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บทที� 5 

สรุปผลการศึกษา 

5.1 สรุปและอภปิลายผลการศึกษา 

  การศึกษาในครั� งนี� มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาถึงสมัพนัธ์ของผลตอบแทนในราคาทองคาํ ราคา

นํ�ามนัและราคาดชันีหุน้ S&P 500 ในตลาดสหรัฐอเมริกาโดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์ของดชันี 

S&P 500 (The Standard and Poors) ราคาทองคํา และราคานํ� ามัน West Texas Intermediate (WTI) 

ตั�งแต่ 1 เมษายน 2539 ถึง 31 มีนาคม 2559 ซึ�งการวิเคราะห์ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของราคาดชันีหุน้ 

S&P 500 ราคาทองคาํและราคานํ�ามนั พบว่า จากการประมาณค่าพารามิเตอร์ของฟังกช์นัคอปูลาสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟ หลายตัวแปรแบบ Student-t ผลลพัธ์แสดงให้เห็นถึงค่าพารามิเตอร์เมทริกซ์ความ

ขึ�นอยูแ่ก่กนั ซึ� งสามารถสรุปไดว้า่ในสภาวะที� � มีความขึ�นอยู่แก่กนัของตวัแปรสูง และในสภาวะที� � 

มีความขึ�นอยู่แก่กนัของตวัแปรตํ�า อย่างไรก็ตามจากการศึกษาของ Karimalis และ Nimokis (����) 

พบว่าปริมาณความขึ�นอยู่แก่กนัของสินทรัพยจ์ะมีปริมาณน้อยหากตลาดอยู่ในช่วงขาขึ�น (upturns)  

ในทางตรงกนัขา้มหากปริมาณความขึ�นอยู่แก่กนัของสินทรัพยจ์ะมีปริมาณมากหากตลาดอยูใ่นช่วงขา

ลง (downturns)  

  ในกรณีการศึกษาความผนัผวนของผลตอบแทนในตลาดหุ้น ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนั

โดยใชแ้บบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่มพบว่า หากมีข่าวสารใหม่เกิดขึ�นในดชันี S&P 500 จะส่งผลให้

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 
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  ในการศึกษามูลค่าความเสี� ยงด้วยการประยุกต์ใช้แบบจาํลองปริภูมิสถานะสลับเปลี�ยน

มาร์คอฟ  พบว่าเป็นแบบจาํลองที�สามารถวิเคราะห์ผลกระทบสาํหรับราคาของดชันีหุน้ สําหรับการ

วิเคราะห์สัดส่วนการลงทุนที�เหมาะสมแก่ในตลาดหุน้ ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนัตามวตัถุประสงค์ 

จากผลการศึกษาพบว่าในสภาวะตลาดขาลงหรือมีการชะลอตวัของตลาดนกัลงทุนที�ตอ้งการไดรั้บ

ผลตอบแทน โดยมีระดบัความเสี�ยงตํ�าที�สุดสามารถจดัสรรสดัส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพยป์ระเภท 

หุน้ในสัดส่วนร้อยละ 35.06 ทองคาํในสัดส่วนร้อยละ 29.38 และนํ�ามนัในสัดส่วนร้อยละ 35.56 ซึ� ง

สามารถให้ผลตอบแทนไดป้ระมาณร้อยละ 0.0042 และมีความเสี�ยงร้อยละ 2.6602 หรือในอีกกรณีที�

นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนมากที�สุดอาจเลือกจดัสรรสัดส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพยท์องคาํ

เพียงอยา่งเดียว โดยมีความเสี�ยงอยูที่�ร้อยละ 3.2505 และไดรั้บผลตอบแทนประมาณร้อยละ 0.0108 ใน

กรณีสภาวะตลาดขาขึ�นหรือมีการขยายตวัของตลาดนกัลงทุนที�ตอ้งการไดรั้บผลตอบแทน โดยไดร้ับ

