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Precious Metals and their Safe haven and Hedging Abilities
during Extreme Stock Market Volatility Conditions
and World Financial Crisis: the Case of Thailand

°“√»÷°…“π’È∑¥ Õ∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß (hedging) ·≈–§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬å∑’Ëª≈Õ¥¿—¬ (safe haven asset) ¢Õß‚≈À–¡’§à“
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–
„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‘‡»√…∞°‘®‚≈° ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—π

¢Õßº≈μÕ∫·∑π¥—™π’ SET 50 total return index ·≈–
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß∑Õß§” ‚≈À–‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡
„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π∫“∑ μ—Èß·μà«—π∑’Ë 3 ¡°√“§¡ §.». 2002
®π∂÷ß «—π∑’Ë 6 ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2012 ·≈–„™â·∫∫®”≈Õß
GARCH (1,1) „π°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å º≈°“√
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Abstract

Keywords : Hedging, Safe Haven, Precious Metals

This research investigates the hedging
and safe haven properties of three precious
metals that are gold, silver, and platinum during
extreme stock market volatility conditions and
world financial crisis periods. Using GARCH (1,1)
model, we study the relationships between
daily return of gold, silver, and platinum in Thai
baht and daily return of the SET50 total return
index from January 3, 2002 till June 6, 2012.
The study finds that gold has weak hedging
abilities during the period of study why other
precious metals do not have hedging abilities in
all periods of study. In addition, when the SET50
index return moves more than 1 percentile in
extreme market condition and during world

»÷°…“æ∫«à“  ∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßÕàÕπ
(weak hedge) „π™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ πÕ°®“°π’È
°“√»÷°…“æ∫«à“ „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√‡ß‘π‚≈°®“°«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå „πªï
2008 ∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√
≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕàÕπ (weak safe haven asset) „π¢≥–∑’Ë

·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« „π™à«ß
‡«≈“Õ◊Ëπ∑’Ë∑”°“√»÷°…“æ∫«à“∑Õß§”‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π¢≥–∑’Ë·√à‚≈À–‡ß‘π
·≈–·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß·≈– ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π∑ÿ°™à«ß‡«≈“
∑’Ë∑”°“√»÷°…“

financial crisis in 2008, only gold does act as
weak safe haven asset during those periods. In
any other periods, all three types of precious
metals appear to be co-move with the stock
market and thus do not have safe haven property.
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1. ∫∑π” §«“¡ ”§—≠·≈–∑’Ë¡“

∑Õß§”∂◊Õ‡ªìπ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å∑’Ë ‰¡à‡ ◊ËÕ¡ ¿“æ
·≈–¬—ß‡ªìπ‚≈À–¡’§à“∑’Ë¡’∫∑∫“∑ ”§—≠°—∫‡»√…∞°‘®‚≈°
¡“μ—Èß·μàÕ¥’μ ∑—Èß∫∑∫“∑„π·ßà¢Õß°“√‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß
¢Õß‡ß‘π ”√Õß√–À«à“ßª√–‡∑»·≈–°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’
 ¿“æ§≈àÕß Ÿß ‚¥¬¡Ÿ≈§à“¢Õß∑Õß§”¡’§«“¡‡ªìπ°≈“ß Ÿß
·≈–‰¡àº—πº«π‰ªμ“¡ ∂“π°“√≥åμà“ßÊ ‰¥âßà“¬ ∑Õß§”
¬—ß‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¬Õ¡√—∫°—πÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬„π°“√„™â
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–°√–®“¬
§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å (Diversification)
‚¥¬‡©æ“–„π¿“«–°“√≥å∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡
º—πº«π ŸßÀ√◊Õ„π™à«ß«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ¡—°
À—π¡“≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–°√–®“¬
§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å πÕ°®“°π’ È
π—°≈ß∑ÿπ¬—ßπ‘¬¡≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”‡æ◊ËÕ„™â„π°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
„π™à«ß‡«≈“μà“ßÊ (Hedge against inflation) ‚¥¬‡©æ“–
„π°≈ÿà¡ª√–‡∑» BRIC Õ—πª√–°Õ∫‰ª¥â«¬ ∫√“´‘≈
√— ‡´’¬ Õ‘π‡¥’¬ ·≈– ®’π ‡æ√“–‡¡◊ËÕ‡°‘¥¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ¢÷Èπ
√“§“·≈–¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ ®–
≈¥≈ß‰ª ÷́Ëß·μ°μà“ß®“°√“§“∑Õß§”¬—ß§àÕπ¢â“ß‡ ∂’¬√
πÕ°®“°π’È √“§“∑Õß§”∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“¬—ß‡ªìπ
º≈¡“®“°¡“μ√°“√°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®ºà“π°“√‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥
‡ß‘π„π√–∫∫ºà“π°“√„™â¡“μ√°“√ Quantitative easing
‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»æ—≤π“·≈â« ·≈–
Õ“®®– –∑âÕπ∂÷ß§«“¡√Ÿâ ÷°‰¡à¡—Ëπ§ß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’μàÕ
Õπ“§μ¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈° ‡™àπ ªí≠À“«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–
¢Õßª√–‡∑»„π°≈ÿà¡ À¿“æ¬ÿ‚√ª ªí≠À“Àπ’È “∏“√≥–
·≈–‡ß‘π§ß§≈—ß∑’Ë≈¥≈ß„π À√—∞ (Baur and McDermott,
2010, Miyazaki and Hamori, 2013) πÕ°®“°π’È
„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åμ°μË”·≈–¡’§«“¡º—πº«π®“°
§«“¡‰¡à·πàπÕπ·≈–§«“¡°—ß«≈„π«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°¬—ß
∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπÀ—π‡À®“°°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß·≈–

¡“≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬μ“¡·π«§‘¥ Flight to
quality ‚¥¬∑Õß§”∂Ÿ°¡Õß«à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
 ‘π∑√—æ¬åÀπ÷Ëß„π°“√≈ß∑ÿππÕ°‡Àπ◊Õ®“°æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈
‚¥¬‡©æ“–„π¿“«–«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®·≈–„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß ®“°·π«§‘¥ Flight to
quality ¥—ß°≈à“«∑’Ë∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπÀ—π‡À¡“≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬·∑π ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß àßº≈„Àâ√“§“∑Õß§”ª√—∫μ—«
 Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕßÀ≈—ß®“°«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®„πªï §.». 2007
(√Ÿª¿“æ∑’Ë 1) ®“°°“√»÷°…“¢Õß Cohen ·≈– Qadan
(2010) æ∫«à“ ∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√
≈ß∑ÿπ„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ Ÿß
‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ®–π‘¬¡≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”„π¿“«–°“√≥å
¥—ß°≈à“« ¥—ß®–‡ÀÁπ«à“√“§“∑Õß§”‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ßÀ≈—ß
®“°¿“«–«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë‡√‘Ë¡μâπμ—Èß·μàªï §.». 2007
(√Ÿª¿“æ∑’Ë 1)

Õπ÷Ëß º≈ß“π«‘®—¬¢Õß Baur ·≈– McDermott
(2010) ·≈– Baur ·≈– Lucey (2010) ‰¥â„Àâ§”π‘¬“¡
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ª°ªÑÕß§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedging) ·≈–‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven asset) ¢Õß ‘π∑√—æ¬å„¥Ê
‰«â¥—ßπ’È

 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
(Hedge) §◊Õ  ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å (Uncorrelated)
À√◊Õ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫ (Negatively correlated)
‚¥¬¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫ ‘π∑√—æ¬å
ª√–‡¿∑Õ◊ËπÀ√◊Õ¿“¬„πæÕ√å∑øÕ≈‘‚Õ„π√–¬–‡«≈“‚¥¬‡©≈’Ë¬
(On average)

 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven asset) §◊Õ  ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å (Uncorrelated) À√◊Õ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π
‡™‘ß≈∫ (Negatively correlated) ‚¥¬¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«
„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫ ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑Õ◊ËπÀ√◊Õ¿“¬„π
æÕ√å∑øÕ≈‘‚Õ„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åμ°μË” (Market
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stress) À√◊Õ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß
(Market turmoil À√◊Õ Extreme market condition)
Õπ÷Ëß∂â“ ‘π∑√—æ¬å¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπ °“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«®–™à«¬
™¥‡™¬°“√¢“¥∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
μ°μË”À√◊Õ¡’§«“¡º—πº«π Ÿß‰¥â

ß“π«‘®—¬¢Õß Baur ·≈– McDermott (2010) ‰¥â
»÷°…“∂÷ß§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedging)
·≈–§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ëª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven
asset)  ¢Õß∑Õß§” ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’μàÕμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π∑«’ªÕ‡¡√‘°“ ∑«’ª¬ÿ‚√ª ·≈–°≈ÿà¡ª√–‡∑»
∑’ËÕ¬Ÿà„πμ≈“¥‡°‘¥„À¡à (Emerging markets) ®“°°“√
»÷°…“æ∫«à“ ∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬ Ÿß
(Strong safe haven)  ”À√—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»
∑’Ëæ—≤π“·≈â«„π À√—∞Õ‡¡√‘°“  À√“™Õ“≥“®—°√ ·≈–
°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π À¿“æ¬ÿ‚√ª ‰¥â·°à ‡¬Õ√¡—π Ω√—Ëß‡»  Õ‘μ“≈’
 «‘ ‡´Õ√å·≈π¥å πÕ°®“°π’È ß“π«‘®—¬¢Õß Baur ·≈– Lucey
(2010) ‰¥â»÷°…“§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ëª≈Õ¥¿—¬
 ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ (Safe haven) ¢Õß∑Õß§” ‚¥¬»÷°…“
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π¢Õß∑Õß§” º≈μÕ∫·∑π
¢Õßæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ ·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“  À√“™Õ“≥“®—°√
·≈–‡¬Õ√¡—π ®“°°“√»÷°…“æ∫«à“ ‚¥¬‡©≈’Ë¬∑Õß§”
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“¬—ßæ∫«à“ ∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π
‚¥¬™à«ß‡«≈“°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ „π°“√≈ß∑ÿπ
(Safe haven asset) ¢Õß∑Õß§”¡’√–¬– —Èπ‚¥¬¡’√–¬–
‡«≈“®”°—¥‡æ’¬ß 15 «—π¢Õß«—π∑’Ë¡’°“√ ◊́ÈÕ¢“¬‡∑à“π—Èπ
·≈–„π√–¬–¬“«∑Õß§”‰¡à‰¥â‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ëª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπ

‡π◊ËÕß®“°°“√»÷°…“§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õß∑Õß§”„π°“√
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈– ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬

