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คาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50 ตามวิธีการทดสอบ Granger Causality และยงัเป็น 

ดชันีช้ีน�ำอีกดว้ย แต่ก็มีความแตกต่างกนัเม่ือภาวะตลาดเปล่ียนแปลงไป อยา่งไรก็ตาม

ตวัแปรเหล่าน้ีมีความสามารถในการอธิบายคาเลนดาร์สเปรดไดค้่อนขา้งต�่ำ ซ่ึงอาจเป็นผล

จากการมีตวัแปรส�ำคญัอ่ืนๆ ท่ีไม่ถูกน�ำมาทดสอบ เช่น ปัจจยัเชิงพฤติกรรมของผูเ้ล่น 

ในตลาด เป็นตน้

ค�ำส�ำคญั:	 คาเลนดาร์สเปรดแบบจ�ำลอง  Hemler และ Longstaff  ปริมาณการซ้ือขาย  

แบบจ�ำลอง VAR

Abstract

	 Speculation on the spreads of futures contracts with different expiry dates or calendar 

spreads may have good return, and it is less risky than outright positions. If determinants 

of the spreads are known, it may increase the chance of profitability. With the help of 

Vector Autoregression (VAR), this study tested the variables recommended by Hemler 

and Longstaff model and an empirical study including T-bill interest rate, market turnover, 

volatility of the underlying asset and time to maturity of contracts. It was found that all 

of the above variables, except the interest rate, were Granger-causes and leading indicators 

of the SET50 calendar spreads but depending on market conditions. By the way, explanatory 

powers of the variables were low. This perhaps resulted from missing of important factors, 

for example, behaviors of the market players.

Keywords:	 Calendar Spreads, Hemler and Longstaff Model, Market Turnover, Vector 

Autoregression (VAR)

บทน�ำ

	 สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Futures) หรือฟิวเจอร์ส ไดรั้บความนิยมเน่ืองจาก 

ใหผ้ลตอบแทนสูงทั้งในภาวะตลาดท่ีเป็นขาข้ึนและขาลง มีการใชเ้งินลงทุนเพียงบางส่วน

ของมูลค่าสินทรัพย ์แต่ก็มีความเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนัเพราะตอ้งคาดเดาทิศทางของตลาด 

ใหถ้กูตอ้ง ในขณะท่ีส่วนต่างราคาตามปฏิทิน (Calendar Spreads) หรือ คาเลน-ดาร์สเปรด 
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ซ่ึงเป็นความแตกต่างของราคาของฟิวเจอร์สสองสญัญาท่ีมีอายคุรบก�ำหนดต่างกนั เคล่ือนไหว

อยูใ่นกรอบแคบและกลบัคืนสู่ค่าเฉล่ียเม่ือเวลาผา่นไป (Mean Reversion) เป็นโอกาส 

ใหส้ามารถท�ำก�ำไรได ้Kawaller, Koch & Liu (2002) กล่าววา่โดยทัว่ไปแลว้นกัลงทุน 

เช่ือว่าสเปรดมีความเส่ียงต�่ำกว่าการซ้ือขายฟิวเจอร์สโดยตรง ความเคล่ือนไหวของ 

คาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50 ในช่วงปี พ.ศ. 2553 – 2556 เป็นดงัภาพท่ี 1

 

ภาพที ่1  คาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50 ในช่วงปี พ.ศ. 2553 – 2556

ท่ีมา : บริษทัตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ (ประเทศไทย)

	 การพยากรณ์ราคาสินทรัพยอ์าจเป็นประโยชน์ต่อการลงทุนในฟิวเจอร์ส ท่ีผา่นมา

จึงมีงานวิจยัหลายเร่ืองท่ีเสนอแบบจ�ำลองเพ่ืออธิบายราคาในอนาคต ตวัอยา่งเช่น แบบ

จ�ำลองตน้ทุนในการถือครอง (Cost of Carry Model) (Cornell & French, 1983) ท่ีกล่าววา่ 

ตน้ทุน เช่น อตัราดอกเบ้ีย และค่าใชจ่้ายในการเกบ็รักษา เป็นตวัก�ำหนดราคาของสินทรัพย์

ในอนาคต แบบจ�ำลองดุลภาพทัว่ไป (General Equilibrium Model) (Hemler & Longstaff, 

1991) ท่ีเพ่ิมจ�ำนวนตวัแปรใหม้ากข้ึน และเปล่ียนแปลงไปตามเวลาได ้นอกจากน้ียงัมีแบบ

จ�ำลองของ H. Hsu และ J. Wang (Hsu & Wang, 2004) ท่ีพยายามแกปั้ญหาเร่ืองความ 

ไม่สมบูรณ์แบบของตลาด อยา่งไรกต็ามรูปแบบของงานวจิยัเก่ียวกบัสเปรดในระยะหลงั

ไดเ้ปล่ียนไปจากการสร้างแบบจ�ำลองท่ีตายตวัมาเป็นการใชเ้คร่ืองมือทางเศรษฐมิติสมยัใหม่

