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บทที� 2 

ทฤษฎีและงานวิจยัที�เกี�ยวข้อง 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที�เกี�ยวข้อง 

  2.1.1 แนวคดิและทฤษฎีทางด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน 

    2.1.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

   ผลตอบแทนเป็นแรงจูงใจที�สําคัญในการลงทุน ผูล้งทุนใช้ระดับอัตราผลตอบแทนที�

ประเมินมาจากแนวโน้มในการลงทุนต่างๆ นํามาเปรียบเทียบกัน นอกจากข้อมูลของอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นอดีต ยงัเป็นเครื�องชี�ผลการดาํเนินงานของหลกัทรัพย ์หรือ สะทอ้นราคา

อา้งอิงของอนุพนัธ์นั�น โดยผลตอบแทนจากการลงทุนจะประกอบดว้ยองค์ประกอบ 2 ส่วน (จิรัตน์ 

สงัขแ์กว้, 2540) คือ 

   1) Yield คือกระแสเงินสดที�ผูล้งทุนไดรั้บระหวา่งช่วงระยะเวลาที�ลงทุน อาจมีลกัษณะเป็น

เงินปันผล (Dividend) หรือดอกเบี�ย (Interest) ที�ผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายใหแ้ก่ผูล้งทุนเมื�อถือ

หลกัทรัพยไ์วจ้นครบกาํหนดระยะเวลาจ่ายเงินปันผลหรือดอกเบี�ย ผูอ้อกหลกัทรัพยส์ามารถจ่ายเงิน

ปันผลในรูปเงินสดหรือหลกัทรัพยก์็ได ้

   2) Capital Gain / Loss คือการที�ไดก้าํไรหรือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาที�

สูงขึ�นหรือตํ�าลงกว่าราคาซื�อ เรียกว่า การเปลี�ยนแปลงราคา (Price Change) ของสินทรัพย ์ในกรณีที�ผู ้

ลงทุนอยู่ในสภาวะซื�อเพื�อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนส่วนนี� คือ ความแตกต่างระหว่างราคา

ที�จะขายหรือราคาขายหลกัทรัพยก์ับราคาซื�อ แต่ในกรณีที�ผูล้งทุนอยู่ในภาวะยืมหุ้นมาขาย (Short 

Position) ผลตอบแทนในส่วนนี� คือ ส่วนต่างของราคาขายกบัราคาที�จะซื�อหรือราคาซื�อเพื�อลา้งสถานะ 

ดงันั�นผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรัพย ์คือผลรวมของผลตอบแทนจากกระแสเงินสด

ระหวา่งงวดกบัการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั�น อตัราผลตอบแทนของการลงทุนใดๆ มกัถูก

แสดงในรูป ของร้อยละ โดยเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวดและมกัคิดดว้ยระยะเวลา � ปี อนัเป็นตวั

บ่งชี� ถึงผลที�ผูล้งทุนจะไดรั้บในหนึ�งงวด (1 ปี) จากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั�นๆ อตัราผลตอบแทน
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ของหลกัทรัพย ์ที� i  ณ เวลาที� t  สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงันี�  
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     (2.1) 

   โดยที� ,i tR  คืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ที� i  ณ เวลาที� t  

      ,i tP  คือราคาของหลกัทรัพย ์ที� i  ณ เวลาที� t  

     
, 1i tP 

 คือราคาของหลกัทรัพย ์ที� i  ณ เวลาที� 1t   

    2.1.1.2 อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั (Expected Rate of Return) 

   อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั คือ อตัราผลตอบแทนที�นกัลงทุนคาดหวงัว่าจะไดรั้บจากการ

ลงทุน อตัราของผลตอบแทนจากการลงทุนที�ไดรั้บนั�นขึ�นอยู่กบัความเป็นไปได้ของเหตุการณ์หรือ

ความน่าจะเป็นที�จะเกิดเหตุการณ์นั�น (Probability) ดงันั�นค่าของอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัจากการ

ลงทุนจึงมีลกัษณะเป็นตวัแปรสุ่ม (Random Variable) ซึ� งไม่สามารถบอกเป็นค่าที�แน่นอนได ้บอกได้

เพียงโอกาสที�จะเกิดเหตุการณ์ขึ�นเท่านั�น โดยอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถ

คาํนวณไดจ้ากการหาอตัราผลตอบแทนแบบเฉลี�ยถ่วงนํ�าหนกัของอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของแต่

ละหลักทรัพย์ที�ประกอบขึ� นเป็นกลุ่มหลักทรัพย์นั�น แต่จะต่างกันตรงที�ตัวถ่วงนํ� าหนัก ซึ� งก็คือ 

สัดส่วนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดเมื�อเทียบกับมูลค่าเงินลงทุนทั�งหมดนั�นเอง โดย

สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งันี�  
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             (2.2) 

   โดยที� ( )AE R  คือ อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยที์�ทาํการลงทุน 

     
AR  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยที์�ทาํการลงทุน 

     
iW             คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพยที์� i  เมื�อเทียบกบัมูลค่า

เงินลงทุนทั�งหมดโดยที�ผลรวมของ iW  เท่ากบั 1 เสมอ 

     ( )iE R  คือ อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของหลกัทรัพยที์� i  

   นอกจากนี�  หากพิจารณาการจดัสรรเงินลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยยึดเพียงหลกัการแสวงหา

อตัราผลตอบแทนสูงสุด (Maximize the Expected Return Criteria) เพียงอย่างเดียวโดยไม่นาํเอาเรื�อง

ของความเสี�ยงเข้ามาพิจารณาดว้ยแลว้ นกัลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์ซึ� งให้ผลตอมแทนที�

คาดหวงัสูงที�สุด ซึ� งไม่สอดคลอ้งกบัตามความเป็นจริงเท่าไหร่นกั เพราะการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดก็

ตามที�ให้ผลตอบแทนสูง ย่อมมีความเสี�ยงที�สูงขึ�นตามไปดว้ย และเนื�องจากนกัลงทุนเป็นผูที้�มีเหตุผล 

(Rational) ในการตดัสินใจลงทุนและส่วนใหญ่เป็นผูที้�พยายามหลีกเลี�ยงความเสี�ยง (Risk Aversion) 
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ดงันั�นในการตดัสินใจลงทุนใดก็ตาม นกัลงทุนจะพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัและระดบั

ของความเสี�ยงที�ตนยอมรับไดค้วบคู่กนัไปดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

    2.1.1.3 ความเสี�ยง (Risk) 

   ความเสี�ยง หมายถึงโอกาสที�จะสูญเสียบางสิ�งบางอย่าง ซึ� งเกิดจากความผิดพลาด ความ

เสียหาย การรั�วไหล ความสูญเปล่า หรือเหตุการณ์ที�ไม่พึงประสงค ์หรือการกระทาํใด ๆ ที�อาจเกิดขึ�น

ภายใต้สถานการณ์ที�ไม่แน่นอน ซึ� งมีผลกระทบให้ไม่ประสบความสําเร็จตามวตัถุประสงค์ หรือ

เป้าหมายที�ตั�งไว ้(วรีศกัดิ�  สุขอาณารักษ,์ 2538) ความเสี�ยงรวมสามารถแบ่งไดเ้ป็น 

   1.  ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Rick) คือความเสี�ยงที�เกิดขึ�นในธุรกิจนั�นเพียง

ธุรกิจเดียว ไม่ส่งผลต่อธุรกิจอื�นๆในระบบ เป็นความเสี�ยงเฉพาะตวัของแต่ละหลกัทรัพย ์เช่น ความ

ผิดพลาดของผูบ้ริหาร การเปลี�ยนแปลงรสนิยมของผูบ้ริโภค ขาดวตัถุดิบในการผลิต ไม่มีการเตรียม

วสัดุทดแทน การนดักนัหยดุงานของพนกังานเป็นตน้ โดยความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบนี�ผูล้งทุนสามารถ

ลดความเสี�ยงลงไดโ้ดยการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยอื์�นชดเชย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที�มา เพชรี ขมุทรัพย,์ 2549 

ภาพที� 2.1 การลดโอกาสที�จะสูญเสียของหลกัทรัพยที์�ครอบครองโดยการกระจายการลงทุน 

   2. ความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Rick) คือความเสี�ยงที�เกิดจากการเปลี�ยนแปลงของ

ระบบเศรษฐกิจ เช่น การที�ราคาของหลักทรัพย์ที�ทาํการซื�อขายมีการเปลี�ยนแปลงเนื�องจากการ

เปลี�ยนแปลงทางการเมือง หรือภาวะเงินเฟ้อที�กระทบต่อตลาดหุ้นส่งผลให้ราคาของหลกัทรัพยที์�ทาํ

การซื�อขายมีการเปลี�ยนแปลง เป็นตน้ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงไปในทิศทางและ

ลกัษณะเดียวกนักบัความการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยที์�มีในตลาดอยู่

เสมอ ทาํให้การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต์วัอื�นไม่อาจขจดัอิทธิพลที�เกิดขึ�นไดห้มด โดยความ

โอกาสที�จะสูญเสียของ 

หลกัทรัพยใ์นครอบครอง (%) 

จาํนวนหลกัทรัพยใ์น

การลงทุน 

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 

ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ 

ความเสี�ยงรวม 
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เสี�ยงในลกัษณะนี�ไดแ้ก่ ความเสี�ยงที�เกิดจากการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี�ย ความเสี�ยงเกิดจากการ

เปลี�ยนแปลงในอาํนาจซื�อ ความเสี�ยงที�เกิดจากภาวะการเปลี�ยนแปลงของตลาด เป็นตน้ 

    2.1.1.4 ความผนัผวน (Volatility) 

   ความผนัผวน หมายถึง การกระจายของแนวโนม้ของผลลพัธ์ที�มีตวัแปรที�ไม่นอน ในทาง

การเงิน ความผนัผวนมกัเกี�ยวขอ้งกบัการกระจายของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในดา้นสถิติ

สามารถหาค่าดงัสมการต่อไปนี�  
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               (2.3) 

   โดยที� 
tr   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ เวลาที� t  

        คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาที� t  

     ̂  คือ ความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ณ เวลาที� t  

   ความผันผวนนั�นเกี�ยวข้องกับความเสี� ยง แต่ไม่ใช่ความเสี� ยง เนื�องจากความเสี� ยงนั�น

เกี�ยวข้องกับผลลพัธ์ที�ไม่ต้องการหรือผลกระทบในเชิงลบเท่านั�น ในขณะที�ความผนัผวนนั�นเป็น

เหมือนหน่วยวดัสําหรับความไม่แน่นอนซึ� งอาจจะเกี�ยวขอ้งกบัผลลพัธ์ในเชิงบวกหรือเชิงลบก็ได ้

ลกัษณะของความผนัผวนในตลาดทางการเงินมีลกัษณะ (Christie, 1982 อา้งถึงใน อญัญา ขนัธวิทย,์ 

2547) ดงันี�  

    1) ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการเปลี�ยนแปลงไปตามเวลา

ซึ� งไม่คงที�เมื�อเวลาเปลี�ยนแปลงไป ในทางการเงินเรียกลกัษณะนี�วา่ ความผนัผวนที�มีลกัษณะเป็นกลุ่ม

กอ้น (Volatility Clustering) กล่าวคือ เมื�อมีการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยม์ากในช่วงเวลาหนึ�ง 

ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาถดัไปก็จะมีแนวโนม้ว่าจะมีความผนัผวนของราคามากตามไปดว้ย และ

ในทางกลบักนัเมื�อราคาหลกัทรัพยเ์กิดการเปลี�ยนแปลงน้อย ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาถดัไปจะ

ความผนัผวนนอ้ยตามไปดว้ย (อญัญา ขนัธวิทย,์ 2547) 

    2) ขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์างขอ้มูลอาจมีลกัษณะการแจกแจงแบบ

ปกติ แต่ในความเป็นจริงหลกัทรัพยบ์างประเภทมีความผนัผวนสูงเกินกว่าการอธิบายดว้ยทฤษฎีการ

กระจายตวัของผลตอบแทนที�มีการแจกแจงปกติ เนื�องจากผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์าจจะมีค่าสูง

และตํ�าเกินปกติ (Extreme Value) 

    3) ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ะมีลกัษณะไม่สมมาตร คือ ความผนั