„π°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥
«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°¬—ß¡’‰¡à¡“°π—° ¥—ßπ—Èπ°“√»÷°…“
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ‰∑¬„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥
¡’§«“¡º—πº«π·≈–„π¿“«–∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°
®÷ßπà“ π„®∑’Ë®–∑”°“√»÷°…“ ∑—Èßπ’È πÕ°®“°ºŸâ«‘®—¬®–
»÷°…“§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
·≈– ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∑Õß§”·≈â«
ºŸâ«‘®—¬¬—ß»÷°…“§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈– ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬¢Õß‚≈À–¡’§à“ª√–‡¿∑
Õ◊ËπÕ—πª√–°Õ∫‰ª¥â«¬·√à ‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡
Õπ÷Ëß°“√≈ß∑ÿπ„π·√à‚≈À–‡ß‘π∂◊Õ‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë§àÕπ¢â“ß„À¡à
π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à¡’§«“¡§ÿâπ‡§¬°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”
¡“°°«à“°“√≈ß∑ÿπ„π·√à‚≈À–‡ß‘π‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ„π
∑Õß§”·∑àßÀ√◊Õ∑Õß√Ÿªæ√√≥ ·μà∂â“¡Õß¬âÕπ‰ª„π™à«ß°«à“
1 ªï∑’Ëºà“π¡“æ∫«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π„π·√à‚≈À–‡ß‘π
 Ÿß°«à“∑Õß§” ‚¥¬º≈μÕ∫·∑π¢Õß·√à‚≈À–‡ß‘πμ—Èß·μà
™à«ßμâπªï §.». 2010 ®π∂÷ß°≈“ßªï §.». 2011  Ÿß∂÷ß
ª√–¡“≥ 110% ¢≥–∑’Ëº≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
∑Õß§”Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 40% ÷́Ëß®“°¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«æ∫«à“
‚≈À–‡ß‘π “¡“√∂„Àâº≈μÕ∫·∑π¡“°°«à“∑Õß§”ª√–¡“≥
1.75 ‡∑à“ πÕ°®“°π’È °“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õßº≈μÕ∫·∑π
¢Õß·√à‚≈À–‡ß‘π°—∫∑Õß§” ·≈–º≈μÕ∫·∑π¢Õß·æ≈∑‘π—¡
°—∫∑Õß§”¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—πÕ¬à“ß™—¥‡®π ‚¥¬§à“§«“¡
 —¡æ—π∏å ( À —¡æ—π∏å) (Correlation) √–À«à“ß ‘π∑√—æ¬å
¡’§à“∑—Èß Õß§Ÿà«—¥μ—Èß·μà‡¥◊Õπ ¡°√“§¡ §.». 2002 ∂÷ß
‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2012 æ∫«à“ º≈μÕ∫·∑π¢Õß
∑Õß§”°—∫·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–º≈μÕ∫·∑π¢Õß∑Õß§”
°—∫·æ≈∑‘π—¡¡’§«“¡ —¡æ—π∏å „π‡™‘ß∫«° (Positive
correlations) ‚¥¬¡’§à“§«“¡ —¡æ—π∏å‡∑à“°—∫ 0.4292
·≈– 0.4455 μ“¡≈”¥—∫ (μ“√“ß∑’Ë 2) ·≈–¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“∑’Ëºà“π¡“ √“§“¢Õß ‘π∑√—æ¬å
∑—Èß “¡ª√–‡¿∑‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß
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¡’π—¬ ”§—≠ ¥—ßπ—Èπ∂â“∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π
°“√≈ß∑ÿπ„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π
°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å¡’§à“∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—π°—∫∑Õß§”·μà‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÀ√◊Õ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å
„π‡™‘ß≈∫°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å  ‘π∑√—æ¬å¡’§à“
¥—ß°≈à“«°Áπà“∑’Ë®–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√
≈ß∑ÿπ‡™àπ‡¥’¬«°—π°—∫∑Õß§”

¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬®–∑”°“√»÷°…“§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ ”À√—∫
°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π·≈–
„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°¢Õß ∑Õß§” ·√à‚≈À–‡ß‘π
·≈–·æ≈∑‘π—¡ ‚¥¬ºŸâ«‘®—¬®–π”º≈μÕ∫·∑π®“°°“√
≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å¡’§à“¥—ß°≈à“«¡“«‘‡§√“–Àå√à«¡°—∫
º≈μÕ∫·∑π∑’Ë ‰¥â®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‚¥¬Õâ“ßÕ‘ßº≈μÕ∫·∑π®“°¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡®“°°“√
≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å SET50 (SET50 Total
Return Index) ‚¥¬¡’§”∂“¡«‘®—¬∑’Ë«à“  ‘π∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«
®–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedging) ·≈–
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven assets)  ”À√—∫
°“√≈ß∑ÿπ„π‰∑¬À√◊Õ‰¡à„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß
·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈° ‚¥¬∑’Ëºà“π¡“¬—ß
‰¡à¡’ß“π«‘®—¬∑’Ë»÷°…“§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈– ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π
¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥
«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°¢Õß‚≈À–¡’§à“æ√âÕ¡°—π∑—Èß “¡ª√–‡¿∑
„π‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“

Õπ÷Ëß°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ‰ª¬—ß
 ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ ∑’Ë¡’§à“§«“¡ —¡æ—π∏åμàÕº≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„π‡™‘ß≈∫À√◊Õ‰¡à¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å‡≈¬®–™à«¬™¥‡™¬π—°≈ß∑ÿπ„π°√≥’∑’Ë‡°‘¥°“√
¢“¥∑ÿπ®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π¿“«–∑’Ë
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’  ́ ÷Ëß‚≈À–¡’§à“∂◊Õ‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß

„π°“√≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ°“√»÷°…“™‘Èππ’È¬—ß™à«¬„Àâπ—°≈ß∑ÿπ
‡ÀÁπ∂÷ß§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‚≈À–¡’§à“„π¿“«–∑’Ë
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–„π™à«ß«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®‚≈°‰¥â Õ—π®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂ª√—∫
°≈¬ÿ∑∏å„π°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß
·≈–‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°‰¥â

√Ÿª¿“æ∑’Ë 1-3 · ¥ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«√“¬«—π¢Õß¥—™π’
SET50 Total Returns Index °—∫ √“§“·√à‚≈À–¡’§à“
∑—Èß “¡ª√–‡¿∑ (¥Õ≈≈“√å À√—∞μàÕ∑√Õ¬ÕÕπ´å) „π√–À«à“ß
«—π∑’Ë 3 ¡°√“§¡ §.». 2002 ∂÷ß«—π∑’Ë 6 ¡‘∂ÿπ“¬π
§.». 2012 „π™à«ß‡«≈“ª°μ‘·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®‚≈° ‚¥¬·∑π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«¥â«¬‡©¥ ’
μ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬„π™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë®”≈Õß¢÷Èπ
®–·∫àß™à«ß‡«≈“‡ªìπ 3 ‡Àμÿ°“√≥å §◊Õ «‘°ƒμ´—∫‰æ√å¡
(subprime) «‘°ƒμ¿“§Õÿμ “À°√√¡√∂¬πμå (automotive)
«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π À¿“æ¬ÿ‚√ª (euro
crisis) ®“°√Ÿª¿“æ∑’Ë 1-3 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ º≈μÕ∫·∑π¢Õß
‚≈À–¡’§à“ à«π„À≠à®–‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π
°—∫¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¬°‡«âπ„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ
Àπ’È “∏“√≥–¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π À¿“æ¬ÿ‚√ª∑’Ë√“§“·√à
‚≈À–‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡
°—∫¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« „π¢≥–∑’Ë
√“§“∑Õß§”‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫¥—™π’
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå
®“°√Ÿª¿“æ¥—ß°≈à“«∫àß∫Õ°«à“‚≈À–¡’§à“Õ“®‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°
‡π◊ËÕß®“°√“§“‚≈À–¡’§à“‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡
°—∫¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

¥—ßπ—Èπß“π«‘®—¬™‘Èππ’È¡’ ¡¡ÿμ‘∞“π∑’Ë«à“ ç‚≈À–¡’§à“é
¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ëª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven
assets) „π¬“¡∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–‡»√…∞°‘®‚≈°¡’
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§«“¡º—πº«π ‚¥¬ “¡“√∂„™â‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
(Hedge) ®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ‚¥¬°“√
»÷°…“π’È®–„™â·∫∫®”≈Õß GARCH (1,1) „π°“√«‘‡§√“–Àå
À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ
„π‚≈À–¡’§à“°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ë
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®∑—Èß„π·≈–μà“ßª√–‡∑» º≈°“√»÷°…“«‘®—¬π’È
æ∫«à“ „π™à«ß‡«≈“∑—Ë«‰ª ¡’‡æ’¬ß∑Õß§”‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßÕàÕπ (Weak hedge)

„π°“√≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È „π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’
§«“¡º—πº«π Ÿß‚¥¬º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬å‡§≈◊ËÕπ‰À«¡“°°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å·≈–
„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå„π À√—∞Õ‡¡√‘°“
„πªï §.». 2008 ¡’‡æ’¬ß∑Õß§”‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ (Safe haven asset) „π
°“√≈ß∑ÿπ „π¢≥–∑’Ë·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈– ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π∑ÿ°™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“
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√Ÿª¿“æ∑’Ë 1 · ¥ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«√“¬«—π¢Õß¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å SET50 (SET50 Total
Return Index) °—∫√“§“∑Õß§” (¥Õ≈≈“√å À√—∞μàÕ∑√Õ¬ÕÕπ ǻ) μ—Èß·μà«—π∑’Ë 3 ¡°√“§¡ §.». 2002
∂÷ß 6 ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2012
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√Ÿª¿“æ∑’Ë 3 · ¥ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«√“¬«—π¢Õß¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å SET50 (SET50 Total
Return Index) °—∫√“§“·æ≈∑‘π—¡ (¥Õ≈≈“√å À√—∞μàÕ∑√Õ¬ÕÕπ´å) μ—Èß·μà«—π∑’Ë 3 ¡°√“§¡ §.». 2002
∂÷ß 6 ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2012
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√Ÿª¿“æ∑’Ë 2 · ¥ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«√“¬«—π¢Õß¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å SET50 (SET50 Total
Return Index) °—∫√“§“‚≈À–‡ß‘π (¥Õ≈≈“√å À√—∞μàÕ∑√Õ¬ÕÕπ ǻ) μ—Èß·μà«—π∑’Ë 3 ¡°√“§¡ §.». 2002
∂÷ß 6 ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2012
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2. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
ß“π«‘®—¬¢Õß Baur ·≈– McDermott (2010) ‰¥â

»÷°…“∂÷ß§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–§ÿ≥ ¡∫—μ‘
„π°“√‡ªìπ safe haven ¢Õß∑Õß§”∑’Ë¡’μàÕμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π√–À«à“ßªï §.». 1979 ∂÷ß §.». 2009 ‚¥¬»÷°…“„π
°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π∑«’ªÕ‡¡√‘°“ ∑«’ª¬ÿ‚√ª ·≈–°≈ÿà¡ª√–‡∑»
∑’ËÕ¬Ÿà„πμ≈“¥‡°‘¥„À¡à ‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß GARCH (1,1)
„π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬μ—ÈßÕ¬Ÿà∫π ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“
√“§“∑Õß§”¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡º—πº«π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
®“°°“√»÷°…“æ∫«à“ ∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡
ª≈Õ¥¿—¬ Ÿß (Strong safe haven asset)  ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ
„πª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« Õ“∑‘‡™àπ  À√—∞Õ‡¡√‘°“  À√“™Õ“≥“®—°√
·≈–°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π À¿“æ¬ÿ‚√ª Õ—π‰¥â·°à ‡¬Õ√¡—π
Ω√—Ëß‡»  Õ‘μ“≈’ ·≈– «‘ ‡´Õ√å·≈π¥å „π¢≥–∑’Ë∑Õß§”
‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedging)
À√◊Õ‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven) „π°“√≈ß∑ÿπ
 ”À√—∫ª√–‡∑»∑’Ë‡ªìπμ≈“¥‡°‘¥„À¡à¢π“¥„À≠à (Large
emerging countries) „π°≈ÿà¡ BRIC ́ ÷Ëßª√–°Õ∫‰ª¥â«¬
∫√“´‘≈ √— ‡ ’́¬ Õ‘π‡¥’¬ ·≈–®’π √«¡‰ª∂÷ßª√–‡∑»
∑’Ëæ—≤π“·≈â«Õ¬à“ß ÕÕ ‡μ√‡≈’¬ ·§π“¥“ ·≈–≠’ËªÿÉπ

πÕ°®“°π’È ß“π«‘®—¬¢Õß Do, Mcaleer, ·≈–
Sriboonchitta (2009) ‰¥â»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫º≈°√–∑∫¢Õß
μ≈“¥∑Õß§”∑’Ë¡’μàÕμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ
„πÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–∑Õß§”®“°ª√–‡∑»∑’ËÕ¬Ÿà°≈ÿà¡μ≈“¥‡°‘¥„À¡à
¢Õß∑«’ª‡Õ‡™’¬ (Asean emerging stock market) ‰¥â·°à
Õ‘π‚¥π‘‡´’¬ ¡“‡≈‡´’¬ ‰∑¬ ‡«’¬¥π“¡ ·≈–øî≈‘ªªîπ å ‚¥¬„™â
·∫∫®”≈Õß GARCH (1,1) ·≈– GJR (1,1) „π°“√
«‘‡§√“–Àå ÷́Ëßº≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ª√–‡∑»∑’Ë°“√≈ß∑ÿπ„π
∑Õß§”·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’·π«‚πâ¡‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—π ‰¥â·°à Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ¡“‡≈‡ ’́¬ ·≈–‰∑¬  à«π„π
‡«’¬¥π“¡æ∫«à“ ‡¡◊ËÕμ≈“¥∑Õß§”¡’§«“¡º—πº«π π—°≈ß∑ÿπ
®–¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡ª≈’Ë¬π°“√≈ß∑ÿπ®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰ª

¬—ßμ≈“¥∑Õß§”‡æ◊ËÕº≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ·≈–„πøî≈‘ªªîπ å
æ∫«à“ ‡¡◊ËÕ√“§“∑Õß¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–„Àâº≈μÕ∫·∑π Ÿß¢÷Èπ
®– àßº≈„Àâº≈μÕ∫·∑π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å≈¥≈ß‡π◊ËÕß®“°
π—°≈ß∑ÿπ®–¬â“¬‡ß‘π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰ª¬—ßμ≈“¥∑Õß§”
¥—ßπ—Èπº≈°“√»÷°…“ √ÿª«à“ °“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”‡ªìπ°“√
‡μ‘¡‡μÁ¡ (complement) °“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
 ”À√—∫ª√–‡∑»Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ¡“‡≈‡ ’́¬ ·≈–‰∑¬  à«π°“√
≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”‡ªìπ°“√∑¥·∑π (substitute) °“√≈ß∑ÿπ
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ”À√—∫ª√–‡∑»‡«’¬¥π“¡ ·≈–
øî≈‘ªªîπ å

 ”À√—∫ ß“π«‘®—¬¢Õß Baur ·≈– Lucey (2010)
»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπ (Safe haven) ¢Õß∑Õß§”‚¥¬À“§«“¡
 —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π¢Õß∑Õß§” º≈μÕ∫·∑π
¢Õßæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ ·≈–º≈μÕ∫·∑π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“  À√“™Õ“≥“®—°√ ·≈–‡¬Õ√¡—π
¥â«¬°“√„™â·∫∫®”≈Õß GARCH (1,1) „π°“√«‘‡§√“–Àå
´÷Ëßº≈®“°°“√»÷°…“æ∫«à“ ‚¥¬‡©≈’Ë¬∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘
„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven) ®“°°“√
≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥â ·μà‰¡à “¡“√∂‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„πæ—π∏∫—μ√ πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“
æ∫«à“ ∑Õß§”‰¡à‰¥â‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ
„π∑ÿ°™à«ß‡«≈“ ·μà®–‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ
(Safe haven) „π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π
‚¥¬™à«ß‡«≈“°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß
∑Õß§”π—Èπ¡’√–¬–‡«≈“®”°—¥„π√–¬– —Èπ‡æ’¬ß 15 «—π¢Õß
«—π∑’Ë¡’°“√ ◊́ÈÕ¢“¬‡∑à“π—Èπ ·≈–„π√–¬–¬“«∑Õß§”‰¡à‰¥â
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ ´÷Ë ßÀ¡“¬∂÷ß
À“°π—°≈ß∑ÿπ∂◊Õ§√Õß∑Õß§”‡°‘π 15 «—π∑”°“√À≈—ß®“°
¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π„π‡™‘ß≈∫Õ¬à“ß
√ÿπ·√ß (Extreme negative shock) π—°≈ß∑ÿπÕ“®®–
 Ÿ≠‡ ’¬‡ß‘π„π°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”¥—ß°≈à“« ¥—ßπ—Èπº≈°“√«‘®—¬
 √ÿª«à“ π—°≈ß∑ÿπ§«√´◊ÈÕ∑Õß§”„π«—π∑’Ë‡°‘¥¿“«–∑’Ëμ≈“¥¡’
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§«“¡º—πº«π Ÿß (Extreme market return) ·≈–‡∑¢“¬
∑Õß§”ÕÕ°‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à‡√‘Ë¡°≈—∫¡“¡’§«“¡
¡—Ëπ„®·≈–μ≈“¥¡’§«“¡º—πº«ππâÕ¬≈ß

ß“π«‘®—¬¢Õß Hillier, Draper, ·≈– Faff (2006)
»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°°“√
≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“ ‰¥â·°à ∑Õß§” ‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡ °—∫
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π™à«ßªï §.».
1976 ∂÷ß §.». 2004 ‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß GARCH (1,1)
·≈–„™â S&P 500 Index «—¥º≈μÕ∫·∑π°“√≈ß∑ÿπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–Morgan
Stanley Capital International Europe/Australasia/
Far East index (MSCI EAFE Index) ‡ªìπμ—«·∑π
«—¥º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡
ª√–‡∑»æ—≤π“·≈â« 22 ª√–‡∑»„π À¿“æ¬ÿ‚√ª
ÕÕ ‡μ√‡≈’¬ ·≈–‡Õ‡™’¬ ÷́Ëß‰¡à√«¡ À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–
·§π“¥“ °“√»÷°…“æ∫«à“ „π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª°μ‘
∑Õß§” ‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡¡’§«“¡ —¡æ—π∏å (Correlation)
°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà„π
√–¥—∫μË” ®÷ß∂◊Õ‰¥â«à“‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘
„π°“√≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‚¥¬‡©æ“–„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π ‚≈À–¡’§à“
 “¡“√∂ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedging) ®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß„π À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»
æ—≤π“·≈â«„π À¿“æ¬ÿ‚√ª ÕÕ ‡μ√‡≈’¬ ·≈–‡Õ‡™’¬‰¥â
πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“æ∫«à“ æÕ√å∑ø≈Õ≈‘‚Õ∑’Ë¡’°“√≈ß∑ÿπ
„π∑Õß§”§«∫§Ÿà°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–„Àâ
º≈μÕ∫·∑π∑’Ë¥’°«à“æÕ√å∑ø≈Õ≈‘‚Õ∑’Ë¡’°“√≈ß∑ÿπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

 √ÿªº≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ß“π«‘®—¬ à«π„À≠à∑’Ë∑¥ Õ∫
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‚≈À–¡’§à“·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–∑¥ Õ∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

‚≈À–¡’§à“®–μ—ÈßÕ¬Ÿà∫π·π«§‘¥ Flight to quality ´÷Ëß
π—°≈ß∑ÿπ®–À—π‡À¡“≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π¿“«–
«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®·≈–„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß·∑π°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß ‚¥¬°“√
»÷°…“„π·ßà¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å Õß∑‘»∑“ß (Causality)
√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π¢Õß‚≈À–¡’§à“°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°
°“√≈ß∑ÿπμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¬—ß¡’‰¡à¡“°π—° °“√»÷°…“¢Õß
Miyazaki ·≈– Hamori (2013) æ∫«à“ §«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”·≈–°“√≈ß∑ÿπ
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“·≈–
À≈—ß®“°¿“«–«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‡ªìπ‰ªμ“¡·π«§‘¥ Flight
to quality °≈à“«§◊Õ º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”
¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ®–À—π¡“≈ß∑ÿπ„π∑Õß§” ÷́Ëß‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬·∑π°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å´÷Ëß‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
‡ ’Ë¬ß‚¥¬‡©æ“–„π¿“«–«‘°ƒμ‡»√…∞°‘® Õ¬à“ß‰√°Á¥’
°“√»÷°…“«à“ º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å
¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”À√◊Õ‰¡à
¬—ß‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥â™—¥‡®π πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬å·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“
∑’Ëºà“π¡“ à«π„À≠à®–»÷°…“„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â«
‡™àπ  À√—∞Õ‡¡√‘°“  À√“™Õ“≥“®—°√ ·≈–°≈ÿà¡ª√–‡∑»
„π À¿“æ¬ÿ‚√ª ‡™àπ ‡¬Õ√¡π’ Ω√—Ëß‡»  ·≈–Õ‘μ“≈’ ‚¥¬¡’
º≈ß“π«‘®—¬∑’Ë»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‚≈À–¡’§à“°—∫
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬
§àÕπ¢â“ßπâÕ¬  ”À√—∫‚≈À–¡’§à“∑’Ëπ‘¬¡„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå
 à«π„À≠à®–π‘¬¡„™â∑Õß§”„π°“√»÷°…“  àßº≈„Àâ°“√»÷°…“
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‚≈À–¡’§à“ª√–‡¿∑Õ◊Ëπ
∑’Ë¡’∑‘»∑“ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õßº≈μÕ∫·∑π‰ª„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—π°—∫∑Õß§”Õ¬à“ß™—¥‡®π ¥—ß¥Ÿ®“°§à“§«“¡ —¡æ—π∏å
∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬
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¢Õß∑Õß§” ·æ≈∑‘π—¡ ·≈–·√à‚≈À–‡ß‘π ®÷ßπà“ π„®
‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–„π™à«ß∑’Ë
‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°

3. ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë „™â „π°“√»÷°…“ ·≈–√–‡∫’¬∫«‘∏’
¥”‡π‘π°“√«‘®—¬

3.1 ¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈

ß“π«‘®—¬™‘Èππ’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—πª√–°Õ∫¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈
¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å SET50 √“§“∑Õß§” ·√à‚≈À–‡ß‘π
·æ≈∑‘π—¡ ·≈–Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ß¥Õ≈≈“√å
 À√—∞°—∫§à“‡ß‘π∫“∑ ‚¥¬¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—π¢Õß√“§“¢Õß‚≈À–
¡’§à“®–∂Ÿ°·ª≈ß„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π∫“∑ Õπ÷Ëß ‡π◊ËÕß®“°
¢âÕ®”°—¥„π‡√◊ËÕß¢âÕ¡Ÿ≈√“§“∑Õß§” ·√à‚≈À–‡ß‘π ·≈–
·æ≈∑‘π—¡„π‰∑¬®÷ß∑”„ÀâºŸâ«‘®—¬μâÕß„™â√“§“∑Õß§” ·√à
‚≈À–‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡„πμ≈“¥‚≈°®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈
DataStream ·≈â«®÷ß¡“·ª≈ß„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π∫“∑
‡æ◊ËÕ∑”°“√»÷°…“ º≈μÕ∫·∑π√«¡®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
√“¬«—π®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°¥—™π’ SET50 Total Return Index
∑’Ë‡°Á∫®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ DataStream ‚¥¬™à«ß‡«≈“°“√»÷°…“
‡√‘Ë¡μ—Èß·μà«—π∑’Ë 3 ¡°√“§¡ §.». 2002 ∂÷ß 6 ¡‘∂ÿπ“¬π
§.». 2012 ‚¥¬ºŸâ«‘®—¬μ—¥∑‘Èß«—π∑’Ë‰¡à¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å´÷Ëß§√Õ∫§≈ÿ¡«—πÀ¬ÿ¥‡ “√å Õ“∑‘μ¬å ·≈–«—πÀ¬ÿ¥
π—°¢—μƒ°…åÕÕ° ‚¥¬¡’√–¬–‡«≈“„π°“√»÷°…“∑—ÈßÀ¡¥
10 ªï 4 ‡¥◊Õπ 3 «—π

μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß ∂‘μ‘æ◊Èπ∞“π¢Õß
°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–°“√≈ß∑ÿπ„π·√à‚≈À–
¡’§à“ ®“°¢âÕ¡Ÿ≈æ∫«à“ º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬
„π™à«ß‡¥◊Õπ¡°√“§¡ §.». 2002 ∂÷ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π
§.». 2012 ¢Õß°≈ÿà¡·√à‚≈À–¡’§à“„°≈â‡§’¬ß°—∫º≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
‚¥¬‡©≈’Ë¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„π·√à‚≈À–‡ß‘π¡’§à“‡∑à“°—∫

