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บทคัดยอ 

 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือหาอัตราถัวความเสี่ยงในแตละระดับควอนไทลท่ีแตกตางกันของ
ทองคํา โดยใชการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาดลวงหนา
และตลาดปจจุบัน เพ่ือคํานวณหาจํานวนสัญญาลวงหนาท่ีเหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือประกันความเสี่ยง
ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา โดยใชขอมูลราคาเฉลี่ยของราคาทองคําเปนขอมูลรายวัน ตั้งแต เดือน
มกราคม พ .ศ.  2553 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2558 จํานวนท้ังสิ้น 1,653 ขอมูล ซ่ึงขอมูลท่ีนํามาใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลาจึงตองใชการทดสอบยูนิทรูท เพ่ือพิจารณาความนิ่งของขอมูลกอน แลวจึงนํามาประมาณคา
ความสัมพันธดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่น ผลท่ีไดจากการจําแนกในแตละระดับควอนไทล  โดยนําผลท่ีไดมา
คํานวณหาจํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมในแตละระดับควอนไทล  
 ผลการทดสอบยูนิทรูทพบวาขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ในตลาดลวงหนาและตลาดจริงมี
ลักษณะนิ่ง จากนั้นจึงทําการประมาณคาดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่นท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.9 พบวา ใน
ระดับควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาจะเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมีทิศทางเดียวกันกับแตละระดับควอนไทลท่ีเพ่ิมข้ึนแลวคาสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา และระดับควอนไทลท่ี 0.4 ถึง 0.6 คาสัมประสิทธิ์
ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา จะมีลักษณะคงท่ี คาสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา จึงลดลงต้ังแต ควอนไทลท่ี 0.7 ถึง 0.9 แสดงวา
อัตราสวนถัวความเสี่ยง (Hedge ratio) จะมีการเปลี่ยนแปลงโดยแบงเปนสามชวงระดับ ควอนไทล โดย
ชวงแรกท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 อัตราถัวความสวนเสี่ยงจะมีคาเพ่ิมข้ึน ชวงท่ีสองท่ีระดับควอนไทล 0.4 
ถึง 0.6 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาคงท่ี และชวงท่ีสามท่ีระดับควอนไทล 0.7 ถึง 0.9 อัตราสวนถัวความ
เสี่ยงจะมีคาลดลงการศึกษาครั้งนี้จะชวยใหผูท่ีตองการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคํา ใน
แตละระดับควอนไทล โดยท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6  ควรเปดสัญญาจํานวน 39 สัญญา ซ่ึงควรใชเม่ือมี
ความผันผวนของราคาในระดับสูง หากระดับความผันผวนไมสูงมากนัก หรือผันผวนนอย ก็สามารถใชจํานวน
สัญญาท่ีควรเปดสถานะในระดับ ควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 และ 0.7-0.8 ซ่ึงมีจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะไม
แตกตางกันมากนักในแตละระดับควอนไทล แตในระดับควอนไทลท่ี 0.9 จะเห็นวาจํานวนสัญญาท่ีควรถือมี
จํานวนนอยซ่ึงในการเลือกใชจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในทุกระดับควอนไทลตางๆ สามารถประหยัด
คาใชจายไดดีกวาแบบหนึ่งตอหนึ่ง 
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ABSTRACT 
 

The objective of this study is to evaluate the Hedge ratio in different quantile levels 
of gold. The evaluation will be conducted by integrating the estimation of related coefficient 
price of the gold in future market and current market. The evaluation result can be utilised 
as the basic formula to evaluate the appropriate number of forwarded contracts to be 
prepared in order to lower the risk of changes in the gold price. The total of 1,653 sources of 
data evaluated this way gathered from the average daily price of the gold from January 2010 
to December 2015. Since the data gathered is the time series data, the evaluation method 
should be the Unit Root method. The rationale of utilising the Unit Root method in this 
study is to evaluate the stability of the data before estimating the relativity value by using 
Quantile Regression method. Therefore, the result will be categorised into different quantile 
level, and the appropriate volume of the forwarded contract will be estimated in each 
quantile level. 