ผวนจะเพิ�มขึ�นหากผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาก่อนหนา้มีค่าลบ เช่น อตัราผลตอบแทนจะ
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มีความผนัผวนสูง ถา้หากราคาของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาก่อนมีการปรับตวัลดลงรุนแรง (Leverage 

Effect) แต่ความผนัผวนจะนอ้ยลง ถา้หากราคาปรับตวัเพิ�มขึ�น 

    4) ผลตอบแทนและค่าความผนัผวนของหลกัทรัพยห์รือตลาดที�แตกต่างกนั เช่น หุน้ต่าง

บริษทั ตลาดหุ้นพนัธบตัรในตลาดหนึ� งหรือหลายๆ ตลาด มีแนวโน้มที�จะมีความสัมพนัธ์กนัหรือ

เคลื�อนไปดว้ยกนั 

    2.1.1.5 มูลค่าความเสี�ยง (Value at Risk: VaR) 

   ในทางการเงินได้ให้ความสนใจกับความเสี� ยงซึ� งเป็นส่วนเบี� ยงเบนมาตรฐานของ

ผลตอบแทนสินทรัพย ์หากการลงทุนมีความไม่แน่นอนของผลตอบแทนสูง ซึ� งหมายถึงการมีความ

เสี�ยงที�มากขึ�น ความผนัผวนจะมีขอบเขตของการแกว่งตวัของราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุน

นั�นๆ กวา้ง ดงันั�นการเขา้ใจถึงความเสี�ยงที�จะเกิดขึ�นในการลงทุนจึงเป็นสิ�งสาํคญัในการพิจารณาเลือก

การลงทุนที�เหมาะสม ซึ� งความผนัผวนมีความเกี�ยวขอ้งกบัความเสี�ยงและมกัถูกใชใ้นการประยุกตเ์พื�อ

การประเมินความเสี�ยงที�เป็นที�รู้จกั คือ มูลค่าความเสี�ยง (VaR) การคาํนวณหาค่า VaR หรือมูลค่าความ

เสี�ยงนั�นจาํเป็นตอ้งตั�งอยู่บนสมมติฐานที�ว่าอตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงเป็นแบบปกติ (Normal 

Distribution) ซึ� งถา้หากอตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติแลว้ ความเสี�ยงของกลุ่มการลงทุน 

(Portfolio) จะสามารถวดัไดจ้ากส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุ่มการลงทุน

นั�นๆ  

   มูลค่าความเสี� ยง (VaR) เป็นตวัแปรที�มีลกัษณะการเดินแบบสุ่ม (Random walk variable) 

และสามารถใชก้ารแจกแจงปกติ เพื�อประเมินพฤติกรรมที�ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงได ้ในปัจจุบนัการ

บริหารความเสี�ยงโดยใชเ้ทคนิคมูลค่าความเสี�ยง ไดร้ับความนิยมเป็นอยา่งมากเนื�องจากสามารถสรุป

ค่าความเสี�ยงออกมาเป็นตวัเลขเพียงตวัเดียว ทาํใหเ้ขา้ใจไดง่้ายและตรงประเด็น (Hui, 2006) โดยมีวิธี

ในการคาํนวณไดแ้ก่ 

   1) วธีิการจาํลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Data Simulation) 

    วิธีนี� เป็นวิธีการคาํนวณหามูลค่าความเสี�ยงที�ง่ายที�สุด คือ การหาเปอร์เซ็นตไ์ทลที์� i ของ

ผลตอบแทนที�คาํนวณได้จากข้อมูลในอดีต โดยที� i  หมายถึงระดบัความเชื�อมั�นที�ตอ้งการ ดังนั�น

ลาํดบัขั�นตอนในการคาํนวณ ดงันี�  

    ขั�นตอนที� � นาํขอ้มูลราคาในอดีต มาคาํนวณอตัราผลตอบแทน ดงัรูปแบบต่อไปนี�  

        
0

0

t
i

S S
R

S


                (2.4) 
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    โดยที� 
iR  คืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

       
tS  คือราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลาที� t  

      
0S  คือราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัที�กาํลงัพิจารณา 

    ขั�นตอนที� 2 นาํผลตอบแทนที�คาํนวณไดม้าจดัเรียงจากมากไปนอ้ย 

    ขั�นตอนที� 3 หาค่าเปอร์เซ็นต์ไทลข์องขอ้มูล ซึ� งจุดดงักล่าวจะเป็น %  มูลค่าความเสี�ยง 

ณ ระดบัความเชื�อมั�น  %i  

    วิ ธี  historical simulation เราใช้จําลองจากข้อมูลในอดีตของหลักทรัพย์นั� นอย่าง

ตรงไปตรงมา ข้อสมมติที�ใชมี้อย่างเดียวคือ ปัจจัยที�เป็นตัวกาํหนดอตัราผลตอบแทนของตลาดจะ

ยงัคงเดิมไม่เปลี�ยนแปลง  แต่ มีข้อเ สียต้องใช้ต้องใช้เค รื� องคอมพิวเตอร์ช่วยในการคํานวณ

ค่อนขา้งมาก เพราะเป็นการทาํการจาํลอง(simulation) รูปแบบหนึ�ง ซึ�งจะซบัซอ้นมากขึ�นเมื�อพอร์ตมี

หลกัทรัพยม์ากขึ�น นอกจากนี� เรายงัตอ้งเกบ็ขอ้มูลยอ้นหลงัของหุน้หลายๆ ตวัทาํใหสิ้�นเปลืองทั�งเวลา

ในการคาํนวณ 

   2) วธีิเดลต้าปกต ิ(Delta Normal) หรือ เรียกอกีอย่างหนึ�งว่า Variance-Covariance  

    วิธีนี� เป็นวิธีการคาํนวณที�ตั�งอยู่บนขอ้สมมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์

การกระจายเป็นแบบปกติ (normal distribution) ซึ� งถา้อตัราผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติแลว้ 

ความเสี� ยงของพอร์ตสามารถวดัได้จากส่วนเบี�ยงแบนมาตรฐาน (standard deviation :  ) หรือที�

เรียกวา่ค่า volatility และมูลค่าความเสี�ยงสามารถคาํนวณไดจ้าก 

    VaR  Z                  (2.5) 

    โดยที� Z
 คือค่า Standard score ณ ระดบัความเชื�อมั�นที�กาํหนด 

         คือค่า Standard deviation ของอตัราผลตอบแทน หรือ volatility 

    วิธีนี� เป็นวิธีการที�การคาํนวณง่าย ใชเ้วลานอ้ย และใช้กาํลงัเครื�องคอมพิวเตอร์ไม่มาก 

นอกจากนี�ยงัสามารถแตกมูลค่าความเสี�ยงออกเป็นมูลค่าความเสี�ยงย่อยๆ ที�เรียกว่า มูลค่าความเสี�ยง

ส่วนเพิ�ม (Incremental VaR) ตามหลกัทรัพยต่์างๆ ไดอี้กดว้ยซึ� งจะช่วยในการตดัสินใจเกี�ยวกบัการ

จดัสรรเงินลงทุนไปยงัหลกัทรัพยต่์างๆได ้วิธีนี� เป็นส่วนสําคญัของการคาํนวณ มูลค่าความเสี�ยงใน

ระบบ Risk Metric ของ J.P. Morgan (1996) วิธีเดลตา้ปกติมีขอ้เสีย คือ การวดัมูลค่าความเสี�ยงดว้ยวิธี

นี�  จะส่งผลใหก้ารกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนตอ้งเป็นแบบปกติ และหากนาํไปใชว้ดัความเสี�ยง

ของตราสารอนุพนัธ์จะมีโอกาสผิดพลาดไดม้าก เนื�องจากความสัมพนัธ์ระหว่างตราสารอนุพนัธ์กบั

ตราสารอา้งอิงเป็นแบบเส้นตรง 
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   3) วธีิการจาํลองแบบมอนตคิาร์โล (Monte Carlo Simulation) 

    วิธีการจาํลองแบบนี� เป็นการใช้คอมพิวเตอร์ในการจาํลองอตัราผลตอบแทนขึ�นจากขอ้

สมมติฐานเกี�ยวกบักระบวนการสร้างผลตอบแทน (Return generating process) เช่น ถา้เป็นแบบจาํลอง

การเดินแบบสุ่ม ให้สมมติว่าอตัราผลตอบแทนเกิดจากการสุ่มที�มีการกระจายแบบปกติ (normal 

distribution แบบพิเศษที�เรียกว่า Log-normal distribution เพราะอตัราผลตอบแทนของหุ้นติดลบไม่

เกิน 100% เนื�องจากราคาหุน้ไม่มีทางตํ�ากวา่ 

    ขอ้ดีของวิธี Monte Carlo คือสามารถจาํลองรูปแบบของความเสี�ยงที�ซบัซ้อนมากๆ ได ้

โดยเฉพาะอย่างยิ�งในกรณีที�ไม่สามารถคาํนวณออกมาเป็นสูตรโดยตรงได ้ตวัอย่างกรณีของ Fancy 

Option ประเภทที� เ ป็น Path Dependent (มูลค่าทางทฤษฎีของ Option ขึ� นอยู่กับว่าราคาหุ้นจะ

เคลื�อนไหวไปอยา่งไร) ขอ้เสียคือผูท้าํการศึกษาตอ้งวา่จะจาํลองรูปแบบอย่างไร เพราะความน่าเชื�อถือ

ของวิธีนี�  ขึ�นอยูก่บัขอ้สมมติที�เราใชใ้นการจาํลอง นอกจากนี�ยงัใชเ้วลาในการคาํนวณมาก  

   2.1.1.6 ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall : ES)  

    ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินหรือที�เรียกวา่ส่วนหางของมูลค่าความเสี�ยง ค่าเฉลี�ยความ

เสียหายส่วนเกินเป็นการผสมผสานลกัษณะวิธีการของมูลค่าความเสี�ยงด้วยข้อมูลที�เกี�ยวกบัการ

กระจายตวัส่วนทา้ยของผลตอบแทน (Sheppard, 2013) 

    1) ความหมายของค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall Definition)  

     ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกิน (ES) ถูกนิยามให้เป็นค่าที�คาดหวงัของการสูญเสียที�

ได้รับ จากมูลค่าความเสี� ยงที� เกิดขึ� น ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินไม่มีเงื�อนไข(unconditional 

Expected Shortfall) มีความหมายคือ  

1 0 1 0

0 0

  
  

  

W W W W
ES E VaR

W W

             

 

   1 1     t tE r r VaR                       (2.6) 

     เมื�อ , 0,1tW t  คือมูลค่าของสินทรัพยใ์นหลกัทรัพยก์ารลงทุนในช่วงเวลาที� 1 และ 0  

โดยมีระยะห่างของเวลาขึ� นอยู่กบัการกาํหนด เช่น หนึ� งวนั หรือ สองสัปดาห์ การกาํหนดเงื�อนไข

โดยทั�วไปของค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินจะมีประโยชนม์ากขึ�น 

    2) ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินอย่างมเีงื�อนไข (Conditional Expected Shortfall)  

   ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินอย่างมีเงื�อนไขคือ  
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1 1 1 1t t t t tES E r r VaR        .               (2.7) 

     เมื�อ 
1tr   คือผลตอบแทนของหลักทรัพย์การลงทุน ณ เวลาที�  1t   โดยที�  t  เป็น

ระยะห่างของเวลา 1t   นั�นหมายถึง สามารถกาํหนดไดว้่าเป็น หนึ� งวนั สองสัปดาห์ ห้าปี เป็นต้น 

เพราะการคํานวณค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินจาํเป็นต้องใช้ทั� งเลขอันดับควอนไทลและค่า

คาดหมาย ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินจะถูกประมาณจากแบบจาํลองความหนาแน่น แบบพารา

เมตริก หรือ กึ�งพาราเมตริกที�เรียบง่ายและมีรายละเอียด    

    3) การประมาณแบบจําลองค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกิน (Evaluating Expected Shortfall 

models) 

     แบบจาํลองค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินสามารถประมาณไดจ้ากเทคนิคมาตรฐาน 

แสดงค่าเฉลี�ยที�มีเงื�อนไขของค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินดงันี�   

 1 1 1 1t t t t t tE ES E r r VaR                     (2.8) 

     รูปแบบถดถอยทั�วไปของ Mincer-Zarnowitz (1969) สามารถใชท้ดสอบไดว่้าค่าเฉลี�ย

มีค่าเป็นศูนยห์รือไม่ กาํหนดให ้  t tr VaR
I


 แสดงถึง ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ารลงทุนที�นอ้ยที�สุด

