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บทที� 4 

ผลการศึกษา 

  ผลการศึกษาการวิเคราะห์สดัส่วนการลงทุนที�เหมาะสมในทองคาํ นํ�ามนั และดชันีหุน้ โดยการ

ประยุกต์ใชแ้บบจาํลองปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ จะนาํเสนอในส่วนของส่วนของผลการ

ทดสอบค่าสถิติพื�นฐาน เช่น ค่าเฉลี�ย ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าตํ�าสุด ความคลาดเคลื�อนมาตรฐาน ความ

เบ ้ความโด่ง เป็นตน้ และตอบคาํถามตามวตัถุประสงค ์1.ศึกษาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนในราคา

ทองคาํ ราคานํ�ามนัและราคาดชันีหุ้น S&P 500 2.ศึกษาความผนัผวนของผลตอบแทนในตลาดหุ้น 

ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนั 3.ศึกษามูลค่าความเสี�ยงดว้ยการประยุกต์ใช้แบบจาํลองปริภูมิสถานะ

สลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ 4.วิเคราะห์สัดส่วนการลงทุนที�เหมาะสมแก่ในตลาดหุ้น ตลาดทองคาํและตลาด

นํ� ามัน และทา้ยที�สุดจะนาํค่าพารามิเตอร์ที�ไดรั้บมาทาํการจาํลองข้อมูลผลตอบแทนใหม่จาํนวน 

50,000 ตวัอย่าง ก่อนนาํมาทาํการประมาณค่ามูลค่าความเสี�ยงและค่าคาดการความสูญเสีย เพื�อนาํมา

หาการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยที์�ดีที�สุด และศึกษาถึงผลกระทบสําหรับผลตอบแทนของสินทรัพย ์

ดว้ยวิธีการปริภูสถานะสลบัเปลี�ยน โดยมีผลการศึกษาดงันี�  

4.1 ค่าสถิตพืิ�นฐานของตวัแปร 

  ในการศึกษาครั� งนี� ใชข้อ้มูลเป็นขอ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์ของดชันี S&P 500 (The Standard 

and Poors) ราคาทองคํา และราคานํ� ามัน West Texas Intermediate (WTI) ที� มีการซื� อขายในตลาด

สหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ วนัที� 1 เมษายน 2539 ถึงวนัที� 31 มีนาคม 2559 รวมทั�งสิ�นจาํนวน 1,045 ตวัอยา่ง 

โดยทาํการเก็บรวบรวมมาจากฐานขอ้มูล Thomson Reuter DataStream ศูนยก์ารเงินการลงทุน (FIC) 

คณะเศรษฐศาสตร์มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ นํามาปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปของลอการิทึมด้วยอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพย์  , , , 1lni t i t i tR P P   มีลักษณะของข้อมูลตามภาพที� 4.1 และผลการ

วเิคราะหค่์าพื�นฐานของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ต่ละชนิดถูกแสดงดงัตารางที�  4.1  
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ภาพที� 4.1 ผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�แปลงค่าใหอ้ยู่ในรูปลอการิทึม 

  จากตารางที� 4.1 จะพบว่าตวัแปรของอตัราผลตอบแทนสินทรัพยท์ุกชนิดมีค่าเฉลี�ยเป็นบวก 

ส่วนค่าความเบข้องตวัแปรของอตัราผลตอบแทนสินทรัพยเ์ป็นลบ แสดงถึงขอ้มูลที�มีลกัษณะการแจก

แจงเบ้ไปทางซ้ายมือ และผลจากการทดสอบ Jarque-Bera ที�ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบว่าอัตรา

ผลตอบแทนสินทรัพยที์�นาํมาทาํการศึกษา ปฎิเสธสมมติฐานหลกัที�ว่าขอ้มูลมีการแจกแจงแบบปกติ

นั�นหมายความว่า ขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษาครั� งนี� มีการแจกแจงแบบไม่ปกตินั�นเอง 

ตารางที� 4.1 ค่าสถิติพื�นฐานของอตัราผลตอบแทนที�ใชศึ้กษา 

  S&P 500 index Gold Oil 

 ค่าเฉลี�ย 0.000983  0.001342  0.000266 

 ค่ามธัยฐาน 0.003413  0.001980  0.000000 

 ค่าสูงสุด  0.123746  0.152521  0.182322 

 ค่าตํ�าสุด  -0.157665 -0.133599 -0.133531 

 ความคลาดเคลื�อนมาตรฐาน 0.024118  0.023796  0.039816 

 ความเบ ้ -0.663579  0.215790  0.022357 

 ความโด่ง 7.650713  7.104967  3.792185 

 สถิติ Jarque-Bera  1018.461  741.8200  27.41192 

 จาํนวนขอ้มูล  1045  1045  1045 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

  ในการประมาณคอปูลาดว้ยวิธีการสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ ที�ประกอบดว้ยสามขั�นตอน ขั�นตอน

แรกคือการประมาณความผนัผวนสุ่มเพื�อที�จะได้รับส่วนเหลือมาตรฐาน (standardized residual) 

สาํหรับหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดและแปลงเป็นรูปแบบ [0,1] ขั�นตอนที�สองเกี�ยวขอ้งกบักระบวนการคอ

ปูลาสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ และกระบวนการ log-likelihood เพื�อใหไ้ดพ้ารามิเตอร์ของความขึ�นอยู่แก่

กนั และขั�นตอนที�สามการประมาณค่าแบบเบย ์โดยดาํเนินการประมาณค่าเฉลี�ยของชุดพารามิเตอร์ใน

แบบจําลอง จากนั�นจะได้รับพารามิเตอร์ของความขึ� นอยู่แก่กันระหว่างตัวแปรทั� งหมด เพื�อตอบ

วตัถุประสงคข์องการศึกษาความผนัผวนของผลตอบแทน และความสัมพนัธ์ของผลตอบแทน 

 4.2 ผลการทดสอบแบบจําลองความผนัผวนเชิงสุ่ม 

  จากตารางที� 4.2 แสดงผลการประมาณค่าจากแบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่ม ซึ� งเชื�อมโยงกบั

สมการที� 3.12 ในบทที� 3 โดยค่า ที�แสดงในตารางจะพบว่ามีค่าที�เขา้ใกลห้นึ� ง นั�นหมายถึง ความผนั

ผวนของสินทรัพย์ในช่วงเวลาที�  1t  ส่งผลต่อความผนัผวนในช่วงเวลาที�  t  ค่อนข้างมาก โดย