ความเสี�ยงตํ�าที�สุดสามารถจดัสรรสัดส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพยป์ระเภท หุ้นในสัดส่วนร้อยละ 

39.48 ทองคาํร้อยละ 31.94 และนํ�ามนัในสัดส่วนร้อยละ 28.58 ซึ� งสามารถใหผ้ลตอบแทนไดป้ระมาณ

ร้อยละ 0.0034 และมีความเสี�ยงร้อยละ 2.3741 หรือในอีกกรณีที�นักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนมาก

ที�สุดอาจเลือกจดัสรรสัดส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพยน์ํ�ามนัเพียงอยา่งเดียว เพื�อใหมี้ความเสี�ยงนอ้ย

ที�สุดร้อยละ 3.3261 และจะไดรั้บผลตอบแทนประมาณร้อยละ 0.0170   

5.2 ข้อเสนอแนะ 

  จากผลการศึกษาในครั� งนี� นกัลงทุนที�มีความสนใจจะทาํการลงทุนในตลาดหุ้น ตลาดทองคาํ

และตลาดนํ� ามนัของสหรัฐฯ สามารถนาํผลการศึกษามาใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในตลาดหุ้น 

ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนัของสหรัฐฯได ้และผูที้�สนใจจะศึกษาต่อ สามารถนาํผลการศึกษาความ

เสี�ยงในการลงทุนในตลาดหุ้น ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนัสหรัฐฯ มาใชวิ้เคราะห์ความเกี�ยวขอ้งกบั

ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยและสามารถเป็นขอ้เสนอไปยงัหน่วยงานรัฐบาลในการพฒันาทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคตได ้นอกจากนี� ยงัสามารถประยุกต์ใช้แบบจาํลองปริภูมิสถานะ

สลับเปลี�ยนมาร์คอฟ กับตัวแปรอื�นๆ ไม่ว่าจะเป็นพันธบัตรรัฐบาล อัตราเงินเฟ้อ หรือรายได้

ประชาชาติ เป็นตน้ ทั�งนี� เพื�อวิเคราะห์และศึกษาถึงผลกระทบที�จะเกิดขึ�นกบัตวัแปรดงักล่าว และเป็น

ขอ้มลูประกอบในการพยากรณ์อนาคตของระบบเศรษฐกิจ 
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5.3 ข้อจํากัดของงานวจิัย 

 การศึกษาในครั� งนี� มุ่งเน้นให้ความสนใจกบัแบบจาํลองปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ และ

แบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่มเป็นหลกั ทาํใหมี้แบบจาํลองที�น่าสนใจ ซึ�งอาจจะมีความเหมาะสมต่อ

การพยากรณ์ และจดัสรรสดัส่วนการลงทุนถูกมองขา้มและไม่ไดถู้กพูดถึงในการศึกษาครั� งนี�  

 นอกจากนี� แบบจําลองปริภูมิสถานะสลับเปลี�ยนมาร์คอฟยงัเป็นวิธีการที�ไม่เหมาะสมต่อการ

วิเคราะห์ผลกระทบบของตวัแปรอนุกรมเวลาที�มีความถี�สูง เนื�องจากจะทาํให้ไม่สามารถสังเกตุถึงสา

เหตของการเกิดผลกระทบได ้

5.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั�งต่อไป 

  5.4.1) ตรงส่วนของแบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่ม และแบบจาํลองคอปูลา ควรมีการนาํไป

เปรียบเทียบผลจากแบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่มหลายตวัแปร ที�ไม่ไดมี้การกล่าวถึงในการศึกษา

ครั� งนี�  เนื�องจากผลที�ไดมี้ลกัษณะที�ใกลเ้คียงกนั 

  5.4.2) ในการศึกษาครั� งต่อไปควรใชข้้อมูลอนุกรมเวลาที�มีความถี�ไม่สูงมากนักเพื�อใหง่้ายต่อ

การทาํการศึกษามากยิ�งขึ�น 

 

 


