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บทคััดย่่อ

	 การศึกึษาน้ี้�นำำ�เสนอการใช้แ้บบจำำ�ลองการเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์ค์อฟ (Markov-switching) ประมาณค่่า 

ผลตอบแทนคาดหวังั ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมระหว่า่งสินิทรัพัย์์การลงทุนุในพอร์์ตการลงทุนุ 

ประกอบด้้วยหุ้้�นขนาดใหญ่่ หุ้้�น ขนาดเล็็ก และตราสารหน้ี้�รััฐบาล ซึ่่�งมีีการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงพลวััตในภาวะ 

ตลาดต่่าง ๆ จ ากนั้้�นจึงนำำ�ผลการประมาณค่่าที่่�ได้้ไปใช้้ปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุนสำำ�หรัับการจััดสรรการลงทุุน 

ในสินทรััพย์์เชิิงพลวััต ผลการศึึกษา พบว่่าแบบจำำ�ลองการเปลี่่�ยนระบบมาร์์คอฟ สามารถนำำ�มากำำ�หนด 

ช่่วงเวลาที่่�ตลาดอยู่่�ในภาวะกระทิิงและหมีี  และพยากรณ์์การปรัับเปลี่่�ยนระบบในอนาคต โดยช่่วงที่่�ตลาด 

อยู่่�ในภาวะตลาดกระทิิง หุ้้�น ขนาดใหญ่่และหุ้้�นขนาดเล็็กจะเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนและความเสี่่�ยง 

เหมาะสมในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน ในขณะที่่�ภาวะตลาดหมีี การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนเกืือบทั้้�งหมด

จะอยู่่�ที่่�ตราสารหน้ี้�ซ่ึ่�งมีีลัักษณะเป็็นสิินทรััพย์์ปลอดภััย เมื่่อวิิเคราะห์์ผลการดำำ�เนิินการของพอร์์ตการลงทุุน  

พบว่่า การปรัับพอร์์ตการลงทุุนเชิิงพลวััต ตามผลการประมาณค่่าในแบบจำำ�ลองเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์์คอฟ 

สามารถให้้ผลการดำำ�เนิินงานเมื่่อพิิจารณาจากอััตราผลตอบแทนสะสม ความแปรปวน และค่่า Sharpe ratio  

ที่่�ดีีกว่่าพอร์์ตการลงทุุนทั้้�งในกรณีีการจััดสรรน้ำำ��หนัักเท่่าๆ กัันในแต่่ละสิินทรััพย์์ และการจััดพอร์์ตามวิิธีีการ 

Mean-variance แบบปกติิ ซึ่่�งผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีกว่่าพบทั้้�งในกรณีีการคำำ�นวณค่่าโดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงการ

ประมาณค่่า (in-sample) และข้้อมููลนอกช่่วงการประมาณค่่า (out-of-sample)
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Abstract

	 This paper employed the Markov-switching model for estimating the expected return, 

variance, and covariance of the investment portfolio including large capitalization stock, 

small capitalization stock and government bond. This model allows for changes in market 

regimes, i.e. bull and bear markets. The empirical results showed that the large capitalization 

stock and small capitalization stock have higher risk-adjusted return and could be allocated 

in portfolio during the bull regime. However, almost all investment weights are allocated to 

government bonds, which are characterized as safe haven assets, during the bear regime.  

Comparing the portfolio performance, we found that dynamic portfolio allocation according 

to the parameter estimation in the Markov-switching model has better performance  

based on cumulative return, volatility and Sharpe ratio than those of equal weight portfolio 

and Markowitz mean-variance portfolio for both in-sample and out-of-sample periods.

Keywords :		Dynamic portfolio allocation, Market regime, Markov-switching model
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1.	 บทนำำ�

	 การลงทุนุในตราสารทุุนผ่านตลาดหลักัทรััพย์์

เป็็นหนึ่่�งในทางเลืือกการลงทุุนที่่�มีีโอกาสได้้รัับ 

ผลตอบแทนสููง แต่่มีีความเสี่่�ยงสููงกว่่าสิินทรััพย์์

ประเภทอื่่น ๆ เช่่น ตราสารหนี้้� เป็็นต้้น นอกจากนี้้� 

ภาวะตลาดหลัักทรััพย์์ยัังมีีการเปลี่่�ยนแปลงไป 

ในแต่่ละช่่วงเวลาตามการเปลี่่�ยนแปลงในปัจจัย 

พื้้�นฐาน  และสภาวะความเช่ื่อมั่่�นของนัักลงทุุน 

(Market Sentiment) โดย ภาวะตลาดหลัักทรััพย์ ์

ขาขึ้้�น (Bull Regime) ซึ่่�งเป็็นช่่วงเศรษฐกิิจเติิบโตดีี 

ส่่งผลให้้ผลประกอบการจดทะเบีียนดีีตามไปด้้วย  

และนัักลงทุุนมีีความเชื่่อมั่่�นในทิศทางอนาคต 

ผลการแทนการลงทุุนในหุ้้�นทั้้�งขนาดใหญ่่ และเล็็ก 

ก็็จะเพิ่่�มสููงขึ้้�น  ในทางตรงกัันข้าม ช่่วงเวลาที่่�เกิิด 

วิิกฤติิทางเศรษฐกิิจ  หรืือมีีปััจจััยเสี่่�ยงเชิิงลบ 

ตลาดหลัักทรััพย์์มัักจะปรัับตััวลงค่่อนข้้างรุุนแรง 

มีีความผัันผวนสููง ซึ่่� ง เ ป็็นลักษณะของภาวะ

ตลาดหลัักทรััพย์์ขาลง (Bear Regime) ซึ่่�งนัักลงทุุน

นิยิมลงทุนุในตราสารหน้ี้� ซึ่่�งมีีความปลอดภัยัมากกว่า่ 

(Shibata, 2012) 

	 ดังันั้้�น การจัดัสรรสินิทรัพัย์ ์(Asset allocation) 

ซ่ึ่�งหมายถึึงการปรัับเปลี่่�ยนสัดส่่วนการลงทุุนในสินทรััพย์์ 

แต่่ละประเภทให้้สอดคล้้องกัับภาวะเศรษฐกิิจและ 

ผลตอบแทนของสิินทรััพย์์ในแต่่ละช่่วงเวลา จึึงเป็็น 

กลยุุทธ์์การลงทุุนที่่�สำำ�คััญของนัักลงทุุนสถาบัันและ 

ผู้้�ลงทุุนส่วนบุคคล โดยทั่่�วไป สินทรััพย์์หลััก ๆ  ที่่�นัักลงทุุน 

ใช้้ในการจััดสรรสิินทรััพย์์ (Asset Allocation)  

ประกอบด้้วยตราสารทุุนและตราสารหน้ี้� ซ่ึ่�งตราสารทุุน 

แม้้จะมีีความเสี่่�ยงสููงแต่่ก็็ให้้ผลตอบแทนสููงเช่่นกััน 

ส่ว่นตราสารหน้ี้�แม้้ว่า่จะให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าอัตัรา

ผลตอบแทนที่่�ปราศจากความเสี่่�ยงไม่่มาก แต่่ก็็มีี

ความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ��กว่่า 

	 ในการจัดัการสินิทรัพัย์ ์ทฤษฎีกีลุ่่�มหลักัทรัพัย์์

สมััยใหม่่ (Modern Portfolio Theory) เป็็นหลัักการ

ที่่�นิิยมนำำ�มาใช้้  ซึ่่�งแนวคิิดน้ี้�อาศััยข้้อมููลค่่าเฉลี่่�ย

อััตราผลตอบแทน ค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม ของสิินทรััพย์์ประเภทต่่าง ๆ  

ในการคำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละ 

สิินทรััพย์์เพื่่อให้้ได้้พอร์์ตการลงทุุนที่่� เหมาะสม 

(Optimal Portfolio) ซึ่่�งโดยทั่่�วไปในทางสถิิติิค่่าที่่�ใช้้ 

เหล่่าน้ี้�จะถููกกำำ�หนดให้้คงที่่�ในระยะยาว อย่่างไร 

ก็็ตามในบางช่่วงเวลา เราอาจพบว่่าค่่าสถิิติิเหล่่าน้ี้�  

สามารถมีีค่าที่่�เปลี่่�ยนแปลง ในแต่่ละภาวะตลาดขาขึ้้�น 

(Bull Market) และตลาดขาลง (Bear Market) ดังนั้้�น 

หากเราใช้้ข้้อมููลอััตราผลตอบแทน ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน 

มาตรฐาน และค่่าความแปรปรวนร่่วมที่่�ได้้จากการ 

คำำ�นวณโดยไม่่ได้้คำำ�นึึงถึึงภาวะ (Regime) ของ 

ตลาดหลัักทรััพย์์มาใช้้ในการหาสััดส่่วนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์แล้้ว อาจทำำ�ให้้ไม่่ได้ ้

ผลลััพธ์์ในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนที่่�เหมาะสม 

ในบางช่่วงเวลา

	 อย่่างไรก็็ตามการคำำ�นวณค่่าเฉลี่่�ยผลตอบแทน 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และความแปรปรวนร่่วม 

ที่่�เปลี่่�ยนไปในแต่่ช่่วงภาวะตลาดทำำ�ได้้ยาก และ 

โดยทั่่�วไปการกำำ�หนดช่่วงเวลาที่่�ตลาดเข้้าสู่่�ขาขึ้้�น 

หรือืปรับัตัวัเป็น็ขาลง จะขึ้้�นกับัดุลุพินิิจิของแต่ล่ะคน 

(Subjective) ทำำ�ให้้ยากในการนำำ�ไปประยุุกต์์ในทาง 

ปฏิิบััติิ โดยเฉพาะในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

เชิิงพลวััต ซึ่่� ง ต้้องมีีการกำำ�หนดช่่วงเวลาที่่�จะ 

ปรัับเปลี่่�ยนภาวะตลาดที่่�แน่่นอน  และสามารถ

พยากรณ์์การเปลี่่�ยนแปลงภาวะตลาดที่่�เกิิดขึ้้�น 

ในอนาคตได้อ้ีีกด้ว้ย ดังนั้้�น แบบจำำ�ลองทางเศรษฐมิิติ ิ

จึึงถููกนำำ�มาประยุุกต์์ใช้้เพ่ื่อตอบสนองความต้้องการ 

ในการจััดสรรสิินทรััพย์์ของนัักลงทุุนเชิิงพลวััตตาม 

ที่่�กล่่าวถึงข้้างต้้น ซ่ึ่�งแบบจำำ�ลองเวคเตอร์์ออโต้้รีีเกสชั่่�น 

ที่่�มีีการปรัับเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์์คอฟ (Markov-

Switching Vector Auto Regression – MS-VAR)  

มีีลัักษณะที่่�ตรงตามความต้้องการข้้างต้้น โดยแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR สามารถคำำ�นวณหาค่่า อัตรา 
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ผลตอบแทนคาดหวังั ค่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วมของแต่่ละสิินทรััพย์์ และ 

นำำ�ค่่าพารามิิเตอร์์เหล่่านั้้�นมาใช้้ในการคำำ�นวณหา 

สััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนที่่�เหมาะสมตามทฤษฎีี 

กลุ่่�มหลัักทรััพย์์สมััยใหม่่ นอกจากน้ี้� แบบจำำ�ลอง  

MS-VAR ยังสามารถประยุุกต์์ใช้้เพ่ื่อพยากรณ์์โอกาส 

ที่่�จะเกิิดการปรัับเปลี่่�ยนระบบในช่วงเวลาต่่อมา 

ได้้ทำำ�ให้้เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�มีีความเหมาะสมในการ 

นำำ�มาประยุุกต์์ใช้้เพ่ื่อการจััดสรรการลงทุุนสินทรััพย์์

เชิิงพลวััต 

	 ดัังนั้้�น  บทความน้ี้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่อ 

นำำ�เสนอการประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลอง MS-VAR 

เพื่่อการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์เชิิง 

พลวััตสำำ�หรัับพอร์์ตการลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

และตราสารหน้ี้� และตรวจสอบผลการดำำ�เนิินงาน 

ของพอร์์ตการลงทุุนดัังกล่่าว เทีียบกัับการใช้้วิิธีีการ 

จััดสรรพอร์์ตการลงทุุนแบบปกติิที่่� ไม่่คำำ�นึึงถึึง 

การเปลี่่�ยนระบบเชิิงพลวััต โดยขอบเขตการศึึกษา 

ครอบคลุุมสิินทรััพย์์หลัักในการลงทุุน 3 ประเภท

ได้้แก่่ 1. หลัักทรััพย์์ขนาดใหญ่่ (ใช้้ดััชนีี FTSE SET 

Large capitalization เป็็นตัวแทน) ซึ่่�งเป็็นสินทรัพัย์ ์

หลัักในการลงทุุน และ 2. หลัักทรััพย์์ขนาดเล็็กใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (ใช้้ดััชนีี FTSE  

SET Small capitalization เป็็นตัวแทน) ซึ่่�งเป็็น 

สิินทรััพย์์ที่่�มีีความเสี่่�ยงและผลตอบแทนที่่�สููง 

	โดยหลัักทรััพย์์ขนาดใหญ่่และหลัักทรััพย์์ขนาดเล็็ก 

มีีลักัษณะที่่�แตกต่า่งกันัในด้า้นของอัตัราผลตอบแทน 

และความเสี่่�ยง ตามงานศึึกษาของ Fama and 

French (1992) ดัังนั้้�น บทความน้ี้�จึึงพิิจารณาการ 

จัดัสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหลัักทรััพย์ซ์ึ่่�งเป็็นตัวแทน

ของสิินทรััพย์์เสี่่�ยง แยกเป็็นหลัักทรััพย์์ขนาดใหญ่ ่

และขนาดเล็็ก และ 3. พัันธบััตรรััฐบาลไทยระยะสั้้�น 

(ใช้้ดััชนีี Thai BMA Short Term Government 

Bond Total Return เป็็นตััวแทน) ซึ่่�งเป็็นสิินทรััพย์์

ที่่�มีีความเสี่่�ยงและผลตอบแทนต่ำำ�� มีีลักษณะเป็็น 

สิินทรััพย์์ปลอดภััย (Safe Haven) ซึ่่�งสามารถใช้้

สำำ�หรัับการปกป้้องมููลค่่าพอร์์ตการลงทุุนในช่่วง

ตลาดขาลง 

	 ซึ่่�งประโยชน์ที่่� ไ ด้้รัับจากผลการศึึกษาน้ี้� 

จะช่่วยเป็็นแบบจำำ�ลองเชิิงปริิมาณสำำ�หรัับนัักลงทุุน 

สถาบัันในการตััดสิินใจปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในสินิทรัพัย์ต์่า่ง ๆ  ให้เ้หมาะสมกับัช่ว่งเวลา นอกจากน้ี้� 

