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บทคัดย่อ 

การýึกþาในครั้งนี้มีüัตถุประÿงค์เพื่อýึกþาคüามÿัมพันธ์ของคüาม 
ผันผüนของผลตอบแทนระĀü่างÿัญญาซื้อขายÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้า และ
ÿินทรัพย์พื้นฐานด้üยแบบจ าลอง DCC-GARCH โดยตัüแปรท่ีใช้ในการýึกþา
แทนÿัญญาซื้อขายÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้า ได้แก่ ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าทองค า 
(Gold Futures) และÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าน้ ามันดิบ WTI (WTI Futures) 
ÿ่üนÿินทรัพย์พื้นฐาน ได้แก่ ตราÿารทุน  (SET) และตราÿารĀนี้  (Bond) 
นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังเป็นตัüแปรอิÿระที่เพิ่ม 
เข้าไปในÿมการคüามแปรปรüนของแบบจ าลอง GARCH เนื่องจากการที่เงินบาท
แข็งค่าĀรืออ่อนค่านั้นก่อใĀ้เกิดคüามผันผüนในราคาของทั้ง 4 Āลักทรัพย์ 

จากผลการýึกþาพบü่า คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทน
ระĀü่าง SET และ WTI Futures มีค่าÿĀÿัมพันธ์ที่เป็นลบทุกช่üงเüลา โดยมีค่า
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ÿĀÿัมพันธ์ÿูงÿุด คือ -�.���� และต่ าÿุด คือ -0.4911 ซึ่งแÿดงใĀ้เĀ็นü่า WTI 
Futures เป็นเครื่องมือที่ดีในการกระจายคüามเÿี่ยงในพอร์ตการลงทุนตราÿาร
ทุน นอกจากนี้ ยังพบü่าคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่าง 
Gold Futures และ SET มีการปรับตัüลดลงในช่üงที่ตลาดการเงินเกิดคüาม 
ผันผüน ดังนั้น การถือÿถานะซื้อ 	Long Position) ในÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้า
ทองค า และลดปริมาณการถือครองĀุ้นลงในพอร์ตการลงทุนตราÿารทุน จะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุน Āรือÿถาบันการเงิน ตลอดจนผู้จัดการกองทุนที่ต้องการ
กระจายคüามเÿี่ยงในพอร์ตการลงทุนตราÿารทุน เมื่อตลาดการเงินมีคüามผันผüน
ÿูง  
 
ค าÿ าคัญ� ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าทองค า ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าน้ ามันดิบ ตลาด
Āุ้นไทย ตลาดตราÿารĀนี้ไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

คüามÿัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนแบบมีเงื่อนไขระĀü่าง

ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าทองคำา ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้านำ้ามันดิบ

ตลาดĀุ้นไทย และตลาดตราÿารĀนี้ไทย
ณฉัตร์ชพงþ์ แก้üÿมพงþ์  และÿิริลักþณ์ พันธ์üงค์



111

Songklanakarin Journal 
of Management Sciences
Vol.38 No.1 January - June 2021

 

 

RESEARCH ARTICLE 
 

Conditional Return Correlations between Gold 
Futures, Oil Futures, Thai Stock Market and Thai Bond 
Market 
 
Nachatchapong Kaewsompong1 
Siriluk Punwong2 
 
ABSTRACT 

This study aims to examine the conditional returns correlations 
between commodity futures and traditional asset classes by using the 
DCC-GARCH model. The variables as a proxy for commodity futures 
include Gold futures and WTI futures. While the variables as a proxy 
for traditional assets, comprise equity securities and bonds. Moreover, 
this study also considers changing the exchange rate as an exogenous 
variable that is added to the variance equation of the GARCH because 
the appreciation or depreciation of the Thai baht, causing fluctuations 
in the prices of all four securities. 

The results reveal that the correlation returns correlations 
between Thai stock market ( SET)  and WTI futures have a negative 
relationship over time.  The highest value of this conditional correlation 
is -0.0692, and the lowest value is -0.4911. This can be indicated that 
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WTI Futures have become better diversification tools in equity 
portfolio management.  Besides, the conditional returns correlations 
between Gold Futures and SET declined in periods of financial market 
fluctuations. Thus, Gold Futures long position and owning few stocks 
in the portfolio as the benefits for investors, financial institutions, and 
fund managers who need to diversification of risk in equity portfolio 
management in periods of high volatility in the financial market. 

 
Keywords:  Gold Futures, Oil Futures, Thai Stock Market, Thai Bond 
Market 
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บทน า 
ในปŦจจุบันÿัญญาซื้อขายÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้า Āรือ Commodity 

Futures ได้รับคüามÿนใจจากนักลงทุนมากยิ่งขึ้น เพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการ
กระจายคüามเÿี่ยงในกลุ่มĀลักทรัพย์ 	Portfolio) Āรือพอร์ตการลงทุนของ
ÿินทรัพย์พื้นฐาน 	Traditional Assets) เช่น Āุ้นกู้  พันธบัตร กองทุนรüม 
ประกันภัย เป็นต้น เนื่องจากปŦจจัยพื้นฐานที่ก าĀนดราคาÿินค้าโภคภัณฑ์ 
และÿินทรัพย์พื้นฐานมีคüามแตกต่างกัน 	Daskalaki & Skiadoppulos, 2011; 
The Stock Exchange of Thailand, 2015) ดังนั้น จึงท าใĀ้ผลตอบแทนของ 
Commodity Futures และผลตอบแทนของÿินทรัพย์พื้นฐานมีคüามÿัมพันธ์กัน
ในระดับที่ต่ า 	Jensen, Johnson, & Mercer, 2000) นอกจากนี้ยังเป็นÿินทรัพย์
เพื่อการลงทุนที่ÿามารถปŜองกันคüามเÿี่ยงจากเงินเôŜอได้เป็นอย่างดี 	Bodie, 
����) และเนื่องจาก Commodity Futures เป็นตราÿารทางการเงินที่ขึ้นอยู่กับ
ÿินทรัพย์อ้างอิง ดังนั้น จึงÿามารถบริĀารคüามเÿี่ยงจากการลงทุนในÿินทรัพย์
อ้างอิงได้โดยตรง รüมถึงใช้เงินลงทุนที่น้อยกü่า ลดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักþา 
และเพิ่มโอกาÿในการÿร้างก าไรทั้งในกรณีที่ราคาÿินค้าโภคภัณฑ์มีการปรับตัü
เพิ่มขึ้นและลดลงอันเนื่องจากการคาดการณ์ราคาในอนาคต 	Pitisuksombat, 
Wongtirawit, & Senjuntichai, 2011)  ด้üยเĀตุนี้  เมื่อเกิดคüามผันผüนขึ้น
ภายในตลาดการเงิน 	Financial Market) ย่อมท าใĀ้ผลตอบแทนในแต่ละ
Āลักทรัพย์ได้รับผลกระทบที่แตกต่างกัน  

โดยผลตอบแทนของĀลักทรัพย์ภายในพอร์ตการลงทุนที่เกิดคüาม 
ผันผüนในช่üงที่ตลาดการเงินเกิดคüามไม่แน่นอนนั้น เป็นคüามเÿี่ยง 	Risk)  
ที่นักลงทุนต้องเผชิญ ดังเช่นÿงครามการค้า 	Trade War) ซึ่งตั้งแต่ในช่üงกลาง 
ค.ý. 2018 ที่ผ่านมา ได้มีการตอบโต้ในการด าเนินนโยบายทางการค้าระĀü่าง
ÿองประเทýมĀาอ านาจทางเýรþฐกิจอย่างจีนและÿĀรัฐĄ เพื่อเป็นการกีดกัน
ผลประโยชน์ของประเทýคู่ค้า และด้üยคüามท่ีการตกลงเจรจาระĀü่างÿĀรัฐĄ
และจีนยังคงมีการด าเนินการต่อไปและยังไม่มีข้อÿรุปที่แน่นอนนั้น ท าใĀ้การ
ขยายตัüของเýรþฐกิจโลกลดลง รüมถึงประเทýไทยที่ได้รับผลกระทบกับคüาม
ผันผüนในราคาน าเข้าÿินค้าโภคภัณฑ์Āลักอย่างน้ ามันดิบ 	Foreign Trade 
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Statistics of Thailand, 2018) โดยมีÿาเĀตุมาจากปริมาณการค้าโลกและ
เýรþฐกิจประเทýคู่ค้าที่ÿ าคัญของไทยชะลอตัüลง ในขณะที่ราคาทองค ามีการ
ปรับตัüÿูงขึ้น อันเนื่องมาจากนักลงทุนต้องการกระจายคüามเÿี่ยงไปยังÿินทรัพย์
ปลอดภัย (Safe Haven) อย่างทองค าเพิ่มขึ้น ซึ่งผลกระทบที่เกิดขึ้นเĀล่านี้ล้üน
ก่อใĀ้เกิดคüามผันผüนในตลาดอนุพันธ์เช่นเดียüกัน เนื่องจากราคาในการซื้อขาย
ÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้า Āรือ Gold Futures และÿัญญาซื้อขายน้ ามันดิบ 
WTI ล่üงĀน้า 	WTI Futures) ขึ้นอยู่กับÿินทรัพย์อ้างอิง ซึ่งจะÿ่งผลต่อการ
คาดการณ์ราคาของÿัญญาในอนาคต นอกจากนี้ผลกระทบที่เกิดจากÿงคราม
การค้ายังÿ่งผลกระทบต่อตลาดตราÿารĀนี้และตลาดตราÿารทุน โดยดัชนี
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย 	SET index) มีการปรับตัüลดลงในระยะÿั้นและ 
ยังรüมถึงดัชนีÿะท้อนผลตอบแทนการลงทุนในตราÿารĀนี้ไทย 	Composite 
Bond Index) ได้เกิดการปรับตัüอยู่ในช่üง Side Way (The Thai Bond Market 
Association, 2019) 