ของมูลค่าความเสี� ยง รูปแบบถดถอยทั�วไปของ Mincer-Zarnowitz (1969) สําหรับค่าเฉลี�ยความ

เสียหายส่วนเกินคือ 

1 11 [ ]1
( )

t t tt r VaR tt t
ES r I x 

  
                (2.9) 

     เมื�อ 
tx  คือ ทุกๆ เซตของเวลา t ที�สามารถวดัได ้โดยปกติการเลือกค่าคงที�ของ 

tx  

และ 
1t t

ES


 การคาดการณ์ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินในช่วงเวลาอื�นๆ (- t ) ที�พอรวบรวมคาํอธิบาย

บางประการของลกัษณะที�สําคญัของส่วนทา้ย เช่นความผนัผวนล่าสุด 2
0( )t t ir


   หรือมูลค่าความ

เสี�ยง ( )t iV a R 
นอกจากนี� ยงัอาจจะมีประโยชน์ในการประเมินแบบจาํลองค่าเฉลี�ยความเสียหาย

ส่วนเกิน ถา้แบบจาํลองค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินถูกตอ้ง สมมติฐานว่างถูกใชใ้นกระบวนการ

ถดถอยเพื�อประมาณความแตกต่าง กาํหนดให ้
0 : 0H    ควรจะไม่ปฏิเสธ ถา้ดา้นสมการซา้ยมือคือ

ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกิน ในสมการที� (8) ค่าที�คาดการณ์ไดแ้บบจาํลองจะสามารถปรับปรุงการ

ประมาณไดดี้ขึ�น 
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    2.1.1.7 การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ที�เหมาะสม (Portfolio Optimization) 

   การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยที์�เหมาะสม (Portfolio Optimization) เป็นกระบวนการเลือก

สัดส่วนของสินทรัพยต่์างๆ ถูกคิดคน้โดย Yasuhiro Yamai และ Toshinao Yoshiba ในปี ค.ศ. 2002 มี

ขั�นตอนดงันี�  

   1) การลงทุนที� เหมาะสมด้วยพื�นฐานมูลค่าความเสี� ยงจากวิธีเดลต้าปกติ (Portfolio 

Optimization based on VaR by Variance-Covariance or Delta Normal) 

   การลงทุนที� เหมาะสมที�อยู่บนพื�นฐานของมูลค่าความเสี�ยง (VaR) นั�นจะมีความแม่นยาํ

เพียงใด ขึ�นอยูก่บัมูลค่าความเสี�ยงที�ถูกคาํนวณมาได ้การหามูลค่าความเสี�ยงจากวิธีเดลตา้ปกตินั�นจะ

ใชก้ารวิเคราะห์ค่าเฉลี�ยความแปรปรวน (Markowitz, 1952) มาประยุกต์ใชใ้นการอธิบายมูลค่าความ

เสี�ยงจากวิธีเดลตา้ปกติ ตั�งแต่มูลค่าความเสี�ยงที�เป็นหลายสเกลาร์ของส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของการ

สูญเสียเมื�อพื�นฐานเป็นกระจายแบบปกติ หมายถึงการวิเคราะห์ความแปรปรวนเพื�อคดัสรรการลงทุน

ที� เหมาะสมด้วยค่าเฉลี�ยความแปรปรวนที� ดีที�สุดโดยการลดความแปรปรวนเรื� องข้อจาํกัดของ

ผลตอบแทนการลงทุนที�คาดหวงัปัญหาการลงทุนที�เหมาะสมนี� เป็นสูตรดงัต่อไปนี�  
1

min
2
              (2.10) 

    โดยที�   
1

X

e

  



 

 
   

     เมื�อ    คือเวกเตอร์ของผลตอบแทนที�คาดหวงัของปัจจยัเสี�ยง 

       X  คือผลตอบแทนคงที�ที�คาดหวงัในการลงทุน 

          คือเมทริกซค์วามแปรปรวนร่วมของปัจจยัเสี�ยง 

       e  คือเวกเตอร์ของ 1 

          คือเวกเตอร์ของปัจจยัที�จะเสี�ยงที�จะเกิด 

         คือทรานสโพสเวกเตอร์ของ  

   วิธีการแกปั้ญหานี� ถูกกาํหนดเป็น  สําหรับ X  จากที�เราไดร้ับการปรับใหเ้หมาะสม X

สําหรับ X ความสัมพนัธ์ระหว่าง X กับ X ถูกแสดงในพื�นที� X X  ขอบเขตที�มีประสิทธิภาพ

จากขอบเขตที�มีประสิทธิภาพนี� เราสามารถเลือกพอร์ตการลงทุนที�ดีที�สุดที�เหมาะกบัความเสี�ยงและ

ผลตอบแทนของเราได ้
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   2) การลงทุนที� เหมาะสมด้วย พื�นฐานมูลค่ าความเ สี� ยงจากการจําลอง  (Portfolio 

Optimization Based on VaR by Simulation-Based) 

   มูลค่าความเสี�ยงที�ไดจ้ากวิธีการจาํลองค่อนขา้งที�จะมีประสิทธิภาพ ดงันั�นจึงนาํเอามูลค่า

ความเสี�ยงที�เป็นหลายสเกลาร์ของส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของการสูญเสียเมื�อพื�นฐานเป็นกระจายแบบ

ปกติ มาทาํการวิเคราะห์ความแปรปรวนเพื�อคดัสรรการลงทุนที�เหมาะสมดว้ยค่าเฉลี�ยความแปรปรวน

ที�ดีที�สุดตามสมการที� (9) ได ้อย่างไรก็ตาม Mausser และ Rosen (1998) ไดแ้สดงให้เห็นว่ามันเป็น

เรื�องยากที�จะเพิ�มประสิทธิภาพการจาํลองมูลค่าความเสี�ยงเนื�องจากมูลค่าความเสี�ยงโดยทั�วไปไม่ได้

เป็นฟังกช์ั�น convex ของปัจจยัเสี�ยง 

  2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีทางด้านเศรษฐมติ ิ

    2.1.2.1 การทดสอบยูนิทรูท (Unit root test) หรือความนิ�งของข้อมูล 

    การทดสอบยูนิทรูท เป็นการตรวจสอบขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) ซึ� งส่วน

ใหญ่จะมีรูปลักษณะไม่นิ�ง (Non-stationary) กล่าวคือ ค่าเฉลี�ย (Mean) และค่าความแปรปรวน 

(Variances) ของข้อมูลจะมีค่าไม่คงที�เปลี�ยนแปลงไปตามกาลเวลา โดยอาจมีแนวโน้ม (Trend) ใน

ระยะยาว และขณะเดียวกันก็มีการแกว่งตัวระยะสั� น (Cyclical swing) ขึ� นอยู่กับสิ� งที�มากระทบ 

(Shock) ดังนั�นการใชวิ้ธีการแบบ Ordinary Least Squares (OLS) ในการประมาณค่า อาจก่อให้เกิด

การถดถอยไม่แทจ้ริง (Spurious regression) ดงันั�นจึงมีความจาํเป็นที�จะตอ้งนาํ ขอ้มูลมาทดสอบความ

นิ�งของขอ้มูลเสียก่อน ว่ามีลกัษณะขอ้มูลเป็นแบบ “นิ�ง” [Integrated of Order 0 = I (0)] หรือ “ไม่นิ�ง” 

[Integrated of Order d = I (d), d > 0] การทดสอบยูนิทรูท นั�นสามารถทดสอบได้โดยการใช้การ

ทดสอบ DF (Dickey - Fuller Test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey - Fuller Test) โดย 

Dickey-Fuller (1981) สมมติความสัมพนัธ์เป็นดงันี�  

1t t tX X e                    (2.11) 

   โดยที� 
1,t tX X   คือ ตวัแปร ณ เวลาที� t  และ 1t   

      te   คือ ความคลาดเคลื�อนเชิงสุ่ม (Random Error) 

        คือ สมัประสิทธ์อตัสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation coefficient) 

จาก  
1t t tX X e                   (2.12) 

          1 1 1t t t t tX X X X e                      (2.13) 

          11t t tX X e                    (2.14) 

   โดยที�  1    หรือ 1  ;  1 1     < <   

      คือ ค่าพารามิเตอร์ 
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   โดยกาํหนดสมมติฐาน คือ 

       0

1

: 0

: 1

H

H







<
 

   ถา้ยอมรับ 0H  แสดงว่าขอ้มูลมีลกัษณะไม่นิ�งแต่ถา้ปฏิเสธ 0H  แสดงวา่ขอ้มูลนั�นมีลกัษณะ

นิ�ง และการทดสอบนี�ยงัสามารถแปลงสมการไดด้งันี�  คือ 

    1t t tX X e        กรณีไม่มีค่าคงที�และแนวโนม้ตามเวลา   (2.15) 

    1t t tX X e         กรณีมีค่าคงที�           (2.16) 

    1t t tX t X e          กรณีมีค่าคงที�และแนวโนม้ตามเวลา    (2.17) 

   โดยกาํหนดสมมติฐาน คือ 

       0 : 0H    มียนิูทรูท (มีลกัษณะไม่นิ�ง) 

       1 : 0H <  ไม่มียนิูทรูท (มีลกัษณะนิ�ง) 

   การตดัสินใจยอมรับสมมติฐาน 0H  แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะไม่นิ�ง แต่ถา้ปฏิเสธสมมติฐาน 

0H  แสดงว่า ขอ้มูลมีลกัษณะนิ�ง นอกจากนี�ถา้สมการ (14) (15) และ (16) นาํไปทาํกระบวนการอตั

ถดถอย (Autoregressive Processes) จะไดด้งันี�  

   1
1

p

t t i t i t
i

X X X e  


         กรณีไม่มีค่าคงที�และแนวโนม้ตามเวลา  (2.18) 

   1
1

p

t t i t i t
i

X X X e   


        กรณีมีค่าคงที�         (2.19) 

   1
1

p

t t i t i t
i

X t X X e    


        กรณีมีค่าคงที�และแนวโนม้ตามเวลา  (2.20) 

   โดยที� 1,t tX X   คือตวัแปร ณ เวลาที� t  และ 1t   

          , , ,     คือค่าพารามิเตอร์ 

     T   คือค่าแนวโนม้ 

     te   คือความคลาดเคลื�อนเชิงสุ่ม (Random Error) 

   ซึ� งสมการ (17) (18) และ (19) เป็นการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test(ADF) ซึ� ง

พฒันามาจากวิธี Dickey-Fuller Test เพื�อแกปั้ญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบว่าขอ้มูลนั�นมี

ลกัษณะนิ�งหรือไม่ โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t-test ที�คาํนวณไดก้บัค่าวิกฤติ (Critical Value) 

    2.1.2.2 แบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่ม (Stochastic Volatility Model: SV) 

    ถึงแมว้่าแบบจาํลอง ARCH จะเป็นแบบจาํลองที� ง่ายต่อการประมาณค่า แต่ก็ยงัเป็น

แบบจาํลองที�มีขอ้บกพร่องที�เกี�ยวข้องกบัแบบจาํลองค่อนข้างมาก Nelson (1991) ได้กล่าวไวว้่า 1. 