เพ่ือท�ำการศึกษาเชิงประจกัษม์ากข้ึน ตวัอยา่งเช่น วิธีโคอินทีเกรชนั (Cointegration)  
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แบบจ�ำลองเอเรอร์คอเรคชนั (Error Correction Model : ECM) และแบบจ�ำลอง Vector 

Autoregression (VAR)  เป็นตน้ 

	 ส�ำหรับในประเทศไทย งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคาเลนดาร์สเปรดยงัมีไม่มากนกั และ 

ส่วนใหญ่เนน้ไปท่ีพฤติกรรมของราคาเพียงอยา่งเดียว เพ่ือสร้างกฎเกณฑใ์นการซ้ือขาย  

(Trading Rules) เช่น วาสุดา พรอนนัตช์ยักลุ (Pornananchaikul, 2011) ท่ีทดสอบดว้ย 

วธีิโคอินทีเกรชนัพบวา่ คาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50 มีคุณสมบติักลบัคืนสู่ค่าเฉล่ีย

และการซ้ือขายดว้ยสัญญาณจากแบบจ�ำลอง ECM สามารถท�ำก�ำไรไดดี้ในภาวะตลาด 

ไม่มีแนวโนม้เท่านั้น แต่การศึกษาเหล่าน้ีไม่ไดใ้หค้วามสนใจแก่ตวัแปรอ่ืนๆ จึงไม่เกิด

ความเขา้ใจเก่ียวกบัปัจจยัท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัความเคล่ือนไหวของราคาดงักล่าว 

	 การศึกษาน้ีจึงมีความแตกต่างท่ีพยายามยอ้นกลบัไปศึกษาปัจจยัท่ีก�ำหนดราคา 

ของคาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50 ทั้งในดา้นความเป็นสาเหตุดว้ยวิธีการทดสอบ 

Granger Causality ความเป็นดชันีช้ีน�ำ  (Leading Indicator) ดว้ยแบบจ�ำลอง VAR และ 

การตอบสนองอยา่งเป็นพลวตัของคาเลนดาร์สเปรดต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั 

ของปัจจยัเหล่านั้นดว้ยวิธีการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตามสนองต่อความแปรปรวน โดยมี 

การเลือกตวัแปรต่างๆ มาจากแบบจ�ำลองของ Hemler & Longstaff (1991) และจาก 

การศึกษาเชิงประจกัษข์อง R. Roll, E. Schwartz และ A.Subrahmanyam (Roll, Schwartz 

& Subrahmanyam, 2007) ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมความเขา้ใจและอาจมีประโยชน์เพ่ือการลงทุน 

ในคาเลนดาร์สเปรดต่อไป

วตัถุประสงค์

	 1.	 เพ่ือศึกษาวา่มีปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลกระทบต่อคาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50  

ท่ีคู่สญัญาฟิวเจอร์สมีอายคุรบก�ำหนดต่างกนั 3 เดือน 

	 2.	 เพื่อศึกษาลกัษณะของความสมัพนัธ์ และความเป็นเหตุเป็นผลกนัระหวา่งปัจจยั

ต่างๆ เหล่านั้นกบัคาร์เลนดาร์สเปรดดงักล่าว

	 3.	 เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีเป็นตวัช้ีน�ำของคาเลนดาร์สเปรดการตอบสนองของคาเลนดาร์

สเปรดท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัต่างๆ และแหล่งท่ีมาของความ

แปรปรวน
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กรอบแนวคดิ

	 การศึกษาน้ีอยูบ่นพ้ืนฐานของแบบจ�ำลองราคาสินทรัพยใ์นอนาคต และการศึกษา

เชิงประจกัษท่ี์ไดรั้บการยอมรับ กรอบแนวคิดท่ีเป็นสมมติฐานมีดงัต่อไปน้ี 

	 1.	 คาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50 มีความสมัพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ีย ความผนัผวน

ของราคาสินทรัพยอ์า้งอิงและอายคุงเหลือของสญัญา ตามท่ีอธิบายไวใ้นแบบจ�ำลองดุลยภาพ

ทัว่ไปของ Hemler & Longstaff (1991)

	 2.	 คาเลนดาร์สเปรดดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กบัสภาพคล่องของสินทรัพยอ์า้งอิง 

หรือปริมาณการซ้ือขายต่อวนัของหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 ดงัท่ีมีเหตุผลสนบัสนุนจาก

การศึกษาเชิงประจกัษข์อง Roll, Schwartz & Subrahmanyam (2007)

ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง

	 มนุษยไ์ดมี้การตกลงซ้ือขายสินคา้เกษตรดว้ยราคาในอนาคตมานานนบัพนัปีแลว้ 

และในโลกยคุใหม่ก็ไดจ้ดัตั้งตลาดซ้ือขายล่วงหนา้สินคา้โภคภณัฑใ์นหลายประเทศ 

แต่ทฤษฎีราคาสินทรัพยใ์นอนาคตท่ีมีการยอมรับเพิง่จะเกิดข้ึนเม่ือปลายศตวรรษท่ีผา่นมา 