ÿ าĀรับการปรับตัüลดลงของราคาĀุ้นนั้น ÿ่üนĀนึ่งมาจากการที่คüาม
เชื่อมั่นของนักลงทุนในตลาดทุนลดลง จนเกิดคüามต้องการขายเพิ่มขึ้น โดยมีทั้ง
นักลงทุนที่ชะลอการลงทุนในตลาดเงิน และนักลงทุนที่เปลี่ยนการลงทุนไปยัง

ÿินทรัพย์ปลอดภัย อย่างเช่น ทองค าและตราÿารĀนี้ (Sujit & Kumar, 2011) 
ในขณะที่คüามÿัมพันธ์ระĀü่างผลตอบแทน WTI Futures และ Gold Futures 
มีคüามผกผันกันในระยะÿั้น แต่ในระยะยาüผลตอบแทนมีแนüโน้มไปในทิýทาง
เดียüกัน (Le & Chang, 2011) อย่างไรก็ตาม ยังมีปŦจจัยÿ าคัญที่ท าใĀ้ราคา
ÿินทรัพย์ในตลาดเĀล่านี้เกิดการเปลี่ยนแปลง คือ อัตราแลกเปลี่ยน 	Exchange 
Rate) เนื่องจากการซื้อขายทองค าและน้ ามันดิบนั้นมีการใช้เงินดอลลาร์ÿĀรัฐ 
เป็นÿื่อกลางในการแลกเปลี่ยน ในขณะที่ตลาดตราÿารทุนและตลาดตราÿารĀนี้
ได้มีนักลงทุนต่างชาติจ านüนมากเข้ามาลงทุน (Tsai I-C, 2012) ซึ่งผลกระทบ 
ที่เกิดจากÿงครามการค้านี้ ÿ่งผลใĀ้เงินบาทต่อดอลลาร์ÿĀรัฐมีแนüโน้มที่ÿูงขึ้น
Āรือเงินบาทแข็งค่าจึงอาจก่อใĀ้เกิดคüามผันผüนในราคาของÿินทรัพย์เĀล่านี้ 
ด้üยเĀตุที่กล่าüมาข้างต้น ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเกิดÿงครามการค้าจึงเป็น
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คüามเÿี่ยงที่ท าใĀ้นักลงทุนที่มีการลงทุนในตลาดการเงินได้รับอัตราผลตอบแทนที่
คาดĀüังเปลี่ยนแปลงไป  

ดังนั้น เพื่อจัดการคüามเÿี่ยงที่เกิดขึ้นจากคüามผันผüนของการตอบโต้
ทางการค้าของ 2 ประเทýของนักลงทุน ผู้น าเข้าและผู้ÿ่งออกในÿินค้าประเภท
น้ ามันและทองค า การýึกþาในครั้งนี้จึงพิจารณาคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüน
ระĀü่างผลตอบแทนของÿัญญาซื้อขายÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้า ได้แก่ Gold 
Futures และ WTI Futures และผลตอบแทนของÿินทรัพย์พื้นฐาน ได้แก่   
ตราÿารทุน 	SET) และตราÿารĀนี้ 	Bond) เนื่องจากการตัดÿินใจของนักลงทุน
ในการÿร้างกลุ่มĀลักทรัพย์Āรือพอร์ตการลงทุน ไม่ได้ขึ้นอยู่กับลักþณะคüาม
เÿี่ยงของผลตอบแทนของÿัญญาซื้อขายÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าเพียงเท่านั้น  
แต่ยังขึ้นอยู่กับคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของĀลักทรัพย์ประเภทอ่ืนที่อยู่ 
ในพอร์ตการลงทุนในแต่ละช่üงเüลา 	Chong & Miffre, 2010) อย่างไรก็ตาม 
คüามไม่แน่นอนที่มีผลกระทบกับตลาดการเงิน ดังเช่นÿงครามระĀü่างจีนและ
ÿĀรัฐĄ นั้น เป็นคüามเÿี่ยงที่ÿ่งผลต่อผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดĀüัง จึงท าใĀ้
คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนระĀü่างĀลักทรัพย์เมื่อเüลาเปลี่ยนแปลงไป 
มีคüามÿ าคัญต่อนักลงทุน เพื่อน าไปพิจารณาถึงการจัดÿรรÿินทรัพย์ในพอร์ตการ
ลงทุนใĀ้มีประÿิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  

ด้üยเĀตุนี้ การประมาณค่าÿĀÿัมพันธ์จึงอยู่ภายใต้เงื่อนไขที่ü่าค่าคüาม
คลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของĀลักทรัพย์มีคüามผันผüนไม่คงที่ในแต่ละ
ช่üงเüลา ซึ่งลักþณะเงื่อนไขข้างต้นมีคüามÿอดคล้องแบบจ าลอง Dynamic 
Conditional Correlation GARCH 	DCC-GARCH) ที่ถูกพัçนาโดย Engle 	2002) 
โดยแบบจ าลองนี้ยังÿามารถแก้ไขปŦญĀาคüามผันผüนของตัüแปรÿุ่มที่ไม่ÿามารถ
เปลี่ยนแปลงตามเüลา จึงท าใĀ้มีการน าแบบจ าลอง DCC-GARCH ในการĀา
คüามÿัมพันธ์เชิงพลüัตแบบมีเงื่อนไขอย่างแพร่Āลาย เช่น Billio, Caporin, and 
Gobbo 	2006), Chodchuangnirun, Yamaka, and Khiewngamdee 	2018) 
ดังนั้น การýึกþานี้จึงใช้แบบจ าลอง DCC-GARCH เพื่อประมาณค่าÿĀÿัมพันธ์
แบบมีเงื่อนไขเชิงพลüัตของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่างÿัญญาซื้อขาย
ÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าและÿินทรัพย์พื้นฐานเมื่อเüลาเปล่ียนแปลงไป และ
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การýึกþาครั้งนี้ได้เพิ่มการพิจารณาถึงคüามผันผüนของอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange Rate)  ในÿมการคüามแปรปรüนของแบบจ าลองนี้ด้üย จาก
ÿมมติฐานที่ü่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบต่อการ
เคลื่อนไĀüของĀลักทรัพย์  

 
ทบทวนวรรณกรรม 

1. ความÿัมพันธ์ระĀว่างÿินค้าēõคõัณæ์และÿินทรัพย์พ้ืนåาน 
ÿินค้าโภคภัณฑ์เป็นÿินทรัพย์เพื่อการลงทุนที่ÿามารถปŜองกันคüามเÿี่ยง

จากเงินเôŜอได้ 	Bodie, 1983) อีกทั้งยังเป็นเครื่องมือในการกระจายคüามเÿี่ยง
และปŜองกันคüามเÿี่ยงภายในพอร์ตการลงทุนของÿินทรัพย์พื้นฐาน เช่น Āุ้นกู้ 
พันธบัตรรัฐบาล กองทุนรüม ประกันภัย เป็นต้น โดยในช่üงที่อัตราดอกเบี้ยเกิด
คüามผันผüน Chong and Miffre (2010) พบü่า ผลตอบแทนของÿินค้าโภค
ภัณฑ์และตัĜüเงินคลังมีคüามÿัมพันธ์กันลดลง เช่นเดียüกับผลตอบแทนระĀü่าง
ÿินค้าโภคภัณฑ์และตราÿารทุนที่มีคüามÿัมพันธ์กันในระดับที่ต่ า เนื่องจาก
ปŦจจัยพื้นฐานที่ก าĀนดราคาÿินค้าโภคภัณฑ์และราคาĀุ้นมีคüามแตกต่างกัน โดย
ปŦจจัยที่ก าĀนดราคาÿินค้าโภคภัณฑ์ เช่น คüามต้องการในตลาดโลก 	Word 
Demand) อัตราการเติบโตของการผลิต 	Productivity Growth Rate) เงื่อนไข
ทางด้านÿภาพอากาý 	Weather Conditions) และข้อจ ากัดในด้านอุปทาน 
(Supply Constraints) เป็นต้น 	Daskalaki & Skiadoppulos, 2011) ในขณะที่
ปŦจจัยที่ก าĀนดราคาĀุ้น ได้แก่ ภาüะเýรþฐกิจ ภาüะอุตÿาĀกรรม และผลการ
ด าเนินงานของบริþัท 	The Stock Exchange of Thailand, 2015)  

