
 
 

บทที ่4 

ผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อประมาณหาขนาดของสัญญาล่วงหนา้ท่ีควรถือเพื่อป้องกนั
ความเส่ียงในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้จากราคาขา้วขาว 5% FOB ท่ีมีความผนัผวน โดยใชว้ิธีอตัราส่วน
ถวัความเส่ียง และควอนไทล์รีเกรสชัน่ ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัตามการแจกแจงของ
ขอ้มูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง 
มีนาคม พ.ศ. 2556 โดยเร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลว่ามีลกัษณะน่ิงหรือไม่ หรือการทดสอบยนิูทรูท 
ดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ก่อน จากนั้นท าการประมาณค่าอตัราส่วนถวัความ
เส่ียงดว้ยวธีิควอนไทลรี์เกรสชัน่ 

4.1   การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root) โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
เป็นการทดสอบวา่ขอ้มูลการเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายทนัทีและ

การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้ามีความน่ิงหรือไม่ เพื่อ
หลีกเล่ียงอิทธิพลของเวลา ท่ีอาจท าให้ขอ้มูลมีค่าเฉล่ียและความแปรปรวนไม่คงท่ี โดยท าการ
ทดสอบดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ท่ีระดบั Level หรือ Integrated of Order 
เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้ท าการเปรียบเทียบค่าสถิติ ADF กบัค่าวิกฤต MacKinnon ณ ระดบันยัส าคญั 
1% 5% และ 10% ตามล าดบั โดยทดสอบจากสมการท่ีมีและไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา และ
แบบมีค่าคงท่ีแต่ไม่มีแนวโนม้เวลา หากค่า ADF มีค่ามากกวา่ค่าวิกฤต MacKinnon แสดงวา่ขอ้มูล
อนุกรมเวลาท่ีน ามาทดสอบมีลักษณะไม่น่ิง ซ่ึงมีวิธีแก้ไขโดยการท าข้อมูลให้น่ิงโดยการท า 
Differencing จนกวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงผลการทดสอบไดผ้ลดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบยนิูทรูทของการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขาย

ทนัทีและการเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ ท่ีระดบั 
Level 

Variable ADF Test Statistic 

None With Constant With Constant and 
 Linear Trend 

DF -5.984997*** -5.956570*** -5.946439*** 
DS -7.595699*** -7.559929*** -7.524707*** 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : DF และ DS คือ การเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้ และตลาดทนัที ตามล าดบั 

*** แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

จากผลการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขาย
ทนัทีและการเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ดงัตารางท่ี 4.1 พบวา่
สมการท่ีมีและไม่มีค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา และแบบมีค่าคงท่ีแต่ไม่มีแนวโนม้เวลา ไดค้่า ADF 
test statistic ท่ีมีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% แสดงว่าปฏิเสธ
สมมติฐาน 0H  หรือยอมรับ aH  ซ่ึงหมายถึงขอ้มูลการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ใน
ตลาดซ้ือขายทนัทีและการเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ ไม่มียู
นิทรูท หรือมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดบั Level หรือ Integrated of Order เท่ากบั 0 หรือ I (0) 

 
4.2   การวเิคราะห์โดยใช้วธีิควอนไทล์รีเกรสช่ัน (Quantile Regresstion) 

หาค่าสัมประสิทธ์ิของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ โดยการประมาณค่า
ด้วยวิธีควอนไทล์รีเกรสชั่น จากสมการในบทท่ี 3 โดยก าหนด   คือระดับควอนไทล์ โดยท่ี            
0 <   < 1 ไดผ้ลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.2 
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ตารางที่ 4.2 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาด

ล่วงหนา้ โดยวธีิควอนไทลรี์เกรสชัน่ 
Variable Quantile Coefficient t-Statistic Prob. 

DF 
 

0.1 0.4096 11.0623 0.0000*** 
0.2 0.3311 8.1200 0.0000*** 
0.3 0.3117 6.3869 0.0000*** 
0.4 0.2942 5.7809 0.0000*** 
0.5 0.2775 5.5008 0.0000*** 
0.6 0.2728 5.6509 0.0000*** 
0.7 0.3364 1.8117 0.0736* 
0.8 0.4234 2.6831 0.0088*** 
0.9 0.6141 3.7392 0.0003*** 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *** , * แสดงวา่มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% และ 90% ตามล าดบั 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.1 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.4096% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0000 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.2 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.3311% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0000 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.3 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.3117% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0000 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.4 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
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ไป 0.2942% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0000 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.5 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.2775% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0000 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.6 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.2728% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0000 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.7 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.3364% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0736 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.8 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.4234% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0088 แสดงวา่
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.9 การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า
เปล่ียนแปลงไป 1% จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดจริง เปล่ียนแปลง
ไป 0.6141% ในทิศทางเดียวกนั และค่าความน่าจะเป็นของ t-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.0003 แสดงว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหนา้จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาขา้ว
ขาว 5% FOB ในตลาดจริงอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  
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ท่ีมา : จากการค านวณ 

รูปที่ 4.1 : ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาด
ล่วงหนา้ โดยวธีิควอนไทลรี์เกรสชนั 

