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ABSTRACT 

 

Investors when making decision to invest in stock market, in addition to having a 

deep  understanding in terms of theories and practice, need to have appropriate 

decision support tools to reduce their mistakes from making an investment. This 

thesis illustrates the application of economic tools by using the new advanced 

financial econometrics to analyze the investments through the capital markets. We 

applied the financial econometrics, including Extreme Value Theory (EVT), Copula 

approach, Belief function, Entropy approach and GARCH models, to focus on 

describing the international portfolios investments mainly in Asian stock markets. 

This thesis consists of three issues. 

 

In the first study, we applied the entropy approach for the portfolios selection in the 

stock markets that were composed of the US, China, and ASEAN markets as the 

entropy approach can help relax the restriction from the assumption on data 

distribution. In this study, we applied it for portfolio optimization under the risk-

return analysis in three ways: mean entropy method, mean-variance entropy method, 

and Sharpe ratio entropy method. We also compared these methods with the 

traditional Markowitz’s mean-variance approach. The results of the portfolios 
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evaluation indicated while all entropy approaches can outperform the traditional 

method, the mean-variance entropy variant is the best performer. The results also 

suggested that investors should concentrate on investing in the ASEAN market. 

Moreover, we have some more information about the relationship between the three 

markets that were illustrated by vector autoregressive (VAR) model, and then we 

applied the linear Belief function to combine together the information on optimal 

portfolio weights from mean-variance entropy method and the market relationship 

from VAR model. This integrated method provided the finding that there existed an 

increasing portfolio return and decreasing portfolio risk.  

 

The second study dealt with reducing the shortcomings of the measurement of 

dependence between variables by conventional statistics which in general has some 

restrictions such as random variables being normally distributed, symmetrical and in a 

linear relationship. Hence, this study used the canonical vine copula for reducing such 

defective restrictions. Moreover, we used conventional GARCH model, in which the 

standardized residuals are assumed to be normally distributed, to estimate the stock 

market volatility. Alternatively, we applied EVT to capture the tail distributions of the 

standardized residuals in the volatility modeling process. Hence, the approach in this 

study incorporates the canonical vine copula and EVT into the GARCH models for 

portfolio risk analysis in some emerging Asian markets. The emerging Asian markets 

are composed of China, India, South Korea, Taiwan and Thailand. The simulation 

results indicated that the Chinese market has the highest level of value at risk (VaR) 

and the optimal weight results by minimum conditional value at risk (CVaR) 

suggested that investors should focus on investing in the Indian market and the 

Taiwanese market.gh 

 

Lastly, this study developed suitable models for addressing problems of managing 

optimally portfolio. With three different customized GARCH models namely 

multivariate copula GARCH, C-vine copula GARCH and D-vine copula GARCH, 

refinements were made to handle the tail distribution of standardized residuals by 

using EVT. We applied these refined models with the ASEAN markets. The data used 

were divided into two periods: the subprime crisis of 2 0 0 7  to 2 0 0 9  and after sub-
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prime crisis. The simulation results found that the ASEAN portfolio in the subprime 

crisis period had a higher risk than after the subprime crisis. The results of CVaR 

efficient portfolio indicated that D-vine copula GARCH appears more effective than 

other models.  
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บทคดัย่อ 
 
นกัลงทุนท าการตดัสินใจเพื่อลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์อกจากจะมีความรู้เขา้ใจทางภาคทฤษฎี
และภาคปฏิบติันักลงทุนนักลงทุนจ าเป็นตอ้งมีเคร่ืองมือท่ีเหมาะสมส าหรับการตดัสินใจเพื่อลด
ความผดิพลาดจากการลงทุน วทิยานิพนธ์น้ีไดน้ าเสนอการประยุกตข์องเคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตร์
โดยใช้เศรษฐมิติทางการเงินใหม่เพื่อวิเคราะห์การลงทุนผ่านตลาดทุนผูว้ิจยัไดป้ระยุกต์เศรษฐมิติ
ทางการเงินซ่ึงประกอบดว้ย ทฤษฎีค่าสุดขีด วิธีการคอปปูลา ฟังก์ชนัความเช่ือแบบเส้นตรงวิธีการ
เอนโทรปีและแบบจ าลองการ์ชเพื่อมุ่งเน้นการอธิบายพอร์ตการลงทุนระหว่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัตลาดทุนเอเชียเป็นหลกัวทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีประกอบไปดว้ยสามประเด็นหวัขอ้ 
 