ยัังสามารถช่่วยในการนำำ�เสนอบทวิิเคราะห์์ที่่�ให้้ 

คำำ�แนะนำำ�การลงทุนุแก่นั่ักลงทุนุรายย่่อยในการปรัับ 

พอร์์ตการลงทุุนอีีกด้้วย ซึ่่�งจะมีีผลต่่อการสร้้าง 

ผลตอบแทน และลดความเสี่่�ยงในการลงทุุน

2.	 ทบทวนวรรณกรรม

	 Franses and Van Dijk (2000) กล่่าวว่า 

	แบบจำำ�ลองการปรัับเปลี่่�ยนระบบ (Regime-

switching) เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�ได้้รัับความสนใจ 

และเป็็นที่่�นิิยมในการใช้้เป็็นอย่่างมากในพยากรณ์์ 

ทางการเงิิน  ซึ่่�งแบบจำำ�ลองลัักษณะน้ี้� จััดอยู่่�ใน 

กลุ่่�มแบบจำำ�ลองที่่�ไม่่เป็็นเชิิงเส้้นตรง และมีีความ 

สามารถในการจัับการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้าง 

หรืือการเคลื่่อนไหวในหลายภาวะได้้ ในทางการเงิิน 

แบบจำำ�ลองการปรัับเปลี่่�ยนระบบ สามารถที่่�จะจัับ 

คุุณสมบััติิต่่าง ๆ ของการกระจายตััวของอััตรา 

ผลตอบแทนได้้ เช่่น ภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น  (Bull 

regimes) และภาวะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear regimes)  

ซึ่่�งแบ่่งแยกด้้วยค่่าเฉลี่่�ยของอััตราผลตอบแทน 

ค่่าความแปรปรวนของอััตราผลตอบแทน และค่่า 

สหสััมพัันธ์ของแต่่ละสิินทรััพย์์ที่่�แตกต่่างกัันอย่่างมาก 

ในแต่่ละภาวะ (Regimes) ซึ่่�งการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ 

Bossaerts and Hillion (1999) พบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของ

อััตราผลตอบแทนการลงทุุนในหุ้้�นมีีความแตกต่่าง 

กัันตลอดเวลาอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในแบบจำำ�ลองการ 

ปรัับเปลี่่�ยนระบบ (Regime-switching) นอกจากนี้้� 

Ang and Chen (2002) และ Guidolin and  

Timmermann (2006) พบว่่า การเคลื่่อนไหวของ
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อััตราผลตอบแทนของหุ้้�นและหุ้้�นกู้้�มีีการเคล่ื่อนไหว 

ในหลายภาวะ (Regimes) ที่่�แตกต่่างกััน  ในส่่วน 

ของงานศึึกษาที่่�ได้้ทำำ�การศึึกษาสำำ�หรัับตลาดหุ้้�นไทย 

ได้้แก่่ งานศึึกษาของ Chusil (2003) พบว่่า มีีการ 

เปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมของอััตราผลตอบแทน 

ในตลาดหลัักหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหลายภาวะ 

(Regimes) ซ่ึ่�งผู้้�วิจััยได้้จำำ�แนกภาวะโดยใช้้แบบจำำ�ลอง 

Markov-switching ออกเป็็น 3 ภาวะ ได้้แก่่ ภาวะ 

ผลตอบแทนสููง (High-return) ภาวะผลตอบแทน 

ปานกลาง (Middle-return) และภาวะผลตอบแทนต่ำำ�� 

(Low-return) นอกจากนั้้�น ยังมีีงานศึึกษาอ่ื่น ๆ 

ที่่�ทำำ�การศึึกษาในตลาดหลัักทรััพย์์ไทย ได้้แก่่ 

งานศึกึษาของ Khanthavit (2001) และ Nuanboon  

(2009) ทั้้�งน้ี้� งานศึึกษาของ Khanthavit (2001)  

ได้้ทำำ�การศึึกษาเพื่่อตรวจสอบว่่าแบบจำำ�ลองแบบ  

Two-State Markov-Switching เพีียงพอต่่อการ 

จัับจัังหวะตลาดในการลงทุุน  (Market-timing) 

ในตลาดหุ้้�นไทยหรือืไม่ ่โดยแบ่ง่แยกช่ว่งตลาดขาขึ้้�น  

(Bull periods) และช่ว่งตลาดขาลง (Bear periods)  

ขณะที่่�งานศึึกษาของ Nuanboon (2009) ทำำ�การศึึกษา 

ถึึงตััวแปรทางเศรษฐกิิจมหภาคโดยประยุุกต์์ใช้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov Switching เพื่อ่การคาดการณ์์

ถึึงภาวะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear market) 

	 จากการที่่�	แบบจำำ�ลองปรัับเปลี่่�ยนระบบแบบ 

มาร์์คอฟ สามารถคำำ�นวณอััตราผลตอบแทนและ 

ค่่าความแปรปรวนหรืือค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละภาวะของตลาดได้้ ดั ังนั้้�น 

จึึงสามารถประยุุกต์์ใช้้ในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ที่่�ในสิินทรััพย์์ต่่าง ๆ (Asset allocation) ซึ่่�ง Ang 

and Bekaert (2004) ได้้ทำำ�การศึึกษาถึึงการจััดสรร 

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์ต่่าง ๆ  ได้้แก่่ ตลาดหุ้้�น 

สหรััฐฯ (ใช้้ดััชนีี S&P 500 เป็็นตัวแทน) เงิินสด 

(ใช้้ตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ อายุุ 1 เดืือน) และพัันธบัตร

รััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี เป็็นต้้น โดย Ang and  

Bekaert (2004) ได้้เปรีียบเทีียบประสิิทธิิภาพการ

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในนอกช่่วงข้้อมููล (Out-

of-sample) ระหว่่างการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง Markov-Switching เทีียบกัับการ

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนด้้วยวิิธีี Mean-variance  

optimal โดยทำำ�การปรัับค่่าพารามิิเตอร์์ของ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching ทุก ๆ  เดือืน พบว่า่ 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

Markov-Switching ให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าและ 

มีีความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ��กว่่า ทำำ�ให้้ได้้อััตราผลตอบแทน 

ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Sharpe ratio) ที่่�สููงกว่่าการ 

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนด้้วยวิิธีี Mean-variance 

optimal น อกจากน้ี้� Liow and Zhu (2007) 

ได้้ทำำ�การศึึกษาถึึงการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน

ในดััชนีีราคากลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ใน 6 ประเทศ 

ได้แ้ก่่ ประเทศฮ่อ่งกง ประเทศสิงคโปร์ ์ประเทศญี่่�ปุ่่�น 

ประเทศออสเตรเลีีย สหราชอาณาจัักร และประเทศ 

สหรััฐอเมริิกา พบว่่า การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง Markov-Switching ให้้ผลลััพธ์ ์

ที่่� ดีี กว่่ าการจััดสรรน้ำำ��ห นัักการลงทุุนตามวิิธี ี

Conventional mean-variance วิิธีี World real 

estate และวิิธีี  Equally-weighted กล่่าวคือ 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

Markov-Switching ให้้ค่่า Sharpe ratio, Treynor 

ratio และ Jensen ที่่�สููงที่่�สุุด

	 ต่อ่มา Guidolin and Timmermann (2007) 

ทำำ�ศึึกษาถึึงการตััดสิินใจในการจััดสรรน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ระหว่่างหุ้้�นขนาดใหญ่ ่

หุ้้�นขนาดเล็ก็ และพันัธบัตรรัฐับาลอายุ ุ10 ปี ีภายใต้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching โดยงานศึกึษาของ  

Guidolin and Timmermann (2007) ได้้แบ่่งแยก

ภาวะ (Regime) ออกเป็็น 4 ภาวะด้้วยกััน ได้้แก่่ 

ภาวะตลาดตกต่ำำ��  (Crash/Bear regime) ภาวะ 

เติบิโตช้า้ (Slow growth regime) ภาวะตลาดขาขึ้้�น 

(Bull regime) และภาวะฟ้ื้�นตัว (Recovery regime) 

โดยงานศึึกษาของ Guidolin and Timmermann 
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(2007) ใช้้แบบจำำ�ลองที่่�แตกต่่างกััน 3 แบบจำำ�ลอง 

ในการหาสัดัส่่วนน้ำำ��หนักัการลงทุนุ ได้แ้ก่่ แบบจำำ�ลอง 

Markov-Switching แบบ 4 ภาวะ แบบจำำ�ลอง  

Markov-Switching Vector Autoregressive 

แบบ 4 ภาวะ และแบบจำำ�ลอง Vector Autoregressive 

แบบหนึ่่�งภาวะ โดยตััวแปรอธิิบายที่่�เพิ่่�มเข้้ามาใน 

แบบจำำ�ลองแบบ Multivariate คืืออััตราเงิินปัันผล 

ซึ่่�งพบว่่า ผลลััพธ์์ของแต่่ละแบบจำำ�ลองให้้สััดส่่วน 

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์แตกต่่างกััน 

ตามแต่่ละแบบจำำ�ลอง ระยะเวลาการลงทุุนของ 

ผู้้�ลงทุนุ และภาวะของตลาด ซึ่่�งส่ง่ผลให้้ค่า่ความเสี่่�ยง 

และค่่า Sharpe ratio ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

แตกต่่างกััน

	 Bulla et al. (2011) ได้้ทำำ�การศึึกษาถึึง 

การจัดัสรรน้ำำ��หนักัการลงทุนุในดัชันีีราคาหลักัทรัพัย์์ 

5 ดััชนีี ในตลาดหุ้้�น 3 ประเทศ ได้้แก่่ ดััชนีี DAX  

ดััชนีี DJIA ดััชนีี NASDAQ 100 ดััชนีี Nikkei 225 

และดััชนีี S&P 500 โดยในงานศึึกษาของ Bulla 

et al. (2011) ได้้ใช้้วิิธีี Mean-Variance Optimal 

ในการจัดัสรรน้ำำ��หนักัการลงทุนุ แต่่มีีการประยุกุต์ใ์ช้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching ในการคำำ�นวณ 

ค่่าพารามิิเตอร์์อย่่างค่่าเฉลี่่�ยและค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐานเพ่ื่อใช้้ในการคำำ�นวณสััดส่่วนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนตามวิิธีี Mean-Variance Optimal 

ให้้เหมาะสมในแต่่ละช่่วงเวลาระหว่่างตลาดหุ้้�น 

กัับเงิินสด (Risk free) โดยเปรีียบเทีียบผลตอบแทน 

จากวิิธีีของแบบจำำ�ลอง Markov-Switching เทีียบกัับ 

กลยุทุธ์ซ์ื้้�อและถือื (Buy and Hold Strategy) พบว่า่ 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนโดยใช้้ค่่าพารามิิเตอร์ ์

ที่่�ได้้จากแบบจำำ�ลอง Markov-Switching มีีอััตรา 

ผลตอบแทนปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Sharpe ratio) 

ที่่�ดีีกว่่ากลยุุทธ์์ซื้้�อและถืือ นอกจากนั้้�น Bulla et al. 

(2011) ยัังทำำ�การวััดประสิิทธิิภาพการพยากรณ์์ของ 

แบบจำำ�ลองในลัักษณะ Out-of-Sample พบว่่า 

การจััดสรรน้ำำ��หนัักตามแบบจำำ�ลอง Markov-Switching 

ให้้ผลลััพธ์์ที่่�ดีีกว่่ากล่่าวคืือให้้ค่่า Sharpe ratio 

หลัังหัักค่่าธรรมเนีียมการซื้้�อขายแล้้วที่่�มากกว่่า

	 ต่อมาได้้มีีการนำำ�แบบจำำ�ลอง Markov-

switching มาประยุุกต์์ใช้้ในการลงทุุนในตลาด 

ประเทศพััฒนาแล้้วอื่่น ๆ นอกตลาดสหรััฐฯ เช่่น 

De la Torre-Torres et al. (2021) ประยุุกต์์ใช้้ 

แบบจำำ�ลอง Markov-Switching ในการจััดสรร

การลงทุุนระหว่่างกองทุุน ETF ซึ่่�งลงทุุนในดัชนีี 

STOXX 50, สั ญญาอนุุพัันธ์ความผัันผวนของ 

ตลาดหุ้้�นยุุโรป หรือื VSTOXX และพัันธบััตรรัฐับาล 

เยอรมนีีอายุุ 3 เดืือน โดยผลการศึึกษา เสนอให้้ 

ทำำ�การลงทุุนใน ETF ดััชนีี STOXX 50 สััดส่่วน  

100% เมื่อ่ภาวะตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะความผันัผวนต่ำำ�� 

(Low volatility regime) และจะลงทุนุใน VSTOXX  

หรืือพัันธบััตรรััฐบาลเยอรมนีีอายุุ 3 เดืือน สัดส่่วน 

100% เมื่อ่ภาวะตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะความผัันผวนสููง 

(High volatility regime) ซึ่่�ง การลงทุนุในรููปแบบน้ี้� 

ให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่า ETF ดััชนีี  STOXX 50 

โดยใช้้กลยุุทธ์์ซื้้�อและถืือ (Buy and hold strategy)

	 จากคุุณสมบััติิของแบบจำำ�ลอง Markov-

Switching ที่่�สามารถประมาณการค่่าพารามิิเตอร์์

ในแต่่ละภาวะ (Regimes) ของตลาดหุ้้�นหรืือภาวะ

เศรษฐกิิจได้้ จึึงเป็็นประโยชน์์สำำ�หรัับการนำำ�มาใช้้ 

ในการศึึกษาการจััดสรรสิินทรััพย์์การลงทุุน (Asset 

allocation) ให้้มีีความเหมาะสมในแต่่ละช่่วงเวลา 

ทั้้�งน้ี้� งานศึึกษาที่่�ประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลอง Markov-

