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งานวิจยันี�มีจุดประสงคเ์พื�อศึกษาประสิทธิภาพการป้องกนัความเสี�ยงของสญัญาซื�อขาย

ล่วงหนา้ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) เปรียบเทียบกบัตลาดล่วงหนา้

ยางพาราที�สาํคญัของเอเชีย (TOCOM, SHFE, SICOM) และตลาดอนุพนัธข์องประเทศไทย (TFEX) 

โดยทาํการประมาณค่าอตัราป้องกนัความเสี�ยงที�เหมาะสม (Hedge Ratio) ผา่นแบบจาํลองทาง  

เศรษฐมิติที�แตกต่างกนัสี�ชนิดไดแ้ก่ แบบจาํลอง The Ordinary Least Square (OLS) แบบจาํลอง The 

Bivariate Vector Autoregressive (VAR) แบบจาํลอง The Vector Error Correction (VECM) และ

แบบจาํลอง The Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GACRH) จากนั�น

ทดสอบประสิทธิผลการป้องกนัความเสี�ยง (Hedging Effectiveness) ในรูปการลดลงของความผนั

ผวนของพอร์ตที�ไดรั้บการป้องกนัความเสี�ยงเทียบกบัพอร์ตที�ไม่ไดรั้บการป้องกนัความเสี�ยง ผล

การศึกษายนืยนัว่าสญัญาซื�อขายล่วงหนา้มีประสิทธิภาพใชเ้ป็นเครื�องมือป้องกนัความเสี�ยงไดจ้ริง 

และเมื�อพิจารณาประสิทธิภาพของอตัราป้องกนัความเสี�ยงในช่วง in-sample และ out-of-sample 

ใหผ้ลที�สอดคลอ้งกนั โดยแบบจาํลอง VECM ส่วนใหญ่แลว้มีประสิทธิผลการป้องกนัความเสี�ยง

ดีกว่าแบบจาํลองชนิดอื�น ๆ แต่ในส่วนแบบจาํลอง GARCH กลบัใหป้ระสิทธิผลไม่ดีเท่าที�คาดหวงั 

ผลการทดลองยงัพบอีกว่า สญัญาดชันีราคาหลกัทรัพยล์่วงหนา้มีประสิทธิภาพป้องกนัความเสี�ยงได้

สูงกว่าสญัญาสินคา้เกษตรล่วงหนา้ อยา่งไรก็ตามสญัญาซื�อขายล่วงหนา้ในตลาดที�พฒันาแลว้อยา่ง 

TOCOM ถือไดว้่ามีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเสี�ยง ขณะที�สญัญาในตลาดเกิดใหม่นั�นยงัไม่มี

ประสิทธิภาพเท่าที�ควร ดงันั�นนกัลงทุนจึงควรใชค้วามระมดัระวงัในการซื�อขาย  
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