น้ ามันดิบ 	Crude Oil) เป็นÿินค้าโภคภัณฑ์ที่มีการซื้อขายกันมากที่ÿุด 
ในโลก ซึ่งในช่üงที่ราคาน้ ามันดิบอยู่ ในแนüโน้มขาลง 	Downtrend) มักจะมี
คüามÿัมพันธ์กับตราÿารทุนไปในทิýทางเดียüกัน และมีคüามÿัมพันธ์ในทิýทาง
ตรงกันข้ามกับตราÿารĀนี้ (Puksamatanan, 2019) ในÿ่üนของทองค า 	Gold) 
นั้นเป็นÿินค้าโภคภัณฑ์ประเภทโลĀะมีค่า 	Precious Metals) ที่ÿ าคัญ อีกทั้ง
ทองค ายังเป็นÿินทรัพย์เพื่อการลงทุนที่เปรียบเÿมือนกับĀลุมĀลบภัย 	Safe 
Haven) ในการĀลีกเลี่ยงคüามเÿี่ยงที่ เพิ่มขึ้นในตลาดการเงิน นอกจากนี้   

คüามÿัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนแบบมีเงื่อนไขระĀü่าง
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ทั้งน้ ามันและทองค ายังเป็นÿินค้าโภคภัณฑ์ที่มีคüามÿ าคัญต่อเýรþฐกิจและระบบ
การเงินของแต่ละประเทý 	Khashman & Nwulu, 2011) ดังนั้น จึงมีการýึกþา
ที่เกี่ยüข้องกับÿินทรัพย์เĀล่านี้เพิ่มมากขึ้น โดยการýึกþาของ Le and Chang 
	2011) พบü่า ราคาของทองค าและน้ ามันมีคüามÿัมพันธ์กันในระยะยาü ซึ่งราคา
น้ ามันÿามารถใช้ในการพยากรณ์ราคาทองค าได้ โดยÿินทรัพย์ทั้งÿองชนิดนี้   
นักลงทุนมักจะมีการน ามากระจายคüามเÿี่ยงในพอร์ตการลงทุน 	Soytas, Sari, 
Hammoudeh, & Hacihasanoglu, 2009) อย่างไรก็ตาม การท าการซื้อขาย
ÿัญญาÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าผ่านตลาดอนุพันธ์ 	Derivative Markets) เป็น
ทางเลือกที่น่าÿนใจÿ าĀรับผู้ลงทุนในตลาดทุน ซึ่งเป็นการท าข้อตกลงÿัญญา
ระĀü่างผู้รับมอบและผู้ÿ่งมอบในการซื้อขายÿินทรัพย์อ้างอิงในอนาคต ดังนั้น  
จึงÿามารถบริĀารคüามเÿี่ยงจากการลงทุนในÿินทรัพย์อ้างอิงได้โดยตรง รüมถึง
ใช้เงินลงทุนที่น้อยกü่า ลดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักþา และเพิ่มโอกาÿในการÿร้าง
ก า ไรทั้ ง ในกรณีที่ ราคาÿินค้า โภคภัณฑ์มีการปรับตัü เพิ่มขึ้นและลดลง  
อันเนื่องมาจากการคาดการณ์ราคาในอนาคต ซึ่งจากการýึกþาที่ผ่านมาพบü่า 
ตลาดÿินค้าโภคภัณฑ์ในอดีตยังÿามารถใช้กลยุทธ์การจัดÿรรพอร์ตการลงทุนโดย
พิจารณาจากÿภาพการณ์ตลาด 	Tactical Trading) เพื่อท าก าไรที่เกินปกติ 
	Pitisuksombat et al., 2011) ด้üยเĀตุนี้จึงท าใĀ้ÿัญญาซื้อขายÿินค้าโภคภัณฑ์
ล่üงĀน้า อย่างเช่น ÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้า 	Gold Futures) และÿัญญา
ซื้อขายน้ ามันล่üงĀน้า 	Oil Futures) รüมทั้งÿินทรัพย์พื้นฐาน 	Traditional 
Assets) ได้รับคüามÿนใจเป็นอย่างมากจากทั้งนักลงทุนÿถาบันและนักüิชาการ 
จึงมีการýึกþาถึงผลตอบแทนของĀลักทรัพย์ในแต่ละช่üงเüลา เพื่อเป็นข้อมูล
ใĀ้แก่นักลงทุนในการตัดÿินใจจัดÿรรพอร์ตการลงทุนที่เĀมาะÿม 	Boyer & 
Filion, 2007) 

2. แบบจ าลอง DCC-GARCH 
ในการตัดÿินใจในการลงทุนที่ประกอบด้üยÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าซึ่ง

เป็นĀลักทรัพย์ที่ÿามารถกระจายคüามเÿี่ยงได้ดีนั้น นอกจากจะขึ้นอยู่กับคüาม
เÿี่ยงที่เกิดขึ้นชั่üคราüในผลตอบแทนของÿัญญาซื้อขายÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้า
แล้ü ยังขึ้นอยู่กับคüามÿัมพันธ์ของĀลักทรัพย์ประเภทอ่ืนที่อยู่ในพอร์ตการลงทุน
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ด้üยเช่นกัน ดังนั้น  การประมาณค่าÿĀÿัมพันธ์จึงอยู่ภายใต้ เงื่อนไขที่ ü่ า  
ค่าคüามคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของĀลักทรัพย์มีคüามผันผüนไม่คงที่ 
ในแต่ละช่üงเüลา ซึ่งลักþณะของเงื่อนไขข้างต้นมีคüามÿอดคล้องกับแบบจ าลอง 
Constant Conditional Correlation GARCH (CCC-GARCH) ที่ท าการýึกþา
โดย Bollerslev 	����) ซึ่งÿามารถประมาณค่าÿĀÿัมพันธ์ภายใต้เงื่อนไข 
Heteroskedasticity แต่แบบจ าลองดังกล่าüยังมีข้อจ ากัดในการใĀ้ค่าÿĀÿัมพันธ์ที่
คงที่ จึงท าใĀ้ Engle 	����) ได้มีการพัçนาแบบจ าลอง Dynamic Conditional 
Correlation GARCH (DCC-GARCH) ขึ้น เพื่อแก้ไขปŦญĀาคüามผันผüนของ 
ตัüแปรÿุ่มที่ไม่ÿามารถเปลี่ยนแปลงตามเüลา อีกทั้ง Kumar, Pradhan, Tiwari, 
and Kang (2019) ที่ได้ýึกþาถึงคüามÿัมพันธ์และคüามผันผüนที่ÿ่งผลต่อกัน
ระĀü่างĀลักทรัพย์ในประเทýอินเดีย ได้แก่ น้ ามัน กŢาซธรรมชาติ และราคาĀุ้น 
ยังพบü่าแบบจ าลอง VARMA-DCC-GARCH มีประÿิทธิภาพในการประมาณ
คüามÿัมพันธ์ ในแต่ละช่üง เüลา 	Time-varying Correlations)  มากกü่า
แบบจ าลอง CCC ดังนั้น จึงท าใĀ้มีการน าแบบจ าลอง DCC-GARCH ในการĀา
คüามÿัมพันธ์เชิงพลüัตแบบมีเงื่อนไขอย่างแพร่Āลาย เช่น การýึกþาของ Billio 
et al. (2006) และ Chodchuangnirun et al. (2018) เป็นต้น นอกจากนี้ ยังมี
การýึกþาจ านüนĀนึ่งที่ได้น าแบบจ าลอง DCC ไปใช้ในการýึกþาถึงการเคลื่อนที่
ไปพร้อม ė กัน 	Co-movement) ของดัชนีÿินค้าโภคภัณฑ์และดัชนีĀุ้น เช่น 
การýึกþาของ Chong and Miffre (2010) เป็นต้น 

 
วัตëุðระÿงค์งานวิจัย 

บทคüามนี้มีüัตถุประÿงค์เพื่อýึกþาถึงคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüน
ของอัตราผลตอบแทนในตราÿารทุน ตราÿารĀนี้  Gold Futures และ WTI 
Futures เนื่องจากนักลงทุนนิยมลงทุนในÿินทรัพย์ดังกล่าü โดยมี อัตรา
แลกเปลี่ยนซึ่งเป็นตัüแปรอิÿระที่ÿ่งผลต่อคüามผันผüนของผลตอบแทนใน
Āลักทรัพย์ โดยใช้แบบจ าลอง DCC-GARCH ในการüิเคราะĀ์ถึงคüามÿัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นระĀü่างĀลักทรัพย์ เพื่อน าค่าÿĀÿัมพันธ์ที่ได้ไปใช้ในการ
จัดÿรรกลุ่มĀลักทรัพย์ที่มีประÿิทธิภาพ 	Efficient Portfolio) ต่อไป  
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วิธีการด าเนินการวิจัย  
1. ÿมมติåานของการวิจัย 
เนื่องจากÿินค้าโภคภัณฑ์เป็นÿินทรัพย์เพื่อการลงทุนที่ÿามารถปŜองกัน