The Unit Root calculation demonstrates that the stability of the gold price in current 
and future market is constant at Level. The evaluation then progressed to the Quantile 
Regression method. The evaluation at the quantile level 0.1 to 0.9 indicates that, at level 0.1 
to 0.3, the coefficient value of the gold in future market tends to increase, along with the 
increasing quantile level. At the quantile level 0.4 to 0.6, the coefficient value of the gold in 
future market tends to be more stable, while coefficient value of the gold in future market 
starts to decrease at quantile level 0.7 to 0.9.The study reveals that the Hedge ratio changes 
in three stages. At the first stage of quantile level 0.1 to 0.3, the Hedge ratio is increasing. The 
Hedge ratio starts to be more stabilised at the second stage with quantile level of 0.4 to 0.6, 
while starts dropping in the stages three with quantile level of 0.7 to 0.9. This study 
demonstrates of how to prevent risk of gold price volatility at different quantile level. It is 
observed that, at the quantile level of 0.4 to 0.6, the recommended amount of contracts is 
equivalent to 46 which is suitable in the situation of high volatility in gold price. When the 
gold price volatility is lower at quantile level 0.1 to 0.3 and 0.7 to 0.8, the study illustrates 
that the status are not significantly different. However, at quantile level 0.9, the 
recommended volume of contract holding is low. It can be concluded that the contract 
volume at each quantile level should be considered in order to reduce the unpredictable 
expenses. 
Key word: Gold, Hedge ratio, Gold  Futures, Spot Price, Futures Price.
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ท่ีมาและความสําคัญ 
 

        ทองคํา(Gold) เปนโลหะมีคาซ่ึงจัดอยูกลุมโลหะเชนเดียวกันกับเงิน  แพลทตินัม และโรเดียม  จัดเปน
แรธาตุตามธรรมชาติซ่ึงคอนขางหายาก อีกท้ังยังมีคุณสมบัติเฉพาะตัวท่ีมีความคงทนตอการเกิดปฏิกิริยาสูง 
และไมเกิดออกซิไดซกับอากาศจึงทําใหทนตอการผุกรอน โดยสามารถเก็บรักษาใหคงรูปลักษณดั้งเดิมได
ยาวนาน ทองคํายังมีความสวยงามเปนเอกลักษณ ท่ีไมสามารถปลอมแปลงได  จึงนิยมนํามาใชทําเปน
เครื่องประดับ อีกท้ังยังเปนทรัพยสินท่ีใชเปนทุนสํารองระหวาประเทศ โดยหนวยของน้ําหนักทองคําท่ีใชท่ัวไป
คือ กรัม และออนซ สวนในประเทศไทยนั้นนิยมใช หนวยน้ําหนักเปนบาท โดยหนึ่งบาทมี คาเทากับ15.2 กรัม 
หรือ ประมาณ 0.5 ออนซ (ปรียวัศว ทองศรีสุนทร,2553) 

