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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคคื์อ 1) เพ่ือศึกษาการหาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรของกลยทุธ์การลงทุนเพ่ือ

ประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนรูปแบบ CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) ดว้ยการควบคุมความเส่ียงของ
มูลค่าความเสียหายท่ีเกิดข้ึนใหไ้ม่ต ่ากวา่มูลค่าความเสียหายสูงสุดท่ียอมรับได ้(Gap Risk Management) ณ วนัสุดทา้ย
ของการลงทุนท่ีระดบัความเส่ียง (   0.01 โดยใชแ้บบจ าลอง GARCH(1,1) และทฤษฎีค่าสุดขีด (Extreme Value 
theory) ในการหาค่าคงท่ีความเส่ียงท่ีมีการควบคุม Gap Risk และ 2) เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการประกนั
มูลค่าพอร์ตการลงทุนให้ไม่ต ่ากวา่มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าระหว่างกลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียง
แบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk กบักลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบคงท่ีตลอดระยะเวลาของการลงทุน   

จากการศึกษาพบวา่ กลยทุธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk ท่ีระดบั
ความเส่ียง 0.01 สามารถประกนัไดว้่ามูลค่าพอร์ตการลงทุน ณ วนัสุดทา้ยของการลงทุนไม่ต ่ากว่ามูลค่าพอร์ตการ
ลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าได้อย่างแน่นอน ในขณะท่ี กลยุทธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบคงท่ีตลอด
ระยะเวลาของการลงทุนไม่สามารถประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนใหไ้ม่ต ่ากวา่มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็น
ขั้นต ่าไดใ้นบางค่าคงท่ีความเส่ียง 
ค ำส ำคัญ:  กลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนรูปแบบ CPPI, ค่าคงท่ีความเส่ียง, ทฤษฎีค่าสุดขีด 

 

ABSTRACT 
The objectives of the study were: 1) to find dynamic multiplier of CPPI strategy for gap risk management 

which is measured as the probability that the value loss of portfolio is not leaser than acceptable maximum loss at 
risk level as 0.01 in the last day of investment by using GARCH(1,1) and extreme value theory (EVT) for 
determining multiplier with gap risk management and 2) to compare the ability of risk insurance of dynamic 
multiplier of CPPI strategy along with control gap risk with  constant multiplier of CPPI strategy over period of 
investment.  

The results of study indicated that dynamic multiplier strategy along with control gap risk  at  risk 
level  0.01 can  guarantee that the portfolio value is not leaser than the minimum  acceptable value, whereas the 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 142 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

constant multiplier strategy over period of investment cannot guarantee portfolio value in some multiplier. 
Keywords:  CPPI Strategy, Multiplier, Extreme Value Theory 
 