º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å (0.70%) ·μàº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬
®“°·√à‚≈À–‡ß‘π¡’§«“¡º—πº«π¡“°°«à“ „π¢≥–∑’Ë
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”·≈–·æ≈∑‘π—¡
√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬„Àâº≈μÕ∫·∑ππâÕ¬°«à“°“√≈ß∑ÿπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (0.63% ·≈– 0.37% μ“¡≈”¥—∫)
·μà¡’§«“¡º—πº«ππâÕ¬°«à“º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß (Extreme market
condition) μ—«·ª√ RET_D10Q, RET_D5Q ·≈–
RET_D1Q · ¥ß∂÷ßº≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥º—πº«π¡“°°«à“‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å∑’Ë 10%,
5% ·≈– 1% μ“¡≈”¥—∫ (æ‘®“√≥“®“°Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
∑’Ë Ÿß°«à“·≈–μË”°«à“ Threshold ∑’Ë°”Àπ¥) °“√»÷°…“
æ∫«à“ „π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’º≈μÕ∫·∑π
√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬μ‘¥≈∫ ‚¥¬¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë -0.001%
(¡“°°«à“‡ªÕ√å‡´Áπμå‰∑≈å∑’Ë 10%) -0.009% (¡“°°«à“
‡ªÕ√å‡´Áπμå‰∑≈å∑’Ë 5%) ·≈– -0.009% (¡“°°«à“
‡ªÕ√å‡´Áπμå‰∑≈å∑’Ë 1%) μ“¡≈”¥—∫  àßº≈„Àâº≈μÕ∫·∑π
‡©≈’Ë¬√“¬«—π‚¥¬√«¡¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“
¥—ß°≈à“«Õ¬Ÿà∑’Ë -0.006% „π¢≥–∑’Ëº≈μÕ∫·∑π‚¥¬‡©≈’Ë¬
√“¬«—π‚¥¬√«¡¢Õß∑Õß§” ·≈–·æ≈∑‘π—¡„π™à«ß‡«≈“
¥—ß°≈à“«¥’°«à“º≈μÕ∫·∑π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π¢≥–∑’Ë
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬¢Õß·√à‚≈À–‡ß‘π‡∑à“°—∫
º≈μÕ∫·∑π‚¥¬‡©≈’Ë¬√“¬«—π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß ‚¥¬‡©æ“–
∑Õß§”∑’Ëº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬μ√ß°—π¢â“¡°—∫
°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π∑ÿ°™à«ß‡«≈“∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß

„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å‡ß‘π‚≈° (World financial
crisis) μ—«·ª√ RET_SUBPRIME, RET_AUTO08
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·≈– RET_EURODEBT · ¥ß∂÷ßº≈μÕ∫·∑π®“°
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√å¡
«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμåμ°μË”„πªï §.». 2008 ·≈–
«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–„π À¿“æ¬ÿ‚√ªμ“¡≈”¥—∫ ®“°¢âÕ¡Ÿ≈
∑“ß ∂‘μ‘æ∫«à“ „π™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ´—æ‰æ√å¡·≈–
«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–„π¬ÿ‚√ª º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å ¡’§à“‡©≈’Ë¬√“¬«—π‡ªìπ∫«°Õ¬Ÿà∑’Ë 0.007%
·≈– 0.018% μ“¡≈”¥—∫ „π¢≥–∑’Ë „π™à«ß∑’Ë ‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√≥åÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμåº≈μÕ∫·∑π¥—ß°≈à“«
¡’§à“‡ªìπ≈∫Õ¬Ÿà∑’Ë -0.001%  àßº≈„Àâº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
‚¥¬‡©≈’Ë¬‚¥¬√«¡¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π™à«ß‡«≈“
¥—ß°≈à“«Õ¬Ÿà∑’Ë 0.008% ́ ÷Ëß„Àâº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¡“°°«à“
∑Õß§”·≈–·æ≈∑‘π—¡ ·μà„Àâº≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬√“¬«—π
‚¥¬√«¡πâÕ¬°«à“‚≈À–‡ß‘π „π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°

®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß ∂‘μ‘®÷ß √ÿª‰¥â«à“ º≈μÕ∫·∑π
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–‚≈À–¡’§à“„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’
§«“¡º—πº«π·≈–„π™à«ß∑’Ë ‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°
‰¡à ‰¥â ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π‡ ¡Õ‰ª „π∫“ß™à«ß‡«≈“
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„Àâº≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß°«à“·μà„π∫“ß™à«ß
‡«≈“‚≈À–¡’§à“°Á„Àâº≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß°«à“ „π∫“ß§√—Èß
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„Àâº≈μÕ∫·∑π‡ªìπ≈∫·μà°“√≈ß∑ÿπ
„π‚≈À–¡’§à“„Àâº≈μÕ∫·∑π‡ªìπ∫«° ¥—ßπ—ÈπºŸâ«‘®—¬®÷ß
∑”°“√»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‡æ◊ËÕÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßº≈μÕ∫·∑π
¢Õß‚≈À–¡’§à“·≈–º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ
«‘‡§√“–Àå«à“‚≈À–¡’§à“ “¡“√∂„™â„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
·≈–‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥
¡’§«“¡º—πº«π·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°À√◊Õ‰¡à

μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß ∂‘μ‘¢Õßº≈μÕ∫·∑π®“°‚≈À–¡’§à“ ·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
SET50 („π√Ÿª‡ªÕ√å‡ Á́πμå) „π√–À«à“ß«—π∑’Ë 3 ¡°√“§¡ §.». 2002 ∂÷ß 6 ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2012
·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–„π™à«ß«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®‚≈°

„π™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“∑—ÈßÀ¡¥ (Overall period of study)
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Panel A: „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß (Extreme market conditions)

Panel B: „π™à«ß«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈° (World financial crisis)

À¡“¬‡Àμÿ §«“¡À¡“¬¢Õß·μà≈–μ—«·ª√ Õ¬Ÿà„π¿“§ºπ«° °.
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3.2 «‘∏’°“√«‘®—¬

°àÕπ°“√«‘‡§√“–Àåº≈°“√»÷°…“¥â«¬·∫∫®”≈Õß
GARCH (1,1) ºŸâ«‘®—¬∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß (Stationary) ¢Õß
¢âÕ¡Ÿ≈º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß∑Õß§” ‚≈À–‡ß‘π ·æ≈∑‘π—¡
·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET50 Total Return Index)
∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“‚¥¬°“√∑¥ Õ∫ Unit Root ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π
ªí≠À“°“√‡°‘¥ªí≠À“ Spurious regression ·≈–À“§à“
 À —¡æ—π∏å (Correlation) √–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å °—∫ ∑Õß§” ‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡
„π™à«ß‡«≈“μà“ßÊ ·≈–∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ”À√—∫
§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“« À≈—ß°“√À“§à“§«“¡ —¡æ—π∏åºŸâ«‘®—¬
∑¥ Õ∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge)
·≈–§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ
(Safe heaven assets) ¢Õß‚≈À–¡’§à“‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß
GARCH (1,1) „π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß‚≈À–
¡’§à“·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’
§«“¡º—πº«π·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥åμà“ßÊ

3.2.1 ° “ √ »÷ ° … “ § « “ ¡ — ¡ æ— π ∏å √ – À «à “ ß
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“°—∫
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π (Extreme market
conditions)

μ“¡º≈ß“π«‘®—¬¢Õß Baur ·≈– McDermott
(2010) °“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π®–„™â ¡°“√ (1a) (1b) (1c)
„π°“√«‘‡§√“–Àå§ÿ≥ ¡∫—μ‘°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) ·≈– ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven)
¢Õß‚≈À–¡’§à“ ‚¥¬¡’ ¡¡ÿμ‘∞“π«à“ º≈μÕ∫·∑π¢Õß‚≈À–
¡’§à“¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡º—πº«π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π¥—ß°≈à“«‰¡à§ß∑’Ë·≈–
¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡√ÿπ·√ß¢Õß°“√º—πº«π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
(Extreme market condition) ‚¥¬®–„™â ¡°“√ (1a) (1b)
(1c) ‡æ◊ËÕ∑”°“√«‘‡§√“–Àå§ÿ≥ ¡∫—μ‘¥—ßπ’È

 ¡°“√ (1a):  · ¥ß∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ‚≈À–¡’§à“ (∑Õß§”, ‚≈À–‡ß‘π, ·æ≈∑‘π—¡) ·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°
°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬∑’Ë

R
precious metal,t

§◊Õ º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“

R
stock,t

§◊Õ º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

       α ·≈– b
t

§◊Õ §à“ intercept ·≈– §à“ beta · ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å √–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ
„πÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–‚≈À–¡’§à“ ‚¥¬ e

t
 §◊Õ §à“ Error term

®“° ¡°“√ (1a) ‚≈À–¡’§à“®–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ “¡—≠ ‡¡◊ËÕ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
‡∫μâ“¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬åÀ√◊Õμ‘¥≈∫·≈–‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß
 ∂‘μ‘  –∑âÕπº≈μÕ∫·∑π®“°‚≈À–¡’§à“‰¡à‰¥â‡§≈◊ËÕπ‰À«

„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
´÷Ëß§à“‡∫μâ“„π ¡°“√π—Èπ®–§◊Õ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï b

t
 „π

 ¡°“√ (1a)
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 ¡°“√ (1b) :  μ—«·ª√¥—¡¡’Ë„π√Ÿª  D(...) „π ¡°“√ (1b)
· ¥ß ¿“«–∑’Ëμ≈“¥Àÿâπ¡’§«“¡º—πº«π Ÿß (Extreme
stock market movement) ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ Dummy
¡’§à“‡∑à“°—∫ 1 ‡¡◊ËÕμ≈“¥‡§≈◊ËÕπ‰À«‡°‘π°«à“ (∑—Èß¡“°°«à“
·≈–πâÕ¬°«à“) 10 (D(r

stockq10
)), 5 (D(r

stockq05
)),  ·≈–

1 (D(r
stockq01

)) ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å ¢Õß°“√°√–®“¬¢Õß
º≈μÕ∫·∑π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
c
0
, c

1
, c

2
 ·≈– c

3
  –∑âÕπ§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

º≈μÕ∫·∑π¢Õß‚≈À–¡’§à “·≈–º≈μÕ∫·∑π¢Õß
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π ¿“«–∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π
‚¥¬À“°§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ïμ—«„¥μ—«Àπ÷Ëß„π c

0
, c

1
, c

2
 ·≈–

c
3
 ¡’§à“·μ°μà“ß‰ª®“°»Ÿπ¬å ®–· ¥ß∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å

‰¡à‡ªìπ‡ âπμ√ß (Non-linear) √–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
¢Õß‚≈À–¡’§à“·≈–º≈μÕ∫·∑π√“¬«—πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π™à«ß√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ Õπ÷Ëß

- À“° —¡ª√– ‘∑∏‘Ï „π ¡°“√ (1b) ¡’§à“‰¡à‡ªìπ∫«°
(√«¡ c

0
) ‚≈À–¡’§à“®–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’

§«“¡ª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe haven)
 ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ

- À“° —¡ª√– ‘∑∏‘Ï „π ¡°“√ (1b) ¡’§à“μ‘¥≈∫·≈–¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ‚≈À–¡’§à“®–ª√–æƒμ‘μ—«‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬ Ÿß (Strong safe haven)
 ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ

- ‚≈À–¡’§à“®–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
(Hedge) À“°«à“ c

0
 ¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬å (Weak hedge-

§ÿ≥ ¡∫—μ‘ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßÕàÕπ) À√◊Õμ‘¥≈∫
·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ (Strong hedge-§ÿ≥ ¡∫—μ‘
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß Ÿß) ·≈–º≈√«¡¢Õß c

1
 ∂÷ß

c
3
 ‰¡à‡ªìπ∫«°·≈–¡“°°«à“§à“¢Õß c

0

 ¡°“√ (1c): · ¥ß·∫∫®”≈Õß GARCH (1,1) ‡æ◊ËÕ
ªÑÕß°—π°“√‡°‘¥ Heteroscedasticity „π¢âÕ¡Ÿ≈ ºŸâ«‘®—¬®–
«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬°“√ª√–¡“≥§à“·∫∫®”≈Õß
 ¡°“√ (1a) (1b) ·≈– (1c) æ√âÕ¡°—π ‚¥¬„™â Maximum
Likelihood Estimations ‚¥¬°àÕπª√–¡“≥§à“·∫∫
®”≈Õß ¡°“√®–·∑π§à“ ¡°“√ (1b) ‰ª„π ¡°“√ (1a)
´÷Ëß®–‰¥â‰¥â ¡°“√¥—ßμàÕ‰ªπ’È