ป พ.ศ. 2554  ราคาทองคําไดปรับตัวสูงข้ึนเปนประวัติการณโดยมาจากหลายปจจัยไมวาจะมาจาก
วิกฤติสินเชื่อซับไพรมในอเมริกา ความกังวลเก่ียวกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนตัว สถาบันการเงิน
อเมริกาท่ีมีการปดกิจการเพ่ิมข้ึน ทําใหมีการตองการสินทรัพยท่ีเปนแหลงลงทุนท่ีปลอดภัย (safe haven) ของ
นักลงทุนเพ่ือปองกันความเสี่ยง ราคาน้ํามันดิบท่ีสูงข้ึนอยางรวดเร็ว และแรงเก็งกําไรของนักลงทุนในตลาดโลก 
ฯลฯ ดวยราคาทองคําท่ีสูงข้ึนอยางรวดเร็วทําใหเกิดโอกาสในการลงทุนและเก็งกําไรในทองคํามากข้ึนท้ังใน
ตลาดโลกและตลาดในประเทศไทย สถานการณจากภาวะวิกฤตดังกลาว จึงทําใหเกิดแรงจูงใจในการ
ครอบครองทองคําเพ่ือการลงทุนสงผลตออุปสงค และอุปทานนักลงทุนจึงหันมาลงทุนในตลาดทองคําเพ่ือสราง
ความม่ังค่ังจากความผันผวนของราคาทองคําถือเปนโอกาสสําหรับนักลงทุนในการเขามาแสวงหากําไรได
(สมาคมคาทองคํา,2554) 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอแนวโนมราคาทองคําโลกมีท้ังปจจัยดานอุปสงค (Demand) และปจจัยดาน
อุปทาน (Supply)ดังนี้ อุปสงค (Demand) ของทองคํามาจากภาคการลงทุน ไดแกการลงทุนในทองคําแทง 
เหรียญทองคํา Gold ETF ฯลฯ ท้ังนี้ในชวงท่ีราคาทองคํามีแนวโนมเปนขาข้ึน ความตองการของการของการ
ลงทุน (investment demand) มักจะสูงข้ึนตามไปดวย เนื่องจากการเขามาเก็งกําไรเพ่ือสรางผลตอบแทนใน
อัตราท่ีสูงข้ึนตามกระแสความตองการท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย และระดับโลก ตามไปดวย ภาคอุตสาหกรรม
เครื่องประดับ โดยสวนใหญมาจากทางเอเชีย เชน จีน อินเดีย และตะวันออกกลาง ซ่ึงมีความชื่นชอบทองคํา
เปนพิเศษ รองมาจากทางตะวันตกโดยความตองการทางดานทองคําเครื่องประดับ หรือ jewelry demand 
ถือวามีความออนไหวตอราคาสูง เนื่องจากเครื่องประดับทองคําถือวาเปนสินคาฟุมเฟอย ดังนั้นถาราคาทองคํา
สูงข้ึนก็จะสงผลกระทบตอความตองการเครื่องประดับทองคําเปนอยางมาก ยิ่งถาภาวะเศรษฐกิจในชวงถดถอย 
ความตองการเครื่องประดับทองคําก็จะนอยลง ความตองการในภาคอุตสาหกรรมเครื่องประดับนั้นจะมีตามชวง
ฤดูกาลหรือเทศกาล เขามาเก่ียวของดวย โดยราคาทองคํามักจะมีราคาสูงข้ึนในไตรมาสท่ี 4 รองมาเปนไตรมาส
ท่ี 1 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเทศกาลสําคัญๆท่ีมีความตองการทองคําสูง ไมวาจะเปนเทศกาลตรุษจีน เทศกาลดีปาวาลี
เปนเทศกาลถือศีลอดของชาวฮินดูในประเทศแถบอินเดียซ่ึงมีอุปสงคสูงมาเปนอันดับตนๆของโลก(บมจ.
ธนาคารกรุงเทพ,2555)  

จากสถานการณการซ้ือขายทองคําดังกลาวสงผลใหเกิดการจัดตั้งตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold 
Future)ท่ีมีสินคาอางอิงเปนราคาทองคําซ่ึงจะเปนการชวยลดตนทุนในการเก็บรักษาทองคําจริง เพราะตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Future)ไมมีการสงมอบสินคาเพียงแตชําระสวนตางจากกําไร ขาดทุนและเปน
เครื่องมือท่ีผูลงทุนสามารถใชทํากําไรไดตามความคาดการณท่ีมีตอราคาทองคํา ซ่ึงประเทศไทยไดเปดทําการ
ซ้ือขายในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาครัง้แรกเม่ือ 2 กุมภาพันธ 2552 
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      ท่ีมา : http://www.kitco.com  ณ วันท่ี 15 มีนาคม 2558 
      ภาพท่ี 1 แนวโนมราคาทองคําโลก (World  Gold  Spot  Price-real time) 
 

ภาพท่ี 1 แสดงแนวโนมราคาทองคําโลก (World  Gold  Spot  Price-real time) โดยในชวงเวลา
ตั้งแต 1 เมษายน 2548 จนถึงวันท่ี 15 มีนาคม 2558 ราคาทองข้ึนไปทดสอบจุดสูงสุดท่ีระดับ 1900.30  เม่ือ
ปพ.ศ. 2554 หลังจากนั้นราคาก็มีการปรับตัวลดลง(http://www.kitco.com  ณ วันท่ี 15 มีนาคม 2558) 