1. บทน ำ 
 การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์โอกาสท่ีผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวเ้น่ืองจากความไม่
แน่นอนของการข้ึนลงของราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่สามารถคาดเดาได ้กลยุทธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการ
ลงทุนจึงเป็นท่ีตอ้งการของผูล้งทุนท่ีมีประสบการณ์การขาดทุนจ านวนมากจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง   
ซ่ึงกลยุทธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีเรียบง่ายและตรงไปตรงมาท่ีผูล้งทุนแมไ้ม่มีความรู้ทาง
เทคนิคกส็ามารถน าไปประยกุตใ์ชไ้ด ้คือกลยทุธ์ CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) (อญัญา ขนัธวิทย,์ 
2553)  หากนกัลงทุนเกิดการขาดทุนสะสมจ านวนมากกจ็ะมีโอกาสท าใหมู้ลค่าพอร์ตการลงทุน ณ วนัสุดทา้ยของการ
ลงทุนต ่ากวา่มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าได ้ ถึงแมน้กัลงทุนจะวางแผนการลงทุนมาอยา่งดีแลว้กต็าม 
ดงันั้นการควบคุมความเส่ียงในส่วนน้ีจึงเป็นส่ิงส าคญั ต่อมานกัวิจยัจึงไดป้รับปรุงแบบจ าลองเพื่อศึกษาพฤติกรรม
ในช่วงท่ีผลตอบแทนเกิดการเบ่ียงเบนสูง (Extreme Events) เพื่อให้สามารถน าแบบจ าลองทางการเงินไปใชใ้นช่วง
วิกฤตได ้มีทฤษฎีหลกัท่ีใชก้นัอยา่งกวา้งขวาง คือ ทฤษฎีค่าสุดขีด (Extreme Value Theory: EVT) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ี
ใช้ในการสร้างแบบจ าลองการกระจาย ในปัจจุบนัทฤษฎีค่าสุดขีดเร่ิมไดรั้บความสนใจและถูกน ามาประยุกต์ใช้
ทางการเงิน เพราะมีความสามารถในการวิเคราะห์พฤติกรรมของผลตอบแทนกรณีมีค่าเบ่ียงเบนสูง (Lin, 2011) ซ่ึง
ทฤษฎีค่าสุดขีดเหมาะส าหรับใชใ้นการน ามาวิเคราะห์พฤติกรรมของตวัแปรสุ่มท่ีมีผลจากเหตุการณ์ท่ีไม่เกิดข้ึนบ่อย 
(Extreme Events) ซ่ึงในทางการเงิน เหตุการณ์วิกฤตเหล่าน้ีไดส่้งผลกระทบท่ีรุนแรงต่อตลาด ถึงแมว้่าวิกฤตไม่
เกิดข้ึนบ่อย เกิดไดย้าก (Extreme Event) และไม่แน่นอน (McNeil, 1998) แต่ก็มีความส าคญั และก่อนการน า
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าปรับปรุงตามตวัแบบ EVT นักวิจยัไดป้รับปรุงขอ้มูลเพ่ือลดความผนัผวนต่อเวลา 
(Time Invariant) และความสัมพนัธ์ของความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนก่อนหนา้ โดยใชต้วัแบบ GARCH (Generalized 
Autoregressive and Conditional Heteroscedasticity) ดงันั้น ในการวิเคราะห์พฤติกรรมตลาดในช่วงวิกฤตจึงควรให้
ความส าคญัในการลดความผนัผวนเป็นชุด ๆ ซ่ึงสามารถคดักรองไดด้ว้ยแบบจ าลอง GARCH  (Monica Singhania & 
Jugal Anchalia, 2013; Tsay, 2010)  
 1.1.  กลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนแก่ผูล้งทุนรูปแบบ CPPI 
 กลยทุธ์ CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) เป็นกลยทุธ์ท่ีผูล้งทุนตอ้งค านวณจ านวนเงิน
ส่วนต่าง (Cushion) ระหวา่งมูลค่าของเงินลงทุนและมูลค่าพอร์ตการลงทุนขั้นต ่าก่อน (Floor หรือ Guarantee Value 
หรือ Insured Value) และก าหนดระยะเวลาท่ีผูล้งทุนตอ้งการลงทุน จากนั้นให้ผูล้งทุนก าหนดค่าคงท่ี (Constant 
Multiplier) ข้ึนค่าหน่ึงตลอดระยะเวลาการลงทุน ซ่ึงกลยทุธ์น้ีจะท าให้นกัลงทุนมีโอกาสในการเสียโอกาสในการท า
ก าไรในขณะท่ีตลาดขาข้ึนและขาดทุนเม่ือตลาดขาลง เน่ืองจากผูล้งทุนจะกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย์ท่ีมีความ
เส่ียงและไม่มีความเส่ียง และปรับน ้ าหนกัการลงทุนให้เป็นไปตามกลยุทธ์ จนกว่าจะถึงสุดทา้ยของการลงทุน โดยผู ้
ลงทุนจะก าหนดมูลค่าพอร์ตการลงทุนให้มีระดบัสูงสุดไม่เกินระดบัผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียง และส าหรับกลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนรูปแบบ CPPI จะก าหนดค่าคงท่ีความ
เส่ียงเป็นค่าคงท่ีตลอดระยะเวลาในการลงทุนไม่วา่ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีมีความเส่ียงจะข้ึนหรือลดลงกต็าม 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 143 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

 การก าหนดค่าคงท่ีความเส่ียง (m) มีบทบาทส าคญัต่อกลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุน
รูปแบบ CPPI เน่ืองจากมีผลโดยตรงต่อความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน (Risk Profile) ยิง่ค่าคงท่ีความเส่ียงมาก ยิง่มีความส่ียงสูง
มาก ในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีมีความเส่ียงลดลง จะท าใหมู้ลค่าของพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ลดลง และผู ้
ลงทุนตอ้งพึงระลึกว่า มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีไดรั้บจริง จะไดรั้บการประกนัว่ามูลค่าพอร์ตการลงทุนจะไม่ต ่ากว่า
ระดบัท่ีก าหนดขั้นต ่า ซ่ึงเป็นเง่ือนไขท่ีจะเกิดข้ึนจริงในวนัสุดทา้ยของการลงทุนเท่านั้น ในช่วงเวลาก่อนหนา้วนันั้น 
มูลค่าพอร์ตการลงทุนอาจจะมีระดบัต ่ามูลค่าพอร์ตการลงทุนขั้นต ่าได ้(อญัญา ขนัธวทิย,์ 2553)   
 การควบคุมไม่ให้มูลค่าของพอร์ตการลงทุนต ่ากว่าระดบัมูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่า 
(Gap Risk) โดยความเสียหายสูงสุดท่ียอมรับไดใ้นแต่ละช่วงเวลาคือ   ⁄  ดงันั้นเราสามารถนิยาม Gap Risk วา่ “ 
ความเป็นไปไดข้องการเสียหายจากหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง (Asset Loss) มากกวา่หรือเท่ากบั   ⁄  ” 