คüามเÿี่ยงจากเงินเôŜอได้ 	Bodie, ����) อีกทั้งยังเป็นเครื่องมือในการกระจาย
คüามเÿี่ยงและปŜองกันคüามเÿี่ยงภายในพอร์ตการลงทุนของÿินทรัพย์พื้นฐาน 
เช่น Āุ้นกู้ พันธบัตร กองทุนรüม ประกันภัย เป็นต้น 	Jensen et al., ����)  
จึงน าไปÿู่การตั้งÿมมติฐานที่ü่า ผลตอบแทนÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าและ
ÿินทรัพย์พื้นฐานมีคüามÿัมพันธ์ในทิýทางตรงกันข้ามกัน  

นอกจากนี้ ในการทบทüนüรรณกรรมยังพบü่า คüามผันผüนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเป็นคüามเÿี่ยงĀนึ่งที่ÿ่งผลกระทบทั้งในตลาดอนุพันธ์และตลาดทุน 
ทั่üโลก รüมถึงประเทýไทยด้üยเช่นกัน เนื่องจากในกรณีที่เงินบาทต่อดอลลาร์
ÿĀรัฐมีแนüโน้มอ่อนค่า จะท าใĀ้เม็ดเงินของนักลงทุนต่างชาติไĀลออกจากตลาด
Āุ้นไทย มีผลท าใĀ้ดัชนีĀุ้นไทยปรับลดลง ขณะเดียüกันการถือเงินบาทไü้ท าใĀ้นัก
ลงทุนต่างชาติขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 	Tsai I-C, ����) อีกทั้งยังÿ่งผลต่อ
ต้นทุนการน าเข้าÿินค้าและüัตถุดิบ และท าใĀ้ผลตอบแทนที่รับจริงลดลง 
	Ratchadamarin, 2009) จากÿมมติฐานนี้จึงน าไปÿู่การเพิ่มตัüแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนในÿมการคüามแปรปรüนในแบบจ าลอง GARCH เนื่องจากเป็นตัüแปร
ÿ าคัญที่ÿ่งผลต่อคüามผันผüนของผลตอบแทนในĀลักทรัพย์ 

2. ข้อมĎลที่Ĕช้Ĕนงานวิจัย 
ข้อมูลที่ใช้ýึกþาคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนระĀü่างผลตอบแทนของ

ÿินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดล่üงĀน้าและĀลักทรัพย์พื้นฐาน เป็นข้อมูลอนุกรมเüลา
แบบรายÿัปดาĀ์ตั้งแต่üันที่ � เดือนมกราคม พ.ý . 2551 จนถึงüันที่ �0 เดือน
กันยายน พ.ý. ���2 ÿ าĀรับข้อมูลที่ใช้ในการค านüณอัตราผลตอบแทนของ
ÿินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดล่üงĀน้าประกอบด้üย ราคาปŗดย้อนĀลังของÿัญญาซื้อ
ขายน้ ามันดิบ WTI ล่üงĀน้า และÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้า โดยน าข้อมูลมา
จากบริþัท รอยเตอร์ 	ประเทýไทย) จ ากัด และในÿ่üนของข้อมูลที่ใช้ในการ
ค านüณจากการลงทุนในตลาดตราÿารทุนและตราÿารĀนี้ในประเทýไทย ได้แก่ 
ดัชนีตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย ซึ่งเป็นดัชนีที่บ่งบอกถึงคüามเคลื่อนไĀü
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ของราคาโดยรüมในตลาด และดัชนีÿะท้อนผลตอบแทนการลงทุนในตราÿารĀนี้
ไทย 	Composite Bond Index) เนื่องจากเป็นดัชนีที่แÿดงการเคลื่อนไĀüของ  
ตราÿารĀนี้ที่มีอยู่ในตลาดทั้งĀมดทุกอายุ โดยข้อมูลเĀล่านี้ÿามารถĀาได้จาก
ตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยและ ThaiBMA Bond ตามล าดับ ÿ าĀรับตัüแปรที่
ÿ่งผลกระทบต่อคüามผันผüนในด้านผลตอบแทนของÿินค้าโภคภัณฑ์ในตลาด
ล่üงĀน้าและĀลักทรัพย์พื้นฐาน ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน โดยข้อมูลอัตราเงินบาทต่อ
ดอลลาร์ÿĀรัฐในรายÿัปดาĀ์มาจากธนาคารแĀ่งประเทýไทย  

ตารางที่ 1  
ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
Variable     Mean Max  Min  Std.   Skew Kurtosis 
SET 0.0014 0.1135 -0.2340 0.0251 -1.4346 13.5059 
Bond 0.0010 0.0415 -0.0138 0.0045 1.5542 13.4490 
Gold 0.0012  0.1319 -0.0964 0.0241 -0.0415 2.6410 
WTI  0.0003 0.2728 -0.2682  0.0499 -0.2075 4.2165 
Exchange 0.0001 0.0500 -0.0242 0.0071 0.5733 4.3214 

Āลังจากได้รüบรüมข้อมูลจากแĀล่งต่าง ė มาแล้ü จึงท าการพิจารณา
ลักþณะของข้อมูลโดยการüิเคราะĀ์ÿถิติเชิงพรรณนา ซึ่งแÿดงดังตารางที่ 1 โดย
ค่าÿถิติแÿดงใĀ้เĀ็นü่า WTI Futures เป็นĀลักทรัพย์ที่ใĀ้ผลตอบแทนที่ÿูงที่ÿุด 
	��.���) และเป็นĀลักทรัพย์ที่ใĀ้อัตราผลตอบแทนต่ าที่ÿุดในขณะเดียüกัน  
	-26.82�) ดังนั้น จึงท าใĀ้ WTI Futures เป็นĀลักทรัพย์ที่มีคüามผันผüนของ
ผลตอบแทนÿูงกü่าĀลักทรัพย์อ่ืน ė โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานกับ 4.99� 
นอกจากนี้ ยังพบü่าข้อมูลทั้งĀมดมีการแจกแจงที่ไม่ÿมมาตร โดยมีทั้งลักþณะเบ้
ขüาและเบ้ซ้าย เนื่องจากมีค่าคüามเบ้ที่มากกü่าýูนย์และน้อยกü่าýูนย์ ตามล าดบั 
อีกทั้งการแจกแจงของข้อมูลมีคüามโค้งที่ไม่ปกติ โดยข้อมูลผลตอบแทนĀุ้นมีค่า
คüามโด่งมากที่ÿุด 	13.51) ซึ่งข้อมูลมีการแจกแจงที่ÿูงกü่าปกติ Āรือข้อมูลมีการ
กระจายน้อยเพราะมีค่าคüามโด่งที่มากกü่า 3 ในขณะที่ข้อมูลผลตอบแทนของ 
Gold Futures มีค่าคüามโด่งที่น้อยกü่า 3 จึงท าใĀ้การแจกแจงของข้อมูลแบกü่า
โค้งปกติ Āรือข้อมูลมีการกระจายมาก 	Kajornsin, 2013) ดังนั้น จึงÿรุปได้ü่า
ข้อมูลทั้งĀมดมีการแจกแจงที่ไม่ปกติ 
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3. แบบจ าลองทางเýรþåมิติ 
ÿ าĀรับการตรüจÿอบการเคลื่อนท่ีไปด้üยกัน 	Co-movement) 

ระĀü่างผลตอบแทนของĀลักทรัพย์ในตลาดอนุพันธ์และตลาดทุนได้พิจารณาผ่าน
การประมาณค่าÿĀÿัมพันธ์ที่เปลี่ยนแปลงไปตามเüลา โดยใช้แบบจ าลอง DCC-
GARCH 	Engle, 2002) ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ÿามารถอธิบายถึงคüามÿัมพันธ์ของ
คüามผันผüนในผลตอบแทนระĀü่างĀลักทรัพย์ภายใต้คüามผันผüนแบบมีเงื่อนไข
เชิงพลüัต 	Conditional Correlation Volatility Dynamics) ดังนั้น การประมาณ
ค่าÿĀÿัมพันธ์ดังกล่าüÿามารถพิจารณาได้จาก DCC-GARCH 	1,1) โดยมีÿมการ
ดังต่อไปนี้  

𝑡𝑡ݎ ൌ ߤ ൅  (1	       𝑡𝑡ߝ

เมื่อ ߝ𝑡𝑡ȁߗ𝑡𝑡ି1̱ܨሺͲǡ 𝐻𝐻𝑡𝑡ሻ และ ݐ ൌ ͳǡ ǥ ǡ ܶ โดยก าĀนดใĀ้ ݎ𝑡𝑡 ൌ ሺݎ஺𝑡𝑡ሻľ คือ
ผลตอบแทนของĀลักทรัพย์ที่ ܣ ณ เüลา ݐ ในรูปของเüกเตอร์ 	Vector) โดยที่ 

ܣ ൌ ͳǡ ǥ ǡͶ ซึ่งในการýึกþานี้ได้ก าĀนดใĀ้ ܣ ൌ ͳ คือ ตราÿารทุน 	SET) ܣ ൌ ʹ 
คือ ตราÿารĀนี้  	Bond) ܣ ൌ ͵ คือ ÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้า 	Gold 
Futures) และ ܣ ൌ Ͷ คือ ÿัญญาซื้อขายน้ ามันดิบ WTI ล่üงĀน้า 	WTI Futures) 
โดยอัตราผลตอบแทนของĀลักทรัพย์ÿามารถเขียนอยู่ในรูปของÿมการ ݎ஺𝑡𝑡 ൌ

