
ก 
 

  

การวเิคราะห์ความเส่ียงภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นายอภิชาติ  วศิิษฏกิ์จการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

วทิยานิพนธ์น้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 

สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์ 

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 

ปีการศึกษา 2556 

ลิขสิทธ์ิของจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
บทคดัยอ่และแฟ้มข้อมลูฉบบัเตม็ของวิทยานิพนธ์ตัง้แตปี่การศกึษา 2554 ท่ีให้บริการในคลงัปัญญาจฬุาฯ (CUIR)  

เป็นแฟ้มข้อมลูของนิสติเจ้าของวิทยานิพนธ์ท่ีสง่ผา่นทางบณัฑิตวิทยาลยั  

The abstract and full text of theses from the academic year 2011 in Chulalongkorn University Intellectual Repository(CUIR) 

are the thesis authors' files submitted through the Graduate School. 



ข 
 

  

Systemic Risk Analysis of East Asian Stock Markets 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mr. Aphichat Wisitkitchakarn 

 

 

 

 

 

 

 

 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 

for the Degree of Master of Economics Program in Economics 

Faculty of Economics 

Chulalongkorn University 

Academic Year 2013 

Copyright of Chulalongkorn University 



ค 
 

  

หวัขอ้วทิยานิพนธ์ การวเิคราะห์ความเส่ียงภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์        

เอเชียตะวนัออก  

โดย     นายอภิชาติ  วศิิษฏกิ์จการ 

สาขาวชิา    เศรษฐศาสตร์ 

อาจารยท่ี์ปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั  อาจารย ์ดร.พงศศ์กัด์ิ เหลืองอร่าม  

            

   

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั อนุมติัให้นบัวทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีเป็นส่วนหน่ึง

ของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญามหาบณัฑิต 

 

 ……………………………………………คณบดีคณะเศรษฐศาสตร์ 

 (รองศาสตราจารย ์ดร.ชโยดม สรรพศรี)  

 

คณะกรรมการสอบวทิยานิพนธ์ 

  ……………………………………………ประธานกรรมการ  

  (ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วจิิตร คุณาพงศก์ุล) 

 

  ……………………………………………อาจารยท่ี์ปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั 

  (อาจารย ์ดร.พงศศ์กัด์ิ เหลืองอร่าม)  

 

  ……………………………………………กรรมการ  

  (ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ธนะพงษ ์โพธิปิติ) 

  

  ……………………………………………กรรมการภายนอกมหาวทิยาลยั 

  (ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ยทุธนา เศรษฐปราโมทย)์ 

http://pioneer.netserv.chula.ac.th/~ptanapo1/


ง 
 

  

2556 

เศรษฐศาสตร์ 

อภิชาติ วศิิษฏกิ์จการ : การวเิคราะห์ความเส่ียงภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย
ตะวนัออก. (Systemic Risk Analysis of East Asian Stock markets)                                                                           
อ.ท่ีปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั :  อ.ดร.พงศศ์กัด์ิ เหลืองอร่าม, 219 หนา้.      
ในงานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะตรวจสอบปฏิสัมพนัธ์ และความเช่ือมโยงของโครงสร้าง

ภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก โดยท าการศึกษาพลวตัของแบบโครงสร้างภายใน
ตลาดหุ้น ผ่านมุมมองโครงข่าย ด้วยกระบวนการวิเคราะห์โครงข่ายแบบอิงสหสัมพนัธ์  ซ่ึงใน
งานวิจยัดงักล่าวน้ี เลือกท่ีจะน าเสนอการวิเคราะห์ความเส่ียง Systemic Risk ทั้ง 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ 
ความแข็งแรงของโครงสร้างโครงข่าย, สภาวะลุกลามภายโนโครงข่าย และความยืดหยุน่ในการ
ปรับตวัของโครงข่าย  

งานวิจยัน้ีไดน้ าเสนอเทคนิค ในการกลัน่กรองขอ้มูล โดยการแยกแก่นแทข้องขอ้มูลออก
จากเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบต่างๆ ภายในโครงข่าย โดยในท่ีน้ีได้เลือกใช้
เทคนิคในการสร้างโครงข่ายแบบบอกทิศทางในรูปแบบเพลน ดว้ยวิธี Partial Correlation Planar 
Maximal Filtered Graphs (PCPG) ซ่ึงวธีิดงักล่าวน้ีมีขอ้ดีอยูท่ี่แก่นของขอ้มูลท่ีไดน้ั้น จะให้ขอ้มูลท่ี
เพิ่มข้ึน เม่ือเทียบกบัโครงข่าย MST เน่ืองจากโครงข่าย PCPG ไดน้ าการเช่ือมโยงในรูปแบบวงวน 
และการจบักลุ่มยอ่ยภายในโครงข่ายมาพิจารณาดว้ย โดยท่ีน าค่า Partial Correlation มาประยุกตใ์ช ้
ในการวดัสหสัมพนัธ์ ระหว่าง 2 ตัวแปรใดๆ เม่ือหักล้างผลกระทบจากตวักลางแล้ว เช่นวดั
ผลตอบแทนหุ้น ท่ีได้รับผลกระทบ จาก 3 ตัวแปรโดยท าการก าหนดตัวแทน ท่ีมีอิทธิพลใน
ระดบัสูงต่อหุน้ต่างๆภายในตลาดมาใชเ้ป็นตวักลาง เพื่อท่ีจะน ามาใชห้าสหสัมพนัธ์แยกส่วน ซ่ึงใน
งานวิจยัน้ีมีขอบเขตการศึกษาพลวตัของดชันี ICF ตลอดช่วง ค.ศ.1990 – 2012 ภายในดชันีหุ้นของ
ประเทศในกลุ่มเอเชียตะวนัออก โดยท่ี ICF เป็นสัดส่วนของสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาด ต่อ
สหสัมพนัธ์แยกส่วนระหว่างตลาด พร้อมกนัน้ียงัไดน้ าค่าทางสถิติของแบบโครงสร้างท่ีได้จาก
โครงข่าย MST และ PCPG มาพิจารณาระดบัความเป็นศูนยก์ลางของตลาดหุน้ภายในภูมิภาค 

งานวิจยัดงักล่าวไดแ้สดงให้เห็นวา่โครงข่ายในรูปแบบท่ีอิงค่าสหสัมพนัธ์นั้น ยงัสามารถ
น ามาใช้ประโยชน์ในการวดัคุณสมบัติในแง่ของความเป็นศูนย์กลางภายในโครงข่าย ได้
เช่นเดียวกนั นอกจากน้ี ยงัสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ในการวดัความเส่ียง Systemic Risk ผา่น 3 
มุมมอง ในการวิเคราะห์โครงสร้าง ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดพ้บว่าโครงสร้างของระบบมีความแข็งแรงแต่
เปราะบาง (Robust yet Fragile) ภายในโครงข่าย อีกทั้งยงัตอ้งเผชิญกบัปัจจยัเส่ียงต่อการเกิดสภาวะ
ลุกลามของวกิฤตท่ีอาจปะทุข้ึนมาอีกคร้ัง  
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APHICHAT WISITKITCHAKARN : SYSTEMIC RISK ANALYSIS OF EAST ASIAN 
STOCK MARKETS. ADVISOR PONGSAK LUANGARAM , PH.D., 219 pp.   
This research aims to investigate interaction and interdependence of East Asian stock 

markets by studying the dynamics of stock markets. The structure of stock markets has been 
visualized by correlation based network which can be used to study the systemic risk in three 
dimensions including Robustness, Contagion and Resilience in network. 

I introduce a technique to filter out financial data sets by extracting the core information 
from representative links. Particularly in the case of Partial Correlation Planar Maximal Filtered 
Graphs (PCPG) together with loops and cliques are emerged whereas the partial correlation is a 
measure of how the correlation between two stock market indices returns is affected by a third 
mediating index.  I investigate that meaningful economic information can be extracted from time-
varying correlation matrices. The stock market dynamics during 1990 – 2012 in East Asian stock 
market indices are investigated in terms of the Index Cohesive Force (ICF) which represents the 
fraction of the stock markets correlations and the stock markets partial correlations after 
subtraction of the third mediating index contribution. Moreover, the topological analysis of 
Minimum Spanning Tree (MST) and PCPG has been considered the centrality measures of stock 
market dynamics in the region.  

This research shows that the correlation based network can be practical in terms of the 
centrality analysis of stock market in the region. Furthermore, this network can measure systemic 
risk which the result shows that the structure of stock markets in the region. Furthermore, this 
network can measure systemic risk which the result shows that the structure of stock markets are 
robust yet fragile and the East Asian stock markets could face the contagion of financial crisis in 
the future.   
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บทที ่1 

บทน า 

1.1 ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 

หากจะพูดถึงสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั เช่ือว่าประเด็นท่ีก าลงัอยู่ในความ

สนใจของนกัลงทุน และนกัเศรษฐศาสตร์มากท่ีสุดเร่ืองหน่ึงนั้น น่าจะหนีไม่พน้เร่ืองปัจจยัเส่ียงต่อ

การเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤติ ดงัจะเห็นได้จากวิกฤตการณ์การเงินตม้ย  ากุ้ง, วิกฤตการณ์ซับ

ไพรม ์และวิกฤตการณ์หน้ีสาธารณะท่ีเกิดข้ึนในกรีซ ซ่ึงยงัคงด าเนินอยู่ในขณะน้ี ถึงแมว้า่กรีซจะ

เป็นประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจไม่ใหญ่มากนกั แต่กลบัส่งผลกระทบเชิงลบเป็นวงกวา้งเกินคาด 

โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ต่อกลุ่มประเทศท่ีใชเ้งินสกุลยโูร หรือ Euro Zone รวมไปถึงตลาดหุ้นทัว่โลกท่ี

ก าลงัเผชิญกบัความผนัผวนอยา่งรุนแรงอยูใ่นขณะน้ี 

นกัเศรษฐศาสตร์ จึงไดเ้ร่ิมท่ีจะให้ความสนใจในการน าความรู้ทางโครงข่าย (Network) มา

ประยุกต์ใช้ในการวดัระดบัความเช่ือมโยงระหว่างตลาดต่างๆ เพื่อท่ีจะใช้เป็นมาตรวดัการเกิด

สภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) และเสริมสร้างความรู้ความเขา้ใจต่อโครงสร้างภายในระบบ

ใหม้ากข้ึน ผา่นทางการศึกษาค่าทางสถิติของโครงข่าย (Network Statistics) ภายในตลาด ณ สภาวะ

ต่างๆ ซ่ึงในปัจจุบันน้ีมีงานวิจัยอ่ืนๆตามมาอีกมากท่ีท าการศึกษาหามาตรการในการหยุดย ั้ง

ผลกระทบท่ีเกิดจากการส่งผ่านวิกฤต ด้วยการน าเคร่ืองมือในการวดัสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาด 

(Cross-market Correlations) มาใช้ในการวิเคราะห์โครงสร้างตลาด และความเส่ียงต่อการเกิด

สภาวะลุกลามของวิกฤตท่ีเกิดข้ึน ณ สภาวะต่างๆ ผา่นทางการศึกษาคุณสมบติัของแบบโครงสร้าง  

(Topological Properties) ภายในโครงข่าย ซ่ึงในปัจจุบนัน้ีถือเป็นอีกหน่ึงศาสตร์ท่ีไดรั้บความนิยม

อยา่งมาก ในการน ามาประยกุตใ์ชใ้นงานวจิยัสาขาต่างๆ 

โดยในงานวิจยัน้ี มีจุดมุ่งหมายท่ีจะตรวจสอบปฏิสัมพนัธ์ภายในโครงสร้าง (Interactions 

Structure) ระหว่างผลตอบแทนของตลาดหุ้นในประเทศกลุ่มเอเชียตะวนัออก โดยท าการศึกษา

พลวตัของสหสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนระหว่างกนัในแต่ละตลาดหุ้น ภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย

ตะวนัออก และ ทดสอบหาผลกระทบของการเกิดสภาวะเช่ือมโยงกนั (Interdependence) ระหวา่ง

ตลาดหลักทรัพย์ต่างๆภายในกลุ่มเอเชียตะวนัออก ต่อความแข็งแรง, ความเปราะบาง และ 
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เสถียรภาพ ภายในโครงข่าย นอกจากน้ียงั น าค่าสหสัมพนัธ์ และ สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial 

Correlation) มาประยุกตใ์ชเ้ป็นมาตรวดัระดบัความเป็นศูนยก์ลาง (Centrality) ภายในภูมิภาค และ

ความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามของวกิฤต (Contagion) ผา่นมุมมองโครงข่าย 

ในท่ีน้ีจะแสดงตวัอยา่งโครงสร้างของตลาดการเงินทัว่โลก โดยแสดงผลลพัธ์ออกมาอยูใ่น

รูปโครงสร้างของโครงข่ายตน้ไม ้(MST) ท่ีมีความเช่ือมโยงกนัระหวา่งผลตอบแทนรายวนัในแต่ละ

สินทรัพย ์โดยก าหนดใหสี้ของแต่ละNode ซ่ึงเป็นตวัแทนของสินทรัพยป์ระเภทต่างๆนั้น มาพร้อม

กบัระดบัความเช่ือมโยงของสินทรัพยต่์างๆ ท่ีแสดงผลออกมาผา่นทางระยะห่างระหวา่งก่ิงในแต่ละ

Node ซ่ึงสินทรัพย์ใดยิ่งมีก่ิงท่ีสั้ นมาก จะท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่างสองสินทรัพย์ดังกล่าวมี

สหสัมพนัธ์เช่ือมโยงกนัในระดบัท่ีสูงยิ่งข้ึน ในขณะท่ีขนาดของNodeในสินทรัพยใ์ดๆ นั้นเป็นตวั

บ่งช้ีถึงระดับความผนัผวนรายเดือนของอัตราผลตอบแทน โดยจะแสดงตัวอย่างพลวตัของ

โครงสร้างของตลาดการเงินทัว่โลก ทั้งในช่วงก่อนการปิดตวัลงของ Lehman Brothers และ

ภายหลงัการปิดตวัลงของ Lehman Brothers ภายในภาพท่ี1.1-1.5 ซ่ึงแสดงสหสัมพนัธ์ระหว่าง

ตลาดการเงินต่างๆภายในระบบการเงินทัว่โลก เพื่อท่ีจะช้ีให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของโครงสร้าง

ภายในตลาดการเงินทัว่โลก โดยในช่วงก่อนการปิดตวัลงของ Lehman Brothers  นั้นจะแบ่งเป็น

สองช่วง ซ่ึงช่วงแรกนั้นอยูใ่นช่วง 16 มิถุนายน-15 สิงหาคม ค.ศ.2008 โดยพบวา่ลกัษณะโครงสร้าง

ภายในตลาดการเงินทัว่โลก มีลกัษณะเป็นโครงสร้างท่ีมีความเช่ือมโยงกนัระหว่างผลตอบแทน

รายวนัในแต่ละสินทรัพย ์อยา่งไรก็ดีค่อนขา้งท่ีจะมีระดบัความเช่ือมโยงของสินทรัพยต่์างๆ อยูใ่น

ระดบัท่ีต ่า หรือระยะห่างระหว่างก่ิงในแต่ละNode นั้นยงัคงมีระยะห่างกนัอยู่มาก โดยเฉพาะใน

ส่วนของดชันีหุน้ ดงัแสดงในภาพท่ี 1.1   
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ภาพที่ 1.1 แสดงโครงสร้างภายในตลาดการเงินทั่วโลก ในช่วงก่อนการปิดตัวลงของ Lehman 

Brothers (16 มิถุนายน - 15 สิงหาคม ค.ศ. 2008) 

 
ท่ีมา: www.fna.fi 
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ภาพที ่1.2 แสดงโครงสร้างภายในตลาดการเงินทัว่โลก  ในช่วงก่อนการปิดตัวลงของ Lehman 
Brothers (16 สิงหาคม – 15 กนัยายน ค.ศ. 2008) 

 

ท่ีมา: www.fna.fi 

 ในขณะท่ีช่วงท่ีสอง ซ่ึงครอบคลุมช่วง 16 สิงหาคม-15 กนัยายน ค.ศ. 2008  ดงัแสดงใน

ภาพท่ี 1.2 จะเห็นว่า ในช่วงเวลาดงักล่าวโครงสร้างของตลาดการเงินทัว่โลกไดเ้ร่ิมมีการปรับตวั 

โดยมีระดบัความเช่ือมโยงกนัเพิ่มสูงข้ึน ดงัจะสังเกตไดจ้ากระยะห่างในแต่ละก่ิงท่ีเช่ือมโยงระหวา่ง

สินทรัพยใ์ดๆ ท่ีมีความใกล้ชิดกนัมากข้ึน อย่างไรก็ตามเป็นท่ีน่าสังเกตว่า ในช่วงเวลาดงักล่าว

สินทรัพยส่์วนใหญ่แต่ละประเภทนั้นกลบัมีความเช่ือมโยงกนัเอง ภายในสินทรัพยป์ระเภทเดียวกนั

อยู่ในระดบัท่ีสูงข้ึน โดยมีเพียงสินทรัพยบ์างส่วน ซ่ึงอยู่นอกก่ิงเท่านั้น ท่ีมีความสัมพนัธ์ผูกกบั

สินทรัพยต่์างประเภท    

อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาในช่วงหลงัการปิดตวัลงของ Lehman Brothers ในช่วง 16 

กนัยายน - 15 ตุลาคม ค.ศ. 2008 จากโครงสร้างภายในโครงข่ายท่ีได ้ดงัแสดงในภาพท่ี 1.3 แลว้ จะ

พบว่าโครงสร้างของดชันีหุ้นนั้นค่อนขา้งท่ีจะมีสหสัมพนัธ์ใกล้ชิดกนัมากข้ึน เม่ือพิจารณาจาก

ความใกลชิ้ดของก่ิง ท่ีเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Node สีเหลือง ซ่ึงแทนดว้ยดชันีหุ้น จะพบวา่
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Node ของดชันีหุ้น มีขนาดความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนอยู่ในระดบัท่ีสูงมาก เม่ือพิจารณา

จากขนาดของ Node สีเหลืองเทียบกบัในช่วงก่อนการปิดตวัลงของ Lehman Brothers อีกทั้ง

โครงสร้างของโครงข่ายตน้ไม ้ค่อนขา้งท่ีจะหดตวัลงอย่างมาก เม่ือเทียบกบัในช่วงก่อนการปิดตวั

ลงของ Lehman Brothers ซ่ึงส่งผลท าให้สหสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดการเงินต่างๆ และภายในตลาด

สินทรัพยป์ระเภทเดียวกนัเอง ค่อนขา้งท่ีจะมีความสัมพนัธ์ใกลชิ้ดกนัอย่างมาก ต่อมาในช่วง 16 

ตุลาคม - 15 พฤษจิกายน ค.ศ.2008 พบวา่โครงสร้างท่ีมีความเช่ือมโยงกนัระหวา่งผลตอบแทน

รายวนัในดชันีหุน้ มีการเปล่ียนรูปแบบความเช่ือมโยงของสินทรัพยโ์ดยลุกลามไปผกูกบัสินทรัพย์

ต่างประเภทมากยิ่งข้ึน จากเดิมท่ีมกัมีโครงสร้างความเช่ือมโยงผูกกนัเองระหว่างดชันีหุ้นต่างๆ

ภายในตลาดหุ้นทัว่โลก ดงัแสดงในภาพท่ี 1.4  และในช่วงปี 16 พฤษจิกายน - 15 ธนัวาคม ค.ศ.

2008 ดงัแสดงในภาพท่ี 1.5 พบวา่ดชันีหุ้นนั้นมีแนวโนม้ท่ีจะมีความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีสูงข้ึน

อยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ียงัพบวา่ ตลาดตราสารหน้ี ระยะ 5 ปี ของรัฐบาลนั้น ค่อนขา้งท่ีจะมีความ

เช่ือมโยงในรูปแบบเป็นกลุ่มก้อนภายในสินทรัพย์ประเภทเดียวกันมากข้ึน พร้อมกันน้ีตลาด

พนัธบตัรรัฐบาล มีการลดระดบัสหสัมพนัธ์เช่ือมโยงกบัสินทรัพยภ์ายในประเภทเดียวกนัลง เม่ือ

เทียบกบัในช่วงก่อนหนา้น้ี โดยเร่ิมท่ีจะมีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกบัสินทรัพยต่์างประเภทมากยิ่งข้ึน 

อย่างไรก็ดี วิกฤตการณ์ทางการเงิน ในช่วงปี ค.ศ. 2007–2009 ท่ีส่งผลร้ายตามมานั้น ถือเป็น

บทเรียนท่ีส าคญั ท่ีผูก้  ากบัดูแลระบบการเงินจ าเป็นตอ้งหามาตรการ รวมไปถึงวิธีในการวดัและ

ประเมินผลจากพลวตัภายในตลาดการเงิน เพื่อป้องกนัไม่ให้เกิดวิกฤตการณ์ซ ้ าข้ึนอีก วิกฤตการณ์

ทางการเงิน (Financial Crisis) ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือไม่นานมาน้ี นั้นยงัคงตอ้งการไดรั้บการฟ้ืนฟู ทั้งน้ีการ

เสริมความรู้ความเขา้ใจในรูปแบบโครงสร้างของระบบผา่นโครงข่ายของตลาดการเงิน จึงเป็นส่ิงท่ี

จ  าเป็นต่อการปฏิรูปการจดัการระบบ และคิดใหม่ท าใหม่ในเชิงนโยบาย ในแง่ของการก ากบัดูแล

โครงสร้างและพลวตัในตลาดการเงิน  
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ภาพที ่1.3 แสดงโครงสร้างภายในตลาดการเงินทัว่โลก ในช่วงหลงัการปิดตัวลงของ Lehman 
Brothers (16 กนัยายน - 15 ตุลาคม ค.ศ. 2008)  

 
ท่ีมา: www.fna.fi 

ภาพที่ 1.4 แสดงโครงสร้างภายในตลาดการเงินทั่วโลก ในช่วงหลังการปิดตัวลงของ Lehman 
Brothers (16 ตุลาคม - 15 พฤษจิกายน ค.ศ.2008) 

 
ท่ีมา: www.fna.fi 
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ภาพที่ 1.5 แสดงโครงสร้างภายในตลาดการเงินทั่วโลก ในช่วงหลังการปิดตัวลงของ Lehman 
Brothers (16 พฤษจิกายน - 15 ธันวาคม ค.ศ.2008)  

 
ท่ีมา: www.fna.fi 

เม่ือพิจารณาในช่วง 20 ปีหลงัสุด นั้นจะเห็นวา่เศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (East 
Asian Economies) มีการเติบโตของดุลบญัชีเดินสะพดัอย่างกา้วกระโดด รวมไปถึงมีการพฒันา
โครงสร้างของระบบการเงิน จนกา้วไปเป็นมหาอ านาจทางเศรษฐกิจของโลก ทดัเทียมสหรัฐฯ และ
ยุโรป นอกจากการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีก้าวกระโดดของภูมิภาคดงักล่าวแล้ว ประเทศภายใน
ภูมิภาคดงักล่าวเหล่าน้ียงัไดมี้การพฒันาศกัยภาพภายในตลาดการเงินอย่างต่อเน่ือง ท าให้ภูมิภาค
ดงักล่าวน้ีกา้วเขา้มามีบทบาทส าคญัภายในตลาดการเงินโลกอีกดว้ย ดงันั้นจึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจต่อ
การศึกษาตลาดทุนต่างๆภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกในช่วงก่อน และหลงัการเกิดวิกฤตการณ์
การเงินภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกตลอดช่วงทศวรรษ 1990 จนถึงช่วงท่ีวิกฤตการณ์เร่ิมก่อตวั
เป็นวกิฤตการณ์การเงินโลก ในปี ค.ศ. 2008  และค.ศ. 2011 อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาตวัอยา่งของ
การเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤตนั้น คงหนีไม่พน้วิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาค
เอเชียตะวนัออก และวิกฤตการณ์ทางการเงินในรัสเซีย โดยทั้งสองเหตุการณ์นั้นด าเนินต่อเน่ืองกนั
ไปในช่วงปี ค.ศ. 1997-1998 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดการลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงิน (Financial 
Contagion) และเกิดการส่งผา่นผลกระทบจากผลกระทบภายนอก (Spillover) ข้ึนต่อเน่ืองกนัมา จึง
ท าให้เกิดแนวคิดท่ีจะท าการศึกษาการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต ภายในตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออก  
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โดยท่ีกระบวนการแบ่งแยกตลาดหลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้นจะอิงตาม

แนวทางในการศึกษา ของ Yılmaz (2009)  โดยท าการวเิคราะห์ความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย ์ผา่น

มุมโครงข่ายท่ีไดจ้ากความเช่ือมโยงระหวา่งตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ในการ

ระบุบ่งช้ีการส่งผา่นอิทธิพลแฝงท่ีเกิดข้ึนภายในตลาดหุ้นใดๆ แทนท่ีจะวดัเพียงแค่ระดบัความผนั

ผวน (Volatility) ท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาคดงักล่าวเท่านั้น รวมไปถึงการพิจารณาความเป็นไปได ้

หรือโอกาสท่ีจะเกิดความเส่ียงในรูปแบบ Systemic Risk ซ่ึงเป็นบ่อเกิดของสภาวะลุกลามของ

วกิฤต พร้อมกบัวเิคราะห์ความเส่ียงในรูปแบบ Aggregate Risk ประกอบการพิจารณา 

1.2 วตัถุประสงค์ในการศึกษา  

1. มีจุดมุ่งหมายท่ีจะตรวจสอบปฏิสัมพนัธ์ของโครงสร้าง (Interactions Structure) และ

ผลกระทบของการเกิดสภาวะเช่ือมโยงกนั (Interdependence) ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยต่์างๆภายใน

กลุ่มเอเชียตะวนัออก ท่ีมีต่อเสถียรภาพของโครงข่าย และผลตอบแทนภายในตลาดหลกัทรัพยข์อง

ประเทศในกลุ่ม 

2. น าโครงข่ายในรูปแบบอิงค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Based Network) มาท าการศึกษา 

เพื่อท่ีจะใชเ้ป็นมาตรวดัการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) และศึกษาหามาตรการในการ