ขอ้จาํกดัที�กาํหนดในพารามิเตอร์ของแบบจาํลองนี� มีไวเ้พื�อใหแ้น่ใจว่าเงื�อนไขของความแปรปรวน
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เป็นความจริงซึ� งมกัจะผิดพลาดเมื�ออยู่ในขั�นตอนการประมาณค่า 2. พฤติกรรมของตวัแปรสุ่มมกัมี

การเคลื�อนที�ไม่เป็นไปตามกฎ ของเงื�อนไขความแปรปรวน 

    แบบจาํลอง ARCH เป็นแบบจาํลองพื�นฐานของแบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่ม (SV 

model) รูปแบบหนึ�ง โดย Taylor (1986) ไดก้ล่าวไวว้่าเพื�อที�จะทาํใหค้วามแปรปรวนของผลตอบแทน

เป็นกระบวนการสุ่มที�มีการสังเกตไดง่้ายขึ�น แบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่ม (SV) จึงเป็นแบบจาํลอง

ที�เอาชนะขอ้บกพร่องของแบบจาํลอง ARCH โดยมีการปรับเปลี�ยนใหเ้หมาะสมขึ�นตามกรอบทฤษฎี

ทางการเงินที�ไดร้ับการพฒันามากขึ�น หากกาํหนดให ้
ty  เป็นผลตอบแทนของสินทรัพย ์ณ เวลาที� t  

ความผนัผวนเชิงสุ่มสามารถหาไดโ้ดยการกาํหนดตวัแปรเสริม (parameterization) ดงัต่อไปนี�  

        ex p( 2 )t t ty h                (2.21) 

        
1t t th h                  (2.22) 

เมื�อ t  และ t  เป็นตวัแปรสุ่มที�มีลกัษณะเป็นอิสระกนัและมีการแจกแจงเหมือนกนั (Independent 

and identical distribution : . . .i i d ) และมีการแจกแจงเป็นแบบปกติ (0,1)N  และ 2(0, )N   ตามลาํดบั 

เพราะแบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่มอนุญาตใหค้วามผนัผวนสามารถอยูใ่นรูปแบบของลอการิทึมได้

เพื�อที�จะพฒันา กระบวนการของความแปรปรวน ใหอ้ยูภ่ายใตเ้งื�อนไขขอ้จาํกดั โดยกระบวนการแฝง

th  ในสมการที� 46  สามารถบ่งบอกถึงการไหลของข่าวใหม่ในตลาดการเงินได ้ในขณะที� เป็นค่าที�

บ่งบอกถึงผลกระทบจากความผนัผวนในช่วงเวลาที� 1t   

    2.1.2.3 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

    แบบจาํลอง ARCH ของ Robert F. Engle ไดรั้บการพฒันาแบบจาํลองต่อโดย Bollerslev 

(1986) ด้วยการให้ความแปรปรวนแบบมีเงื�อนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเป็น ARMA 

Process โดยที�กาํหนดให ้Error process มีลกัษณะดงันี�   

          t t tze s=                     (2.23) 

           0,1tz N�                                                                       (2.24) 

      
2 2 2

1 1
t i

q p

t i t i i
i i

s w a e b s
--

= =

= + +å å             (2.25) 

  เมื�อ tz   คือ การกระจายตวัแบบปกติที�มีค่าเฉลี�ยเท่ากบั 0 และ ความแปรปรวนเท่ากบั 1 ที�เป็น

ค่าอิสระจากเหตุการณ์ในอดีต 1( )te -  ดงันั�นค่าเฉลี�ยอย่างมีเงื�อนไขและไม่มีเงื�อนไขของ te  จะมีค่า

เท่ากบัศูนย ์และความแปรปรวนอย่างมีเงื�อนไขของ te   ถูกกาํหนดโดย 2
ts  ในสมการขา้งตน้เรียกว่า 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity : GARCH (p,q) ทั �ง นี �แ บ บ จํ า ล อ ง 
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GARCH (p,q) ได้เปิดโอกาสให้มีกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาค่า

ความแปรปรวนที�มีลกัษณะ Heteroskedastic Variance ไดด้งัสมการต่อไปนี�  

        2 2 2
1

1 1

q p

t t i t i i t i
i i

E e w a e b s- - -
= =

= + +å å               (2.26) 

  ถา้กาํหนดให้ค่า 0p =  และ 1q =  จะได้เป็น ARCH (1) หรือถา้ค่า ib  ทั�งหมดมีค่าเป็น 0 

แบบจาํลอง GARCH ( p,q ) จะเทียบเท่ากับแบบจําลอง ARCH(q) นั�นเอง คุณสมบัติที�สําคัญของ

แบบจาํลอง GARCH คือค่าความแปรปรวนอย่างมีเงื�อนไขของตวัรบกวน (disturbances) ของค่า tx  

สร้างขึ�นมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดว้่าส่วนที�เหลือ (Residual) จากการทาํ ARMA 

จะแสดงถึงรูปแบบคุณลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้การประมาณค่า { }tx  ดว้ยกระบวนการ ARMA ค่า

สหสัมพนัธ์ในตวัเอง (Autocorrelation Function หรือ ACF) ซึ� งเป็นสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสุ่มที�

หน่วย เวลาห่างกันข องกระบวนกา รเ ดีย วกันแ ละ สห สัมพันธ์ ในตัว เองบางส่วน (Partial 

Autocorrelation Function หรือ PACF) ของส่วนเหลือ จะบ่งบอกถึงกระบวนการ white noise และ 

ACF ของส่วนเหลือยกกาํลงัสอง (Squared Residuals) นาํมาช่วยในการระบุถึงลาํดบัของกระบวนการ 

GARCH ได ้

    2.1.2.4 แนวคิดพื�นฐานของคอปูลา 

    ฟังก์ชั�นคอปูลา เป็นฟังก์ชั�นที�มีมุมมองมาจากการแจกแจงแบบมาร์จินลัของตวัแปรที�มี

ความสัมพนัธ์กนั และคอปูลาสามารถใชเ้พื�อกาํหนดการวดัแบบไร้พาราเมตริก (Nonparametric) ของ

การขึ�นอยูแ่ก่กนัระหว่าง 2 ตวัแปรสุ่มได ้นอกจากนี�  คอปูลายงัใชอ้ธิบายในเรื�องของการมีสหสัมพนัธ์

ระหว่างตวัแปร ทาํใหค้อปูลาเป็นประโยชน์ในการพฒันาการศึกษาแบบจาํลองในรูปแบบใหม่ๆได ้

(Trivedi and Zimmer, 2005) 

    1) คาํจาํกดัความและคุณสมบติัของคอปูลา 

    คาํจาํกดัความและคุณสมบติัพื�นฐานของคอปูลา Sklar (1959) กาํหนดให้ X เป็นตวัแปร

สุ่มที�มีฟังก์ชนัการกระจาย ( df ) คือ ( ) P r( )xF X X x  เพื�อความง่าย กาํหนดให้ 
xF  เป็นฟังก์ชัน

ต่อเนื�อง (Continuous) และสามารถหาผลต่าง (Differentiable) ฟังก์ชันความหนาแน่นของ ( )Xf x  

ดงันี�  

        ( ) ( )
x

x XF X f z


      โดยที�   
X Xf F        (2.27) 

    ให ้
XF   เป็นฟังก์ชนัควอนไทล ์(Quantile function) 
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       ( ) inf{ ( ) }X XF x F x              (2.23) 

    สาํหรับ (0,1)   และจากทฤษฎีความน่าจะเป็นไดว้า่ 

     1)  ( ) (0 ,1)xF X U�  เ มื�อ  (0,1)U  คือ  ตัวแปรที� มีการกระจายแบบยูนิฟอร์ม 

(Uniformly Distribution Random Variable) ระหวา่ง (0,1)  

     2)  (0,1)U U� ดงันั�น 1( )X XF U F   

    หากกาํหนดให ้ X  และ Y  เป็นตวัแปรสุ่มที�มีฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบ

มาร์จินัล (Marginal Distribution Random Variable) หรือ margin คือ XF  และ YF  ตามลาํดับและมี

ฟังกช์นัการกระจายร่วม (Joint Distribution Function) ดงันี�  

     ( , ) P r( , )XYF x y X x Y y                 (2.28) 

    ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบมาร์จินัลอาจถูกแสดงโดยใช้ฟังก์ชันการ

กระจายร่วม XYf  ดงันี�  

     
2

( , ) ( , )xy XYf x y F x y
x y



 

                (2.29) 

    สาํหรับตวัแปรสุ่ม X  และ Y  นั�นจะเป็นอิสระกนัต่อเมื�อ 

     ( , ) ( ) ( )XY X YF x y F x F y  สาํหรับทุก x และ y  

    2) ทฤษฎ ีSklar’s Theorem 

    กาํหนดให้ XYF เป็นฟังก์ชันการกระจายร่วมด้วยมาร์จินัล คือ XF  และ YF  ดังนั�นจะ

พบวา่มี ฟังกช์นัการกระจายตวัคอปูลา สาํหรับ , [ , ]x y   ดงันี�  

    ( , ) ( ( ), ( ))XY X YF x y C F x F y                 (2.30) 

    เมื�อ 
XF  และ 

YF  มีลกัษณะแบบต่อเนื�อง ฟังกช์ัน C  จะมีลกัษณะเฉพาะเพียงหนึ�งเดียว 

(Unique) บนช่วง Range
XF   Range

YF  ในทางตรงกนัขา้มถา้หาก ฟังกช์นั C  เป็นคอปูลาโดยที�  
XF

และ
YF  เป็นฟังกช์นัการแจกแจงตวัแปรเดี�ยว (Univariate Distribution Function) 

X YF  จะเป็นฟังกช์นั

การกระจายร่วมด้วยมาร์จินัลของ 
XF  และ 

YF  หรือจะกล่าวได้ว่า ฟังก์ชันคอปูลาที�สอดคลอ้งกับ

ฟังก์ชนัการกระจายที�ต่อเนื�อง 
X YF  จะสัมพนัธ์กบัมาร์จินลัของ 

XF  และ 
YF  ดว้ยโครงสร้างที�ขึ�นอยู่

แก่กนัจะสร้าง 
X YF  ที�มีลกัษณะเฉพาะเพียงหนึ� งเดียว และหากเป็นเช่นนั�นก็จะสามารถกล่าวไดว้า่คอ

ปูลาของ X และY คือฟังกช์ั�นการกระจายของ ( )XF x  และ ( )YF y  (Sklar, 1959) 
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  ยกตัวอย่าง คอปูลา อย่างง่าย (Simple Copula) ถา้ X  และ Y  เป็นอิสระต่อกนั ดงันั�น

คอปูลาของตวัแปรทั�งสองจะสอดคลอ้งกบั 

        ( , )C u v u v         (2.31) 

  เรียกสมการนี� ว่า คอปูลาที�ขึ�นอยู่แก่กนั (Independent Copula) หรือ Product Copula ซึ� ง

รูปแบบสมการนี�จะสอดคลอ้งกบัคาํจาํกดัความของความเป็นอิสระต่อกนั สมมติ X และ Y มีลกัษณะ

ขึ�นอยูแ่ก่กนัในลกัษณะบวกอยา่งสมบูรณ์ (Perfect Positive Dependent) ซึ� งจะเกิดขึ�นถา้ 

        ( )Y T X        (2.32) 

  และ T เป็นการเปลี�ยนรูปที� เพิ�มขึ� นอย่างเข้มงวด (Strictly Increasing Transformation) 

ดงันั�นคอปูลา สาํหรับ X และ Y จะสอดคลอ้งกบั 

        ( , ) min( )C u v u v       (2.33) 

  จะเห็นไดว้า่นี�คือ ฟังกช์นัการกระจายของคู่ ( , )U U  เมื�อ (0,1)U U�  

  สุดท้าย สมมติว่า X และ Y มีลักษณะขั�นอยู่แก่กันทางลบอย่างสมบูรณ์ (Perfectly 

Negatively Dependent) หรือ Counter monotonic ซึ� งจะเกิดขึ�นถา้ 

        ( )Y T X  

  และ T เป็นการเปลี�ยนรูปที�ลดลงอย่างเข้มงวด (Strictly Decreasing Transformation) 

ดงันั�นคอปูลา สาํหรับ X และ Y จะสอดคลอ้งกบั 

        ( , ) max( 1,0)C u v u v      (2.34) 

  ซึ� งคือ ฟังกช์นัการกระจายของคู่อนัดบั ( ,1 )U U  

  คอปูลาสําหรับตัวแปรสุ่มที�มีรูปแบบลกัษณะ Co-monotonic และ Counter-monotonic 

เรียกวา่ Fréchet bounds สาํหรับคอปูลาใดๆ ( , )c u v  

        max( 1,0) ( , ) min( , )u v C u v u v     (2.35) 

 

    3) ความหนาแน่นคอปูลา (Copula Density) 

    ความหนาแน่นคอปูลาถูกกาํหนดจาก 

    
2

( , ) ( , )c u v C u v
x y



 

                 (2.36) 

    เมื�อ 
X YF  เป็นฟังก์ชั�นการกระจายร่วมด้วยมาร์จินัลของ 

XF  และ 
YF  ที�ถูกกาํหนดดัง

สมการที� (2.36) ดงันั�นจากการใชก้ฎลูกโซ่ (chain rule) จะสามารถหาความหนาแน่นร่วมของ X และ

Y ไดด้งันี�  
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2

( , ) ( , )xy XYf x y F x y
x y



 

  

       
2

( ( ), ( )) X Y
X Y

F F
C F x F y

x y x y

 

   