Switching ในการศึึกษาถึึงการจััดสรรสิินทรััพย์์ 

การลงทุนุของพอร์ต์การลงทุนุ ส่ว่นใหญ่ท่ำำ�การศึกึษา 

ในหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ  โดยในกรณีีตลาด 

หลัักทรััพย์์ไทย การศึึกษาที่่�ผ่่านมา Khanthavit  

(2001) และ Nuanboon (2009) ยัังมุ่่�งเน้้นเพีียง 

การพยากรณ์ก์ารปรับัเปลี่่�ยนภาวะตลาด แต่ย่ังัไม่ไ่ด้ ้

วิิเคราะห์์ความเป็็นไปได้้ในการนำำ�แบบจำำ�ลอง Markov- 

Switching มาใช้้ในการจััดสรรสิินทรััพย์์ของพอร์์ต

การลงทุุน ดัังนั้้�น จึึงมีีช่่องว่่างในงานวิิจััยที่่�ทำำ�การ 
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ศึกึษาถึึงการวิเิคราะห์์การจััดสรรสินิทรัพัย์์การลงทุนุ

โดยประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลอง Markov-Switching  

ในตลาดหลัักทรััพย์์ไทย และตรวจสอบผลการ 

ดำำ�เนิินงานเทีียบกัับการลงทุุนในรููปแบบอื่่น ซึ่่�งไม่่ได้้

พิิจารณาการเปลี่่�ยนภาวะตลาด

3.	วิ ิธีีการวิิจััย

	 วิิธีีการศึึกษาที่่�ใช้้ในการศึึกษาน้ี้�ประกอบด้้วย

การประมาณค่่าโดยใช้้แบบจำำ�ลอง MS-VAR และ

การจััดสรรสิินทรััพย์์เชิิงพลวััต ซึ่่�งรายละเอีียดของ

วิิธีีการศึึกษาและข้้อมููลที่่�ใช้้อธิิบายได้้ดัังนี้้� 

	 3.1		 แบบจำำ�ลองเวคเตอร์อ์อโต้้รีเีกสช่ั่�นที่่�มี ี

การปรัับเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์คอฟ (Markov-

Switching Vector Auto Regression - MS-VAR) 

	 แบบจำำ�ลอง MS-VAR เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�มีี

การประยุุกต์์ใช้้การกำำ�หนดสมการในรููปแบบจำำ�ลอง 

เวคเตอร์์ออโต้้รีีเกสชั่่�น แต่่ใช้้การประมาณค่่าตาม

หลัักการของการปรัับเปลี่่�ยนสถานะแบบมาร์์คอฟ 

ดัังนั้้�น จึ งเป็็นแบบจำำ�ลองหลายตััวแปรมีีลักษณะ 

ระบบสมการ ทำำ�ให้้สามารถวิิเคราะห์์ผลตอบแทน

คาดหวััง ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วม 

ของหลายสิินทรััพย์์ในพอร์์ตโพลิิโอร่่วมกัันได้้ 

โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR สามารถเขีียนในรููป 

ระบบสมการได้้ดัังนี้้� 

สมการ (3.1)

	 โดย r
t
 = (r

1t
,r
2t
,..r

nt
)’ คือื เวคเตอร์ข์องตัวัแปร

ภายในซึ่่�งได้แ้ก่อ่ัตัราผลตอบแทนของสินิทรัพัย์์ต่่าง ๆ  

โดยในงานศึึกษาครั้้�งน้ี้�จะเป็็นอััตราผลตอบแทนหุ้้�น

ไทยขนาดใหญ่่ อัตราผลตอบแทนหุ้้�นไทยขนาดเล็็ก 

และอััตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ ในส่วนของ 

   คือื เวกเตอร์์ค่า่คงที่่�ของ r
t
 ในภาวะ S

t
 ในส่วนของ   

         คืือ เมทริิกซ์์ของค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปร 

ล่่าช้้าในภาวะ S
t
 และ      มีีคุ     ุณสมบััติ ิ

N         กล่่าวคืือ มีีการแจกแจงแบบปกติิที่่�และ 

มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับศููนย์์ โดยที่่�   คืือ เมทริิกซ์์ของ 

ความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่่วม  ซึ่่�งเป็็นข้้อมููล 

ที่่�ใช้้ในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามหลัักการ 

ของ Markovitz

	 ในงานศึึกษาครั้้�งน้ี้�กำำ�หนดให้้มีี 2 ภาวะ คืือ 

ภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น  (Bull regime) (S
t 
= {1,2}) 

และภาวะตลาดหุ้้�น ขาลง (Bea r  r eg ime ) 

โดยการสลัับสัับเปลี่่�ยนระหว่่างภาวะถููกกำำ�หนดให้้ 

ค่่าความน่่าเป็็น (Transition Probabilities) เท่่ากัับ 

P
t
(S

t
|S

t-1
) ที่่�ภาวะจะเคล่ื่อนเข้า้สู่่�ภาวะ S

t
 ณ เวลาที่่� t 

เมื่่อภายหลัังจากที่่�ภาวะได้้ตกอยู่่�ในภาวะที่่� S
t-1

ณ เวลาก่่อนหน้้าที่่� t-1 ดัังนี้้�

สมการ (3.2)

โดยที่่� i,j = 1, 2    

	 เนื่่องจากภาวะ S
t
 ไม่่สามารถสัังเกตได้้ 

(Unobserved regime) การประมาณค่่าจึึงทำำ�ได้้

โดยวิิธีี Expectation-Maximization Algorithm  

(EM Algorithm) เพื่อ่ประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ต่า่ง ๆ  

ได้้แก่่  

	 3.2		 จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหลัักทรััพย์์

	 การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหลัักทรััพย์์ 

จะใช้้ค่่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้ในแต่่ละแบบ 

จํําลอง ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าความแปรปรวน และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม ไปคำำ�นวณสััดส่่วนน้ำำ��หนััก

การลงทุนุในแต่่ละสินิทรัพัย์์ด้ว้ยวิธิีี Mean-Variance 

Optimization ของ Markowitz โดยจะกำำ�หนด 

สััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนของแต่่ละสิินทรััพย์์ในพอร์์ต 

การลงทุุน เพ่ื่อให้้ความแปรปรวนของพอร์์ตการลงทุุน 
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ต่ำำ��สุุดและมีีค่าเฉลี่่�ยของผลตอบแทนของพอร์์ต 

ไม่น่้อ้ยกว่่าค่า่ที่่�กำำ�หนด กล่า่วคือ จัดสรรน้ำำ��หนักัการ

ลงทุนุในแต่ล่ะสินิทรัพัย์เ์พื่อ่ให้ ้อัตัราผลตอบแทนต่อ่

หนึ่่�งหน่ว่ยความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) มีีค่า่สููงสุดุนั้้�น

เอง โดยตััวแบบแสดงได้้ดัังต่่อไปนี้้�

 สมการ (3.3)

โดยมีีเงื่่อนไขข้้อจำำ�กััด ดัังนี้้�	

 

โดย 	 คืือ	 ค่่าเฉลี่่�ยอััตราผลตอบแทนของ 

	 	 	 สิินทรััพย์์ i ในภาวะที่่� K

	 	 	 โดยที่่� K = 1,2

	 COV	 คืือ	 ค่่าความแปรปรวนร่วมของอััตรา 

	 	 	 ผลตอบแทนของสิินทรััพย์์ที่่� i และ j 

	 	 	 ในภาวะที่่� K โดยที่่� K = 1,2

	 จากการคำำ�นวณน้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละ

สิินทรััพย์์ตามวิิธีี Mean-Variance Optimization 

โดยตั้้�งเง่ื่อนไขที่่�ให้้ได้้พอร์์ตการลงทุนุที่่�มีีค่าอัตัราส่่วน

ของชาร์์ป (Sharpe’s ratio) ที่่�สููงที่่�สุดุในการคำำ�นวณ 

โดยงานศึึกษาในครั้้�งน้ี้�จะทำำ�การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุน  (Rebalancing) เมื่่อสถานะตลาด 

(Regime) มีีการเปลี่่�ยนแปลง กล่่าวคือ หากค่่า 

ความน่่าจะเป็็นของสถานะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น  (Bull 

regime) มีีค่าความน่่าจะเป็็นของการคงอยู่่�ของ 

สถานะ (Regime Probability) น้้อยกว่่า 0.5 ฉะนั้้�น 

แล้้วจะทำำ�การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนัักการลงทุุน โดยจะ

ทำำ�การประมาณการค่่าพารามิิเตอร์์ใหม่่ด้้วยแบบ 

จํําลองที่่�ใช้้ในการศึึกษา (แบบจำำ�ลอง MSM และ 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR) ซึ่่�งจะใช้้ค่่าพารามิิเตอร์์ 

ที่่�คำำ�นวณได้้จากสถานะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear Regime) 

ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทน ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

และค่่าความแปรปรวนร่วมของแต่่ละสิินทรััพย์์ เป็็นต้น 

ไปคำำ�นวณสัดัส่ว่นน้ำำ��หนักัการลงทุุนในแต่่ละสินิทรัพัย์์

การลงทุุน  (Asset Allocation) ตามวิิธีี Mean-

Variance Optimization เพ่ื่อให้ไ้ด้น้ำำ�หนักัการลงทุนุ

ที่่�เหมาะสมในแต่่ละช่่วงเวลาเพ่ื่อที่่�จะได้้รัับอััตรา

ผลตอบแทนชดเชยความเสี่่�ยง (Risk-Adjusted 

Return) ที่่�มากขึ้้�น

	 ในขั้้�นตอนต่อมาจะทำำ�การเปรีียบเทีียบ 

ประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลอง จากแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ว่่าการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนตามวิิธีี Mean-

Variance Optimization โดยใช้้ค่่าพารามิิเตอร์ ์

ที่่�ประมาณค่่าได้้จากทั้้�งสองแบบจำำ�ลอง สามารถ 

ทำำ�ให้้ผลการดํําเนิินงานของพอร์์ตการลงทุุนดีีขึ้้�นกว่่า 

กรณีีการกระจายน้ำำ��หนักัการลงทุุนในแต่่ละสินิทรัพัย์์

ในสััดส่่วนที่่�เท่่ากัันและกรณีีการจััดสรรน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนตามวิิธีี Mean-Variance Optimization  

แบบดั้้�งเดิิมซึ่่�งค่่าผลตอบแทนคาดหวััง ความ 

แปรปรวนและความแปรปรวนร่วมเป็็นค่าคงที่่� 

ไม่่เปลี่่�ยนไปตามระบบ หรืือไม่่ เมื่่อพิิจารณาจาก 

ผลตอบแทนของพอร์์ต (R
p
) ความเสี่่�ยงของพอร์์ต 

( ) และ ค่่าผลตอบแทนที่่�ปรัับความเสี่่�ยง ซึ่่�งใช้้ค่่า 

Sharpe ratio (S
p
) เป็็นตััวแทน

	 3.3		 ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา

	 ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษาจะใช้้เป็็นข้อมููลอััตรา

ผลตอบแทนรายเดืือนในช่วงระยะเวลาตั้้�งแต่่เดืือน

ตุลุาคม ปี ี2006 ถึงึ เดือืนธันัวาคม ปี ี2021 โดยข้อ้มููล 

ต่่าง ๆ จ ะเก็็บรวบรวมจาก Bloomberg L.P. 

ประกอบด้้วยข้้อมููลต่่อไปนี้้�

	 1.	 ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของหุ้้�นไทย 

ขนาดใหญ่่  จ ะ ใช้้ ดััชนีี   FTSE SET Large 

capitalization Index 

	 2.	 ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของหุ้้�นไทย 

ขนาดเล็็ ก  จ ะ ใช้้ ดัั ชนีี   FTSE SET Sma l l 

capitalization Index 

	 3.	 ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของพัันธบัตร

รััฐบาลไทยระยะสั้้�น จะใช้้ดััชนีี Thai BMA Short  

Term Government Bond Total Return Index 
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	 โดยการศึึกษาน้ี้�ได้้เลืือกใช้้พัันธบัตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�นแทนพัันธบัตรรััฐบาลระยะยาว  เนื่่องจาก 

ต้้องการให้้พัันธบัตรรััฐบาลระยะสั้้�นเป็็นสินทรััพย์์ 

ตััวแทนของสิินทรััพย์์ปลอดภััย (Safe Haven) 

ในพอร์์ตการลงทุุน  เพ่ื่อใช้้ลงทุุนในช่วงที่่�ตลาดหุ้้�น 

ผัันผวนสููง ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานศึึกษาของ Ang and 

Bekaert (2004) ที่่ �ใช้้ตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ อายุ ุ

1 เดืือน  เป็็นตัวแทนของสิินทรััพย์์ปลอดภััย 

อย่่างไรก็็ตาม การวิิเคราะห์์ในกรณีีที่่�รวมสิินทรััพย์์อ่ื่น   

เพิ่่�มเติิมได้้มีีการนำำ�เสนอในส่่วนที่่� 4.4 เพื่่อวิิเคราะห์์ 

ความอ่่อนไหวของการใช้้แบบจำำ�ลองสำำ�หรัับการ

วิิเคราะห์์การลงทุุนในสิินทรััพย์์ทางเลืือกอื่่น ๆ  

4.	 ผลการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์

	 ผลการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์เริ่่�มจากการทดสอบ 

คุุณสมบััติิความนิ่่�งของข้้อมููลโดยใช้้การทดสอบยููนิตรููท 

เพื่่อให้้ได้้ข้้อมููลซึ่่�งนำำ�ไปประมาณค่่าในแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR ที่่�มีีคุณสมบััติิที่่�สถิิติิที่่�เหมาะสม จากนั้้�น 

จึงึนำำ�เสนอผลการประมาณค่่าแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ผลการจััดพอร์์ตโพลิิโอ การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุน และการเปรีียบเทีียบผลการดำำ�เนิินงาน

ของพอร์์ตโพลิิโอ ภายในช่วงข้อ้มููลที่่�ประมาณค่่า (in-

sample) และภายนอกช่่วงข้้อมููล (out-of-sample) 

โดยมีีผลการศึึกษาแสดงได้้ดัังนี้้�

	 4.1		 ผลการทดสอบยููนิิตรููทของข้้อมููล

	 ความไม่่นิ่่�งของข้้อมููล (Non-Stationary) 

เป็็นปัญหาที่่�สามารถพบทั่่�วไปในข้้อมููลอนุุกรมเวลา 

ซึ่่�งจะมีีผลต่อ่คุณุสมบัตัิทิางสถิติิ ิเช่น่ ค่าเฉลี่่�ย (mean) 

และความแปรปรวน (variances) ที่่�ไม่่คงที่่�ในแต่่ละ

ช่่วงเวลาที่่�แตกต่่างกััน ดังนั้้�น การทดสอบยููนิตรููท 

เช่่น การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test 

statistic (ADF Test) จึึงถููกนำำ�มาใช้้เพื่่อตรวจสอบ

ว่่าข้้อมููลมีีลัักษณะความนิ่่�ง (Stationary) หรืือไม่่   

โดยผลการทดสอบจากข้้อมููลอััตราผลตอบแทนของ

หุ้้�นขนาดใหญ่่ (Large) หุ้้�นขนาดเล็็ก (Small) และ

พัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น (THSTGOV) ในตารางที่่� 

4.1 พบว่่า สามารถปฏิิเสธสมมติิฐานหลัักได้้ที่่�ระดัับ 

นััยสำำ�คััญ 0.01 ซึ่่�งบ่่งชี้้�ถึึงข้้อมููลที่่�มีีลัักษณะนิ่่�ง 

ตารางที่่� 4.1 ผลการทดสอบยููนิิตรููทของข้้อมููล

Variables
Include in test

equation

ADF test 

statistics
Prob.