สามารถอธิบายถึงผลกระทบดงักล่าวไดด้งันี�  หากมีข่าวสารใหม่เกิดขึ�นในดชันี S&P 500 จะส่งผลให้
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ความผนัผวนของดชันี S&P 500 เพิ�มขึ�นร้อยละ 1 นั�นจะทาํให้ความผนัผวนของดชันี S&P 500 ใน

สปัดาห์ถดัมาเพิ�มขึ�นร้อยละ 0.9752 ดว้ย และในกรณีเดียวกนัหากมีข่าวสารใหม่เกิดขึ�นในตลาดนํ�ามนั

ส่งผลให้ความผนัผวนของราคานํ� ามนัเพิ�มขึ� นร้อยละ 1 นั�นจะทําให้ความผนัผวนในสัปดาห์ถดัมา

เพิ�มขึ�นร้อยละ 0.9917 ดว้ย และหากมีข่าวสารใหม่เกิดขึ�นในตลาดทองคาํส่งผลให้ความผนัผวนของ

ราคาทองคาํเพิ�มขึ�นร้อยละ 1 นั�นจะทาํใหค้วามผนัผวนในสปัดาห์ถดัมาเพิ�มขึ�นร้อยละ 0.9559 หรือใน

กรณีที�ความผนัผวนของราคาลดลงกจ็ะลดลงในอตัรานี� เช่นเดี�ยวกนั 

ตารางที� 4.2 ผลการประมาณค่าของแบบจาํลองความพนัผวนเชิงสุ่ม 

Parameter Stat. S&P 500 index Gold Oil 

  Mean -8.1609 -7.7897 -7.7076 

 SD 0.4471 0.1658 1.1488 

  Mean 0.9752 0.9559 0.9917 

 SD 0.0121 0.0156 0.0091 

  Mean 0.2125 0.1954 0.0892 

 SD 0.0356 0.0319 0.0215 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

4.3 ผลการเลือกแบบจําลองคอปูล่าและความขึ�นอยู่แก่กันของตัวแปร 

  จากตารางที�  4.3 จะแสด งถึ งค่ า  Akaike Information Criterion (AIC) Schwarz Information 

Criterion (SIC) และ log-likelihood (LL) ของแบบจาํลองความพนัผวนเชิงสุ่ม คอปูลาในแต่ละตระกูล

ซึ� ง 6 อันดับแรกจะเป็นคอปูลาในตระกูลต่างๆ ได้แก่ Normal  Student-t Clayton Joe Frank และ 

Gumbel ตามลําดับ ในขณะที�  6 อันดับถัดมาจะมีการเพิ�มวิธีการสลับเปลี�ยนมาร์คอฟเข้าไปใน

แบบจําลองด้วย ซึ� งผลที�ได้พบว่าค่าของ AIC และ SIC ที�ตํ� าที�สุดได้แก่ -74.6033 และ -25.0856 

ตามลาํดบั โดยมีค่า LL เท่ากบั 47.3016 นั�นหมายความว่าแบบจาํลองความพนัผวนเชิงสุ่ม คอปูลาสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟตระกูล Student-t ดีที�สุดเมื�อเทียบกบัแบบความพนัผวนเชิงสุ่ม คอปูลาในแต่ละตระกลู 

  และเพื�อเป็นการเปรียบเทียบระหว่างแบบจาํลองความพนัผวนเชิงสุ่ม คอปูลากับแบบจาํลอง 

GARCH คอปูลา ที�มีกระบวนการใกลเ้คียงกนัผูว้ิจยัจึงไดน้าํขอ้มูลที�ใชใ้นการศึดษาครั� งนี�มาประมาณ

ค่าด้วยแบบจําลอง GARCH คอปูลา เพื�อที�จะนําค่า Akaike Information Criterion (AIC) Schwarz 

Information Criterion (SIC) และ log-likelihood (LL) มาเปรียบเทียบดงัต่อไปนี�  

  ตารางที� 4.4 จะแสดงถึงค่า Akaike Information Criterion (AIC) Schwarz Information Criterion 

(SIC) และ log-likelihood (LL) ของแบบจาํลอง GARCH คอปูลาซึ� งผลที�ได้พบว่าค่าของ AIC และ 

SIC ที�ตํ�าที�สุดไดแ้ก่แบบจาํลองความ GARCH คอปูลา สลบัเปลี�ยนมาร์คอฟตระกูล Student-t แต่เมื�อ

เทียบค่า Akaike Information Criterion ที�แสดงถึงความสามารถของแบบจาํลองว่ามีความเหมาะสม
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หรือไม่ พบว่า ค่า Akaike Information Criterion ของแบบจาํลองความพนัผวนเชิงสุ่ม คอปูลาสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟตระกูล Student-t ยงัใหค่้าที�ตํ�าที�สุด ซึ� งหมายความวา่ แบบจาํลองความพนัผวนเชิงสุ่ม 

คอปูลาสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟตระกูล Student-t  

ตารางที� 4.3 การเลือกแบบจาํลองความพนัผวนเชิงสุ่ม - คอปูล่า 

Model Type LL AIC SIC 

Multivariate Normal Copula 27.6469 -49.2938 -34.4385 

Multivariate Student-t Copula 28.1167 -48.2334 -28.4263 

Multivariate Clayton Copula 18.7720 -35.5441 -30.5923 

Multivariate Joe Copula 8.03285 -14.0657 -9.1139 

Multivariate Frank Copula 19.0392 -36.0785 -31.1267 

Multivariate Gumbel Copula 14.3517 -26.7034 -21.7516 

MS Multivariate Normal Copula 45.2607 -70.5218 -21.0040 

MS Multivariate Student-t Copula 47.3016 -74.6033 -25.0856 

MS Multivariate Clayton Copula -504.5722 1017.144 1036.951 

MS Multivariate Joe Copula 7.2344 -6.4687 13.3384 

MS Multivariate Frank Copula 12.7016 -17.4032 2.4039 

MS Multivariate Gumbel Copula 11.9933 -15.9866 3.8205 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

 

ตารางที� 4.4 การเลือกแบบจาํลอง GARCH - คอปูล่า  

Model Type LL AIC SIC 

Multivariate Normal Copula 26.0787 -46.15732 -31.30201 

Multivariate Student-t Copula 27.1090 -46.21802 -26.41093 

Multivariate Clayton Copula 11.7116 -21.42327 -16.47149 

Multivariate Joe Copula 4.5265 -7.052947 -2.101175 

Multivariate Frank Copula 17.8425 -33.68496 -28.73319 

Multivariate Gumbel Copula 11.0946 -20.18915 -15.23738 

MS Multivariate Normal Copula 42.0738 -66.1942 -16.67648 

MS Multivariate Student-t Copula 43.0971 -68.14768 -28.5335 

MS Multivariate Clayton Copula -534.2482 1076.496 1096.303 

MS Multivariate Joe Copula 2.5466 2.906853 22.71394 

MS Multivariate Frank Copula 12.53721 -17.07442 2.732665 

MS Multivariate Gumbel Copula 8.166793 -8.333587 11.4735 

ที�มา: จากการคาํนวณ 
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  ตารางที� 4.5 แสดงผลลพัธ์ของกระบวนคอปูลาหลายตวัแปรแบบ Student-t ดว้ยวิธีการสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟ เพื�อการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแต่ละสภาวะสอดคลอ้งกบัสมการ 3.23 ในบทที� � 