 จากปจจัยตางๆ ท่ีสงผลใหราคาทองคําซ่ึง มีความผันผวนทางดานราคาสูง ทําใหผูลงทุนไดรับ
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาอยูเสมอ  ซ่ึงผลใหเกิดความเสี่ยงจากการซ้ือขายสัญญาลวงหนาท่ีไม
สามารถระบุขนาดของสัญญาไดอยางชัดเจน  ดังนั้นจึงควรทําการศึกษาเพ่ือปองกันความเสี่ยงท่ีเรียกวา 
การศึกษาสัดสวนของสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีเหมาะสม หรือ อัตราถัวความเสี่ยง (Hedge Ratio) เพ่ือปองกัน
ความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนตอผูท่ีซ้ือขายสัญญาลวงหนา โดยใชวิธีการท่ีเรียกวา ควอนไทลรีเกรสชั่น (Quantile 
Regression) โดยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่นเปนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระได
แตกตางกันตามการแจกแจงของขอมูลตัวแปรตาม  ซ่ึงจะทําใหนํามาใชคํานวณจํานวนสัญญาท่ีจะซ้ือขาย
สัญญาลวงหนาท่ีเหมาะสมได 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพ่ือหาอัตราถัวความเสี่ยงท่ีแตกตางกันในแตละระดับควอนไทลของราคาทองคํา 
2.  เพ่ือคํานวณหาจํานวนสัญญาท่ีจะซ้ือขายสัญญาลวงหนาท่ีเหมาะสม 
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นิยามศัพท 
 

 อัตราสวนถัวความเส่ียง (Hedge ratio หรือ h )หมายถึง จํานวนสัญญาในตลาดซ้ือขายสินคา
ลวงหนา ท่ีถือครองไวเพ่ือปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหลักทรัพยอางอิง หรืออีกนัยหนึ่ง คือ
คาท่ีกําหนดขนาดของสถานะการถือครองในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนาเม่ือเทียบกับการถือครองของราคา
หลักทรัพยอางอิง 

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหน้ํา (Gold  Futures)  เปนสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภทหนึ่งในตลาด
สัญญาซ้ือขายลวงหนา (TFEX)  ท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงวาจะซ้ือขายทองคําในอนาคตโดยมีการกําหนดราคาซ้ือ
ขายกันในวันนี้แต จะจายชําระเงินเม่ือถึงวันสงมอบในอนาคต สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีซ้ือขายกันใน 
TFEX นั้น จะไมมีการสงมอบทองคํากันจริง แต จะใชการชําระราคาซ้ือขายสวนตางเปนเงินสดแทน โดยจะมี
เง่ือนไขตางๆเปนมาตรฐานกําหนดไวในสัญญาตามท่ี TFEX  ระบุไว สิ่งท่ีผูซ้ือและผูขายจะสามารถทําการตกลง
กันไดก็  คือ ราคาซ้ือขายโลหะเงินลวงหนา หรือท่ีเรียกวาราคาฟวเจอร(บริษัทตลาดอนุพันธประเทศไทย,2556) 
 

วิธีการศึกษา 
 
 โดยมีข้ันตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
1.  การทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลท้ังการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 

ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที และตลาดซ้ือขายลวงหนาดวยวิธี ADF (Augmented Dickey and Fuller 
Test) 

 

∑
=

−− +∆+=∆
ρ

εφθ
1

1111
i

tititt xxx  (1) 

∑
=

−− +∆++=∆
ρ

εφθα
1

1111
i

tititt xxx  (2) 

∑
=

−− +∆+++=∆
ρ

εφθβα
1

1111
i

tititt xxTx  (3) 

โดยท่ี tt Sx ∆=1  คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา  ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที 

iφβθ ,,   คือ คาสัมประสิทธิ์ 

α   คือ คาคงท่ี 
T   คือ แนวโนมเวลา 

tε   คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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โดยท่ี tt Fx ∆=2    คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา 

 iφβθ ,,        คือ คาสัมประสิทธิ์ 

α         คือ คาคงท่ี 
T         คือ แนวโนมเวลา 

tε         คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
2.  การทดสอบควอนไทลรีเกรสช่ัน (Quantile Regression) 