Test Critical Values

1% level 5% level 10% level

Large

Intercept –11.92092*** 0.0000 –3.466377 –2.877274 –2.575236

Intercept and trend –11.92136*** 0.0000 –4.009271 –3.434706 –3.141318

none –11.86183*** 0.0000 –2.577730 –1.942584 –1.615541

Small

Intercept –10.49574*** 0.0000 –3.466377 –2.877274 –2.575236

Intercept and trend –10.46343*** 0.0000 –4.009271 –3.434706 –3.141318

none –10.39185*** 0.0000 –2.577730 –1.942584 –1.615541

THSTGOV

Intercept –2.996186** 0.0371 –3.466580 –2.877363 –2.575284

Intercept and trend –3.648440** 0.0286 –4.009558 –3.434844 –3.141399

none –2.253108** 0.0238 –2.577801 –1.942594 –1.615534
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a) ภาวะที่ 1 (Bull Regime) b) ภาวะที่ 2 (Bear Regime)

	 4.2		 ผลการประมาณค่่าแบบจำำ�ลอง MS-VAR

				    ส่่วนน้ี้�จะรายงานผลการประมาณค่่า 
พารามิิเตอร์์ด้ว้ยแบบจำำ�ลอง MS-VAR แบบ 2 ภาวะ 

ได้แ้ก่ ่ภาวะที่่� 1 คือ ภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น (Bull Regime) 

ซึ่่�งเป็็นภาวะที่่�ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�สููง (High 

Return) และมีีความผัันผวนที่่�ไม่่สููงมาก (Low Volatility) 

และตลาดหุ้้�นขาลง (Bear Regime) ที่่�มีีผลตอบแทนที่่� 

ต่ำำ��กว่่า หรืือมีีผลตอบแทนติิดลบ โดยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ในงานศึึกษาครั้้�งนี้้�กำำ�หนดค่่าล่่าช้้า (Lag)  

เท่่ากัับ 0 และ ไม่่มีีตัวแปรอธิิบาย (Exogenous 

Variables) เนื่อ่งจากจะทำำ�การศึกึษาจากแบบจำำ�ลอง 

ที่่�มีีความซัับซ้้อนไม่่มากและง่่ายต่่อการนำำ�ไป

ประยุุกต์์ใช้้ หากผลลััพธ์์ที่่�ได้้จากการศึึกษาออกมาดีี 

ก็็ไม่่จำำ�เป็็นที่่�จะต้้องศึึกษาโดยใช้้แบบจำำ�ลองที่่�มีี 

ความยากและซัับซ้้อนที่่�มากกว่่า ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

งานศึกึษาของ Guidolin and Timmermann (2007) 

ที่่�ได้้ใช้แ้บบจำำ�ลอง MS-VAR โดยไม่่มีีตัวแปรอธิิบาย 

ซึ่่�งให้้เหตุุผลว่่าการศึึกษาควรที่่�จะเน้้นไปยัังแบบ

จำำ�ลองที่่�มีีความง่่ายที่่�สุุดก่่อน

	 ซ่ึ่� งการกำำ�หนดภาวะในแต่่ละช่่วงเวลา 

จะพิิจารณาจากค่่าความน่่าจะเป็็นของแต่่ละภาวะ 

แบบปรัับเรีียบ (Smoothed Regime Probability) 

โดยหาก                    ค่                    ่าสัังเกตนั้้�น 

จะถููกจััดอยู่่�ในภาวะตลาดหุ้้�นขาขึ้้�น (Bull Regime)

ในส่่วนของภาวะที่่� 2 คืือ ภาวะตลาดหุ้้�นขาลง (Bear 

Regime) ซึ่่�งเป็น็ภาวะที่่�ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ�� 

(Low Return) และมีีความผัันผวนที่่�สููง (High 

Volat i l i ty ) โดยหาก 	  

ค่่าสัังเกตนั้้�นจะถููกจััดอยู่่�ในภาวะตลาดหุ้้�นขาลง

(Bear Regime) อย่่างเช่่นในช่่วงปีี ค.ศ. 2007 และ 

ปีี ค.ศ. 2008 ที่่�เกิิดปััญหาวิิกฤตหนี้้�สิินเชื่่อซัับไพรม์์  

(Subprime Mortgage Crisis) และในช่่วงต้้นปี 

ค.ศ. 2020 ที่่�เกิิดเหตุุการณ์์การแพร่่ระบาดของ 

โรคโควิิด-19 ซึ่่�งการเปลี่่�ยนผ่่านภาวะ (Regime) 

สามารถวิิเคราะห์์ได้้จากค่่าความน่่าจะเป็็นของ 

แต่่ละภาวะแบบปรัับเรีียบ ดังแสดงไว้้ที่่�ภาพที่่� 4.1 

ซึ่่�งแสดงถึงึความเหมาะสมของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ในการกำำ�หนดภาวะตลาด ซึ่่�งประเด็น็น้ี้�สอดคล้อ้งกับั 

การศึึกษาของ Khanthavit (2001)

	 นอกจากน้ี้� ผลการประมาณค่่ายัังแสดงค่่า

ความน่่าจะเป็็นในการเปลี่่�ยนผ่าน  (Transition  

Probabilities) และช่่วงเวลาของแต่่ละสภาวะ 

(Duration) ซึ่่�งเป็็นค่่าเฉลี่่�ยในการคงอยู่่�ของภาวะใด 

ภาวะหนึ่่�ง ซึ่่�งคำำ�นวณได้้จากค่่าความน่่าจะเป็็นของ 

การคงอยู่่�ในภาวะเดิิม ได้้แก่่

	            โดยการคงอยู่่�ของภาวะ Bull 

Regime เท่่ากัับ            =               = 3 เดืือน

	 ขณะที่่�การคงอยู่่�ของภาวะ Bear Regime 

เท่่ากัับ               = 2.4 เดืือน ซึ่่�งแสดงอยู่่�ใน

ตารางที่่� 4.2

ภาพที่่� 4.1 ค่่าความน่่าจะเป็็นของแต่่ละภาวะ (แบบปรัับเรีียบ) Smoothed Regime Probabilities 
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ตารางที่่� 4.2 การประมาณค่่าพารามิิเตอร์์โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR

หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดเล็ก
พนับตัรรัฐบาล 

ระยะสั้น

แบบจำ�ลอง 2 Regimes MS-VAR 

1. ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน

Regime 1 (Bull Regime) 0.014113***

(0.00618)

0.012038

(0.00826)

0.001157***

(0.00004)

Regime 2 (Bear Regime) 0.001109

(0.00971)

0.002811

(0.002811)

0.002512***

(0.00015)

2. ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม

Regime 1 (Bull Regime):

หุ้นขนาดใหญ่ 0.002058***

หุ้นขนาดเล็ก 0.002029*** 0.003177***

พันบัตรรัฐบาลระยะสั้น –0.0000019 –0.0000038** 0.0000001***

Regime 2 (Bear Regime):

หุ้นขนาดใหญ่ 0.004575***

หุ้นขนาดเล็ก 0.004568*** 0.006795***

พันบัตรรัฐบาลระยะสั้น –0.0000077 –0.0000138 0.0000007***

3. Transition probabilities Regime 1 (Bull Regime) Regime 2 (Bear Regime)

Regime 1 (Bull Regime) 0.663037

(0.465261) 

0.336963

(0.465261)

Regime 2 (Bear Regime) 0.410636

(0.481247)

0.589364

(0.481247) 

หมายเหตุุ :	 * มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเชื่่อมั่่�นร้้อยละ 90 ( = 0.10)

	 	 ** มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเชื่่อมั่่�นร้้อยละ 95 ( = 0.05)

	 	 *** มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเชื่่อมั่่�นร้้อยละ 99 ( = 0.01)

	 	 ค่่าสถิิตในวงเล็็บแสดงถึึงค่่าความคลาดเคลื่่อนมาตรฐานของผลการประมาณค่่า

	 จากการประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ด้้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR พบว่่า ค่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้มีี 

ค่่าแตกต่่างจากศููนย์์อย่่างมีีนัยสำำ�คััญทางสถิิติิ 

ทั้้�งหุ้้�นขนาดใหญ่่ หุ้้�นขนาดเล็็ก และพัันธบััตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�น โดยค่่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้อย่า่งเช่่น 

ค่า่เฉลี่่�ย (Mean) ค่า่ความแปรปรวน (Variance) และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม (Covariance) ของทั้้�งหุ้้�น 

ขนาดใหญ่่ หุ้้�น ขนาดเล็็ก และพัันธบััตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�น แสดงได้้ดัังตารางข้้างล่่างต่่อไปนี้้�
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	 ค่่าพารามิิเตอร์์ที่่� ได้้จากการประมาณค่่า 

โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR พบว่า่ ในภาวะที่่� 2 (Bear 

Regime) ทั้้�งหุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดเล็็กมีีอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ�� โดยเฉพาะหุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�มีีอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ��มากในภาวะที่่� 2 โดยมีีอััตรา 

ผลตอบแทนพีียง 1.33% ต่่อปีี ส่่วนหุ้้�นขนาดเล็็ก 

มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ย 3.37% ต่อปีี นอกจากน้ี้� 

ในภาวะที่่� 2 ทั้้�งหุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดเล็็กมีีความ

ผันัผวนที่่�สููง โดยมีีความผัันผวนเท่่ากับั 23.43% ต่อปีี  

และ 28.56% ต่อปี ีตามลำำ�ดับั ตรงกัันข้ามกับัในภาวะ 

ที่่� 1 (Bull Regime) ที่่�หุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดเล็็ก 

มีีความผัันผวนเพีียง 15.71% ต่อปีี และ 19.52%  

ต่่อปีี ตามลำำ�ดัับ และมีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี

เท่่ากัับ 16.94% สำำ�หรัับหุ้้�นขนาดใหญ่่ และ 14.45% 

สำำ�หรัับหุ้้�นขนาดเล็็ก ในส่่วนของพัันธบััตรรััฐบาล 

ระยะสั้้�น พบว่่า ในภาวะที่่� 2 มีีอัตราผลตอบแทนที่่�

สููงกว่า่ภาวะที่่� 1 โดยในช่วงตลาดหมีีพันัธบัตัรรัฐับาล

ระยะสั้้�นมีีอััตราผลตอบแทนสููงถึึง 3.01% ต่่อปี ี

แต่ใ่นช่วงตลาดกระทิิง มีีอัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่อ่ปีี 

เพีียง 1.39% สำ ำ�หรัับความผัันผวนของอััตรา 

ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�นทั้้�งในภาวะที่่� 1 

และ 2 มีีความผัันผวนที่่�ต่ำำ��และไม่่ได้้มีีค่่าที่่�แตกต่่าง 

กัันมาก ทั้้�งน้ี้� สาเหตุุที่่�พัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น 

ในภาวะตลาดหมีี มีีอั ัตราผลตอบแทนที่่�สููงกว่่า 

ในภาวะตลาดกระทิิง เนื่่องจากในภาวะตลาดหมีี 

เป็็นภาวะที่่�ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�ต่ำำ��และมีีความ 

ผัันผวนที่่�สููง ทำ ำ�ให้้นัักลงทุุนมีีการย้้ายเงิินลงทุุน 

ไปยังัสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีีความปลอดภัยัมากกว่า่เพื่อ่ป้อ้งกันั

ความผัันผวนและการขาดทุุนของพอร์์ตการลงทุุน 

อย่่างพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น ทำำ�ให้้ราคาพัันธบััตร

รััฐบาลระยะสั้้�นปรัับตััวสููงขึ้้�น 

	 หากนำำ�ข้้อมููลที่่� ได้้จากการประมาณค่่า

พารามิิเตอร์์ทั้้�งค่่าความแปรปรวน (Variance) และ 

ค่่าความแปรปรวนร่่วม (Covariance) เพื่่อมาหาค่่า 

สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์ (Correlation) จ ะพบว่่า 

ในภาวะที่่� 1 อัตราผลตอบแทนของหุ้้�นขนาดใหญ่ ่

มีีความสััมพัันธ์กัับอััตราผลตอบแทนของหุ้้�น 

ขนาดเล็็กเท่่ากัับ 0.7936 แต่่ในส่วนของภาวะที่่� 2 

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างหุ้้�นขนาดใหญ่่และ 

ขนาดเล็็กเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 0.8192 ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์ที่่� 

สููงกว่่าในภาวะที่่� 1 สอดคล้้องกัับงานศึึกษาของ 

Guidolin and Timmermann (2007) ที่่�พบว่่า 

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์ระหว่่างอััตราผลตอบแทน

ของหุ้้�นขนาดใหญ่แ่ละหุ้้�นขนาดเล็ก็ในภาวะตลาดหุ้้�น 

ตกต่ำำ�� (Crash Regime) มีีความสัมัพันัธ์ก์ันัที่่�มากกว่า่

ในภาวะตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััว (Recovery Regime)

	 4.3		 การทดสอบประสิิทธิิภาพของการจััดสรร 

พอร์ต์การลงทุนุในช่วงข้อ้มูลูที่่�ประมาณค่า่ (In-Sample 

performance)

	 เมื่่อทำำ�การประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ด้้วยแบบ

จำำ�ลอง MS-VAR เรีียบร้อ้ยแล้ว้จะได้ค้่า่พารามิเิตอร์์

ที่่�มีีความจำำ�เป็็นในการใช้้คำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนััก 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย (Mean)  

