทดสอบโดยสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression)  

จากสมการ ttt TTM   .)ln(  

reg lvol ttm if id<=4 

reg lvol ttm if id<=3 

reg lvol ttm if id<=2 

reg lvol ttm if id<=1 

การทดสอบโดยสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression)  
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จากสมการ  tttt VolspotTTM   ..  

reg vol volspot ttm if id<=4 

reg vol volspot ttm if id<=3 

reg vol volspot ttm if id<=2 

reg vol volspot ttm if id<=1 

การทดสอบโดยสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression)  

  tttt VolspotTTMLn   ..  

reg lvol volspot ttm if id<=4 

reg lvol volspot ttm if id<=3 

reg lvol volspot ttm if id<=2 

reg lvol volspot ttm if id<=1 

ค่า AIC และ BIC ของสมการ GARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length (n,m) 

arch r if id<=4, arch(1) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(1) garch(2) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(2) garch(2) het(ttm volspot) nolog 
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estat ic 

การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง GARCH  

การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง GARCH แบบไม่มี AR 

arch r if id<=4, arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=3, arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=2, arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=1, arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง GARCH แบบมี AR 

arch r if id<=4, ar(1) arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=3, ar(1) arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=2, ar(1) arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=1, ar(1) arch(1/2) garch(1) het(ttm volspot) nolog 

ค่า AIC และ BIC ของสมการ ARCH ส าหรับแต่ละ Lag Length 

arch r if id<=4, arch(1) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(2) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(3) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 
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arch r if id<=4, arch(4) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(5) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(6) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

arch r if id<=4, arch(7) het(ttm volspot) nolog 

estat ic 

การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง ARCH  

การทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง ARCH แบบไม่มี AR  

arch r if id<=4, arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=3, arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=2, arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=1, arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 

การทดสอบโดยใชแบบจ าลอง ARCH แบบมี AR  

arch r if id<=4, ar(1) arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=3, ar(1) arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=2, ar(1) arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 

arch r if id<=1, ar(1) arch(1/4) het(ttm volspot) nolog 
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การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนการถือครองและผลตอบแทน 

ของราคาดัชนีหุ้นสามัญ SET50 

reg deltac rs 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


	IS format POR PDF