®“°π—Èπ®÷ßπ”‰ªª√–¡“≥§à“·∫∫®”≈Õß ¡°“√°—∫ ¡°“√
(1c) h

t
 = π + αe2

t-1
 βh

t-1
 ‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß

GARCH(1,1) ‡æ◊ËÕÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å·≈–§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 ¡°“√ ‚¥¬ºŸâ«‘®—¬¡’ ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬ (Research
hypothesis) ¥—ßμàÕ‰ªπ’È

 ¡¡ÿμ‘∞“π°“√«‘®—¬ 1: ‚≈À–¡’§à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë “¡“√∂
„™âªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â

 ¡¡ÿμ‘∞“π°“√«‘®—¬ 2: ‚≈À–¡’§à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π

‚¥¬ºŸâ«‘®—¬∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬¥—ßπ’È

À√◊Õ
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¥—ßπ—Èπ ∂â“‚≈À–¡’§à“¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) §à“ c

0
 §«√®–πâÕ¬°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ·≈–∂â“‚≈À–¡’§à“¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘
„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ë
μ≈“¥¡’§«“¡º—πº«πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß –∑âÕπ®“°º≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¡’§à“‡°‘π°«à“ 10 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å
¢Õß°“√°√–®“¬¢Õßº≈μÕ∫·∑π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï c

0
+ c

1
 ÷́Ëß –∑âÕπº≈°√–∑∫„π¿“æ√«¡

(Total effect) §«√¡’§à“πâÕ¬°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ‚¥¬
∂â“§à“πâÕ¬°«à“»Ÿπ¬å·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘®–∂◊Õ«à“
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe haven)
·μà∂â“§à“πâÕ¬°«à“»Ÿπ¬å·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘®–∂◊Õ«à“
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ Ÿß„π°“√≈ß∑ÿπ (Strong safe
haven) „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π¥—ß°≈à“«  πÕ°®“°π’È
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß –∑âÕπ®“°
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¡’§à“‡°‘π°«à“
5 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å ·≈– 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å¢Õß°“√°√–®“¬
¢Õßº≈μÕ∫·∑π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åμ“¡≈”¥—∫ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
c
0
+ c

1
+ c

2
 ( ”À√—∫ 5 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å) ·≈–§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

c
0
+ c

1
+ c

2 
+ c

3
 ( ”À√—∫ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å) §«√¡’

§à“πâÕ¬°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ‚¥¬∂â“§à“πâÕ¬°«à“»Ÿπ¬å·μà
‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘®–∂◊Õ«à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬

Õ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe haven) ·μà∂â“§à“πâÕ¬°«à“»Ÿπ¬å
·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘®–∂◊Õ«à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
 Ÿß„π°“√≈ß∑ÿπ (Strong safe haven) „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π¥—ß°≈à“«

3.2.2 °“√»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈
μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π
Àÿâπ “¡—≠„π™à«ß‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈° (World
financial crisis)

‡π◊ËÕß®“°„πªí®®ÿ∫—π º≈®“°°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß¥â“π
°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬∑’Ëºà“π¡“∑”„Àâ‰∑¬·≈–‡»√…∞°‘®‚≈°¡’
§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß¡“°¢÷Èπ∑—Èß„π·ßà¢Õß°“√§â“·≈–°“√≈ß∑ÿπ
‚¥¬‡©æ“–°—∫‡»√…∞°‘® À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈– À¿“æ¬ÿ‚√ª∑’Ë
‡ªìπÀπ÷Ëß„πª√–‡∑»§Ÿà§â“À≈—°‰∑¬ ∑”„Àâ«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®
‚≈°∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¬àÕ¡ àßº≈°√–∑∫¡“¬—ß‡»√…∞°‘®¢Õß‰∑¬
∑—Èß„π·ßà¢Õß°“√§â“·≈–°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â
¥—ßπ—Èπ‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°°“√
≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°
ºŸâ«‘®—¬®–«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«®“° ¡°“√
¥—ßμàÕ‰ªπ’È

 ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬ 1
‚≈À–¡’§à“ “¡“√∂ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) „π™à«ß
‡ «≈“¥— ß°≈à “ «∂â “º≈μÕ∫·∑π¢Õß ‚≈À–¡’ §à “ ·≈–
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à‰¥â‡§≈◊ËÕπ∑’Ë‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π‚¥¬
‡©≈’Ë¬

‚≈À–¡’§à“ “¡“√∂‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ (Safe
haven) „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß (Extreme market
condition) ∂â“º≈μÕ∫·∑π¢Õß‚≈À–¡’§à“·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‰¡à‰¥â‡§≈◊ËÕπ∑’Ë‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π

 ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬ 2

c
0
 ≤ 0

Percentile = 10%
c
0
+ c

1
 ≤ 0

Percentile = 5%
c
0
+ c

1 
+ c

2
 ≤ 0

Percentile = 1%
c
0
+ c

1 
+ c

2
+ c

3
 ≤ 0

                  ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬                    °“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬
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 ¡°“√ (2b): · ¥ß∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“‡∫μâ“
®“° ¡°“√ (1a) ´÷Ëß –∑âÕπ§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
º≈μÕ∫·∑π®“°‚≈À–¡’§à“·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈° ‚¥¬„π°“√
»÷°…“§√—Èßπ’È °”Àπ¥„Àâ¡’ μ—«·ª√ Dummy ®”≈Õß
3 ‡Àμÿ°“√≥å ‚¥¬ Dummy ·μà≈–‡Àμÿ°“√≥å¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥
¥—ßμàÕ‰ªπ’È

Subprime, 2007 §◊Õ μ—«·ª√ Dummy  –∑âÕπ
™à«ß«‘°ƒμ‘‡»√…∞°‘®¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¢Õß
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‚¥¬¡’ªí≠À“®“° ‘π‡™◊ËÕ
‡æ◊ËÕ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ ”À√—∫ºŸâ°Ÿâ∑’Ë¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„π
√–¥—∫μË” ´÷ËßμàÕ¡“°≈“¬‡ªìπ™π«π ”§—≠∑’Ëπ”¡“

´÷Ëß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
·≈–≈ÿ°≈“¡‰ª¬—ßμ≈“¥μà“ßÊ ®ππ”¡“ Ÿà«‘°ƒμ°“√≥å
„π√–¥—∫‚≈° „π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È ®–„™â™à«ß‡«≈“∑’Ë
‡ªìπμ—«·∑π ‡√‘Ë¡μ—Èß·μà«—π∑’Ë 1 °ÿ¡¿“æ—π∏å §.». 2007
´÷Ëß‡ªìπ«—π∑’Ë ∏π“§“√ HSBC μ—Èß ”√Õßº≈¢“¥∑ÿπ
®”π«π 1.06 À¡◊Ëπ≈â“π¥Õ≈≈“√å ”À√—∫∏ÿ√°‘®
´—∫‰æ√å¡ ®π∂÷ß«—π∑’Ë 16  ‘ßÀ“§¡ §.». 2007
‡π◊ËÕß®“°«—π∑’Ë 17  ‘ßÀ“§¡ §.». 2007 ‡ªìπ«—π∑’Ë
∏π“§“√°≈“ß¢Õß À√—∞œ (Fed) °“√ª√–°“»
≈¥Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Discount Rate ≈ß√âÕ¬≈– 0.50
‡À≈◊Õ 5.75% ÷́Ëß àßº≈„Àâ¥—™π’¥“«‚®π åª√—∫μ—«
 Ÿß¢÷Èπ°«à“ 230 ®ÿ¥ (1.8%) ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ

Automotive, 2008 §◊Õ μ—«·ª√ Dummy  –∑âÕπ
™à«ß«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®¿“§Õÿμ “À°√√¡¬“π¬πμå
‚¥¬ ◊∫‡π◊ËÕß¡“°®“°√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈°∑’Ë Ÿß¢÷Èπ
Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ·≈–º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®
„πª√–‡∑» À√—∞ „π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È ®–„™â™à«ß
‡«≈“∑’Ë‡ªìπμ—«·∑π ‡√‘Ë¡μ—Èß·μà«—π∑’Ë 22 ∏—π«“§¡
§.». 2008 ‚¥¬Õπÿ¡“π®“°°“√∑’Ë«—π¥—ß°≈à“«‡ªìπ
«—π∑’Ë∫√‘…—∑‚μ‚¬μâ“ ¡Õ‡μÕ√å §Õ√åª ∫√‘…—∑

√∂™—Èππ”¢Õß≠’ËªÿÉπ‰¥âª√—∫≈¥§“¥°“√≥å√“¬‰¥â
ª√–®”ªïß∫ª√–¡“≥°“√‡ß‘π §.». 2008 ≈ß √«¡∑—Èß
¬—ß‰¥â‡ªî¥‡º¬¬Õ¥¢“¥∑ÿπ®“°°“√¥”‡π‘π°“√¡Ÿ≈§à“
1.50 · π≈â“π‡¬π ÷́Ëß‡ªìπ°“√ª√–°“»¢“¥∑ÿπ
§√—Èß·√°„π√Õ∫ 70 ªï ®π∂÷ß«—π∑’Ë 31 ¡’π“§¡
§.». 2009 ´÷Ëß‡ªìπ«—π ÿ¥∑â“¬¢Õß√Õ∫ªï∫—≠™’
¢Õß∫°“√‡ß‘πªï §.». 2008 ¢Õß∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«
‚¥¬°”Àπ¥„Àâ

Subprime, 2007  ¡’§à“‡ªìπ 1 ‡¡◊ËÕ t Õ¬Ÿà„π™à«ß«—π∑’Ë 1 °ÿ¡¿“æ—π∏å §.». 2007 ∂÷ß 16  ‘ßÀ“§¡ §.». 2007
0 ‡¡◊ËÕ t ‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà„π™à«ß«—π‡«≈“¥—ß°≈à“«

Automotive, 2008  ¡’§à“‡ªìπ 1 ‡¡◊ËÕ t Õ¬Ÿà„π ™à«ß«—π∑’Ë 22 ∏—π«“§¡ §.». 2008 ∂÷ß 31 ¡’π“§¡ §.». 2009

0 ‡¡◊ËÕ t ‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà„π™à«ß«—π‡«≈“¥—ß°≈à“«

Eurodebt, 2010 §◊Õμ—«·ª√ Dummy  –∑âÕπ
™à«ß«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π À¿“æ
¬ÿ‚√ª ‚¥¬„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È®–„™â™à«ß‡«≈“∑’Ë‡ªìπ

μ—«·∑π‚¥¬‡√‘Ë¡μ—Èß·μà«—π∑’Ë 22 ‡¡…“¬π §.».
2010 ́ ÷Ëß‡ªìπ«—π∑’Ë  À¿“æ¬ÿ‚√ª À√◊Õ EU ª√–°“»
°“√ª√–¡“≥°“√¢“¥¥ÿ≈ªï §.». 2009 ¢Õß°√’́ Õ¬Ÿà∑’Ë
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13.6% ¢Õß®’¥’æ’ ·≈–‡π◊ËÕß®“°«‘°ƒμ§√—Èßπ’È¬—ß
‰¡à‰¥â¢âÕ √ÿª¿“¬„π™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“ ®÷ßÕπÿ¡“π«à“
‡Àμÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«‡°‘¥ ‘Èπ ÿ¥ ≥ «—π∑’Ë 6 ¡‘∂ÿπ“¬π

§.». 2012 ÷́Ëß‡ªìπ«—π ÿ¥∑â“¬¢Õß™à«ß‡«≈“∑’Ë„™â
„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ

‚¥¬‡¡◊ËÕ·∑π§à“ ¡°“√ (2b) ‰ª„π ¡°“√ (1a)
®–‰¥â‰¥â ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π¢Õß

·≈â«®÷ßπ”‰ª√—π ¡°“√§Ÿà°—∫ ¡°“√ (1c) h
t
 = π +

αe2
t-1

 + βh
t-1

 ‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß GARCH(1,1) ‡æ◊ËÕ
À“§«“¡ —¡æ—π∏å