 ถา้ให ้   เป็นมูลค่าพอร์ตการลงทุนขั้นต ่า (Guarantee Value หรือ Insured Value) ในแต่ละช่วงเวลา t มี
ค่าเท่ากบัการคิดลด (Discount)  ดว้ยอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง    จากมูลค่า
พอร์ตการลงทุนขั้นต ่า   ท่ีก  าหนดไว ้โดยท่ี       

    นัน่คือมูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่า ณ วนั
สุดทา้ย   จะตอ้งไม่เกินผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  เม่ือ    เป็นมูลค่าการลงทุน 

ณ เวลาเร่ิมตน้    ดงันั้นมูลค่าพอร์ตการลงทุนขั้นต ่า ณ เวลา t  เขียนไดต้ามสมการท่ี (1.1) 
 

                                               (1.1) 

 
การจดัสรรเงินลงทุนของกลยทุธ์มี 2 กรณี ณ ช่วงเวลา t คือ 
กรณี 1        นัน่คือ  มูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง    มีค่าเท่ากบั 
                                         เม่ือ   คือค่าคงท่ีความเส่ียง (Multiplier) 
กรณี 2                 นัน่คือ  มูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงทั้งหมดเท่ากบั              
ซ่ึงในกรณี 2 ถา้มูลค่าของพอร์ตการลงทุน    ต ่ากวา่ระดบัมูลค่าพอร์ตการลงทุนขั้นต ่าท่ีก าหนดไว ้     จะถือวา่การ
ลงทุนดว้ยกลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุน CPPI ลม้เหลว  
 ถา้พิจารณาการจดัสรรเงินลงทุนเป็นช่วง ๆ โดยแบ่งเวลา       ออกเป็น    ช่วง คือ          

  

     
        

     
     ⁄   เม่ือ   คือจ านวนคร้ังในการจัดสรรการลงทุนในพอร์ตการลงทุน  และให ้

    
   

       

   

  เป็นความเสียหายจากหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง ณ ช่วงเวลา           ซ่ึงกลยทุธ์การลงทุนเพื่อ

ประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุน CPPI จะลม้เหลว ถา้         และมูลค่าการลงทุน ณ เวลา       เป็นไปตามสมการ  
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                 (1.2)                        
 
เพ่ือง่ายต่อการค านวณ ก าหนดให้ค่า    มีขนาดเล็กและ      

     
 ส าหรับ    ⁄  มีขนาดเล็ก จึงสามารถหาค่า

ความเสียหายสูงสุดระหวา่งสองค่าน้ี นัน่คือ       ⁄   (D. N. C ́dric et al., 2021) 
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 1.2. แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
แบบจ าลอง GARCH เป็นแบบจ าลองท่ีมีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขและความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนของขอ้มูลใน

อดีต และแบบจ าลองท่ีเป็นท่ีนิยมใชคื้อ แบบจ าลอง GARCH(1,1) (V. Sowdager & J. Narsoo, 2017) ดงัแสดงใน
สมการ (1.3) เม่ือ    และ    เป็นค่าคาดหวงัและค่าความแปรปรวน ตามล าดบั และ          เป็นค่าคงท่ี 

{
              

      
             

         
                                                                           (1.3) 

 

โดย    คือ ค่าความเสียหาย ณ เวลา k,      คือ ค่าความเสียหาย ณ เวลา k -1,    คือส่วนเบ่ียงเบน ณ เวลา k , 
    

  คือค่าความแปรปรวน ณ เวลา k-1 และ    คือตวัแปรรบกวนขาว (White Niose) ท่ีมีคุณสมบติั i.i.d. 
(Independent and Identically Distribution) นัน่คือตวัแปรสุ่มมีการแจกแจงเหมือนกนัและเป็นอิสระต่อกนั (Hamdi, 
2018) 
 

1.3.  ทฤษฎีค่าสุดขีด (Extreme Value Theorem)  
เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงคุณสมบติัของเหตุการณ์ท่ีมีตวัแปรสุ่ม ซ่ึงจดัอยูใ่นลกัษณะท่ีเรียกวา่ “ค่าสุดขีด” อาจจะ