หยดุย ั้งผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการส่งผา่นวิกฤต ดว้ยการใชเ้คร่ืองมือในการวดัสหสัมพนัธ์ระหวา่ง

ตลาด (Cross-market Correlations) ในการวเิคราะห์  

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายวนัตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2533 จนถึง 1 

มกราคม พ.ศ.2556 รวมทั้งส้ิน 23 ปี จากตลาดหลกัทรัพย ์10 ประเทศ ภายในกลุ่มเอเชียตะวนัออก 

ซ่ึงจ าแนกตาม Yılmaz (2009) ประกอบไปดว้ย ฮ่องกง, อินโดนีเซีย, ญ่ีปุ่น, เกาหลีใต,้ มาเลเซีย, 

ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, ไตห้วนั, ไทย และออสเตรเลีย ซ่ึงอาศยัแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิจาก Bloomberg 

โดยศึกษาและวเิคราะห์ขอ้มูลผา่นขอ้มูลผลตอบแทน (Returns) และความผนัผวน (Volatilities)    

1.4 กรอบวธีิในการศึกษาและวธีิด าเนินการวจัิย 

การศึกษาน้ีจะแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะใหญ่ๆ คือ 
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  1.4.1 การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) เป็นการใช้ขอ้มูลทุติยภูมิในการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติเบ้ืองต้น เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทน และสหสัมพนัธ์ของดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์ภายใน 10 ประเทศหลกัของภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (East Asian) โดยวดัผลตอบแทน
ของทั้งภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ออกมาให้อยู่ในรายไตรมาส หลงัจากนั้นจึงน ามาหาค่าเฉล่ีย
สหสัมพนัธ์ (Averagae Correlation) ของดชันีตลาดหลกัทรัพย  ์ภายใน 10 ประเทศหลกัของภูมิภาค
เอเชียตะวนัออก ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการวิเคราะห์ความเส่ียง Aggregate Risk ท่ีเกิดข้ึนกบัภูมิภาค
ดงักล่าว รวมไปถึงวดัความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยท่ี์
ไดท้  าการศึกษา   

เร่ิมจากการหาผลตอบแทนรายวนั จากขอ้มูลราคาปิดตลาด ในแต่ละตลาดหลกัทรัพย ์และ

วดัอตัราผลตอบแทน ให้อยูใ่นรูปลอกการิทึมของผลตอบแทน (Log Returns) รายวนั โดยอา้งอิง

จากดชันีอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาค โดยน ามาค านวณหาอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกทั้งภูมิภาค และแสดงออกมาในรูปของร้อยละผลตอบแทนไตรมาส จากตลาด

หลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ท่ีไดจ้ากการหาค่าเฉล่ียของตลาดหุ้นภายในกลุ่มในรูปแบบไตรมาส ซ่ึง

ก าหนดให้ 1 ไตรมาส มี63 วนัท าการ หลงัจากนั้นจึงน ามาหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และ

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยต่์อไป  

  1.4.2 การวเิคราะห์แบบโครงสร้างของโครงข่าย (Network Topologies  Analysis) 

น าค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากแบบโครงสร้างหรือทฤษฏีกราฟ มาใช้ในการวิเคราะห์ความเส่ียง 

Systemic Risk ภายโครงข่าย เพื่อศึกษาสภาวะความเส่ียงของความเช่ือมโยงระหว่างตลาด

(Interdependent) ท่ีเกิดข้ึนผ่าน 3 มุมมอง ดังต่อไปน้ี ความแข็งแรงของโครงสร้างโครงข่าย 

(Robustness in Networks), สภาวะลุกลามภายโนโครงข่าย (Contagion in Networks) และความ

ยืดหยุ่นในการปรับตวัของโครงข่าย (Resilience in Networks) โดยมีขั้นตอนในการวิเคราะห์

ดงัต่อไปน้ี   

1. สร้างโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ (Correlation Based Networks) ด้วยวิธี Minimum 

Spanning Tree (MST) พร้อมกบัสร้างโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) 

ดว้ยวธีิ Partial Correlation Planar Maximally Filtered Graph (PCPG) 
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2. น าความเช่ือมโยง (Interdependent and Interconnectivity ) ท่ีเกิดข้ึนระหว่างตลาด

หลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก มาท าการวดัค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากแบบ

โครงสร้างหรือทฤษฏีกราฟ  

3. วดัความเส่ียง Systemic Risk ของตลาดหลกัทรัพย์ ภายในภูมิภาคดังกล่าว ผ่าน

กระบวนการวิเคราะห์ ความแข็งแรงของโครงสร้างโครงข่าย (Robustness in Networks), สภาวะ

ลุกลามภายในโครงข่าย (Contagion in Networks) และความยืดหยุน่ในการปรับตวัของโครงข่าย 

(Resilience in Networks) 

1.5 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

สามารถน ามาใช้วดัความเส่ียง Systemic Risk ดว้ยเคร่ืองมือวดัระดบัสหสัมพนัธ์ ผ่าน

มุมมองโครงข่าย (Network) เพื่อเสริมสร้างความเขา้ใจในการวเิคราะห์ความเส่ียงภายในระบบ แก่ผู ้

ก  ากบัดูแลตลาดและนักลงทุน ซ่ึงวิธีวิเคราะห์ความเส่ียงในรูปแบบดงักล่าวท าหน้าท่ีไดดี้กว่าวิธี

วิเคราะห์ความเส่ียงในแบบดั้งเดิม นอกจากน้ียงัสามารถน าวิธีดงักล่าวมาใช้ในการตรวจสอบ

เสถียรภาพของตลาดหุน้ โดยใชเ้คร่ืองมือวิเคราะห์ดงักล่าวเป็นสัญญาณเตือนวิกฤตท่ีอาจจะเกิดข้ึน 

(Warning System) 

1.6 นิยามศัพท์ 

Forbes (2012) ไดใ้ห้นิยามค าวา่ “Interdependence” ไวว้า่เป็นสภาวะเช่ือมโยงจากการท่ีมี

สหสัมพนัธ์ ระหว่างตลาดต่างๆทัว่โลกอยู่ในระดบัสูง และให้นิยามค าว่า “Contagion” ว่าเป็น

สภาวะลุกลาม หรือกระบวนส่งผ่านผลกระทบ (Spillovers) อนัเน่ืองมาจากการเกิดเหตุการณ์

ร้ายแรงข้ึน (Extreme Negative Events) 

 Mantegna (1999) ให้นิยาม Node หรือ Vertice ไวว้่าคือ องค์ประกอบต่างๆภายใน

โครงข่าย (Network) 

Mantegna (1999) ให้นิยาม Edge, Arc และ Link ว่าคือ เส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ซ่ึง

แสดงออกถึงปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนภายในโครงข่าย (Network) 

West (1996)  ไดใ้หนิ้ยามของ “Minimum Spanning Tree” ไวว้า่เป็นกราฟท่ีปราศจากวงวน 

(Loops) ต่างๆท่ีเช่ือมโยงกบัทุก n องคป์ระกอบ ดว้ยจ านวน n-1 เส้นเช่ือม (Links) โดยท่ี MST จะ

เลือกเอาเฉพาะเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ จ านวน n-1 เส้นเช่ือม ท่ีแข็งแกร่งหรือสั้นท่ีสุด ท่ีขยายไป
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ครอบคลุมผ่านครบทุกองค์ประกอบ ภายในกราฟ โดย MST นั้นเป็นวิธีท่ีใชเ้ป็นกระบวนการ

กลัน่กรองของขอ้มูล (Filtering the Relevant Information) ท่ีปรากฏข้ึนภายในเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ 

(Correlation Coefficient Matrix) 
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บทที ่2 

แนวคิดทฤษฎทีีใ่ช้ในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน์ 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงภาพรวม และความเส่ียงท่ีเกิดจากสภาวะเช่ือมโยง (Interdependence) 

อนัเน่ืองมาจากสหสัมพนัธ์ (Correlations) ระหว่างตลาดต่างๆทัว่โลกอยู่ในระดบัท่ีสูง โดยใน

ปัจจุบนัน้ีพบวา่ในตลาดการเงินนั้นมีความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีสูง ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้

เกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) หรือเกิดการส่งผ่านผลกระทบ (Spillovers) อัน

เน่ืองมาจากการเกิดเหตุการณ์ร้ายแรงข้ึน (Extreme negative events) ก็เป็นได ้

นอกจากน้ียงัไดก้ล่าวถึงทฤษฏี รวมถึงแนวคิดใหม่ๆท่ีใชใ้นการศึกษาหาตวักลาง ท่ีเป็นตวั

ผลกัดนัระดบัสหสัมพนัธ์ของหุ้นต่างๆท่ีซ้ือขายแลกเปล่ียนกนัภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อง หรือ

แมก้ระทัง่เป็นตวัเช่ือมโยงระหว่างตลาดหลกัทรัพย์เองก็ตามที โดยจะน ากรอบแนวคิดเก่ียวกบั

โครงสร้างภายในตลาดมาน าเสนอให้อยูใ่นรูปแบบโครงข่าย (Network) เพื่อให้เห็นภาพไดช้ดัเจน

มากยิง่ข้ึน ซ่ึงโครงข่ายต่างๆนั้นมีวธีิในการสร้างข้ึนหลากหลายวธีีดงัจะกล่าวต่อไป  

ในส่วนสุดทา้ยน้ียงัไดน้ าเสนอวธีิท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ทางเลือกในการท านโยบาย ดว้ยการ

พิจารณาปัจจัยภายนอกประเทศท่ีอาจเป็นพาหะ หรือต้นก าเนิดของช่องทางในการส่งผ่าน

ผลกระทบจนท าใหว้กิฤตเศรษฐกิจลุกลามข้ึน   

2.1 ทฤษฏีการส่งผ่านผลกระทบภายนอก (Spillover Effect) 

ทฤษฏีของ Koop, Pesaran and Potter (1996) เป็นทฤษฏีท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ 

Generalized Impulse Response Analysis ในแบบจ าลอง Unrestricted Vector Autoregressive 

(VAR) และCointegrated VAR   ซ่ึงแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VARs) นั้นเป็นแบบจ าลอง

ท่ีอธิบายรูปแบบของความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจว่าในความสัมพนัธ์ของตวัแปรทาง

เศรษฐกิจ มีแนวโนม้ท่ีจะเกิดลกัษณะความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกนั และสามารถอธิบายความสัมพนัธ์

ระหว่างกนัไดอ้ย่างไร (Interdependence) อีกทั้งยงัอธิบายความสัมพนัธ์เกิดข้ึนภายในพลวตัท่ีได้

ท าการศึกษาไดเ้ช่นเดียวกนั 

Pesaran and Shin (1998) ไดน้ าเสนอ Generalized Impulse Response Functions ซ่ึงเป็น

แบบจ าลองทางเศรษฐมิติ ท่ีใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ โดยท่ีไม่ทราบรูปแบบ
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ความสัมพนัธ์ของตัวแปรมาก่อนล่วงหน้า โดยอาศยัข้อมูลในอดีตของตวัแปรเหล่านั้นมาหา

ความสัมพนัธ์กนั เพื่อหาปัจจยัคงตวั (Parameter) ท่ีใช้ในการท านาย ในงานวิจยัดงักล่าวได้น า

เทคนิค Impulse Response Function มาท าการศึกษาการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดข้ึนภายในตวัแปร

ใดๆ ซ่ึงผลจากแบบจ าลองดงักล่าวให้ผลลพัธ์ออกมาเป็นท่ีน่าพอใจ แบบจ าลอง VARs จึงเป็นท่ี

นิยมใชก้นัโดยทัว่ไป เน่ืองจากสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ในการวดักระบวนการส่งผา่นผลกระทบ

ภายนอก (Spillover Effect) หลกัๆ ได ้4 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

1. วดัในรูปแบบดชันีการส่งผา่นความผนัผวน (Spillover Index) 

2. วดัทิศทางการส่งผา่นความผนัผวนภายในระบบ (Directional Spillovers)  

3. วดัขนาดการส่งผา่นความผนัผวนของตวัแปรหน่ึงภายในระบบ เปรียบเทียบกบัผลรวม

ของความผนัผวนจากตวัแปรอ่ืนๆท่ีเหลือ (Net Spillovers)  

4. วดัอิทธิพลการส่งผา่นความผนัผวนแต่ละตวัเปรียบเทียบกนัเองภายในระบบ (Net 

Pairwise Spillovers) 

Diebold and Yilmaz (2009a) ได้ศึกษากระบวนการในการส่งผ่านผลกระทบอนั

เน่ืองมาจาก วิกฤตการณ์ทางการเงิน ซ่ึงด าเนินอยู่ ณ ขณะนั้น และลุกลามเป็นวิกฤตการณ์การเงิน

โลกในท่ีสุด ซ่ึงพวกเขาได้น าเสนอวิธีการใหม่ท่ีใช้วิเคราะห์การเกิดสภาวะ Contagion และ 

Interdependence ระหว่างตลาดต่างๆ ดว้ยการใช้ Vector Autoregregression มาท าการศึกษาผ่าน

ขอ้มูลอตัราผลตอบแทน และ ความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน ใน10 ตลาดหุ้น ภายในกลุ่มภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออก ซ่ึงพบว่าภายในพลวตัของ Return Spillover และ Volatility Spillover นั้นมีความ

แตกต่างกนัในทุกช่วงเวลา โดยน าการวิเคราะห์ Variance Decomposition Analysis ภายใน VAR 

Model มาใช้ในการระบุบ่งช้ีว่า การเกิด Shock ข้ึนในรูปแบบ Return Shocks หรือ Volatility 

Shocks  นั้น ปัจจยัใดเป็นตน้ก าเนิด Shock ท่ีแทจ้ริง  เพื่อท่ีจะวดัความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน(Volatility)  

งานวิจยัดงักล่าว จึงเลือกท่ีจะน าวิธี Efficient Range-based Volatility Estimate มาใช ้ซ่ึง

เป็นวิธีการท่ีเสนอข้ึนโดย Garman and Klass (1980) อยา่งไรก็ดีในงานวิจยัของ Yılmaz (2009) นั้น

ไดน้ ารูปแบบวิธีการศึกษาดว้ยวิธี Spillover Index ท่ีไดจ้าก Diebold and Yilmaz (2009a) มา

ท าการศึกษา ในตลาดหุ้นของ 10 ประเทศหลักๆ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก  เพื่อศึกษา

พฤติกรรมของ Return Spillovers และ Volatility Spillovers ภายในภูมิภาคตลอดช่วง ปี ค.ศ.1992-
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2009 โดยใช้กระบวนการ Rolling Sub-sample Windows ซ่ึงจะพบวา่ Volatility Spillovers และ 

Return Spillovers มีพฤติกรรมท่ีแตกต่างกนัไปตลอดช่วงเวลาระหวา่งท่ีเกิดวิกฤตการณ์ และช่วง

สภาวะปกติ  โดยผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากกราฟของ Volatility Spillovers นั้นค่อนขา้งท่ีจะชดัเจน วา่ในช่วง

ท่ีมีวิกฤตการณ์ใหญ่ๆเกิดข้ึนนั้น จะแสดงสัญญาณจากการปะทุ และส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งของ

วิกฤตข้ึน ผา่นทางกระบวนการส่งผา่นความผนัผวน (Volatility Spillovers) ซ่ึงพบวา่มีระดบัความ

รุนแรงมากกวา่กระบวนการส่งผา่นผลกระทบผา่นผลตอบแทน (Return Spillovers)  

นอกจากน้ีผลจากการยกระดบัของการรวมกลุ่มของตลาด (Market Integration) ตลอดช่วง

ทศวรรษ 1990 ภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก นั้นส่งผลท าให้ระดบัความเช่ือมโยง 

(Interdependent) เพิ่มสูงข้ึนตามมา พร้อมกันน้ียงัสะทอ้นให้เห็นถึง การเพิ่มข้ึนของระดบัการ

ส่งผา่นผลกระทบผา่นผลตอบแทน (Return Spillovers) ในช่วงตอนกลางทศวรรษ 1990  

อย่างไรก็ตามในช่วงหลังจากท่ีตลาดเกิดใหม่หลักๆ (Emerging Market) ผ่านพ้น

วกิฤตการณ์ไปแลว้ กลบัพบวา่ระดบั Return Spillovers นั้นไม่ไดมี้แนวโนม้ลดลงตามเลยตลอดช่วง

ทศวรรษ 1990 เป็นตน้ไป และต่อมาเม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินโลกข้ึนในสหรัฐฯ ในช่วงปี 

ค.ศ. 2008 นั้น ระดบั Return Spillovers ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ยงัคงทะยานข้ึนสูงอย่าง

ต่อเน่ืองจนแตะจุดสูงสุด ซ่ึงพวกเขาสรุปไดว้า่ระดบั Return Spillovers  และระดบัการส่งผา่นความ

ผนัผวน (Volatility Spillovers) จะเป็นตวัช่วยยนืยนั และสะทอ้นให้เห็นลกัษณะท่ีแสดงออกมาของ

ระบบการเงิน ต่อวกิฤตการณ์ทางการเงินโลกท่ีเกิดข้ึนในขณะนั้น 

2.2 นิยามและทฤษฏีในการวดัความเส่ียงภายในระบบการเงิน 

สภาวะ Contagion มกัจะเป็นค าศพัทท่ี์นิยมใชอ้ยา่งแพร่หลายในหมู่นกัเศรษฐศาสตร์และ

นกัลงทุน ซ่ึงสภาวะดงักล่าวเกิดข้ึนอยูบ่่อยคร้ัง ดงัท่ีจะเห็นอยูใ่นวิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนัซ่ึง

เกิดจากกระบวนการส่งผา่นความวุน่วายภายในระบบการเงินระหวา่งประเทศ   

2.2.1 นิยามและทฤษฏีในการวดัสภาวะลุกลามของวกิฤตการณ์ (Defining and Measuring 

Contagion) 

มีหลายๆงานวิจยั ท่ีได้ให้ค  านิยามของ “Contagion” ท่ีแตกต่างกนัออกไป ดงัแสดงใน

ตารางท่ี 2.1 ซ่ึง Forbes (2012) สรุปนิยามจากหลายๆงานวิจยัได้ว่า เป็นปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึน

ภายในประเทศหน่ึงแล้วถูกส่งผ่านผลกระทบไปยงัประเทศอ่ืนๆท่ีเหลือ ซ่ึงไม่จ  าเป็นต้องผ่าน
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ช่องทางดั้งเดิม ในรูปช่องทางการคา้ (Trade), สินเช่ือ (Bank Loans) หรือการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุน 

(Investment Flows) ก็ได ้เพียงแต่ตอ้งผ่านเกณฑ์คุณสมบติัพื้นฐาน ท่ีก าหนดข้ึนภายใตค้  าจ  ากดั

ความของนิยาม Contagion นอกจากน้ียงัมีนกัวิจยับางส่วนไดใ้ห้นิยามค าวา่ Contagion ไวว้า่เป็น

กระบวนการส่งผ่านผลกระทบของตวัรบกวน (Residual Transmission) จากShocks ท่ีเกิดข้ึน

ภายหลงัการควบคุมปัจจยัพื้นฐาน (Fundamentals) แลว้ 

ตารางที ่2.1 แสดงนิยามของสภาวะลุกลามของวกิฤตการณ์ 

ท่ีมา นิยามของค าวา่ Contagion 
King and Wadhwani (1990) a model in which correlations between markets increase 

after an idiosyncratic Shock to one market because 
information is imperfectly revealed 

Masson (1999) the Residual in a model of market comovement ; the 
comovement that is not explained by Global Shocks. 
Linkage through normal trade and economic relationships. 
And country –specific  Shocks 

Bekaert , Ehrmann , Fratzscher 
and Mehl (2012) 

“the co-movement in excess of that implied by the factor 
model, i.e. above and beyond what can be explained by 
fundamentals taking into account their natural evolution 
over time” 

Forbes and Warnock (2012) large changes in a country ’s gross capital inflows or 
outflows “resulting from circumstances in another country 
or group of countries (but not the entire world)” 

Forbes and Rigobon (2002) “a significant increase in cross-market linkages after a 
Shock to one country (or group of countries)” 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ท่ีมา นิยามของค าวา่ Contagion 
Kodres and Pritsker (2002) “a price movement in one market resulting from a Shock in 

another market” 
Karolyi (2003) “ irrational comovement ” which are the residual in a model 

after controlling for “ fundamental-based co-movements ” 
(from a real and Financial Linkages) and “ rational investor-
based co-movements ” (from rational investment decision 
making by Financial agents) 

Bae , Karolyi and Stulz (2003) the fraction of “exceedance events” in a region that are not 
explained by  “exceedance events” from another region ; 
“exceedance events” are extreme returns Shocks (above or 
beLow that the 5th or 95th  quantile of the marginal return 
distribution) in equity indices 

Hartmann. 
Straetmans and de Vries (2004) 

 

a significant increase in the conditional probability of 
having a crash in one market. Given one occurred in  
another 

Boyer , Kumagai and Yuan (2006) “exceed correlation” between stock markets during periods 
of high volatility , with “ exceed ” defined as a significant 
increase in cross-market correlations for investable Stocks 
(Relative to less accessible stocks) 

Dungey , Fry . Gonzalez – 
Hermosillo and Martin (2010) 

“ the effects of contemporaneous movements in asset 
returns across countries having conditioned on a range of 
factor ” 

ท่ีมา: Forbes (2012) 

จากตารางท่ี 2.1 ไม่เพียงแต่แสดงนิยามท่ีแตกต่างกนัออกไปของสภาวะลุกลามของวิกฤต 

(Contagion) ท่ีใช้ในการศึกษา แต่ยงัแสดงขอบเขตในการเขา้ถึงวิธีการวดั เพื่อเสริมสร้างความรู้

ความเขา้ใจการเกิดสภาวะลุกลามของวกิฤตการณ์ไดอ้ยา่งลึกซ้ึง  
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ในงานวิจยัของ Forbes (2012) ไดท้  าการศึกษา ขอ้ดีขอ้เสียของวิธีในการวดัสภาวะลุกลาม

ของวิกฤต (Contagion) ทั้ง 5 แบบ ไดแ้ก่ Probability Analysis, Cross-market Correlations, VAR 

Models, Latent  Factor/GARCH Models และ Extreme Value Analysis ซ่ึงงานศึกษาดงักล่าวไดใ้ห้

ความสนใจไปท่ีการเกิดสภาวะลุกลามของวกิฤต ข้ึนในตลาดหุน้ เน่ืองจากตลาดดงักล่าวนั้นมีขอ้มูล

ท่ีมีความถ่ีสูง (High Frequency) อีกทั้งยงัมีขนาดของตวัอย่าง (Sample) ท่ีค่อนขา้งหลากหลาย 

ตลอดจนขอ้มูลช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาท่ีค่อนขา้งยาว  นอกจากน้ีมูลค่าหุ้นนั้นยงัสามารถเป็นตวั

สะท้อนให้เห็นถึง  การคาดการณ์กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตได้อีกด้วย 

นอกเหนือจากงานวจิยัดงักล่าวแลว้ ยงัมีอีกหลายๆงานวิจยัท่ีศึกษาการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต

ข้ึนภายในตลาดการเงินอ่ืนๆ อาทิเช่น ผา่นทางตลาดพนัธบตัร, ดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน เป็น

ตน้ 

วิธีวดัการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤตการณ์ (Measuring Contagion) มีอยู่ดว้ยกนั 5 วิธี

ดงัต่อไปน้ี 

1. Probability Analysis เป็นหน่ึงในวิธีท่ีนิยมใชก้นัในยุคแรกๆ ซ่ึงใชใ้นการประเมินการ

เกิดสภาวะลุกลามของวกิฤต (Contagion) โดยมกัน าแบบจ าลองดงักล่าวมาหาความน่าจะเป็นในการ

เกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Probability Models) เพื่อท่ีจะใช้ประเมินวา่ วิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนใน

ขณะนั้นสามารถเป็นตน้เหตุ ท่ีท าให้เกิดการระเบิดและลุกลามของวิกฤตการณ์ออกมา หรือส่งผล

กระทบเป็นวงกวา้งไปยงัประเทศอ่ืนๆ จนเป็นสาเหตุท าให้วิกฤตการณ์ลุกลามข้ึนในภายหลงัได้

หรือไม่  โดยจะพบวา่ความน่าจะเป็นในการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต ภายในประเทศใดประเทศ

หน่ึงมีจะมีแนวโนม้สูงข้ึน ก็ต่อเม่ือ ประเทศต่างๆภายในภูมิภาคนั้น จะเผชิญกบัปัจจยัเส่ียงต่อการ

เกิดสภาวะลุกลามของวกิฤตมากข้ึน เม่ือประเทศตน้ตอของวกิฤตอยูภ่ายในภูมิภาคเดียวกนั 

วธีิดงักล่าวน้ี จึงเป็นวิธีพื้นฐานท่ีสามารถน ามาต่อขยายกบัการทดสอบบทบาทของสภาวะ

ลุกลามของวิกฤตท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงได้มีงานวิจยัต่างๆน าวิธีการดงักล่าวมาใช้ประโยชน์ในการอธิบาย 

การเพิ่มข้ึนของระดบัการเคล่ือนยา้ยเงินทุน (Sharp Movements in Capital Flows) ท่ียกระดบัสูงข้ึน

อยา่งรวดเร็วในปัจจุบนั (Forbes and Warnock, 2012)  

นอกจากน้ีในงานวิจยัของ Constancio (2012) ยงัไดน้ าวิธีการดงักล่าวมาค านวณหาความ

น่าจะเป็นในการผิดนดัช าระหน้ี (Default Probabilities) ท่ีเกิดข้ึนผา่นผลิตภณัฑ์ทางการเงิน Credit 
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Default Swaps  ซ่ึงวิธีดงักล่าวใชเ้ป็นเคร่ืองยืนยนัการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) ได้

เป็นอย่างดี เพียงแต่มีข้อจ ากัดท่ีจะบรรลุผลได้ ก็ ต่อเ ม่ือมีการควบคุมระดับปัจจัยภายใน 

(Endogeneity) หรือผลกระทบยอ้นกลบั (Feedback Effects) รวมไปถึงผลกระทบจากการละเวน้ตวั