݈݊ ሺ݌஺𝑡𝑡Ȁ݌஺ǡ𝑡𝑡ି1ሻ เ มื่ อ ஺𝑡𝑡 คื݌  อ  ร า ค า ข อ ง Ā ลั ก ท รั พ ย์ ที่ ณ ܣ   เ ü ล า ݐ  ;  
𝑡𝑡ߤ ൌ ሺߤ஺𝑡𝑡ሻľ คือ ค่าคงที่ที่ได้จากการประมาณในแบบจ าลอง ARMA ในรูปของ
เüกเตอร์; ߝ𝑡𝑡 ൌ ሺߝ஺𝑡𝑡ሻľ คือ ค่าคüามคลาดเคลื่อน ณ เüลา ݐ ในรูปของเüกเตอร์; 
ݐ 𝑡𝑡ି1 คือ ข้อมูลของคüามคลาดเคลื่อน ณ เüลาߗ െ ͳ; 𝐻𝐻𝑡𝑡 คือ เมทริกซ์ Ͷ ൈ Ͷ  
ที่ประกอบด้üยค่าคüามแปรปรüนแบบมีเงื่อนไขของ ߝ𝑡𝑡 ณ เüลา ݐ และเป็นไป
ตามแบบจ าลองคüามผันผüนเชิงพลüัต 	DCC-GARCH) ดังนี้  

𝑡𝑡ߝ ൌ ඥ𝐻𝐻𝑡𝑡ݖ𝑡𝑡     	2) 
𝐻𝐻𝑡𝑡 ൌ  (3	     𝑡𝑡,ܦ𝑡𝑡ܴ𝑡𝑡ܦ

โดยที่ ݖ𝑡𝑡 คือ White Noise Process ที่เป็นค่าอิÿระจากเĀตุการณ์ใน
อดีต 	ߝ𝑡𝑡ି1) ค่าเÞลี่ยแบบมีเงื่อนไขของ ߝ𝑡𝑡 จะเท่ากับýูนย์ Āรือ Independent 
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and Identically Distributed Errors ( IID Errors)  อยู่ ในรูป เüกเตอร์  Ͷ ൈ ͳ 
ดังนั้น 𝐸𝐸ሾݖ𝑡𝑡ሿ ൌ Ͳ และ 𝐸𝐸ሾݖ𝑡𝑡ݖ𝑡𝑡

்ሿ ൌ  Diagonal	 𝑡𝑡 คือ เมทริกซ์ทแยงมุมܦ ;ܫ
Matrix) ค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ ߝ𝑡𝑡 ณ เüลา ݐ ซึ่งได้มาจากแบบจ าลอง 
GARCH(p,q) ในกรณีข้อมูลตัüแปรเดียü; และ ܴ𝑡𝑡 คือ เมทริกซ์ค่าÿĀÿัมพันธ์แบบ
มีเงื่อนไขของ ߝ𝑡𝑡 ณ เüลา ݐ 

ในขณะ ܦ𝑡𝑡 Āรือ เมทริกซ์ทแยงมุมของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ  
ที่ได้จากกระบüนการ GARCH(1,1) ÿามารถเขียนใĀ้อยู่ในรูปของ ݐ 𝑡𝑡 ณ เüลาߝ
ÿมการได้ ดังนี้  
𝑡𝑡ܦ  ൌ ݀݅ܽ݃ሺඥ݄11ǡ𝑡𝑡ǡ ݄ଶଶǡ𝑡𝑡ǡ ݄ଷଷǡ𝑡𝑡ǡ ݄ସସǡ𝑡𝑡ሻ  (4) 

และÿามารถแปลงใĀ้อยู่ในรูปของเมทริกซ์ได้ ดังนี้  

𝑡𝑡ܦ ൌ

ۏ
ێ
ێ
ۍ
݄11ǡ𝑡𝑡 Ͳ Ͳ   Ͳ

Ͳ ݄ଶଶǡ𝑡𝑡 Ͳ   Ͳ
Ͳ
Ͳ

Ͳ
Ͳ

݄ଷଷǡ𝑡𝑡
Ͳ

Ͳ
݄ସସǡ𝑡𝑡ے

ۑ
ۑ
ې
,   (5) 

โดยที่ ݄𝑖𝑖𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡 เป็นค่าที่Āาได้จากแบบจ าลอง GARCH ที่ได้มีการเพิ่มตัüแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนเข้าไปในÿมการคüามแปรปรüน อันเนื่องมาจากÿมมติฐานที่ü่า การ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบต่อการเคลื่อนไĀüของĀลักทรัพย์ ซึ่ง
ÿามารถเขียนในรูปÿมการได้ ดังนี้ 

  ݄𝑖𝑖𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡 ൌ 𝜔𝜔𝑖𝑖 ൅ 𝛼𝛼𝑖𝑖ߝ𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡ି1
ଶ ൅  𝛽𝛽𝑖𝑖݄𝑖𝑖𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡ି1 ൅ 𝜃𝜃1𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡  (6) 

เมื่อ ݄𝑖𝑖𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡 คือ คüามผันผüนของĀลักทรัพย์ ณ เüลา t ; 𝜔𝜔𝑖𝑖 คือ ค่าเÞลี่ย
ของÿมการ Variance Equation; 𝛼𝛼𝑖𝑖ߝ𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡ି1

ଶ  คือ ÿมการเýรþฐมิติในรูปของ ARCH 
Term;  𝛽𝛽𝑖𝑖݄𝑖𝑖𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡ି1 คือ ÿมการเýรþฐมิติในรูปของ GARCH Term และ 𝜔𝜔𝑖𝑖 ൐ Ͳ, 
𝛼𝛼𝑖𝑖, 𝛽𝛽𝑖𝑖 ൒ Ͳ, 𝛼𝛼𝑖𝑖 ൅ 𝛽𝛽𝑖𝑖 ൏ ͳ โดยที่ 𝛼𝛼 และ 𝛽𝛽 เป็นค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ที่ก าĀนด
ผลลัพธ์ของคüามผันผüนแบบพลüัตในระยะÿั้น และ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 เป็นการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน ณ เüลา ݐ ซึ่งเป็นตัüแปรที่ÿ่งผลกระทบต่อคüามผันผüน
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ของคüามคลาดเคล่ือน  โดยมี 𝜃𝜃1 เป็นค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ของอัตรา
แลกเปลี่ยน ณ เüลา ݐ 

ตามüิธีการของ Lamoureux and Lastrapes (1990)  𝜃𝜃1 คüรจะมี
นัยÿ าคัญในเชิงบüกนั้น Āมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่เพิ่มเข้าไปÿามารถอธิบาย
คüามผันผüนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนได้ และนอกจากนี้คüรท าใĀ้ค่า 𝛼𝛼𝑖𝑖 
และ 𝛽𝛽𝑖𝑖 มีค่านัยÿ าคัญทางÿถิติน้อยลงด้üย ซึ่งจะแÿดงü่าการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัüแทนของคüามผันผüนของผลตอบแทนที่อยู่ในĀลักทรัพย์ 
ต่อมาการประมาณĀาค่าÿĀÿัมพันธ์ ܴ𝑡𝑡 มีÿมการ ดังนี้ 

ܴ𝑡𝑡 ൌ ܳ𝑡𝑡
1ܳ𝑡𝑡ܳ𝑡𝑡ିכ

 (7)        1ିכ

และผลที่ได้จะอยู่ในรูปของเมทริกซ์ÿĀÿัมพันธ์ ดังนี้ 

ܴ𝑡𝑡 ൌ

ۏ
ێ
ێ
ۍ

ͳ 1ଶǡ𝑡𝑡ߩ 1ଷǡ𝑡𝑡ߩ 1ସǡ𝑡𝑡ߩ

ଶ1ǡ𝑡𝑡ߩ ͳ ଶଷǡ𝑡𝑡ߩ ଶସǡ𝑡𝑡ߩ

ଷ1ǡ𝑡𝑡ߩ
ସ1ǡ𝑡𝑡ߩ

ଷଶǡ𝑡𝑡ߩ
ସଶǡ𝑡𝑡ߩ

ͳ   ߩଷସǡ𝑡𝑡
ସଷǡ𝑡𝑡ߩ ͳ ے

ۑ
ۑ
ې
’   (8) 

จากแบบจ าลอง DCC-GARCH (Engle, 2002) จึงได้ü่า  

ܳ𝑡𝑡 ൌ ሺͳ െ ܽ െ ܾሻ തܳ ൅ ܽሺ݁𝑡𝑡ି1݁𝑡𝑡ି1
் ሻ ൅ ܾܳ𝑡𝑡ି1,  (9) 

โดยที่ 

ܳ𝑡𝑡
כ ൌ

ۏ
ێ
ێ
ێ
11ǡ𝑡𝑡ݍඥۍ Ͳ      Ͳ      Ͳ

Ͳ
Ͳ
Ͳ

ඥݍଶଶǡ𝑡𝑡

Ͳ
Ͳ

Ͳ
ඥݍଷଷǡ𝑡𝑡

Ͳ

Ͳ
Ͳ

ඥݍସସǡ𝑡𝑡ے
ۑ
ۑ
ۑ
ې
   (10) 