ºŸâ«‘®—¬¡’ ¡¡μ‘∞“π«‘®—¬ (Research hypothesis)
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π¢Õß‚≈À–¡’§à“·≈–
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π‚≈°‡æ‘Ë¡‡μ‘¡
¥—ßπ’È

 ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬ 1
‚≈À–¡’§à“ “¡“√∂ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) ∂â“º≈
μÕ∫·∑π¢Õß‚≈À–¡’§à“·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‰ ¡à ‰ ¥â
‡§≈◊ËÕπ∑’Ë‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π‚¥¬‡©≈’Ë¬

‚≈À–¡’§à“ “¡“√∂‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ (Safe
haven) „π™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π‚≈° (World financial
crisis) ∂â“º≈μÕ∫·∑π¢Õß‚≈À–¡’§à“·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‰¡à‰¥â‡§≈◊ËÕπ∑’Ë‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π

 ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬ 3

c
0
 ≤ 0

Subprime, 2007
c
0
+ c

1
 ≤ 0

Automotive, 2008
c
0
+ c

2
 ≤ 0

Enrodebt, 2010
c
0
+  c

3
 ≤ 0

                  ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬                    °“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬

Eurodebt, 2010 ¡’§à“‡ªìπ 1 ‡¡◊ËÕ t Õ¬Ÿà„π ™à«ß«—π∑’Ë 22 ‡¡…“¬π §.». 2010 ∂÷ß 6 ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2012

0 ‡¡◊ËÕ t ‰¡à‰¥âÊ Õ¬Ÿà„π™à«ß«—π‡«≈“¥—ß°≈à“«

‚≈À–¡’§à“μàÕº≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ë
‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π¢Õß‚≈°¥—ßμàÕ‰ªπ’È

 ¡¡ÿμ‘∞“π°“√«‘®—¬ 3: ‚≈À–¡’§à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å‡ß‘π‚≈° ‚¥¬ºŸâ«‘®—¬
°”Àπ¥ ¡¡μ‘∞“π°“√«‘®—¬ ”À√—∫™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å
°“√‡ß‘π‚≈°¥—ßμàÕ‰ªπ’È
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‚¥¬∂â“ ‘π∑√—æ¬å¡’§à“¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) §à“ c

0
§«√®–πâÕ¬°«à“À√◊Õ

‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ·≈–∂â“‚≈À–¡’§à“¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven
asset)  ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å‡ß‘π‚≈°
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï c

0
+ c

1
 ÷́Ëß –∑âÕπº≈°√–∑∫„π¿“æ√«¡

(Total effect)  ”À√—∫°√≥’«‘°ƒμ‘‡»√…∞°‘®¿“§
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ (Subprime,
2007) ·≈–§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï c

0
+ c

2
  ”À√—∫«‘°ƒμ

‡»√…∞°‘®¿“§Õÿμ “À°√√¡¬“π¬πμå (Automotive, 2008)
·≈–§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï c

0
+ c

3
  ”À√—∫«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–

¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»„π À¿“æ¬ÿ‚√ª (Eurodebt, 2010)
§«√¡’§à“πâÕ¬°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ‚¥¬∂â“§à“πâÕ¬°«à“»Ÿπ¬å
·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘®–∂◊Õ«à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
Õ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe haven) ·μà∂â“§à“πâÕ¬°«à“»Ÿπ¬å
·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘®–∂◊Õ«à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
Õ¬à“ß Ÿß„π°“√≈ß∑ÿπ (Strong safe haven) „π™à«ß∑’Ë
‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π‚≈°

4. º≈°“√»÷°…“

4.1 °“√«‘‡§√“–Àå —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å

(Correlation Analysis)

μ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ßº≈°“√«‘‡§√“–Àå —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
 À —¡æ—π∏å (Correlations) √–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
¢Õß‚≈À–¡’§à“°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π™à«ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π
¢Õß∑Õß§”·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§à“‡ªìπ≈∫ (RETURN_
GOLD vs. RETURN_SET50) ·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß
 ∂‘μ‘ · ¥ß∂÷ß„π√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ º≈μÕ∫·∑π
®“°√“§“∑Õß§”¡’æƒμ‘°√√¡„π°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π
∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
∫àß∫Õ°«à“∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßÕàÕπ (Weak hedge) „π¢≥–∑’Ë

§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßº≈μÕ∫·∑π®“°‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊ËπÊ
(RETURN_SILVER ·≈– RETURN_PLATNUM)
¡’§à“‡ªìπ∫«°·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ · ¥ß∂÷ß‚≈À–¡’§à“
¥—ß°≈à“«¡’·π«‚πâ¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß™—¥‡®π ∫àß∫Õ°«à“‚≈À–‡ß‘π·≈–
·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π™à«ß‡«≈“
∑—Ë«‰ª∑’Ë∑”°“√»÷°…“

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß (Extreme market conditions) æ∫«à“
§« “¡ — ¡æ— π∏å √ –À«à “ ßº≈μÕ∫·∑π®“°∑Õß§”
(RETURN_GOLD) · ≈ – μ ≈ “ ¥ À ≈— ° ∑ √— æ ¬å
(RETURN_SET50) ¡’ §à “ ‡ ªì π ≈∫°— ∫ μ— « · ª √
RET_D10Q, RET_D5Q ·≈–¡’§à“μ‘¥≈∫·≈–¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘°—∫μ—«·ª√ RET_D1Q · ¥ß∂÷ß™à«ß
‡«≈“∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π‡°‘π 10 ·≈– 5 ‡ªÕ√å‡´Áπμå‰∑≈å
º≈μÕ∫·∑π®“°√“§“∑Õß§”¡’æƒμ‘°√√¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π
∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·μà·π«‚πâ¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¥—ß°≈à“«®–‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π
¬‘Ë ß ¢÷Èπ ‡¡◊ËÕμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π‡°‘π°«à“
1 ‡ªÕ√å‡ Á́πμå‰∑≈å ∫àß∫Õ°«à“∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´Áπμå‰∑≈å „π„π¢≥–∑’Ë
§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßº≈μÕ∫·∑π®“°‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊ËπÊ
(RETURN_SILVER ·≈– RETURN_PLATNUM)
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡’§à“‡ªìπ∫«°·≈–¡’π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘ · ¥ß∂÷ßæƒμ‘°√√¡∑’Ë‚≈À–¡’§à“∑—Èß Õß™π‘¥
¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß™—¥‡®π ´÷Ëß∫àß™’È«à“‚≈À–‡ß‘π·≈–
·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√
≈ß∑ÿπ„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«

„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π‚≈° (World
financial crisis)  –∑âÕπ‚¥¬μ—«·ª√∑’Ë –∑âÕπº≈μÕ∫·∑π
√“¬«—π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«
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ª√–°Õ∫¥â«¬ RET_SUBPRIME, RET_AUTO08
·≈– RET_EURODEBT ®“°°“√»÷°…“æ∫«à“º≈μÕ∫·∑π
√“¬«—π√–À«à“ß‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥ „π™à«ß‡«≈“
∑’Ë ‡ °‘ ¥ «‘ °ƒμ°“ √≥å ´— ∫ ‰æ√å ¡¢Õß À√— ∞Õ ‡¡ √‘ ° “
(RET_SUBPRIME) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡ªìπ∫«°°—∫
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å · ¥ß
„Àâ‡ÀÁπ«à“„π™à«ß«‘°ƒμ¥—ß°≈à“« ‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥
¡’ ∑‘ »∑“ß°“√ ‡§≈◊Ë Õπ ‰À« ‰ª„π∑‘ »∑“ ß ‡¥’ ¬ «°— ∫
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¥—ßπ—Èπ‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥®÷ß‰¡à¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß
«‘°ƒμ´—∫‰æ√å¡ ́ ÷Ëß·μ°μà“ß®“°„π™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å
Õÿμ “À°√√¡√∂¬πμå„πªï §.». 2008 (RET_AUTO08)
∑’Ëæ∫«à“ §à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
®“°∑Õß§”°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§à“‡ªìπ≈∫„π¢≥–∑’Ë§à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π
√“¬«—π®“°·æ≈∑‘π—¡·≈–‚≈À–‡ß‘π¡’§à“‡ªìπ∫«° · ¥ß∂÷ß
„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«∑Õß§”¡’·π«‚πâ¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π
∑‘»μ√ß°—π¢â“¡°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·μà§«“¡ —¡æ—π∏å
¥—ß°≈à“«‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∫àß∫Õ°«à“∑Õß§”‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe haven)  ”À√—∫
°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå„π¢≥–∑’Ë
‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊Ëπ‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«  à«π„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√≥åÀπ’È “∏“√≥–„π À¿“æ¬ÿ‚√ª (RET_
EURODEBT) æ∫«à“ º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß∑Õß§”
·æ≈∑‘π—¡ ·≈–·√à‚≈À–‡ß‘π¡’·π«‚πâ¡„π°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«
‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß™—¥‡®π‚¥¬¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
∫àß∫Õ°‰¥â«à“∑Õß§” ·æ≈∑‘π—¡ ·≈–·√à‚≈À–‡ß‘π‰¡à¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ë
‡°‘¥«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–„π À¿“æ¬ÿ‚√ª

º≈°“√»÷ °…“§«“¡ —¡æ—π∏å ® “°μ“√ “ ß∑’Ë 2
 √ÿª‰¥â«à“ „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß

·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå„πªï §.». 2008
∑Õß§”¡’·π«‚πâ¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡
°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π¢≥–∑’Ë
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡
‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∑”„Àâ„π‡∫◊ÈÕßμâπ∑Õß§”¥Ÿ®–‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬å‡¥’¬«∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π
°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π·≈–
„π™à«ß∑’Ë ‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‚≈À–
¡’§à“™π‘¥Õ◊Ëπ ∑—Èßπ’È ‡æ◊ËÕ„Àâº≈°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å
¡’§«“¡™—¥‡®π¬‘Ëß¢÷Èπ ºŸâ«‘®—¬®÷ß∑”°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬°“√„™â
‚¡‡¥≈∑“ß‡»√…∞»“ μ√å ‚¥¬∑”°“√μ—Èß ¡¡ÿμ‘∞“π«à“
‚≈À–¡’§à“¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å„π°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedging) À√◊Õ‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬
(Safe haven) „π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß‡«≈“∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß·≈–„π™à«ß«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°

4.2 °“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß

∑“ß‡»√…∞»“ μ√å „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’

§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°

°àÕπ°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß
∑“ß‡»√…∞»“ μ√å ºŸâ«‘®—¬‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß
¢âÕ¡Ÿ≈ (Stationary) ¥â«¬«‘∏’ Unit root test º≈°“√»÷°…“
æ∫«à“ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å∑—ÈßÀ¡¥
¡’§«“¡π‘Ëß (Stationary) ºŸâ«‘®—¬®÷ßπ”¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«‰ª„™â
„π°“√«‘‡§√“–ÀåμàÕ‚¥¬‰¡àª√—∫·μàß¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß
GARCH (1,1) „π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß‚≈À–¡’§à“°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

4.2.1 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°
°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß (Extreme market conditions)
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®“° ¡°“√ (1d) ·≈– (1c) „π 3.2.1

μ“√“ß∑’Ë 3 · ¥ß —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°·√à‚≈À–¡’§à“·≈–º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß

‡¡◊ËÕπ”¡“«‘‡§√“–Àå‡æ◊ËÕÀ“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å ®–‰¥âº≈≈—æ∏å¥—ßμ“√“ß∑’Ë 3 ¥—ßπ’È
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μ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“ „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥º—πº«π‡°‘π°«à“
10 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å (c

1
) ·√à‚≈À–‡ß‘π¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

§«“¡ —¡æ—π∏åμ‘¥≈∫ (-0.09506) · ¥ß∂÷ß·π«‚πâ¡°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—π°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π¢≥–∑’Ëº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß∑Õß§”·≈–·æ≈∑‘π—¡¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å‡ªìπ∫«°°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π®“°°“√
≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (0.08237 ·≈– 0.07685
μ“¡≈”¥—∫) ·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ · ¥ß∂÷ß‚≈À–¡’§à“
∑—Èß Õß™π‘¥¡’∑‘»∑“ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß™—¥‡®π „π¢≥–∑’Ë„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åº—πº«π‡°‘π 5 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å (c