ค่่าความแปรปรวน  (Variance) และค่่าความ 

แปรปรวนร่วม (Covariance) ซึ่่�งในการจััดสรร 

การลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์จะนำำ�ค่าทางสถิิติิเหล่่าน้ี้� 

ไปคำำ�นวณหาน้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ให้้

เหมาะสมกัับภาวะของตลาดหุ้้�นในแต่่ละช่่วงเวลา 

ซึ่่�งภาวะของตลาดในแต่่ละช่่วงเวลาสามารถแสดง 

โดยความความน่่าจะเป็็นของภาวะแบบปรัับเรีียบ

ดัังแสดงในภาพที่่� 4.1 จ ากนั้้�นจึึงทำำ�การทดสอบ 

ความเหมาะสมของพอร์์ตการลงทุุนในช่วงข้้อมููล 

ที่่�ประมาณค่า่ (In-Sample) (เดือืนตุลุาคม ปี ีค.ศ. 2006 

ถึึง เดืือนธันวาคมปีี ค.ศ. 2018) โดยจะทำำ�การ 

เปรีียบเทีียบวิิธีีการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนต่่อไปนี้้�

	 i) การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนแบบน้ำำ��หนััก 

เท่่ากััน  (Equal Weighted Portfolio) ในแต่่ละ

สิินทรััพย์์ในแต่่ละเดืือน

	 ii)	ก า ร จัั ด ส ร รพอ ร์์ ต ก า ร ล ง ทุุ นแบบ 

Markowitz Mean–Variance ซึ่่�งกำำ�หนดให้้ค่า่เฉลี่่�ย

ค่่าความแปรปรวน และค่่าความแปรปรวนร่่วมมีีค่่า 

คงที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามภาวะตลาด และมีีน้ำำ��หนััก

การลงทุุนที่่�เท่่ากัันในแต่่ละเดืือน

ตารางที่่� 4.1 ผลการทดสอบยููนิิตรููทของข้้อมููล

Variables
Include in test

equation
ADF test 
statistics

Prob.
Test Critical Values

1% level 5% level 10% level

Large

Intercept -11.92092*** 0.0000 -3.466377 -2.877274 -2.575236

Intercept and trend -11.92136*** 0.0000 -4.009271 -3.434706 -3.141318

none -11.86183*** 0.0000 -2.577730 -1.942584 -1.615541

Small

Intercept -10.49574*** 0.0000 -3.466377 -2.877274 -2.575236

Intercept and trend -10.46343*** 0.0000 -4.009271 -3.434706 -3.141318

none -10.39185*** 0.0000 -2.577730 -1.942584 -1.615541

THSTGOV

Intercept -2.996186** 0.0371 -3.466580 -2.877363 -2.575284

Intercept and trend -3.648440** 0.0286 -4.009558 -3.434844 -3.141399

none -2.253108** 0.0238 -2.577801 -1.942594 -1.615534
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	 iii)	 การจััดสรรการลงทุุนเชิิงพลวััต ตามค่่าสถิิติิ

ที่่�ได้จ้ากแบบจำำ�ลอง MS-VAR ซึ่่�งมีีการปรับัน้ำำ��หนักั

การลงทุุนตามภาวะตลาด  

	 ซึ่่�งการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามวิิธีีที่่� ii) 

และ iii) จ ะกำำ�หนดให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละ 

สิินทรััพย์์นั้้�นต้้องทำำ�ให้้พอร์์ตการลงทุุนมีีอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Risk Adjusted 

Return) ในแต่ล่ะภาวะสููงที่่�สุุด ซึ่่�งในงานศึกึษาน้ี้�จะใช้ ้

มาตรวััดผลการดำำ�เนิินงานของพอร์์ตการลงทุุน 

ด้้วยค่่า Sharpe Ratio โดยจะกำำ�หนดให้้น้ำำ��หนััก 

การลงทุนุในแต่่ละสิินทรัพัย์์ที่่�ทำำ�ให้้ค่่า Sharpe Ratio 

สููงที่่�สุุด
3
 

	 สาเหตุุที่่�กำำ�หนดให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนใน 

สิินทรััพย์์แต่่ละประเภทนั้้�นทำำ�ให้้ค่่า Sharpe Ratio 

มีีค่่าสููงสุุด เนื่่องจากค่่า Sharpe Ratio สะท้้อนถึึง 

อรรถประโยชน์จากการลงทุุนของนัักลงทุุน ซึ่่�งจาก 

ข้้อสมมติิของ Markowitz ที่่ �กล่่าวว่่านัักลงทุุน 

เป็น็ผู้้�ที่่�มีีเหตุุมีีผล (Rational) และพยายามหลีีกเลี่่�ยง 

ความเสี่่�ยง (Risk Averter) ดัังนั้้�น นัักลงทุุนจะเลืือก 

ลงทุุนในสิินทรััพย์์ตามสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ที่่�ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนต่่อหนึ่่�งหน่่วยความเสี่่�ยง 

สููงที่่�สุุด ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ผู้้�ลงทุุนมีีอรรถประโยชน์จาก

การลงทุนุสููงสุดุ (Maximum Utility of Investment) 

นั้้�นเอง 

	 ซึ่่�งผลการวิิเคราะห์์จะเริ่่�มจากการคำำ�นวณ 

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในสินทรััพย์์แต่่ละประเภทของ

พอร์์ตการลงทุุนในแต่่ละกรณีี  ได้้ผลลััพธ์์แสดงใน

ตารางที่่� 4.3 ต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 4.3 น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ในช่่วง In-Sample

สินทรัพย์

MS-VAR Portfolio
Equal Weighted

Portfolio

Markowitz 

Mean-Variance 

Portfolio
Bull Regime Bear Regime

หุ้นขนาดใหญ่ 100.00% 0.00% 33.33% 64.11%

หุ้นขนาดเล็ก 0.00% 0.22% 33.33% 6.27%

พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น 0.00% 99.78% 33.33% 29.62%

	 สำำ�หรับัแบบจำำ�ลอง Equal Weight จะจัดัสรร

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ที่่�เท่่า ๆ กััน คือ 

ลงทุนุในหุ้้�นขนาดใหญ่สั่ัดส่่วน 1 ใน 3 ของพอร์์ตการ

ลงทุุน ลงทุุนในหุ้้�นขนาดเล็็ก 1 ใน 3 ของพอร์์ตการ

ลงทุุน และลงทุุนในพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�นสััดส่่วน 

1 ใน 3 ของพอร์์ตการลงทุุน ในส่วนของพอร์์ตการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance จัดัสรร

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในหุ้้�นขนาดใหญ่่สััดส่่วน 64.11% 

หุ้้�นขนาดเล็็กสััดส่่วน 6.27% และพัันธบัตรรััฐบาล

ระยะสั้้�นสััดส่่วน 29.62% 

	 โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR จะแสดงถึงึการปรับั

พอร์์ตการลงทุุนในหุ้้�น และ ตราสารหนี้้�ในแต่่ละช่่วง

เวลาโดยในภาวะตลาดกระทิงิจะเหมาะกับัการลงทุนุ 

ในหุ้้�น ส่่วนในภาวะตลาดหมีี จะเหมาะกัับการลงทุุน

ในตลาดตราสารหนี้้�มากกว่่า

	 ต่่อมาเมื่่อได้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละภาวะ 

แล้้วจึึงนำำ�มาคำำ�นวณผลตอบแทนรวมค่่าความ 

แปรปรวนและค่า่ Sharpe ratio ของพอร์ต์การลงทุนุ 

ทั้้�ง 3 กรณีี  เพื่่อเปรีียบเทีียบว่่าแบบจำำ�ลองใด 

มีีประสิทิธิภิาพมากกว่า่กันั โดยพิจิารณาประสิทิธิภิาพ

3	
โดยส่ว่นใหญ่แ่ล้ว้มาตรวัดัผลการดำำ�เนินิงานของพอร์ต์การลงทุนุจะนิยิมใช้ม้าตรวัดั ได้แ้ก่่ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เป็น็ต้น้ ซึ่่�งแนวคิดของ Treynor 

Ratio นั้้�นก็คล้า้ยคลึงึกับั Sharpe Ratio แต่ต่่า่งกันัตรงที่่� Treynor Ratio นำำ�ความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบมาใช้ ้ซึ่่�งงานศึกึษาในครั้้�งน้ี้� สินิทรัพัย์ใ์นพอร์ต์การลงทุนุใช้ด้ัชันีี 

หุ้้�นไทยขนาดใหญ่ ่ดัชนีีหุ้้�นไทยขนาดเล็็ก และดััชนีีพันธบัตรรััฐบาลระยะสั้้�น ซึ่่�งทั้้�ง 3 ดัชนีีถือเป็็นดัชนีีที่่�สะท้้อนภาพรวมของตลาดโดยรวมของสินิทรัพัย์์ประเภทนั้้�น   

ดัังนั้้�นค่่าความเสี่่�ยงรวมหรืือค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของแต่่ละดััชนีี จะมีีค่่าที่่�ใกล้้เคีียงกััน ดัังนั้้�น จึึงเลืือกใช้้ค่่า Sharpe Ratio เป็็นมาตรวััดผล

การดำำ�เนิินงาน
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ตารางที่่� 4.4 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า (In-Sample)

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน
MS-VAR 

Portfolio

Equal Weighted

Portfolio

Markowitz Mean-

Variance Portfolio

Cumulative Return 190.54% 102.26% 106.77%

Annualized Average Return 9.30% 6.82% 7.00%

Annualized S.D. 10.76% 14.36% 14.35%

Sharpe Ratio 0.6874 0.3423 0.3550

หมายเหตุุ :	 ค่่า Sharpe Ratio เท่่ากัับ 	            โดยงานศึึกษาในครั้้�งน้ี้�อััตราผลตอบแทนปราศจาก 

	 	 ความเสี่่�ยง (  ) จะใช้้ค่่าเฉลี่่�ยรายเดืือนของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 1 เดืือน  

	 	 ช่่วงเดืือนกัันยายน ค.ศ. 2006 ถึึง เดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2021

	 จากการนำำ�สัดัส่ว่นน้ำำ��หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะ 

สิินทรััพย์์ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบ

ประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลอง พบว่่า การจััดสรร

พอร์์ตการลงทุุนด้้ วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

มีีประสิิทธิิภาพที่่�โดดเด่่นกว่่าการจััดสรรพอร์์ต 

การลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance ใน 

ทุุก ๆ ด้้าน กล่่าวคืือ หากพิิจารณาในด้้านของอััตรา

ผลตอบแทนสะสม การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วย

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ให้้อััตราผลตอบแทนสะสม 

190.54% (ซึ่่�งวััดจากมููลค่่าของแบบจำำ�ลอง ณ เดืือน

ธัันวาคม ค.ศ. 2018 เทีียบกัับมููลค่่าของแบบจำำ�ลอง 

ณ เดืือนตุลาคม ค.ศ. 2006) หมายความว่่าหาก 

นัักลงทุุนลงทุุนด้วยจำำ�นวนเงิิน  100 ล้ ้านบาท 

ณ ต้นเดือืนตุลุาคม ค.ศ. 2006 แล้ว้ทำำ�การปรับัเปลี่่�ยน 

พอร์์ตการลงทุุน  (Rebalancing) ในแต่่ละภาวะ 

ที่่�เผชิิญตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR ณ สิ้้�นปี 2018 

มููลค่่าพอร์์ตการลงทุุนของนัักลงทุุนจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 

290.54 ล้้านบาท ตามภาพที่่� 4.2 ต่่อไปนี้้� 

 

ภาพที่่� 4.2 การทดสอบผลตอบแทนย้้อนหลััง (Back-Testing) ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง

ของแบบจำำ�ลองจาก 1. อััตราผลตอบแทนสะสม 

(Cumulative Return) 2. อั ัตราผลตอบแทน

เฉลี่่�ยต่่อปีี (Annualized Average Return)  

3. ค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานต่อปีี (Annualized 

S.D.) และ 4. ค่า่ Sharpe Ratio โดยผลลัพัธ์จ์ากการ

ทดสอบประสิทิธิภิาพของแต่ล่ะแบบจำำ�ลอง แสดงได้้

ในตารางที่่� 4.4 ต่่อไปนี้้�
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	 ในส ่วนของการจัดสรรพอร์ตการลงทุน

ด้วยแบบจ�ำลอง Equal Weight และแบบจ�ำลอง  

Markowitz Mean-Variance ให้้อััตราผลตอบแทน 

สะสมเท่่ากัับ  102.26% และ 106.77% ตามลำำ�ดัับ  

ซึ่่�งถือืว่า่การจัดัสรรพอร์ต์การลงทุนุด้ว้ยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ให้้อััตราผลตอบแทนสะสมที่่�สููงกว่่าแบบ

จำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz  

Mean-Variance อย่่างมาก และหากพิิจารณา 

ในด้านอัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี พบว่่า การจัดัสรร 

พอร์์ตการลงทุุนด้้ วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

ให้้อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีที่่� 9.30% ซึ่่�งมีีอััตรา 

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีที่่�สููงกว่่าการจััดสรรพอร์์ต 

การลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance ที่่�ให้อ้ัตัรา

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีเท่่ากัับ 6.82% และ 7.00%  

ตามลำำ�ดัับ ในส่วนของเร่ื่องความเสี่่�ยงซ่ึ่�งพิิจารณา

จากค่่ าส่่ วนเบี่่� ยง เบนมาตรฐานต่อปีี  พบว่่า 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 

10.76% ต่่อปีี ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุน

ด้้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง 

Markowitz Mean-Variance ที่่�ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน 

มาตรฐานต่่อปีีเท่่ากัับ 14.36% และ 14.35% 

ตามลำำ�ดัับ นอกจากนั้้�น ค่า Sharpe Ratio ซึ่่�งไว้้

พิิจารณาถึึงอััตราผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง 

(Risk Adjusted Return) พบว่่า การจััดสรรพอร์์ต

การลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR  มีีค่่า Sharpe  

Ratio เท่่ากัับ 0.6874 ซึ่่�งมีีค่่า Sharpe Ratio 

ที่่�สููงกว่่าการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance ค่อนข้้างมาก โดยแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean- 

Variance มีีค่่า Sharpe Ratio เท่่ากัับ 0.3423 และ 

0.3550 ตามลำำ�ดัับ

	 ดัังนั้้�น การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR จะทำำ�ให้้นัักลงทุุนมีีผลตอบแทน 