แปรต่างๆ ท่ีอาจเป็นสาเหตุท าใหเ้หตุการณ์ดงักล่าวเกิดข้ึนในหลายๆประเทศพร้อมๆกนั  

2. Cross-market Correlations เป็นเคร่ืองมือในการวดัการเกิดสภาวะลุกลามผ่านทางค่า

สหสัมพนัธ์ระหวา่งตลาด ซ่ึงวธีิดงักล่าวไดรั้บความนิยมใชใ้นการวเิคราะห์สภาวะลุกลามของวกิฤต

ภายในระบบการเงิน ตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 1990 เป็นตน้มา ผลจากการทดสอบในงานวจิยัต่างๆโดยส่วน

ใหญ่แลว้ จะพบวา่ระดบัสหสัมพนัธ์ (Correlations) ภายในผลตอบแทนในกลุ่มหุ้น, ดอกเบ้ีย, อตัรา

แลกเปล่ียน และส่วนต่างของผลตอบแทนตราสารหน้ีภาครัฐ (Sovereign Spreads) มีแนวโนม้เพิ่ม

สูงข้ึน และส่งผลท าให้ระดบัปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งระบบเศรษฐกิจ และการเงินเพิ่มสูงข้ึน อนัเป็นผล

พวงสืบเน่ืองตามมาหลงัจากท่ีเกิดวกิฤตข้ึน นอกจากน้ียงัพบความเคล่ือนไหวร่วมกนัระหวา่งตลาด

ต่างๆอยู่ในระดบัท่ีเพิ่มสูงข้ึนอีกดว้ย ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดน้ั้นค่อนขา้งท่ีจะมีนยัส าคญั และเป็นส่ิงท่ีพบ

อยูบ่่อยคร้ังเม่ือเกิดวกิฤตการณ์ข้ึน 

Forbes and Rigobon (2002) ไดแ้สดงให้เห็นวา่ความผนัผวนภายในระบบการเงิน จะมี

ระดับท่ีสูงข้ึนในระหว่างช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ข้ึน ซ่ึงความผนัผวนดังกล่าวนั้นส่งผลท าให้ค่า

คาดการณ์ ภายในสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีหาไดน้ั้นมีค่าสูงเกินจริง (Upward Bias) ซ่ึงพวกเขา

แสดงให้เห็นว่าในตลาดต่างๆ นั้ นมีความสัมพันธ์เ ช่ือมโยงระหว่างตลาด หรือท่ีเ รียกว่า 

“Interdependent” เกิดข้ึนอย่างมากในทุกพื้นท่ีทัว่โลก และตระหนักถึงการเกิดสภาวะเช่ือมโยง 

(Interdependence) ผา่นทางระดบัความผนัผวนท่ีมีค่าสูงข้ึน (High Volatility) ระหวา่งช่วงเกิดวกิฤต  

อย่างไรก็ตาม การแก้ไขปัญหาท่ีเกิดข้ึนกับกระบวนการวดัสภาวะลุกลามของวิกฤต

ดงักล่าว ดว้ยกระบวนการแกไ้ข หรือปรับแก ้(Corrections) เม่ือเกิดปัญหา Heteroskedasticity ข้ึน

ภายในการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพย ์(Asset Price Movements) นั้นไม่สามารถใชเ้ป็นเคร่ือง

พิสูจน์การเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) ไดดี้นกั ถึงแมว้่ารูปแบบการแก้ไขปรับแก ้

(Corrections) ท่ีแตกต่างกนัออกไปนั้น จะอยูภ่ายใตส้มมติฐานท่ีค่อนขา้งรัดกุมแลว้ก็ตาม ซ่ึงก็ยงัไม่

สามารถก่อใหเ้กิดความเช่ือถือต่อศกัยภาพในทางปฏิบติัวา่จะใชไ้ดดี้เพียงใด  
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นอกจากน้ีปัญหา Heteroscedasticity ท่ีเกิดข้ึนในขอ้มูลผลตอบแทนนั้นเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็น ท่ี

จะตอ้งไดรั้บการแกไ้ข ซ่ึงการทดสอบการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต โดยอิงจากค่าสหสัมพนัธ์ท่ี

หาไดน้ั้น ยงัตอ้งให้ความส าคญัต่อการควบคุมผลกระทบจากการตอบสนองยอ้นกลบั (Feedback 

Effects) หรือปัจจยัภายในอ่ืนๆ (Endogeneity) ท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึง Shocks ทัว่ไป (ตวัแปรท่ีถูก

เพิกเฉย) ท่ีเกิดข้ึนอีกดว้ย เม่ือมีการคาดการณ์วา่ผลกระทบของวิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ

หน่ึง จะถูกส่งผา่นกระทบไปยงัประเทศอ่ืนๆท่ีเหลือ โดยสามารถน าการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์มาใช ้

เป็นมาตรวดัการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัอ่ืนๆตามมาอีก

มาก ท่ีท าการศึกษาหามาตรการในการหยุดย ั้งผลกระทบท่ีเกิดจากการส่งผ่านวิกฤต ดว้ยการใช้

เคร่ืองมือวดัสหสัมพนัธ์ระหวา่งตลาด (Cross-market Correlations) ในการวเิคราะห์ 

3. VAR Models หรือเรียกเต็มๆวา่ Vector Autoregression (VAR) เป็นอีกหน่ึงแบบจ าลอง

ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ในการวิเคราะห์สภาวะลุกลามของวิกฤต 

(Contagion) ท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีใชท้  านาย ผลตอบแทนของตลาดหุ้น หรือส่วนต่างของ

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรหรือตราสารหน้ี ท่ีน ามาพิจารณาเปรียบเทียบกับระดับอา้งอิงท่ีใช้

เทียบเคียง (Yield Spreads)  ในขณะท่ีการควบคุมปัจจยัท่ีเกิดข้ึนทัว่โลก (Global Factors) และปัจจยั

ท่ีเกิดข้ึนในประเทศใดประเทศหน่ึง (Country-specific Factors) รวมไปถึงความสม ่าเสมอ 

(Persistence) ของปัจจยัต่างๆ (Factors) เหล่าน้ีสามารถท าไดผ้า่นกระบวนการ Error-Correction 

ดงันั้นวิธีในการวดัสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) ดว้ย Impulse-Response Function 

ซ่ึงถูกสร้างข้ึนเพื่อใชท้  านายผลกระทบของ Shock ซ่ึงไม่คาดคิดวา่จะเกิดข้ึน (Unanticipated Shock)

ในการส่งผา่น Shock จากประเทศหน่ึงไปยงัประเทศอ่ืนๆ จึงท าใหเ้คร่ืองมือดงักล่าวมีความทนัสมยั

กว่าวิธีวดัท่ีอิงค่าสหสัมพนัธ์ เน่ืองจากแบบจ าลองVARs น้ี ท าให้ไม่ตอ้งยุ่งยากกบัการปรับแก ้ 

Heteroskedasticity ท่ีเกิดข้ึนในผลตอบแทน และไม่ท าให้ผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึน เกิดความเสียหายจาก

การปรับแต่งเหมือนกบัวธีิก่อนหนา้อีกดว้ย 

4. Latent Factor/GARCH Models เป็นวิธีท่ีน าค่าสัมประสิทธิิิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation 

Coefficients) และแบบจ าลองVARs มาประยกุตใ์ชใ้นการวเิคราะห์การเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต 

ซ่ึงมีหลายงานวิจยัท่ีน าแบบจ าลอง Latent Factor และ GARCH มาประยุกตใ์ช้ ผา่นทางค่าความ
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แปรปรวนของผลตอบแทน (Return Variances) ท่ีเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดช่วง (Regimes) ท่ี

ท าการศึกษา  

นอกจากน้ียงัมีงานวิจัยอ่ืนๆท่ีท าการศึกษาการคาดการณ์การส่งผ่านความผันผ่วน 

(Spillovers in Volatility)  โดยท่ีให้ความสนใจไปท่ีความเคล่ือนไหวระหวา่งตลาด (Cross Market 

Movements) ซ่ึงเกิดการเคล่ือนไหวทางออ้ม (Second Moments) ผา่นราคาสินทรัพยข้ึ์น แทนท่ีจะ

เป็นการส่งผ่านผลกระทบของราคา (Spillovers in Prices) โดยตรง โดยส่วนมากแลว้จะเป็น

การศึกษาในรูปแบบการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต ท่ีมีตน้ก าเนิดวิกฤตจากประเทศหน่ึงแล้ว

ลุกลามไปยงัประเทศอ่ืน 

ในงานวิจยัส่วนใหญ่ มกัจะควบคุมปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Factors) ท่ีใช้ในการ

วิเคราะห์ และนิยามให้สภาวะลุกลามของวิกฤต นั้ นเกิดจากค่าสหสัมพนัธ์ส่วนเกิน (Excess 

Correlation) ท่ีได้หลงัจากการควบคุมปัจจยัพื้นฐานต่างๆแล้ว เน่ืองจากการวดัการเกิดสภาวะ

ลุกลามของวิกฤต นั้นอิงตามสหสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน ของส่วนต่างระหวา่งค่าจากการท านาย และค่าท่ี

ไดจ้ริง (Residuals) หรือค่าคาดเคล่ือน (Error Term) ซ่ึงท าใหเ้กิดประเด็นน่าสนใจ ท่ีวา่อะไรเป็นส่ิง

ท่ีควรยึดถือเป็นหลกัเกณฑ์ในการพิจารณา ส่วนท่ีคาดเคล่ือนจากการท านาย (Residuals) หรือค่า

คาดเคล่ือน (Error Term) เหล่านั้นสามารถเป็นปัจจยัท่ีส่งเสริมให้เกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต หรือ

สามารถเกิดสภาวะลุกลามจาก Shock ท่ีเกิดข้ึนทัว่โลก (Global Shocks) หรือตวัแปรอ่ืนๆท่ีไดรั้บ

การละเวน้นอกเหนือแบบจ าลองหรือไม่ 

5. Extreme Values/Co-exceedance/Jump Approach เป็นวิธีในการวดัสภาวะลุกลามของ

วิกฤต   ซ่ึงใชค้วามน่าจะเป็นเร่ิมตน้ (Initial Probability) มาเป็นพื้นฐานส าหรับการพฒันาต่อดว้ย

การใชท้ฤษฏี Multivariate Extreme Value มาทดสอบหางของการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทน 

จากกลุ่มท่ีไดท้  าการศึกษา (Tail Observations) เหล่านั้น ซ่ึงในช่วงท่ีมีความผนัผวนเกิดข้ึนมากนั้น

จะท าให้ความโด่งมีค่าต ่า ในขณะท่ีหางของการกระจายตวัมีลกัษณะแบบ Fat Long Tail โดยท่ี

ความเช่ือมโยงระหว่างประเทศ ณ ช่วงเวลาท่ีส าคญัท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ จะเผชิญกบัปัจจยั

เส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม ก็ต่อเม่ือค่าท่ีวดัได้ในตวัแปรต่างๆมีค่าเกินเกณฑ์ขั้นสูงท่ีก าหนด 

(Threshold Value) ไม่ว่าจะเป็นการวดัอยู่ในค่าสัมบูรณ์ (Absolute) หรือค่าท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
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กระจายตวัของผลตอบแทนอ่ืนๆก็ตาม นอกจากน้ียงัมีบางงานวิจยัท่ีสนใจไปท่ีช่วงเวลาท่ีมีการ

ความเคล่ือนไหวของระดบัราคาท่ีมีความผนัผวนอยา่งมาก (Large Movement in Prices)  

วิธีดงักล่าวน้ีมีขอ้ดีอยู่หลายประการ เน่ืองจากไม่ไดส้มมติให้กระบวนการส่งผ่าน Shock 

ตอ้งมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง หรือใหค้วามสนใจไปยงัความสัมพนัธ์ผลตอบแทนรายวนั ระหวา่ง

ตลาดต่างๆ เพียงอยา่งเดียวเท่านั้น แต่ใหค้วามสนใจไปท่ีผลกระทบวงกวา้งท่ีเกิดจาก Shock เชิงลบ 

(Negative Shocks) แทน ซ่ึงใกลเ้คียงกบันิยามแบบกวา้งๆของสภาวะลุกลามของวิกฤต อย่างไรก็

ตามวิธีดงักล่าวน้ีมีขอ้เสียอยูบ่า้งเช่น กลุ่มตวัอยา่งของ Extreme Moments ค่อนขา้งท่ีจะน้อย และ

ยากต่อการควบคุม Shock ท่ีเกิดข้ึนทัว่โลก (Global Shocks) ซ่ึงมีโอกาสท าให้เกิด Extreme Value 

ในหลายๆตลาดข้ึนพร้อมๆกนัทนัที ซ่ึงอาจถูกตีความว่าเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤตข้ึนไปโดย

ปริยาย  

วิธีการต่างๆเหล่าน้ีค่อนขา้งท่ีจะให้ผลลพัธ์จากการทดสอบสมมติฐานของการกระจายตวั

ในผลตอบแทนต่างๆ ท่ีเท่ียงตรง ซ่ึงวิธีดงักล่าวนั้นมีขอ้ดีอยู่ตรงท่ีไม่ตอ้งเผชิญกบัปัญหาทางดา้น

เศรษฐมิติต่างๆ เหมือนกบัการใชแ้บบจ าลองอ่ืนๆ อาทิเช่น แบบจ าลอง VAR และการวิเคราะห์ค่า

สหสัมพนัธ์ (Correlation Analyses) จึงท าให้หลายๆงานวิจยันิยมใช้ วิธีดงักล่าวเป็นเคร่ืองพิสูจน์

การเกิดการลุกลามของวิกฤต (Contagion) ดงัท่ีพบไดใ้นวิกฤตการณ์รัสเซีย (Russian Crisis) แต่ก็

ไม่ใช่ทั้งหมดของวกิฤตการณ์ท่ีจะเกิดสภาวะลุกลามของวกิฤตข้ึน 

ในแต่ละวิธี ท่ีได้กล่าวมาแล้วส าหรับการวัดสภาวะลุกลามของวิกฤต  (Measuring 

Contagion) มีทั้ งข้อดีและข้อเสียแตกต่างกันออกไปข้ึนอยู่กับนิยามท่ีใช้ในการศึกษา  วิธีการ

วิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) นั้นค่อนขา้งท่ีจะเป็นประโยชน์ส าหรับการวดั

สภาวะเช่ือมโยง (Interdependence) ท่ีเกิดข้ึนระหว่างตลาดต่างๆทัว่โลก และแบบจ าลองปัจจยั 

(Factor models) ซ่ึงสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ในการวดัการส่งผ่านความผนัผวน (Spillovers in 

Volatility) ระหวา่งตลาด ภายใตก้ารควบคุมปัจจยัพื้นฐานต่างๆ (Fundamentals) ท่ีสามารถวดัได ้ 

ในขณะท่ี การวิเคราะห์แบบ Extreme-value Analysis เป็นวิธีท่ีเพิ่งถูกพฒันาข้ึนมาส าหรับ

กระบวนการวดัสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) โดยอิงตามนิยามทัว่ไป ซ่ึงก็คือกระบวนการ

ส่งผา่นผลกระทบ ใดๆ (Transmission) ของ Extreme Negative Shocks อยา่งไรก็ตามแต่ละวิธีนั้น

ตอ้งมีการก าหนดสมมติฐานข้ึน ภายใตก้ารควบคุม Global Shocks ท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุท าให้
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เกิดวิกฤตการณ์ข้ึนภายในประเทศใดประเทศหน่ึง ณ ช่วงเวลาเดียวกนั พร้อมกบัการเพิ่มข้ึนของ

ระดบั Comovement ระหวา่งประเทศมีมากข้ึนเร่ือยๆอยา่งต่อเน่ือง   

ประเด็นท่ีส าคญัของการเช่ือมโยงระหว่างตลาดต่างๆในหลากหลายภูมิภาค อาทิเช่น 

อาเซียน (ASEAN)  และประเทศในกลุ่มยโูรโซน (Eurozone) ท่ีเกิดข้ึนนั้น ท าให้ปัจจุบนัผูด้  าเนิน

นโยบายและควบคุมระบบการเงินในประเทศต่างๆ  นั้นเร่ิมให้ความความส าคญักบัการเช่ือมโยง

ต่างๆผ่านทางกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการเงินระหว่างประเทศ เน่ืองจากการรวมกลุ่มประเทศ

ดงักล่าวก่อให้เกิดความเช่ืองโยงทางเศรษฐกิจทั้งดา้นการคา้ และการเงินระหวา่งประเทศ ซ่ึงท าให้

ประเทศสมาชิกต่างๆท่ีสร้างกลไกเช่ือมโยงต่อกนั นั้นไดป้ระโยชน์จากการเติบโตของเศรษฐกิจ

และการเงินระหวา่งประเทศ  

แต่อย่างไรก็ตามการท่ีความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจและการเงินดงักล่าว ยิ่งมีการขยายตวั

มากเท่าไหร่ ยิง่ท  าใหเ้กิดการลุกลามของวกิฤตข้ึนไดง่้ายข้ึน เม่ือเกิดสภาวะวิกฤตในระบบต่างๆทาง

เศรษฐกิจข้ึนกบัประเทศหน่ึง ก็จะส่งผลท าใหป้ระเทศอ่ืนๆท่ีอยูใ่นเครือข่ายท่ีเช่ือมโยงกนันั้นไดรั้บ

ผลกระทบจากสภาวะวิกฤตลุกลามตามมาในภายหลงั ดงัจะเห็นไดจ้ากวิกฤตการณ์หน้ีสาธารณะท่ี

เกิดข้ึนในประเทศกรีซ ดังนั้นจึงท าให้นักวิจัยต่างๆสนใจท่ีจะศึกษาโครงสร้างท่ีเช่ือมโยงกัน

ระหว่างตลาดต่างๆมากข้ึน เพื่อท่ีจะน ามาหาผลกระทบจากการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ระหว่างประเทศ อนัเน่ืองมาจากระดบัปฏิสัมพนัธ์ระหว่างประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึน ดงันั้นการศึกษา

ความเช่ือมโยงในระดบัอนุภูมิภาคผ่านโครงข่ายนั้นจึงเป็นส่ิงท่ีท าให้เสริมสร้างความเขา้ใจได้ดี

ยิง่ข้ึน 

Bessler and Yang (2003) ไดใ้ชแ้บบจ าลอง Error Correction เพื่อท่ีจะแสดงลกัษณะพลวตั

ระยะสั้นของปฏิสัมพนัธ์ภายในโครงข่าย และกราฟแสดงทิศทาง (Directed Graph) รวมไปถึงศึกษา

โครงสร้างของการเกิดปฏิสัมพนัธ์ภายในตลาดหุ้น (Interaction Structure) ผา่นมุมมองโครงข่าย 

ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยน์านาประเทศ ดว้ยแบบจ าลองเชิงกราฟ (Graphical Models) ในงานวิจยั

ของAbdelwahab, Amor and Abdelwahed (2008) ไดแ้บ่งแยกชนิดของสหสัมพนัธ์เป็นสองประเภท

คือ สหสัมพนัธ์ทางตรง (Direct Correlations) และสหสัมพนัธ์ท่ีเกิดจากการเหน่ียวน าของ

ความสัมพนัธ์ (Induced Correlations) ระหว่างตลาดการเงินต่างๆ โดยไดน้ าเสนอแบบจ าลองเชิง

กราฟ (Graphical Models)  ส าหรับใชใ้นแบบจ าลองขอ้มูลอนุกรมเวลาเชิงพหุ (Multivariate Time-
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series) โดยอิงมาจากแบบจ าลองเชิงกราฟ (Graphical Models) (Bessler and Yang, 2003;Talih and 

Hengartner, 2005)  

ในงานวิจยัของ Abdelwahab et al. (2008) มีจุดมุ่งหมายท่ีจะคน้หาความสัมพนัธ์ท่ีส าคญั 

ซ่อนอยูร่ะหวา่งตวัแปรต่างๆ โดยแสดงความสัมพนัธ์ออกมาในรูปแบบกราฟ อีกทั้งยงัไดน้ าเสนอ

การใช้กราฟสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Graph) ท่ีใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลา ด้วย

กระบวนการสร้างความสัมพนัธ์จากสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Spectral Coherence) เก่ียวเน่ือง

ระหวา่ง 2 องคป์ระกอบใดๆ หลงัจากหกัผลกระทบเชิงเส้น (Liner Effect) ขององคป์ระกอบท่ีเหลือ

ออก ซ่ึงเป็นขอ้ดีของวธีิดงักล่าว นอกจากน้ียงัไดศึ้กษากระบวนการส่งผา่นของขอ้มูลระหวา่งตลาด

การเงินหลกัๆของโลก  

ในงานวิจยัของ Abdelwahab et al. (2008) นั้นยงัให้ความสนใจไปท่ีค่า Partial Spectral 

Coherence เพื่อท่ีจะน ามาใช้ในการศึกษาปฏิสัมพนัธ์ (Interaction) ระหว่างผลตอบแทนของ 2 

ตลาดใดๆ หลงัหักผลกระทบเชิงเส้นจากตลาดอ่ืนๆท่ีเหลือออก โดยเส้นประในแต่ละรูปนั้นเป็น

ตวัแทนของการทดสอบ Joint  5% ของสมมติฐาน ท่ีวา่ค่า Partial Coherence เท่ากบัศูนยใ์นช่วง

ความถ่ีต่างๆ  ผลการทดสอบระบุว่า บางกระบวนการนั้นไม่มีสหสัมพนัธ์กนักบักระบวนการท่ี

เหลือ ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่มีเพียงบางความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Linear Dependencies) ระหวา่งตลาด

ต่างๆ ท่ีสามารถเป็นตัวเหน่ียวน าตลาดอ่ืนๆได้ ดังเช่นในภาพท่ี 2.1 พบว่ามีหลายๆคู่ของ

สหสัมพนัธ์ (Pairwise Correlations) ท่ีไม่มีนัยส าคญั ตวัอย่างเช่น ผลตอบแทนของ ตลาดหุ้น

สหรัฐอเมริกา (USA) และตลาดหุน้ในเครือสหราชอาณาจกัร (U.K) นั้นเป็นอิสระต่อกนั 
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ภาพที่ 2.1 แสดงค่า Partial Spectral Coherences เชิงประจักษ์ (ใต้แนวทแยงมุม) และ Partial 

Phase Sprectrum เชิงประจักษ์ (เหนือเส้นทแยงมุม) จากข้อมูลผลตอบแทนตลาดหุ้น

นานาประเทศ 

 
ท่ีมา: Abdelwahab et al. (2008) 
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ตารางที่ 2.2 แสดงข้อมูลของการใช้ข้อมูลร่วมกันผ่านสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial Mutual 

Information) ทีไ่ด้จากผลตอบแทนตลาดหุ้นระหว่างประเทศ 

     ท่ีมา: Abdelwahab et al. (2008) 

ภายในตารางท่ี 2.2 แสดงให้เห็นถึงการใชข้อ้มูลร่วมกนัผา่นสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial 

Mutual Information) ระหวา่งตลาดต่างๆ ซ่ึงพวกเขาไดน้ าผลจากตารางท่ี 2.1 และภาพท่ี 2.1 มาหา

รูปแบบต่างๆท่ีน่าสนใจจากประเทศในภูมิภาคต่างๆ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 US UK CA  JA  HK AU  GE  FR SW I
T 

USA 
UK 
CANADA 
JAPAN 
HONGKONG 
AUSTRALIA 
GERMANY 
FRANCE 
SWITZ 
ITALY 

. 
0.0231 
0.2150 
0.0562 
0.0614 
0.1197 
0.1048 
0.0492 
0.0485 
0.0345 

 
. 