2
) ∑Õß§”

·≈–·æ≈∑‘π—¡¡’·π«‚πâ¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡
°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·μà·√à‚≈À–‡ß‘π¡’·π«‚πâ¡‡§≈◊ËÕπ‰À«
‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«
·≈–„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åº—πº«π‡°‘π 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å
(c

3
) º≈μÕ∫·∑π®“°∑Õß§”¡’·π«‚πâ¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π

∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (-0.02417) ·μà

‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ „π¢≥–∑’Ëº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
¢Õß·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡¡’·π«‚πâ¡‡§≈◊ËÕπ‰À«
‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (0.01330
·≈– 0.01619 μ“¡≈”¥—∫)

Õ¬à“ß‰√°Á¥’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«
‡ªìπ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï‡©æ“–™à«ß‡Àμÿ°“√≥ǻ ÷Ëß‰¡à‰¥â√«¡º≈°√–∑∫
®“° —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°
‚≈À–¡’§à“·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß
‡«≈“ª°μ‘ (c

0
) ´÷Ëß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¥—ß°≈à“«¢Õß·√à‚≈À–

‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡¡’§à“‡ªìπ∫«°·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
· ¥ß∂÷ß∑‘»∑“ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß™—¥‡®π „π¢≥–∑’Ë§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
¢Õß∑Õß§”¡’§à“‡ªìπ≈∫·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ¥—ßπ—Èπ
ºŸâ«‘®—¬®÷ß∑”°“√∑¥ Õ∫‚¥¬°“√√«¡º≈°√–∑∫„π™à«ß
‡«≈“ª°μ‘·≈–™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß‰«â¥â«¬°—π
‡æ◊ËÕ„Àâº≈°“√«‘‡§√“–Àå¡’§«“¡·¡àπ¬”¬‘Ëß¢÷Èπ ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 4
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μ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ßº≈«‘‡§√“–Àå§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π
°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) ·≈–§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π
°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven asset) ¢Õß
º≈μÕ∫·∑π®“°‚≈À–¡’§à “°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å c

0
 · ¥ß

∂÷ß§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) ·≈–
Total effect · ¥ßº≈°√–∑∫‚¥¬√«¡„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß ÷́Ëß· ¥ß∂÷ß§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬ (safe haven asset) ¢Õß‚≈À–¡’§à“„π™à«ß
‡«≈“¥—ß°≈à“« ‚¥¬∑’Ë Total effect ∑’Ë 10 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å
(0.10) §◊Õº≈√«¡√–À«à“ß —¡ª√– ‘∑∏‘Ï c

0
 ·≈– c

1

·≈– Total effect ∑’Ë 5 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å (0.05) §◊Õ
º≈√«¡√–À«à“ß c

0
, c

1
 ·≈– c

2 
 ·≈– Total effect ∑’Ë 1

‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å (0.01) ¡“®“°º≈√«¡ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï c
0
, c

1
,

c
2 

·≈– c
3

μ“¡≈”¥—∫‚¥¬ºŸâ«‘®—¬∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠
∑“ß ∂‘μ‘¢Õß Total effect ¥—ß°≈à“«‚¥¬„™â°“√∑¥ Õ∫
Wald test

®“°º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß∑Õß§”
¡’§à“‡ªìπ≈∫·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ∫àß∫Õ°«à“∑Õß§”¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßÕàÕπ
(weak hedge) „π™à«ß‡«≈“∑—Ë«‰ª∑’Ë∑”°“√»÷°…“‡π◊ËÕß®“°
º≈μÕ∫·∑π¢Õß∑Õß§”‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡

μ“√“ß∑’Ë 4 · ¥ßº≈∑¥ Õ∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) ·≈–§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven asset) √–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß‚≈À–¡’§à“°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫„π·∂«¢Õß Hedge · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß‚≈À–¡’§à“ ·≈– —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ëμ—«‡≈¢‡ªìπ»Ÿπ¬åÀ√◊Õμ‘¥≈∫ (·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘)
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß (‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å∑’Ë 0.10, 0.05 À√◊Õ 0.01) · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß
§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õß‚≈À–¡’§à“„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ ( Ÿß) (Weak (Strong) safe haven)
°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«

 ¡°“√ :
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°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π¢≥–∑’Ëº≈μÕ∫·∑π
®“°·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—π°—∫μ≈“¥À≈—°∑—√æ¬å·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
∫àß∫Õ°«à“·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π
°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π™à«ß‡«≈“∑—Ë«‰ª∑’Ë∑”°“√»÷°…“
πÕ°®“°π’È°“√»÷°…“æ∫«à“ „π™à«ß‡«≈“∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß‡°‘π°«à“ 10 ·≈– 5 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å
‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
(Safe haven assets) „π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«
‡π◊ËÕß®“°‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—π°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
Õ¬à“ß‰√°Á¥’„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åº—πº«π Ÿß‡°‘π°«à“
1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å °“√»÷°…“æ∫«à“ „π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«
·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π
°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å™—¥‡®π®÷ß
‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß
‡«≈“¥—ß°≈à“« ·μà°“√»÷°…“æ∫«à“ ∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe haven) „π
°“√≈ß∑ÿπ‡π◊ËÕß®“°º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”
‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°
°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ¥—ßπ—Èπ
‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ
√–À«à“ß‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡ª√–‡¿∑„π™à«ß‡«≈“∑—Ë«‰ª·≈–
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß®÷ß √ÿª‰¥â«à“
∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å‡¥’¬«∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßÕàÕπ (Weak hedge) „π™à«ß‡«≈“
∑—Ë«‰ª·≈–‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕàÕπ
(Weak safe haven asset) „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·μà∑—Èßπ’Èμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åμâÕßº—πº«π Ÿß
‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å‡∑à“π—Èπ∑’Ë∑Õß§”®–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘
„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ„π°“√≈ß∑ÿπ

º≈°“√»÷°…“§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∑Õß§”„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

¡’§«“¡º—πº«π‡°‘π°«à“ 5 ·≈– 10 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å
¥—ß°≈à“«¡’§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫º≈ß“π«‘®—¬¢Õß Mcaleer,
Do, ·≈– Sribooncitta (2009) ∑’Ëæ∫«à“ „π™à«ß∑’Ëº≈
μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π æƒμ‘°√√¡
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ¡“‡≈‡ ’́¬ ·≈–Õ‘π‚¥π’‡´’¬
®–¡’æƒμ‘°√√¡∑’Ë®–´◊ÈÕ·≈–¢“¬Àÿâπ “¡—≠·≈–∑Õß§”‰ª
æ√âÕ¡Ê °—π ∑”„Àâ√“§“¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑—Èß Õßª√–‡¿∑¡’
°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π  àßº≈„Àâ∑Õß§”‰¡à¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π
™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« ·≈– Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß
Baur ·≈– McDermott (2010) ∑’Ëæ∫«à“ ∑Õß§”‰¡à¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ ”À√—∫°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡°‘¥„À¡à
(Emerging countries)  –∑âÕπ«à“π—°≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»
‡°‘¥„À¡à¡’æƒμ‘°√√¡„π°“√≈ß∑ÿπ·μ°μà“ß®“°π—°≈ß∑ÿπ„π
ª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â«Õ“∑‘‡™àπ  À√—∞Õ‡¡√‘°“  À√“™Õ“≥“®—°√
Ω√—Ëß‡»  ·≈–‡¬Õ√¡—π ‡«≈“∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π
‡°‘π°«à“ 5 ·≈– 10 ‡ªÕ√å‡´Áπμå‰∑≈å

·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’ ∂â“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å ∑Õß§”®–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘
„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe
haven asset) „π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«´÷Ëßº≈
°“√»÷°…“„π à«ππ’Èμ√ß°—π¢â“¡°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß
Mcaleer, Do ·≈– Sribooncitta (2009) ·≈– Baur
·≈– McDermott (2010)  √ÿª‰¥â«à“ „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡“°‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å
π—°≈ß∑ÿπÕ“®À—π¡“≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”‡π◊ËÕß®“°¡Õß«à“‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡“° ·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’‡π◊ËÕß®“°§«“¡ —¡æ—π∏å
∑’Ëæ∫‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘®÷ß √ÿª‰¥â«à“ ∑Õß§”‡ªìπ‡æ’¬ß
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕàÕπ‡∑à“π—Èπ„π¿“«–
∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡“° º≈°“√»÷°…“
¬—ß √ÿª‰¥â«à“ ‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊Ëπ‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√
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≈ß∑ÿπ‡≈¬„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß
‡π◊ËÕß®“°º≈μÕ∫·∑π¢Õß·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡
‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

4.2.2 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°
°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ “¡—≠„π™à«ß
‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π‚≈° (World financial crisis)

μ“√“ß∑’Ë 5 · ¥ßº≈∑¥ Õ∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) ·≈–§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬ (Safe haven) √–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß‚≈À–¡’§à“°—∫º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫„π·∂«¢Õß Hedge · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß‚≈À–¡’§à“ ·≈– —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ëμ—«‡≈¢‡ªìπ»Ÿπ¬åÀ√◊Õμ‘¥≈∫ (·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß
 ∂‘μ‘) „π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√‡ß‘π‚≈° (Subprime, Automotive À√◊Õ Euro debt) · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß
§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õß‚≈À–¡’§à“„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ ( Ÿß) (Weak (Strong) safe haven
asset) °—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«

 ¡°“√ :
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®“°μ“√“ß∑’Ë 5 º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ·√à‚≈À–‡ß‘π
·≈–·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π™à«ß‡«≈“ª°μ‘ ·μà„π™à«ß∑’Ë ‡°‘¥«‘°ƒμ
Õÿμ “À°√√¡√∂¬πμå„πªï §.». 2008 (Automotive 2008)
æ∫«à“  ∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ
(Weak safe haven) „π°“√≈ß∑ÿπ‡π◊ËÕß®“°º≈μÕ∫·∑π
¢Õß∑Õß§”‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß«‘°ƒμ
°“√‡ß‘π‚≈°¥—ß°≈à“«·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ „π¢≥–∑’Ë
‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊Ëπ‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√‡ß‘π‚≈°‡≈¬
º≈°“√»÷°…“®÷ß √ÿª‰¥â«à“ „π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√‡ß‘π‚≈°
‚≈À–¡’§à“‰¡à “¡“√∂‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
·≈–‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ
 ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‰∑¬
¬°‡«âπ„π™à«ß∑’Ë ‡°‘¥«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå „πªï
§.». 2008 ‡∑à“π—Èπ∑’Ë∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π
°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕàÕπ (Weak safe haven asset) „Àâ°—∫
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ Õ¬à“ß‰√°Á¥’
‡π◊ËÕß®“°§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°°“√
≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå„πªï
§.». 2008 ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ π—°≈ß∑ÿπ®÷ßμâÕß
√–¡—¥√–«—ßÕ¬à“ß¡“°„π°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”„π™à«ß‡«≈“
¥—ß°≈à“«

5. Õ¿‘ª√“¬  √ÿªº≈°“√«‘®—¬ ·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–

5.1 ∫∑ √ÿª

°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È ¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕμâÕß°“√»÷°…“
§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) ·≈–
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ
(Safe haven asset) ¢Õß‚≈À–¡’§à“ ‚¥¬«‘‡§√“–Àå

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß‚≈À–¡’§à“
(∑Õß§” ‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡) ·≈–º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π
®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬„™â¥—™π’ SET50
Total Return Index ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“ ‚≈À–¡’§à“
¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π
‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß‡«≈“ª°μ‘ ·≈–¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ (Safe haven asset)
‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õß‚≈À–¡’§à“¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«
„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡º≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π·≈–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å
‡»√…∞°‘®‚≈°  º≈°“√»÷°…“ “¡“√∂ √ÿª‰¥â¥—ßπ’È

1. „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß
(Extreme market conditions)