ซึ� งค่าพารามิเตอร์ที�แสดงจะสามารถใชเ้ป็นค่าในการสร้างสัดส่วนการลงทุนที�มีประสิทธิภาพและหา

แผนการที�เหมาะสมสาํหรับการตอบแทนที�ดีที�สุดกบัความเสี�ยงที�ตํ�าสุดในส่วนถดัไป 

  ตารางที� 4.5 ที�แสดงถึงการประมาณค่าพารามิเตอร์เชิงประจกัษข์องแบบจาํลองคอปูลาสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟหลายตวัแปรแบบ Student-t ไดแ้ก่เมทริกซ์ของค่าพารามิเตอร์ความขึ�นอยู่แก่กนัและ

เมทริกซ์ความเป็นไปไดใ้นการเปลี�ยนแปลงของหลกัทรัพย ์ซึ�งเมทริกซข์องค่าพารามิเตอร์ความขึ�นอยู่

แก่กันแสดงให้เห็นว่า ค่าพารามิเตอร์ความขึ�นอยู่แก่กันในสภาวะที� 1 (regime 1) นั�นมีค่ามากกว่า

สภาวะที� 2 (regime 2) ดงันั�นจึงสามารถสรุปไดว้่าในสภาวะที� 1 มีความขึ�นอยู่แก่กนัของตวัแปรสูง 

และในสภาวะที� 2 มีความขึ�นอยู่แก่กนัของตวัแปรตํ�า อย่างไรก็ตามจากการศึกษาของ Karimalis และ 

Nimokis (2014) พบว่าปริมาณความขึ�นอยูแ่ก่กนัของสินทรัพยจ์ะมีปริมาณนอ้ยหากตลาดอยูใ่นช่วงขา

ขึ�น (upturns) ในทางตรงกันขา้มหากปริมาณความขึ� นอยู่แก่กนัของสินทรัพยจ์ะมีปริมาณมากหาก

ตลาดอยูใ่นช่วงขาลง (downturns) 

ตารางที� 4.5 ค่าพารามิเตอร์เชิงประจกัษข์องแบบจาํลองคอปูลา 

 Regime 1 S&P 500 Gold Oil  

S&P 500 1.0000 0.5207 0.2262  

  (0.0000) (0.0000)  

Gold 0.5207 1.0000 0.2234  

 (0.0000)  (0.0000)  

Oil 0.2262 0.2234 1.0000  

 (0.0000) (0.0000)   

 Regime2 S&P 500 Gold Oil  

S&P 500 1.0000 0.0408 -0.0142  

  (0.0000) (0.0000)  

Gold 0.0408 1.0000 0.1453  

 (0.0000)  (0.0000)  

Oil -0.0142 0.1453 1.0000  

 (0.0000) (0.0000)   

  Regime1 Duration Regime2 Duration 

Regime1 0.99 100 0.01 1.00 

Regime2 0.01 1.00 0.99 100 

ที�มา: จากการคาํนวณ 
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  ดงันั�นดว้ยเหตุนี� จึงยืนยนัไดว้่าสภาวะที�มีค่าพารามิเตอร์ความขึ�นอยู่แก่กนัมากจึงเป็นสภาวะ

ของตลาดอยูใ่นช่วงขาลง และสภาวะที�มีค่าพารามิเตอร์ความขึ�นอยูแ่ก่กนันอ้ยจึงเป็นสภาวะของตลาด

อยู่ในช่วงขาขึ� น ในขั�นตอนถัดไป จะทําการพิจารณาค่าพารามิเตอร์ความขึ�นอยู่แก่กันที�ทาํการ

ประมาณสําหรับสภาวะทั�ง 2 ซึ� งจะพบว่าค่าพารามิเตอร์ความขึ�นอยู่แก่กนัของคอปูลามีลกัษณะโดย

ส่วนใหญ่ เป็นค่าบวก ยกเวน้คู่ของดชันีหุ้น(S&P 500) กับนํ�ามนั (OIL) ในสภาวะที� 2 ที�มีค่าเป็นลบ 

ด้วยผลลัพธ์ของความขึ� นอยู่แก่กันที�มีค่าเป็นบวกนี� ทาํให้สามารถคาดการณ์ถึงสถานการณ์ทาง

เศรษฐกิจไดว้่าจะมีการเปลี�ยนแปลงของราคาเป็นไปในทิศทางใดบา้งและยงัช่วยเป็นกรอบในการ

ตดัสินใจว่าจะทาํการกระจายความเสี�ยงไปยงัสินคา้โภคภณัฑเ์พื�อลดความเสี�ยงที�จะเกิดขึ�น 

  นอกจากนี� เมทริกซ์ความเป็นไปไดใ้นการเปลี�ยนแปลงของหลกัทรัพยท์ั�งสามชนิดที�แสดงไวใ้น

ตารางที�  4.4 นั�นคือ 1Pr(S 1 1)t tS    99 % และ 1Pr(S 2 2)t tS    99%  ในขณะที�ความน่าจะ

เป็นของการเปลี�ยนระบอบการปกครองระหว่างสองระบอบนี� มีนอ้ยกว่า 10% ผลการประมาณแสดง

ใหเ้ห็นว่าสภาวะทั�งสองมีความต่อเนื�องสูง ซึ� งสังเกตไดจ้ากค่าความน่าจะเป็นที� นอกจากนี�ระยะเวลา

การเขา้พกัมีระยะยาว สาํหรับทั�งสองสภาวะโดยมีระยะเวลาประมาณ 100 สัปดาห์สาํหรับสภาวะที� 1 

และประมาณ 100 สัปดาห์สําหรับสภาวะที�  2 ผลที�ได้นี� แสดงให้เห็นว่าความขึ� นอยู่แก่กันของ

ผลตอบแทนเหล่านี� มีความผนัผวน 

4.4 การวเิคราะห์ผลกระทบสําหรับราคาของดัชนีหุ้น 

  ในการศึกษาครั� งนี� ใชข้้อมูลเป็นข้อมูลราคาปิดรายวนัของดชันี S&P 500 (The Standard and 