ที่่�สููงขึ้้�นและพอร์์ตการลงทุุนมีีความผัันผวนที่่�ต่ำำ��กว่่า 

ทั้้�งแบบจำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง  

Markowitz Mean-Variance เนื่่องจากการจััดสรร 

พอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีการ

สัับเปลี่่�ยนการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ (Portfolio 

Rebalancing) ให้เ้หมาะสมกับัภาวะ (Regime) ของ 

ตลาดหุ้้�นที่่�กำำ�ลัังเผชิิญจึึงทำำ�ให้้สามารถหลีีกเลี่่�ยง

ความผัันผวนหรืือการขาดทุุนของพอร์์ตการลงทุุน 

ในช่ว่งที่่�ภาวะตลาดอยู่่�ในช่ว่งภาวะตลาดขาลง (Bear 

Regime) ได้้

	 สุุดท้้าย เพื่่อเป็็นการยืืนยัันประสิิทธิิภาพ 

ของค่่า Sharpe Ratio ของพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี 

การปรัับตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR จะทำำ�การทดสอบ 

สมมติิฐานทางสถิิติิเกี่่�ยวกับค่่า Sharpe Ratio 

ของแต่่ละแบบจำำ�ลองที่่�ได้้จากการทดสอบในช่่วง 

In-Sample ว่่ามีีค่่าที่่�แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

หรืือไม่่ โดยยึึดแนวทางการทดสอบสมมติิฐาน 

ที่่� เกี่่�ยวข้้องกัับค่่า Sharpe Ratio ที่่ �นำำ�เสนอ 

โดย Opdyke (2007) โดยมีีสมมติิฐาน ดัังนี้้�

สมมติิฐานหลััก (H
0
): พอร์์ตการลงทุุนของแบบ

จำำ�ลอง MS-VAR ไม่ไ่ด้ม้ีีค่า่ Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่า่

เมื่่อเทีียบกัับพอร์์ตการลงทุุนแบบ Equal Weight 

หรืือ พอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-

Variance

หรืือ
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สมมติิฐานรอง (H
a
) : พอร์์ตการลงทุุนของแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR มีีค่่า Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าเมื่่อ 

เทีียบกัับพอร์์ตการลงทุุนแบบ Equal Weight หรืือ 

พอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-Variance

หรืือ

ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพส�ำหรับค่า Sharpe Ratio ของแบบจ�ำลอง MS-VAR  

	 	      และแบบจำำ�ลอง Equal Weight

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง Equal 

Weight

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.77% 0.57%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 3.10% 4.15%

Sharpe Ratio* 0.1984 0.0988

จำ�นวนระยะเวลา (T) 147

P-value* 0.1345

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)

ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพส�ำหรับค่า Sharpe Ratio ของแบบจ�ำลอง MS-VAR  

	 	      และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง Mar-

kowitz Mean-

Variance

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.77% 0.58%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 3.10% 4.14%

Sharpe Ratio* 0.1984 0.1025

จำ�นวนระยะเวลา (T) 147

P-value* 0.1379

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)

	 จากการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพ

ส�ำหรับค่า Sharpe Ratio ของแบบจ�ำลอง MS-VAR 

และแบบจำำ�ลอง Equal Weight พบว่่า ค่่า P-value 

เท่า่กับั 0.1345 ดังันั้้�น จึงึไม่ส่ามารถปฏิิเสธสมมติฐิาน 

หลััก (H
0
) ได้้ กล่่าวคืือ ค่่า Sharpe Ratio ของแบบ 

จำำ�ลอง MS-VAR ไม่่ได้้มีีค่่ามากกว่่ากรณีีพอร์์ต 

การลงทุนุแบบ Equal Weight อย่่างมีีนัยัสำำ�คัญัทางสถิติิิ 

	 ต่่อมาจึึงทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพ

สำำ�หรับัค่า่ Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR  

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

ดัังแสดงในตารางที่่� 4.6

	 ซึ่่�งจากการคำำ�นวณจะได้้ค่่าสถิิติิและผลการ 

ทดสอบสมมติิฐานของแต่่ละแบบจำำ�ลอง โดยเริ่่�ม 

จากการทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับ 

ค่า่ Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR เทีียบกัับ 

แบบจำำ�ลอง Equal Weight ดังแสดงในตารางที่่� 4.5



วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 17 ฉบับที่ 26 มกราคม - มิถุนายน 2566

105

	 จากการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพ 

สำำ�หรับัค่า่ Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

พบว่่า ค่า่ P-value เท่า่กับั 0.1379 ดังันั้้�น จึงไม่ส่ามารถ 

ปฏิิเสธสมมติิฐานหลััก (H
0
) ได้้ กล่่าวคืือ ค่่า Sharpe  

Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR ไม่่ได้้มีีค่่ามากกว่่า

กรณีีพอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-

Variance อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ

	 ต่่อมาสุุดท้้าย การประเมิินประสิิทธิิภาพ 

จะทำำ�การวิิเคราะห์์ผลการดำำ�เนิินงานของพอร์์ต 

การลงทุนุที่่�มีีการปรับัเปลี่่�ยนน้ำำ��หนักัตามแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR เทีียบกัับแบบจำำ�ลองทางเลืือกอื่่น  (แบบ

จำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance) นอกช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า 

(Out-of-Sample)

	 ซึ่่�งการทดสอบในช่วง Out-of-Sample จะทำำ� 

การทดสอบในช่่วงเดืือนมกราคม ค.ศ. 2019 ถึึง 

เดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2021 เป็็นระยะเวลา 36 เดืือน 

โดยการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR จะทำำ�การปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

(Portfolio Rebalancing) ในทุุกเดืือน ดัังนั้้�นจึึงต้้อง 

ทำำ�การประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ในทุก ๆ เดืือน

เพ่ื่อนำำ�มาคำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในแต่่ละสิินทรััพย์์ ในพอร์์ตการลงทุุน  รวมถึึง 

หาว่่าในแต่่ละเดืือนภาวะของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะใด 

โดยดููจากค่่า Smoothed Regime Probabilities 

โดยรายละเอีียดการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนในช่่วง 

Out-of-Sample เป็็นดัังต่่อไปนี้้�

	 สััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์แต่่ละ

ประเภทสำำ�หรัับพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight และพอร์์ตการลงทุุนตามแบบ 

จำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance จะมีีน้ำำ��หนััก 

การลงทุนุเหมืือนกับในช่วง In-Sample เพ่ื่อเปรีียบเทีียบ 

กัับการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR โดยทั้้�ง 3 กรณีีจะมีีการปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนักั 

การลงทุุน  (Portfolio Rebalancing) ทุุกเดืือน 

ซึ่่�งจากการคำำ�นวณหาค่่า Smoothed Regime 

Probabilities และสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนใน 

แต่่ละสิินทรััพย์์ของพอร์์ตการลงทุุนของแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ในแต่่ละเดืือนในช่วง Out-of-Sample 

แสดงได้้ดัังตารางต่่อไปนี้้�

ตารางที่ 4.7 น�้ำหนักการลงทุนในแต่ละสินทรัพย์นอกช่วงข้อมูลของแบบจ�ำลอง MS-VAR

ช่วงเวลา Regime หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดเล็ก
พันธบัตรรัฐบาล

ระยะสั้น

ม.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.พ. - 19 Bull 95.19% 4.81% 0.00%

มี.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

เม.ย. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

พ.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

มิ.ย. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.ค. - 19 Bull 96.45% 3.55% 0.00%

ส.ค. - 19 Bear 0.00% 0.36% 99.64%

ก.ย. - 19 Bull 90.65% 9.35% 0.00%

ต.ค. - 19 Bull 94.27% 5.73% 0.00%
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ช่วงเวลา Regime หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดเล็ก
พันธบัตรรัฐบาล

ระยะสั้น

พ.ย. - 19 Bull 98.73% 1.27% 0.00%

ธ.ค. - 19 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ม.ค. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.พ. - 20 Bull 98.73% 1.27% 0.00%

มี.ค. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

เม.ย. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

พ.ค. - 20 Bear 0.00% 0.33% 99.67%

มิ.ย. - 20 Bull 100.00% 0.00% 0.00%

ก.ค. - 20 Bull 91.05% 8.95% 0.00%

ส.ค. - 20 Bull 83.74% 16.26% 0.00%

ก.ย. - 20 Bull 68.72% 31.28% 0.00%

ต.ค. - 20 Bull 96.90% 3.10% 0.00%

พ.ย. - 20 Bull 13.03% 86.97% 0.00%

ธ.ค. - 20 Bull 45.94% 54.06% 0.00%

ม.ค. - 21 Bull 55.17% 44.83% 0.00%

ก.พ. - 21 Bull 44.45% 55.55% 0.00%

มี.ค. - 21 Bull 40.60% 59.40% 0.00%

เม.ย. - 21 Bull 17.22% 82.78% 0.00%

พ.ค. - 21 Bull 2.04% 97.96% 0.00%

มิ.ย. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ก.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ส.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ก.ย. - 21 Bull 5.44% 94.56% 0.00%

ต.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

พ.ย. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

ธ.ค. - 21 Bull 0.00% 100.00% 0.00%

	 เมื่่อนำำ�น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์

ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบผลการ

พยากรณ์์ในช่่วง Out-of-Sample ว่่าแบบจำำ�ลองใด 

มีีประสิิทธิิภาพมากกว่่ากััน  โดยจะพิิจารณา 

ประสิิ ทธิิ ภ าพของแบบจำำ �ลองจาก  1. อััตรา 

ผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) 2. อััตรา 

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี (Annualized Average  

Return) 3. ค่ ่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานต่่อปี ี

(Annualized S.D.) และ 4.  ค่า่ Sharpe Ratio เหมือืนกับั 

ในช่วง In-Sample โดยผลลััพธ์์จากการทดสอบ 

ประสิิทธิิภาพของแต่่ละแบบจำำ�ลอง แสดงได้้ดััง

ตารางที่่� 4.8 และภาพที่่� 4.3 ต่่อไปนี้้�
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ตารางที่่� 4.8 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วง Out-of-Sample

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน
MS-VAR 

Portfolio

Equal Weighted

Portfolio

Markowitz Mean-

Variance Portfolio

Cumulative Return 21.10% 18.26% –0.92%

Annualized Average Return 8.42% 6.84% 0.88%

Annualized S.D. 20.33% 15.96% 15.75%

Sharpe Ratio 0.32 0.31 –0.07

	 จากการนำำ�สัดัส่ว่นน้ำำ��หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะ

สิินทรััพย์์ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบ 

ประสิทิธิภิาพของแบบจำำ�ลองในช่วง Out-of-Sample  

พบว่่า การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีประสิิทธิิภาพที่่�โดดเด่่นกว่่าการจััดสรร 

พอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal Weight  

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

ในเกืือบทุุกด้้านยกเว้้นค่าความเสี่่�ยง ได้้แก่่ อััตรา 

ผลตอบแทนสะสม อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี 

และค่่า Sharpe Ratio โดยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

มีีอััตราผลตอบแทนสะสมสููงกว่่าแบบจำำ�ลอง Equal 

Weight เล็ก็น้อ้ย แต่สูู่งกว่า่แบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance ค่อนข้้างมาก ซึ่่�งหากนัักลงทุุน 

ทำำ�การลงทุุนด้้วยจำำ�นวนเ งิิน  100 ล้ านบาท 

ณ ต้นเดือืนมกราคม ค.ศ. 2019 แล้้วทำำ�การปรับัเปลี่่�ยน

พอร์์ตการลงทุุน  (Rebalancing) ในแต่่ละภาวะ 

ที่่�กำำ�ลังัเผชิญิตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR ณ สิ้้�นเดือืน 

ธัันวาคม ค.ศ. 2021 มููลค่่าพอร์์ตการลงทุุนของ 

นักัลงทุนุจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 121.10 ล้านบาท ตามภาพที่่� 4.3 

	 ทางด้้ านอัตราผลตอบแทนเฉลี่่� ย ต่่อ ปีี 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุนุด้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

สามารถทำำ�อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี ได้้เท่่ากัับ 

8.42% ซึ่่�งมีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีสููงกว่่า 

การจัดัสรรพอร์์ตการลงทุนุตามแบบจำำ�ลอง Equal Weight  

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance 

ซึ่่�งมีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีเท่่ากัับ 6.84% 

และ 0.88% ตามลำำ�ดัับ และในส่่วนของค่่า Sharpe  

Ratio การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR มีีค่่า Sharpe Ratio เท่่ากัับ 0.32 ซึ่่�งมีีค่่า  

Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุน 

ภาพที่่� 4.3 การทดสอบผลตอบแทนย้อ้นหลังั (Back-Testing) ของแต่ล่ะแบบจำำ�ลองในช่วง Out-of-Sample
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ด้้วยแบบจำำ�ลอง Equal Weight และแบบจำำ�ลอง  

Markowitz Mean-Variance ที่่�มีีค่า Sharpe Ratio 

เท่่ากัับ 0.31 และ -0.07 ตามลำำ�ดัับ

	 อย่่างไรก็็ตาม หากพิิจารณาถึึงความผัันผวน 

ของพอร์์ตการลงทุนุ ซ่ึ่�งพิจิารณาจากค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบน 

มาตรฐาน พบว่่า การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วย 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ในช่่วง Out-of-Sample 

มีีค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�สููงกว่่าแบบจำำ�ลอง  

Equal Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz 

Mean-Variance พอสมควร โดยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีค่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  เท่่ากัับ 

20.33% ส่่วนแบบจำำ�ลอง Equal Weight และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance มีีค่า่ส่่วน

เบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 15.96% และ 15.75% 

ตามลำำ�ดัับ โดยสาเหตุุที่่�แบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีค่่า 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�มากกว่่า เนื่่องจากในช่วง  

Out-of-Sample พบว่า่ ตลาดหุ้้�นอยู่่�ในภาวะตลาดหุ้้�น 

ขาขึ้้�น  (Bull Regime) เป็็นส่วนใหญ่่ จึึงส่่งผลให้้ 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุนุด้วยแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

มีีการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนในหุ้้�นขนาดใหญ่่และ 

หุ้้�นขนาดเล็็กเป็็นสัดส่่วนมาก ตรงกัันข้ามกัับ 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal  

Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-

Variance ที่่�มีีสัดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพันธบัตร 

