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บทคัดยอ 
 

  ปจจุบัน Futures ซึ่งเปนตราสารอนุพันธไดรับความนิยมอยางแพรหลายในการ

ปองกันความเส่ียง นักลงทุนไดใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อหาอัตราถัวความเส่ียงเพื่อใหได

จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมกับขนาดของพอรต โดยพอรตที่ใช Futures ปองกันความเส่ียงจะมี

ผลตอบแทนเขาใกล 0 มากที่สุดไปพรอม ๆ กับความเส่ียงที่ลดลงซึ่งนําไปสูความพึงพอใจสูงสุด 

(Maximize utility)  ในงานวิจัยนี้ไดแบงแบบจําลองที่ใชในการประมาณคาอัตราถัวความเสี่ยง

สามารถแบงออกได 2 กลุมคือ  แบบจําลองที่ใหอัตราถัวความเสี่ยงแบบคงที่ (Constant hedge 

ratio) ไดแก OLS (Ordinary Least Square) , The Bivariate Vector autoregressive Model 

(Bi-VAR),The Vector Error Correction Model (VECM ) และแบบจําลองที่ใหอัตราถัวความ

เส่ียงที่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Dynamic hedge ratio) ไดแก DVEC–GARCH (1,1) , CC–

GARCH (1,1) , BEKK–GARCH (1,1)  

ผลการศึกษาในชวง In-sample และ Out-sample ชี้ใหเห็นวา Futures สามารถปอง

กันความเส่ียงไดจริง ในชวง In-sample แบบจําลอง CC-GARCH(1,1) เปนแบบจาํลองที่ดีในดาน

การ trade-off ระหวาง risk-return แตระยะเวลาปองกันความเส่ียงคอนขางนานและมีการปรับ

จํานวนสัญญาในแตละวนัใหสอดคลองกบัขอมูลที่เขามาตลอดจึงทาํให transaction cost 

คอนขางมากสงผลใหแบบจําลอง CC-GARCH(1,1) และแบบจําลองในกลุม Dynamic Hedge 

Strategy ดอยกวาแบบจําลองในกลุม Static Hedge Strategy ในขณะที่ Out-sample ไดแบง    

ชวงทดสอบออกเปน 4 ชวงพบวา Out-sample ที่มชีวงตอกับ In-sample แบบจําลอง BEKK-

GARCH (1,1) มีประสิทธิภาพมากที่สุด รองลงมาคือแบบจําลองในกลุม Dynamic Hedge 

Strategy ขณะที ่ Out-sample ที่มีระยะเวลาหางจาก In-sample ออกไปนาน ๆ แบบจําลองใน

กลุม Static Hedge Strategy ใหผลที่ดีกวา 

ดานการทดสอบ Lead-lag relationship ระหวางวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 ถึงวันที ่ 29

มิถุนายน 2550 โดยใช BEKK-GARCH (1,1) ทดสอบผาน Restricted และ Unrestricted model 

พบวา มกีารสงผานความผันผวนไปมาระหวางทัง้ 2 ตลาด (bi-directional transmission in 

volatility) กลาวคือความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot ไดสงผานไปยังความผันผวนใน

ผลตอบแทนของ Futures แสดงใหเห็นวาตลาด Spot เปนตัวช้ีนําตลาด Futures ในขณะเดียวกัน

ความผันผวนในผลตอบแทนของ Futures ไดสงผานไปยังความผันผวนในผลตอบแทนของ Spot 

แสดงใหเหน็วาตลาด Futures เปนตัวช้ีนาํตลาด Spot  