0.0393 
0.0265 
0.0412 
0.0469 
0.0672 
0.1408 
0.0962 
0.0658 

 
 

. 
0.0244 
0.0492 
0.0385 
0.0376 
0.0273 
0.0275 
0.0494 

 
 
 

. 
0.1490 
0.0504 
0.0599 
0.0420 
0.0464 
0.0448 

 
 
 
 

. 
0.0535 
0.0314 
0.0379 
0.0628 
0.0290 

 
 
 
 
 

. 
0.0477 
0.0394 
0.0562 
0.0444 

 
 
 
 
 
 

. 
0.2683 
0.0656 
0.0769 

 
 
 
 
 
 
 

. 
0.1612 
0.2022 

 
 
 
 
 
 
 
 

. 
0.0412 

 
 
 
 
 
 
 
. 
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ภาพที่ 2.2 แสดงสหสัมพันธ์เชิงประจักษ์ (เหนือแนวทแยงมุม) และ สหสัมพันธ์แยกส่วนเชิง

ประจักษ์ (ใต้แนวทแยงมุม) จากข้อมูลผลตอบแทนจากตลาดหุ้นนานาประเทศ 

 
ท่ีมา: Abdelwahab et al. (2008) 

ผลลพัธ์จากภาพท่ี 2.2 นั้น แสดงให้เห็นถึงสหสัมพนัธ์แยกส่วนระหว่างประเทศ (Partial 

Cross Rorrelations) ท่ีถูกก าหนดข้ึนมาจาก การท า Inverse Fourier Transform จากค่าคาดการณ์ของ 

Partial Cross Spectral ซ่ึงเป็นวิธีท่ีถูกน าเสนอโดย Dahlhaus (2000) ผลท่ีไดจ้ากการพลอต พบวา่

โครงสร้างท่ีได้นั้นมีทิศทางท่ีสอดคล้องกับภาพท่ี 2.1 โดยจะสังเกตเห็นได้ชัดถึงสหสัมพนัธ์
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ระหว่างตลาด (Cross Correlations) และสหสัมพนัธ์แยกส่วนระหว่างตลาด  (Partial Cross 

Correlations) ระหว่างผลตอบแทน ซ่ึงถ้าค่าท่ีได้เป็นบวกจะเป็นตวับ่งช้ีว่าตลาดต่างๆเหล่านั้น

ตอบสนองต่อข่าวสารในทิศทางเดียวกัน โดยส่วนใหญ่นั้ นค่าสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial 

Correlations) ภายในตลาดจะแสดงออกมาให้เห็นวา่จะมีค่าสูงสุด (Peak) ณ การลา้หลงั 0 วนั (Zero 

Day Lag Witch) ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึง ความรวดเร็วของการปรับตวัระหว่างตลาดการเงินใน

ประเทศต่างๆอยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก   

เม่ือค านวณหาค่า Partial Spectral Coherencies ระหวา่ง 2 ตวัแปร พร้อมกบัการพิจารณาตวั

แปรท่ีเหลือ โดยก าจดัอิทธิพลเชิงเส้นตรงของบางตวัแปรท่ีไม่มีความสัมพนัธ์ออกไป  น าค่าท่ีได้

จากผลลพัธ์ของ Spectrum และล าดบัขั้นตอนในการแกไ้ขปัญหา (Algorithm) ของ Fried และ 

Didelez มาสร้างกราฟสหสัมพนัธ์แยกส่วนจาก 10 ประเทศท่ีก าหนด ดงัแสดงในภาพท่ี 2.3 ซ่ึง

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงโครงสร้างท่ีมีปฏิสัมพนัธ์ต่อกนัของตลาดหุน้นานาชาติ 

ภาพที่ 2.3 แสดงกราฟสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial Correlation Grap) ผ่านทางข้อมูล

ผลตอบแทนตลาดหุ้น ภายใน 10 ประเทศ ทีก่ าหนด 

 
ท่ีมา: Abdelwahab et al. (2008) 
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จากภาพท่ี 2.2 และภาพท่ี 2.3 พบว่าสหสัมพนัธ์ภายในภูมิภาค (Intra-regional Pairwise 

Correlations) นั้นมีแนวโนม้ท่ีจะสูงกวา่ระหวา่งภูมิภาค (Inter-regional Correlations) ดงัท่ีเห็นอยา่ง

ชดัเจนจากทั้ง 10 ตลาดหุ้น ซ่ึงครอบคลุมทั้ง 3 ภูมิภาค ไดแ้ก่ ภูมิภาคอเมริกาเหนือ (อเมริกา และ

แคนาดา), ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก (ญ่ีปุ่น, ฮ่องกง และออสเตรเลีย) และภูมิภาคในกลุ่ม European 

zone (ฝร่ังเศส, อิตาลี, เยอรมนี, สวิสเซอแลนด์ และสหราชอาณาจกัร) ซ่ึงจะสังเกตเห็นไดว้า่ตลาด

หุ้นต่างๆท่ีอยู่ภายใตภู้มิภาคเดียวกนันั้นจะมีระดบัการเช่ือมโยงกนั (Connection) อยู่ในระดบัท่ีสูง

มาก เม่ือพิจารณาจากค่าสหสัมพนัธ์ (Correlations) เช่นญ่ีปุ่น/ฮ่องกง และ อเมริกา/แคนาดา รวมไป

ถึงหลายๆคู่ของประเทศในทวีปยุโรป ท่ีมีสหสัมพนัธ์ต่อกนัในระดบัสูง ดงัเช่นท่ีพบในฝร่ังเศส/

เยอรมนี โดยท่ี ตลาดหุ้นฮ่องกงนั้ นมีสหสัมพันธ์อยู่ในระดับท่ีสูงกับตลาดหุ้นญ่ีปุ่น โดย

ความสัมพนัธ์ระหว่างภูมิภาคดังกล่าวน้ีเช่ือมโยง กับภูมิภาคยุโรปผ่านทางตลาดหุ้นเยอรมนี 

นอกจากน้ีตลาดหุ้นฮ่องกงยงัมีการเช่ือมโยงโดยตรงกบั ภูมิภาคยุโรป ผ่านทางตวักลางตลาดหุ้น

สวสิเซอแลนดเ์ม่ือพิจารณาจากระดบัสหสัมพนัธ์ ในขณะท่ีตลาดหุน้ออสเตรเลียนั้นมีความสัมพนัธ์

แบบอ่อนๆต่อตลาดหุ้นญ่ีปุ่นและฮ่องกง ในทางกลบักนัยงัเป็นตลาดหุ้นท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งสูง 

ต่อตลาดหุ้นในภูมิภาคอเมริกาเหนือ ผ่านทางตลาดหุ้นอเมริกา  ในขณะท่ีตลาดหุ้นเยอรมนี นั้นมี

บทบาทส าคญัอยา่งมากในฐานะผูน้ าหรือมหาอ านาจในภูมิภาคยุโรป ซ่ึงมีบทบาทเป็นทั้งตวักลาง 

รับและส่งสัญญาณในแง่ของขอ้มูลข่าวสาร (Signal Information) จากตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาค

เอเชียแปซิฟิกนั้นผา่นทางตวักลางตลาดหุ้นญ่ีปุ่น และจากภูมิภาคอเมริกาเหนือ ผา่นทางตลาดหุ้น

อเมริกา  ส่ิงหน่ึงท่ีเราสังเกตไดจ้ากตลาดหุ้นในกลุ่มยุโรป ก็คือสหสัมพนัธ์ (Correlations) ภายใน

ภูมิภาคอยู่ในระดับท่ีรุนแรง ดังแสดงในภาพท่ี 2.1, ภาพท่ี 2.2 และ ภาพท่ี 2.3 ซ่ึงพบว่าค่า 

Coherence นั้นมีค่าสูงสุด ภายในตลาดการเงินของฝร่ังเศส, เยอรมนี, สวิสเซอร์แลนด์, อิตาลี และส

หราชอาณาจกัร 

 

 

 

 

 



29 
 

  

2.2.2 การวเิคราะห์ความเส่ียง Systemic Risk 

นิยามของ  Systemic Risk สามารถเแบ่งออกเป็น 4 นิยามหลกัๆ ดงัต่อไปน้ี 

1. Mishkin (1995) ให้นิยาม Systemic Risk ไวว้า่เป็นความน่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์

ท่ีไม่คาดคิดอย่างทนัทีทนัใด ซ่ึงท าให้เกิดความสับสนของขอ้มูลข่าวสาร ภายในตลาดการเงิน จน

ท าใหช่้องทางในการลงทุนขาดประสิทธิภาพในการท างาน และเสียโอกาสในการลงทุน  

2. Kaufman (1995) ให้นิยาม Systemic Risk ไวว้่าเป็นความเส่ียงของปฏิสัมพนัธ์ใน

รูปแบบห่วงโซ่ ท่ีเกิดข้ึนจากการลุกลามของปัญหาจากองค์ประกอบ ท่ีมีความเช่ืองโยงไปสู่

องคป์ระกอบอ่ืนๆอยูใ่นระดบัสูง (Dominos Effect)  

3. Bank for International Settlements (1994) ให้นิยาม Systemic Risk ไวว้า่ คือความเส่ียง

ท่ีเกิดจากความล้มเหลวท่ีเกิดข้ึนของคู่สัญญา ท่ีเกิดจากการผิดนดัช าระหน้ี จนส่งผลกระทบเป็น

ห่วงโซ่ ต่อการช าระหน้ีของคู่สัญญาอ่ืนๆในระบบ  

4. Schwarcz (2008) ให้นิยาม Systemic Risk ไวว้า่เป็นความเส่ียง ท่ีเป็น Economic Shock 

ไม่วา่จะเป็นความลม้เหลว ท่ีเกิดข้ึนในสถาบนัการเงิน หรือตลาด จนน ามาสู่ความต่ืนตระหนก หรือ

เกิดจากความลม้เหลวในห่วงโซ่โครงข่าย สถาบนัการเงิน และ ตลาดต่างๆ ซ่ึงส่งผลเสียหายเป็นวง

กวา้งต่อทั้งระบบ นอกจากน้ียงัส่งผลกระทบท าให้ตน้ทุนเงินทุนเพิ่มสูงข้ึน หรือความสามารถใน

การจดัหาเงินทุนลดลง ดงัจะเห็นไดจ้ากระดบัความผนัผวนของราคาในตลาดการเงิน อีกในแง่หน่ึง 

หมายถึงความเช่ือมโยงของ Shocks จากองคป์ระกอบหน่ึง ไปยงัองคป์ระกอบอ่ืนๆภายในระบบ ซ่ึง

ส่งผลท าใหส้ภาพคล่องภายในระบบลดลงตามมา  

Systemic Risk ภายในตลาดการเงิน นั้นถือเป็นอีกช่องทางหน่ึงในการส่งผ่านสภาวะ

ลุกลาม (Contagion) ใหเ้กิดข้ึนไดภ้ายในระบบการเงิน ซ่ึงปัจจยัท่ีส าคญัท่ีเป็นตวัขยายความเสียหาย 

ท่ีเกิดข้ึนภายในระบบการเงินใหข้ยายวงกวา้งนั้น ประกอบไปดว้ย 

1. สหสัมพนัธ์ (Correlation): ใชเ้ป็นตวับ่งช้ีวา่ ยิ่งสถานะความเส่ียง (Exposures) ต่อปัจจยั

จากความเส่ียงพื้นฐาน (Common Risk Factors) สูง สามารถเป็นปัจจยัน าไปสู่ความเสียหาย ท่ีแผ่

ผลกระทบเป็นวงกวา้งภายในโครงข่ายได ้  
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2. การก่อสภาวะลุกลามผ่าน Balance Sheet หรือปัจจยัเส่ียงของคู่สัญญา (Counterparty 

Risk/ Balance Sheet Contagion): การผิดช าระหน้ีของสถาบนัหน่ึง สามารถท าให้เกิดความเส่ียงต่อ

คู่สัญญา จนเป็นบ่อเกิดของการลม้ละลายไดใ้นท่ีสุด  

3. ความผนัผวนของสภาพคล่อง (Spirals of Illiquidity): ความเคล่ือนไหวของตลาด รวม

ไปถึงสภาพคล่องภายในตลาด อาจเป็นสาเหตุท าให้เกิดการเรียก Margin Calls1 เพิ่มจากสถาบนั

การเงิน ซ่ึงท าใหเ้กิดปัจจยัเส่ียงต่อการผดิช าระหน้ีของสถาบนัการเงินข้ึนได ้ภายในสถาบนัการเงิน 

หรือกองทุนรวมระยะสั้น ท่ีอาจขาดสภาพคล่องในชัว่ขณะ 

4. ผลกระทบยอ้นกลบัมาสู่หลกัทรัพยต่์างๆ (Procyclical Feedback Effects): อาจเกิดปัญหา 

Fire Sales2 ของสินทรัพย ์อนัเน่ืองมาจากการลดการถือครองสินทรัพยข์องนกัลงทุน (Deleverage) 

จนส่งผลกระทบท าใหร้าคาสินทรัพยล์ดลงอยา่งรวดเร็ว จนน าไปสู่ความเสียหายใน Portfolio อ่ืนๆ 

ซ่ึงถือสินทรัพย์ดังกล่าวอยู่ เพราะฉะนั้นจึงเปรียบเสมือนการขาดเสถียรภาพ (Endogenous 

Instability) ข้ึนภายในตลาดการเงิน 

ในแต่ละกลไกท่ีไดก้ล่าวมาแลว้นั้น สามารถน ามาพิจารณาใช้เป็นกระบวนการวดัสภาวะ

ลุกลามของวิกฤต ร่วมกบัศาสตร์ทางดา้น Network Topologies โดยภายในงานวิจยัน้ีเลือกท่ีจะน า

การหาสหสัมพนัธ์ (Correlation) มาประยุกต์ใช้ในการศึกษา ร่วมกบัการสร้างโครงข่ายในตลาด

หลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาค  เพื่อใช้วิเคราะห์ความไม่สมดุลท่ีเกิดข้ึนภายในโครงข่าย ซ่ึงเป็นปัจจยั

เส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม  

นอกจากวิธีท่ีไดก้ล่าวมาในขา้งตน้แลว้ ยงัมีวิธีการวดัความเส่ียงต่อการเกิด Systemic Risk 

ในแง่ของการเกิดสภาวะลุกลาม ผ่านทางทฤษฏีโครงข่าย ซ่ึงเป็นวิธีใหม่ท่ีน่าสนใจอีกวิธีหน่ึงท่ี

น าเสนอไวใ้นงานวิจยัของ Soramäki and Cook (2012) ซ่ึงไดท้  าการศึกษา หามาตรท่ีใชใ้นการวดั

ความสามารถในการคาดการณ์ ระดบัความลม้เหลวในแต่ละธนาคาร ท่ีส่งผลท าให้ระบบการเงิน

                                                           
1 การท่ีบริษทัหลกัทรัพยเ์รียกให้ลูกคา้น าเงินสดมาวางเป็นหลกัประกนัเพ่ิมเติม เพ่ือให้มูลค่าหลกัประกนัของลูกคา้ เทียบ

กบัมูลค่าหลกัทรัพยใ์น Margin Account ของลูกคา้นั้น คิดเป็นอตัราส่วนไม่ต  ่ากวา่ ระดบัหลกัประกนัรักษาสภาพ (Maintenance 
Margin) ท่ีถือเป็นเกณฑ ์Margin Call  

2 การเทขายสินทรัพยอ์อกไป ดว้ยความต่ืนตระหนก (Panic) ของนกัลงทุน โดย ไม่เพียงส่งผลกระทบต่อลูกหน้ีและ
เจา้หน้ี ยงัส่งผลเสียหายไปถึงยงัผูถื้อสินทรัพยใ์นรูปแบบดงักล่าวภายในตลาดการเงินอีกดว้ย 

 

http://www.economics-ejournal.org/community/authors/author.2012-09-03.9730504969
http://www.economics-ejournal.org/community/authors/author.2012-09-03.0554117507
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หยดุชะงกั อนัเป็นส่ิงท่ีส าคญัต่อผูก้  ากบัดูแลระบบการเงินอยา่งมาก ในแง่ของการก ากบัดูแลระบบ

การช าระเงิน และธุรกรรมระหว่างธนาคาร ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีพวกเขาให้ความสนใจ โดยพวกเขาไดน้ า

การวดัระดบั SinkRank ซ่ึงเป็นความรู้ทางดา้นโครงข่ายมาประยุกตใ์ชก้บัระบบการช าระเงิน โดยท่ี

SinkRank นั้นสามารถน ามาใช้ในการท านาย ขนาดของความเสียหายจากการหยุดชะงัก 

(Disruption) ของฟังกช์นัการท างานในระบบการช าระเงิน (Payment Systems) อนัเน่ืองมาจากความ

ล้มเหลวท่ีเกิดข้ึนกับธนาคารใด ธนาคารหน่ึงภายในระบบ ซ่ึงผลลัพธ์จากการศึกษาพบว่าค่า 

SinkRank นั้นให้ผลการท านายค่อนขา้งแม่นย  า อีกทั้งยงัสามารถเป็นตวับ่งช้ีได้ว่าธนาคารใดจะ

ไดรั้บผลกระทบสูงสุดจากความลม้เหลวในคร้ังน้ี อนัท่ีจริงแลว้ค่า SinkRank เป็นค่าท่ีอิงมาจาก 

Markov Chains ซ่ึงเป็นโมเดลท่ีให้ผลการศึกษาจากพลวตัของสภาพคล่องในระบบการช าระเงิน 

(Payment Systems) ไดเ้ป็นอยา่งดี โดยเร่ิมจากการสร้างเมทริกซ์ ข้ึน 2 เมทริกซ์ เพื่อท่ีจะใชใ้นการ

ประเมินขนาดของความเสียหาย (Disruption) ท่ีเกิดข้ึนจากการหยุดชะงกัของระบบ พร้อมกบั

ระยะเวลาท่ีหน่วงรวมในระบบ (Congestion) ท่ีเกิดจากผลรวมของความล่าชา้ในทุกๆธนาคาร และ

ค่าเฉล่ียของระดบัเงินทุนส ารองท่ีลดลง อนัเน่ืองมาจากการเกิด Failing Bank3  หรือท่ีเรียกว่า 

Liquidity Dislocation  โดยท่ีพวกเขา ไดน้ าค่า SinkRank ไปทดสอบกบัโครงข่าย Scale-free 

Networks บนระบบ Fedwire System ซ่ึงพบวา่ค่า SinkRank ของธนาคารท่ีมีความลม้เหลวเกิดข้ึน 

(Failing bank) นั้นค่อนขา้งท่ีจะมีสหสัมพนัธ์กบัขนาดความเสียหาย (Disruption) ภายในระบบอยู่

ในระดบัท่ีสูงมาก นอกจากน้ียงัสามารถใชค้่า SinkRank เป็นตวับ่งช้ีวา่ธนาคารไหน ท่ีจะน าความ

เสียหายมาสู่ระบบมากท่ีสุด เม่ือเกิดความล้มเหลวข้ึน พร้อมกนัน้ีพวกเขายงัได้ น าการวดัระดบั 

Centrality ภายในโครงข่ายมาศึกษาระดบัความเป็นศูนยก์ลาง ผ่านทางค่า Degree Centrality, 

Closeness Centrality, Betweenness Centrality และEigenvector Centrality นอกจากน้ียงัไดน้ าเสนอ

วธีิการวดัความเปราะบางของ Node ต่างๆ ภายในระบบผา่นทางค่า PageRank 

Hammond (2009) ได้สรุปไวว้่าความอ่อนแอต่อการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของ

โครงสร้างภายในโครงข่ายทางการเงิน ท่ีเกิดข้ึนเม่ือไม่นานมาน้ีนั้น เป็นส่ิงท่ีท าใหเ้ราเขา้ใจถึงความ

เส่ียง Systemic Risk ไดดี้ข้ึน และการปฏิรูประบบการเงินนั้น ไม่ควรท่ีจะใหค้วามส าคญั แต่แค่เพียง

องค์ประกอบภายในระบบการเงิน (Financial Actors) เท่านั้น แต่ควรให้ความสนใจไปท่ีรูปแบบ

                                                           
3 สถาบนัการเงินท่ีถูกเพิกถอนใบอนุญาต หรือถูกปิดกิจการ 
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ความเช่ือมโยงภายในระบบท่ีเกิดข้ึนดว้ย โดยโครงสร้างของโครงข่ายทางการเงิน มกัมีอิทธิพลต่อ

พลวตัของระบบ   

อย่างไรก็ตามภายใต้แนวทางในการศึกษา และความเขา้ใจถึงโครงสร้างระบบการเงิน

เหล่านั้น สามารถท าให้ผูก้  ากับดูแลระบบเข้าใจโครงสร้างภายในระบบอย่างลึกซ้ึง ซ่ึงจะเป็น

ประโยชน์ต่อการป้องกนัวิกฤตไม่ให้เกิดข้ึนในอนาคต ดังนั้น เคร่ืองมือและเทคนิค รวมไปถึง

ทฤษฎี จากงานวจิยัหลากหลายสาขา ภายใน Network Science นั้นค่อนขา้งท่ีจะเป็นประโยชน์อยา่ง

มาก เพียงแต่จ าเป็นต้องเข้าถึงข้อมูล ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลท่ีท าให้เข้าถึงการเปล่ียนแปลงของ

โครงสร้างภายในโครงข่ายทางการเงินแบบเป็นทางการ และไม่ทางการ เพื่อท่ีจะเสริมสร้างความ

เขา้ใจในแง่ของความเส่ียง Systemic Riskไดลึ้กซ้ึงยิง่ข้ึน 

นอกจากน้ีเคร่ืองมือทางด้าน Network ยงัเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาและปฏิรูประบบ

การเงิน โดยเคร่ืองมือดงักล่าวนั้นเป็นเคร่ืองมือท่ีมีศกัยภาพมากพอต่อการปฏิรูประบบการเงิน ซ่ึง

เราสามารถท่ีจะน ามาใช้ในการปรับปรุงความแข็งแรงภายในโครงข่ายการเงิน (Robustness), 

ความสามารถในการปรับตวั หรือความยดืหยุน่ (Resilience) ภายในโครงข่าย และความตา้นทานต่อ

สภาวะลุกลามของวกิฤต (Resistance to Contagion) ภายในระบบการเงินได ้

โดยส่วนใหญ่แล้วนิยามของการเกิดสภาวะลุกลามในทางการเงิน  (Contagion) มกัจะ

หมายถึง การแพร่กระจายของผลกระทบท่ีเกิดจากวิกฤตการณ์ทางการเงินจากสถาบนั หรือประเทศ 

หน่ึงไปยงัสถาบนัอ่ืนๆ หรือประเทศอ่ืนๆ เช่น การเกิด Bank Run และ การส่งผา่นผลกระทบท่ีเกิด

จากวิกฤตขา้มประเทศ ซ่ึงไดแ้ก่ Stock Market Crashes, Currency Crises และ Sovereign Debt 

Crisis เป็นต้น ตัวอย่างของการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต ท่ีเห็นได้ชัด คงจะหนีไม่พ้น 

วิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนในเอเชีย หรือท่ีรู้จกักันดีในช่ือ วิกฤตการณ์ต้มย  ากุ้ง ท่ีมีต้นก าเนิดมาจาก

ประเทศไทย ในช่วงปี ค.ศ. 1997 ท่ีส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งไปสู่ประเทศอ่ืนๆภายในภูมิภาค  

อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์การเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤตการณ์ นั้นสามารถท่ีจะน า 

ความรู้ทางดา้น Network มาใชพ้ิจารณาร่วมดว้ยได ้ผา่นทางระดบัความเช่ือมโยงระหวา่งประเทศ 

(International Linkages) เม่ือพิจารณาในส่วนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ระหวา่ง Node ท่ีเรียกวา่ Edges 

ซ่ึงเป็นตวัแทนแสดงออกถึงการเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Node ต่างๆ ภายในโครงข่าย นั้นจะ

พบวา่ ประพฤติตวัเหมือนกบัตวักลางในการไหลของขอ้มูล (Flows) ระหวา่ง Node ต่างๆ ดงัเช่น 
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การแพร่กระจายของแนวคิด การแพร่กระจายของข้อมูล การแพร่กระจายของราคาสินทรัพย ์

(Assets) หรือแมก้ระทัง่ความเส่ียง 

งานวิจยัเก่ียวกบัโครงข่ายส่วนใหญ่นั้น มกัช้ีให้เห็นว่า พลวตัของความเส่ียงต่อการเกิด

สภาวะลุกลาม ภายในโครงข่ายนั้น ส่งผลต่อโครงสร้างของโครงข่ายไดอ้ย่างไร อย่างไรก็ตามก็

ไม่ใช่ทั้งหมดของ Node ท่ีจะมีโอกาสติดเช้ือ (Infected Nodes) ภายในโครงข่าย  โดยภายใน

โครงข่ายต่างๆ ท่ีมีคุณสมบติัแบบ Scale-free Property นั้น จะเกิดการแพร่กระจายของเช้ือเป็นวง

กวา้งทนัทีท่ีสามารถท าให้องคป์ระกอบท่ีมีความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีสูง (High-degree Node) ติด

เช้ือได้ ถึงแมว้่าเช้ือโรค (Pathogen) ท่ีได้รับจะไม่มีศกัยภาพมากเพียงพอ ท่ีจะท าให้เกิดการ

ติดต่อกนัได ้ดงันั้น High-degree Nodes จึงมีคุณสมบติัแบบ “Super-spreaders” ถึงแมว้า่กลุ่มยอ่ยๆ 

ของNode ท่ีเป็นพาหะ (Infectious Nodes) นั้นจะมีจ านวนอยูน่อ้ยก็ตาม แต่อยา่งไรก็ตาม Node ท่ี

เป็นพาหะเหล่านั้น สามารถท่ีจะแพร่กระจายการติดเช้ือเป็นวงกวา้งไดผ้่านตวักลาง High-degree 

Nodes อยา่งไรก็ตามองคป์ระกอบท่ีมีความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีต ่า (Low-degree Nodes) มกัเป็น

Node ท่ีกระจายตวักนัอยูใ่นส่วนปลายของโครงข่าย แต่ถึงกระนั้นก็ดีสามารถท่ีจะถูกน ามาพิจารณา

เป็นตวัตน้เหตุท่ีคอยขบัเคล่ือนการเกิดสภาวะลุกลามไดเ้ช่นเดียวกนั ถา้ตวัมนัเองเช่ือมโยงกบั High-

degree Node ซ่ึงจะเรียกคุณสมบติัดงักล่าววา่ Small-world Property  

โดยผลลัพธ์ท่ีได้จากการน าสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาด มาวิเคราะห์โครงสร้างภายใน

โครงข่ายทางการเงิน นั้นท าให้เราเขา้ถึงตน้ก าเนิดขององค์ประกอบ ท่ีติดเช้ือไดง่้ายข้ึนผ่านทาง

องค์ประกอบหลกัท่ีขบัเคล่ือนระบบ ภายใตส้ภาวะสภาวะลุกลามท่ีเกิดข้ึนภายในโครงข่าย ซ่ึงผู ้

ก  ากบัดูแลตลาด สามารถน ามาใชใ้นการระบุบ่งช้ีสาเหตุ และหาแนวทางในการป้องกนัวิกฤตการณ์

ทางการเงินท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต หรือแมก้ระทัง่ความยุง่เหยิงท่ีเกิดข้ึนภายในระบบการเงินเองก็

ตามที ซ่ึงเปรียบกระบวนการป้องกนัดงักล่าว เสมือนการฉีดวคัซีนป้องกนัการติดเช้ือใหก้บัระบบ 

ในการก าดับดูแลระบบนั้ น ผู ้ก  ากับดูแลตลาดการเงินต่างๆควรให้ความสนใจไปท่ี

โครงสร้างของแต่ละตลาดหลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาค เน่ืองจากในปัจจุบนัน้ีความเส่ียงของแต่ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์นั้นสามารถท่ีจะวดัออกมาไดจ้ากขอ้มูลในอดีต (Historical Data) ผา่นทางระดบั

ความผนัผวน (Exogenous Random Fluctuations) ของตวัแปรสินทรัพยด์งัต่อไปน้ีราคาหุ้น, อตัรา
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แลกเปล่ียน, อตัราดอกเบ้ีย และราคาบา้น เป็นตน้ ซ่ึงในงานวิจยัของเราน้ีไดเ้ลือกท่ีจะท าการ

วิเคราะห์ความเส่ียง อนัเน่ืองมาจากการเกิดปฏิสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ 

ภายในโครงข่ายของตลาดหลักทรัพย์ ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ตามแนวทางในการศึกษาของ 

Hammond (2009) โดยท่ีวิธีวิเคราะห์ดงักล่าวมีขอ้ดี ตรงท่ีให้ความส าคญัไปท่ีความเช่ือมโยงของ