รััฐบาลระยะสั้้�นมากถึึง 33.33% และ 29.62% 

ตามลำำ�ดัับ จึึงทำำ�ให้้พอร์์ตการลงทุุนมีีความผัันผวน 

ที่่�ต่ำำ��กว่่า อย่่างไรก็็ตาม หากพิิจารณาในด้านอัตรา

ผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Risk Adjusted  

Return) ซึ่่�งสะท้้อนจากค่่า Sharpe Ratio ดัังนั้้�น 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วยแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR นั้้ �น ถื ือว่่ามีีประสิิทธิิภาพมากกว่่า 

การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal 

Weight และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-

Variance

	 สุุดท้้ายการทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพ

สำำ�หรัับค่่า Sharpe Ratio ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

ว่่ามีีความแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติ ิ

ในช่่วง Out-of-Sample หรืือไม่่ ซึ่่�งจากการทดสอบ

สมมติฐิานจะได้ค้่า่สถิติิแิละผลการทดสอบสมมติฐิาน

ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

ตารางที่่� 4.9 ผลการทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 	

	 	      และแบบจำำ�ลอง Equal Weight

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง Equal 

Weight

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.70% 0.57%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 5.87% 4.61%

Sharpe Ratio* 0.0925 0.0892

จำ�นวนระยะเวลา (T) 36

P-value* 0.4760

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)
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	 เริ่่�มจากทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพ

สำำ�หรัับค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-

VAR และแบบจำำ�ลอง Equal Weight ผลการ

ทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับค่่า Sharpe 

Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR และแบบจำำ�ลอง 

Equal Weight ในช่วง Out-of-Sample พบว่่า 

ค่า่ P-value เท่า่กับั 0.4760 ดังันั้้�น จึงไม่ส่ามารถปฏิิเสธ 

สมมติิฐานหลััก (H
0
) ได้้ กล่่าวคืือ ค่่า Sharpe Ratio  

ของการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้้วยแบบจำำ�ลอง  

MS-VAR ไม่่มีีค่่า Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าเมื่่อเทีียบ 

กัับการจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนแบบ Equal Weight  

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 4.10 ผลการทดสอบสมมติฐิานประสิิทธิภิาพสำำ�หรับัค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR 

	 	       และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance

ค่าสถิติ
แบบจำ�ลอง

MS-VAR

แบบจำ�ลอง 

Markowitz Mean-

Variance

ค่าเฉลี่ยต่อเดือน 0.70% 0.07%

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน 5.87% 4.55%

Sharpe Ratio* 0.0925 –0.0188

จำ�นวนระยะเวลา (T) 36

P-value* 0.0914

* หมายเหตุุ : วิิธีีและขั้้�นตอนการคำำ�นวณค่่า P-value ใช้้ตามงานศึึกษาของ Opdyke (2007)

	 	 ต่่อมา ทดสอบสมมติฐิานประสิทิธิภิาพสำำ�หรับั

ค่่า Sharpe Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR และ 

แบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance ผลการ 

ทดสอบสมมติิฐานประสิิทธิิภาพสำำ�หรัับค่่า Sharpe 

Ratio ของแบบจำำ�ลอง MS-VAR และแบบจำำ�ลอง 

Markowitz Mean-Variance ในช่วง Out-of-Sample 

พบว่า่ ค่า่ P-value เท่า่กับั 0.0914 ดังันั้้�น จึงึสามารถ 

ปฏิิเสธสมมติิฐานหลััก (H
0
) ได้้ ณ ระดัับนััยสำำ�คััญ 

0.10 กล่่าวคืือ การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนด้วย 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ทำำ�ให้้พอร์์ตการลงทุุนมีีค่า 

Sharpe Ratio ที่่�สููงกว่่าเมื่่อเทีียบกัับการจััดสรร 

พอร์์ตการลงทุุนแบบ Markowitz Mean-Variance  

อย่่างนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับความเช่ื่อมั่่�นร้อยละ 

90

	 4.4 การจััดสรรพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีีหลาย

ประเภทสิินทรััพย์์

	 ในส่่วนน้ี้�จะนำำ�เสนอผลการวิิเคราะห์์ความ 

สามารถของการใช้้แบบจำำ�ลอง MS-VAR ในการ 

จััดสรรพอร์์ตการลงทุุนเชิิ งพลวััตในกรณีีที่่� มีี 

สิินทรััพย์์เพิ่่�มเติิม ผู้้�วิิจััยได้้ลองทำำ�การศึึกษาเพิ่่�มเติิม 

โดยทำำ�การเพิ่่�มสิินทรััพย์์ในพอร์์ตการลงทุุนเป็็น 

6 สิินทรััพย์์จากเดิิมมีี 3 สิินทรััพย์์ โดยเพิ่่�มหุ้้�นไทย 

ขนาดกลาง พันัธบัตัรรัฐับาลไทยระยะยาว และทองคำำ� 

เข้้ามาในพอร์์ตการลงทุนุ เพ่ื่อตรวจสอบดููว่าแบบจำำ�ลอง 

MS-VAR ยัังคงมีีความเหมาะสมอยู่่�หรืือไม่่ และมีี 

ประสิิทธิิภาพมากกว่่าพอร์์ตแบบ Equal-Weight 

และพอร์์ต Markowitz Mean-Variance หรืือไม่ ่

ซึ่่�งจากการคำำ�นวณหาสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในแต่่ละสิินทรััพย์์ของพอร์์ตการลงทุุนในช่วง 

In-sample ในแต่่ละกรณีี แสดงได้้ดัังตารางที่่� 4.11
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ตารางที่่� 4.11 น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์ในช่่วง In-Sample (กรณีี 6 สิินทรััพย์์)

Asset

MS-VAR

Equal-Weight Markowitz

Bull Regime Bear Regime

หุ้นขนาดใหญ่ 10.08% 0.00% 16.67% 8.89%

หุ้นขนาดเล็ก 0.00% 0.00% 16.67% 5.00%

หุ้นขนาดกลาง 5.83% 0.18% 16.67% 24.19%

พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 79.98% 13.34% 16.67% 25.00%

พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น 0.00% 76.48% 16.67% 11.91%

ทองคำ� 4.11% 10.00% 16.67% 25.00%

	 จากตารางที่่� 4.11 จะเห็็นได้้ว่่าในช่่วง Bull 

Regime  น้ำำ��หนัักการลงทุุนส่่วนใหญ่่อยู่่�ในพัันธบััตร

รััฐบาลระยะยาว โดยสััดส่่วนสููงถึึงประมาณ 80% 

ขณะที่่�ในช่่วง Bear regime พอร์์ตการลงทุุน 

มีีสัดส่่วนการลงทุนุในสินทรัพัย์์ปลอดภััยเป็็นส่วนใหญ่่ 

อย่า่งพันัธบัตัรรัฐับาลระยะสั้้�น ประมาณ 76% โดยเมื่อ่ 

ได้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละภาวะแล้้ว จึงนำำ�มา 

คำำ�นวณผลตอบแทนรวม ค่่าความแปรปรวน และ 

ค่่า Sharpe ratio ของพอร์์ตการลงทุุน ทั้้�ง 3 กรณีี 

เพื่่อเปรีียบเทีียบว่่าแบบจำำ�ลองใดมีีประสิิทธิิภาพ 

มากกว่่ากันั โดยผลลััพธ์์จากการทดสอบประสิิทธิิภาพ 

ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง แสดงได้้ในตารางที่่� 4.12 ต่อไปน้ี้� 

และภาพที่่� 4.4

ตารางที่่� 4.12 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า (In-Sample) 

	 (6 สิินทรััพย์์)

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน MS-VAR Equal-Weight Markowitz

Cumulative Return 80.11% 123.19% 127.85%

Annualized return 5.15% 7.34% 7.34%

Annualized S.D. 8.24% 12.28% 10.88%

Sharpe Ratio 0.3938 0.4430 0.5000
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	 จากตารางที่่� 4.12 พบว่า่ พอร์ต์การลงทุุนของ

แบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีผลการดำำ�เนิินงานที่่�แย่่กว่่า

พอร์์ตแบบ Equal-Weight และพอร์์ต Markowitz 

Mean-Variance ทั้้�งในด้านผลตอบแทนและค่่า  

Sharpe ratio แต่่ในด้านของความเสี่่�ยงพอร์์ต 

MS-VAR มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��ที่่�สุดุ ทั้้�งน้ี้� เน่ื่องจาก พอร์์ต 

MS-VAR มีีสััดส่่วนน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพัันธบััตร

ระยะยาวเป็็นส่่วนใหญ่่ในช่่วง Bull regime จึึงทำำ�ให้้ 

ความเสี่่�ยงโดยรวมของพอร์์ตการลงทุุนค่่อนข้้างต่ำำ�� 

โดยพอร์์ต MS-VAR มีีผลตอบแทนต่ำำ��กว่า่อีีก 2 พอร์ต์ 

ค่่อนข้างมากเน่ื่องจากในช่วง Bull regime พอร์์ต 

MS-VAR มีีสััดส่่วนการลงทุุนในหุ้้�นน้้อยจึึงทำำ�ให้้ 

พอร์์ตการลงทุุนไม่่ได้้รัับประโยชน์ในช่วงที่่�ตลาดหุ้้�น 

เป็็นขาขึ้้�น ซ่ึ่�งสาเหตุมุาจากพอร์์ตการลงทุนุมีีสินทรัพัย์์ 

ในลักัษณะที่่�ไม่ไ่ด้ม้ีีความแตกต่า่งกันัมากนักั จึงึทำำ�ให้้

การจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนไปในแต่่ละสิินทรััพย์์

ไม่่มีีความเหมาะสม อีีกทั้้�ง การที่่�พอร์์ตการลงทุุน

มีีสิินทรััพย์์จำำ�นวนที่่�มากขึ้้�นทำำ�ให้้การประมาณค่่า

พารามิเิตอร์ม์ีีความแม่น่ยำำ�ที่่�น้อ้ยลง ซึ่่�งจะนำำ�ไปสู่่�การ

จััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุนที่่�ไม่่เหมาะสมเช่่นเดีียวกััน  

กล่่าวคือ ค่าพารามิิเตอร์์ที่่�ประมาณค่่าได้้จากพอร์์ต 

ที่่�มีี 6 สินิทรัพัย์ ์อย่า่งเช่น่ ค่า่เฉลี่่�ยอัตัราผลตอบแทน

ของหุ้้�นขนาดใหญ่่ และหุ้้�นขนาดเล็็ก ในช่วง Bull 

Regime มีีค่า่เฉลี่่�ยอัตัราผลตอบแทนที่่�น้อ้ยกว่า่ของ

พอร์์ตที่่�มีี 3 สิินทรััพย์์ในช่่วง Bull regime 

	 ต่อ่มา ทำำ�การวิเิคราะห์ผ์ลการดำำ�เนินิงานของ

พอร์์ตการลงทุนุตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR เทีียบกัับ

แบบจำำ�ลองทางเลือืกอื่น่ (แบบจำำ�ลอง Equal Weight 

และแบบจำำ�ลอง Markowitz Mean-Variance) นอก

ช่่วงข้้อมููลที่่�ประมาณค่่า (Out-of-Sample) ซึ่่�งการ

ทดสอบในช่่วง Out-of-Sample จะทำำ�การทดสอบ

ในช่วงเดืือนมกราคม ค.ศ. 2019 ถึงเดืือนธันวาคม 

ค.ศ. 2021 เป็็นระยะเวลา 36 เดืือน โดยสััดส่่วน

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในสิินทรััพย์์แต่่ละประเภทสำำ�หรัับ

พอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Equal Weight 

และพอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง Markowitz 

ภาพที่่� 4.4 การทดสอบผลตอบแทนย้้อนหลััง (Back-Testing) ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง

ในช่่วง In-Sample (6 สิินทรััพย์์)
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Mean-Variance จะมีีน้ำำ��หนัักการลงทุุนเหมืือนกับ

ในช่วง In-Sample เพื่่อเปรีียบเทีียบกัับการจััดสรร

พอร์์ตการลงทุุนตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR โดยทั้้�ง 

3 กรณีีจะมีีการปรัับเปลี่่�ยนน้ำำ��หนัักการลงทุนุ (Portfolio  

Rebalancing) ทุกเดืือน ซึ่่�งจากการคำำ�นวณหาค่่า  

Smoothed Regime Probabilities และสััดส่่วนน้ำำ�� 

หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะสินิทรัพัย์ข์องพอร์ต์การลงทุนุ

ตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR ในแต่่ละเดืือนในช่วง 

Out-of-Sample แสดงได้้ดัังตารางต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 4.13 น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์์นอกช่่วงข้้อมููลของแบบจำำ�ลอง MS-VAR (6 สิินทรััพย์์) 

ช่วงเวลา Regime
หุ้นขนาด

ใหญ่

หุ้นขนาด

กลาง

หุ้นขนาด

เล็ก

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะยาว

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะสั้น

ทองคำ�

ม.ค. - 19 Bull 10.08% 0.00% 5.83% 79.98% 0.00% 4.11%

ก.พ. - 19 Bull 10.48% 6.16% 0.00% 79.12% 0.00% 4.24%

มี.ค. - 19 Bull 9.74% 7.01% 0.00% 79.19% 0.00% 4.06%

เม.ย. - 19 Bull 9.52% 6.57% 0.00% 80.57% 0.00% 3.33%

พ.ค. - 19 Bull 0.00% 17.45% 0.00% 81.80% 0.00% 0.76%

มิ.ย. - 19 Bull 8.33% 6.97% 0.00% 81.37% 0.00% 3.34%

ก.ค. - 19 Bull 8.34% 13.21% 0.00% 68.52% 0.00% 9.93%

ส.ค. - 19 Bear 7.44% 7.08% 0.00% 82.52% 0.00% 2.97%

ก.ย. - 19 Bear 0.00% 0.01% 0.21% 0.00% 99.79% 0.00%

ต.ค. - 19 Bull 0.00% 0.00% 0.37% 0.00% 99.63% 0.00%

พ.ย. - 19 Bull 0.00% 10.43% 0.00% 87.41% 0.00% 2.16%

ธ.ค. - 19 Bull 4.96% 14.02% 0.00% 75.86% 0.00% 5.16%

ม.ค. - 20 Bull 0.00% 16.44% 0.00% 80.33% 0.00% 3.23%

ก.พ. - 20 Bull 1.75% 15.00% 0.00% 75.99% 0.00% 7.26%

มี.ค. - 20 Bear 0.00% 15.23% 0.00% 72.43% 0.00% 12.34%

เม.ย. - 20 Bear 0.00% 0.01% 0.14% 0.00% 99.85% 0.00%

พ.ค. - 20 Bull 0.05% 0.00% 0.19% 0.00% 99.76% 0.00%

มิ.ย. - 20 Bear 0.00% 14.44% 0.00% 83.63% 0.00% 1.93%

ก.ค. - 20 Bull 0.05% 6.36% 0.00% 55.28% 0.00% 38.31%

ส.ค. - 20 Bull 0.00% 12.90% 0.00% 79.81% 0.00% 7.29%

ก.ย. - 20 Bull 0.00% 13.54% 0.00% 78.43% 0.00% 8.03%

ต.ค. - 20 Bull 0.00% 11.18% 1.34% 80.89% 0.00% 6.59%

พ.ย. - 20 Bull 0.00% 11.23% 0.45% 82.41% 0.00% 5.91%

ธ.ค. - 20 Bull 0.00% 10.55% 0.45% 83.09% 0.00% 5.91%
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ตารางที่่� 4.13 น้ำำ��หนักัการลงทุนุในแต่ล่ะสินิทรัพัย์น์อกช่ว่งข้อ้มููลของแบบจำำ�ลอง MS-VAR (6 สินิทรัพัย์)์  (ต่อ่)