ซ่ึงถูกพัฒนาโดย Koenker และ Bassett (2549) โดยการใชวิธีควอนไทลรีเกรสชั่นนั้นเพ่ือหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยตัวแปรตามจะมีการแบงออกเปนชวงท่ีระดับ 
ควอนไทลตางๆกัน ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูในรูปสมการไดดังนี้ 

ttt FS εαα ττ +∆+=∆ )(2)(1  (7) 

โดยท่ี tS∆  คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที 

tF∆  คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา 

 21,αα  คือ คาพารามิเตอร 
 τ  คือ ระดับควอนไทล ตั้งแต 0.1, 0.2, 0.3, …, 0.9 
 tε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
3.  การหาอัตราถัวความเส่ียง 

ทําการหา h  ท่ีเหมาะสมโดยการถดถอยระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาในตลาดซ้ือขายทันทีกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนา ดังนี้ 

FhS ∆+=∆ α  (8) 
แลวทําการประมาณคาโดยการถดถอยโดยท่ัวไป Ordinary Least Square  (OLS) เม่ือทําการ

ประมาณคา h  ออกมาไดแลวนักลงทุนก็สามารถนําคา h  ท่ีไดไปหาจํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีควรเปดสถานะ
สําหรับการซ้ือขายลวงหนา ไดตามสูตรดังนี้ 

FQ
NhN .* =  (9) 

โดยท่ี *N  คือ จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยง 
h  คือ อัตราสวนถัวความเสี่ยง  
N  คือ จํานวนของหลักทรัพยอางอิงท่ีตองการปองกันความเสี่ยง 

FQ  คือ จํานวนของหลักทรัพยอางอิงใน 1 หนวยของสัญญาลวงหนา 
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ผลการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือประมาณหาขนาดของสัญญาลวงหนาท่ีควรถือเพ่ือปองกันความ
เสี่ยงในตลาดซ้ือขายลวงหนาจากราคาทองคํา ท่ีมีความผันผวน โดยใชวิธีอัตราสวนถัวความเสี่ยง และควอน
ไ ท ล รี เ ก ร ส ชั่ น ซ่ึ ง แ ส ด ง ค ว า ม สั ม พั น ธ ท่ี แ ต ก ต า ง กั น ต า ม ก า ร แ จ ก แ จ ง ข อ ง ข อ มู ล 
     ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลารายวัน ต้ังแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2558 จํานวน ท้ังสิ้น1,653 ขอมูล โดยเริ่มจากการทดสอบขอมูลวามีลักษณะนิ่งหรือไมวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) จากนั้นทําการประมาณคาอัตราสวนถัวความเสี่ยง    ดวยวิธี 
ควอนไทลรีเกรสชั่น  

การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) โดยวิธ ี Augmented Dickey-Fuller test (ADF)เปน
การทดสอบความนิ่งของขอมูลการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที และการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา มีความนิ่งหรือไม เพ่ือหลีกเลี่ยงอิทธิพลของเวลา 
ท่ีอาจทําใหขอมูลมีคาเฉลี่ยและความแปรปรวนไมคงท่ี โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-
Fuller test (ADF) ท่ีระดับ Level หรือ Integrated of Order เทากับ 0 หรือ I(0) แลวทําการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 1% 5% และ 10% ตามลําดับ โดยทดสอบจาก
สมการท่ีมีและไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา และแบบมีคาคงท่ีแตไมมีแนวโนมเวลา หากคา ADF มีคามากกวา
คาวิกฤต MacKinnon แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงมีวิธีแกไขโดยการทําขอมูล
ใหนิ่งโดยการทํา Differencing จนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงผลการทดสอบไดผลดังตอไปนี้ 
  ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือ          
ขายลวงหนา ไดผลตามตารางท่ี 1 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 1. ผลการทดสอบยูนิทรูทของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ี 
ระดับ Level 

 

Exogenous Test critical values % 
level 

ADF Test 
Statistic 

Prob. 

ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  -2.567129 99% -33.18970 0.0000*** 

-1.941120 95%   

-1.616500 90%   
มีคาคงท่ี  -3.436255 99% -33.19416 0.0000*** 

-2.864036 95%   
-2.568150 90%   

มีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
 

-3.966663 99% -33.18449 0.0000*** 
-3.414026 95%   
-3.129107 90%   

    หมายเหตุ : *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยสําคัญ 99%   ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 1 จะเห็นไดวาผลการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคา
ตลาดซ้ือขายลวงหนา  ท่ีระดับ ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา มีแตคาคงท่ี และมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
คาสถิติท่ีได คือคา ADF test static มีคานอยกวาระดับวิกฤต MacKinnon ณ ทุกระดับนัยสําคัญ ซ่ึง
สมมติฐานของดิกก้ีฟลูเลอร คือ H0 : 0=θ  แสดงวามียูนิทรูท และ Ha : 0<θ แสดงวาไมมียูนิทรูท ดังนั้นจาก
ผลท่ีไดแสดงวา ท้ังสามสมการการทดสอบนั้นไดปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา ท่ีนํามาวิเคราะหนี้ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) ท่ีระดับ Level หรือ I(0) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% 
 
ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบยูนิทรูทของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที ท่ี  ระดับ 
Level 
 

Exogenous Test critical values % 
level 

ADF Test 
Statistic 

Prob. 

ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  -2.567129 99% -35.36150  0.0000*** 
-1.941120 95%   
-1.616500 90%   

มีคาคงท่ี  -3.436255 99% -35.36607  0.0000*** 
-2.864036 95%   
-2.568150 90%   

มีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
 

-3.966663 99% -35.35541  0.0000*** 
-3.414026 95%   
-3.129107 90%   

   หมายเหตุ : *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยสําคัญ 99% 
   ท่ีมา : จากการคํานวณ 

จากตารางท่ี 2 จะเห็นไดวาผลการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคา
ตลาดซ้ือขายทันที  ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา มีแตคาคงท่ี และมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา คาสถิติท่ีได 
คือคา ADF test static มีคานอยกวาระดับวิกฤต MacKinnon ณ ทุกระดับนัยสําคัญ ซ่ึงสมมติฐานของดิกก้ี
ฟลูเลอร คือ H0 : 0=θ  แสดงวามียูนิทรูท และ Ha : 0<θ แสดงวาไมมียูนิทรูท ดังนั้นจากผลท่ีไดแสดงวา ท้ัง
สามสมการการทดสอบนั้นไดปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาการเปลี่ยนแปลงราคา
ทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที  ท่ีนํามาวิเคราะหนี้ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ีระดับ 
Level หรือ I(0) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%  
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ตารางท่ี 3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา 
โดยวิธีควอนไทลรีเกรสชัน โดยการหาคาสัมประสิทธิ์ของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาซ่ึงการ

ประมาณคาดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่น โดยกําหนด 𝜏𝜏 คือระดับควอนไทล โดยท่ี 0 < 𝜏𝜏 < 1  
 

Variable Quantile Coefficient t-Statistic Prob. R2 Adjusted 
R2 

DF 
 

0.1 0.937599 31.54698 0.0000*** 0.541809 0.541380 
0.2 0.944599 37.01792 0.0000*** 0.558758 0.558345 
0.3 0.960000 51.49555 0.0000*** 0.565344 0.564936 
0.4 0.964126 51.99219 0.0000*** 0.568402 0.567998 
0.5 0.968037 53.40398 0.0000*** 0.568783 0.568378 
0.6 0.962644 45.97869 0.0000*** 0.568626 0.568222 
0.7 0.942075 49.89247 0.0000*** 0.566711 0.566305 
0.8 0.940695 44.27257 0.0000*** 0.556220 0.555804 
0.9 0.887355 43.68730 0.0000*** 0.534300 0.533863 

   หมายเหตุ : DF คือ การเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดลวงหนา  
   ***, **, * แสดงวามีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%, 95% และ 90% ตามลาดับ  
   ท่ีมา : จากการคํานวณ 