เป็นค่าสูงสุดหรือต ่าสุดก็ไดพ้ร้อมทั้งศึกษารูปแบบการแจกแจงความน่าจะเป็นของตวัแปรสุ่มเหล่าน้ี การวิเคราะห์
ขอ้มูลเม่ือขอ้มูลมีค่าสุดขีด (Extreme Value) เกิดข้ึน นกัวิเคราะห์ส่วนใหญ่จะตดัขอ้มูลส่วนนั้นท้ิงไปไม่น ามา
พิจารณา เน่ืองจากมีความซบัซอ้นและยุง่ยากในการวิเคราะห์ แต่ในความเป็นจริง ถา้ตอ้งการทราบถึงความน่าจะเป็น
ในการเกิดข้ึนของเหตุการณ์ท่ีมีค่าสูงสุดหรือต ่าสุดซ่ึงอยูใ่นส่วนของปลายหางซ่ึงมีค่านอ้ยมาก จากงานวิจยัต่าง ๆ จึง
สรุปได้ว่าการวิเคราะห์ค่าสุดขีดจะช่วยในการประกอบการตัดสินใจและหาแนวทางในการป้องกัน และแก้ไข
สถานการณ์ต่าง ๆ เช่น ด้านเศรษฐศาสตร์ได้น าทฤษฎีค่าสุดขีดช่วยประเมินค่าและราคาของการท าประกัน 
(Insurance) เม่ือพิจารณาโอกาสของเหตุการณ์ท่ีก่อใหเ้กิดความหายนะอยา่งใหญ่หลวงท่ีอาจจะเกิดข้ึน ถึงแมใ้นความ
เป็นจริงแลว้เหตุการณ์เหล่าน้ีมีโอกาสจะเกิดข้ึนไดย้ากกต็าม หรือใชท้ฤษฎีน้ีเพ่ือประมาณมูลค่าของความเส่ียง (Value 
at Risk: VaR) ในสถาบนัการเงิน และบริษทัท่ีมีการลงทุนดา้นหลกัทรัพยห์รือสินทรัพย ์(อรุณ แกว้มัน่, 2015)  

 
1.4. การแจกแจงพาเรโต (Pareto Distribution)  

 การแจกแจงพาเรโตแสดงไดส้มการท่ี (1.4) ดงัน้ี  

        {
      

 

 
       

     
                                                    (1.4) 

ก าหนดให ้       และการก าหนดค่า Threshold      และ Epsilon      หาไดจ้ากสมการท่ี (1.5)  
  

       
∑             

   

∑           
   

    และ        
∑           

   

∑ ⌈  (
  

 
)          ⌉ 

   

                          (1.5) 

โดยท่ี      เราจะไดฟั้งกช์นัการแจกแจงความเสียหายส่วนเกิน       ซ่ึงเป็นการแจกแจงความเป็นไปไดแ้บบ
สะสมของความเสียหายท่ีเกิดในทางขวา (     แสดงดงัสมการท่ี (1.6) (D. N. C ́dric et al., 2021; Beirlant et al., 

2004) 
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(1.6) 
 
     แสดงถึงฟังกช์นัการแจกแจงแบบสะสม (Cumulative Distribution Function) ของตวัแปร y และเม่ือ         
จะได ้               โดยท่ี    เป็นจุดสุดขีด (Extreme Point) ของ    และจะไดฟั้งกช์นัการแจกแจงส่วนหาง 
(The Tail Distribution Function) ดงัสมการท่ี (1.7) 

 

                                                                                                 (1.7) 

 
โดยท่ี   คือ จ านวนตวัอยา่ง    คือ จ านวนตวัอยา่งท่ีเกินค่า Threshold     และจากขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Empirical 
Data) สามารถประมาณค่า     ไดจ้ากสมการท่ี (1.8) และจะไดฟั้งกช์นัการประมาณค่าการแจกแจงส่วนหางแบบ
สะสม (The Estimation of Tail Cumulative Distribution) ดงัสมการท่ี (1.9) (D. N. C ́dric et al., 2021;Guanyang 
Xing et al., 2014; S. Ghosh & S. Resick, 2010)                    

         
     

 
                                                                                                              (1.8) 

 

       
  

 
[  (  

 

 
)
  

]  (   
  

 
) 

    
  

 
   

   

 
                                                                                          (1.9) 

 
ถา้ก าหนดให ้              และ    

 
   

 

  
    ⁄  

 
จะได ้                                                             

           
 

  
    ⁄                                                                      (1.10) 

 
2. วตัถุประสงค์กำรวจิัย 

2.1.  เพ่ือหาค่าคงท่ีความเส่ียง (Multiplier) แบบพลวตัรของกลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัผลตอบแทน CPPI 
ดว้ยการควบคุมความเส่ียงของการเป็นไปไดท่ี้มูลค่าพอร์ตการลงทุนจะต ่ากวา่มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็น
ขั้นต ่า (Gap Risk)  

2.2.  เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพความสามารถในการประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนใหไ้ม่ต ่ากวา่มูลค่า
พอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าระหวา่งกลยุทธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรและมีการควบคุม 
Gap Risk กบักลยทุธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบค่าคงท่ีตลอดระยะเวลาของการลงทุน 
 