ตลาด และปัจจยัเส่ียงทางดา้น Systemic Risk ท่ีอาจเกิดข้ึนภายในโครงข่าย   

นอกจากความลม้เหลวท่ีเกิดจากองคป์ระกอบหน่ึงภายในโครงข่าย ท่ีถูกแพร่กระจายไปสู่

องค์ประกอบอ่ืนๆ ท่ีเรียกว่า Systemic Risk แลว้ ยงัมีความเส่ียงในอีกรูปแบบหน่ึงท่ีส่งผลต่อ

เสถียรภาพของระบบการเงิน ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงรวมของทั้งโครงข่าย เรียกความเส่ียงรวมดงักล่าว

วา่ Aggregate Risk  

2.2.3 การวเิคราะห์ความเส่ียง Aggregate Risk หรือ Systematic Risk  

การศึกษาความเส่ียงรวม (Aggregate Risk) ของตลาดหุ้นทั้งระบบ นั้น โดยส่วนใหญ่แลว้

มกัเรียกการวิเคราะห์ในลกัษณะดงักล่าววา่ การวิเคราะห์ Aggregate Risk หรือ Systematic Risk ซ่ึง

ภายใตง้านวรรณกรรมปริทรรศน์ต่างๆ โดยส่วนมากแลว้นั้น มกัพบวา่ Aggregate Risk  สามารถท่ี

ก่อตวัข้ึนไดจ้ากแหล่งก าเนิดของความสัมพนัธ์ (Interdependent) ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้น 

(Stock Returns) ภายใตก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีไดท้  าการศึกษา ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของระดบั Aggregate Risk 

จึงสามารถน ามาสะท้อนให้เห็นถึงความเส่ียงได้เพียงบางส่วนอย่างคร่าวๆ ผ่านทางค่าเฉล่ีย

สหสัมพนัธ์ (Average Correlation) ของอตัราผลตอบแทนของหุ้นใดๆภายในตลาด โดยผลลพัธ์ท่ี

ไดใ้นงานวิจยัของ Pollet and Wilson (2010) พบวา่ Average Correlation ภายในตลาดหุ้นนั้นมี

ความอ่อนไหวไปในทิศทางเดียวกนั (เชิงบวก) กบั Aggregate Market Shocks ซ่ึงในงานวิจยั

ดงักล่าวน้ีไดน้ าเสนอ Average Correlation มาใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการยืนยนัในการคาดการณ์ความ

เส่ียง Aggregate Risk ผา่นทางการท านายค่า Risk Premium ท่ีเกิดข้ึนภายในตลาดหุน้ 

ในขณะเดียวกนั ค่า Average Correlation นั้นยงัสามารถน ามาใช้ในการท านายอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหุ้น (Stock Market Returns) ไดเ้ช่นเดียวกนั เม่ือใดก็ตามท่ีความสัมพนัธ์

ระหว่าง Aggregate Risk และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ (Expected Return) ยงัมีลกัษณะ

ความสัมพนัธ์ในรูปแบบ Trade-off กนัอยู ่นอกจากน้ีการเพิ่มข้ึนของ Aggregate Risk นั้นจึงถูก



35 
 

  

น ามาสะทอ้นใหเ้ห็น ภายใตข้อ้จ ากดัท่ีวา่ ตลาดหุ้นดงักล่าวทั้งระบบนั้นตอ้งมีความอ่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกนั (เชิงบวก) กบั Aggregate Market Shocks  

อยา่งไรก็ตาม ถึงแมว้า่ Aggregate Risk จะเป็นตวัขบัเคล่ือนระดบั Risk Premium  ก็ตาม 

แต่ระดบัความผนัผวนของตลาดหุ้น (Stock Market Variance) ท่ีไดก้็ไม่จ  าเป็นตอ้งมีความสัมพนัธ์

กบั Excess Return ของหลกัทรัพยใ์ดๆ ยิ่งไปกวา่นั้น Pollet and Wilson (2010) ยงัพบอีกวา่ การ

เปล่ียนแปลงของความผนัผวนภายในตลาดหุ้น (Stock Market Variance) นั้นแทบท่ีจะไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัค่า Average Correlation เลย และโดยปกติแลว้มกัพบความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนในอนาคต (Future Return) เลยดว้ยซ ้ า 

2.3 ทฤษฏีในการสร้างโครงข่าย (Network) และทฤษฏีกราฟ 

การศึกษาคุณสมบติัของแบบโครงสร้าง (Topological Properties) ภายในโครงข่าย (Watts 

and  Strogatz, 1998; Barab´asi and Albert, 1999) นั้นส่วนมากจะพบลกัษณะทางสถิติท่ีไม่เป็นไป

ดงัท่ีคาดหวงั (Unexpected Statistical Properties) ของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ต่างๆท่ี

เช่ือมโยงองค์ประกอบท่ีแตกต่างกนัภายในระบบเขา้ด้วยกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งจะพบลักษณะ 

Unexpected Statistical Properties ในระบบนิเวศน์ และระบบเครือข่ายสังคมออนไลน์  

ดงันั้น Erd˝os and  R´enyi (1961) จึงไดท้  าการสรุปไวว้า่ภายในระบบดงักล่าวจะไม่

สามารถท่ีจะแสดงผล และน ามาอธิบายให้อยู่ในรูปแบบกราฟสุ่ม (Random Graphs) ได ้

เพราะฉะนั้นแบบโครงสร้าง (Topological Properties) ของหลายๆ กราฟ ท่ีถูกน ามาศึกษาภายใน

ระบบกายภาพ (Physical System) และระบบสังคมออนไลน์ นั้นจึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจ ท่ีจะน ามา

ศึกษาขอ้เท็จจริง ดงัเช่นในงานวิจยัของ Albert, Jeong and Barab´asi (1999) ไดท้  าการศึกษาภายใน

ระบบ World Wide Web  ในขณะท่ีงานวิจยัของ Caldarelli, Marchetti and Pietronero (2000) และ 

Pastor et al. (2001) ไดศึ้กษาแบบโครงสร้างของระบบ Internet นอกจากน้ียงัไดมี้งานวิจยัของ 

Newman, Watts and Strogatz (2002) ไดศึ้กษาลกัษณะของแบบโครงสร้างภายในระบบเครือข่าย

สังคมออนไลน์ (Social Network)   

Bonanno et al. (2004) ไดน้ าเสนอวิธีท่ีเหมาะสมในการกลัน่กรองขอ้มูลภายในโครงข่าย 

ซ่ึงสามารถท่ีจะดึงขอ้มูล ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์ (The Less Relevant Information ) ออก ดว้ยการดึง
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เส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด (Weakest Links) ออกไป ตาม

หลกัการแลว้มีอยูห่ลายวธีิ ท่ีใชใ้นการกลัน่กรองเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากการค านวณ (Filtering 

the Correlation Matrix) เพื่อท่ีจะไดรั้บขอ้มูลท่ีผา่นการกลัน่กรองตวัรบกวน (Noise) ออกไปแลว้ 

โดยในงานวิจยัดงักล่าวให้ความสนใจไปท่ีตลาดการเงิน (Bonanno et al., 2004; Mantegna, 1999; 

Vandewalle, Brisbois and Tordoir, 2001) เพื่อท่ีจะไดเ้ขา้ถึงรูปแบบการสร้างโครงข่ายนั้น ซ่ึงไดมี้

งานวิจยัต่างๆ น าเสนอโครงข่ายออกมาในหลากหลายรูปแบบ โดยรูปแบบหน่ึงท่ีเห็นกนัอยูบ่่อยๆ 

คือโครงข่ายท่ีอิงกระบวนการสร้างมาจากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ หรือท่ีเรียกวา่ Correlation Based 

Network ซ่ึงในงานวจิยัของ Bonanno et al. (2004) เลือกท่ีจะใชว้ิธีในการสร้างโครงข่ายในลกัษณะ

ดงักล่าว ในรูปแบบ Minimum Spanning Tree  โดยท่ี Spanning Trees เป็นชนิดของกราฟใน

ลกัษณะต่างๆ ท่ีมีการเช่ือมโยง (Connect) ขององค์ประกอบใดๆ เขา้กบัองค์ประกอบท่ีเหลือ

ทั้งหมด (Vertices) ภายในกราฟ โดยท่ีจะไม่พบลกัษณะวงวน (Loop) เกิดข้ึนภายในโครงข่าย 

งานวิจยัในอดีตก่อนหน้าปี ค.ศ. 2004 นั้นโดยส่วนมากจะนิยมน ากระบวนการแบ่งกลุ่ม

ยอ่ยภายในโครงข่าย โดยอาศยัค่าสหสัมพนัธ์มาใช ้ในการหานยัของการจดักลุ่มภายในระบบ จาก

ขอ้มูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนหุ้น (Mantegna, 1999; Bonanno, Lillo and Mantegna, 2001, 

2003) รวมไปถึงงานวิจยัของ Bonanno, Vandewalle and Mantegna (2000) ท่ีไดท้  าการศึกษา

สหสัมพนัธ์เช่ือมโยงกันระหว่างตลาดหลักทรัพย์ (Interconnected Network) โดยใช้ข้อมูล

ผลตอบแทนของดชันีหุน้จากตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Mardia, Kent and 

Bibby (1979) ไดศึ้กษาหาการเพิ่มข้ึนของความผนัผวนภายในผลตอบแทนหุ้นจากขอ้มูลอนุกรม

เวลา 

อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวิจยัศึกษาหากรอบช่วงเวลา (Time Horizon) ท่ีท าให้แต่ละ Node มี

ระดบัการเช่ือมโยงกบั Node อ่ืนๆ อยู่ในระดบัท่ีสูง ผา่นระดบัสหสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ 

(Cross Correlation) ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีถึงระดบัการเช่ือมโยง ภายใตว้ิวฒันาการตามช่วงเวลาท่ีเกิดข้ึน

ในเซตขอ้มูลของผลตอบแทนหุน้ เป็นหน่ึงในงานวิจยัท่ีไดรั้บความนิยมอยา่งมาก ดงัจะเห็นไดจ้าก

หลายๆงานวิจยั ท่ีไดท้  าการศึกษาภายในตลาดการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาในงานวิจยัดงักล่าว พบว่า

กรอบช่วงเวลา (Time Horizon) ของหน่ึงวนัท าการ (Trading Day) นั้นให้ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) สูงเท่ากบั 0.7 อย่างไรก็ตามมกัจะสังเกตเห็นไดใ้นความ
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เช่ือมโยงของผลตอบแทนหุ้น ท่ีเป็นสมาชิกภายในกลุ่มเศรษฐกิจเดียวกนั (Wiley, 1959 ;Wiley and 

Sons, 1995; Campbell et al., 1997)  

การศึกษาสหสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ (Cross-Correlation) จากเซตข้อมูลของ

ผลตอบแทนภายในหุน้กลุ่มภาคการเงิน นั้นมีประโยชน์ในเชิงประยุกตอ์ยา่งมาก เน่ืองจากสามารถ

น ามาใชใ้นการปรับปรุงความสามารถให้กบัแบบจ าลองทางดา้นการเงิน เช่นใชใ้นพอร์ตการลงทุน

ของหุน้ เป็นตน้ ซ่ึงมีหลากหลายวธีิท่ีแตกต่างกนัไปท่ีใชใ้นการแกปั้ญหา วธีิทัว่ไปท่ีใชก้นัมากท่ีสุด 

คือ Principal Component Analysis ซ่ึงใชใ้นการวเิคราะห์เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ของขอ้มูล  (Elton and 

Gruber, 1971) โดยเม่ือไม่นานมาน้ีไดมี้การน าเสนอวิธีตรวจสอบขอ้เท็จจริงของคุณสมบติั จาก   

เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Laloux et al., 1999; Plerou et al., 1999) ซ่ึงน ามาประยุกตใ์ชก้บัศาสตร์

ทางดา้นฟิสิกส์ ผา่นทางทฤษฏี Random Matrix นอกจากน้ียงัมีอีกหน่ึงคุณสมบติัของโครงข่าย ท่ี

นิยมน ามาใช้ในการศึกษา และวิเคราะห์การจัดกลุ่มย่อยภายในโครงข่ายผ่านค่าสหสัมพนัธ์ 

(Correlation Based Clustering Analysis) ดว้ยกระบวนการแบ่งกลุ่มยอ่ยของหุ้นต่างๆ (Clusters) 

ภายในกลุ่มตวัอย่างขอ้มูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนหุ้น ในกระบวนการวิเคราะห์ดงักล่าว มี 

Algorithms ท่ีใชใ้นการสร้างและวิเคราะห์การแบ่งกลุ่ม (Cluster Analysis) แตกต่างกนัออกไป โดย

ส่วนมากแลว้การวิเคราะห์การแบ่งกลุ่มยอ่ย(Cluster analysis) ในลกัษณะดงักล่าวมกันิยมน ามาใช้

ในทางสาขาการเงิน (Mantegna, 1999; Panton, Lessig, and Joy, 1976; Kullmann, Kertesz and 

Mantegna, 2000; Giada and Marsili, 2001; Marsili, 2002) 

ในงานวจิยัของ Onnela, Kaski and Kert´esz (2004) นั้นไดใ้ห้ความสนใจไปท่ีกระบวนการ

สร้าง และแบ่งกลุ่มย่อยภายในกราฟสินทรัพย์ โดยเน้นให้เห็นประเด็นส าคัญของ ข้อมูล 

(Information) เปรียบเทียบกบัตวัรบกวน (Noise) ท่ีเกิดข้ึน แมว้า่การหาเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ท่ีได้

จากการประมาณ จะเป็นวิธีอย่างง่ายในการวดัระดบัการเช่ือมโยงกนัของหุ้นต่างๆ แต่วิธีดงักล่าว 

มกัเผชิญกบัปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากตวัรบกวน (Noise) ภายในขอ้มูลราคาหุ้น เน่ืองมาจากผลท่ีไดพ้บวา่

มีขนาดของตวัรบกวน (Noise) ท่ีเกิดข้ึนจ านวนมาก จึงท าให้แก่นแท้ของข้อมูล (Information 

Content) ของหุน้ต่างๆ ท่ีไดน้ั้นขาดความแม่นย  าและไม่น่าเช่ือถือ 
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ในงานวิจยัอ่ืนๆ (Mantegna, 1999;Bonanno, Lillo and Mantegna, 2001; Bonanno et al., 

2003) ไดเ้ลือกใช้การแบ่งกลุ่มโดยอิงจากค่าสหสัมพนัธ์ (Specific Correlation Based Clustering 

Method) มาใชใ้นการจดักลุ่มยอ่ยภายในขอ้มูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนหุ้น ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดน้ั้น

ค่อนข้างท่ีจะเป็นประโยชน์และมีนัยต่อการตีความ นอกจากน้ี Bonanno, Vandewalle and 

Mantegna (2000) ยงัไดท้  าการศึกษาโครงสร้างภายในตลาดต่างๆ ผา่น ผลตอบแทนของตลาดหุ้น 

จากตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก  ในขณะท่ี Miccich`e et al. (2003) ไดศึ้กษาการเพิ่มข้ึนของระดบัความ

ผนัผวน ภายในขอ้มูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนหุ้น (Volatility Increments of Stock Return 

Time Series)  ทั้ งน้ีในงานวิจยัของ Mantegna (1999) ได้สร้างโครงข่ายทางการเงิน ด้วย

กระบวนการกลัน่กรองขอ้มูลจากค่าสหสัมพนัธ์ท่ีได ้(Correlation-Based Filtering Procedure) ซ่ึง

อิงมาจากวิธีสร้างโครงข่ายแบบอิงค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Based Method) โดยวิธีการดงักล่าว

สามารถน ามาตรวจสอบหาขอ้มูลหรือนยัทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Information) ท่ีปรากฏข้ึน

ผา่นเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Matrix) นอกจากน้ีในงานวิจยัของ Rammal, 

Toulouse, and Virasoro (1986) ยงัพบอีกวา่ วิธีดงักล่าวเป็นกระบวนการกลัน่กรองขอ้มูลท่ีข้ึนอยู่

กบั Subdominant Ultrametric ซ่ึงพิจารณามาจากเมทริกซ์แสดงระยะห่างระหวา่งองคป์ระกอบ 

(Metric Distance) ท่ีค  านวณข้ึนจากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Matrix) ของเซต

ขอ้มูลหุน้ N ตวั 

กระบวนการดังกล่าวเหล่าน้ียงัสามารถใช้ร่วมกับวิธีอ่ืนๆ ทั้งเมทริกซ์แสดงระยะห่าง

ระหวา่งองคป์ระกอบ (Metric Distance) และ Minimum Spanning Tree (MST) รวมไปถึงการสร้าง

ล าดบัชั้นภายในโครงข่ายรูปแบบตน้ไม ้ (Hierarchical Tree) จากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ดว้ยการใช ้

Algorithms ท่ีรู้จกักนัดีในช่ือ “Nearest Neighbor Single Linkage Clustering Algorithm” ซ่ึงเป็น

วิธีการวิเคราะห์การจดักลุ่ม ท่ีพิจารณามาจากระยะห่าระหว่างองค์ประกอบ ท่ีมีระยะห่างใกลก้นั

ท่ีสุด ดงัแสดงในงานวิจยัของ Mardia, Kent and Bibby (1979) ซ่ึงไดน้ าวิธีดงักล่าวมาศึกษาหา 

โครงสร้างภายในตลาดหลกัทรัพย ์ผา่นกระบวนการสร้างโครงข่าย MST และแสดงล าดบัชั้นของ

Node ภายในโครงข่ายตน้ไม ้(Hierarchical Tree) ผา่นค่าสหสัมพนัธ์ภายในกลุ่มหุน้ 
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ในงานวิจยัของ Onnela et al. (2006) ไดใ้ห้ความสนใจไปท่ีการศึกษาโครงข่ายภายใน

ระบบการเงิน ภายใตก้รอบแนวคิดของ Mantegna (1999) ซ่ึงเป็นผูริ้เร่ิมการสร้างโครงข่าย โดยเร่ิม

จากการสร้างองคป์ระกอบต่างๆของหุ้น ท่ีมีความสัมพนัธ์และเช่ือมโยงกนัผา่นทางค่าสหสัมพนัธ์

ของผลตอบแทน ซ่ึงเป็นตัวบ่งบอกระดับปฏิสัมพนัธ์ท่ีเกิดขั้นภายในหุ้นต่างๆ (Vandewalle, 

Brisbois and Tordoir, 2001; Marsili, 2002; Caldarelli et al., 2004; Onnela et al., 2003) 

วิธีสร้างโครงข่ายแบบ Minimum Spanning Tree ท่ีหาจากสหสัมพนัธ์สินทรัพย ์นั้นถูก

พบว่า เป็นวิธีท่ีมีประสิทธิภาพ และสามารถอธิบายเหตุการณ์ต่างๆในตลาดหุ้น ท่ีเกิดข้ึนไดเ้ป็น

อย่างดีเม่ือเทียบกบัวิธีวิเคราะห์สหสัมพนัธ์แบบดั้งเดิม ดงันั้นจึงมีงานวิจยัต่างๆ อาทิเช่น งานวิจยั

ของ Onnela et al. (2003) ซ่ึงมีจุดประสงคท่ี์จะน าพลวตัของโครงข่ายสินทรัพยใ์นรูปแบบตน้ไมม้า

ประยกุตใ์ช ้กบัการท า Portfolio Optimization ซ่ึงมีงานวิจยัหลายช้ินท่ีพยายามจะแกปั้ญหาดงักล่าว

ดว้ยวิธีแบบดั้งเดิม ซ่ึงค่อนขา้งท่ีจะมีความซับซ้อนอยู่มาก (Markowitz, 1952) นอกจากน้ียงัได้

ท าการศึกษาโครงสร้างในรูปแบบ Spin-glass-type อีกดว้ย 

ในบรรดาวิธีการแกไ้ขปัญหาทั้งหมด วิธีการหาสหสัมพนัธ์ ระหวา่งผลตอบแทนจากราคา

สินทรัพย ์นั้นมีบทบาทส าคญัอยา่งมากต่อการศึกษาโครงข่ายท่ีมีความซบัซ้อน (Complex System) 

ซ่ึงคาดว่าจะเป็นวิธีท่ีสามารถเช่ือมโยงองค์ความรู้ทางพลวตัของโครงข่ายสินทรัพยใ์นรูปแบบ 

MST กบั กระบวนการ Markowitz Portfolio Optimization ให้เขา้กนัได ้ (Onnela et al., 2003)      

แมว้า่รูปแบบโครงสร้างของตน้ไม้ (Topological Structure of the Tree) จะเปล่ียนแปลงไปตาม

อนุกรมเวลาก็ตาม  บริษทัต่างๆท่ีด าเนินนโยบายบริหารความเส่ียงภายในพอร์ตการลงทุน ภายใต้

กลยุทธ์การลงทุนแบบความเส่ียงต ่า (Minimum Risk Markowitz Portfolio) นั้นจะพบวา่หลกัทรัพย์

ต่างๆภายในพอร์ตการลงทุน (Portfolio) มกัจะเลือกลงทุนตามสินทรัพยท่ี์วางตวัอยูใ่นก่ิงนอกๆของ

โครงข่ายตน้ไม ้(Tree) ซ่ึงสามารถท่ีจะน ามาใชร่้วมกบัการท า Portfolio Optimization  โดยการการ

กระจายความเส่ียงในแง่ของการท า Portfolio Optimization ส่งผลท าให้เกิดขอ้สังเกตท่ีวา่ สินทรัพย์

ต่างๆภายในพอร์ตโฟลิโอการลงทุน ท่ีใช้วิธีการกระจายความเส่ียงแบบดั้งเดิม หรือเป็นไปตาม

ทฤษฎี Markowitz Portfolio นั้นมกัจะกระจายความเส่ียงไปอยูต่ามก่ิงส่วนนอกของโครงข่ายตน้ไม ้

(Tree) เสมอ ในขณะท่ีมุมมองเชิงเทคนิคในการท า Window Size Dependence ดว้ยการศึกษาเชิง

ปริมาณ ยงัเป็นส่ิงท่ีจะตอ้งน ามาศึกษา และอภิปรายต่อไปในอนาคต 



40 
 

  

2.3.1 Minimum Spanning Tree (MST) 

โครงข่าย (Network) ท่ีถูกสร้างข้ึนในรูปแบบ MST นั้นเป็นโครงข่ายท่ีผา่นกระบวนการ

กลัน่กรองของขอ้มูล (Filtering the Relevant Information) ท่ีไดจ้ากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ภายใน

ขอ้มูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนหุน้  

MST นั้นเป็นกระบวนการสร้างโครงข่าย ท่ีอิงมาจากแนวคิดทางทฤษฏีกราฟ (West, 1996) 

โดย MST ท่ีไดน้ั้นจะถือวา่เป็นตวัแทนของ Spanning Tree ท่ีมีระยะทางสั้นท่ีสุด โดยท่ีนิยามของ 

Spanning Tree นั้นถูกก าหนดให้เป็นกราฟท่ีปราศจากวงวน (Loops)  ต่างๆท่ีเช่ือมโยงกบัทุก n 

องคป์ระกอบ (Nodes) ดว้ยเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์จ านวนทั้งหมด n-1 (Links) ซ่ึงสุดทา้ยแลว้เม่ือ

กระบวนการสร้างโครงข่ายเสร็จส้ินอย่างสมบูรณ์ (Original Fully Connected Graph) จะพบว่า    

เมทริกซ์แสดงระยะ di,j นั้นจะใหค้่าท่ีลดลง ตามค่าสหสัมพนัธ์ ij ท่ีเพิ่มข้ึน ตามหลกัการแลว้ MST 

จะเลือกเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ n-1 (Links) ท่ีแข็งแกร่งหรือสั้นท่ีสุด ท่ีขยายไปครอบคลุมผา่นครบ

ทุกองคป์ระกอบ (Nodes) ดงัแสดงตวัอยา่งในภาพท่ี 2.4 

ตวัอยา่งของการสร้างโครงข่ายในรูปแบบ MST ไดถู้กแสดงไวอ้ยูใ่นผลลพัธ์ของงานวิจยั                    

Bonanno et al. (2004) ท่ีอา้งอิงผลลพัธ์จาก Bonanno et al. (2001) ดว้ยการตรวจสอบผลลพัธ์ภายใน

โครงข่าย ผา่นเซตขอ้มูลของหุ้นท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 100 อนัดบัแรก  (100 Highly 

Capitalized Stocks) ท่ีซ้ือขายกนัในตลาดหุ้นหลกัของตลาดหุ้นอเมริกา ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 

มกราคม ค.ศ.1995 – ธนัวาคม ค.ศ.1998 ซ่ึงถูกน ามาใชค้  านวณดชันี Standard and Poor’s 100 Index 

โดยราคาท่ีใชเ้ป็น ราคาท่ีแสดงการซ้ือขาย (Transaction Prices) ท่ีถูกเก็บไวใ้นฐานขอ้มูล Trade and 

Quote Database ของตลาดหลกัทรัพย ์New York Stock Exchange โดยการก าหนดกรอบช่วงเวลา 

(Time Horizons) ท่ีจะใชใ้นตรวจสอบขอ้เท็จจริงต่างๆนั้นค่อนขา้งท่ีจะมีความหลากหลายของช่วง 

(Time Horizons) ตั้งแต่ช่วง t = d = 6 ชัว่โมง กบั 30 นาที ในฐานะท่ีเป็นช่วงระยะเวลาในการซ้ือ

ขายในหน่ึงวนั (Trading Day Time Interval)  จนถึงช่วง t = d/20 = 19 นาที กบั 30 วินาที ดงั

แสดงในภาพท่ี 2.4  
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ภาพที่ 2.4 แสดงโครงข่าย Minimum Spanning Tree ของหุ้นที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

100 อันดับแรก (100 Highly Capitalized Stocks) ที่ซ้ือขายกันในตลาดหุ้นหลักๆ ของ

ตลาดหลกัทรัพย์ในอเมริกา ณ ระดับกรอบช่วงเวลา (Time Horizon) ต่างๆ 

 
ท่ีมา:Bonanno et al. (2004) 

ในขณะท่ีภาพท่ี 2.5 นั้นแสดงผลลพัธ์ภายในโครงข่าย Minimal Spanning Tree ท่ีไดจ้าก

การตรวจสอบตามกรอบช่วงเวลา (Time horizon) แบบรายวนั (Trading day)  ซ่ึงรายช่ือหุ้นต่างๆ