ท่ีระดับควอนไทล 0.1 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.937599% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.2 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.944599% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.3 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.960000% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.4 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.964126% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
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ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.5 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.968037% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.6 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.962644% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.7 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.942075% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.8 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.940695% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.9 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.887355% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  
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    ท่ีมา : จากการคํานวณ 

 

    ภาพท่ี 2 : ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา  โดยวธิีควอนไทลรีเกรสชัน 
 

จากภาพท่ี 2  แสดงคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา ท่ี
ระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.9 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ในระดับควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 คาสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา จะเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมีทิศทางเดียวกันกับแตละระดับค
วอนไทลท่ีเพ่ิมข้ึน แลวคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา และ
ระดับควอนไทลท่ี 0.4 ถึง 0.6 คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา จะมีลักษณะคงท่ี แลวคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา จึงลดลงตั้งแต ควอนไทลท่ี 0.6 ถึง 0.9 แสดงวาอัตราสวนถัวความเสี่ยง (Hedge ratio) จะมีการ
เปลี่ยนแปลงโดยแบงเปนสามชวงระดับ ควอนไทล โดยชวงแรกท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 อัตราถัวความ
สวนเสี่ยงจะมีคาเพ่ิมข้ึน ชวงท่ีสองท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาคงท่ี และชวงท่ี
สามท่ีระดับควอนไทล 0.6 ถึง 0.9 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาลดลงโดยสามารถใชอัตราสวนถัวความเสี่ยง
หาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะตอไป 

การหาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะสําหรับการซ้ือขายราคาทองคําในตลาดลวงหนาเพ่ือปองกัน
ความเสี่ยง สมมุติวาถานักลงทุนตองการทองคําน้ําหนัก 4,000 บาท ดังนั้นเขาจะทําการซ้ือทองคําลวงหนา
จํานวน 400 สัญญา (เนื่องจาก 1 สัญญาเทากับทองคําน้ําหนัก 10 บาท) ดังนั้น N ซ่ึงคือ จํานวนของทองคําท่ี
ตองการปองกันความเสี่ยง = 4,000 บาท สวน FQ ซ่ึงคือ  จํานวนของทองคําใน 1 หนวยของสัญญาลวงหนา = 
10 บาท จากนั้นคํานวณ *N ซ่ึงคือ จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยง ตาม

สูตรดังนี้ 
FQ
NhN .* = โดย h  คือ อัตราสวนถัวความเสี่ยง โดยผลการคํานวณดังตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 ผลการคํานวณจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะสําหรับการซ้ือขายราคาทองคําในตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา 
 

Quantile อัตราสวนถัวความเส่ียง (h) N h*N จํานวนสัญญา(N*) 
0.1 0.937599 4000 376 38 
0.2 0.944599 4000 377.8396 38 
0.3 0.960000 4000 384 38 
0.4 0.964126 4000 385.6504 39 
0.5 0.968037 4000 387.2148 39 
0.6 0.962644 4000 385.0576 39 
0.7 0.942075 4000 376.83 38 
0.8 0.940695 4000 376.278 38 
0.9 0.887355 4000 354.942 35 

 ท่ีมา : จากการคํานวณ 

 

ตารางท่ี 4 ผลการคํานวณจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะสําหรับการซ้ือขายราคาทองคําในตลาดซ้ือ
ขายลวงหนาท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 พบวาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงคือ 38  
สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6  ควรเปดสถานะสัญญาจํานวน39สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.7 ถึง 0.8  
จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 38 สัญญา และท่ีระดับ ควอนไทล 0.9 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 
35 สัญญา 
 

 
   ท่ีมา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 3 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในแตละระดับควอนไทล 
 