3. กำรด ำเนินกำรวจิัย 

3.1.  รวบรวมขอ้มูลดชันี SET50 รายสัปดาห์ท่ีใชเ้ป็นหลกัทรัพยอ์า้งอิง โดยรวบรวมขอ้มูลจากโปรแกรม 
Bisnews ซ่ึงการศึกษาน้ีจะแบ่งขอ้มูลออกเป็นสองช่วง คือ ใชข้อ้มูลช่วงเวลา พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2561 เน่ืองจากมี
เหตุการณ์ส าคญัทางเศรษฐกิจเกิดข้ึน เช่น วิกฤตตม้ย  ากุง้และวิกฤตซับไพร์ม เป็นตน้ และใชข้อ้มูลในช่วงเวลา พ.ศ. 
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2562 ถึง พ.ศ. 2563 เพื่อวิเคราะห์หาค่าคงท่ีความเส่ียงและเปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ีได ้โดยเปรียบเทียบจากมูลค่าพอร์ต
การลงทุนท่ีได ้ณ วนัสุดทา้ยของการลงทุน เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีไม่มีและมีการแพร่ระบาดโควิด19 และท าการวิเคราะห์
ขอ้มูลและหาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk และเปรียบเทียบประสิทธิภาพความสามารถใน
การประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนทั้งสองกลยทุธ์ดว้ยการเขียนโปรแกรม Python  

3.2.  การวเิคราะห์ลกัษณะขอ้มูล 
วิเคราะห์ลกัษณะขอ้มูลโดยใชม้าตรวดัทางสถิติ ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้

ค่าความโด่ง การทดสอบ LjungBox การทดสอบ Augmented Dickey – Fuller (Adf) และการทดสอบ Jarque – bera 
เพ่ือตรวจสอบลกัษณะของขอ้มูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ หากขอ้มูลมีการแจกแจงไม่ปกติจะน าไปวิเคราะห์
ดว้ยทฤษฎีค่าสุดขีด (Extreme Value Theory) ต่อไป 

 
 3.3.  หาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk 

การศึกษาน้ีมีการควบคุม Gap Risk ท่ีระดบัความเส่ียง (   เท่ากบั 0.01 เพ่ือไม่ใหมู้ลค่าพอร์ตการลงทุน ณ 
วนัสุดทา้ยของการลงทุนต ่ากวา่มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่า นัน่คือ   (    

 

  
)      และได ้ 

  (
     

  
   

 

  
   

  
)  ตามสมการท่ี (3.1) และจะไดค้่าคงท่ีความเส่ียงท่ีมีการควบคุม Gap Risk ตามสมการท่ี (3.2)  
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)                                 (3.1) 

                      
                                                                                      (3.2) 

 

โดยท่ี    คือ การแจกแจงของฟังกช์นั    แต่ในโลกความเป็นจริงผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงมีการแจก
แจงแบบไม่ปกติ การศึกษาน้ีจึงสมมติให้    มีการแจกแจงแบบที ( t – Distribution) เพื่อให้สามารถประมาณ
ค่าพารามิเตอร์   ได ้และจากสมการท่ี (3.2) เรายงัไม่สามารถหาค่าของ   

        ไดด้ว้ยเหตุผลท่ีกล่าวก่อนหนา้ 
ดงันั้นจึงตอ้งน าทฤษฎีค่าสุดขีดมาอธิบายลกัษณะ    เพื่อวดัความเส่ียงส่วนหาง และสมมติใหส่้วนหางมีการแจกแจง
แบบพาเรโต (Pareto Distribiton: PD) เน่ืองจากลกัษณะของผลตอบแทนในโลกความเป็นจริงมีการแจกแจงแบบเป็น
หางหนกั (Heavy – Tailed Distribution) เพ่ือใหส้ามารถหาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk ได ้
ดงัสมการท่ี (3.3)  

        {       ( 
 

  
)    ⁄ }

  
                                                               (3.3) 

ซ่ึงเป็นสมการส าหรับหาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk (D. N. C ́dric et al., 2021;Guanyang 
Xing et al., 2014) 
 

3.4.  วิเคราะห์ผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบประสิทธิภาพความสามารถในการประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุน
ให้ไม่ต ่ากวา่มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าระหวา่งกลยทุธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัร
และมีการควบคุม Gap Risk กบักลยทุธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบค่าคงท่ีตลอดระยะเวลาของการลงทุน โดย
ก าหนดมูลค่าขั้นต ่าเท่ากบัเงินลงทุนขั้นตน้ 1,000 บาท         
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4. ผลกำรวิจัย 
 การศึกษาน้ีเลือกใช ้SET50 รายสัปดาห์ เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง โดยแบ่งการศึกษาขอ้มูลออกเป็น 2 
ช่วงได้แก่ ช่วงท่ี 1 ขอ้มูล ตั้ งแต่ พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2561 เพ่ือประมาณค่าพารามิเตอร์              ส าหรับ
น าไปใชว้ิเคราะห์หาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk ของช่วงท่ี 2 และขอ้มูลช่วงท่ี 2 ตั้งแต่ 
พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2563 เพื่อใชก้ารวิเคราะห์หาค่าคงท่ีความเส่ียงและเปรียบเทียบผลลพัธ์ระหวา่งกลยทุธ์การลงทุนท่ี
มีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรและมีการควบคุม Gap Risk กบักลยทุธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีแบบคงท่ีตลอดระยะเวลา
ของการลงทุน โดยเปรียบเทียบจากมูลค่าพอร์ตการลงทุน ณ วนัสุดทา้ยของการลงทุน  จากการศึกษาชุดขอ้มูลในช่วง
ท่ี 1 พบวา่การเคล่ือนไหวของราคาปิดและความเสียหายของดชันี SET50 ตั้งแต่ พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2561 เป็นไปตาม
รูปท่ี 4.1 และเม่ือน าขอ้มูลมาตรวจวดัดว้ยมาตรวดัทางสถิติ ไดผ้ลลพัธ์ดงัแสดงในตารางท่ี 4.1  
 