โดยที่ ܳ𝑡𝑡 ൌ ሺݍ𝑖𝑖௝ǡ𝑡𝑡ሻ คือ เมทริกซ์คüามผันผüนแบบมีเงื่อนไขของ ߝ𝑖𝑖 ณ เüลา ݐ เมื่อ 
തܳ ൌ ͳȀܶ σ ݁𝑡𝑡ି1݁𝑡𝑡ି1

்்
𝑡𝑡ି1  คือ ܰ ൈ ܰ เมทริกซ์ของคüามแปรปรüนร่üมแบบไม่มี

เงื่อนไขของÿ่üนที่เĀลือมาตรฐาน ݁𝑡𝑡 โดยที่ ݁𝑡𝑡 ൌ ܺ𝑡𝑡Ȁඥ݄𝑡𝑡 ซึ่งเป็นผลที่ได้จากการ
ประมาณข้างต้น, ܳ𝑡𝑡

כ ൌ ሺݍ𝑖𝑖௝ǡ𝑡𝑡
כ ሻ ൌ ሺඥݍ𝑖𝑖𝑖𝑖ǡ𝑡𝑡ሻ คือ รากที่ÿองของเมทริกซ์ทแยงมุม ܳ𝑡𝑡 

Conditional Return Correlations between Gold Futures,

Oil Futures, Thai Stock Market and Thai Bond Market

Nachatchapong Kaewsompong and Siriluk Punwong



124

üารÿารüิทยาการจัดการ
มĀาüิทยาลัยÿงขลานครินทร์
ปีที่ 38 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน 2564

 

 

ณ องค์ประกอบที่ ݅, ܶ คือ เüลา และ ܽ, ܾ คือค่าพารามิเตอร์ และมีค่าอยู่ในช่üง
 Ͳ ൑ ܽ ൅ ܾ ൏ ͳ ดังนั้น ค่าÿĀÿัมพันธ์แบบมีเงื่อนไข 	ܴ𝑡𝑡) ของ ߝ𝑖𝑖 ระĀü่าง
ผลตอบแทนในĀลักทรัพย์ในตลาดซื้อขายล่üงĀน้าและตลาดทุนจึงขึ้นอยู่กับ 
 ଶସǡ𝑡𝑡ߩ ,1ସǡ𝑡𝑡ߩ ,ଶଷǡ𝑡𝑡ߩ ,1ଷǡ𝑡𝑡ߩ

 
ผลการวิจัย  

ÿ าĀรับการýึกþาคüามÿัมพันธ์เชิงพลüัตแบบมีเงื่อนไขในĀลายตัüแปร
ได้มีการน าแบบจ าลอง DCC-GARCH มาประยุกต์ใช้เพื่อĀาคüามÿัมพันธ์ของ
คüามผันผüนระĀü่างผลตอบแทนของÿินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดล่üงĀน้าและ
Āลักทรัพย์พื้นฐาน ขั้นตอนแรกต้องมีการทดÿอบยูนิทรูท 	Unit Root Test) เพื่อ
ตรüจÿอบคüามนิ่ งของข้อมูล  	Stationary)  โดยมีÿมมติฐานĀลัก 	Null 

Hypothesis) คือ 𝐻𝐻0ǣ 𝜃𝜃 ൌ Ͳ กล่าüคือ ข้อมูลอนุกรมเüลานั้นมีลักþณะไม่นิ่ง 
	Non-stationary) Āรือมียูนิทรูท ซึ่งจะท าการยอมรับÿมมติฐานĀลักในกรณี 
ที่ค่าÿถิติ ADF มีค่ามากกü่าค่าüิกùต Mackinnon ณ ระดับนัยÿ าคัญที่ 1% และ
ทดÿอบ ARCH 	ARCH Test)  เพื่ อตรüจÿอบถึงปŦญĀาคüามผันผüนของ
คüามคลาดเคลื่อนที่มีค่าไม่คงที่ 	Heteroskedasticity) ภายใต้ÿมมติฐานĀลัก 
คื อ  𝐻𝐻0ǣ 𝛼𝛼0 ൌ 𝛼𝛼0 ൌǤ Ǥ Ǥ ൌ 𝛼𝛼௠ ൌ Ͳ ซึ่ ง ÿ า ม า ร ถ ก ล่ า ü ไ ด้ ü่ า ไ ม่ พ บ ปŦ ญ Ā า 
Heteroskedasticity Āรือ ไม่มี ARCH Effect Āากค่า t-test ที่ใช้ในการทดÿอบ
มีค่ามากกü่าค่าüิกùต  

ตารางที่ 2  
ñúÖารìéสĂï÷ĎนิìรĎìéšü÷üิíĊ ADF ĒúąñúÖารìéสĂï ARCH  
     SET     Bond    Gold     WTI 

ADF	Constant) -15.6568*** -16.3999*** -18.073***  -17.6949*** 
ARCH	12) Test  63.164***  46.93*** 131.82*** 184.46*** 

Āöา÷เĀตč� *** Decisive evidence supporting stationary and heteroscedasticity 

เมื่อพิจารณาถึงผลลัพธ์ในตารางที่ 2 ที่ได้จากการทดÿอบคüามนิ่งของ
ข้อมูลด้üยüิธี Augmented Dickey-Fuller test 	ADF) และการตรüจÿอบถึง
ปŦญĀา Heteroskedasticity พบü่า อัตราผลตอบแทนของทั้ง 4 Āลักทรัพย์มี
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ลักþณะข้อมูลแบบอนุกรมเüลาคงที่ โดยที่ Order of Integration เท่ากับýูนย์ 
Āรือ I(0) โดยผลการทดÿอบ ณ ระดับนัยÿ าคัญ 0.01 ค่าÿถิติ ADF มีค่าน้อยกü่า
ค่าüิกùต Mackinnon ดังนั้น จึงปäิเÿธ 𝐻𝐻0 ที่แÿดงถึงข้อมูลมีลักþณะไม่นิ่ง 
นอกจากนี้ ยังพบปŦญĀาเรื่องคüามแปรปรüนของค่าคüามคลาดเคลื่อน  (ARCH 
Effect) เนื่องจากค่า t-test ที่ใช้ในการทดÿอบมีค่าต่ ากü่าค่าüิกùต  ดังนั้น  
จึงปäิเÿธ 𝐻𝐻0 คือ ไม่มี ARCH Effect จากเĀตุผลที่กล่าüมาข้างต้นท าใĀ้ข้อมูล
เĀล่านี้ÿามารถน าไปใช้ได้กับแบบจ าลอง DCC-GARCH (Engle, 2002) ÿ าĀรับ
การýึกþาคüามÿัมพันธ์เชิงพลüัตแบบมีเงื่อนไขนี้ ได้ก าĀนดใĀ้อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อดอลลาร์ÿĀรัฐ (𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡) เป็นตัüแปรอิÿระ (Exogeneous Variable)  
ที่เพิ่มเข้าไปในÿมการคüามแปรปรüนแบบมีเงื่อนไข (Conditional Variance) 
ในแบบจ าลอง  GARCH และเมื่ อพิจารณาตามüิธีของ  Lamoureux and 
Lastrapes (1990) พบü่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนÿ่งผลกระทบ 
ต่อการเคลื่อนไĀüของผลตอบแทนของท้ัง 4 Āลักทรัพย์ เนื่องจากค่า 𝛼𝛼𝑖𝑖 และ 𝛽𝛽𝑖𝑖 
มีค่านัยÿ าคัญทางÿถิติน้อยลง  เมื่อเพิ่มตัüแปร 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 ในÿมการ (6) โดยค่า
ÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยน (𝜃𝜃𝑡𝑡) แÿดงดังตารางที่ 3  

ตารางที่ 3  
ñúÖารðรąöาณค่า×ĂงสöÖารคüาöĒðรðรüนĒïïöĊเงČęĂนĕ×  
 Without Exchange Rate  Adding Exchange Rate  

Estimate MBF Estimate MBF 
ตราÿารทุน 	SET) 
𝜔𝜔1  0.0000 1.0000 0.0000 1.0000 

𝛼𝛼1  0.1069** 0.2452 0.1069 0.3418 

𝛽𝛽1  0.8878*** 0.0000 0.8878*** 0.0000 

𝜃𝜃1    0.0000 1.0000 
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ตารางที่ 3  
ñúÖารðรąöาณค่า×ĂงสöÖารคüาöĒðรðรüนĒïïöĊเงČęĂนĕ× 	ต่Ă
 
 Without Exchange Rate  Adding Exchange Rate  
 Estimate MBF Estimate MBF 
ตราÿารĀนี้ 	Bond) 
𝜔𝜔ଶ   0.0000 1.0000 0.0000 1.0000 
𝛼𝛼ଶ  0.1497 0.8485 0.1453 0.9078 
𝛽𝛽ଶ     0.8444*** 0.0000 0.8464*** 0.0000 
𝜃𝜃ଶ     0.0000 1.0000 

ÿัญญาซ้ือขายทองค าล่üงĀน้า 	Gold) 
𝜔𝜔ଷ  0.0000 0.7410 0.0000 0.2949 
𝛼𝛼ଷ  0.0895***  0.0004 0.0894*** 0.0000 
𝛽𝛽ଷ  0.8877***  0.0000 0.8878*** 0.0000 
𝜃𝜃ଷ     0.0000 1.0000 