Poors) ราคาทองคํา  และราคานํ� ามัน West Texas Intermediate (WTI) ที� มีการซื� อขายในตลาด

สหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ วนัที� 1 เมษายน 2539 ถึงวนัที� 31 มีนาคม 2559 รวมทั�งสิ�นจาํนวน 5,219 ตวัอยา่ง 

โดยทาํการเก็บรวบรวมมาจากฐานขอ้มูล Thomson Reuter DataStream ศูนยก์ารเงินการลงทุน (FIC) 

คณะเศรษฐศาสตร์มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ โดยจะทาํการวิเคราะห์ผลกระทบที�เกิดขึ�นกบัราคาของดชันี

หุน้ดว้ยวิธีการปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ 

  จากตารางที� 4.6 แสดงพารามิเตอร์ของตัวแปรตามเวลาที�ถูกประมาณด้วยแบบจาํลองสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟ ค่าพารามิเตอร์ของตวัแปรทั�งหมดมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ร้อยละ �� โดยค่าสมัประสิทธิ�

ของผลตอบแทนจากราคาทองคาํเป็นบวกซึ� งหมายความว่า หากราคาทองคาํที�สูงขึ�นกล่าวคือ 1% ซึ�ง

ทาํใหร้าคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P 500ที�สูงขึ�นโดย 0.0069% และหากราคานํ�ามนัดิบมีการเปลี�ยนแปลง

ลดลง 1% ก็จะทาํให้ราคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P 500ลดลง 0.0272% เป็นผลให้ประมาณเพื�อนาํไปสู่

ภาพที� 4.4 ซึ�งค่าสมัประสิทธิ� ของตวัแปรเหลา่นั�นต่างกนัไปตามช่วงเวลา 
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ตารางที� 4.6 ตวัแปรตามเวลาดว้ยปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ 

Variable coefficients Std. deviation t-statistic 

Intercept 9.4458 0.0374 252.2408 

goldP  0.0069 0.0374 21.6120 

oilP  0.0272 0.0030 9.0668 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

  จากภาพที� 4.3 แสดงถึงค่าสมัประสิทธิ� ของราคาหลกัทรัพยท์ั�ง 3 ชนิดที�แปรผนัตามเวลาโดยจะ

สังเกตเห็นเสน้สองเส้นที�แตกต่างกนัแสดงถึงสภาวะของตลาดขาขึ�นและขาลง ซึ�งค่าสัมประสิทธิ� ของ

ตวัแปรเหล่านั�นในแต่ละสภาวะจะมีค่าที�ไม่คงที�เมื�อเวลาผ่านไป และจะสังเกตเห็นว่ามีบา้งช่วงที�เกิด

การเปลี�ยนแปลงสภาวะจาก 1 เป็นสภาวะที� 2 โดยสังเกตไดจ้ากการที�เสน้ทั�งสองเคลื�อนที�เขา้มาทบักนั 

ซึ� งอยู่ในช่วงระหว่างปี 1997-2002, 2009-2010 และ ���� จากภาพดังกล่าวเมื�อนํามาเทียบกับ

สถานการณ์ทางเศรษฐกิจที�เกิดขึ�นจริงจะพบว่า ภาพจากแบบจาํลองสามารถจบัภาพสถานการณ์ทาง

เศรษฐกิจไดดี้ โดยในช่วงที� 1 คือระหว่าง 1997-2002 เป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชียหรือที�ใน

ประเทศไทยเรียกว่า “วิกฤตตม้ยาํกุง้” ซึ� งวิกฤตดงักล่าวเริ�มขึ�นในประเทศไทย เนื�องจากในขณะนั�น

ประเทศไทยตดัสินใจเปลี�ยนแปลงรูปแบบของค่าเงินจากระบบคงที�เป็นลอยตวัหลงัจากที�พยายาม

รักษาค่าเงินที�เกิดจากการแผ่ขยายแบบเกินเลยทางการเงิน (financial overextension) ประกอบกบัภาระ

หนี�สาธารณะที�มากในขณะนั�นทาํใหค่้าเงินบาทลดลงอย่างมาก และส่งผลต่อค่าเงินของประเทศส่วน

ใหญ่ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้และญี� ปุ่นก็ได้ทรุดตัวลงเช่นกัน อีกทั� งยังส่งผลต่อราคาดัชนี

หลกัทรัพย ์S&P 500 อีกดว้ย  

ต่อมาช่วงที� 2 ระหว่าง 2009-2��� ตรงกบัช่วงที� เกิดทั� งวิกฤติสินเชื�อซับไพรม์ และ วิกฤต

เศรษฐกิจกรีซ วิกฤติสินเชื�อซับไพรม์ หรือ “วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์” นี� เริ�มจากการที�ภาวะฟองสบู่ใน

ตลาดที�อยูอ่าศยัของสหรัฐอเมริกาแตก และการผิดชาํระหนี�ของสินเชื�อซบัไพรมแ์ละสินเชื�อดอกเบี�ย

ลอยตวั ซึ� งเริ�มในช่วงปี 2007 และปัญหาทางการเงินนี�แพร่กระจายไปอย่างทั�วโลกในปี 2008-20�� 

และในปี 2009 นั�นเองกเ็กิด วิกฤตเศรษฐกิจกรีซ โดยมีประเทศกรีซเป็นจุดเริ�มตน้ของวิกฤต ซึ�งสาเหตุ

สาํคญัมาจากประเทศกรีซมีการก่อหนี�สาธารณะในสัดส่วนที�สูง กล่าวคือมีอตัราหนี� สินต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมประชาชาติ (Gross Debt to GDP Ratio) ประมาณกว่า ���% และปัญหาหนี� สาธารณะสูงยงั

ก่อตัวขึ�นในหลายประเทศของยูโรโซน อาทิ ไอร์แลนด์ และอิตาลี เป็นตน้ จากการที�ประเทศเขา้สู่

ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ย่อมทาํใหห้นี� เอกชนภายนอกบางส่วนอยูใ่นความเสี�ยงที�จะไม่ไดรั้บการชาํระ

คือ รวมทั�งระบบสถาบนัการเงินของประเทศเจา้หนี�กเ็ผชิญความสูญเสีย ทาํใหผ้ลกระทบจึงส่งผา่นกนั

ไปเป็นวงกว้างอย่างรวดเร็ว และช่วงที�  3 ระหว่างปี 2012 เป็นช่วงที�ตลาดหุ้นของประเทศ

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมาจากวิกฤตหนี�สาธารณะยุโรป 
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(ก) 