จากรูปท่ี 4.1 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาด
ล่วงหนา้ ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.1 ถึง 0.9 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ ในระดบัควอนไทล์ท่ี 0.1 ถึง 0.6 ค่า
สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้จะลดลง ซ่ึงมี
ทิศทางตรงขา้มกบัแต่ละระดบัควอนไทล์ท่ีเพิ่มข้ึน แลว้ค่าสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของ
ราคาขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ จึงเพิ่มข้ึนตั้งแต่ควอนไทล์ท่ี 0.6 ถึง 0.9 แสดงว่า
อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge ratio) จะมีการเปล่ียนแปลงโดยแบ่งเป็นสองช่วงระดบั ควอนไทล ์
โดยช่วงแรกท่ีระดบัควอนไทล์ 0.1 ถึง 0.6 อตัราถวัความส่วนเส่ียงจะมีค่าลดลง และช่วงท่ีสองท่ี
ระดบัควอนไทล์ 0.6 ถึง 0.9 อตัราส่วนถวัความเส่ียงจะมีค่าเพิ่มข้ึน โดยสามารถใช้อตัราส่วนถวั
ความเส่ียงหาจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะต่อไป 

4.3   การทดสอบ Symmetric test 
ทดสอบความสมมาตรของค่าสัมประสิทธ์ิ ซ่ึงไดค้่าความน่าจะเป็น Wald Test เท่ากบั 0.1566 

คือยอมรับสมมติฐาน แสดงว่ามีลกัษณะสมมาตร แสดงว่าท่ีระดบัควอนไทล์ต ่าๆ เช่น 0.1 กบัท่ี
ระดบัควอนไทลสู์งๆ เช่น 0.9 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีราคาปัจจุบนัมีความผนัผวนมาก ตอ้งท าการถือสัญญาไว้
มากกวา่ เม่ือเทียบกบัระดบัควอนไทลก์ลางๆ ซ่ึงราคาปัจจุบนัมีความผนัผวนนอ้ย 
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ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบ Symmetric test ของความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงราคาขา้วขาว 

5% FOB ในตลาดปัจจุบนักบัตลาดล่วงหนา้ 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Wald Test 11.8810 8 0.1566 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

4.4   การหาจ านวนสัญญาทีค่วรเปิดสถานะส าหรับการซ้ือขายข้าวขาว 5% FOB ในตลาดล่วงหน้า 
หาจ านวนสัญญาท่ีเหมาะสมส าหรับเปิดสถานะการซ้ือขายขา้วขาว 5% FOB ในตลาดซ้ือขาย

ล่วงหนา้เพื่อป้องกนัความเส่ียง จากสมการท่ี (3.11) ในบทท่ี 3 โดยท่ีหน่วยการซ้ือขายของขา้วขาว 
5% FOB ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้เท่ากบั 50 เมตริกตนัต่อหน่ึงหน่วยการซ้ือขาย หรือหน่ึงสัญญา 
และสมมติจ านวนหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียงมีค่าเท่ากบั 2000 เมตริกตนั ซ่ึงเป็น
จ านวนของขา้วขาว 5% FOB ในจ านวนท่ีส่งผลกระทบต่อผูป้ระกนัความเส่ียง เม่ือเกิดความผนั
ผวนทางดา้นราคา 

ตารางที่ 4.4 ผลการค านวณจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะส าหรับการซ้ือขายขา้วขาว 5% FOB  
ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

Quantile อตัราส่วนถัวความเส่ียง (h) จ านวนสัญญา (N*) ร้อยละของความเส่ียง
ทีล่ดลงเมือ่เทยีบกบั

แบบ 1:1 
0.1 0.4096 17 144 
0.2 0.3311 14 202 
0.3 0.3117 13 221 
0.4 0.2942 12 240 
0.5 0.2775 12 260 
0.6 0.2728 11 267 
0.7 0.3364 14 197 
0.8 0.4234 17 136 
0.9 0.6141 25 63 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.1 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 17 
สัญญา ถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 144% 
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ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.2 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 14 

สัญญา ถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 202% 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.3 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 13 
สัญญาถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 221% 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.4 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 12 
สัญญาถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 240%  

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.5 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 12 
สัญญาถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 260% 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.6 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 11 
สัญญา ถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 267% 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.7 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 14 
สัญญา ถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 197% 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.8 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 17 
สัญญา ถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ไป 136% 

ท่ีระดบัควอนไทล์ 0.9 พบว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงคือ 25 
สัญญา ซ่ึงเป็นจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดมากท่ีสุด ถา้ใชว้ิธีแบบ 1:1 เม่ือราคาปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 
1% มูลค่าของสินทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไป 63% 
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ท่ีมา : จากการค านวณ 

รูปที ่4.2 จ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะในแต่ละระดบัควอนไทล ์

จะเห็นว่าจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะมากท่ีสุดส าหรับการป้องกนัความเส่ียง คือท่ีระดบั 
ควอนไทล ์0.9 ซ่ึงควรใชเ้ม่ือมีความผนัผวนของราคาในระดบัสูง หากระดบัความผนัผวนไม่สูงมาก
นกั หรือผนัผวนนอ้ย ก็สามารถใชจ้  านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะในระดบัควอนไทล์ท่ี 0.2 ถึง 0.7 
ซ่ึงมีจ านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะไม่แตกต่างกนัมากนักในแต่ละระดับควอนไทล์ ซ่ึงในการ
เลือกใชจ้  านวนสัญญาท่ีควรเปิดสถานะในทุกระดบัควอนไทล์ต่างๆ สามารถประหยดัค่าใชจ่้ายได้
ดีกวา่แบบหน่ึงต่อหน่ึง 
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