�  

        ( ( ), ( ) ( ) ( )X Y x yc F x F y f x f y            (2.37) 

จะเห็นไดว้่ามีความเป็นไปไดที้�จะจาํลองความหนาแน่นของแบบจาํลอง 2 ตวัแปร โดยการกาํหนด

ความหนาแน่มาร์จินลัและความหนาแน่นคอปูลา 

    2.1.2.5 คอปูลาแบบหลายตัวแปร (Multivariate copulas) 

    คอปูลาแบบหลายตวัแปรเป็นคอปูลารูปแบบหนึ�งในการจาํลองการขึ�นอยูแ่ก่กนัของตวั

แปรที�มากกว่า 2 ตัวขึ�นไป ซึ� งมีคอปูลาสามารถจาํแนกได ้2 กลุ่ม คือ คอปูลาอิลิปติคอล (Elliptical 

copulas) และ คอปูลาอาร์คิมิเดียน (Archimedean copulas) ซึ� งทั�งสองประเภทนี� จะมี ตระกูล (family) 

ของคอปูลาที�แตกต่างกนัออกไป โดยตระกูลคอปูลาที�พบไดบ่้อยในกลุ่มของคอปูลาอิลิปติคอล ไดแ้ก่ 

Gaussian copulas และ Student-t copulas ส่วนในกลุ่มของคอปูลาอาร์คิมิเดียนที�พบได้บ่อย ได้แก่ 

Clayton, Gumbel, Joe และ Frank จาํพวกคอปูลาอาร์คิมิเดียน (Nikoloulopoulos, 2013) 

1) คอปูลาอลิปิตคิอล (Elliptical copulas) 

รูปแบบทั�วไปของคอปูลาอิลิปติคอลแบบหลายตวัแปรมีสมการดงันี�  

  1 1

1 1
( , ..., ) ( ), ..., ( );

n n
C u u u u  

         

 (2.38) 

    เมื�อฟังกช์นั ()
E

   คือฟังกช์นัคอปูลาหลายตวัแปรที�มี การแจกแจงแบบปกติ หรือ การแจก

แจงแบบ Student-t ดว้ย ν องศาสาํหรับ Student-t copulas   เป็นเมทริกซส์หสมัพนัธ์ขนาด n n  

ของตวัแปรตาม (dependence parameters) ดว้ยช่วงระหวา่ง -1 ถึง 1 ฟังกช์นั 1
  คือฟังกช์นัผกผนัของ

ฟังกช์นัการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบสะสม (cumulative distribution function) ของตวัแปรเดี�ยว

มาตรฐาน (univariate standard) normal และ student-t สาํหรับ Gaussian copulas และ Student-t copulas 

ตามลาํดบั 

2) คอปูลาอาร์คิมเิดียน (Archimedean copulas) 

สมการของคอปูลาอาร์คิมิเดียนแบบหลายตวัแปรมีรูปแบบดงันี�    

 1

1

1

( , ..., ) ( );
n

n j

j

C u u u 




  
 
 
 
      (2.39) 
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    เมื�อฟังกช์นั ( )  คือ แปลงลาปลาซ (Laplace transform) ของตวัแปรเดี�ยว ซึ�งตระกูลของ

การแจกแจงอาจจะเป็น Clayton, Gumbel, Joe และ Frank ฟังก์ชันคือฟังก์ชันผกผนัของฟังก์ชนัการ

แจกแจงความน่าจะเป็นแบบสะสมของการแจกแจงตวัแปรเดี�ยวมาตรฐาน ในกรณีที�หลายตวัแปร

สามารถเปลี�ยนความขึ� นอยู่แก่กันโดยการเลือกชนิดของเมทริกซ์สมมาตรที� เป็นบวกแน่นอน 

(symmetric positive-definite matrix) ซึ� งแสดงลกัษณะของคอปูลาอิลิปติคอล และช่วงแคบมากขึ�นเมื�อ

มีหลายมิติเพิ�มขึ�น (Harry and Taizhong, 1996) 

    2.1.2.6 แบบจาํลองปริภูมสิถานะ (State space model) 

    ระบบแบบพลวตัจะอธิบายถึงการเปลี�ยนแปลงในสถานะของส่วนประกอบได ้ตวัแปรที�

เป็นค่าสังเกตจะถูกแสดงในฟังก์ชันเชิงพลวตั แต่ส่วนประกอบที�ไม่ใช่ค่าสังเกต (Unobserved 

components) นี�จะเรียกประกอบนี� วา่ตวัแปรสถานะ (state variables) การเปลี�ยนแปลงจากสถานะหนึ�ง

ไปยงัอีกสถานะ หรือการเปลี�ยนแปลงตามกฎบางอย่างนี�จะเรียกชนิดของการสร้างแบบจาํลองพลวตั

ของระบบวา่ปริภูมิสถานะ (State space)  

   ซึ� งสามารถอธิบายพฤติกรรมของตวัแปรสังเกตไดจ้ากตวัแปรภายนอก โดยการตรวจสอบ

จากการเปลี�ยนแปลงภายในระบบ และจากคุณสมบติัของส่วนประกอบที�ไม่ใช่ค่าสงัเกต (Unobserved 

components) ดงันั�นการสร้างแบบจาํลองนี�ถา้ถูกนาํไปใชอ้ยา่งถูกตอ้งอาจแสดงใหเ้ห็นถึงลกัษณะและ

สาเหตุของการเคลื�อนไหวแบบพลวตัของตวัแปรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

   แบบจาํลองปริภูมิสถานะสามารถประมาณไดโ้ดยใชต้วักรองคาลแมน ตวักรองคาลแมนตั�ง

ชื�อตาม Rudolf E. Kálmán (1960) ซึ� งแต่เดิมมีการใชก้นัอย่างแพร่หลายในระบบการควบคุมอตัโนมติั

และการสื�อสาร และมีการพฒันาต่อมาใหมี้รายละเอียดมากขึ�นโดย Kalman (1978) 

   Clark (1987) เป็นคนแรกที�ประยุกต์ใชแ้บบจาํลองปริภูมิสถานะและตวักรองคาลแมนใน

การวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ ต่อมา Harvey (1989) and Hamilton (1994) ไดท้าํการเพิ�มองค์ประกอบที�

สาํคญัของวิธีการสร้างแบบจาํลองปริภูมิสถานะนี�  

    ปริภูมิสถานะเป็นระบบสมการเชิงพลวตัที�ประกอบไปดว้ยสมการของค่าสังเกตุและ

สมการสถานะซึ�งสามารถแสดงไดด้งัระบบสมการต่อไปนี�  

     ty   t t tx   H A                 (2.40) 

     1t   1 1t t tx v    F B                (2.41) 

   เมื�อ ty  เป็นเวกเตอร์ของตวัแปรสังเกตขนาด 1n  

     t  เป็นเวกเตอร์ของตวัแปรสถานะขนาด 1r  

     tx  เป็นเวกเตอร์ของตวัแปรภายนอกขนาด 1k  
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     H  เป็นเมทริกซข์องค่าสมัประสิทธิ� ขนาดn r  

     A  เป็นเมทริกซข์องค่าสมัประสิทธิ� ขนาด n k  

     B  เป็นเมทริกซข์องค่าสมัประสิทธิ� ขนาด r k  

     F  เป็นเมทริกซข์องค่าสมัประสิทธิ� ขนาดและr r  

     t   เป็นเวกเตอร์ของความคลาดเคลื�อนขนาด 1n   

     tv   เป็นเวกเตอร์ของความคลาดเคลื�อนขนาด 1r  

   และกาํหนดใหเ้มทริกซ์ของความแปรปรวนจะมีค่าดงัต่อไปนี�  

   t tCov  R      t tCov v v Q      0t tCov v  

   จากสมการที�  (2.40) คือสมการของค่าสัง เกต (observation equation or measurement 

equation) และสมการที�  (2.41) คือสมการสถานะ (State equation or transition equation) ซึ� งสามารถ

ประมาณค่าไดด้ว้ยขั�นตอนของตวักรองคาลแมน (Kalman filter algorithm) 

    2.1.2.7 ตวักรองคาลแมน (the Kalman filter) 

    ตัวกรองคาลแมนเป็นตัวประมาณค่าของสมการกําลังสองเชิงเส้น (Linear quadratic 

estimation) ที� ถูกพัฒนาขึ� นโดยอาศัยทฤษฎีการประมาณค่า (Estimation theory) ที�ใช้พื�นฐานทาง

คณิตศาสตร์ที�เรียกว่า " Stochastic" ซึ� งประกอบด้วยทฤษฎีของความน่าจะเป็น (Probability) และ

ขบวนการสุ่ม (Random process) การประมาณค่าของตัวแปรสถานะในระบบพลวตันั�น ตัวแปร

สถานะมกัมีสัญญาณรบกวนหรือเกิดจากขอ้จาํกดัในการตรวจวดัตวัแปรสถานะ ดงันั�นการใชต้วักรอง

คาลแมนกเ็พื�อที�จะขจดัตวัรบกวนที�เกิดขึ�นในตวัแปรสถานะ (Kalman, 1996 อา้งถึงใน สมภพ ภูริวิกรัย

พงศ ์ม.ป.ป.) 

    ขั�นตอนของตวักรองคาลแมนสามารถอธิบายได้ใน 3 ขั�นตอน ซึ� งได้แก่ การทํานาย 

(prediction) การปรับปรุง (updating) และ การขจดัอุปสรรค (smoothing) 

    1) การทาํนาย 

     ขั�นตอนนี�  คือ การคาดการณ์บนพื�นฐานของข้อมูลที� มีอยู่  ณ เวลาที�  1t   โดย

กาํหนดใหเ้วกเตอร์สถานะ (state vector) คือ 1t t


  และ 1t t
P  คือเมทริกซ์ความแปรปรวนซึ�งไดม้าจาก

การประมาณค่าของ ty  ดงันี�  

     , 1 1 1t t t t
   

 F                    (2.42) 

     , 1 1 1t t t t  
 P FP F Q                   (2.43) 

     1 1 1t t t t t t


  
 y H Ax                  (2.44) 
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     2) การปรับปรุง 

     ในการพยากรณ์ค่าคลาดเคลื�อนจะประกอบดว้ยขอ้มูลที�ทาํให้เราสามารถปรับปรุง

การคาดการณ์ค่า t  ไดดี้ขึ�น ขั�นตอนนี� จะทาํการอนุมานค่าของเวกเตอร์สถานะ  t  ทาํการปรับปรุง

โดยใชค่้าสงัเกต (observed value) ของ ty   

     1t t t
 HP H R                   (2.45) 

      
1

1t tt t




K P H                              (2.46) 

     1t t t t
y y


                     (2.47) 

     , 1t t t tt t
 


 K                    (2.48) 

      ,1 1t t t t
I


 P K H P                   (2.49) 

  เมื�อ tK   คือผลไดข้องตวักรองคาลแมน t  

    t  คือเมทริกซข์องความแปรปรวน/ความแปรปรวนร่วม 

    t   คือเวกเตอร์ของความคลาดเคลื�อน 

     เราสามารถทาํการประมาณตวักรองคาลแมนโดยตรงไดจ้ากฟังก์ชั�นเงื�อนไขความ

หนาแน่นดงันี�  

     
1 22

1( | ) (2 ) exp
2

n t t t
t t tf y I 




 
  

 

  
          (2.50) 

     เมื�อ 1tI   คือเซตของขอ้มูล ณ เวลาที� 1t   

     ตัวกรองคาลแมนยังสามารถทําการประมาณได้จากการ maximizing ของ Log 

likelihood ดว้ยฟังกช์ั�นเงื�อนไขความหนาแน่นดงันี�  (ไม่สนใจส่วนของค่าคงที�) 

     
   

    

1
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          (2.51) 

     การประมาณค่าพารามิเตอร์และตวัแปรสถานะสามารถหาค่าที�เหมาะสมไดที้�ขั�นตอน

ของการทาํนายการอนุมานบนพื�นฐานของขอ้มูลที�มีอยูใ่นตวัแปรสถานะเท่านั�น อยา่งไรก็ตามขอ้สรุป

นี�  จะตอ้งมีการปรับปรุงแก้ไขขึ� นอยู่กับความจริงและการอนุมานกับตัวแปรสังเกต โดยจะทาํใน