ช่วงเวลา Regime
หุ้นขนาด

ใหญ่

หุ้นขนาด

กลาง

หุ้นขนาด

เล็ก

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะยาว

พันธบัตร

รัฐบาล

ระยะสั้น

ทองคำ�

ม.ค. - 21 Bull 0.00% 10.19% 0.80% 82.77% 0.00% 6.25%

ก.พ. - 21 Bull 0.00% 10.11% 2.56% 81.26% 0.00% 6.07%

มี.ค. - 21 Bull 0.00% 13.85% 2.33% 77.91% 0.00% 5.91%

เม.ย. - 21 Bull 0.00% 8.95% 9.00% 75.29% 0.00% 6.76%

พ.ค. - 21 Bull 0.00% 3.97% 12.80% 76.07% 0.00% 7.16%

มิ.ย. - 21 Bull 0.00% 1.75% 14.72% 74.63% 0.00% 8.89%

ก.ค. - 21 Bull 0.00% 1.18% 15.01% 77.64% 0.00% 6.16%

ส.ค. - 21 Bull 0.00% 0.88% 14.31% 78.52% 0.00% 6.30%

ก.ย. - 21 Bull 0.00% 6.43% 12.05% 78.21% 0.00% 3.31%

ต.ค. - 21 Bull 0.00% 0.00% 15.99% 77.43% 0.00% 6.59%

พ.ย. - 21 Bull 0.00% 0.00% 17.96% 76.38% 0.00% 5.67%

ธ.ค. - 21 Bull 0.00% 0.00% 16.88% 75.66% 0.00% 7.47%

	 ต่่อมานำำ�น้ำำ��หนัักการลงทุุนในแต่่ละสิินทรััพย์ ์

ของแต่่ละแบบจำำ�ลองไปทำำ�การทดสอบผลการ 

พยากรณ์์ในช่วง Out-of-Sample ว่าแบบจำำ�ลอง

ใดมีีประสิิทธิิภาพมากกว่่ากััน โดยผลลััพธ์์จากการ

ทดสอบประสิทิธิภิาพของแต่ล่ะแบบจำำ�ลอง แสดงได้้

ดัังตารางที่่� 4.14 และภาพที่่� 4.5 ต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 4.14 ผลการทดสอบประสิิทธิิภาพของแบบจำำ�ลองในช่่วง Out-of-Sample (6 สิินทรััพย์์)

มาตรวัดผลการดำ�เนินงาน MS-VAR Portfolio
Equal Weighted 

Portfolio

Markowitz Mean-

Variance Portfolio

Cumulative Return 16.24% 23.06% 22.78%

Annualized return 5.24% 7.67% 4.32%

Annualized S.D. 6.64% 12.27% 10.11%

Sharpe Ratio 0.5024 0.4697 0.2388
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ภาพที่่� 4.5 การทดสอบผลตอบแทนย้้อนหลััง (Back-Testing) ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง 

ในช่่วง Out-of-Sample (6 สิินทรััพย์์)

	 จากตารางที่่� 4.14 พบว่า่ พอร์ต์การลงทุนุตาม

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ให้้ผลตอบแทนสะสมในช่วง  

Out-of-sample เท่า่กับั 16.24% ซึ่่�งมีีผลตอบแทนที่่�

ต่ำำ��กว่า่พอร์ต์ Equal-Weight และพอร์ต์ Markowitz  

Mean-Variance ที่่�มีีผลตอบแทน 23.06% และ 

22.78% ตามลำำ�ดัับ อย่่างไรก็็ตาม พอร์์ตการลงทุุน 

ตามแบบจำำ�ลอง MS-VAR มีีความผัันผวนต่ำำ��กว่่า 

อีีก 2 พอร์์ตการลงทุุนค่่อนข้้างมาก เนื่่องจากพอร์์ต  

MS-VAR มีีสัดส่่วนการลงทุุนในสินทรััพย์์เสี่่�ยง 

อย่่างหุ้้�นในสัดส่่วนที่่�น้้อยกว่่า น อกจากนั้้�นหาก 

พิิจารณาค่่า Sharpe Ratio พบว่่า พอร์์ต MS-VAR 

มีีค่า่ Sharpe Ratio เท่า่กับั 0.5024 ซึ่่�งมีีค่า่ที่่�มากกว่า่ 

อีีก 2 พอร์ต์การลงทุนุ ซึ่่�งในกรณีีน้ี้� พบว่า่ แบบจำำ�ลอง 

MS-VAR มีีความเหมาะสมในการจััดสรรสิินทรััพย์์ 

ประเภทหุ้้�น (ทั้้�งกรณีีหลักัทรััพย์์ขนาดใหญ่-่กลาง-เล็็ก) 

พัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น และทองคำำ� ที่่�มีีลักษณะ 

เป็็นสิินทรััพย์์ปลอดภััย เนื่่องจาก เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีี 

ผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�แตกต่่างกัันชัดเจน 

ในแต่่ละภาวะตลาด แต่่เมื่่อมีีการเพิ่่�มเติิมพัันธบัตร 

ระยะยาวในพอร์์ตการลงทุุน การใช้้แบบจำำ�ลอง 

MS-VAR จะได้้ประโยชน์ในแง่่ของการลดความเสี่่�ยง 

การลงทุุน แต่่ในแง่่ของผลตอบแทนการลงทุุนรวม 

จะมีีผลการดำำ�เนิินงานรวมที่่�ไม่่ดีีนััก ซึ่่�งน่่าจะมาจาก 

การที่่� พัันธบััตรรััฐบาลระยะยาวมีีการจำำ�แนก 

ผลตอบแทนและความเสี่่�ยงในแต่่ละภาวะตลาด 

ที่่�ไม่่แตกต่่างกัันมาก ทำำ�ให้้มีีการเลืือกลงทุนุในสัดัส่่วน 

ที่่�สููงทั้้�งในสองภาวะตลาด ดัังนั้้�น ผลตอบแทนรวม 

จึึงไม่่ได้้ดีีกว่่าการลงทุุนแบบจััดสรรน้ำำ��หนััการลงทุุน 

เท่า่ ๆ  กันในแต่่ละสิินทรัพัย์์ หรือืการลงทุนุวิธีี Mean-

variance ซึ่่�งไม่่มีีการแบ่่งแยกภาวะตลาด

5.	สรุ ุปผลการศึึกษาและข้้อเสนอแนะ

	 การศึึกษาน้ี้�นำำ�เสนอการใช้้แบบจำำ�ลอง 

การเปลี่่�ยนระบบมาร์์คอฟเวคเตอร์์ออโต้้รีีเกสชั่่�น  

(Markov-switching Vector Auto Regression :  

MS-VAR) ประมาณค่่าผลตอบแทนคาดหวััง 

ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมระหว่่าง 

สิินทรััพย์์การลงทุุนในพอร์์ตโพลิิโอประกอบด้้วย 

หุ้้�นขนาดใหญ่่ หุ้้�นขนาดเล็็ก และตราสารหนี้้�รััฐบาล 

ระยะสั้้�น ซึ่่�งมีีการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงพลวััตในภาวะ
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ตลาดต่่าง ๆ และนำำ�ผลการประมาณค่่าที่่�ได้้ไปใช้ ้

ในการปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุนสำำ�หรัับการจััดสรรการ 

ลงทุุนในสินทรััพย์์เชิิงพลวััต ผลการศึึกษา พบว่่า 

แบบจำำ�ลองการเปลี่่�ยนระบบมาร์์คอฟ สามารถนำำ�มา 

กำำ�หนดช่่วงเวลาที่่�ตลาดอยู่่�ในภาวะกระทิิงและหมีี  

และพยากรณ์์การปรัับเปลี่่�ยนระบบในอนาคตได้้ 

โดยช่ว่งที่่�ตลาดอยู่่�ในภาวะกระทิิง หุ้้�นขนาดใหญ่แ่ละ 

หุ้้�นขนาดเล็็กจะเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนและ 

ความเสี่่�ยงเหมาะสมในการจััดสรรน้ำำ��หนัักการลงทุุน 

ในขณะที่่�ภาวะตลาดหมีี การจัดัสรรน้ำำ��หนักัการลงทุนุ 

เกืือบทั้้�งหมดจะอยู่่�ที่่�ตราสารหน้ี้�รััฐบาลระยะสั้้�น 

ซึ่่�งมีีลัักษณะเป็็นสินทรััพย์์ปลอดภััย เม่ื่อวิิเคราะห์์ 

ผลการดำำ�เนิินการของพอร์์ตโพลิิโอพบว่่า การปรัับ 

พอร์์ตการลงทุุนเชิิงพลวััต ตามผลการประมาณค่่า 

ในแบบจำำ�ลองเปลี่่�ยนระบบแบบมาร์์คอฟเป็็นพอร์์ต 

(MS-VAR) มีีประสิิทธิิภาพสููงที่่�สุุด โดยสามารถ 

ให้้ผลการดำำ�เนิินงานเมื่่อพิิจารณาจากผลตอบแทน 

แบบสะสม อัตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีี ความผันัผวน 

และค่่า Sharpe ratio เมื่่อเทีียบกัับพอร์์ตการลงทุุน 

ทั้้�งในกรณีีการจััดสรรน้ำำ��หนัักเท่่าๆ กันในแต่่ละสิินทรัพัย์์ 

และการจัดัพอร์์ตามวิธีิีการ Mean-variance แบบปกติิ 

ซึ่่�งผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีกว่า่น้ี้�พบในกรณีีการคำำ�นวณ

ค่่าโดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงการประมาณค่่า (in-sample) 

ขณะที่่�ข้้อมููลนอกช่่วงการประมาณค่่า (out-of- 

sample) พอร์์ต MS-VAR ยัังคงมีีผลตอบแทนแบบ 

สะสม อัตัราผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่อ่ปีี และค่า่ Sharpe’s 

ratio ที่่�สููงกว่่าอีีก 2 พอร์์ตการลงทุุน แต่่มีีความ

ผัันผวนที่่�มากกว่่า

	 จากการเปรีียบเทีียบพอร์์ตการลงทุุนตาม 

แบบจำำ�ลอง MS-VAR ระหว่่างพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี 

3 สินิทรััพย์ ์กับัพอร์ต์การลงทุนุที่่�มีี 6 สินิทรัพัย์ ์พบว่า่ 

แ	บบจำำ�ลอง MS-VAR มีีความเหมาะสมกัับพอร์์ต 

การลงทุุนที่่�มีีจำำ�นวนสินิทรัพัย์์ไม่่มาก เช่น่ 3 สินิทรัพัย์์ 

และเหมาะสมกัับพอร์์ตการลงทุุนที่่�สิินทรััพย์์มีี 

ลัักษณะที่่�แตกต่่างระหว่่างกัันอย่่างชััดเจนในแง่่ของ 

ผลตอบแทนและความเสี่่�ยง รวมถึึงสิินทรััพย์์ต้้องมีี 

ลักัษณะของผลตอบแทนและความเสี่่�ยงที่่�แตกต่่างกันั 

อย่่างชััดเจนระหว่่างภาวะตลาดกระทิิง (Bull  

regime) และภาวะตลาดหมีี  (Bear regime) และ 

หากนำำ�สิินทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนและความเสี่่�ยง 

ที่่�ไม่่แตกต่่างกัันมาก ในแต่่ละภาวะตลาด เช่่น 

พัันธบััตรรััฐบาลระยะยาว จะได้้พอร์์ตการลงทุุนที่่�มีี 

ผลตอบแทนที่่�ไม่่สููง เหมืือนกรณีีที่่�มีีสินทรััพย์์เพีียง 

3 ประเภทข้้างต้้น  

	 จากผลการประมาณค่่าที่่�ได้้สนัับสนุุนการ 

ประยุุกต์์ใช้้แบบจำำ�ลองทางเศรษฐมิิติิในการบริิหาร 

พอร์์ตการลงทุุนเชิิงพลวััต และนำำ�เสนอประโยชน์ ์

การปรัับน้ำำ��หนัักการลงทุุนเป็็นระยะ ๆ ตามแนวโน้้ม 

ของภาวะตลาด ซึ่่�งสามารถคาดการณ์์ได้้จากค่่า 

พยากรณ์์ของการปรัับเปลี่่�ยนระบบในแบบจำำ�ลอง 

มาร์์คอฟ ซึ่่�งแบบจำำ�ลองที่่�ได้้สามารถนำำ�มาประยุุกต์์ 

ในการบริิหารกองทุุนของบริิษััทจััดการกองทุุน และ 

สถาบัันการเงิินในรููปแบบอ่ื่น   ที่่�มีีการกำำ�หนดพอร์์ต 

การลงทุุน นอกจากน้ี้�ยัังมีีประโยชน์ต่่อนัักลงทุุน 

ในการเลืือกกองทุุนรวมประเภทต่่าง ๆ และสุุดท้้าย 

ธนาคารพาณิชิย์แ์ละบริษิัทัหลักัทรัพัย์ส์ามารถนำำ�มา 

ใช้้ในการจััดทำำ�บทวิิเคราะห์์เพื่่อให้้คำำ�แนะนำำ�กัับ 

นัักลงทุุนรายย่่อยในการบริิหารจััดการสิินทรััพย์์

ลงทุุนที่่�เหมาะสมในแต่่ละภาวะตลาด ต่่อไป
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