ต่อจากนั้นการพฒันาความรู้ทางดา้นน้ีเป็นไปอยา่งเช่ืองชา้มีทฤษฎีใหม่ๆเกิดข้ึนไม่มากนกั

แมว้่าเวลาจะผ่านไปหลายสิบปีจนท�ำให้การศึกษาเชิงประจกัษโ์ดยใชเ้คร่ืองมือทาง 

เศรษฐมิติสมยัใหม่เขา้มามีบทบาทมากข้ึนในระยะหลงัซ่ึงทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัการศึกษาในคร้ังน้ีมีดงัต่อไปน้ี

	 Cornell & French (1983) ไดเ้สนอวา่ ราคาของสินคา้โภคภณัฑ ์หุน้ และสินทรัพย์

อ่ืนๆ ควรข้ึนอยูก่บัตน้ทุนของผูท่ี้ซ้ือในวนัน้ี เกบ็รักษาไว ้และน�ำไปขายในอนาคต ดงันั้น

ราคาสินทรัพยใ์นอนาคตจึงควรมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง 

(Risk-free Interest Rate) ท่ีผูซ้ื้อตอ้งกูม้าซ้ือสินทรัพย ์อตัราค่าใชจ่้ายในการเกบ็รักษา และ

ในกรณีของหุน้ยงัมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลซ่ึงเป็นค่าเสียโอกาสอีกดว้ย  แนวคิดน้ี

เป็นท่ีรู้จกักนัดีในช่ือ แบบจ�ำลองตน้ทุนในการถือครอง (Cost of Carry Model) นบัเป็น

แบบจ�ำลองราคาสินทรัพยใ์นอนาคตท่ีไดรั้บการยอมรับเป็นคร้ังแรก แต่กย็งัมีจุดอ่อนส�ำคญั

คือ ตวัแปรทั้งหมดสมมติใหเ้ป็นค่าคงท่ีซ่ึงไม่เป็นความจริงในทางปฏิบติั Hemler & Longstaff 

(1991) ไดแ้กไ้ขขอ้บกพร่องน้ีโดยเสนอแบบจ�ำลองดุลยภาพทัว่ไป ซ่ึงมีสมมติฐานวา่  

อตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปตามเวลาได ้ (Stochastic) นอกจากน้ีความผนัผวนของ 

ราคาสินทรัพย ์(Volatility) และอายคุงเหลือของสญัญา (Time to Maturity) มีผลต่อราคา

ในอนาคต  
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	 มีงานวิจยัหลายเร่ืองไดท้ดสอบประสิทธิภาพของแบบจ�ำลองต่างๆ ขา้งตน้ เช่น 

Hemler &Longstaff (1991) พบวา่แบบจ�ำลองของพวกเขาสามารถพยากรณ์ฟิวเจอร์ส 

ของดชันีตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์คระหวา่งปี ค.ศ. 1983-1987 ไดดี้กวา่แบบจ�ำลองตน้ทุน

ในการถือครอง Manu (2015) ทดสอบกบัฟิวเจอร์สของดชันีตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดียพบวา่

แบบจ�ำลองดุลยภาพทัว่ไปมีความแม่นย �ำมากกว่าแบบจ�ำลองตน้ทุนในการถือครอง  

โดยมีค่า Mean Absolute Pricing Error (MAPE) ต�่ำกวา่ เป็นตน้ 

	 การวิจยัเก่ียวกบัฟิวเจอร์สและสเปรดในระยะหลงั ไดเ้ปล่ียนไปเป็นการศึกษา 

เชิงประจกัษ ์ (Empirical Study) มากข้ึน โดยใหค้วามส�ำคญักบัพฤติกรรมราคาท่ีปรากฏ

และมุ่งสร้างกฎเกณฑใ์นการซ้ือขายมากกวา่การคน้หาตน้เหตุหรือตวัแปรท่ีก�ำหนดราคา 

เคร่ืองมือท่ีนิยมน�ำมาใช ้ เช่น โคอินทีเกรชนั แบบจ�ำลองเอเรอร์คอเรคชนั (ECM) และ 

แบบจ�ำลอง VAR เป็นตน้  ตวัอยา่งของงานวจิยั เช่น Y. Lu (Lu, 2011) ไดศึ้กษาตลาดหลกัทรัพย์

ฮ่องกงระหวา่งเดือนมกราคม 2550 จนถึงเดือนกมุภาพนัธ์ 2553 พบวา่ แบบจ�ำลอง ECM  

สามารถพยากรณ์สเปรดโดยมีความคลาดเคล่ือนต�่ำกวา่แบบจ�ำลองตน้ทุนในการถือครอง 

และแบบจ�ำลองดุลยภาพทัว่ไปนอกจากน้ีดว้ยเคร่ืองมือ VAR ท�ำให ้E. Marcinkiewicz 

(Marcinkiewicz, 2013) พบวา่ความผนัผวนของดชันี Warsaw Stock Exchange Bluechip Index 