ขั�นตอนการปรับปรุง ตัวแปรสถานะจะเปลี�ยนแปลงในทางของตวัเองและตัวกรองจะเป็นเหมือน

กล่องดาํในขั�นตอนการทาํนายแต่วตัถุประสงค์ของการแนะนาํตวัแปรสถานะนั�นมีการประมาณ การ

นาํเสนอและการเปิดเผยกระบวนการของการสุ่ม ty  ในอีกทางเลือกหนึ� งสามารถทาํได้โดยการ

เปรียบเทียบค่าที�แทจ้ริงของ ty  และทาํนายตวัแปรสถานะ แต่ไม่ไดเ้ป็นวิธีที�ดีกว่าวิธีแรก การแกไ้ข
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ขอ้ผิดพลาดที�สอดคลอ้งกนั ทาํเพื�อปรับปรุงตวัแปรสถานะใหมี้ความใกลเ้คียงกบัการพฤติกรรมของ

ระบบพลวตั  

    3) การขจดัอุปสรรค 

     ตวัแปรสถานะที�ประมาณระหวา่ง 2 ขั�นตอนที�ผ่านมามีการใชข้อ้มูลในอดีตทั�งหมด

และความเข้าใจขอ้มูลในปัจจุบัน ty  แต่ไม่ได้เป็นตัวอย่างของข้อมูลทั� งหมดซึ� งรวมถึงข้อมูลใน

อนาคตที�ยงัมาไม่ถึงในเวลานั�นดว้ย สาํหรับความเป็นจริงการควบคุมและการใชง้านที�คลา้ยกนัเหล่านี�

ทั�งหมดจาํเป็นตอ้งสามารถคาดหวงัได ้ซึ�งจะเห็นไดว้า่การประมาณการของตวัแปรสถานะในเวลาช่วง 

t  ใดๆ ก็ตาม บนพื�นฐานของขอ้มูลทั�งหมดที�ตั�งค่าให้สังเกต ณ เวลา T  ขั�นตอนนี� จะขจดัอุปสรรค

และที�ปรับปรุงตวัแปรสถานะยอ้นกลบัแทนที� ณ ช่วงเวลา 1T    

     , 1 1
( )t T tt t t T t t

V   
 

                    (2.52) 

     , 1 1
( )t T t tt t t T t t 

  -P P V P P V                  (2.53) 

  เมื�อ   

     1

1t t t t t




V P F P                    (2.54) 

     ,t T คือส่วนอนุมานของ t  บนพื�นฐานของตวัอย่างทั�งหมด และ tT
P  คือเมทริกซ์

ของความแปรปรวน ในการอนุมานเวกเตอร์ของตวัแปรสถานะและเมทริกซ์ของความแปรปรวน ณ 

T , T T
  และ T T

P  ทราบได้จากสมการที� (2.42) และ (2.43) ทั�งหมดของ ,t T  และ tT
P  สามารถ

ทาํซํ�าผา่นสมการที� (2.45) ถึง (2.49) 

    2.1.2.8 แบบจําลองสลับเปลี�ยนมาร์คอฟ (Markov Switching Model) 

    Hamilton (1989) ไดเ้สนอแบบจาํลองสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟขึ�น โดยมีแนวคิดว่าตวัแปร

ทางเศรษฐศาสตร์การเงินมีการเปลี�ยนแปลงตามกาลเวลา หากตัวแปรที� เกิดขึ� นจากการแจกแจง

รูปแบบหนึ� ง ณ เวลาถดัมาย่อมมีโอกาสสูงที�จะเกิดตัวแปรที�มีการแจกแจงเดียวกันขึ� น เช่น เมื�อ

ผลตอบแทน ณ เวลาที� 1t  มีค่าเป็นบวก อตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาที� t ย่อมมีแนวโนม้ที�จะมีค่า

เป็นบวกดว้ย หรือถา้ผลตอบแทน ณ เวลาที� 1t   มีค่าเป็นลบ อตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาที� t ยอ่มมี

แนวโนม้ที�จะมีค่าเป็นลบตามไปดว้ยเช่นกนั พฤติกรรมนี� เรียกว่าพฤติกรรม “สลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ 

(Markov Switching)”  

    จากที�กล่าวมาขา้งตน้คุณลกัษณะของแบบจาํลองการสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ มีกลไกสลบัที�

ถูกควบคุมโดยตวัแปรสถานะที�ไม่สังเกตเห็น (unobservable state variable) อนัดบัที�หนึ�ง (first-order) 

ของห่วงโซ่มาร์คอฟ (Markov Chain) โดยเฉพาะอย่างยิ�งคุณสมบัติของมาร์คอฟไดก้ําหนดให้ค่า
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ปัจจุบนัของตวัแปรสถานะขึ�นอยูก่บัค่าในช่วงเวลาก่อนหนา้ทนัที กล่าวคือโครงสร้างของแบบจาํลอง

อาจจะดีกว่าในช่วงเวลาใดเวลาหนึ�งแต่เมื�อเวลาผ่านไป โครงสร้างของแบบจาํลองจะถูกแทนที�ดว้ย

โครงสร้างอื�นเมื�อมีการเปลี�ยนสภาวะเกิดขึ�น นี�คือความแตกต่างของแบบจาํลองสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ

กับแบบจําลอง สุ่มสลับ (random switching model) ของ Quandt (1972) ซึ� ง เหตุการณ์ที� เ กิดขึ� น

สบัเปลี�ยนอยา่งเป็นอิสระเมื�อเวลาผ่านไปทาํใหแ้บบจาํลองการสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟมีความสามารถใน

การจาํลองอนุกรมเวลาแบบพลวตัที�มีความซับซ้อนมากขึ� น กลไกสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟไดรั้บการ

พิจารณาเป็นครั� งแรกโดย Goldfeld และ Quandt (1972) และ Hamilton (1989) ได้นํา เสนอการ

วิเคราะห์อย่างละเอียดของรูปแบบมาร์คอฟ ต่อมาไดมี้การเปลี�ยนวิธีการประมาณค่าโดย Hamilton 

(1994) และ Kim และ Nelson (1999) 

    จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตแสดงใหเ้ห็นว่า พฤติกรรมอนุกรมเวลาของตวัแปร

ทางเศรษฐกิจและการเงินอาจมีรูปแบบที�แตกต่างกันในแต่ละช่วงของเวลา ดังนั�นแทนการใช้

แบบจาํลองสําหรับค่าเฉลี�ยอย่างมีเงื�อนไขของตัวแปรเพียงแบบจาํลองเดียวอาจไม่เพียงพอ แต่

แบบจาํลองการสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟที�สร้างขึ� นโดยการรวมแบบจาํลองเชิงพลวตัที�มากกว่าสอง

แบบจาํลองขึ�นไปผ่านกลไกสลบัมาร์คอฟตาม Hamilton (1989,1994) ได้กล่าวไว ้แบบจาํลองการ

สลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ AR (Markov switching AR model) สามารถแสดงให้เห็นถึงคุณสมบติัของสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟโดยใชรู้ปแบบที�เรียบง่ายในการอธิบายดงัต่อไปนี�  

    กาํหนดให ้ tS  เป็นตวัแปรสถานะ (state variable) ที�มีค่า 0 หรือ 1 แบบจาํลองอย่างง่าย

สาํหรับตวัแปร 
tz  ที�เกี�ยวขอ้งกบักระบวนการ AR ดงันี�  

       0 1

0 1 1

, 0,

, 1
t t t

t

t t t

z S
z

z S

  

   




  
 

   
          (2.55) 

    เ มื�อ  0 1,   คือค่ าคงที� และ 1 <  และ t  เ ป็น . . .i i d (Independent and identically 

distributed) ตัวแปรสุ่มที�มีค่าเฉลี�ยเท่ากบั 0 และความแปรปรวนเท่ากบั 2
 นั�นคือกระบวนการนิ�ง

ของ AR(1) ที�มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ  0 1   เมื�อ 0tS   แต่ถา้เกิดการสลบัเปลี�ยนของกระบวนการ 

AR(1) กระบวนการจะมีค่าเฉลี�ยเท่ากบั    1 2 1    เมื�อ tS เปลี�ยนจาก 0 เป็น 1 โดยมีเงื�อนไข

วา่ 1 0  แบบจาํลองนี�ถูกกาํหนดโดยโครงสร้างเชิงพลวตัที�แต่ต่างกนั 2 ระดบัโดยขึ�นอยู่กบัตวัแปร

สถานะ tS  ในกรณีที� tz ถูกควบคุมจากการกระจายสองรูปแบบที�แตกต่างกนั tS จะเป็นตวักาํหนดการ

สลบัเปลี�ยนระหวา่งการกระจายสองภาวะ (Two-States)  

    จ า ก ส ม ก า ร ที�  (2 . 5 5 ) เ มื� อ  0tS    โ ด ย ที�  01, ,t     แ ล ะ  1tS    โ ด ย ที�  

0 1, ,t T    เป็นแบบจาํลองที� มีการเปลี�ยนแปลงโครงสร้างของแบบจําลองแบบกะทันหัน
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หลงัจากเปลี�ยน 0t   หาก tS เป็นตวัแปรสุ่มที�มีการกระจายตวัแบบแบร์นูลลี (Bernoulli random 

variables) จะกลายเป็นแบบจาํลองสลบัเปลี�ยนเชิงสุ่มของ Quandt (1972) ในแบบจาํลองสลบัเปลี�ยน

เชิงสุ่ม tS  จะเป็นตวัแปรอิสระของตวัแปรสถานะทั�งในอดีตและอนาคตของ tz  ซึ� งอาจจะเป็นการ

สลบัไปมาระหว่างสภาวะที�แตกต่างกนั ถา้ tS  คือการตั�งสมมติฐานเป็นตวัแปรตวับ่งชี�  1
t c„  ดงันั�น  

0tS   หรือ 1 ขึ�นอยู่กบัค่าของ t   มีค่ามากกว่าค่าเทรสโฮลด ์(Threshold) cหรือไม่ หากมากกว่า

สมการที�  (28) จะกลายเป็นแบบจําลอง Threshold การเปลี�ยนแบบจาํลองสลับเปลี�ยนเชิงสุ่มเป็น

แบบจาํลอง Threshold ค่อนข้างสามารถเกิดขึ� นได้บ่อย ทั�งนี� ขึ� นอยู่กับตัวแปรล่าช้าอิสระ (lagged 

dependent variable) ( t dz  ) ณ เวลา t   

    ในขณะที�แบบจาํลองทั�งหมดนี� สามารถปรับเปลี�ยนพฤติกรรมของอนุกรมเวลาในสอง

ภาวะไดแ้ต่ก็มีขอ้จาํกดัในแต่ละแบบจาํลอง สําหรับแบบจาํลองที�มีการเปลี�ยนแปลงโครงสร้างเดียว 

(Single structure) ก็จะมีข้อจาํกัดมากเพราะเกิดการเปลี�ยนแปลงเพียงหนึ�งครั� ง แมว้่าจะมีการขยาย

รูปแบบเพื�อใหมี้การเปลี�ยนแปลงมากขึ�น แต่กลบัส่งผลให้ผลของการประมาณค่าแบบจาํลองและการ

ทดสอบสมมติฐานมีความยุง่ยากมากขึ�น นอกจากนี�การเปลี�ยนแปลงในรูปแบบโครงสร้างเดียวจะทาํ

ใหแ้บบจาํลองถูกกาํหนดจากตวัแปรเวลาภายนอก แต่ในทางกลบักนัแบบจาํลองสลบัเปลี�ยนเชิงสุ่ม

อนุญาตให้มีการเปลี�ยนแปลงหลายครั� ง แต่ละครั� งที� มีการเปลี�ยนแปลงตวัแปรสถานะจะยงัคงอยู่

ภายนอกโครงสร้างของแบบจาํลองเชิงพลวตั อยา่งไรก็ตามแบบจาํลองสลบัเปลี�ยนเชิงสุ่มมีขอ้เสีย คือ 

การที�ตัวแปรสถานะมีความเป็นอิสระในแต่ละช่วงเวลา และด้วยเหตุนี� ทาํให้ไม่สามารถใช้ข้อมูล

อนุกรมเวลาได้ แต่ถา้หากเป็นการเปลี�ยนแปลงในแบบจาํลอง Threshold จะทาํให้ตัวแปรสถานะ

ขึ�นอยูก่บัภายนอกและเปลี�ยนแปลงไดห้ลากหลายกว่าการเลือกตวัแปร t  ที�เหมาะสม แต่การเลือกค่า 

threshold c ในแบบจาํลองนี� มกัจะเป็นงานที�ยาก ดงันั�นวิธีการหนึ�งที�จะหลีกเลี�ยงปัญหาดงักล่าวคือ