 

(ข) 

 

(ค) 

ภาพที� 4.2 ค่าสมัประสิทธิ� ของราคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P 500 (ก) ราคานํ�ามนัดิบ (ข) และราคาทองคาํ (ค) 

  ผลการทดสอบจากแบบจําลองปริภูมิสถานะสลับเปลี�ยนมาร์คอฟ แสดงให้เห็นว่า ค่า

สัมประสิทธิ� ตามเวลาซึ�งอธิบายถึงพฤติกรรมของราคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P ��� และสามารถจบัภาพ

การเคลื�อนไหวในช่วงเวลาของค่าสัมประสิทธิ� ไดอ้ย่างเหมาะสม โดยผลของความน่าจะเป็นถูกแสดง

ดงัภาพที� 4.� ซึ� งค่าของความน่าจะเป็นอยู่ระหวา่ง 0 ถึง 1 และการสงัเกตสภาวะสามารถจาํแนกไดโ้ดย

สภาวะที� 1 คือ Pr( 1 ) 0.5t tS y   และในสภาวะที� 2 คือ Pr( 1 ) 0.5t tS y   
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ภาพที� 4.3 ความน่าจะเป็นของตลาดขาลง (บน) และตลาดขาขึ�น (ล่าง) 

  ตารางที� 4.7 แสดงเมตริกซ์ความเป็นไปไดข้องการเปลี�ยนผ่านกล่าวคือ โอกาสความน่าจะเป็นที�

จะเปลี�ยนจากตลาดขาขึ�นไปตลาดขาลงหรือตลาดขาลงเปลี�ยนเป็นตลาดขาขึ�นเมื�อระยะเวลาผ่านไป 

ซึ� งจากตารางจะพบว่า ความเป็นไปได้ที�จะเปลี�ยนจากสภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) ไปเป็นสภาวะที� 2 

(ตลาดขาขึ�น) คือ 0.015 ในขณะที� ความเป็นไปไดที้�จะไม่เปลี�ยนจากสภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) ไปเป็น

สภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) คือ 0.990 หรือ ความเป็นไปไดที้�จะเปลี�ยนจากสภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) มาสู่

สภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) คือ 0.010 และไม่เปลี�ยนจากสภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) คือ 0.985  

 ตารางที� 4.7 เมตริกซ์ความเป็นไปไดข้องการเปลี�ยนผา่น (ตามเวลา) 

 Regime 1 Regime 2 

Regime 1 0.990 0.015 

Regime 2 0.010 0.985 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

4.5 การวเิคราะห์ผลกระทบสําหรับราคาของทองคํา 

  จากตารางที� 4.8 แสดงพารามิเตอร์ของตัวแปรตามเวลาที�ถูกประมาณด้วยแบบจาํลองสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟ ค่าพารามิเตอร์ของตวัแปรทั�งหมดมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ร้อยละ �� โดยค่าสมัประสิทธิ�

ของผลตอบแทนจากราคาทองคาํเป็นบวกซึ� งหมายความว่า หากราคาดัชนีหลกัทรัพย ์S&P 500ที�

สูงขึ� นกล่าวคือ 1% ซึ� งเป็นราคาทองคําที� สูงขึ� นโดย 0.0014% และหากราคานํ� ามันดิบมีการ

เปลี�ยนแปลงลดลง 1% ก็จะทาํให้ราคาทองคาํลดลง 0.1273% เป็นผลให้ประมาณเพื�อนาํไปสู่ภาพที� 

4.8 ซึ�งค่าสมัประสิทธิ� ของตวัแปรเหลา่นั�นต่างกนัไปตามช่วงเวลา 
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ตารางที� 4.8 ตวัแปรตามเวลาดว้ยปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ 

Variable coefficients Std. deviation t-statistic 

Intercept 1.5290 0.0151 101.0376 

indexP  0.0014 0.0001 16.8260 

oilP  0.1273 0.0016 77.9562 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

  จากภาพที� 4.4 แสดงถึงค่าสมัประสิทธิ� ของราคาหลกัทรัพยท์ั�ง 3 ชนิดที�แปรผนัตามเวลาโดยจะ

สังเกตเห็นเสน้สองเส้นที�แตกต่างกนัแสดงถึงสภาวะของตลาดขาขึ�นและขาลง ซึ�งค่าสัมประสิทธิ� ของ

ตวัแปรเหล่านั�นในแต่ละสภาวะจะมีค่าที�ไม่คงที�เมื�อเวลาผ่านไป และจะสังเกตเห็นว่ามีบา้งช่วงที�เกิด

การเปลี�ยนแปลงสภาวะจาก 1 เป็นสภาวะที� 2 โดยสงัเกตไดจ้ากการที�เสน้ทั�งสองเคลื�อนที�เขา้มาทบักนั 

ซึ� งอยู่ในช่วงระหว่างปี �009-2010 ช่วงตน้ปี 2012 และตน้ปี ���� จากภาพดงักล่าวเมื�อนาํมาเทียบกบั

สถานการณ์ทางเศรษฐกิจที�เกิดขึ�นจริงจะพบว่า ภาพจากแบบจาํลองสามารถจบัภาพสถานการณ์ทาง

เศรษฐกิจที�ส่งผลกระทบต่อราคาทองคาํในช่วงปี �009-2010 ช่วงตน้ปี ���� และตน้ปี ���� ได ้โดย

ในช่วงระหว่าง 2009-2��� ตรงกบัช่วงที�เกิดทั�งวิกฤติสินเชื�อซบัไพรม ์และ วิกฤตเศรษฐกิจกรีซ วิกฤติ

สินเชื�อซับไพรม์ หรือ “วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์” นี� เริ�มจากการที�ภาวะฟองสบู่ในตลาดที�อยู่อาศยัของ

สหรัฐอเมริกาแตก และการผิดชาํระหนี�ของสินเชื�อซบัไพรมแ์ละสินเชื�อดอกเบี�ยลอยตวั ซึ� งเริ�มในช่วง

ปี 2007 และปัญหาทางการเงินนี�แพร่กระจายไปอยา่งทั�วโลกในปี 2008-2��� และในปี 2009 นั�นเองก็

เกิด วิกฤตเศรษฐกิจกรีซ โดยมีประเทศกรีซเป็นจุดเริ�มตน้ของวิกฤต ซึ� งสาเหตุสาํคญัมาจากประเทศ

กรีซมีการก่อหนี� สาธารณะในสัดส่วนที�สูง กล่าวคือมีอตัราหนี� สินต่อผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ 