ในตลาดหลกัทรัพยโ์ปแลนด์เป็นทั้งดชันีช้ีน�ำและสาเหตุของคาเลนดาร์สเปรดดว้ย 

แต่อยา่งไรกต็าม เม่ือภาวะของตลาดเปล่ียนแปลง ตวัแปรท่ีเป็นดชันีช้ีน�ำน้ีกจ็ะไม่เหมือนเดิม 

โดยในบางช่วงเวลาสเปรดกลบัมาน�ำหนา้ความผนัผวนได ้และดว้ยเคร่ืองมือ VAR เช่น

เดียวกนัท�ำให ้Roll, Schwartz & Subrahmanyam (2007) พบวา่ ส�ำหรับฟิวเจอร์สของดชันี

ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์คระหวา่งปี ค.ศ. 1988–2002 เวลาท่ีใชใ้นการกลบัคืนสู่ค่าเฉล่ียของ

สเปรดมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวกกบัสภาพคล่องของตลาด และนอกจากน้ียงัมีความ 

เป็นสาเหตุทั้งสองทางระหวา่งสเปรดและสภาพคล่อง นอกจากน้ี C. Chang และ E.Lin 

(Chang & Lin, 2014) ไดพ้บวา่นกัเกง็ก�ำไรในตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนัมีบทบาทท�ำให ้

สเปรดเพิ่มข้ึนในช่วงวนัท่ีสญัญาใกลห้มดอายอีุกดว้ย  

	 ในประเทศไทย Pornananchaikul (2011) ท�ำการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง 

ฟิวเจอร์ของดชันี SET50 เดือนท่ีอยูใ่กลท่ี้สุดและเดือนท่ีอยูถ่ดัไป 3 เดือน ในช่วงเดือน

กรกฎาคม 2549 ถึงเดือนธนัวาคม 2553 พบวา่มีความสมัพนัธ์แบบโคอินทีเกรชนัหลงัจาก

ตลาดเปิดซ้ือขายมาเป็นเวลา 2 ปี ในแบบจ�ำลองเอเรอร์คอเรคชนัไม่พบวา่มีความน�ำหนา้

หรือล่าชา้ (Lead/Lag) ระหวา่งอนุกรมขอ้มูลทั้งสอง หรือไม่สามารถใชร้าคาของอนุกรมใด

ช้ีน�ำราคาในอนาคตของอีกอนุกรมหน่ึง แต่อยา่งไรก็ตามเม่ือท�ำการซ้ือขายแบบจบัคู่ 
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ภายใตส้มมติฐานการคืนกลบัสู่ค่าเฉล่ีย ปรากฏวา่สามารถท�ำก�ำไรไดใ้นภาวะตลาดไม่มี

แนวโนม้ แต่ขาดทุนอยา่งต่อเน่ืองในภาวะตลาดท่ีเป็นแนวโนม้ขาข้ึน คาดวา่เกิดจากความ

ผนัผวนท่ีต�่ำของตลาดและการปรับตวัเขา้หาสมดุลท่ีชา้เกินไป 

	 จากทฤษฎีและงานวจิยัดงักลา่วขา้งตน้ ไดน้�ำมาสู่การออกแบบวธีิการศึกษาในคร้ังน้ี 

ท่ีประยกุตใ์ชท้ั้งทฤษฎีราคาสินทรัพยใ์นอนาคตและเคร่ืองมือทางเศรษฐกิจสมยัใหม่ แทนท่ี

จะเนน้เพียงดา้นใดดา้นหน่ึงซ่ึงอาจจะท�ำใหส้ามารถเขา้ใจพฤติกรรมราคาของคาเลนดาร์

สเปรดไดดี้ยิง่ข้ึน

ระเบียบวธีิการวจิยั

	 ดว้ยค�ำแนะน�ำจากแบบจ�ำลองดุลยภาพทัว่ไปของ Hemler & Longstaff (1991)  

ตลอดจนผลการศึกษาเชิงประจกัษข์อง Roll, Schwartz & Subrahmanyam (2007) จึงเลือก

ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียของตัว๋เงินคลงัอาย ุ 3 เดือน ปริมาณการซ้ือขาย ความผนัผวนของ 

ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง และอายคุงเหลือของสัญญา มาท�ำการทดสอบโดยขอ้มูลทุติยภูมิ 

รายวนัท่ีน�ำมาใชอ้ยูใ่นช่วงตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2553 ถึงเดือนมกราคม 2559 จ�ำนวน  

1,379 กลุ่มตวัอยา่ง เน่ืองจาก Pornananchaikul (2011) และ Marcinkiewicz (2013) พบวา่ 

ภาวะตลาดและช่วงเวลามีผลกระทบต่อสเปรด ดงันั้นจึงมีการแบ่งขอ้มูลออกเป็น 3 ช่วง 

ไดแ้ก่ ตลาดอยูใ่นแนวโนม้ขาข้ึน (1 มิถุนายน 2553 – 20 พฤษภาคม 2556) ตลาดไม่มีแนวโนม้ 

(21 พฤษภาคม 2556 – 5 กมุภาพนัธ์ 2558) และตลาดอยูใ่นแนวโนม้ขาลง (6 กมุภาพนัธ์ 

2558 – 21 มกราคม 2559) 