นั้นจะถูกระบุไวอ้ยูใ่นรูปสัญลกัษณ์ ท่ีเป็นตวัแทนของบริษทั โดยในแต่ละช่ือยอ่สัญลกัษณ์ (Tick 

Symbol) นั้นหาไดจ้ากเวปไซตท์างการเงินต่างๆ เช่น www.quicken.com  
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ภาพที ่2.5 แสดงโครงข่าย Minimal Spanning Tree ที่ได้รับจากการตรวจสอบตาม กรอบช่วงเวลา 

(Time Horizon)  แบบรายวนั (Trading Day) 

 
ท่ีมา: Bonanno et al. (2004) 

2.3.2 Planar Maximally Filtered Graph (PMFG) 

Tumminello et al. (2005) ได้บรรยายถึงคุณสมบติัในการสร้างกราฟด้วยวิธี Planar 

Maximally Filtered Graph (PMFG) ไวว้า่กราฟดงักล่าวน้ี มีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัโครงข่ายตน้ไม ้

ซ่ึงแสดงออกมาอยูใ่นลกัษณะแสดงล าดบัขั้น (Hierarchical tree) ซ่ึงสร้างข้ึนจากขอ้มูลสหสัมพนัธ์ 

เพียงแต่แตกต่างกนัท่ี วธีิดงักล่าวสามารถท่ีจะเขา้ถึงขอ้มูลท่ีเพิ่มเติมเขา้มา (Additional Information) 

เม่ือเทียบกบัโครงข่ายแบบ MST ซ่ึงขอ้มูลท่ีเพิ่มเติมเขา้มาภายในโครงข่าย PMFG นั้นเกิดข้ึนจาก

โครงสร้างในรูปแบบวงวน (Loops) และกลุ่มกอ้นย่อยๆ (Cliques) โดยท่ี ลกัษณะดงักล่าวเป็น

ลกัษณะท่ีเพิ่มเติมข้ึนมาจากโครงข่ายในรูปแบบ MST ดงัแสดงในภาพท่ี 2.6   อนัท่ีจริงแลว้ทั้ง 

PMFG และ MST นั้นยงัมีความเก่ียวขอ้งกนัอย่างลึกซ้ึง ในแง่ของการวิเคราะห์การจดักลุ่มย่อย

ภายในโครงข่ายในรูปแบบ Single Linkage Cluster อีกดว้ย (Mantegna, 1999; Bonanno et al., 

2003; Tumminello et al., 2007) 
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กลุ่มกอ้นยอ่ยๆภายในโครงข่าย (Cliques) ท่ีเกิดจากองคป์ระกอบ  r ตวั (r-Clique) มกัอยู่

เรียงตวักนัเป็นกราฟย่อยๆภายในโครงข่าย (Complete Subgraph) ซ่ึงมีเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ 

(Links) จากองคป์ระกอบทั้งหมด r ตวั โดยท่ีกรณีพิเศษ (Special Case) จะเกิดข้ึนไดน้ั้นอาจจะตอ้ง

ก าหนดให้ g คงท่ี (Fixed Genus)  g =k  = 0 จึงจะท าให้ผลลพัธ์จากกราฟดงักล่าวแสดงอยูใ่นแบบ  

เพลน (Planar) ซ่ึงลักษณะดงักล่าว ถูกอธิบายไวใ้นผลลพัธ์ของงานวิจยั West (2001) โดยท่ี

ก าหนดใหข้อ้มูลต่างๆนั้นแฝงอยูบ่นองคป์ระกอบ (Node) ซ่ึงการสร้างกราฟในลกัษณะดงักล่าวเป็น

วธีิท่ีต่อขยายมาจากวธีิ MST ดงัท่ีกล่าวมาแลว้ในขา้งตน้ โดยเรียกโครงข่ายในรูปแบบเพลนดงักล่าว

วา่ Planar Maximally Filtered Graph (PMFG)  การท่ีจะบรรลุผลตามล าดบัขั้นท่ีใชใ้นการสร้าง

(Algorithm)  โครงข่าย PMFG ไดน้ั้น ตอ้งอาศยัโปรแกรม MATHEMATICA ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นท่ี

จะตอ้งใช้ร่วมกบั Computer Programs 1 และ 2  เพิ่มเติม โดยโปรแกรมดงักล่าวนั้นถูกเผยแพร่

ขอ้มูลไวอ้ยูบ่น www.pnas.org หรือ www.fna.fi  

ขอ้แตกต่างระหว่างคุณลกัษณะพื้นฐานของ PMFG  กบั MST อยูต่รงท่ีจ านวนของเส้น

เช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ซ่ึงมีค่าเป็น n - 1 ในMST และ เป็น 3(n -2) ใน PMFG ดงัแสดงในภาพ

ท่ี 2.6 โดยปกติแลว้จ านวนของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ภายในกราฟ G ซ่ึงอยูใ่นรูปแบบ

PMFG นั้นจะก าหนดให ้g คงท่ี (Fixed Genus)  โดยท่ี g =k และมกัจะมาพร้อมกบัจ านวนเส้นเช่ือม

ความสัมพนัธ์ เท่ากบั  3(n -2 + 2k) ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีก าหนด ดงันั้นกรณีท่ีเป็นไปไดม้ากท่ีสุดในทาง

ปฏิบติั เม่ือ k  O(1) และ n1 โดยการเพิ่มจ านวน Genus ภายในโครงข่ายเขา้มา จะพบว่า

ผลกระทบดงักล่าวมีค่าค่อนขา้งน้อยมากจนแทบไม่มีผลเลย ซ่ึงสอดคล้องตามสมมติฐานภายใน

โครงข่ายแบบ PMFG ท่ีสมมติให้ Special Case ท่ีเกิดข้ึนภายในกลุ่มกราฟทั้งหมด นั้นสามารถใช้

กระบวนการสร้างท่ีเหมือนกนักบัแบบแผนล าดบัการสร้างโครงข่าย (Algorithm) ท่ีไดแ้นะน าไวใ้น

ขา้งต้น ซ่ึงเป็นวิธีท่ีง่ายท่ีสุด ประกอบกับเป็นวิธีท่ีก่อให้เกิดข้อมูลท่ีเพิ่มเติมเข้ามา (Additional 

Information) เม่ือเทียบกบัโครงข่ายในรูปแบบ MST จึงเป็นเหตุผลท่ีส าคญัในการเลือกใชโ้ครงข่าย

แบบ PMFG มาท าการศึกษาภายในงานวจิยัดงักล่าว (Tumminello et al., 2005) 
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ภาพที่ 2.6 แสดงโครงข่ายในรูปแบบ PMFG (เส้นสีแดง) และโครงข่ายในรูปแบบ MST (เส้นสีด า)
ผ่านเซตข้อมูลราคาของหุ้นที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 100 อันดับแรก  (100 
Highly Capitalized Stocks) ที่ซ้ือขายกันในตลาดหุ้นหลักของตลาดหุ้นอเมริกา ในช่วง
ระยะเวลาตั้งแต่ ค.ศ.1995 – ค.ศ.1998  

 
ท่ีมา: Tumminello et al. (2005)  

ชุดขอ้มูลค าสั่งท่ีใช้ในการสร้างโครงข่าย (Algorithm) และขอ้จ ากดัของแบบโครงสร้าง 

(Topological Constraints) บนโครงข่ายแบบ PMFG มีขอ้บงัคบัอยูว่า่ในแต่ละองคป์ระกอบ จะตอ้ง

มีส่วนร่วมในการสร้างจ านวนกลุ่มอยา่งนอ้ย 1 กลุ่มยอ่ย (Clique) จากจ านวน 3 องคป์ระกอบท่ีใช้

ในกระบวนการสร้างโครงข่าย PMFG ข้ึนมานั้น ผลลพัธ์ท่ีได้ตอ้งอยู่ในรูปแบบโครงสร้างของ

สามเหล่ียมเชิงมุม ท่ีเ ช่ือมโยงองค์ประกอบในลักษณะทรงกลมเข้าด้วยกัน (Topological 

Triangulation of the Sphere) ซ่ึงอาจจะเป็นกลุ่มยอ่ย (Cliques) ท่ีมีจ  านวน 3 องคป์ระกอบ และ 4 

องค์ประกอบ ภายใตเ้ง่ือนไขในการสร้างโครงข่าย PMFG  ตอ้งสอดคลอ้งกบัทฤษฏี Kuratowski 

(West, 2001) ซ่ึงได้อธิบายไวว้่าโครงข่ายในลกัษณะเพลนดงักล่าว จะไม่ยอมให้กลุ่มย่อยต่างๆ 
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(Cliques) ท่ีมีจ  านวนองคป์ระกอบมากกวา่ 4 เกิดข้ึนไดภ้ายในหน่ึงกราฟเพลน (Planar Graph) โดย

กลุ่มยอ่ยต่างๆ (Cliques) ท่ีใหญ่กวา่น้ีสามารถปรากฏไดแ้ค่เพียงภายในกราฟท่ีมาพร้อมกบั Genus k 

0   โดยเฉพาะอยา่งยิ่งตอ้งอยูภ่ายใตข้อ้จ ากดั r  (7 +√(1+48k) ) / 2 จึงท าให้ ยิ่งมี ค่า k มาก  ยิ่ง

จะท าให้มีจ  านวนองค์ประกอบ  r ในจ านวนสูงสุดท่ียอมรับไดเ้พิ่มข้ึน ซ่ึงถือเป็นขอ้จ ากดัภายใน

ทฤษฎีดงักล่าว (Ringel, 1974) 

วิธีสร้างโครงข่ายแบบ PMFG นั้นมีขอ้ดีและข้อได้เปรียบอยู่ตรงท่ีให้ขอ้มูลท่ีเพิ่มข้ึน

(Additional Information) เม่ือเทียบกบัวิธีสร้างโครงข่ายในรูปแบบ MST อย่างไรก็ตามขอ้มูล 

(Information) ดงักล่าวน้ีโดยส่วนมากแลว้ จะถูกน ามาใช้ประโยชน์ ร่วมกบัการหาคุณลกัษณะท่ี

แท้จริง ท่ีแฝงอยู่ภายในกลุ่มย่อยๆของโครงข่าย (Cliques) ดังจะสังเกตได้ในงานวิจัยของ 

Tumminello et al. (2005) ซ่ึงไดน้ าวิธี PMFG มาใชใ้นการสร้างโครงข่าย โดยวิธีสร้างโครงข่าย

แบบ PMFG เป็นวิธีท่ีมีรูปแบบแตกต่างกนัออกไปจากวิธีในการสร้างโครงข่ายแบบกลัน่กรอง

ระดบัปฏิสัมพนัธ์ (Threshold Network) และเหตุผลในการเลือกท่ีจะใช้วิธีดงักล่าวน้ี ก็เพราะ

กระบวนการกลัน่กรองระดบัปฏิสัมพนัธ์ (Threshold Methods) นั้นอาจจะไม่สามารถน ามาใช้

พิจารณาได ้เม่ือมีปัญหาในระดบัความไม่เป็นเอกพนัธ์ (Heterogeneity) ของค่าระดบัความเหมือน 

(Similarity) ข้ึน หรือไม่สามารถน าผลลพัธ์ดงักล่าวมาอธิบายอิทธิพลท่ีเกิดข้ึน ณ ระดบั (Scales) ท่ี

แตกต่างกันของกค่าสหสัมพนัธ์ภายในระบบท่ีมีความซับซ้อน (Complex Systems) อย่างมี

นยัส าคญั และเป็นแบบแผนเดียวกนัได ้ดงันั้นโครงข่าย PMFG จึงมีขอ้ไดเ้ปรียบอยูต่รงท่ีสามารถ

จดัการกบัปัญหาความไม่เป็นเอกพนัธ์ (Heterogeneity) ได ้รวมไปถึงปัญหาต่างๆท่ีเกิดข้ึนภายใน

โครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์อ่ืนๆ (Correlation based graphs) ดงัเช่น Minimum Spanning Tree (MST) 

เป็นต้น อีกทั้ งย ังสามารถแสดงโครงข่ายออกมาในรูปแบบการแบ่งกลุ่มย่อยเป็นล าดับขั้ น 

(Hierarchical Clustering) ไดอี้กดว้ย  

2.3.3 โครงข่ายสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) 

ในอดีตนั้นโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ (Correlation Based Networks) นั้นถูกเสนอให้เป็น

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเปิดเผยโครงสร้างท่ีเป็นเหมือนกระดูกสันหลงัหลกัของตลาด (The Underlying 

Backbone of the Market) องคป์ระกอบภายในโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์จึงเป็นเสมือนตวัแทนของ
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หุ้นภายในระบบ และแสดงความสัมพนัธ์ภายในกลุ่มหุ้นต่างๆ นอกจากวิธีดงักล่าวแล้วยงัมีการ

ตรวจสอบหาขอ้เทจ็จริงโดยการใชท้ฤษฏีโครงข่ายอ่ืนๆท่ีต่างออกไปในการตรวจสอบ 

Kenett (2010) และ Tumminello et al. (2005) นั้น ไดริ้เร่ิมน าเสนอวิธีการศึกษารูปแบบ

ใหม่ ในการจดัการกบัปัญหาท่ีเกิดข้ึนกบัวิธีขา้งตน้ โดยการสร้างโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วน 

(Partial Correlation Network) ข้ึนจากค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation) ซ่ึงเป็นค่าท่ีใช้

วดัสหสัมพนัธ์ ระหวา่ง 2 ตวัแปรใดๆ ท่ีถูกหกัลา้งผลกระทบของ สหสัมพนัธ์ท่ีเกิดจากตวักลางท่ี 3 

เช่นการวดัผลตอบแทนหุน้ ท่ีไดรั้บผลกระทบจากทั้ง 3 ตวัแปร โดยการก าหนดตวัแทน (Proxy) ท่ีมี

อิทธิพลต่อหุ้นดงักล่าว (Stock Influence) แล้วจึงท าการสร้างโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วน  

(Partial Correlation Network) ข้ึนในภายหลงั 

สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation) เป็นตวับ่งปริมาณสหสัมพนัธ์ ระหวา่ง 2 ตวัแปร

ใดๆ เม่ือเกิดมีเง่ือนไข (Condition) ในตวัแปรอ่ืนๆ ตวัใดตวัหน่ึง หรือหลายๆตวัแปร ท่ีมีผลกระทบ

ของตวักลางแทรกเขา้มา ระหวา่งค่าสหสัมพนัธ์ ระหวา่ง 2 ตวัแปรใดๆ ซ่ึงในท่ีน้ีตวัแปรต่างๆแทน

ดว้ยผลตอบแทนหุ้น (Baba et al., 2004; Shapira et al., 2009; Tumminello et al., 2005) โดย

ก าหนดให้ X1, . . . ,Xn เป็นล าดบัในตวัแปรสุ่ม (Random Variable) และก าหนดให้ X*
1:3,...,n และ 

X*
2:3,...,n  เป็นค่าประมาณความสัมพนัธ์แบบเชิงเส้นของ X1 และ X2 ท่ีอิงจากตวักลาง X3, . . . ,Xn 

และหลงัจากนั้นจึงท าการหาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Coefficient) 

หรือ  (X1,X2: X3,:::,Xn) ซ่ึงเป็นตวัแทนของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสุ่มต่างๆ 

(Random Variables)  โดยท่ีทั้ง (Y1=X1- X*
1:3,...,n) และ(Y2=X2-X*

2:3,...,n ) เป็นสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์จาก Residual ของตวัแปร X1 และ X2 ตามล าดบั  

ในงานวจิยัของ Baba et al. (2004) และShapira et al. (2009) ไดอ้ธิบายถึงวิธีการค านวณหา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Coefficient) หรือ (X,Y : Z) ระหวา่ง ตวั

แปร X และตวัแปร Y ซ่ึงอิงกบัตวักลาง  Z ดว้ยการค านวณหา Pearson Correlation Coefficient 

ระหวา่งส่วนท่ีเหลือ (Residuals) ใน X และ Y ท่ีถูกหกัลา้งสหสัมพนัธ์จากตวักลาง Z ออก ดงัแสดง

ในสมการท่ี 2.1 เพื่อท่ีจะไดรั้บส่วนท่ีเหลือ (Residuals) ของ X และ Y ซ่ึงน าทั้ง 2 ตวัแปรมาหา

ความสัมพนัธ์ถดถอย (Regress) บน Z  ท่ีเป็นตวัแปรควบคุม (Conditioning Variables ซ่ึงในท่ีน้ีได้

ก าหนดล าดบัของสหสัมพนัธ์แยกส่วน (X,Y : Z) ให้มีตวัควบคุมตวัเดียว (First-order Partial 



47 
 

  

Correlation Coefficient) เพราะว่ามีเพียงเง่ือนไข (Condition) จากตวักลางเดียวบน Z โดยมีวิธี

ค  านวณดงัสมการท่ี 2.1  

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Coefficient)  

 

 (     )  
 (   )  (   ) (   )

√[    (   )][    (   )]
    (2. 1)  

 

โดยท่ี X และ Y = ตวัแปรใดๆ, Z = ตวักลาง, ρ(X,Y)  = สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร X 

และY   

เพื่อท่ีจะบ่งช้ีความแตกต่างระหวา่งระดบัสหสัมพนัธ์ (Correlation) และสหสัมพนัธ์แยก

ส่วน (Partial Correlation) จึงไดใ้หค้วามสนใจไปท่ีปริมาณ d(X,Y:Z) ดงัสมการท่ี 2.2  

  

 (     )    (   )   (     )   (2. 2) 

โดยท่ี d(X,Y:Z) = ระดบัอิทธิพลท่ีเกิดจากตวักลาง Z ใดๆ 

ซ่ึงปริมาณ d(X,Y:Z) ดงักล่าวใช้เป็นตวับ่งช้ีระดบัอิทธิพลของสหสัมพนัธ์ (Correlation 

Influence) หรืออิทธิพลของตวักลาง Z บนคู่ความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ X และ Y โดย

ปริมาณดงักล่าวน้ีจะมีค่ามาก ก็ต่อเม่ือ สัดส่วนของปริมาณสหสัมพนัธ์ (Correlation) หรือ (X,Y) 

นั้นสามารถท่ีจะอธิบายไดด้ว้ยตวักลาง Z อยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้นในงานวิจยัดงักล่าวจึงเลือกท่ีจะให้

ความส าคญัในการวิเคราะห์ไปยงัค่า d(X,Y : Z) ท่ีมากๆ ซ่ึงจากผลการศึกษาในงานวิจยัดงักล่าว 

ของKenett (2010) และ Tumminello et al. (2005) พบว่าหุ้นในกลุ่มภาคการเงินนั้น มีอิทธิพล

ครอบง าเหนือกวา่หุน้ในกลุ่มอ่ืนๆภายในตลาดหุน้ จึงท าใหพ้บขอ้สรุปวา่หุน้ในกลุ่มการเงินนั้นเป็น

เสมือนกระดูกสันหลงัภายในตลาดหุ้นดงักล่าว ในแง่ของการส่งผ่านอิทธิพลแฝงไปยงัหุ้นอ่ืนๆ

ภายในตลาดหุ้น พร้อมกนัน้ียงัสามารถน าค่า d(X,Y : Z) มาเป็นส่วนหน่ึงของขอ้มูลในการสร้าง

โครงข่ายในลกัษณะบอกทิศทางภายในโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation 

Networks)ไดอี้กดว้ย 
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Kenett et al. (2010) ไดอ้ธิบายถึงวิธีในการสร้างโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial 

Correlation Networks) ทั้ง 2 รูปแบบท่ีแตกต่างกนั ไดแ้ก่ Partial Correlation Threshold Network 

(PCTN) และ Partial Correlation Planar Maximally Filtered Graph (PCPG) โดยน ามาพิจารณาทั้ง 2 

โครงข่าย ด้วยจุดมุ่งหมายเพื่อท่ีจะหาแนวคิดเพิ่มเติม รวมไปถึงคุณสมบติัต่างๆ จากผลลพัธ์ท่ีได ้

เม่ือมีการปรับเปล่ียนรูปแบบไปตามมิติของระบบท่ีแตกต่างกนัออกไป    

 โดยในงานวิจยัของเขา ไดใ้ห้เหตุผลหลกั 2 ขอ้ท่ีเลือกน ารูปแบบการสร้างโครงข่ายแบบ

โครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) มาใชใ้นการอธิบายอิทธิพลของ

แต่ละองคป์ระกอบในฐานะท่ีเป็นตวักลางท่ีมีอิทธิต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบต่างๆท่ีเกิด

จากระดบัสหสัมพนัธ์ภายในระบบ 

1. โครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) สามารถน ามาใชแ้สดง

โครงสร้างท่ีแทจ้ริงภายในระบบ ดว้ยกระบวนการแยกและกลัน่กรองขอ้มูล (Filtering Procedures) 

ซ่ึงเลือกเอาเฉพาะขอ้มูลท่ีมีความเท่ียงตรง และมีนยัส าคญัออกมา เพื่อท่ีจะน าไปหาระดบัอิทธิพล

ของหุ้นตวักลาง ท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวัท่ีโดดเด่นท่ีสุด บนโครงสร้างของโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยก

ส่วนภายในตลาดหุ้นออกมา ซ่ึงเป็นวิธีท่ีคล้ายคลึงกันกับ วิธีท่ีใช้ในการศึกษาของ Mantegna 

(1999) ท่ีใชโ้ครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ (Correlation Based Networks)    

2. มีความง่ายต่อการอธิบายระบบ ซ่ึงพบวา่เกิดปฏิสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งภายในระบบเกิดข้ึน 

(Partial Correlation Interactions) เท่ากบั N(N-1)(N-2)/2 ภายในเมทริกซ์แสดงปฏิสัมพนัธ์ 

อย่างไรก็ตามเม่ือน าข้อมูลทั้ งหมดท่ีมีอยู่มาพิจารณาจะพบว่า อันท่ีจริงแล้วระบบโครงข่าย

สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) อาจจะให้จ  านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ 

(Link) ของการเกิดปฏิสัมพนัธ์ภายในโครงข่ายนอ้ยกวา่จ านวนปฏิสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากเมทริกซ์แสดง

ปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบ (Matrix Interaction)  

2.3.3.1 Partial Correlation Threshold Network (PCTN) 

PCTN เป็นโครงข่าย ซ่ึงประกอบดว้ย Vertices ท่ีท าหนา้ท่ีเป็นตวัแทนขององคป์ระกอบ

ต่างๆภายในระบบ ไม่วา่จะเป็นองคป์ระกอบภายใน ตลาดหุ้น, ตลาดตราสารหน้ี หรือ ตลาดอตัรา

แลกเปล่ียน ก็ตามที ภายใตอ้งคป์ระกอบ X, Y และ Z ท่ีก าหนดนั้น จะก าหนดให้มี 2 เส้นเช่ือม

แสดงความสัมพนัธ์แบบบอกทิศทาง ระหวา่ง 2 องคป์ระกอบ (Directed Links) เช่น แสดงทิศทาง
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จาก ZX ซ่ึงเป็นการบ่งบอกวา่ Z นั้นส่งผา่นอิทธิพลไปยงั X และทิศทางจาก ZY ซ่ึงบ่งบอก

ว่า Z นั้นส่งผ่านอิทธิพลไปยงั Y ดังนั้นจากลักษณะของรูปแบบดังกล่าวภายในเส้นเช่ือม

ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน โดยท่ีจะท าหนา้ท่ีเป็นตวับ่งบอกถึงระดบัอิทธิพลขององคป์ระกอบ Z ผา่น

สหสัมพนัธ์ ระหวา่ง องคป์ระกอบ X และ Y ไดก้็ต่อเม่ือเป็นไปตามสมการท่ี 2.3 

 

 (     )  〈 (     )〉      ( (     )) (2. 3) 

 

โดยท่ี <d(X,Y : Z)>Z  และ Z(d(X,Y : Z)) แทนค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของระดบัอิทธิพลในตวักลางต่างๆตามล าดบั ภายใตก้ารก าหนด

เง่ือนไข (Condition) ในตวักลาง Z ข้ึน ในขณะท่ี k แทนค่าคงตวั (Parameter) ซ่ึงใชเ้ป็นเกณฑ์ใน

การคดัเลือกระดบัอิทธิพล (Threshold of Influence) โดยค่า k ดงักล่าวเป็นค่าท่ีเราสนใจ และ

น ามาใชป้ระโยชน์ในการสร้างโครงข่าย  

คุณสมบติัของแบบโครงสร้าง และเมทริกซ์ของ PCTN นั้นข้ึนอยูก่บัค่าคงตวั (Parameter)  

k อยา่งมาก ภายใตก้ระบวนการเลือกค่า k ท่ีเหมาะสมนั้น Kenett et al. (2010) ไดท้  าการเลือกค่า k  

ณ ระดับท่ีแตกต่างกันออกไป และท าซ ้ าไปเร่ือยๆ รวมไปถึงค านวณหาค่าผลรวมของค่าถ่วง

น ้าหนกั ในเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Edges) ทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนใน PCTN ดงัแสดงในภาพท่ี 2.7 
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ภาพที ่2.7 แสดงสัดส่วนของ Ew(k)/Ew(0) และ NLC(k)/N ในรูปฟังก์ชันของ k 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

โดยระบุเป็นปริมาณ Ew(k)  ส าหรับ k=0 จะได ้Ew(0)=12,018,586 ซ่ึงในภาพท่ี 2.7 นั้น

แสดงสัดส่วนของ Ew(k)/Ew(0) ในรูปฟังก์ชนัของ k นอกจากน้ี ยงัไดแ้สดงการวิเคราะห์ท่ีใกลเ้คียง

กนั ดว้ยการหาขนาดของส่วนประกอบ (Component) ท่ีมีระดบัการเช่ือมโยงกนัสูงท่ีสุด (Largest 

Connected Component) ภายในโครงข่าย ซ่ึงอิงตามค่า k โดยแทนจ านวนทั้งหมดขององคป์ระกอบ

ต่างๆ (Vertices) ภายใตส่้วนประกอบ (Component) หรือสัดส่วนท่ีท าให้เกิดระดบัการเช่ือมโยงกนั

สูงท่ีสุด (Largest Connected Component) ภายในโครงข่าย PCTN ส าหรับค่า k ท่ีก าหนดดว้ย 