การพิจารณาขอ้กาํหนดที�แตกต่างกนัสําหรับ tS  โดยเฉพาะ สมมติว่า tS  เป็นไปตามอนุพนัธ์ลาํดบั

แรกของห่วงโซ่มาร์คอฟทาํใหเ้มทริกซ์มีการเปลี�ยนแปลงดงัต่อไปนี�  

   1 1 00 01

1 1 10 11

( 0 0) ( 1 0)

( 0 1) ( 1 1)
t t t t

t t t t

Pr S S Pr S S p p
P

Pr S S Pr S S p p
 

 

       
    

      
  

    เมื�อ  , 0,1ijp i j   แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปลี�ยนแปลง tS j  ที�กาํหนดว่า

1tS i   เ ห็นได้ชัดว่า  ความน่า เ ป็นจะตอบสนองกับความเปลี� ยนแปลง 1 0 1i ip p   การ

เปลี�ยนแปลงเมทริกซ์จะบงัคบัพฤติกรรมของตวัแปรสถานะสุ่มและจะมีเพียงสองพารามิเตอร์ ( 00p ,

11p )  เท่านั�น  
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    2.1.2.9 การทดสอบย้อนกลับ (Backtesting) 

    การทดสอบยอ้นกลบัเป็นเทคนิคสําหรับการจาํลองแบบหรือกลยุทธ์เกี�ยวกบัขอ้มูลที�

ผ่านมาเพื�อวดัความถูกต้องและประสิทธิผล การทดสอบยอ้นกลบัในมูลค่าความเสี�ยงถูกใช้เพื�อ

เปรียบเทียบความสูญเสียที�คาดการณ์ไวจ้ากค่าที�คาํนวณไดซึ้� งมีความเสี�ยงกบัผลขาดทุนจริงที�เกิดขึ�น

เมื�อสิ�นสุดระยะเวลาที�กาํหนด การเปรียบเทียบนี� จะระบุระยะเวลาที�มีการประเมินค่าความเสี�ยงของ

พอร์ตลงทุนวา่ตํ�ากวา่หรือที�สูงกวา่มูลค่าที�คาดวา่จะเป็น ค่าที�คาดการณ์ความเสี�ยงสามารถคาํนวณใหม่

ไดห้ากค่าการทดสอบยอ้นหลงัไม่ถูกตอ้งซึ� งจะช่วยลดความเสี�ยงจากความสูญเสียที�ไม่คาดคิด 

    สมมติฐานพื�นฐานของแบบจาํลองการทาํ Backtesting คือ การใชค่้าความเป็นไปไดเ้พียง

สองแบบคือ � เป็น "ความสาํเร็จ" และ � คือ "ลม้เหลว" (Alexander, 2009) วิธีการทดสอบยอ้นกลบั

ของแบบจาํลองมูลค่าความเสี�ยงมีหลายวิธีการ โดยปกติจะคาํนวณจากจาํนวนครั� งที�เกิดการสูญเสีย

ของพอร์ตการลงทุน (Investment Portfolio) ซึ� งการทดสอบย้อนกลับนั�นจะนับส่วนเกินจากค่า

คาดหวงัที�คาดการไว ้โดยจะเรียกว่าอัตราการละเมิด (Rate of Violations) เช่น มูลค่าความเสี�ยง ณ 

ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95 มีค่าคาดหวงัว่าจะมีอตัราการละเมิดไม่เกินร้อยละ 5 หรือมูลค่าความ

เสี�ยง ณ ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 99 มีค่าคาดหวงัวา่จะมีอตัราการละเมิด ไม่เกินร้อยละ 1 

    วิธีการทดสอบย้อนกลับที� ถูกใช้กันอย่างแผ่หลายถูกพัฒนาโดย Kupiec (1995) ซึ� ง

ตรวจสอบว่าอตัราการละเมิดที�สังเกตไดมี้ค่าเท่ากบัค่าสถิติที�คาดการณ์ไวห้รือไม่ ภายใตส้มมติฐาน

ที�ว่าแบบจาํลองมีความเป็นไปไดที้�จะเหมาะสม อตัราส่วนทางสถิติคือ 

       2ln 1 2ln (1 )
T n n

T n nn n
L q q

T T




    

            
               (2.56) 

    โดยที� n  คือจาํนวนวนัในช่วงเวลาที� T  ที�มีการละเมิดหรือส่วนเกินปรากฏขึ�น 

      q คืออตัราการละเมิดที�คาดหวงัไว ้

    ดงันั�นแบบจาํลองมูลค่าความเสี�ยงจะถูกปฎิเสธหากเกิดการละเมิดมากเกินไปหรือนอ้ย

เกินไป  

    สําหรับมูลค่าความเสี� ยงที�มีเงื�อนไข (Conditional Value-at-Risk) หรือ ค่าเฉลี�ยความ

เสียหายส่วนเกิน (Expected Shortfall) มีวิธีการทดสอบยอ้นกลบั คือ ใชจ้าํนวนของฟังกช์นัการสูญเสีย 

  ซึ� งถูกถูกเสนอโดย Blanco และ Nihle (1998) 

         
( VaR)

VaR

return



          (2.57) 

    เมื�อ f f   ถา้ 0f  โดยไม่เป็น 0  
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    จะสังเกตไดว้่าความสูญเสียของมูลค่าความเสี�ยงที�มีเงื�อนไข (CVaR) จะใหค่้าที�สูงกว่า 

มูลค่าความเสี� ยงแบบปกติ (VaR) ซึ� งเป็นเกณฑ์มาตรฐานสําหรับขั�นตอนการประเมินผลและการ

คาดการณ์ความเสี�ยงในอนาคต โดยจะเท่ากบัส่วนต่างระหว่างมูลค่าความเสี�ยงที�มีเงื�อนไข (CVaR) 

กบัมูลค่าความเสี�ยงแบบปกติ (VaR) หารดว้ยมูลค่าความเสี�ยง (VaR) อยา่งไรก็ตามฟังก์ชนัการสูญเสีย 

(2.57) ยงัมีปัญหา เนื�องจากมูลค่าความเสี�ยงที�เป็นตวัหารจะไม่สามารถเป็นศูนยไ์ด ้และสามารถให้

ผลลพัธ์ที�ไม่ถูกตอ้ง หากมูลค่าความเสี�ยงมีค่าใกลศู้นย ์(Letmark, 2006) 

 

    2.1.2.10 เกณฑ์การเลือกรูปแบบของแบบจําลองที�ดีที�สุด (Model selection) 

    การเลือกแบบจาํลอง (Model selection) สําหรับการประมาณค่าสมการเชิงเศรษฐมิตินั�น 

เพื�อที�จะไดรู้ปแบบของแบบจาํลองที�เหมาะสมที�สุด จาํเป็นตอ้งมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของ

แบบจําลองโดยพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information 

Criterion (SIC) โดยรูปแบบของแบบจาํลองที�เหมาะสมจะให้ค่า AIC และ SIC ตํ�าที�สุด ซึ� ง Akaike 

Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) สามารถคาํนวณไดด้งันี�  

     Akaike Information Criterion (AIC)  2 / 2 /   l k        (2.58) 

     Schwartz Information Criterion (SIC) 2 / log /    l k     (2.59) 

   โดยที� k คือจาํนวนของพารามิเตอร์ที�ทาํการประมาณค่า 

       คือจาํนวนของค่าสังเกต 

     l  คือค่าของ Log likelihood function ที�ใชพ้ารามิเตอร์ที�ถูกประมาณค่า k ตวั  

2.2 เอกสาร และงานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 

 ปิยนุช เรืองขจร (2550) ไดท้าํการศึกษาการประมาณค่าความผนัผวนและผลตอบแทนของราคา

นํ�ามนัดิบ ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ ซึ� งมีวตัถุประสงคเ์พื�อเลือกแบบจาํลองในการประมาณค่าความ

ผันผวนของผลตอบแทน โดยวิธี ARIMA-EGARCH ARIMA-GARCH-M และARIMA-GARCH 

พบว่าผลการพยากรณ์ผลตอบแทนของราคาพลงังานแต่ละชนิดในช่วง Historical Forecast และ Ex-

Post Forecast แบบจาลองที�ให้ค่า Root Mean Square Error ตํ�าที� สุดสาหรับผลตอบแทนของราคา

นํ�ามนัดิบ ถ่านหิน และก๊าซธรรมชาติ เป็นแบบจาลองที�เหมาะสมที�สุดในการพยากรณ์ผลตอบแทน

ล่วงหนา้ในอนาคตของพลงังานแต่ละชนิด และสามารถประมาณค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน

ใน 5 ช่วงเวลาต่อมา แบบจาํลองที�เหมาะสมในการพยากรณ์ ผลตอบแทนของราคาพลงังานแต่ละชนิด

ขึ�นอยูก่บัลกัษณะการเคลื�อนไหวของพลงังานแต่ละชนิด 
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 รุจินนัทน์ บดีนิธิวตัน์ (2554) ศึกษาตวัแบบ Markov-Switching ว่าสามารถทาํนายกาํไรส่วนเกิน

จากตลาดหลกัทรัพยไ์ดห้รือไม่ โดยใชผ้ลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

ในช่ ว งปี  2533 ถึ ง  2555 ด้ว ย วิ ธีก า ร  Markov Switching Model แ ล ะ  Moving Average พ บว่ า

ผลตอบแทนเฉลี�ยในช่วงการพยากรณ์นอกตัวอย่าง (Out-of-sample) ที�ได้จากการใช้ Markov 

Switching Model นอ้ยกว่าผลตอบแทนเฉลี�ยที�ไดจ้ากการใช ้Moving Average แต่เมื�อพิจารณาความ

เสี�ยงร่วมดว้ยพบว่าการใช่ Markov Switching นั�นใหค้วามแปรปรวนนอ้ยกว่าและมี sharpe ratio ที�สูง

กวา่แสดงใหเ้ห็นถึงความเสี�ยงจากการลงทุนที�นอ้ยกวา่ 

 Carvalho และ Lopes (2007) ไดท้าํการศึกษาเรื�อง Simulation-based sequential analysis of Markov 

switching stochastic volatility models โดยใชข้อ้มูลที�ไดจ้ากการจาํลอง และ ราคาดชันี IBOVESPA 

แบบรายวนัดว้ยวิธีการ Markov switching stochastic volatility ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาของสถา

วะมีระยะเวลาที�ค่อนขา้งยาวการเปลี�ยนแปลงของตวัแปรสถานะไม่ต่อเนื�อง และมีความผนัผวนตํ�าแม้

เทียบกบัดชันีชนิดอื�น 

 Vo (2011) ไดท้าํการศึกษาเรื�อง Oil and stock market volatility A multivariate stochastic volatility 

perspective โดยใชข้อ้มูลราคาดชันี S&P 500 และราคานํ�ามนัดิบรายวนัในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา WTI ดว้ยวิธีการ GARCH และ Multivariate stochastic volatility ผลการศึกษา

พบว่าการใชแ้บบจาํลอง Dynamic Correlation Multivariate Stochastic Volatility ให้ผลการประมาณ

ที�ดีกว่าแบบจาํลอง Constant Correlation Multivariate Stochastic Volatility แต่อย่างไรก็ตามในการ

วิเคราะห์มูลค่าความเสี�ยงแบบจาํลอง CC-MSV สามารถให้ค่าที�ตรงกับความเป็นจริงได้มากกว่า 

นอกจากนี�ยงัพบว่าการเพิ�มขึ�นของความผนัผวนในตลาดนํ� ามนัส่งผลให้ความผนัผวนในตลาดหุ้น

เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันดว้ยและในทางกลบักนัถา้ความผนัผวนในตลาดหุ้นเพิ�มขึ�นก็จะ

ส่งผลต่อความผนัผวนในตลาดนํ�ามนัในทิศทางเดียวกนัดว้ย 

 Lammerding, Stephan, Trede และ Wilfling (2013) ได้ทาํการศึกษาเรื� อง Speculative bubbles in 

recent oil price dynamics Evidence from a Bayesian Markov-switching state-space approach ด้วย

วิธีการ Markov-switching model, State-space model และ Markov Chain Monte Carlo โดยใช้ข้อมูล

รายวนัของ ราคาปิดนํ�ามนัดิบรายวนัในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ ของประเทศสหรัฐอเมริกา WTI และ