 
รูปท่ี 4.1 การเคล่ือนไหวของราคาปิดและความเสียหายของดชันี SET50 ตั้งแต่ พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2561 

 
ตารางท่ี 4.1  ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัทางสถิติของความเสียหายของดชันี SET50 ตั้งแต่ พ.ศ. 2538 
ถึง พ.ศ. 2561 

มาตรวดัทางสถิติ มูลค่า 
ค่าเฉล่ีย -0.000802 
ค่าสูงสุด 0.246549 

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.039460 
ค่าความเบ ้ - 0.380726 
ค่าความโด่ง 5.996360 

การทดสอบ LJungBox 40.659826(0.000013) 
การทดสอบ Adf -9.451390(0.00000) 

การทดสอบ Jarque-bera 1837.743087(0.00000) 
  
 จากตารางท่ี 4.1 จะเห็นไดว้า่ค่าความเบ ้(Skewness) มีค่าไม่เท่ากบั 0 และค่าความโด่ง (Kurtosis) มีค่า
มากกว่า 3 นัน่คือ การแจกแจงของค่าความเสียหาย (Loss) จากดชันี SET50 เป็นแบบหางหนกั (Fat – Tailed 
Distribution) ในส่วนการทดสอบการแจกแจงแบบปกติดว้ย Jarque – bera พบวา่การแจกแจงของขอ้มูลท่ีไดไ้ม่ไดเ้ป็น
การแจกแจงแบบปกติ การทดสอบความน่ิงดว้ย ADF และการทดสอบ LJungBox แสดงให้เห็นวา่ชุดขอ้มูลอนุกรม
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เวลามีความน่ิง และพารามิเตอร์แต่ละตวัไม่เป็นอิสระต่อกนัและจากการประมาณค่าพารามิเตอร์ดว้ย GARCH(1,1)
จากการสมมติให ้   มีการแจกแจงแบบที จะไดค้่าพารมิเตอร์ของแบบจ าลอง GARCH(1,1) ตามตารางท่ี 4.2   
 
ตารางท่ี 4.2 ค่าประมาณพารามิเตอร์จากแบบจ าลอง GARCH(1,1) 

พารามิเตอร์              

มูลค่า -1.899 0.0508 0.0800 0.9200 1.9328 
  

 
รูปท่ี 4.2  Probability Plot 

 

 
 รูปท่ี 4.3 การแจกแจงของ    แบบทางทฤษฎีเทียบกบัทางปฏิบติั 

  
 ค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากการประมาณในตารางท่ี 4.2 จะน าไปใชส้ าหรับหาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ี
มีการควบคุม Gap Risk ของขอ้มูลในช่วงท่ีสอง และจากรูปท่ี 4.2 จะเห็นไดว้า่ การแจกแจงแบบทีไม่เหมาะสมในการ
อธิบายการแจกแจงของ    เน่ืองจากการแจกแจงของ    เป็นแบบ Leptokurtotic  ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงน าทฤษฎีค่าสุดขีด 
(Extreme Value Theory) มาประยกุตใ์ช ้และใหก้ารแจกแจงส่วนหางหนกัของ    เป็นการแจกแจงแบบพาเรโตตาม
ในสมการท่ี (1.4) และเลือกใชค้่า Threshold      และ Epsilon     เท่ากบั 6.5711 และ 3.3274 ตามล าดบั ซ่ึงจะเห็นวา่
ค่าพารามิเตอร์ท่ีไดซ่ึ้งค านวณจากสมการ (1.8) ใกลเ้คียงกบัค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากการค านวณทางทฤษฎี ตามสมการ 
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(1.4) ดงัแสดงในรูปท่ี 4.3 นัน่คือ ค่าพารามิเตอร์ท่ีได ้Threshold      และ Epsilon      มีความเหมาะสมในการน าไป
พิจารณาหาค่าคงท่ี    ตามสมการท่ี (3.3)  
 เม่ือพิจารณาชุดขอ้มูลช่วงท่ี 2 การเคล่ือนไหวของราคาและความเสียหาย (Loss) ของดชันี SET50 ตั้งแต่ 
พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2563 เป็นไปตามรูป ท่ี 4.4 และผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัทางสถิติ ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 4.3 