ÿัญญาซ้ือขายน้ ามันดิบ WTI ล่üงĀน้า 	WTI)  
𝜔𝜔ସ   0.0001 0.7936 0.0000 0.7443 
𝛼𝛼ସ   0.1011*** 0.0099 0.0973*** 0.0120 
𝛽𝛽ସ  0.8641*** 0.0000 0.8684*** 0.0000 
𝜃𝜃ସ    0.0058 0.9756 

Parameter     
ܽ 0.0292 0.3387 0.0290 0.3272 
ܾ 0.6942*** 0.0009 0.6920*** 0.0008 

Āöา÷เĀตč� *** Decisive evidence supporting very strong evidence 

นอกจากนี้ ในตารางที่ 3 ยังแÿดงการประมาณค่าพารามิเตอร์ใน
แบบจ าลอง DCC-GARCH	1,1) โดยการประมาณค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ใน
แบบจ าลอง GARCH ทั้ง 4 ÿมการ ได้แก ่ผลตอบแทนĀุ้นไทย 	SET) ผลตอบแทน
ของตราÿารĀนี้ไทย 	Bond) ผลตอบแทนของÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าน้ ามันดิบ 
WTI 	WTI) และผลตอบแทนของÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้า  	Gold) อยู่ใน

คüามÿัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนแบบมีเงื่อนไขระĀü่าง

ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าทองคำา ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้านำ้ามันดิบ

ตลาดĀุ้นไทย และตลาดตราÿารĀนี้ไทย
ณฉัตร์ชพงþ์ แก้üÿมพงþ์  และÿิริลักþณ์ พันธ์üงค์



127

Songklanakarin Journal 
of Management Sciences
Vol.38 No.1 January - June 2021

 

 

คอลัมน์ที่ 4 ในขณะที่คüามมีนัยÿ าคัญของค่าÿัมประÿิทธิĝที่ได้จากการประมาณ
ค่ า เĀล่ านี้ ขึ้ นอยู่ กั บค่ า  Minimum Bayes Factor (MBF)  ที่ ถู ก เÿนอโดย 
Goodman (1999) ซึ่งเป็นค่าÿถิติใช้แทนค่า p-value เนื่องจากผลลัพธ์ที่ได้
ÿามารถอธิบายถึงคüามมีนัยÿ าคัญของตัüแปรได้Āลายระดับ (Lerkeitthamrong, 
Khiewngamdee, & Osathanunkul, 2019) ผลการýึกþาพบü่า ค่าÿัมประÿิทธิĝ
ÿĀÿัมพันธ์ของ 𝛼𝛼 และ 𝛽𝛽 ที่มีค่า MBF น้อยกü่า 0.1 ÿามารถกล่าüได้ü่า ARCH 
(𝛼𝛼) และ GARCH (𝛽𝛽) มีผลกระทบต่อคüามผันผüนอย่างมีนัยÿ าคัญในระดับมาก 
(Strong Evidence) โดยค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ทั้ง 𝛼𝛼 และ 𝛽𝛽 ของÿัญญา
ÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้านั้นมีนัยÿ าคัญที่ค่อนข้างÿูง ที่มีค่า MBF เท่ากับ 
0.000 ซึ่งÿามารถอธิบายได้ü่า เมื่อค่าคüามคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของ 
ÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้า ณ เüลา ݐ െ ͳ เพิ่มขึ้น 	Āรือลดลง) 1 % จะÿ่งผล
ใĀ้ค่าคüามผันผüนของผลตอบแทนในÿัญญาซื้อขายทองค าล่üงĀน้า ณ เüลา  
Āรือลดลง) 0.0894% อย่างมีนัยÿ าคัญ และเมื่อพิจารณาถึงผลรüม	 เพิ่มขึ้น ݐ
ของ ARCH (𝛼𝛼) และ GARCH (𝛽𝛽) พบü่าค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ของทั้ง  
4 Āลักทรัพย์มีค่าเข้าใกล้ 1 นั่นคือ ข้อมูลคüามÿัมพันธ์แบบอนุกรมเüลาเĀล่านี้มี
คüามผันผüนÿูง นอกจากนี้ ในตารางที่ 3 ยังแÿดงถึงค่าประมาณพารามิเตอร์ใน
ÿมการ DCC (DCC Parameters) Āรือÿมการ (9) คือ ܽ และ ܾ โดยค่า MBF 
ของพารามิเตอร์ ܽ เท่ากับ 0.3705 แต่ค่า MBF ของพารามิเตอร์ ܾ เท่ากับ 
0.0000 ซึ่งกล่าüได้ü่าค่าประมาณพารามิเตอร์ ܽ มีนัยÿ าคัญในระดับต่ า (Weak 
Evidence) ในทางกลับกันค่าประมาณพารามิเตอร์  ܾ มีนัยÿ าคัญอย่างมาก 
(Decisive) กล่าüคือ การเปลี่ยนแปลง 1% ในเมทริกซ์คüามผันผüนแบบมีเงื่อนไข
ของ ߝ𝑖𝑖 ณ เüลา ݐ െ ͳ จะÿ่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงในเมทริกซ์คüามผันผüนแบบมี
เงื่อนไขของ ߝ𝑖𝑖 ณ เüลา 0.6920 ݐ% อย่างมีนัยÿ าคัญ  

ต่อมาจึงได้มีการพิจารณาถึงคüามÿัมพันธ์เชิงพลüัตแบบมีเงื่อนไข 
(Dynamic Conditional Correlations) ของคüามผันผüนของผลตอบแทน
ระĀü่างÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าและÿินทรัพย์พื้นฐาน ได้แก ่ผลตอบแทนĀุ้นและ 
Gold Futures (SET_Gold)  ผลตอบแทนĀุ้นและ  WTI Futures (SET_WTI) 
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลและ Gold Futures (Bond_Gold) ผลตอบแทน
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ของพันธบัตรรัฐบาลและ WTI Futures (Bond_WTI) และได้มีการÿรุปค่าทาง
ÿถิติไü้ในตารางที่ 4  
ตารางที่ 4  
×šĂöĎúเชิงพรรณนา×ĂงคüาöสĆöพĆนíŤเชิงพúüĆตĒïïöĊเงČęĂนĕ× 

Variable  Mean Max  Min Std. Skew Kurtosis 
SET_Gold -0.0972 0.0567 -0.3165 0.04266 -0.1706 2.2317 
SET_WTI -0.2731 -0.0692 -0.4911 0.03924 -0.1605 4.4001 
Bond_Gold -0.0803 0.0790 -0.3080 0.04105 -0.8042 4.1183 
Bond_WTI -0.0048 0.1560 -0.1233 0.03524 0.1144 2.4178 

โดยผลจากการýึกþาพบü่า คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของ
ผลตอบแทนระĀü่างÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าและÿินทรัพย์พื้นฐานมีค่าÿĀÿัมพนัธ์
โดยเÞลี่ยเป็นลบ Āรือคüามผันผüนของผลตอบแทนมีคüามÿัมพันธ์ไปในทิýทาง 
ตรงข้ามกัน อย่างไรก็ตาม มีเพียงคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทน
ระĀü่าง SET และ WTI เท่านั้น ที่มีค่าÿĀÿัมพันธ์เป็นลบในทุกช่üงเüลา ซึ่งกล่าü
ได้ü่าÿัญญาซื้อขายน้ ามันดิบ WTI ล่üงĀน้าเป็นĀลักทรัพย์ที่ÿามารถกระจาย
คüามเÿี่ยงในกลุ่มĀลักทรัพย์ประเภทตราÿารทุน  (SET) ได้ดี อย่างไรก็ตาม 
คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนĀุ้นและ WTI Futures ค่อนข้าง 
มีคüามผันผüน โดยมีค่าÿĀÿัมพันธ์ÿูงÿุด คือ -0.0692 อีกทั้งยังมีค่าÿĀÿัมพันธ์ต่ า
ที่ÿุด คือ -0.4911 

นอกจากนี้  คüามÿัมพันธ์ ของคüามผันผüนของผลตอบแทนท่ี
เปลี่ยนแปลงไปตามเüลา (Time-varying) ได้แÿดงในภาพที่ 1 โดยภาพรüมใน
คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่างĀุ้นและ Gold Futures 
(SET_Gold) คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่างตราÿารĀนี้
และ WTI Futures (Bond_WTI) และคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทน
ระĀü่างตราÿารĀนี้และ Gold Futures (Bond_Gold) มีค่าÿĀÿัมพันธ์ทั้งบüก
และลบ ในขณะที่ค่าÿĀÿัมพันธ์แบบมีเงื่อนไขเชิงพลüัตของคüามผันผüนระĀü่าง
ผลตอบแทนระĀü่างĀุ้นและ WTI Futures (SET_WTI) เป็นค่าลบในทุกช่üงเüลา 
กล่าüคือ คüามผันผüนของผลตอบแทนในตราÿารทุนจะÿูงขึ้น Āากคüามผันผüน

คüามÿัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนแบบมีเงื่อนไขระĀü่าง

ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าทองคำา ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้านำ้ามันดิบ

ตลาดĀุ้นไทย และตลาดตราÿารĀนี้ไทย
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ของผลตอบแทนใน WTI Futures นั้นลดลง แต่ในทางกลับกันĀากคüามผันผüน
ของผลตอบแทนในตราÿารทุนลดลง คüามผันผüนของผลตอบแทนใน  WTI 
Futures ก็จะÿูงขึ้น  

และจากการýึกþาพบü่า  ในช่üงที่ เกิดคüามผันผüนในเýรþฐกิจ 
อย่างเช่นช่üงระยะเüลาที่เกิดÿงครามการค้าĀรือ Trade War 	แรงเงาÿีแดง) 
ÿ่งผลใĀ้ตลาดทุนในประเทýไทยปรับตัüลดลง อันเนื่องมาจากคüามเชื่อมั่นของ
นักลงทุนในการลงทุนในตราÿารทุนลดลง ในขณะที่นักลงทุนÿ่üนĀนึ่งได้มีการ
เคลื่อนย้ายเงินทุนไปยังÿินทรัพย์ปลอดภัยอย่างเช่นทองค า จึงท าใĀ้ราคาทองค า
ปรับตัüÿูงขึ้น โดยคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่าง
Āลักทรัพย์เกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างÞับพลัน (Shocks) ในช่üงเüลานี้ ท าใĀ้ค่า
ÿĀÿัมพันธ์มีการปรับตัüÿูงขึ้นและลดลงอย่างเĀ็นได้ชัด  โดยเÞพาะอย่างยิ่งใน
คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของ SET_Gold ซึ่งแÿดงใĀ้เĀ็นü่า Gold Futures 
เป็นเครื่องมือที่ดีในการกระจายคüามเÿี่ยงภายในพอร์ตการลงทุนตราÿารทุน 
ในช่üงมีคüามผันผüนในตลาดทุนเช่นนี้  อย่างไรก็ตาม คüามÿัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนระĀü่าง Bond_WTI และ Bond_Gold ยังมีการเปลี่ยนแปลงที่ 
ไม่ชัดเจนนัก ซึ่งกล่าüได้ü่าในช่üงที่ตลาดการเงินได้รับผลกระทบจากÿงคราม
การค้า นักลงทุนที่ต้องการกระจายคüามเÿี่ยงภายในพอร์ตการลงทุนÿามารถ
ลงทุนใน SET_Gold ที่มีคüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนที่ต่ า  
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õาพìĊęǰ1 แÿดงคüามÿัมพันธ์เชิงพลüัตแบบมีเง่ือนไขของคüามผันผüนของผลตอบแทน
ระĀü่างÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้าและÿินทรัพย์พื้นฐาน 
 
การอõิðรายผล  

การýึกþาในครั้งนี้มีüัตถุประÿงค์เพื่อýึกþาคüามÿัมพันธ์ของคüาม 
ผันผüนของผลตอบแทนในĀลักทรัพย์ทัง้ÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀนา้ 	Gold Futures 
และ WTI Futures) และĀลักทรัพย์พื้นฐาน 	ตราÿารทุน และตราÿารĀนี้) เมื่อ
เüลามีการเปลี่ยนแปลงไป จากการýึกþาพบü่า  อัตราแลกเปลี่ยน ÿ่งผลใĀ้
ผลตอบแทนของĀลักทรัพย์เกิดคüามผันผüนอย่างมีนัยÿ าคัญ และเมื่อพิจารณา
ถึงคüามÿัมพันธ์เชิงพลüัตแบบมีเงื่อนไขที่ประมาณได้จากแบบจ าลอง DCC-
GARCH พบü่า คüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่างÿินค้าโภคภัณฑ์ล่üงĀน้า
และÿินทรัพย์พื้นฐานมีคüามÿัมพันธ์กันโดยเÞลี่ยเป็นลบ Āรือมีคüามÿัมพันธ์ไปใน
ทิýทางตรงข้ามกัน ซึ่งลักþณะคüามÿัมพันธ์นี้มีผลลัพธ์เช่นเดียüกับการลงทุนใน
Āลักทรัพย์จากĀลายประเทýทั่üโลกที่ได้ท าการýึกþาโดย 	Chong & Miffre, 
2010) อย่างไรก็ตาม คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่าง 
SET และ WTI ที่มีการเคลื่อนที่ไปในทิýทางตรงกันข้ามกัน Āรือมีค่าÿĀÿัมพันธ์
เป็นลบในทุกช่üงเüลา ซึ่งผลจากการýึกþานี้มีคüามÿอดคล้องกับผลลัพธ์ของ 
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คüามÿัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนแบบมีเงื่อนไขระĀü่าง
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Broadstock and Filis (2012) ที่พบü่าเปลี่ยนแปลงอย่างÞับพลันของราคา
น้ ามันและผลตอบแทนในตลาดĀุ้นมีคüามÿัมพันธ์กันอย่างมีนัยÿ าคัญ นอกจากนี้ 
ในช่üงที่เกิดคüามผันผüนในตลาดการเงิน อันเนื่องมาจากการได้รับผลกระทบ
ของÿงครามการค้า ท าใĀ้คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่าง
Āุ้นและ Gold Futures (SET_Gold) มีการปรับตัüลดลง ซึ่งกล่าüได้ü่าผลกระทบ
จากคüามไม่แน่นอนในเýรþฐกิจได้มีการกระจายมายังตลาดการเงิน อีกทั้งยัง
ÿ่งผลต่อคüามผันผüนในผลตอบแทนของĀลักทรัพย์ 	Chen & Lv, 2015)  
จึงท าใĀ้ Gold Futures เป็นเครื่องมือที่ดีในการกระจายคüามเÿี่ยงภายในพอร์ต
การลงทุนตราÿารทุนในช่üงที่ตลาดการเงินเกิดคüามผันผüนÿูง ด้üยเĀตุนี้นัก
ลงทุนจึงคüรลดการถือครองÿินทรัพย์ในตราÿารทุน และท าการถือÿถานะซื้อ 
(Long Position) ใน Gold Futures ในช่üงที่คüามผันผüนของผลตอบแทน
ระĀü่างตราÿารทุน และ Gold Futures มีคüามÿัมพันธ์กันต่ า นอกจากนี้  
ผลการýึกþาÿĀÿัมพันธ์แบบมีเงื่อนไขเชิงพลüัตÿามารถน าไปประยุกต์ได้ü่า 
ในช่üงเüลาที่นักลงทุนต้องการกระจายคüามเÿี่ยงก็คüรจะเลือกลงทุนในตลาดที่มี
ค่าÿĀÿัมพันธ์ระĀü่างนั้นมีค่าเป็นลบ แต่ถ้าเป็นนักเก็งก าไรก็คüรจะเลือกลงทุนใน
ตลาดที่มีค่าÿĀÿัมพันธ์เป็นบüก ณ ช่üงเüลานั้น 

 
ข้อเÿนอแนะ 

1. ข้อเÿนอแนะÿ าĀรับการน าผลüิจัยไปใช้  
คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของผลตอบแทนระĀü่าง SET และ WTI 

Futures มีค่าÿĀÿัมพันธ์ที่เป็นลบในทุกช่üงเüลา ซึ่งแÿดงใĀ้เĀ็นü่า WTI Futures 
เป็นเครื่องมือที่ดีในการจัดÿรรÿินทรัพย์การลงทุนเชิงกลยุทธ์ในกลุ่มĀลักทรัพย์
ตราÿารทุน นอกจากนี้ ผลที่ได้จากการýึกþายังท าใĀ้ทราบถึงคüามÿัมพันธ์ของ
คüามผันผüนระĀü่างĀลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปตามเüลา ซึ่งนักลงทุนĀรือÿถาบนั
การเงิน ตลอดจนผู้จัดการกองทุนÿามารถกระจายคüามเÿี่ยงภายในพอร์ตการ
ลงทุนได้โดยการลงทุนในĀลักทรัพย์ที่ คüามÿัมพันธ์ของคüามผันผüนของ
ผลตอบแทนมีการปรับตัüลดลง โดยในช่üงที่เกิดคüามผันผüนในตลาดทุน 
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นักลงทุนคüรลดปริมาณการถือครองĀุ้นลงในพอร์ตการลงทุน ตราÿารทุน และ
ท าÿถานะซื้อ 	Long Position) ในÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าทองค า 

2. ข้อเÿนอแนะในการüิจัยครั้งต่อไป  
ค่าÿĀÿัมพันธ์ที่ได้จากการýึกþานี้ ÿามารถน าไปüิเคราะĀ์เพื่อĀาÿัดÿ่üน

การลงทุนที่เĀมาะÿมในÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าทองค า ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้า
น้ ามันดิบ WTI ตราÿารทุน และตราÿารĀนี้ เพื่อใĀ้นักลงทุนได้รับผลตอบแทน
ตามที่คาดĀüัง และเนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการýึกþามีการแจกแจงที่ไม่ปกติ 
ดังนั้น จึงคüรพิจารณาแบบจ าลองคอปูลา 	Copula) ร่üมด้üยในการýึกþาครั้ง
ต่อไป 
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