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บทคดัย่อ 

งานวิจยัน้ีมุ่งเสนอตวัแบบจาํลองมาร์คอฟสวิตชิงเพื่อการตดัสินใจลงทุนในตลาดการเงิน โดยใช้

แบบจาํลองมาร์คอฟสวิตชิงในการวิเคราะห์ความเช่ือมโยงระหวา่งการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น อตัรา

ผลตอบแทนพันธบัตร อัตราดอกเบ้ียตลาด และอัตราแลกเปล่ียน งานวิจัยน้ีนําเสนอวิธีการ

มาร์คอฟสวิตชิงร่วมกบัคอปปูลาหลายมิติเพื่อวดัความข้ึนอยูแ่ก่กนัของตวัแปร ซ่ึงจะประเมินบทบาท

การลงทุนในหุ้นเพื่อให้ได้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในพอร์ตการลงทุนท่ีมีสินทรัพย์หลากหลาย 

นอกจากน้ียงันาํเสนอวธีิการท่ีจะระบุสัญญาณในการซ้ือขายสาํหรับกลยทุธ์การซ้ือขายหุน้เป็นคู่ท่ี โดย

คาํนึงถึงการเปล่ียนแปลงโครงสร้างในผลตอบแทนของหุ้นคู่ ทั้งน้ี งานวิจยัน้ีประกอบดว้ย 3 ประเด็น

ดงัต่อไปน้ี 

ประเด็นแรก คือ จะทาํการทบทวนว่าเกิดผลกระทบผ่านอตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย พนัธบตัร

รัฐบาล และตลาดหุ้น เกิดข้ึนหรือไม่ ผูว้ิจยัทาํการประมาณค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเหล่าน้ีโดย

ใชแ้บบจาํลองมาร์คอฟสวิตชิงเวคเตอร์เออเรอร์คอร์เรคชัน่ นอกจากน้ี ค่าความน่าจะเป็นของการเกิด

สถานะท่ีได้มาจะทาํให้สามารถคน้พบและระบุปัจจยัหรือเหตุการณ์ท่ีทาํให้เกิดผลกระทบต่อการ

เคล่ือนไหวของตลาดการเงินได ้ 

ประเด็นท่ีสอง คือการศึกษาโครงสร้างความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนท่ีมีสินทรัพยห์ลากหลายโดยใช้

วิธีการมาร์คอฟสวิตชิงบนพื้นฐานของคอปูลา ซ่ึงคอปปูลาทีมีมิติสูงน้ีจะถูกนําไปขยายเข้ากับ

มาร์คอฟสวิตชิงทาํให้ตัวแบบมีความยืดหยุ่นและสามารถจับข้อมูลพฤติกรรมทางเศรษฐกิจท่ี

เปล่ียนแปลงไปในช่วงระยะเวลาท่ีผา่นมาได ้มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขยงัถูกนาํมาร่วมพิจารณา

การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะทาํให้การวดัความเส่ียงนั้นมีความแม่นยาํกว่าวิธีการดั้งเดิมท่ีมี
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การวดัภายใต้มิติเดียวเท่านั้น ผลการศึกษาพบว่าแบบจาํลองท่ีนําเสนอข้างต้นสามารถจบัข้อมูล

เก่ียวกบัพฤติกรรมทางการเงินไดอ้ย่างดีเน่ืองจากสามารถตรวจพบ 2 วิกฤตการณ์สําคญัในตวัอย่าง

งานวจิยัน้ีได ้

ประเด็นสุดทา้ย คือ มีการระบุสัญญาณการซ้ือขายสาํหรับหุน้คู่ ซ่ึงคาํนึงถึงการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง

ในผลตอบแทนคู่ โดยใชแ้บบจาํลองมาร์คอฟสวิตชิงรีเกรสชัน่การ์ช ผูว้จิยัไดน้าํตวัแบบดงักล่าวมาใช้

กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและผลการศึกษาพบว่ากลยุทธ์การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคู่มี

ประสิทธิภาพอยา่งมากในการบริหารจดัการลงทุนทางดา้นการเงินเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนเฉล่ียแบบ

เด่ียวจากวธีิการแบบหุน้เด่ียว 

นอกจากน้ี ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจาํลองมาร์คอฟสวิตชิงเวคเตอร์เออเรอร์คอร์เรคชัน่

และแบบจาํลองมาร์คอฟสวติชิงคอปปูล่านั้น ผูว้จิยัเลือกใชว้ิธีการประมาณค่าแบบเบยเ์ซียน เน่ืองจาก

การคาํนวณโดยใชว้ิธีความน่าจะเป็นสูงสุดแบบดั้งเดิมนั้นยากต่อการหาค่าสูงสุดไดแ้ละค่าท่ีไดย้ากท่ี

จะมาบรรจบกนัในกรณีท่ีมีค่าพารามิเตอร์ท่ีไม่สามารถระบุไดจ้าํนวนมากในแบบจาํลอง 
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ABSTRACT 

This thesis concentrates on introducing Markov Switching model for investment decision 

in financial markets.  In this respect, it provides a regime-switching model to analyze the 

linkages between the movements of stock price, bond yield, market interest rate and 

exchange rate. The thesis presents Markov Switching approach with high dimensional 

copula in order to measure the dependency among these variables, and assess the role of 

stock investment on optimizing multi-asset portfolio returns. It also provides an approach 

to specify the trading signal for pairs trading strategy taking into consideration the 

structural change in the pairs return. This thesis consists of three issues. 

First of all, a review will be made on whether or not the spillover effects exist and take 

place across exchange rate, interest rate, government bond yield and stock return in 

different countries’ market. We estimate the correlations between these variables using 

the MS-VECM model. In addition, the obtained regime probabilities allow us to detect 

and identify the factor or event affecting the movement of the financial markets.  

Secondly, this thesis investigates portfolio risk structure for multi-asset allocation issue 

using a copula-based Markov Switching approach. The high dimensional copula is 

extended to Markov switching, making the model flexible and able to capture the 

economic behavior, which changes over time. The Conditional Value at Risk is taken into 

account in the economic change, thus it will be a more accurate risk measure than the 
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conventional method, which is measured under the one dimension. The empirical results 

show that this proposed model could capture the financial behavior well since it could 

detect the two great crises in our samples. 

Thirdly, this study specifies the trading signal for stock pairs taking into account the 

structural change in the pairs return using Markov Switching Regression GARCH model. 

We applied our proposed model to the Stock Exchange of Thailand and the result shows 

our pairs trading strategy is relatively more effective for financial investment 

management compared with the single mean return from individual stock method. 

In addition, to estimate the parameters in the MS-VECM model and Markov Switching 

copula model, we select a Bayesian estimation technique because the computation in the 

conventional maximum likelihood function is difficult to reach the global maximum and 

is not easy to be converged in our case where we have a large number of unknown 

parameters in the model. 