	 แบบจ�ำลอง VAR ซ่ึงอยูใ่นรูปของเมทริกซ์เป็นดงัน้ี 

		  Y
t
	 =	 c

t
+ H

1
Y

t-1
+ H

2
Y

t-2
+ … + H

p
Y

t-p
+ u

t
	 (1)

	 โดยท่ี 

		  Y
t
	 หมายถึง เวคเตอร์ของตวัแปรอนุกรมเวลาท่ีมีขนาดมิติ n x 1 

		  c
t
	 หมายถึง เวคเตอร์ของค่าคงท่ีท่ีมีขนาดมิติ n x 1 

		  H
i	

หมายถึง เมทริกซ์ของค่าสมัประสิทธ์ิท่ีมีขนาดมิติ n x n

	 	 p 	 หมายถึง จ�ำนวนช่วงความล่าชา้ (lag)

	 	 u
t	

หมายถึง ค่าความคลาดเคล่ือน

	 	 n 	 หมายถึง จ�ำนวนตวัแปร 
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	 นิยามของคาเลนดาร์สเปรดเป็นดงัน้ี

	 	 BASIS	 = 	 ln(F2) -ln(F1) 	 (2)

	 โดยท่ี 

BASIS	 หมายถึง คาเลนดาร์สเปรดของดชันี SET50 

F1	 หมายถึง ราคาของฟิวเจอร์สของดชันี SET50 เดือนท่ีอยูใ่กลแ้ละ

เป็นสัญญาหลกัท่ีมีในตลาดตั้งแต่เร่ิมก่อตั้งไดแ้ก่ H (มีนาคม),  

M (มิถุนายน), U (กนัยายน) และ Z (ธนัวาคม)

F2	 หมายถึง ราคาของฟิวเจอร์สของดชันี SET50 เดือนท่ีอยูถ่ดัออกไป 

3 เดือน

	 ความสมัพนัธ์ท่ีจะท�ำการทดสอบดว้ยแบบจ�ำลอง VAR เป็นดงัต่อไปน้ี 

	 	 	 BASIS
t
	 =	 f(TBILL3M

t
 , TURNOVER

t
 , VOLATILITY

t
 , TTM

t
)

	 โดยท่ี

TBILL3M
t
	 หมายถึง อตัราดอกเบ้ียของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน ซ่ึงเป็น	

ตวัแทนของอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง 

TURNOVER
t
	 หมายถึง ผลรวมปริมาณการซ้ือขายต่อวนัของหุน้ทั้งหมด

	 ในดชันี SET50 

VOLATILITY
t
	 หมายถึง ความผนัผวนท่ีปรับเป็นรายปีแลว้ของผลตอบแทน

จากดชันี SET50 

TTM
t
	 หมายถึง อายคุงเหลือของสญัญาท่ีจะหมดอายกุ่อน 

t	 หมายถึง ช่วงเวลา

	 ขั้นตอนในการวเิคราะห์ขอ้มูลมีดงัต่อไปน้ี 

	 	 1)	 ทดสอบความน่ิง (Stationarity Test) ของขอ้มูลตวัแปรทั้งหมดดว้ยวิธี 

Augmented Dicky-Fuller (ADF) หากพบว่าไม่น่ิง จะหาค่าความแตกต่างคร้ังท่ีหน่ึง  

(First Differencing) และคร้ังท่ีสอง (Second Differencing) หากจ�ำเป็น 

	 	 2)	 การทดสอบ Granger Causality เพ่ือหาตวัแปรท่ีเป็นสาเหตุโดยท�ำการทดสอบ

ทั้งสองทาง 

	 	 3)	 การหาค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) เพื่อก�ำหนดจ�ำนวน 

Lag ท่ีใชใ้นแบบจ�ำลอง VAR 

	 	 4)	 การประมาณค่าแบบจ�ำลอง VAR เพ่ือหาตวัแปรท่ีเป็นดชันีช้ีน�ำ

	 	 5)	 การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน เพ่ือดูลกัษณะการ
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เปล่ียนแปลงของคาเลน-ดาร์สเปรดตามเวลาหลงัจากท่ีเกิดความแปรปรวนในตวัแปรอ่ืนๆ 

ใชนิ้ยามของการเปล่ียนแปลงฉบัพลนัเป็นแบบทัว่ไป (Generalized Impulse) เพ่ือลด 

ผลกระทบจากการเรียงล�ำดบัของตวัแปร 

	 	 6)	 การวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวนเพ่ือหาแหล่งท่ีมาและสัดส่วนของ 

ผลกระทบ

ผลการศึกษา

	 สถิติเชิงพรรณนาของคาเลนดาร์สเปรดแสดงไวใ้นตารางท่ี 1

ตารางที ่1	 สถิติเชิงพรรณนาของคาเลนดาร์สเปรด

ทีม่า : จากการค�ำนวณ

	 ค่าสถิติต่างๆ มีท่ีมาจากการค�ำนวณ โดยมีนยัส�ำคญัแตกต่างกนั แสดงเป็นสญัลกัษณ์* 

** และ *** ซ่ึงมีความหมายวา่ มีนยัส�ำคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 95 และ 

99 ตามล�ำดบั ในการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลพบวา่ ตวัแปรทั้งหมดมี Unit Root จึงตอ้ง