 
รูปท่ี 4.4 การเคล่ือนไหวของราคาดชันี SET50 ตั้งแต่ พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2563 

 
ตารางท่ี 4.3 ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัทางสถิติของความเสียหายของดชันี SET50 ตั้งแต่ พ.ศ. 2562 
ถึง พ.ศ. 2563 

มาตรวดัทางสถิติ มูลค่า 
ค่าเฉล่ีย 0.000807 
ค่าสูงสุด 0.180711 

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.032025 
ค่าความเบ ้ 1.423135 
ค่าความโด่ง 10.461954 

การทดสอบ LJungBox 12.574329(0.248454) 
การทดสอบ Adf -5.258199(0.000007) 

การทดสอบ Jarque-bera 454.661515(0.00000) 
  
 จากตารางท่ี 4.3 จะเห็นไดว้า่ค่าความเบ ้(Skewness) มีค่าไม่เท่ากบั 0 และค่าความโด่ง (Kurtosis) มีค่า
มากกว่า 3 นัน่คือ การแจกแจงของค่าความเสียหาย (Loss) จากดชันี SET50 เป็นแบบหางหนกั (Fat – Tailed 
Distribution) ในส่วนการทดสอบการแจกแจงแบบปกติดว้ย Jarque – bera พบวา่การแจกแจงของขอ้มูลท่ีไดไ้ม่ไดเ้ป็น
การแจกแจงแบบปกติ การทดสอบความน่ิงดว้ย ADF และการทดสอบ LJungBox แสดงให้เห็นวา่ชุดขอ้มูลอนุกรม
เวลามีความน่ิง และพารามิเตอร์แต่ละตวัไม่เป็นอิสระต่อกนั และในการวิจยัน้ีก าหนดให้เง่ือนไขในการลงทุนมีดงัน้ี 
เงินลงทุนจ านวน 1,000 บาท ก าหนดมูลค่าพอร์ตการลงทุนขั้นต ่าท่ีจะประกนัไวท่ี้ 1,000 บาท ท าให้การลงทุนคร้ังน้ี
เป็นการลงทุนประเภทคุม้ครองเงินตน้อยา่งเคร่งครัด โดยมีระยะเวลาในการลงทุน 2 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2563 
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จากการหาค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk ตามสมการท่ี (3.3) จะไดค้่า    ดงัแสดงใหเ้ห็น
ในรูปท่ี 4.5 

 
รูปท่ี 4.5 ค่าคงท่ีความเส่ียง (Multiplier) ในช่วงเวลาต่าง ๆ ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2563 

  
 จากรูปท่ี 4.5 ค่าคงท่ีความเส่ียง (  ) ส่วนใหญ่อยูใ่นช่วงค่าคงท่ีความเส่ียง (m) เท่ากบั 5 - 6 ดงันั้นผูว้ิจยั
จึงเลือกใชค้่าน้ีในการเลือกอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบความสามารถใน
การประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนระหว่างกลยุทธ์การลงทุนท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap 
Risk กบักลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบคงท่ีตลอดระยะเวลาของการลงทุน และจากกราฟจะเห็นไดว้า่ค่าคงท่ีความ
เส่ียง (m) มีแนวโนม้ลดลงอยา่งเห็นไดช้ดั ตั้งแต่ตน้ปี พ.ศ. 2563 เน่ืองจากตลาดหุน้ไทยไดรั้บผลกระทบจากหลาย
ปัจจยัโดยเฉพาะจากการระบาดของโควิด19  
 

 
รูปท่ี 4.6 มูลค่าพอร์ตการลงทุนระหวา่งกลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัร และมีการควบคุม Gap Risk (V) กบั
กลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบคงท่ีตลอดระยะเวลาของการลงทุน ค่าคงท่ีความเส่ียง m = 5 (V1) m = 5.5 (V2) และ 
m = 6 (V3) ส าหรับ    ท่ีเปล่ียนแปลงในช่วงเวลา ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2563 
  
 จากรูปท่ี 4.6 พบวา่ ท่ี             กลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรท่ีมีการควบคุม Gap Risk 
(V) สามารถประกนัมูลค่าขั้นต ่าของพอร์ตการลงทุนไดซ่ึ้งแตกต่างจากกลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบคงท่ี m = 5, 
5.5 และ 6 ไม่สามารถประกนัมูลค่าขั้นต ่าไดใ้นบางค่า     แต่สามารถประกนัมูลค่าขั้นต ่าของพอร์ตการลงทุนในช่วง 
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        ไดอ้ย่างแน่นอน และผูว้ิจยัเลือกใชอ้ตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยซ่ึ์งปราศจากความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 
1.5 ท่ีได้จากอตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ของระยะเวลา 2 ปีเฉล่ีย และเม่ือเปรียบเทียบ
ความสามารถในการประกนัความเส่ียงของทั้งสองกลยทุธ์ ไดผ้ลลพัธ์ดงัรูปท่ี 4.7 
 