ในการศึกษาเร่ืองแรกผูว้ิจยัได้ประยุกต์ใช้วิธีการเอนโทรปีส าหรับการเลือกพอร์ตการลงทุนใน
ตลาดทุนซ่ึงประกอบดว้ย ตลาดสหรัฐอเมริกา ตลาดจีน และตลาดอาเซียนวธีิการเอนโทรปีช่วยผอ่น
คลายขอ้สมมติส าหรับการกระจายตวัของขอ้มูล ในการศึกษาน้ีผูว้ิจยัใชว้ิธีการเอนโทรเพื่อการจดั
พอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมภายใตก้ารวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนมีสามวิธีคือ วธีิการเอน
โทรปีแบบผลตอบแทนวธีิการเอนโทรปีแบบความเส่ียงและผลตอบแทน และวธีิการเอนโทรปีแบบ
สัดส่วนของชาร์ปผูว้ิจยัยงัเปรียบวิธีการเหล่านั้นกบัวิธีแบบดั้งเดิมความเส่ียงและผลตอบแทนของ
มาร์โควิทส์ ผลการประเมินพอร์ตการลงทุนใช้ให้เห็นว่าวิธีการเอนโทรปีทั้ งสามวิธีสามารถ
ด าเนินการไดดี้กวา่วิธีการแบบดั้งเดิม วิธีการเอนโทรปีแบบความเส่ียงและผลตอบแทนเป็นวิธีการ
ท่ีดีสุดและผลการศึกษายงัเสนอแนะว่านักลงทุนควรเน้นให้ความส าคญักับการลงทุนในตลาด
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อาเซียนยิ่งไปกว่านั้นผูว้ิจยัมีขอ้มูลเพิ่มเติมเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างทั้งสามตลาดซ่ึงถูก
แสดงแบบจ าลองเวคเตอร์ออโตรีเกรสชนัและผูว้ิจยัประยุกตฟั์งก์ชนัความเช่ือแบบเส้นตรงเพื่อจะ
รวมขอ้มูลระหวา่งค่าสัดส่วนพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะจากวิธีการเอนโทรปีแบบความเส่ียงและค่า
ความสัมพนัธ์ตลาดจากแบบจ าลองเวคเตอร์ออโตรีเกรสชนั หลงัจากรวมสองขอ้มูลวิธีการแบบ
บูรณาการของการศึกษาน้ีพบวา่มีผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนเพิ่มข้ึนและความเส่ียงของพอร์ต
การลงทุนลดลง 
 
การศึกษาเร่ืองท่ีสอง โดยทัว่ไปการวดัค่าความอิสระระหว่างตวัแปรในสถิติดั้งเดิมมีขอ้จ ากดับาง
ประการ เช่น ตวัแปรสุ่มตอ้งเป็นการกระจายตวัแบบปกติ สมมาตร และในความสัมพนัธ์ลกัษณะ
เส้นตรง ดังนั้ นการศึกษาน้ีจึงใช้คาโนนิคัลไวน์คอปปูลาเพื่อลดข้อบกพร่องดังกล่าวข้างต้น
นอกจากน้ีผูว้ิจยัใช้แบบจ าลองการ์ชดั้งเดิมเพื่อประมาณการความผนัผวนของตลาดทุนซ่ึงค่าความ
คลาดเคล่ือนมาตรฐานของแบบจ าลองน้ีถูกสมมติเป็นการกระจายตวัแบบปกติ ทางเลือกหน่ึงผูว้ิจยั
ไดป้ระยุกต์ใช้ทฤษฎีค่าสุดขีดในการจบัการกระจายของขอ้มูลท่ีสุดขีดของค่าความคลาดเคล่ือน
มาตรฐานในกระบวนการการสร้างแบบจ าลองความผนัผวน ดงันั้นวิธีการในการศึกษาคร้ังน้ีรวม
วิธีการคาโนนิคลัไวน์คอปปูลามาและทฤษฎีค่าสุดขีดร่วมเขา้ไปในแบบจ าลองการ์ชเพื่อวิเคราะห์
ความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนในบางตลาดเกิดใหม่ของเอเชีย ตลาดเกิดใหม่เอเชียประกอบดว้ย 
ตลาดจีน ตลาดอินเดีย ตลาดเกาหลีใต ้ตลาดไตห้วนั และตลาดประเทศไทย ผลการจ าลองแสดงได้
เห็นวา่ตลาดจีนท่ีมีระดบัมูลค่าความเส่ียงสูงสุดและผลของสัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมโดยมูลค่า
ความเส่ียงแบบมีเง่ือนไงช้ีวา่นกัลงทุนควรมุ่งเนน้ไปท่ีการลงทุนในตลาดอินเดียและตลาดไตห้วนั 
 
สุดทา้ยการศึกษาน้ีไดพ้ฒันาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับการแกปั้ญหาของการจดัการพอร์ตการ
ลงทุนท่ีเหมาะสม เปรียบเทียบสามแบบจ าลองท่ีแตกต่างกนัซ่ึงถูกประกอบดว้ย มลัติวาริเอทคอปปู
ลากบัแบบจ าลองการ์ชซีไวน์คอปปูลากบัแบบจ าลองการ์ชเและดีไวน์คอปปูลากบัแบบจ าลองการ์ช  
โดยมีการปรับแต่งแบบจ าลองเหล่านั้นเพื่อจดัการกบัการกระจายตวัขีดสุดของค่าความคลาดเคล่ือน
มาตรฐานโดยใชท้ฤษฎีค่าสุดขีด ผูว้ิจยัประยุกต์แบบจ าลองเหล่านั้นกบัตวัอยา่งของตลาดอาเซียน 
ข้อมูลท่ีใช้ถูกแบ่งออกเป็นสองช่วงเวลา คือ ช่วงวิกฤตการณ์ซับไพร์มปี 2007-2009 และหลัง
วิกฤตการณ์ซับไพร์มผลการจ าลองพบว่าพอร์ตการลงทุนอาเซียนในช่วงวิกฤตการณ์ซับไพร์มมี
ความเส่ียงสูงกวา่หลงัวกิฤตซบัไพรม ์ผลของพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพโดยมูลค่าความเส่ียง
แบบมีเง่ือนไขช้ีให้เห็นว่า ดีไวน์คอปปูลากับแบบจ าลองการ์ชแสดงประสิทธิภาพมากกว่า
แบบจ าลองอ่ืน 