ใชง้านท่ี First Difference หรือ I(1) ซ่ึงจะแสดงเป็นสญัลกัษณ์ D (ตวัแปร) เช่น D (BASIS) 

และ D(VOLATILITY) เป็นตน้ ผลการศึกษามีดงัต่อไปน้ี

	 1. การทดสอบ Granger Causality 

	 ในภาวะท่ีตลาดเป็นแนวโนม้ขาข้ึน (Uptrend) พบวา่ ความผนัผวนของผลตอบแทน

จากดชันี SET50 ซ่ึงเป็นสินทรัพยอ์า้งอิงเป็นปัจจยัท่ีเป็นสาเหตุของคาเลนดาร์สเปรดแต่

เม่ือภาวะตลาดเปล่ียนเป็นไม่มีแนวโนม้ (Sideway) กลบัพบวา่ ปริมาณการซ้ือขายและ 
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ความผนัผวนกลายเป็นสาเหตุ และเม่ือตลาดกลบัเป็นแนวโนม้ขาลง (Downtrend)  

อายท่ีุเหลืออยูข่องสญัญาท่ีอยูใ่กลเ้ป็นสาเหตุเพียงประการเดียว ความสมัพนัธ์ท่ีเป็นเหตุ 

เป็นผลน้ีเป็นไปในทิศทางเดียวในทุกภาวะตลาด กล่าวคือตวัแปรอ่ืนๆ เป็นสาเหตุของ 

สเปรด แต่สเปรดไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของตวัแปรอ่ืนๆ นอกจากน้ีอตัราดอกเบ้ียไม่ไดเ้ป็น

สาเหตุของคาเลนดาร์สเปรดเลยไม่วา่ตลาดจะอยูใ่นภาวะใด ผลการทดสอบดงักล่าวสรุป

อยูใ่นตารางท่ี 2 

ตารางที ่2	 ผลการทดสอบ Granger Causality

ทีม่า : จากการค�ำนวณ

	 2.	 การประมาณค่าแบบจ�ำลอง Vector Autoregression (VAR)

	 ในการสร้างแบบจ�ำลอง VAR ใชค่้าความล่าชา้ (Lag) เท่ากบั 1 เน่ืองจากเป็นค่าท่ี

ท�ำให ้SC (Schwarz Information Criterion) ต�่ำสุด เม่ือประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร

ต่างๆ ในสมการถดถอยพบวา่ ปริมาณการซ้ือขายเป็นดชันีช้ีน�ำคาเลนดาร์สเปรดเม่ือภาวะ

ตลาดเป็นแนวโนม้ขาข้ึน ปริมาณการซ้ือขายและอายคุงเหลือของสัญญาเป็นดชันีช้ีน�ำ 
ในภาวะตลาดไม่มีแนวโนม้ และอายคุงเหลือของสญัญาเป็นดชันีช้ีน�ำสเปรดในภาวะตลาด

เป็นแนวโนม้ขาลง ดงัท่ีสรุปค่าสถิติต่างๆ อยูใ่นตารางท่ี 3 อยา่งไรกต็าม แบบจ�ำลองน้ี 

มีความสามารถอธิบายคาเลนดาร์สเปรดไดน้อ้ย โดยสงัเกตไดจ้าก Adjusted R-squared  

มีค่าต�่ำเพียง 5.6% 16.1% และ 5.4% ตามล�ำดบั สาเหตุท่ีเป็นไปไดคื้อ ยงัมีตวัแปรอ่ืนท่ีมี

ผลกระทบต่อสเปรดมาก แต่ไม่ไดอ้ยูใ่นแบบจ�ำลองของ Hemler & Longstaff (1991) และ

การศึกษาของ Roll, Schwartz & Subrahmanyam (2007) ซ่ึงเป็นเกณฑใ์นการเลือกตวัแปร

มาทดสอบในคร้ังน้ี นอกจากน้ีการท่ีไม่สามารถศึกษาโดยใชข้อ้มูลท่ีระดบั (Level) ได ้

เน่ืองจากปัญหาความน่ิงของขอ้มูลกอ็าจเป็นอีกสาเหตุหน่ึง 



11Journal of Management Science Chiangrai Rajabhat University
Vol.15 No.2 (July - December 2020)

ตารางที ่3	 ค่าสถิติในแบบจ�ำลอง Vector Autoregression (VAR)

ทีม่า :	จากการค�ำนวณ
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	 3.	 การวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function)

ผลการวิเคราะห์พบว่า เม่ือตวัแปรต่างๆมีการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัดว้ยขนาด 1  

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน พบรูปแบบการตอบสนองของคาเลนดาร์สเปรดอยูส่องลกัษณะ 