(Gross Debt to GDP Ratio) ประมาณกว่า ���% และปัญหาหนี� สาธารณะสูงยงัก่อตัวขึ� นในหลาย

ประเทศของยูโรโซน อาทิ ไอร์แลนด ์และอิตาลี เป็นตน้ จากการที�ประเทศเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

ย่อมทาํให้หนี� เอกชนภายนอกบางส่วนอยู่ในความเสี� ยงที�จะไม่ได้รับการชําระคือ รวมทั�งระบบ

สถาบนัการเงินของประเทศเจา้หนี�ก็เผชิญความสูญเสีย ทาํใหผ้ลกระทบจึงส่งผ่านกนัไปเป็นวงกวา้ง

อย่างรวดเร็ว ช่วงต้นปี ���� เป็นช่วงที�ประเทศสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบมาจากวิกฤตหนี�

สาธารณะยุโรปนั�นเอง สาํหรับช่วงตน้ปี ���� นั�นมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจของภูมิภาคใหญ่ของโลก 

อาทิ สหรัฐอเมริกาและยุโรป เริ�มจะมีอาการดีขึ�น ประกอบกบัการที�ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดจ้ะเริ�ม

ชะลอโครงการผอ่นคลายเชิงปริมาณที�อดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ ส่งผลใหท้องคาํที�เป็นสินทรัพย์

ที�ถือไวเ้พื�อป้องกนัความปลอดภยัอย่างจึงมีราคาลดลง 
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(ก) 

 

(ข) 

 

(ค) 

ภาพที� 4.4 ค่าสมัประสิทธิ� ของราคาทองคาํ (ก) ราคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P 500 (ข) และราคานํ�ามนัดิบ (ค) 

  ผลการทดสอบจากแบบจําลองปริภูมิสถานะสลับเปลี�ยนมาร์คอฟ แสดงให้เ ห็นว่า ค่า

สัมประสิทธิ� ตามเวลาซึ� งอธิบายถึงพฤติกรรมของราคาทองคาํและสามารถจบัภาพการเคลื�อนไหวใน

ช่วงเวลาของค่าสมัประสิทธิ� ไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยผลของความน่าจะเป็นถูกแสดงดงัภาพที� 4.5 ซึ� งค่า

ของความน่าจะเป็นอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 และการสังเกตสภาวะสามารถจาํแนกไดโ้ดยสภาวะที� 1 คือ 

Pr( 1 ) 0.5t tS y   และในสภาวะที� 2 คือ Pr( 1 ) 0.5t tS y   
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ภาพที� 4.5 ความน่าจะเป็นของตลาดขาลง (บน) และตลาดขาขึ�น (ล่าง) 

  ตารางที� 4.9 แสดงเมตริกซ์ความเป็นไปไดข้องการเปลี�ยนผ่านกล่าวคือ โอกาสความน่าจะเป็นที�

จะเปลี�ยนจากตลาดขาขึ�นไปตลาดขาลงหรือตลาดขาลงเปลี�ยนเป็นตลาดขาขึ�นเมื�อระยะเวลาผ่านไป 

ซึ� งจากตารางจะพบว่า ความเป็นไปได้ที�จะเปลี�ยนจากสภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) ไปเป็นสภาวะที� 2 

(ตลาดขาขึ�น) คือ 0.010 ในขณะที� ความเป็นไปไดที้�จะไม่เปลี�ยนจากสภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) ไปเป็น

สภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) คือ 0.999 หรือ ความเป็นไปไดที้�จะเปลี�ยนจากสภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) มาสู่

สภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) คือ 0.001 และไม่เปลี�ยนจากสภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) คือ 0.990  

ตารางที� �.9 เมตริกซ์ความเป็นไปไดข้องการเปลี�ยนผา่น (ตามเวลา) 

 Regime 1 Regime 2 

Regime 1 0.999 0.010 

Regime 2 0.001 0.990 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

4.6 การวเิคราะห์ผลกระทบสําหรับราคาของนํ�ามนัดบิ 

  จากตารางที� 4.10 แสดงพารามิเตอร์ของตวัแปรตามเวลาที�ถูกประมาณดว้ยแบบจาํลองสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟ ค่าพารามิเตอร์ของตวัแปรทั�งหมดมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ร้อยละ �� โดยค่าสมัประสิทธิ�

ของผลตอบแทนจากราคาทองคาํเป็นบวกซึ�งหมายความว่า หากราคาทองคาํที�สูงขึ�นกล่าวคือ 1% ซึ�ง

เป็นราคานํ�ามนัดิบที�สูงขึ�นโดย 0.0009% และหากราคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P 500 มีการเปลี�ยนแปลง

ลดลง 1% ก็จะทาํให้ราคานํ� ามนัดิบลดลง 0.0004% เป็นผลให้ประมาณเพื�อนาํไปสู่ภาพที� 4.4 ซึ� งค่า

สมัประสิทธิ� ของตวัแปรเหล่านั�นต่างกนัไปตามช่วงเวลา 
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ตารางที� 4.10 ตวัแปรตามเวลาดว้ยปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ 

Variable coefficients Std. deviation t-statistic 

Intercept 0.3440 0.03088 11.1400 

goldP  0.0009 0.00003 28.1685 

indexP  0.0004 0.00002 22.8510 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

  จากภาพที� 4.6 แสดงถึงค่าสมัประสิทธิ� ของราคาหลกัทรัพยท์ั�ง 3 ชนิดที�แปรผนัตามเวลาโดยจะ

สังเกตเห็นเสน้สองเส้นที�แตกต่างกนัแสดงถึงสภาวะของตลาดขาขึ�นและขาลง ซึ�งค่าสัมประสิทธิ� ของ

ตวัแปรเหล่านั�นในแต่ละสภาวะจะมีค่าที�ไม่คงที�เมื�อเวลาผ่านไป และจะสังเกตเห็นว่ามีบา้งช่วงที�เกิด

การเปลี�ยนแปลงสภาวะจาก 1 เป็นสภาวะที� 2 โดยสงัเกตไดจ้ากการที�เสน้ทั�งสองเคลื�อนที�เขา้มาทบักนั 

ซึ� งอยู่ในช่วงระหว่างปี �009-2010 จากภาพดงักล่าวเมื�อนาํมาเทียบกบัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจที�

เกิดขึ�นจริงจะพบว่า ภาพจากแบบจาํลองสามารถจบัภาพสถานการณ์ทางเศรษฐกิจไดดี้ โดยในช่วง

ระหวา่ง 2009-2��� ตรงกบัช่วงที�เกิดทั�งวิกฤติสินเชื�อซบัไพรม ์และ วิกฤตเศรษฐกิจกรีซ วกิฤติสินเชื�อ