ราคาปิดนํ�ามนัดิบรายวนัในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ ของประเทศสหรัฐอเมริกา Brent ผลการศึกษาพบวา่

มีฟองสบู่ในการเปลี�ยนแปลงของราคานํ� ามนัล่าสุดจริงและเห็นไดช้ัดว่าวิกฤตทางการเงินจะส่งผล

กระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงและการลดระดับการเติบโตโลก การชะลอตวันี� จะในทาํงานสินค้าใน

ตลาดมีปริมาณมากเกินไป ซึ�งในทา้ยที�สุดมนัจะทาํใหเ้กิดการระเบิดของฟองสบู่ราคานํ�ามนั 
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 Akgüla , Bildiricib และ Özdemirc (2015) ไดท้าํการศึกษาเรื�อง Evaluating the nonlinear linkage 

between gold prices and stock market index using Markov-Switching Bayesian VAR models ด้วย

วิธีการ Markov Switching Bayesian VAR Models โดยใช้ข้อมูลรายวันราคาดัชนี S&P 500 ราคา

ทองคาํ และราคานํ�ามนัดิบ ผลการศึกษาพบว่า การเปลี�ยนแปลงของราคานํ� ามนัดิบส่งผลกระทบต่อ

ราคาทองคําและ S & P 500 ผลกระทบนี� จะแตกต่างกันไปตามสภาวะ เมื�อราคานํ� ามันมีการ

เปลี�ยนแปลงจะส่งผลกระทบต่อราคาทองคาํคือในเชิงบวกในเวลาที� T และ 1T  แต่เป็นลบในเวลา

ที� 2T  ส่วนผลกระทบของราคานํ�ามนัที�มีต่อดชันี S & P  500 นั�นจะเป็นบวก Tและ 2T  แต่เป็น

ลบในเวลาที� 1T  

 Pinhoa, Francob และ Silvac (2016) ได้ทําการศึกษาเรื� อง Modeling volatility using state space 

models with heavy tailed distributions โดยใช้ข้อมูลรายวันดัชนี S&P 500, ดัชนีNASDAQ, ดัชนี 

INMEX, ดัชนี IBOVESPA, ดัชนี MERVAL, และดัชนี IPSA ด้วยวิธีการ non-Gaussian state space 

model, Pareto model, Skew GED model, Weibull model, GARCH และ EGARCH ผลการศึกษาพบวา่ 

แบบจาํลอง non-Gaussian state space โดยใชก้ารกระจายแบบ Weibull และ Log-gamma สามารถให้

ค่า criteria ที�ดีกวา่แบบจาํลอง GARCH และ EGARCH แต่ในดชันี INMEX และ ดชันี MERVAL ค่า 

criteria ที�ได้จากแบบจาํลอง GARCH และ EGARCH โดยมีการกระจายตัวแบบ SV-LOG ให้ค่าที�

ดีกว่าเพียงเล็กน้อยซึ� งจากตรงนี� แสดงให้เห็นว่าแบบจําลอง non-Gaussian state space สามารถ

ประมาณค่าไดดี้ไม่นอ้ยกวา่แบบจาํลอง GARCH และ EGARCH เลย 

 Nael Al-Anaswah และ Bernd Wilfling (2011) ได้ทาํการศึกษาเรื�อง Identification of speculative 

bubbles using state-space models with Markov-switching ดว้ยวิธีการ state-space models กบั Markov-

switching โดยใช้ข้อมูลดชันี S&P 500 ระหว่างค.ศ. 1871 ถึง 1980 ผลการศึกษาพบว่าขั�นตอนทาง

เศรษฐมิติที�ใชใ้นบทความฉบบันี�แสดงใหเ้ห็นว่าขอ้กาํหนดเฉพาะของ Markov-switching อาจมีส่วน

สาํคญัต่อการเปลี�ยนแปลงของฟองสบู่ในราคาหุน้ ดงันั�นเราจึงเสนอการผนวกรวมขอ้มูลเชิงประจกัษ์

นี� เขา้กบัวิธีการทั�วไปที�ออกแบบมาเพื�อคน้หาฟองสบู่ในราคาหุน้ เพื�อเพิ�มโอกาสในการตรวจพบฟอง

สบู่ในอนาคตไดม้ากขึ�นในระยะเริ�มตน้ 

 Vladimir Kuzin (2006) ได้ทําการศึกษาเรื� อง The inflation aversion of the Bundesbank: A state 

space approach ดว้ยวิธีการ State space และ Markov switching โดยใชข้อ้มูลรายไตรมาสของเยอรมนั

ช่วงปี ค.ศ. ���� ถึง พ.ศ. ���� ผลการศึกษาพบว่า Bundesbank มีปฏิกิริยาไม่แน่นอนต่อการเติบโต

ของประเทศเยอรมนี ผลที�ไดส้ามารถตีความไดจ้ากวิธีการที�เรียกว่า " opportunistic approach" จากเงิน
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ฝืด การประมาณค่าดว้ยขอ้มูลรายเดือนหรือการคาดการณ์ในอนาคตอาจเป็นจุดเริ�มตน้สาํหรับการวิจยั

ต่อไป ความเป็นไปไดที้�จะขยายงานในปัจจุบนัก็คือการเปรียบเทียบกบัประเทศอื�น 

 Masafumi Nakano  , Akihiko Takahashi และ Soichiro Takahashi (2017) ได้ทําการศึกษาเรื� อง 

Creating investment scheme with state space modeling ด้ว ย วิ ธี ก า ร  state space โ ด ย ใ ช้ข้อ มู ล

ผลตอบแทนของดชันี S&P500 ดชันี Hang Seng  พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ �� ปี และทองคาํ ผล

การศึกษาพบว่า วิธีการนี�ภายใตพ้ารามิเตอร์กรณีพื�นฐานอตัราส่วน Sharpe ของพอร์ตการลงทุนที�

สร้างมาอยู่ที�ประมาณ ��-50% (ต่อปี) สูงกว่าวิธีอื�น นอกจากนี� ยงัยืนยนัว่าความอ่อนไหวต่อการ

เปลี�ยนแปลงของพารามิเตอร์มีประสิทธิภาพค่อนขา้งปานกลาง สาํหรับพอร์ตการลงทุนที�สร้างมา 

 Stefanos Dimitrakopoulos และ Dipak K. Dey (2017) ได้ทําการศึกษาเรื� อง Discrete-response 

state space models with conditional heteroscedasticity: An application to forecasting the federal funds 

rate target ดว้ยวิธีการ State-space model และ stochastic volatility โดยใช้ขอ้มูล เป้าหมายอตัราเงิน

เฟ้อของธนาคารกลางสหรัฐฯ รายสัปดาห์ซึ� งครอบคลุมช่วงตั�งแต่สัปดาห์แรกของเดือนกุมภาพนัธ์ 

พ.ศ. ���� ถึงสัปดาห์สุดทา้ยของเดือนเมษายน ���� ผลการศึกษาพบว่า โมเดลนี� มีประสิทธิภาพใน

การทาํงานก่อนหนา้ดีกวา่ขอ้กาํหนดอื�น ๆ 

ตารางที� 2.1 ทบทวนวรรณกรรม 

ชื�อผู้แต่ง ชื�อเรื�อง ตัวแปรที�ใช้ในการศึกษา วธีิการที�ใช้ศึกษา 

ปิยนุช เรืองขจร 

(2550) 

การประมาณค่าความผนั

ผวนและผลตอบแทนของ

ราคานํ�ามนัดิบ ถ่านหิน

และก๊าซธรรมชาติ 

ราคาปิดนํ�ามนัดิบรายวนั

ในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ 

ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

และราคาปิดของถ่ายหิน

ในตลาดสหรัฐอเมริกา 

ARIMA-E-

GARCH ARIMA-

GARCH-M และ

ARIMA-GARCH 

รุจินนัทน ์บดีนิธิ

วตัน ์(2554) 

ตวัแบบ Markov-

Switching สามารถทาํนาย

กาํไรส่วนเกินจากตลาด

หลกัทรัพยไ์ดห้รือไม่ 

ผลตอบแทนรายวนัของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET)  

Markov Switching 

Model และ 

Moving Average 

Carlos M. 

Carvalho และ

Hedibert F. Lopes 

(2007) 

Simulation-based 

sequential analysis of 

Markov switching 

stochastic volatility models 

ราคาดชันี IBOVESPA 

แบบรายวนั 

Markov switching 

stochastic volatility 
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ตารางที� 2.1 ทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ชื�อผู้แต่ง ชื�อเรื�อง ตัวแปรที�ใช้ในการศึกษา วธีิการที�ใช้ศึกษา 

Chia-Lin Chang , 

Michael McAleer 

และRoengchai 

Tansuchat (2009) 

Volatility Spillovers 

Between Returns on 

Crude Oil Futures 

and Oil Company Stocks 

ดชันีราคานํ�ามนัดิบเวสต์

เทก็ซสัในตลาดล่วงหนา้

และดชันีราคาปิดตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทั

นํ�ามนัรายใหญ่ 

VARMA-GARCH 

และ VARMA-

AGARCH 

 

Minh Vo (2011) Oil and stock market 

volatility A multivariate 

stochastic volatility 

perspective 

ราคาดชันี S&P 500 และ

ราคานํ�ามนัดิบรายวนัใน

ตลาดซื�อขายล่วงหนา้ ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

WTI 

GARCH และ 

Multivariate 

stochastic volatility 

Marc 

Lammerding, 

Patrick Stephan, 

Mark Trede และ 

Bernd Wilfling 

(2013) 

Speculative bubbles in 

recent oil price dynamics 

Evidence from a 

Bayesian Markov-

switching state-space 

approach 

ราคาปิดนํ�ามนัดิบรายวนั

ในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ 

ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

WTI และราคาปิด

นํ�ามนัดิบรายวนัในตลาด

ซื�อขายล่วงหนา้ ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

Brent 

Markov-switching 

model 

State-space model 

และ Markov-

Chain- 

Monte-Carlo 

Işıl Akgüla , 

Melike Bildiricib 

และ Selin 

Özdemirc 

(2015) 

Evaluating the nonlinear 

linkage between gold 

prices and stock market 

index using Markov-

Switching Bayesian VAR 

models 

ราคาดชันี S&P 500 ราคา

ทองคาํ และราคานํ�ามนัดิบ 

Markov Switching 

Bayesian VAR 

Models 
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ตารางที� 2.1 ทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ชื�อผู้แต่ง ชื�อเรื�อง ตัวแปรที�ใช้ในการศึกษา วธีิการที�ใช้ศึกษา 

Frank M. de 

Pinhoa, Glaura C. 

Francob และ 

Ralph S. Silvac 

(2016) 

Modeling volatility using 

state space models with 

heavy tailed distributions 

ดชันี S&P 500, 

ดชันี NASDAQ,  

ดชันี INMEX,  

ดชันี IBOVESPA,  

ดชันี MERVAL,  

และดชันี IPSA 

แบบรายวนั 

non-Gaussian state 

space model, 

Pareto model, 

Skew GED model, 

Weibull model, 

GARCH และ 

EGARCH 

Nael Al-Anaswah 

และ Bernd 

Wilfling (2011) 

Identification of 

speculative bubbles 

using state-space models 

with Markov-switching 

ดชันี S&P ��� ระหว่าง

ค.ศ. ���� ถึง ���� 

state-space models 

กบั Markov-

switching 

Vladimir Kuzin 

(2006) 

The inflation aversion of 

the Bundesbank: A state 

space approach 

รายไตรมาสของเยอรมนั

ช่วงปี ค.ศ. ���� ถึง พ.ศ. 

2541 

State space และ 

Markov switching 

Masafumi 

Nakano  , Akihiko 

Takahashi , 

Soichiro 

Takahashi (2017) 

Creating investment 

scheme with state space 

modeling 

ดชันี S&P��� ดชันี Hang 

Seng  พนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐฯอาย ุ�� ปี และ

ทองคาํ 

สร้างผลตอบแทนที�

มากเกินกวา่ S & P 

��� และสร้าง

พอร์ตการลงทุนที�มี

ผลตอบแทนทาง

การเงินที�ไม่ดี 

Stefanos 

Dimitrakopoulos , 

Dipak K. Dey 

(2017) 

Discrete-response state 

space models with 

conditional 

heteroscedasticity: An 

application to forecasting 

the federal funds 

rate target 

เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ 

State-space model 

และ stochastic 

volatility 

 