ตามภาพท่ี 2 3 และ4 กล่าวคือ ลกัษณะท่ี 1 มีการเปล่ียนแปลงมากในช่วงเวลาท่ี 1 แลว้ 

กลบัสู่ภาวะปกติอยา่งรวดเร็ว และลกัษณะท่ี 2 มีค่าสูงสุดเกิดข้ึนช่วงเวลาท่ี 2 แลว้แกวง่ตวั

เขา้หาค่าปกติ ซ่ึงรูปแบบท่ีสองน้ีเองเป็นการตอบสนองเม่ือตวัแปรท่ีเป็นดชันีช้ีน�ำเปล่ียนแปลง

อยา่งฉบัพลนัตั้งแต่ช่วงเวลาท่ี 1 แต่มีผลกระทบมากต่อคาเลนดาร์สเปรดในช่วงเวลาท่ี 2 

อยา่งไรกต็ามในภาวะท่ีตลาดเป็นแนวโนม้ขาลง อายท่ีุเหลืออยูข่องสญัญากลบัมีผลมาก

ต่อสเปรดตั้งแต่ช่วงเวลาท่ี 1 นอกจากน้ีผลการวเิคราะห์ยงับอกอีกวา่ ความแปรปรวนของ

อตัราดอกเบ้ียไม่ค่อยมีผลกระทบ

 

ภาพที ่2	 การตอบสนองของ D(BASIS) เม่ือตลาดเป็นแนวโนม้ขาข้ึน (1/6/53 – 20/5/56)
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ภาพที ่3	 การตอบสนองของ D(BASIS) เม่ือตลาดไม่มีแนวโนม้ (21/5/56 – 5/2/58)

 

ภาพที ่4	 การตอบสนองของ D(BASIS) เม่ือตลาดเป็นแนวโนม้ขาลง (6/2/58 – 21/1/59)
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	 4.	 การวเิคราะห์แยกส่วนแปรปรวน (Variance Decomposition) 

	 การวเิคราะห์แยกส่วนความแปรปรวนซ่ึงปรากฏผลอยูใ่นตารางท่ี 4, 5 และ 6 พบวา่

ในภาวะตลาดท่ีเป็นแนวโนม้ขาข้ึนมีปริมาณการซ้ือขายเป็นแหล่งท่ีมาของความแปรปรวน

ในส่วนต่างราคามากท่ีสุด รองลงไปคือความผนัผวน ในขณะท่ีความแปรปรวนมีเพียงส่วน

นอ้ยท่ีมาจากอายคุงเหลือของสญัญาและจากอตัราดอกเบ้ียนอ้ยท่ีสุด เม่ือภาวะตลาดเปล่ียน

เป็นไม่มีแนวโนม้ แหล่งท่ีมาของความแปรปรวนในส่วนต่างราคาคลา้ยคลึงกบัในภาวะ

ตลาดท่ีเป็นแนวโนม้ขาข้ึน โดยมีปริมาณการซ้ือขายเป็นแหล่งท่ีมาของความแปรปรวน

มากท่ีสุด ส�ำหรับตลาดท่ีอยูใ่นแนวโนม้ขาลงมีอายคุงเหลือของสญัญาเป็นแหล่งท่ีมาของ

ความแปรปรวนมากท่ีสุด รองลงไปคือปริมาณการซ้ือขายและความผนัผวน อตัราดอกเบ้ีย

เป็นแหล่งท่ีมาของความแปรปรวนนอ้ยท่ีสุดในทุกภาวะตลาด

ตารางที ่4	 ผลการแยกส่วนความแปรปรวนของส่วนต่างราคาในภาวะตลาดเป็นแนวโนม้

ขาข้ึน (1/6/53 – 20/5/56) 

ทีม่า :	จากการค�ำนวณ
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ตารางที่ 5	 ผลการแยกส่วนความแปรปรวนของส่วนต่างราคาในภาวะตลาดไม่มีแนวโนม้ 

(21/5/56 – 5/2/58)

ทีม่า :	จากการค�ำนวณ

ตารางที ่6	 ผลการแยกส่วนความแปรปรวนของส่วนต่างราคาในภาวะตลาดเป็นแนวโนม้

ขาลง (6/2/58 – 21/1/59)

	

ทีม่า :	 จากการค�ำนวณ
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สรุป และอภปิรายผล

	 ผลการศึกษาทั้งหมดสามารถสรุปแยกตามวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไวด้งัต่อไปน้ี 

	 1.	 ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อคาเลนดาร์สเปรด ไดแ้ก่ความผนัผวนของราคาสินทรัพย์

อา้งอิง อายคุงเหลือของสญัญา และปริมาณการซ้ือขายซ่ึงเป็นไปตามแบบจ�ำลองดุลยภาพ

ทัว่ไปของ Hemler & Longstaff (1991) และการศึกษาเชิงประจกัษข์อง Roll, Schwartz  

& Subrahmanyam (2007) ยกเวน้อตัราดอกเบ้ียไม่มีผลกระทบต่อสเปรดแต่อยา่งใด อยา่งไร

กต็ามตวัแปรเหล่าน้ีมีความสามารถอธิบายนอ้ย ทั้งน้ีอาจเกิดจากความสมัพนัธ์ท่ีเปล่ียนแปลง