ซับไพรม์ หรือ “วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์” นี� เ ริ� มจากการที�ภาวะฟองสบู่ในตลาดที�อยู่อาศัยของ

สหรัฐอเมริกาแตก และการผิดชาํระหนี�ของสินเชื�อซบัไพรมแ์ละสินเชื�อดอกเบี�ยลอยตวั ซึ�งเริ�มในช่วง

ปี 2007 และปัญหาทางการเงินนี�แพร่กระจายไปอยา่งทั�วโลกในปี 2008-2��� และในปี 2009 นั�นเองก็

เกิด วิกฤตเศรษฐกิจกรีซ โดยมีประเทศกรีซเป็นจุดเริ�มตน้ของวิกฤต ซึ�งสาเหตุสาํคญัมาจากประเทศ

กรีซมีการก่อหนี�สาธารณะในสัดส่วนที�สูง กล่าวคือมีอตัราหนี� สินต่อผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ 

(Gross Debt to GDP Ratio) ประมาณกว่า ���% และปัญหาหนี� สาธารณะสูงยงัก่อตัวขึ� นในหลาย

ประเทศของยูโรโซน อาทิ ไอร์แลนด ์และอิตาลี เป็นตน้ จากการที�ประเทศเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

ย่อมทาํให้หนี� เอกชนภายนอกบางส่วนอยู่ในความเสี� ยงที�จะไม่ได้รับการชําระคือ รวมทั� งระบบ

สถาบนัการเงินของประเทศเจา้หนี�ก็เผชิญความสูญเสีย ทาํใหผ้ลกระทบจึงส่งผ่านกนัไปเป็นวงกวา้ง

อยา่งรวดเร็ว  

 

(ก) 
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(ข) 

 

(ค) 

ภาพที� 4.6 ค่าสมัประสิทธิ� ของราคานํ�ามนัดิบ (ก) ราคาทองคาํ (ข) และราคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P 500 (ค) 

  ผลการทดสอบจากแบบจําลองปริภูมิสถานะสลับเปลี�ยนมาร์คอฟ แสดงให้เ ห็นว่า ค่า

สัมประสิทธิ� ตามเวลาซึ�งอธิบายถึงพฤติกรรมของราคานํ�ามนัดิบและสามารถจบัภาพการเคลื�อนไหว

ในช่วงเวลาของค่าสมัประสิทธิ� ไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยผลของความน่าจะเป็นถูกแสดงดงัภาพที� 4.7 ซึ�ง

ค่าของความน่าจะเป็นอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 และการสงัเกตสภาวะสามารถจาํแนกไดโ้ดยสภาวะที� 1 คือ 

Pr( 1 ) 0.5t tS y   และในสภาวะที� 2 คือ Pr( 1 ) 0.5t tS y   

 

ภาพที� 4.7 ความน่าจะเป็นของตลาดขาลง (บน) และตลาดขาขึ�น (ล่าง) 
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  ตารางที� 4.11 แสดงเมตริกซค์วามเป็นไปไดข้องการเปลี�ยนผ่านกล่าวคือ โอกาสความน่าจะเป็น

ที�จะเปลี�ยนจากตลาดขาขึ�นไปตลาดขาลงหรือตลาดขาลงเปลี�ยนเป็นตลาดขาขึ�นเมื�อระยะเวลาผ่านไป 

ซึ� งจากตารางจะพบว่า ความเป็นไปได้ที�จะเปลี�ยนจากสภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) ไปเป็นสภาวะที� 2 

(ตลาดขาขึ�น) คือ 0.001 ในขณะที� ความเป็นไปไดที้�จะไม่เปลี�ยนจากสภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) ไปเป็น

สภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) คือ 0.999 หรือ ความเป็นไปไดที้�จะเปลี�ยนจากสภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) มาสู่

สภาวะที� 1 (ตลาดขาลง) คือ 0.001 และไม่เปลี�ยนจากสภาวะที� 2 (ตลาดขาขึ�น) คือ 0.999  

ตารางที� 4.11 เมตริกซ์ความเป็นไปไดข้องการเปลี�ยนผา่น (ตามเวลา) 

 Regime 1 Regime 2 

Regime 1 0.999 0.001 

Regime 2 0.001 0.999 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

4.7 การจัดการความเสี�ยง 

  จากตารางที� 4.12 แสดงผลลพัธ์จากการประมาณค่าสําหรับมูลค่าความเสี�ยงและค่าเฉลี�ยความ

เสียหายส่วนเกิน ซึ� งคาํนวณจากค่าคาดการณ์ที�ร้อยละ 1 5 และ 10 จะไดมู้ลค่าความเสี�ยงและค่าเฉลี�ย

ความเสียหายส่วนเกินที�ใชก้ารเฉลี�ยถ่วงนํ�าหนกัสักส่วนการลงทุนบนพื�นฐานของกระบวนการคอปูลา

หลายตวัแปรแบบ Student-t ด้วยวิธีการสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟสําหรับในสภาวะที� 1 หรือตลาดขาลง

พบวา่มูลค่าความเสี�ยงที�ทาํการประมาณไดมี้ค่าเท่ากบั 2.33 1.69 และ1.34 ตามลาํดบั ในขณะที�ค่าเฉลี�ย

ความเสียหายส่วนเกินมีค่าเป็น 2.66 2.08 และ 1.79 ตามลาํดบั ซึ� งหมายความวา่หากลงทุน 100 บาทใน

กลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยการกระจายการลงทุนดชันีหุน้ ทองคาํ และนํ�ามนัที�เท่ากนั มีความน่าจะเป็นร้อย

ละ 99 ที�จะสูญเสียเงินลงทุน 2.33 บาทตามมูลค่าความเสี�ยง หรือ 2.66 บาทตามค่าเฉลี�ยความเสียหาย

ส่วนเกินที�คาํนวนได ้ 

  สําหรับสภาวะที� 2 หรือตลาดขาขึ�น พบว่าผลจากมูลค่าความเสี�ยงที�ทาํการประมาณไดมี้ค่า

เท่ากับ 2.06 1.44 และ 1.13 ในขณะที�ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินมีค่าเป็น 2.38 1.82 และ 1.�� 

ตามลาํดบั จากผลการทดสอบดงักล่าวจะสังเกตไดว้า่ความเป็นไปไดที้�จะเกิดการสูญเสียในสภาวะที� 2 

หรือตลาดขาขึ�นใหค่้าที�สูงกว่าสภาวะที� 1 หรือตลาดขาลง ซึ� งเป็นการยืนยนัว่านกัลงทุนจะเผชิญกบั