NLC(k) ในภาพท่ี 2.7 นั้นแสดงปริมาณ NLC(k) = N, โดยท่ี N =300 เกิดข้ึนพร้อมกบั NLC(0) ในรูปน้ี

จะสังเกตไดว้า่ k=2 เป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีจะได ้PCTN  ท่ีท  าให้เกิดส่วนประกอบ (Component) หรือ

สัดส่วนท่ีมีระดบัการเช่ือมโยงกนัสูงท่ีสุด (Largest Connected Component) และสัดส่วนดงักล่าวมี

ค่าสูงเพียงพอ ท่ีจะเขา้ถึงแบบโครงสร้างท่ีส าคญั จากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์แยกส่วนท่ีได้ ภายใน

โครงข่าย PCTN โดย PCTN นั้นเป็นโครงข่ายในรูปแบบถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Network) ท่ีสร้าง

ข้ึนจากการถ่วงน ้าหนกั ภายในค่าแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบในระบบนั้น ซ่ึงมกัจะใช้
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ร่วมกับเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ในรูปแบบแสดงทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ 

(Directed Link) ท่ีถูกน ามาใช้ในการบ่งบอกทิศทางจากตวักลาง ZX รวมไปถึงการบ่งบอก

ทิศทางไปยงัตวัแปรอ่ืนๆ เช่น Y เป็นตน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมการท่ี 2.3 ขา้งตน้ อนัท่ีจริงแลว้ PCTN 

สามารถน ามาใช้ประโยชน์ได้ ทั้งในโครงข่ายท่ีอิงการกลัน่กรองเกณฑ์ขั้นต ่า (Threshold-based 

Network) ภายในโครงข่ายเด่ียว และระบบโครงข่ายท่ีอิงการกลั่นกรองเกณฑ์ขั้นต ่า หลายๆ

โครงข่าย ซ่ึงค่อนขา้งจะมีความอ่อนไหวต่อค่าเกณฑข์ั้นต ่าท่ีก าหนด 

2.3.3.2 Partial Correlation Planar Maximally Filtered Graph (PCPG) 

PCPG เป็นวิธีท่ีพฒันา และประยุกตม์าจาก Planar Maximally Filtered Graph (PMFG) ท่ีมี

ขอ้ด้อยในเร่ืองการเกิดปฏิสัมพนัธ์อย่างไม่สมมาตร (Asymmetric Interactions) ภายในกลุ่ม 

องค์ประกอบต่างๆของระบบ ซ่ึงโครงข่ายดั้ งเดิมแบบPMFG นั้นเป็นวิธีสร้างโครงข่ายท่ีอิง

สหสัมพนัธ์ (Correlation Based Network) เพียงแต่โครงข่ายแบบ PCPG นั้นไดผ้่านการประยุกต์

และดดัแปลง โดยเปล่ียนจากการหาเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ไปเป็นหาเมทริกซ์สหสัมพนัธ์แยกส่วน 

แลว้จึงน าไปสร้างโครงข่ายตามล าดบัขั้นการแกไ้ขปัญหาต่างๆ (Algorithm) ในภายหลงัต่อไป 

Kenett et al. (2010) ได้น าเสนอการประยุกต์โครงข่าย PMFG แบบดั้งเดิม โดยน า

สหสัมพนัธ์แยกส่วน มาใช้ร่วมกบักรณีการเกิดปฏิสัมพนัธ์ต่างๆ (Interactions) ภายในแต่ละคู่

ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบ (Element Pairs) โดยท่ีมีความสัมพนัธ์จากขอ้มูลท่ีไม่สมมาตร 

(Asymmetric) แฝงอยู่  อยา่งไรก็ตามลกัษณะดงักล่าวมกัถูกน ามาแสดงให้อยูใ่นรูปแบบโครงข่าย

แสดงทิศทาง (Directed Graph) ประกอบ ภายใตรู้ปแบบใหม่ โดยท่ีเรียกโครงข่ายน้ีว่า PCPG 

(Partial Correlation Planar Maximally Filtered Graph) โดยท่ีเร่ิมตน้จากการหาระดบัอิทธิพลของ

สหสัมพนัธ์ (Correlation Influence) หรือ d(X,Y: Z) โดยก าหนดให้ ค่าเฉล่ียระดบัอิทธิพล 

(Average Influence) ของตวักลาง ท่ีแทนดว้ย d(X : Z) นั้นบ่งบอกระดบัอิทธิพล และทิศทางท่ีออก

จากองคป์ระกอบ Z ไปยงั องคป์ระกอบ X และองคป์ระกอบ อ่ืนๆ ท่ีเหลือทุกตวัภายในระบบ จาก

การน าระดบัอิทธิพลของตวักลางท่ีส่งไปยงัความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบต่างๆมาหาค่าเฉล่ีย 

ดงัสมการท่ี 2.4 
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 (   )  〈 (     )〉         (2. 4) 

 

หมายเหตุ: ส่ิงท่ีน่าสนใจก็คือโดยทัว่ไปแลว้ d(X : Z)d(Z : X) 

ภายใตล้ าดบัขั้นของกระบวนการสร้างโครงข่าย PCPG ดงักล่าวนั้น จะเรียงล าดบัตั้งแต่

ปฏิสัมพนัธ์ N(N-1) ของค่าเฉล่ียอิทธิพลของสหสัมพนัธ์ (Average Correlation Influence) หรือ   

d(X : Z) เรียงตามล าดบัท่ีลดลง ตามแบบแผนในการสร้างโครงข่ายนั้น จะเร่ิมจากการพิจารณา

โครงข่ายท่ีวา่งเปล่า ท่ีมาพร้อม N  องคป์ระกอบ (Vertices) โดยเร่ิมจากการใส่ล าดบัรายการ d(I : J) 

ซ่ึงก็คือการบ่งบอกทิศทาง (Directed Link) วา่เป็นการส่งอิทธิพลจาก JI ภายใตข้อ้จ ากดัของ

โครงข่าย ท่ีตอ้งอยูใ่นรูปแบบเพลน (Planar) ซ่ึงก็คือเส้นเช่ือม Link ดงักล่าวสามารถถูกน ามาโยง

ความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ (Node) ไดโ้ดยท่ีไม่ท าให้เกิดเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ตดักนั 

(Link Crossing) โดยท่ีถา้ค่า d(X : Z)  d(Z : X) ผลท่ีตามมาคือเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Link) 

ZX จะถูกน ามาพิจารณาครอบคลุมในโครงข่าย PCPG เพียงเส้นเดียว โดยจะไม่แสดงเส้นเช่ือม

ความสัมพนัธ์ (Link) จากXZ อีก เพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงการเกิดเส้นเช่ือมจ านวนหลากหลายเส้น 

(Multiple Links) จนเกินไป ซ่ึงกระบวนการกกัเก็บขอ้มูลนั้น จะถูกแสดงออกมาอยู่ในรูปทิศทาง 

ของการส่งผา่นอิทธิพลผา่นทางตวัแปรอิสระ พร้อมกบับอกขนาดของระดบัอิทธิพลในการส่งผา่น

ประกอบ 

ภายในโครงข่าย PCPG จะมีจ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ท่ีแน่นอน คือ 3(N-2) 

ส าหรับระบบท่ีมี N องคป์ระกอบ แต่อย่างไรก็ตาม PCPG กลบักลายเป็นกระบวนการกลัน่กรอง

ขอ้มูลท่ีค่อนขา้งรุนแรงจากจ านวนปฏิสัมพนัธ์เร่ิมตน้ในเมทริกซ์สหสัมพนัธ์แยกส่วน(Original 

Partial Correlation Coefficients) N(N-1)(N-2)/2 เหลือเพียง 3(N-2) ในภายหลงัเม่ือสร้าง

โครงข่ายเสร็จสมบูรณ์ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวท าหน้าท่ีเป็นตวัอธิบาย และแสดงถึงโครงสร้างหลกัของ

ระบบท่ีตอบสนอง ต่อลกัษณะคุณสมบติัของสหสัมพนัธ์ (Correlation Properties)4 ท่ีเป็นตวัควบคุม

โครงสร้างของโครงข่าย แมว้่าจะมีการลดลงของขอ้มูลอย่างรุนแรงก็ตามที  อนัท่ีจริงแลว้ PCPG 

                                                           
4 โครงข่ายแบบไม่มีทิศทางนั้นระยะห่างระหวา่งองคป์ระกอบ หรือปฏิสมัพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนใน Link ต่างๆ ภายในโครงข่าย

ดงักล่าวนั้น มกัอิงตามระดบัสหสมัพนัธ์ ท่ีเป็นตวับ่งช้ีระดบัความเช่ือมโยงระหวา่งองคป์ระกอบใดๆ ในขณะท่ีโครงข่ายแบบแสดง
ทิศทางนั้น ระดบัอิทธิพล หรือ d(X,Y : Z) จะเป็นตวับอกทิศทางพร้อมกบัขนาดปฏิสมัพนัธ์ หรือระดบัอิทธิพลแฝงท่ีส่งหรือรับ ใน
แต่ละองคป์ระกอบภายในโครงข่าย 
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เป็นวิธีในการสร้างโครงข่ายผา่นกระบวนการกลัน่กรองขอ้มูล (Filtering) ท่ีรุนแรงภายใตเ้ง่ือนไข

การเกิดปฏิสัมพนัธ์ (Interactions) ระหว่างองค์ประกอบท่ีแตกต่างออกไปจากวิธีดั้ งเดิม โดยท่ี

กระบวนการดังกล่าวน้ีจะเก็บข้อมูล ไวใ้นตวัแทน 3(N-2) จากค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial 

Correlations) ดงัแสดงในภาพท่ี 2.8 ซ่ึงแสดงผลลพัธ์ของระดบัการรับอิทธิพล (Indegree) และ 

ระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) ขององคป์ระกอบใดๆ ภายในโครงข่าย ดงัแสดงในภาพ ท่ี 2.7 ซ่ึง

ภาพดงักล่าวน้ี ไดแ้สดง 10 อนัดบัแรกของหุน้ท่ีทรงอิทธิพล (Influential Stocks) เปรียบเทียบกนัใน

ทั้ง 2 โครงข่าย ระหวา่งโครงข่าย PCTN และ PCPG พร้อมกบัการแบ่งกลุ่มเศรษฐกิจ (Sector) ตาม

กิจกรรมการด าเนินงานของบริษทั (Economic Sector of Activity) จากผลลพัธ์ในภาพท่ี 2.8 พบวา่ 

10 อบัดบัแรกของหุน้ต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลสูงสุดนั้นต่างเป็นสมาชิกอยูใ่นภาคการเงินทั้งส้ิน  
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ภาพที ่2.8 แสดงระดับการรับอทิธิพล (Indegree) และ ระดับการส่งอทิธิพล (Outdegree) ของ

องค์ประกอบ ใน 10 อนัดับแรกของหุ้นทรงอทิธิพล (Influential Stocks) เปรียบเทยีบ

ระหว่างโครงข่าย PCTN และ PCPG 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

ในตารางท่ี 2.3 นั้นแสดงรายการของ 12 กลุ่มเศรษฐกิจ (Economic Sectors)  ทั้งหมดท่ีแบ่ง

ตามกิจกรรมการด าเนินงาน พร้อมกบัขอ้มูลท่ีแสดงระดบัอิทธิพลท่ีเกิดข้ึนภายในโครงข่ายทั้งหมด 

เพื่อความเขา้ใจของตวัอิทธิพลร่วมภายในกลุ่มเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน  โดยล าดบัของ กลุ่มเศรษฐกิจ จะถูก

แสดงไวใ้นตารางท่ี 2.3 ตามระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) ในโครงข่าย PCPG รวมไปถึงระดบั

การส่งอิทธิพลแบบถ่วงน ้าหนกั (Weighted Outdegree) ท่ีใชใ้นโครงข่าย PCTN 
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ตารางที่ 2.3 แสดงล าดับระดับอิทธิพลร่วม 12 กลุ่มเศรษฐกิจ (Economic Sectors) เปรียบเทียบ

ระหว่างโครงข่าย PCTN และ PCPG 

PCTN PCPG 
R
A
N
K 

SEC5

. 
WEIGHT 

OUT 
DEGREE 

WEIGHT 
IN 

DEGREE 

RW SEC. OUT 
DEGREE 

IN 
DEGREE 

RU 

1 FI 8344 4837 0.27 FI 304 4 0.97 
2 SE 5248 7663 -0.18 CG 56 17 0.53 
3 BM 3727 2743 0.15 CO 38 22 0.27 
4 EN 3219 1836 0.27 BM 26 25 0.02 
5 CG 2236 1652 0.15 SE 16 136 -0.79 
6 CC 2230 2775 -0.11 TE 12 87 -0.76 
7 UT 2090 1447 0.18 CC 8 52 -0.73 
8 CN 2004 3108 -0.21 EN 6 9 -0.2 
9 TE 1904 3797 -0.33 CN 6 53 -0.8 

10 CO 1424 1142 0.11 HE 3 44 -0.87 
11 HE 969 2625 -0.45 UT 1 18 -0.89 
12 TR 882 671 0.14 TR 0 9 -1 

ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

โดยระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) ของกลุ่มเศรษฐกิจ (Economic Sectors) ซ่ึงแทนดว้ย 

s โดยท่ีระดบัการส่งอิทธิพล ถูกก าหนดข้ึนตามจ านวนทั้งหมดของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) 

ภายในโครงข่าย PCPG ซ่ึงแสดงจ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ท่ีออกจากตวัแทนหุ้น ซ่ึงเป็น

สมาชิกภายในกลุ่มเศรษฐกิจ s ท่ีช้ีไปยงัหุ้นในกลุ่มเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีถูกแบ่งตามกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ โดยแทนปริมาณดงักล่าวน้ีดว้ย o(s) ในท านองเดียวกนัก็ก าหนดให้ i(s) เป็นตวัแทนของ
                                                           

5 แบ่งตาม Yahoo Finance (2004) : Basic Material (BM, 24 Stocks), Consumer Cyclical (CC, 22 Stocks), Consumer 
Non Cyclical (CN, 25 Stocks),Capital Goods (CG, 12 Stocks), Conglomerates (CO, 8 Stocks),Energy (EN, 17 Stocks), Financial 
(FI, 53 Stocks), Healthcare (HE, 19 Stocks), Services (SE, 69 Stocks), Technology (TE, 34 Stocks), Transportation (TR, 5 Stocks) 
และ Utilities (UT, 12 Stocks). 
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ระดบัการรับอิทธิพล (Indegree) ของ กลุ่มเศรษฐกิจ s ซ่ึงก็คือ จ านวนเส้นเช่ือม (Links) ท่ีช้ีออกมา

จากหุ้น ท่ีไม่ไดเ้ป็นสมาชิกของ กลุ่มเศรษฐกิจ  s  เขา้ไปยงัหุ้น ท่ีเป็นสมาชิกในกลุ่มเศรษฐกิจ s 

หรือ ก็คือการบ่งปริมาณการรับอิทธิพลมาจากกลุ่มเศรษฐกิจ อ่ืนๆเขา้มายงั กลุ่มเศรษฐกิจ s ผ่าน

จ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Link)  

ระดบัการส่งอิทธิพลถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Outdegree) หรือ ow(s) และระดบัการรับ

อิทธิพลถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Indegree) หรือ iw(s) ของกลุ่มเศรษฐกิจ  s ท่ีถูกน ามาใชใ้น PCTN 

นั้นก็ท าคลา้ยๆกบักรณีการวดัระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) และรับอิทธิพล(Indegree) ในส่วน

ก่อนหน้าท่ีไดอ้ธิบายไปแลว้ ซ่ึงค่า o(s) และ ow(s) สูงๆ เป็นตวับ่งช้ีว่ากลุ่มเศรษฐกิจ  s นั้นมี

อิทธิพลอยา่งมากภายในระบบ ในขณะท่ี i(s) และ iw(s)  มากๆ เป็นตวับอกวา่กลุ่มเศรษฐกิจ s นั้น

เป็นกลุ่มเศรษฐกิจ ท่ีไดรั้บอิทธิพลท่ีส่งผา่นมาจากกลุ่มเศรษฐกิจอ่ืนๆ อยา่งมาก  

ในตารางท่ี 2.3 นั้นยงัแสดงผลการวดัค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบของกลุ่มเศรษฐกิจ ท่ีอิง

ตามตวัช้ีวดั (Indicators) ต่างๆเหล่าน้ี ภายใตก้ลุ่มเศรษฐกิจ s ท่ีก าหนดนั้น จะมีสัดส่วนของอิทธิพล

เชิงเปรียบเทียบแทน ดงัสมการท่ี 2.5 

 

  ( )   
 ( )  ( )

 ( )  ( )
    ( )   

  ( )   ( )

  ( )   ( )
  (2. 5) 

 

โดยท่ี ow(s) = ระดบัการส่งอิทธิพลถ่วงน ้าหนกั (Weighted Outdegree) ของกลุ่มเศรษฐกิจ 

s และ iw(s) = ระดบัการรับอิทธิพลถ่วงน ้าหนกั (Weighted Indegree) ของกลุ่มเศรษฐกิจ s 

โดยท่ี การวดัค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบของกลุ่มเศรษฐกิจ ท่ีอิงตามตวัช้ีวดั แบบไม่ถ่วง

น ้ าหนกั (Unweighted Relative Influence) หรือ Ru ของ กลุ่มเศรษฐกิจ s นั้นถูกน ามาใชใ้น PCPG  

ซ่ึง วิธีแบบ PCPG นั้นเนน้ให้เห็นถึงอิทธิพลของหุ้นโดยเฉล่ียทัว่ทั้งตลาด ในขณะท่ีการวดัของค่า

อิทธิพลเชิงเปรียบเทียบของกลุ่มเศรษฐกิจ ท่ีอิงตามตวัช้ีวดัแบบถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Relative 

Influence) หรือ Rw ถูกน ามาใช้ใน PCTN เพื่อท่ีจะสะทอ้นให้ให้เห็นถึงความแข็งแรงของการมี

ปฏิสัมพนัธ์ในแต่ละองค์ประกอบท่ีเกิดข้ึน ได้ชัดเจนยิ่งข้ึน อย่างไรก็ตามภายใต้ขอบเขตของ

อิทธิพลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Influence) ในรูปแบบทั้งสองนั้นควรมีค่าอยูใ่นขอบเขต -1,+1  
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ค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Influence) ของกลุ่มเศรษฐกิจ ท่ีเป็นบวกนั้น บ่งบอก

ได้ว่า  กลุ่มเศรษฐกิจนั้นมีอิทธิพลเหนือกว่ากลุ่มเศรษฐกิจ อ่ืนๆ (อิทธิพลท่ีส่งออกไปยงักลุ่ม

เศรษฐกิจอ่ืน นั้นมีมากกวา่อิทธิพลท่ีไดรั้บเขา้มาภายในกลุ่มเศรษฐกิจนั้น) ในทางกลบักนั ค่าลบท่ี

ไดน้ั้นแสดงวา่กลุ่มเศรษฐกิจ นั้นมีอิทธิพลดอ้ยกวา่กลุ่มเศรษฐกิจอ่ืนๆ (อิทธิพลท่ีส่งออกไปยงักลุ่ม

เศรษฐกิจอ่ืน นั้นนอ้ยกวา่อิทธิพลท่ีไดรั้บเขา้มาภายในกลุ่มเศรษฐกิจนั้น) 

แมว้่าภาคการเงิน (Financial Sector) จะมีจ านวนการส่งอิทธิพล (Outdegree) ภายใน

โครงข่าย PCPG สูงท่ีสุด และมีระดบัการส่งอิทธิพลถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Outdegree) ภายใน

โครงข่าย PCTN สูงท่ีสุด  แต่ค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Influence) ในทั้ง 2 กรณีดงักล่าว

น้ีค่อนขา้งจะมีระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไป ดงัจะเห็นไดจ้ากตารางท่ี 2.3 ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ส่วนใหญ่

แลว้กลุ่มเศรษฐกิจ ต่างๆ จะมีเคร่ืองหมายระดบัอิทธิพล (Influence) ในตวัช้ีวดั Ru หรือ Rw ท่ี

เหมือนกนัทั้ง 2 โครงข่าย แมจ้ะมีระดบัค่อนขา้งแตกต่างกนัก็ตาม  

นอกจากน้ีอนัดบัของระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) ภายในกลุ่มเศรษฐกิจ  ก็มีความ

แตกต่างกนัในทั้ง 2 โครงข่าย ซ่ึงมีเพียงภาคการเงิน (FI) ในล าดบัท่ีหน่ึง และภาคการขนส่ง (TR) 

ซ่ึงอยูใ่นล าดบัสุดทา้ย ท่ีมีอนัดบัเหมือนกนัในทั้ง 2 โครงข่าย  อยา่งไรก็ตามความแตกต่างระหวา่ง

อนัดบัของการส่งอิทธิพล (Outdegree) และระหวา่งค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบของกลุ่มเศรษฐกิจ

ต่างๆในหลายๆโครงข่าย มีความเป็นไปไดม้ากท่ีจะเกิดข้ึน อนัเน่ืองมาจากความแตกต่างของขอ้มูล

ท่ีถูกบรรจุไวใ้นทั้ง 2 โครงข่าย  ซ่ึงวธีิแบบ PCPG นั้นเนน้ใหเ้ห็นถึงอิทธิพลของหุ้นโดยเฉล่ียทัว่ทั้ง

ตลาด ในขณะท่ีขอ้จ ากดัท่ีเหมือนกนัน้ีไม่ปรากฏอยูใ่นวิธีแบบ PCTN ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลลพัธ์

ภายในตารางท่ี 2.3 จะพบว่ามี 3 กลุ่มเศรษฐกิจ ท่ีเคร่ืองหมายของอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบนั้นมี

สัญลกัษณ์ตรงขา้มกนัในทั้ง 2 โครงข่าย ไดแ้ก่ ภาคพลงังาน (EN), ภาคสินคา้อุปโภคบริโภค (UT) 

และ ภาคการขนส่ง (TR) ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีวา่อิทธิพลของหุ้นต่างๆ ในกลุ่มเศรษฐกิจเหล่าน้ีนั้นอาจมี

ขอ้จ ากดัอยู่บา้ง อย่างไรก็ตามแมว้่าจะมีความแตกต่างเหล่าน้ี เกิดข้ึน แต่สหสัมพนัธ์ ระหว่างค่า

อิทธิพลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Influence) ในโครงข่าย PCTN และPCPG ดงักล่าวนั้นมีค่า

สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดั Rw และRu หรือ Corr(Rw,Ru) เท่ากบั 0.59 โดยประมาณ ซ่ึงถือวา่อยูใ่น

ระดับท่ีสูง ดังนั้ นจึงเป็นตัวบ่งช้ีได้ว่าทั้ ง 2 โครงข่าย นั้ นสามารถอธิบายระดับอิทธิพลเชิง

เปรียบเทียบ (Relative Influence) ในกลุ่มเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนัให้ได้ขอ้สรุปในลักษณะท่ี
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คลา้ยคลึงกนั ดงัจะสังเกตไดจ้ากภาพท่ี 2.8 และตารางท่ี 2.3 ซ่ึงพบว่าภาคการเงินนั้นมีบทบาทท่ี

ส าคญัต่อระบบอยา่งเห็นไดช้ดั อยา่งไรก็ตาม Kenett et al. (2010) พยายามท่ีจะเขา้ถึงความสัมพนัธ์

เหล่านั้น ในระดบัท่ียอ่ยลงไปอีกภายในหุน้กลุ่มภาคการเงิน เพื่อท่ีจะไดศึ้กษาวา่ในระดบัยอ่ยลงไป

นั้น สามารถท่ีจะเห็นพฤติกรรมของกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย (Sub-sector) หรือแสดงออกวา่มีรูปแบบของ

พฤติกรรมท่ีแตกต่างกนัของระดบัอิทธิพลภายในกลุ่มเศรษฐกิจ (Heterogeneity of  Behavior) ใน

รูปแบบใด เพื่อท่ีจะเขา้ใจกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ยให้มากข้ึน Kenett et al. (2010) จึงไดท้  าการวิเคราะห์

โครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) เพิ่มเติม โดยท าการศึกษาหุ้นทุกตวัท่ี

เป็นสมาชิกในระดับกลุ่มเศรษฐกิจย่อย ซ่ึงแบ่งตามการด าเนินงานของกลุ่มเศรษฐกิจย่อยท่ี

เหมือนกนัเพิ่มเติม โดยแทนแต่ละองคป์ระกอบดว้ยภาคเศรษฐกิจยอ่ย (Single Vertex) และน ามา

แสดงความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกนัภายในโครงข่าย PCPG 

ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากโครงข่ายแสดงทิศทางแบบถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Directed Network) ใน

แต่ละองคป์ระกอบ (Vertex) ท่ีสัมพนัธ์กบัการแบ่งกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย (Sub-sector) ตามกิจกรรมการ

ด าเนินงานของบริษทั และถ่วงน ้ าหนกั (Weight) เส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ในรูปแบบแสดงทิศทาง 

(Directed Link) ท่ีช้ีออกจาก กลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย  i ไปยงักลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย j ซ่ึงถูกก าหนดข้ึนดว้ย

จ านวนทั้งหมดของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ในรูปแบบแสดงทิศทาง (Directed Links) ท่ีออกจากหุ้น

ต่างๆ ท่ีเป็นสมาชิกของกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย i และวิ่งเขา้สู่หุ้นต่างๆของกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย j ภายใน

โครงข่าย PCPG ในภาพท่ี 2.8 นั้นเป็นการแสดงโครงข่าย PCPG ในระดบักลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย จาก

ภาพดงักล่าวจะพบวา่มีเพียง 3 กลุ่มเศรษฐกิจย่อยท่ีอยูใ่จกลางโครงข่าย (Central Sub-sectors) ซ่ึง

ทั้ งหมดอยู่ในภาคการเงิน โดยประกอบไปด้วย กลุ่มธุรกิจย่อยให้บริการทางด้านการลงทุน 

(Investment Services), กลุ่มธุรกิจยอ่ยประกนัภยั (Insurance Life) และกลุ่มธุรกิจยอ่ยธนาคาร 