อยูต่ลอดเวลา ดงัท่ี Kawaller, Koch & Liu (2002) พบวา่บางกรณีคาเลนดาร์สเปรดมีค่า 

สหสัมพนัธ์สูงกบัฟิวเจอร์สแต่บางกรณีก็มีค่าสหสัมพนัธ์ต�่ำ  ในขณะท่ีแบบจ�ำลองท่ีใช ้

ในการศึกษาคร้ังน้ีตายตวั ความสัมพนัธ์ท่ีเปล่ียนไปอาจมีท่ีมาจากปัจจยัเชิงพฤติกรรม 

ตามท่ี Chang & Lin (2014) พบวา่นกัเกง็ก�ำไรมีบทบาทท�ำใหร้าคาของสเปรดเพ่ิมข้ึนในช่วง

วนัท่ีสญัญาใกลห้มดอาย ุ

	 2.	 พบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งปัจจยัต่างๆ แต่กเ็ปล่ียนแปลงไปตามภาวะตลาด 

โดยความผนัผวนเป็นสาเหตุของคาเลนดาร์สเปรดในภาวะตลาดท่ีเป็นขาข้ึนและไม่มี 

แนวโนม้ ปริมาณการซ้ือขายเป็นสาเหตุในภาวะตลาดไม่มีแนวโนม้ และอายคุงเหลือของ

สญัญาเป็นสาเหตุในภาวะตลาดท่ีเป็นขาลง ทั้งหมดเป็นความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียว 

	 3.	 ความเป็นดชันีช้ีน�ำของปัจจยัท่ีมีผลแตกต่างกนัออกไปตามภาวะตลาดเช่นเดียวกนั 

โดยท่ีปริมาณการซ้ือขายเป็นดชันีช้ีน�ำคาเลนดาร์สเปรดในภาวะตลาดเป็นแนวโนม้ขาข้ึน 

ปริมาณการซ้ือขายและอายคุงเหลือของสญัญาเป็นดชันีช้ีน�ำในภาวะตลาดไม่มีแนวโนม้ 

และอายคุงเหลือของสญัญาเป็นดชันีช้ีน�ำในภาวะตลาดเป็นแนวโนม้ขาลง

	 การท่ีความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆ เปล่ียนแปลงไปตามภาวะตลาดนั้นตรงกบั 

Pornananchaikul (2011) และ Marcinkiewicz (2013) ท่ีพบวา่ วธีิการท่ีใชใ้นงานวจิยัของ

ทั้งสองท่านคือโคอินทีเกรชนั และ VAR ตามล�ำดบันั้น ท�ำงานไดดี้แตกต่างกนัตาม 

ภาวะตลาดหรือตามช่วงเวลาเช่นเดียวกนั
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ข้อเสนอแนะ

	 ในแง่ของการน�ำไปประยกุตใ์ช ้ผลการศึกษาอาจมีประโยชนต่์อการลงทุนบา้ง ตวัอยา่ง

เช่น เม่ือทราบวา่ปริมาณการซ้ือขายเป็นดชันีช้ีน�ำในภาวะตลาดไม่มีแนวโนม้ หากพบวา่

ปริมาณการซ้ือขายรายวนัเพิ่มข้ึนมาก นกัลงทุนอาจคาดการณ์วา่สเปรดในช่วงเวลาถดัไป

มีโอกาสท่ีจะสูงข้ึน เป็นตน้ อยา่งไรกต็ามเน่ืองจากแบบจ�ำลองท่ีใชมี้ความสามารถในการอธิบาย

ไม่มากนกั จึงควรน�ำไปใชอ้ยา่งระมดัระวงั

	 ส�ำหรับผูส้นใจท�ำการวิจยัเก่ียวกบัเร่ืองน้ีต่อไปควรน�ำตวัแปรทางดา้นการเงิน 

เชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) เขา้มาไวใ้นการศึกษาดว้ย ดงัท่ี Chang & Lin (2014) 

คน้พบจากตลาดไตห้วนัในช่วงปี ค.ศ. 1999 - 2005 วา่ การซ้ือขายของนกัเกง็ก�ำไร (Speculator) 

ท�ำใหส่้วนต่างราคาสูงข้ึน ซ่ึงตรงกนัขา้มกบันกัท�ำก�ำไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrageur) 

ท่ีพยายามท�ำใหส่้วนต่างราคาลดลง ซ่ึงอาจจะช่วยใหส้ามารถเขา้ใจปัจจยัท่ีเป็นตวัก�ำหนด 

และพยากรณ์คาเลนดาร์สเปรดไดดี้ยิ่งข้ึนนอกจากน้ียงัควรน�ำทฤษฎีท่ีใหม่กว่าเช่น 

ความคาดหวงัราคา (Price Expectation) ของ Hsu & Wang (2004) มาใชใ้นการศึกษา  

ซ่ึงอาจมีความสามารถในการอธิบายไดดี้กวา่อีกดว้ย 
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