ความเสี�ยงที�สูงขึ�นในช่วงที�ตลาดมีการปรับตวัขึ�น 
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ตารางที� 4.12 การวดัความเสี�ยง 

Regime 1 VaR% ES% 

1%  2.33   2.66  

5%  1.69   2.08  

10%  1.34   1.79  

 Regime 2 VaR% ES % 

1%  2.06   2.38  

5%  1.44   1.82  

10%  1.13   1.54  

ที�มา: จากการคาํนวณ 

4.8 การจัดสรรการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ที�ดทีี�สุด 

  จากรูปที�  4.8 แสดงภาพของขอบเขตความมีประสิทธิภาพของสัดส่วนการลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรัพยท์ั�ง 10 แบบทั�งในสภาวะขาขึ�นและขาลง และตารางที� 4.12 และตารางที� 4.13 จะเป็นการ

แสดงนํ�าหนกัของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละรูปแบบพร้อมทั�งแสดงร้อยละของผลตอบแทน

และความเสี�ยงที�อาจจะเกิดขึ�นด้วย ในสภาวะตลาดขาลงหรือมีการชะลอตัวของตลาดนกัลงทุนที�

ตอ้งการไดรั้บผลตอบแทน โดยมีระดบัความเสี�ยงตํ�าที�สุดสามารถจดัสรรสัดส่วนของเงินลงทุนใน

สินทรัพยป์ระเภท หุน้ในสดัส่วนร้อยละ 35.06 ทองคาํในสัดส่วนร้อยละ 29.38 และนํ�ามนัในสัดส่วน

ร้อยละ 35.56 ซึ� งสามารถใหผ้ลตอบแทนไดป้ระมาณร้อยละ 0.0042 และมีความเสี�ยงร้อยละ 2.6602 

หรือในอีกกรณีที�นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนมากที�สุดอาจเลือกจดัสรรสัดส่วนของเงินลงทุนใน

สินทรัพยท์องคาํเพียงอย่างเดียว โดยมีความเสี�ยงอยูที่�ร้อยละ 3.2505 และไดรั้บผลตอบแทนประมาณ

ร้อยละ 0.0108 ในกรณีสภาวะตลาดขาขึ� นหรือมีการขยายตวัของตลาดนักลงทุนที�ต้องการไดรั้บ

ผลตอบแทน โดยไดรั้บความเสี�ยงตํ�าที�สุดสามารถจดัสรรสดัส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพยป์ระเภท 

หุน้ในสัดส่วนร้อยละ 39.48 ทองคาํร้อยละ 31.94 และนํ�ามนัในสัดส่วนร้อยละ 28.58 ซึ� งสามารถให้

ผลตอบแทนไดป้ระมาณร้อยละ 0.0034 และมีความเสี�ยงร้อยละ 2.3741 หรือในอีกกรณีที�นักลงทุน

ตอ้งการผลตอบแทนมากที�สุดอาจเลือกจดัสรรสัดส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพยน์ํ� ามนัเพียงอย่าง

เดียว เพื�อใหมี้ความเสี�ยงนอ้ยที�สุดร้อยละ 3.3261 และจะไดร้ับผลตอบแทนประมาณร้อยละ 0.0170 
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                             (ก) สภาวะที� 1                                                (ข) สภาวะที� 2 

ภาพที� 4.8 ขอบเขตความมีประสิทธิภาพของทั�งสองสภาวะ 

ตารางที� 4.13 นํ�าหนกัของการลงทุนในแต่ละ Portfolio 

Regime 1      

portfolio S&P 500 Gold Oil Returns% Risk% 

1 0.3506 0.2938 0.3556 0.0042 2.6602 

2 0.2999 0.3680 0.3321 0.0049 2.6670 

3 0.2454 0.4410 0.3136 0.0057 2.6851 

4 0.1884 0.5130 0.2986 0.0064 2.7141 

5 0.1430 0.5892 0.2678 0.0071 2.7554 

6 0.0976 0.6653 0.2371 0.0079 2.8090 

7 0.0602 0.7443 0.1955 0.0086 2.8754 

8 0.0147 0.8205 0.1648 0.0093 2.9586 

9 0 0.9076 0.0924 0.0101 3.0683 

10 0 1 0 0.0108 3.2505 
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ตารางที� 4.14 นํ�าหนกัของการลงทุนในแต่ละ Portfolio (ต่อ) 

Regime 2      

portfolio S&P 500 Gold Oil Returns% Risk% 

1 0.3948 0.3194 0.2858 0.0034 2.3741 

2 0.3471 0.3291 0.3238 0.0049 2.3773 

3 0.2985 0.3483 0.3532 0.0064 2.3878 

4 0.2504 0.3629 0.3867 0.0080 2.4115 

5 0.2015 0.3863 0.4122 0.0095 2.4481 

6 0.1539 0.3945 0.4516 0.0110 2.4999 

7 0.1063 0.4024 0.4913 0.0125 2.5715 

8 0.0598 0.3981 0.5421 0.0140 2.6681 

9 0.0113 0.4166 0.5720 0.0155 2.7922 

10 0 0 1.0000 0.0170 3.3261 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

4.9 การทดสอบย้อนกลับ (Backtesting) 

   จากตารางที� 4.15 แสดงถึงผลของการทดสอบยอ้นกลบั หรือ Backtesting ในระดับของ

ความเ ชื� อ มั�นที� ร้อยละ  99 95 และ  90 ซึ� งผล จากกา รทด สอบ  conditional coverage (CC) แล ะ 

unconditional coverage (UC)  พบว่าแบบจาํลองมูลค่าความเสี�ยงที�ทาํการทดสอบ ปฏิเสธสมติฐาน 

0H  ทั�งหมดไม่ว่าจะเป็นในช่วงตลาดขาขึ� นหรือขาลง ทาํให้สามารถสรุปได้ว่าความเสี� ยงที�ถูก

ประมาณขึ�นมาใหม่สามารถยอมรับได ้

ตารางที� �.15 ผลการทดสอบยอ้นกลบั 

Regime 1   

ช่วงความเชื�อมั�น  CCLR  UCLR  

0.01    429,944.2 429,944.2 

0.05   248,917.9 248,917.9 

0.10   167,593.6 167,593.6 
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ตารางที� �.16 ผลการทดสอบยอ้นกลบั (ต่อ) 

Regime 2   

ช่วงความเชื�อมั�น  CCLR  UCLR  

0.01   413,366.4 413,366 

0.05   228,101 228,101 

0.10   149,316.8 149,316.7 

ที�มา: จากการคาํนวณ 

   