 
รูปท่ี 4.7 เปรียบเทียบความสามารถในการประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนกลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรและ
มีการควบคุม Gap Risk (V) กบักลยทุธ์ท่ีมีการก าหนดค่าคงท่ี ท่ีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบคงท่ีระดบัต่าง ๆ ระหวา่ง  m = 
4.5 ถึง m = 7 (Y1)  ส าหรับ     = 1.5 
 
 จากรูปท่ี 4.5 และ 4.7 ผูว้ิจยัสามารถสรุปไดด้งัน้ี 1) ค่าคงท่ีคงท่ีความเส่ียง (m) แบบพลวตัรท่ีมีการ
ควบคุม Gap Risk จะอยูใ่นช่วง 5 – 6 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ถึงตน้ปี พ.ศ. 2563 และอยูใ่นช่วง 1 - 3 ตั้งแต่ตน้ปี พ.ศ. 2563 
จนถึงส้ินปี ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสภาวะทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจากการแพร่ระบาดของโควิด19 จึงส่งผลให้ราคาปิดของ
ดชันี SET50 ลดลงอยา่งมากในช่วงน้ี ค่าคงท่ีความเส่ียง (m) จึงมีค่าต ่ากวา่ช่วงท่ีไม่มีการแพร่ระบาดโควิด19 และ 2) 
กลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนรูปแบบ CPPI ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรและมีการควบคุม 
Gap Risk ท่ีระดบัความเส่ียง 0.01  สามารถประกนัไดว้า่มูลค่าพอร์ตการลงทุน ณ วนัสุดทา้ยของการลงทุนจะไม่ต ่า
กวา่มูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าไดอ้ยา่งแน่นอน ในขณะท่ี กลยทุธ์การลงทุนเพ่ือประกนัมูลค่าพอร์ต
การลงทุน CPPI ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบบคงท่ีตลอดระยะเวลาของการลงทุนไม่สามารถประกนัมูลค่าพอร์ตการ
ลงทุนให้ไม่ต ่ากว่ามูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าไดใ้นบางค่าคงท่ีความเส่ียง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ขา้งตน้ดงัท่ีไดก้ล่าวเอาไวใ้นบทน า  

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 การวจิยัน้ีมุ่งเนน้ไปยงัการหาแบบจ าลองของค่าคงท่ีความเส่ียงท่ีสามารถประกนัมูลค่าพอร์ตการลงทุนให้
ไม่ต ่ากว่ามูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าและเปรียบเทียบความสามารถในการประกนัมูลค่าพอร์ตการ
ลงทุนกลยทุธ์ท่ีมีค่าคงท่ีความเส่ียงแบบพลวตัรและมีการควบคุม Gap Risk กบักลยทุธ์ท่ีมีการก าหนดค่าคงท่ีตลอด
ระยะเวลาของการลงทุน ผลท่ีไดรั้บจากการศึกษา จะเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ต่อนกัลงทุนท่ีมีพฤติกรรมหลีกเล่ียงความ
เส่ียงส าหรับน าไปประยกุตใ์ชใ้นการจดัสรรพอร์ตการลงทุน เน่ืองจากผูล้งทุนอาจตอ้งการบริหารเงินลงทุนใหมี้มูลค่า
พอร์ตการลงทุนไม่ต ่ากว่ามูลค่าพอร์ตการลงทุนท่ีก าหนดไวเ้ป็นขั้นต ่าหากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีมีความเส่ียง
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ปรับตวัลดลง และการน ากลยทุธ์ไปใชใ้นตลาดการเงิน ผูล้งทุนอาจตอ้งพิจารณาตน้ทุนการท าธุรกรรมร่วมดว้ย โดยผู ้
ลงทุนสามารถปรับความถ่ีในการปรับสัดส่วนของพอร์ตการลงทุนเป็นรายวนั รายเดือน รายไตรมาส รายคร่ึงปี หรือ
รายปี เป็นตน้ ตามความเหมาะสม หรือสามารถปรับเปล่ียนแบบจ าลอง GARCH เป็นแบบจ าลองอ่ืนท่ีสามารถท าให้
ไดผ้ลลทัธ์ท่ีดีข้ึน เปล่ียนระดบัความเส่ียง     ตามระดบัความพึงพอใจ และปรับช่วงระยะเวลาในการทดสอบ หรือ
อาจน าไปปรับใชก้บัการลงทุนใน Forex หรือ Cryptocurrency  
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