ภาพท่ี 3 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในแตละระดับควอนไทล จะเห็นวาจํานวนสัญญาท่ีควรเปด
สถานะมากท่ีสุดสําหรับการปองกันความเสี่ยง คือท่ีระดับ ควอนไทล 0.4 ถึง 0.6 คือ 39 สัญญา ซ่ึงควรใชเม่ือมี
ความผันผวนของราคาในระดับสูง หากระดับความผันผวนไมสูงมากนัก หรือผันผวนนอย ก็สามารถใชจํานวน
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สัญญาท่ีควรเปดสถานะในระดับควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 และ 0.7 ถึง 0.8 ซ่ึงมีจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ
ไมแตกตางกันมากนักในแตละระดับควอนไทลแตในระดับ ควอนไทลท่ี 0.9 จะเห็นวาจํานวนสัญญาท่ีควรถือมี
จํานวนนอยซ่ึงในการเลือกใชจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในทุกระดับควอนไทลตางๆสามารถประหยัด
คาใชจายไดดีกวาแบบหนึ่งตอหนึ่ง  

 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
จากการประมาณคาดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่น โดยใหตัวแปรอิสระคือการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําใน

ตลาดลวงหนา และตัวแปรตามก็คือการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันที จะไดคาสัมประสิทธิ์ของ
ราคาทองคําในตลาดลวงหนาออกมาในแตละระดับควอนไทล ซ่ึงพบวาในทุกระดับควอนไทลนั้นการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันทีและตลาดลวงหนานั้น มีทิศทางเดียวกัน และแตละระดับค
วอนไทลจะมีนัยสําคัญทางสถิติ และสามารถแบงลักษณะของแนวโนมการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ไดเปนสามชวงระดับ ควอนไทล โดยชวงแรกท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 อัตราถัว
ความสวนเสี่ยงจะมีคาเพ่ิมข้ึน ชวงท่ีสองท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาคงท่ี และ
ชวงท่ีสามท่ีระดับควอนไทล 0.6 ถึง 0.9 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาลดลงการคํานวณหาจํานวนสัญญาท่ี
เหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงราคาทองคําในตลาดลวงหนา ท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 
พบวาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงคือ คือ 38 สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6  
ควรเปดสถานะสัญญาจํานวน 39 สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.7 ถึง 0.8  จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 
38 สัญญา และท่ีระดับควอนไทล 0.9 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 35 สัญญา โดยปกติแลวราคาทองคํา
มีความผันผวนคอนขางสูง เม่ือเทียบกับสินคาอนุพันธชนิดอ่ืนๆ ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ เปนการหาการเปลี่ยนแปลง
ราคาทองคําเงินในตลาดลวงหนาโดยเทียบกับการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันที ทําใหทราบถึง
ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา คาความสัมพันธท่ีไดสามารถนําไปใชเพ่ือคาดการณแนวโนม
ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันที เม่ือราคาทองคําในตลาดลวงหนานั้นเปลี่ยนแปลง ทําให
คํานวณหาจํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีควรเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงได ซ่ึงจะเปนประโยชนสําหรับนัก
ลงทุนหรือผูลงทุนในทองคํา  คือ เม่ือนักลงทุนหรือผูเก่ียวของกับการใชทองคํามีความกังวลเก่ียวกับความผัน
ผวนของทองคําท่ีคาดวาราคาทองคําจะเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต เพ่ือปองกันความเสี่ยงนักลงทุนควรจะทําการซ้ือ
สัญญาซ้ือทองคํา ณ ราคาปจจุบัน  สําหรับนักลงทุนท่ีตองการใชสินทรัพยอางอิงเม่ือครบอายุสัญญา นักลงทุน
ควรปองกันความเสี่ยงโดยเลือกใชวิธีอัตราสวนถัวความเสี่ยงวิธี แบบงาย  หรือ การใชอัตราสวนถัวความเสี่ยง
แบบ 1 :  1  เพ่ือใหนักลงทุนม่ันใจไดวาจะมีสินทรัพยอางอิงท่ีตองการใชในวันครบอายุสัญญา แตหากนักลงทุน
ท่ีตองการปองกันความเสี่ยงในระยะเวลาสั้นๆ หรือตองการปดสถานะกอนถึงเวลาสงมอบ การศึกษาในครั้งนี้
โดยการใชอัตราสวนถัวความเสี่ยงวิธี   Bata  hedge  จะสามารถชวยใหนักลงทุนจะสามารถประหยัดคาใชจาย
ในการซ้ือสัญญาลวงหนาเพ่ือปองกันความเสี่ยงได    
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