„π™à«ß‡«≈“ª°μ‘ ∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ßÕàÕπ„π°“√≈ß∑ÿπ ·μà‚≈À–¡’§à“
™π‘¥Õ◊Ëπ‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‡≈¬
πÕ°®“°π’È„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß
‡°‘π°«à“ 5 ·≈– 10 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å ‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥
‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π™à«ß‡«≈“
¥—ß°≈à“«‡≈¬  ‡π◊ËÕß®“°‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡ª√–‡¿∑‡§≈◊ËÕπ‰À«
‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬‡©æ“–º≈μÕ∫·∑π®“°·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–
·æ≈∑‘π—¡∑’Ë‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ Õ¬à“ß‰√°Á¥’„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡“°‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å
∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å‡¥’¬«∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬Õ¬à“ßÕàÕπ„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ë
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡“° ¥—ßπ—Èπ∑Õß§”
®÷ß¬—ß§ß‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ¡Õß«à“‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬¡’
§«“¡º—πº«π Ÿß¡“°
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2. „π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π‚≈° (World
Financial Crisis)

„π™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√‡ß‘π¢Õß‚≈°·√à‚≈À–
‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
(Hedge) ·≈–‚≈À–¡’§à“‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘ „π°“√‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ (Safe haven assets)
¬°‡«âπ„π™à«ß«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμåμ°μË”ªï §.». 2008
‡∑à“π—Èπ∑’Ë∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕàÕπ ́ ÷Ëßº≈°“√»÷°…“„π à«ππ’È Õ¥§≈âÕß
°—∫º≈°“√»÷°…“„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡º—πº«π
 Ÿß¡“°‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å‡∑à“π—Èπ∑’Ëæ∫«à“∑Õß§”
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å‡¥’¬«∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕàÕπ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‚≈À–¡’§à“
™π‘¥Õ◊Ëπ ¥—ßπ—Èπ°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”®÷ß‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß
∑’Ëπà“ π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π™à«ß«‘°ƒμ°“√‡ß‘π‚≈°®“°
§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ
Õ¬à“ßÕàÕπ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊Ëπ Õ¬à“ß‰√°Á¥’
‚≈À–¡’§à“∑—Èß “¡™π‘¥‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ‡≈¬„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–
„π À¿“æ¬ÿ‚√ª ´÷Ëß à«πÀπ÷ËßÕ“®‡ªìπº≈¡“®“°«‘°ƒμ
Àπ’È “∏“√≥–„π À¿“æ¬ÿ‚√ª¬—ß‰¡à®∫ ‘Èπ ·≈– à«πÀπ÷Ëß
Õ“®¡“®“°π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘À—π¡“≈ß∑ÿπ„π‰∑¬‡æ◊ËÕ
À≈’°‡≈’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»
À√◊Õ¿Ÿ¡‘¿“§∑’Ë¡’ªí≠À“«‘°ƒμ‡»√…∞°‘® ‚¥¬®“°¢âÕ¡Ÿ≈
‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°μà“ß™“μ‘∑’Ë¡“≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬
®“°∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬æ∫«à“ ¡’‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ°«à“
7 · π≈â“π∫“∑ ‡¢â“¡“À≈—ßªï §.». 2007  àßº≈„Àâ§«“¡
 —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π¢Õß∑Õß§”·≈–º≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‰∑¬‡ªìπ‰ª®“°„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π
„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« ∑—Èßπ’È®–æ∫«à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”·≈–º≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®‚≈°‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª®“°™à«ß°àÕπ∑’Ë®–‡°‘¥«‘°ƒμ

‡»√…∞°‘®‚≈°„π™à«ß√–¬–‡«≈“»÷°…“ ‚¥¬§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”·≈–
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π
¡“°¢÷Èπ ‚¥¬§à“‡©≈’Ë¬ À —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”·≈–º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬°àÕπ∑’Ë®–‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°
„πªï §.». 2007 Õ¬Ÿà∑’Ë -0.0344 ·μà§à“‡©≈’Ë¬§«“¡ —¡æ—π∏å
¥—ß°≈à“«‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ 0.0575 À≈—ß®“°‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®
‚≈°„π™à«ß√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ¥—ßπ—Èπ‡π◊ËÕß®“°¬—ß¡’
§«“¡‰¡à·πàπÕπÕ¬Ÿà¡“°‡°’Ë¬«°—∫º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ
Àπ’È “∏“√≥–„π À¿“æ¬ÿ‚√ª¥—ß°≈à“«°—∫¿“«–‡»√…∞°‘®
‚≈° àßº≈„Àâ°“√´◊ÈÕ¢“¬∑Õß§”‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π
°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫°“√»÷°…“¢Õß
Cohen ·≈– Qadan (2010) ∑’Ëæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ®–π‘¬¡
≈ß∑ÿπ„π∑Õß§”„π¿“«–°“√≥å∑’Ë‡°‘¥§«“¡‰¡à·πàπÕπ

®“°º≈°“√»÷°…“ “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“ „π™à«ß‡«≈“
∑—Ë«‰ª‚≈À–¡’§à“‚¥¬‡©æ“–·√à‚≈À–‡ß‘π ·≈–·æ≈∑‘π—¡
‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß ¬°‡«âπ∑Õß§”∑’Ë
¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë “¡“√∂ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â
Õ¬à“ßÕàÕπ‡π◊ËÕß®“°§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈μÕ∫·∑π®“°
°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ πÕ°‡Àπ◊Õ
®“°π’È  ∑Õß§”‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å‡¥’¬«∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
ª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÕàÕπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡“°‡°‘π°«à“ 1 ‡ªÕ√å‡´πμå‰∑≈å ·≈–
„π™à«ß«‘°ƒμÕÿμ “À°√√¡√∂¬πμå„πªï §.». 2008 ‡∑à“π—Èπ
„π¢≥–∑’Ë‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊Ëπ‰¡à¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ
 ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–„π™à«ß«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°‡≈¬
´÷Ëßº≈°“√»÷°…“Õ“®¡“®“°°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª·≈–
π—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß§ß¡Õß«à“°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’
§à“¥—ß°≈à“«¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–§«“¡‰¡à·πàπÕπ‡™àπ‡¥’¬«°—∫
°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å Õ’°∑—Èß„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«
°“√≈ß∑ÿπ„π·√à‚≈À–¡’§à“™π‘¥Õ◊ËππÕ°‡Àπ◊Õ®“°∑Õß§”
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¬—ß§ß‰¡à§àÕ¬·æ√àÀ≈“¬μàÕπ—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬‡∑à“‰√π—°
‡¡◊ËÕ¥Ÿ¢âÕ¡Ÿ≈ª√–«—μ‘°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“„πμ≈“¥≈à«ßÀπâ“
æ∫«à“ ∑Õß§”‡√‘Ë¡¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬°—π«—π·√°„πμ≈“¥Õπÿæ—π∏å
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ „π«—π∑’Ë 2 °ÿ¡¿“æ—π∏å §.». 2009 ·≈–
‚≈À–‡ß‘π‡√‘Ë¡¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬°—π«—π·√°μ≈“¥Õπÿæ—π∏å‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë
20 ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 2011 „π à«π¢Õß·æ≈∑‘π—¡π—Èπ¬—ß‰¡à¡’
°“√´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥Õπÿæ—π∏å¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ · ¥ß„Àâ
‡ÀÁπ«à“„π™à«ß√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ À“°π—°≈ß∑ÿπ
μâÕß°“√®–≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“„π™à«ßμ—Èß·μàªï §.». 2005
∂÷ßμâπªï §.». 2009 π—Èπ ®–μâÕß≈ß∑ÿπ„π√Ÿª·∫∫¢Õß
Physical ‡æ’¬ß‡∑à“π—Èπ ́ ÷Ëß¡’§«“¡¬“°≈”∫“°„π°“√´◊ÈÕ¢“¬
·≈–¡’μâπ∑ÿπ°“√‡°Á∫√—°…“∑’Ë§àÕπ¢â“ß Ÿß  √«¡∂÷ß ¿“æ§≈àÕß
∑’ËμË”‡π◊ËÕß®“°®”π«ππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬‚≈À–¡’§à“„π‰∑¬
¬—ß¡’®”π«ππâÕ¬°«à“π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë∑”°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ “¡—≠„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ¥—ßπ—Èπº≈°“√«‘‡§√“–Àå®÷ß
æ∫«à“ ∑Õß§”¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘„π°“√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬
„π°“√≈ß∑ÿπ¡“°°«à“‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡ ∑—Èßπ’ÈÕ“®¡’
 “‡Àμÿ¡“®“°°“√∑’Ë‚≈À–Õ’° Õß™π‘¥∑’Ë‡À≈◊Õ¬—ß‰¡à§àÕ¬
‡ªìπ∑’Ë·æ√àÀ≈“¬ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ‚¥¬∑—Ë«‰ª‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫
∑Õß§” ¥—ßπ—Èπ°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–∑’Ë‡À≈◊Õ∑—Èß Õß™π‘¥Õ“®
‰¡à‡À¡“– ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ√◊Õ
‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π™à«ß∑’Ë¡’«‘°ƒμ‘‡»√…∞°‘®‡¡◊ËÕ
‡∑’¬∫°—∫∑Õß§” ·μàÕ¬à“ß‰√°Á¥’·√à‚≈À–‡ß‘π·≈–·æ≈∑‘π—¡
‡ª√’¬∫‡À¡◊Õπ°“√≈ß∑ÿπ∑“ß‡≈◊Õ°„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ ¥—ß®–
‡ÀÁπ‰¥â«à“º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π‚¥¬‡©≈’Ë¬¢Õß·√à‚≈À–‡ß‘π
 Ÿß°«à“∑Õß§”„π™à«ß√–¬–‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ∑—È ßπ’È
º≈°“√»÷°…“„π§√—Èßπ’È „π à«π¢Õß°“√°”Àπ¥™à«ß‡«≈“
∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å‡ß‘π‚≈°Õ“®¡’§«“¡‡À≈◊ËÕ¡≈È”¢Õß

™à«ß‡«≈“∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡π◊ËÕß®“°
Õ“®‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥å¿“¬„πª√–‡∑»
πÕ°‡Àπ◊Õ®“°º≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥®“°«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°
πÕ°‡Àπ◊Õ®“°π’È™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ª√–‡∑»‰∑¬Õ“®
¬—ß‰¡à¡’ ¿“æ§≈àÕß‡æ’¬ßæÕ ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“∑’Ë
„™â„π°“√»÷°…“ ¥—ßπ—Èπ‡æ◊ËÕ„Àâº≈°“√»÷°…“¡’§«“¡∂Ÿ°μâÕß
¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“®÷ßÕ“®„™â¢âÕ¡Ÿ≈º≈μÕ∫·∑π
®“°°Õß∑ÿπ∑’Ë≈ß∑ÿπ„π‚≈À–¡’§à“¥—ß°≈à“« ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ
„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’μ—«‡≈◊Õ°®”°—¥„π°“√≈ß∑ÿπ∑”„Àâ¢“¥
 ¿“æ§≈àÕß ¥—ßπ—Èπμ≈“¥‚≈À–¡’§à“„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«
Õ“®‰¡à‰¥â –∑âÕπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°ªí®®ÿ∫—π
‰¥â¡’°“√®—¥μ—Èßμ≈“¥Õπÿæ—π∏å´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“¢Õß‚≈À–
¡’§à“·≈–¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡æ‘Ë¡™π‘¥¢Õß‚≈À–¡’§à“¡“°¢÷Èπ
‡√◊ËÕ¬Ê ÷́Ëß®– àßº≈∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»¡’∑“ß‡≈◊Õ°
∑’Ë®–≈ß∑ÿπ·≈–√—∫¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‰¥â¡“°¢÷Èπ‰ª¥â«¬  àßº≈
„Àâ„πÕπ“§μ‚≈À–¡’§à“„πª√–‡∑»‰∑¬®÷ßÕ“®®–ª√–æƒμ‘
μ—«‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åª≈Õ¥¿—¬„π°“√≈ß∑ÿπ (Safe haven
assets) ‡À¡◊Õπ¥—Ëßª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â«°Á‡ªìπ‰¥â

°‘μμ‘°√√¡ª√–°“»

ß“π«‘®—¬π’È‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπ®“° ‚§√ß°“√ àß‡ √‘¡
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