(Regional Banks) ซ่ึงจะเห็นวา่ กลุ่มเศรษฐกิจย่อย ทั้ง 3 กลุ่ม  เหล่าน้ี มีระดบัอิทธิพลและส่งผา่น

ผลกระทบ ต่อหลายๆกลุ่มเศรษฐกิจย่อยภายในโครงข่าย และมีบทบาทส าคญัต่อแบบโครงสร้าง

ภายในโครงข่ายกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย (Sub-sector Network) ซ่ึงมกัจะพบบทบาทท่ีโดดเด่นดงักล่าวอยู่

ในหุ้นกลุ่มภาคการเงิน และนอกจากน้ีในบางกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย ก็ไม่ไดป้รากฏโครงสร้างดงักล่าว

ออกมาให้เห็นเลย ในการวิเคราะห์ผ่านค่าสหสัมพนัธ์ (Standard Correlation Analysis) ของ

ผลตอบแทนหุน้ภายในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE 
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ภาพที่ 2.9 แสดงการวิเคราะห์โครงข่าย PCPG จากหุ้น 300 ตัว ในตลาดหลักทรัพย์ NYSE โดย

พจิารณารายกลุ่มเศรษฐกจิย่อย (Subsector) 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

ความแตกต่างระหวา่งขอ้มูลทางเศรษฐกิจ (Economic information) ซ่ึงถูกบรรจุไวใ้นค่า

สหสัมพนัธ์ (Standard Correlations) และอีกแบบ ท่ีถูกบรรจุไวใ้นค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial 

Correlations) นั้นสังเกตไดจ้ากการเปรียบเทียบบทบาทภายในกลุ่มเศรษฐกิจ (Economic Sectors) 

ต่างๆ ภายใตโ้ครงข่ายรูปแบบเพลน (Planar Networks) ท่ีเหมือนกนั  

วธีิสร้างโครงข่ายแบบ PMFG นั้นใชร่้วมกบัค่าสหสัมพนัธ์ (Standard Correlations) ภายใน

โครงข่ายแบบไม่แสดงทิศทาง  (Undirected Network) โดยภายในโครงข่ายดงักล่าวในภาพท่ี2.9 จะ
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มีเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบทั้งหมด 3(N-2) = 894 เส้นเช่ือม (Links) 6 ซ่ึงพบว่า

จ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links)  ท่ีไดน้ั้นจะเท่ากบัในแบบโครงข่าย PCPG แสดงทิศทาง 

(Directed PCPG)  โดยจากผลลพัธ์ดงักล่าวจะพบวา่ จ านวนของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) 

ทั้งหมดท่ีเกิดการขา้มกลุ่มของหุ้น (Bridging Stocks) ซ่ึงเกิดข้ึนภายในสมาชิกของกลุ่มเศรษฐกิจท่ี

แตกต่างกนั มีจ านวนทั้งส้ิน 283 เส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links)  ภายในโครงข่าย PMFG ในขณะท่ี

ในโครงข่าย PCPG พบวา่มีเกือบ 476 เส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links)  ขอ้เท็จจริงเหล่าน้ีเป็นตวับ่ง

บอกวา่อิทธิพลท่ีเกิดข้ึนร่วมกนัของหุ้นต่างๆ (Mutual Influence of Stocks) ท่ีถูกก าหนดข้ึนโดย

สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations) นั้นไม่ไดถู้กจ ากดัพื้นท่ีไวแ้ค่ภายในระดบักลุ่มเศรษฐกิจ

เท่านั้ น ซ่ึงโดยปกติแล้วจะพบความแตกต่างท่ีมีนัยส าคัญระหว่าง ค่าสหสัมพันธ์ (Standard 

Correlations) และค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations) จากการสังเกตความสัมพนัธ์       

ในแต่ละกลุ่มเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งภายในโครงข่ายรูปแบบเพลน (Planar Networks) ซ่ึง

ไดแ้ก่ โครงข่าย PMFG และPCPG 

ในตารางท่ี 2.3 แสดงระดับการรับอิทธิพล (Indegree) และระดับการส่งอิทธิพล 

(Outdegree) ในแต่ละกลุ่มเศรษฐกิจ (Economic Sector) ภายในโครงข่าย PCPG ซ่ึงพบวา่ ระดบัการ

ส่งอิทธิพล (Outdegree)  ของภาคการเงิน (FI) เท่ากับ 304 ในขณะท่ี ระดับการรับอิทธิพล 

(Indegree) เท่ากบั 4 ในทางตรงกนัขา้มระดบัการเช่ือมโยง (Degree) ของภาคการเงิน (FI) ภายใน

โครงข่าย PMFG นั้นมีค่าเพียง 119 ในการประมวณผลผา่นค่าสหสัมพนัธ์ (Standard Correlation) 

ในโครงข่าย PMFG (จากตารางท่ี 2.3 และตารางท่ี 2.4) ซ่ึงพบวา่ระดบัอิทธิพลของภาคการเงิน (FI)  

ภายในโครงข่าย PCPG นั้นสูงกว่าระดบัอิทธิพลของโครงข่าย ท่ีอิงค่าสหสัมพนัธ์ (Standard 

Correlation) ดงัเช่นโครงข่าย PMFG ประมาณ 3 เท่า  

 

 

                                                           
6 จากภาพท่ี 2.8 แสดงการวิเคราะห์โครงข่าย PCPG โดยแบ่งกลุ่มตาม Subsector จากขอ้มูลหุ้น 300 ตวั ดงันั้นในท่ีน้ี 

N=300 เพราะฉะนั้นจะไดจ้  านวน Link ทั้งหมด 3(N-2) หรือ 3(300-2) = 894 Link 
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ตารางที่ 2.4 แสดงระดับการเช่ือมโยงถ่วงน ้าหนัก (Weighted Degree) ของโครงข่าย PMFG และ 

PCPG 

Standard Correlation PMFG Partial Correlation PCPG 

RANK SECTOR7 W-DEG. SECTOR W-
OUTDEG. 

W- 
INDEG. 

1 FI 119 FI 304 4 
2 SE 85 CG 56 17 
3 BM 60 CO 38 22 
4 CO 55 BM 26 25 
5 CG 53 SE 16 136 
6 TE 51 TE 12 87 
7 CC 49 CC 8 52 
8 CN 29 EN 6 9 
9 HE 24 CN 6 53 

10 EN 15 HE 3 44 
11 UT 11 UT 1 18 
12 TR 9 TR 0 9 

ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

ดงัจะสังเกตเห็นพฤติกรรมดงักล่าวไดใ้นภาคการบริการ (SE) โดยผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการแบ่ง

ภาคเศรษฐกิจตามกิจกรรมการด าเนินงานของบริษทั นั้นค่อนขา้งให้ผลตรงขา้มกนัออกไป เม่ือ

พิจารณาจากระดบัความเช่ือมโยง (Degree) ของภาคบริการ (SE)  นั้นพบวา่อยู่เป็นอนัดบัสองรอง

จาก ภาคการเงิน (FI)  ซ่ึงพบอยูภ่ายในทั้ง 2 โครงข่ายแบบเพลน (Planar Networks) ไดแ้ก่ PMFG 

และ PCTN แต่กลับไม่พบระดบัความเช่ือมโยงระหว่างองค์ประกอบของภาคบริการ ภายใน

โครงข่าย PCPGสูงเป็นอนัดบัท่ี 2 ดงัเช่น 2 โครงข่ายขา้งตน้ โดยระดบัความเช่ือมโยง (Degree)  มี

                                                           
7  แบ่งตาม Yahoo Finance (2004) : Basic Material (BM, 24 Stocks), Consumer Cyclical (CC, 22 Stocks), Consumer 

Non Cyclical (CN, 25 Stocks),Capital Goods (CG, 12 Stocks), Conglomerates (CO, 8 Stocks),Energy (EN, 17 Stocks), Financial 
(FI, 53 Stocks), Healthcare (HE, 19 Stocks), Services (SE, 69 Stocks), Technology (TE, 34 Stocks), Transportation (TR, 5 Stocks) 
และ Utilities (UT, 12 Stocks). 
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ค่าเท่ากบั 85 ภายในรูปแบบอิงสหสัมพนัธ์ของโครงข่าย PMFG (ตารางท่ี 2.4) ในขณะท่ีโครงข่าย 

PCPG เท่ากบั 152 ส่วนภายในโครงข่าย PCPG (ตารางท่ี 2.3) นั้นระดบัการรับอิทธิพล (Indegree)  

เท่ากบั 136 ในขณะท่ีระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) มีค่าเพียง 16 ซ่ึงท าให้อยู่เพียงอนัดบัท่ี 5 

ภายในโครงข่าย PCPG จากผลลพัธ์ดงักล่าวน้ีแสดงให้เห็นว่าภาคบริการ (SE) นั้นไดรั้บอิทธิพล

อย่างมากจากกลุ่มเศรษฐกิจอ่ืนๆ ในขณะท่ีอิทธิพลของมนัต่อทั้งระบบ นั้นค่อนขา้งน้อยมาก ซ่ึง

ตรงกนัขา้มกบัในภาคการเงิน ดงันั้นความแตกต่างท่ีส าคญัระหวา่งภาคการเงิน (FI) และภาคบริการ 

(SE) นั้นจึงไม่สามารถท่ีจะสรุปได้จากการดูโครงข่ายต่างๆ ท่ีได้รับจากการใช้ค่าสหสัมพนัธ์ 

(Standard Correlation) ในการวดัระดบัความเหมือน (Similarity)  

นอกจากน้ี Kenett et al. (2010) ยงัไดท้  าการเปรียบเทียบความเหมือนระหวา่งโครงข่าย 

PCPG และ PMFG โดยแสดงโครงข่ายกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย (Subsector Network) ซ่ึงใชร่้วมกนักบัค่า

สหสัมพนัธ์ (Standard Correlation) ภายใน PMFG และไดท้ าการจดัล าดบัตามระดบัความเช่ือมโยง 

ของกลุ่มเศรษฐกิจ (Sector Degree) ภายใน PMFG 

ในภาพท่ี 2.10 นั้นแสดงโครงข่าย PCPG ของหุ้น 300 ตวั ซ่ึงรายช่ือทั้ง 300 ตวั นั้นมา

พร้อมกบักลุ่มเศรษฐกิจท่ีสอดคลอ้ง รวมไปถึงแบ่งกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย (Sub-sector) ตามกิจกรรม

การด าเนินงานของบริษทั ในแต่ละองค์ประกอบ (Node) ภายในโครงข่ายนั้นเป็นตวัแทนของหุ้น

รายตวั (Single Stock) และเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ถูกแสดงทิศทางออกจากหุ้นท่ีส่งผา่น

อิทธิพล (Influential Stock) ไปยงัหุน้ตวัรับอิทธิพล (Influenced Stock) ซ่ึงแสดงระดบัขั้นของระดบั

อิทธิพลภายในโครงข่ายเป็นชั้นๆไป โดยพบว่าจุดศูนยก์ลางระบบท่ีส าคญันั้นต่างเป็นหุ้น ท่ีเป็น

สมาชิกอยูใ่นภาคการเงิน 
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ภาพที ่2.10 แสดงการวเิคราะห์โครงข่าย PCPG ผ่านค่าสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial Correlation) 

ของหุ้น 300 ตัว ในตลาดหลกัทรัพย์ NYSE 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

เปรียบเทียบลักษณะความเหมือนของโครงข่ายในรูปแบบเพลน ระหว่างโครงข่ายอิง

สหสัมพนัธ์ (Standard Correlations) ภายในโครงข่าย PMFG และโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วน 

(Partial Correlations) ภายในโครงข่ายPCPG โดยท่ีผลลพัธ์จากการสร้างโครงข่ายผ่านขอ้มูล

ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหุ้น 300 ตวั ดงัแสดงในภาพท่ี 2.10 และ2.11 พบวา่ จ  านวนเส้น

เช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ใน PMFG และ PCPG นั้นต่างมีจ านวนเท่ากบั 3(N-2) = 894 เส้นเช่ือม 
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ภาพที ่2.11 แสดงการวเิคราะห์โครงข่าย PMFG ผ่านค่าสหสัมพนัธ์ (Standard Correlations) ของ

หุ้น 300 ตัว ในตลาดหลกัทรัพย์ NYSE 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

Kenett et al. (2010) ยงัไดท้  าการเปรียบเทียบความเหมือนระหว่างคุณสมบติัภายใน

โครงข่าย PMFG ซ่ึงข้ึนอยู่กบั ค่าสหสัมพนัธ์ (Standard Correlations) และคุณสมบติัภายใน

โครงข่าย PCPG  ซ่ึงสร้างข้ึนจากระดบัอิทธิพล ท่ีอิงมาจากค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial 

Correlations) โดยท าการศึกษาภายในกลุ่มหุ้น 300 ตวัภายในระบบ ในแง่ความสัมพนัธ์ระหว่าง

กลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย โดยท่ีรายช่ือของกลุ่มเศรษฐกิจยอ่ย มาพร้อมกบักลุ่มเศรษฐกิจ ท่ีสอดคลอ้งกนั

ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  ในตารางท่ี 2.5 นั้นไดแ้สดง 5 อนัดบัแรกของกลุ่มเศรษฐกิจย่อย ท่ีมี
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ระดบัความเช่ือมโยงแบบถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Degree) ภายในโครงข่าย PMFG  สูงท่ีสุด และ5 

อนัดบัแรกท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงในการส่งระดบัอิทธิพลแบบถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Outdegree) 

ภายในโครงข่าย PCPG สูงท่ีสุด  ซ่ึงพบว่า ระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) ของกลุ่มธุรกิจการ

บริการดา้นการลงทุน เท่ากบั 174 ในโครงข่าย PCPG ซ่ึงมากกว่า 2 เท่าเม่ือเทียบกบัระดบัความ

เช่ือมโยง (Degree) ในโครงข่าย PMFG ซ่ึงมีค่าเพียง 77 

ตารางที ่2.5 แสดง การจัดอนัดับของระดับการเช่ือมโยงถ่วงน า้หนัก (Weighted Degree) ภายใน

โครงข่าย PMFG และ PCPG 

Standard Correlation PMFG Partial Correlation PCPG 

RANK SUB-
SECTOR 

SEC.8 W-
DEG. 

SUB-
SECTOR 

SEC. W-
OUTDEG. 

W- 
INDEG. 

1 Investment 
Services 

FI 77 Investment 
Services 

FI 174 3 

2 Regional Bank FI 59 Insurance Life FI 87 3 
3 Conglomerates CO 55 Regional Bank FI 76 12 
4 Insurance Life FI 43 Misc. Capital 

Goods 
CG 48 1 

5 Misc. Capital 
Goods 

CG 41 Conglomerates CO 38 22 

ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

ภาพท่ี 2.12 นั้นได้แสดงให้เห็นถึงกระบวนการสร้างโครงข่ายกลุ่มเศรษฐกิจย่อย (Sub-

sector Network) ดว้ยวธีิสร้างโครงข่ายแบบ PMFG จากภาพดงักล่าวน้ีสามารถน ามาเปรียบเทียบกบั

วิธีสร้างโครงข่ายแบบ PCPG ดงัแสดงไวใ้นภาพท่ี 2.9นอกจากน้ีในตารางท่ี 2.4 ท่ีไดแ้สดงล าดบั

ของระดบัการเช่ือมโยงถ่วงน ้าหนกั (Weighted Degree) ของ กลุ่มเศรษฐกิจ ทั้งในแบบ PMFG และ 

                                                           
8 แบ่งตาม Yahoo Finance (2004) : Basic Material (BM, 24 Stocks), Consumer Cyclical (CC, 22 Stocks), Consumer 

Non Cyclical (CN, 25 Stocks),Capital Goods (CG, 12 Stocks), Conglomerates (CO, 8 Stocks),Energy (EN, 17 Stocks), Financial 
(FI, 53 Stocks), Healthcare (HE, 19 Stocks), Services (SE, 69 Stocks), Technology (TE, 34 Stocks), Transportation (TR, 5 Stocks) 
และ Utilities (UT, 12 Stocks). 
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PCPG  ยงัสังเกตไดว้า่ระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) ของ ภาคการเงิน (FI) ใน  PCPG มากกวา่

ระดบัการเช่ือมโยง (Degree) ใน PMFG เกือบ 3 เท่า 

ภาพที่ 2.12 แสดงโครงข่าย PMFG ผ่านค่าสหสัมพันธ์ (Standard Correlation) ในรายกลุ่ม

เศรษฐกจิย่อย (Sub-sector) พร้อมกบัแสดงสหสัมพนัธ์แบบไร้ทศิทาง 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

 

Kenett et al. (2010) ไดท้  าการศึกษาระดบั (Scales) จากล าดบัขั้น (Hierarchy) ภายใน

โครงข่าย ระดบักลุ่มเศรษฐกิจ (Networks of Economic Sectors) โดยน าทั้งโครงข่ายแบบ PCPG 
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และ PMFG มาเปรียบเทียบลกัษณะความเหมือน ดว้ยการจดักลุ่มหุ้นต่างๆ ณ ระดบักลุ่มเศรษฐกิจท่ี

แตกต่างกนั โดยแบ่งตามกิจกรรมการด าเนินงานของบริษทั (Economic Sector of Activity) โดย

พบว่าในโครงข่ายนั้นมีทั้งหมด 12 องค์ประกอบ (Nodes) ท่ีซ่ึงในแต่ละองค์ประกอบเป็นตวัแทน

ของกลุ่มเศรษฐกิจหน่ึง ภายใตโ้ครงข่ายเหล่าน้ีจะ ท าการค านวณ และแสดงให้เห็นวา่ในแต่ละกลุ่ม

เศรษฐกิจ นั้นส่งอิทธิพลไปยงักลุ่มเศรษฐกิจอ่ืนๆอย่างไร ด้วยการแสดงโครงข่ายแบบบอกทิศ

ทางการส่งผ่านอิทธิพลของกลุ่มเศรษฐกิจต่างๆโดยวิธีสร้างโครงข่ายแบบ PCPG (Directed 

Network) ดงัแสดงในภาพท่ี 2.13  ในขณะท่ีโครงข่ายแบบไม่แสดงทิศทางการส่งผา่นอิทธิพลของ

กลุ่มเศรษฐกิจต่างๆ (Undirected Network) ของกลุ่มเศรษฐกิจต่างๆ ซ่ึงก็คือโครงข่าย แบบ PMFG  

นั้นถูกแสดงไวใ้นภาพท่ี 2.14 ทั้งน้ีได้แสดงการก ากบัเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Link) ในทั้ง 2 

โครงข่าย ดว้ยค่าถ่วงน ้ าหนัก (Weight) ประกอบ ซ่ึงการถ่วงน ้ าหนกัเป็นไปตามจ านวนของหุ้น

ต่างๆภายในกลุ่มเศรษฐกิจหน่ึง ซ่ึงถูกเช่ือมโยงไปยงัหุน้ต่างๆท่ีเป็นสมาชิกในกลุ่มเศรษฐกิจอ่ืน 
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ภาพที่ 2.13 แสดงโครงข่ายพร้อมกับสหสมพันธ์แบบบอกทิศทางในรายกลุ่มเศรษฐกิจ (Sector) 

โดยใช้วธีิสร้างโครงข่ายแบบ PCPG ผ่านค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation) 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 
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ภาพที่ 2.14 แสดงโครงข่ายพร้อมกับสหสัมพันธ์แบบบอกทิศทางในรายกลุ่มเศรษฐกิจ (Sector) 

โดยใช้วธีิสร้างโครงข่ายแบบ PMFG ผ่านค่าสหสัมพนัธ์ (Standard Correlation) 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2010) 

จากค่าสหสัมพนัธ์ (Standard Correlations) นั้นสามารถน ามาใช้ในการอธิบายอิทธิพลท่ี

เกิดข้ึน ซ่ึงรวมผลจากอิทธิพลร่วมเชิงเส้นของผลตอบแทนหุ้น (Mutual Linear Influence) 

ประกอบดว้ย ในขณะท่ีสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations) นั้นอธิบายผลกระทบของ

อิทธิพล(Influence) จาก หุ้นตวักลางหน่ึง ท่ีส่งผา่นแฝงไปยงั สหสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหุ้น

ใดๆ ทั้ง 2 ตวั ดว้ยเหตุผลดงักล่าว จึงท าให้สามารถท่ีจะสังเกตไดว้า่ อิทธิพลของภาคการเงิน นั้นมี

ความโดดเด่นอย่างมาก ภายใต้โครงข่ายแบบอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation 
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Networks) จึงท าใหหุ้น้ต่างๆท่ีเป็นสมาชิกภายในกลุ่มเศรษฐกิจเหล่าน้ี สามารถเป็นส่ือกลางในการ

ส่งอิทธิพล ภายในดชันีทางการเงิน (Financial Index) ของระบบไดเ้ป็นอยา่งดี  

2.3.4 โครงข่ายแสดงเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ระหว่างองค์ประกอบแบบถ่วงน า้หนัก 

(Weighted Network)  

แมว้า่วธีิการสร้างโครงข่าย ดว้ยการก าหนดเกณฑ์ปฏิสัมพนัธ์ขั้นต ่า (Threshold Value) นั้น

จะเป็นวธีิท่ีนิยมใชก้นัในอนัดบัตน้ แต่อยา่งไรก็ตามการก าหนดเกณฑ์ปฏิสัมพนัธ์ขั้นต ่าดงักล่าว น้ี

สามารถน ามาซ่ึงขอ้ดอ้ยในแง่ของการสูญเสียของขอ้มูล เม่ือก าหนดค่า Threshold ดงักล่าวไดไ้ม่

เหมาะสม ดงันั้นในงานวิจยัของ Onnela et al. (2006) จึงไดท้  าการพฒันาการสร้างระบบโดย

ก าหนดค่าถ่วงน ้ าหนกับนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Link) ต่างๆ เพื่อท่ีจะสะทอ้นให้ให้เห็นถึงความ

แขง็แรงของ การมีปฏิสัมพนัธ์ภายในแต่ละองคป์ระกอบท่ีเกิดข้ึน งานวิจยัดงักล่าวน้ีเนน้ให้เห็นถึง

การศึกษาโครงข่ายทางการเงิน (Financial Network) ในองค์ประกอบ (Node) ต่างๆของหุ้น ท่ีมี

ความสัมพนัธ์และเช่ือมโยงกนั ผา่นสหสัมพนัธ์ของผลตอบแทนหุ้น ซ่ึงเป็นตวับ่งบอกปฏิสัมพนัธ์ 

(Interaction) ภายในองค์ประกอบหุ้นต่างๆ ตามแนวคิดของ Mantegna (1999) ซ่ึงเป็นผูริ้เร่ิมการ

สร้างโครงข่าย (Vandewalle et al., 2001; Marsili, 2002; Caldarelli et al., 2004; Onnela et al., 

2003) 

Onnela1 et al. (2006) ไดน้ าขอ้มูลอนุกรมเวลาของราคาหุ้น ภายใตเ้ซตขอ้มูล ของหุ้น N 

ตวั โดยใช้ขอ้มูลรายวนัของราคาปิดตลาด ของหุ้น i ณ เวลา  (ใช้วนัจริง) ซ่ึงแทนดว้ย Pi ( ) 

จากนั้นจึงน ามาหาค่าลอการิทึมของผลตอบแทนหุน้ i   

โดยก าหนดให้ ri () = ln Pi ( )-ln Pi (-1) โดยท่ีกรอบเวลา  (Time Window)  นั้นมี

ความกวา้ง T  = 1000 (ใชข้อ้มูล 4 ปี โดยสมมติให ้ใน1ปีมี 250 วนัท าการ) ซ่ึงจะแสดงอยูใ่นรูปของ

เวกเตอร์ผลตอบแทน (rt
i )  ส าหรับ หุ้น i  ภายใตเ้วลาเดียวกนันั้น ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

ระหวา่งสินทรัพย ์i และ j  ณ เวลาดงักล่าว มีค่าดงัสมการท่ี 2.6 
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โดยท่ี <...> แทน ค่าเฉล่ียตลอดช่วงวนัเวลาท่ีท าการซ้ือขาย โดยท่ีถูกแสดงไวอ้ยู่ในรูป

เวกเตอร์ของผลตอบแทน เพื่อน ามาหาเวกเตอร์แสดงสหสัมพนัธ์ ระหวา่งสินทรัพย ์ N  ตวั จาก   

เมทริกซ์สมมาตร (Symmetric) ขนาด  N  N  ซ่ึงแทนดว้ย  Ct  โดย t i j   เป็น สหสัมพนัธ์ ณ 

กรอบเวลา (Time Windows) ท่ีต่างกนั ซ่ึง Time Window จะถูกแทนดว้ย T โดยท่ี Time Window 

ของ 1 สัปดาห์ มีค่า T = 5 วนั 

โดยขั้นตอนต่อไป คือการหาความแข็งแรงของปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Strengths) หรือ 

เส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ในรูปแบบก ากับค่าถ่วงน ้ าหนัก (Link Weights) จากสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficients) โดยการหาค่าสัมบูรณ์ (Absolute) ของสหสัมพนัธ์ออกมา 

ซ่ึงเป็นค่าท่ีบ่งบอกความแข็งแรงของปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Strength) ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงความ

แขง็แรงของการเช่ือมโยงผา่นค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ค่า ลอการิทึมของผลตอบแทนหุ้น i และ j ใน

กรอบเวลา (Time Window) t  โดยก าหนดให้ wt  i j เป็น ค่าถ่วงน ้ าหนกั (Weight) ของการเช่ือมโยง  

ระหวา่งองคป์ระกอบ (Node) i และ องคป์ระกอบ (Node)  j  พร้อมกนัน้ีไดก้ าหนดให้  wt  i j =|t ij | 

หรือเขียนอยูใ่นรูป  เมทริกซ์ Wt = |Ct | เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง  -1 และ 1 

ซ่ึงจะท าให้ค่าความแข็งแรงของปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Strengths) wt i j มีค่าอยูร่ะหวา่งช่วง [0, 1]  

ภายในเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ Ct โดยท่ีแสดงค่าสหสัมพนัธ์ในแต่ละสินทรัพย์ ผ่านเมทริกซ์

สหสัมพนัธ์ดงักล่าว และน ามาสร้างเป็นโครงข่าย ท่ีมีการเช่ือมโยงดว้ย N  องคป์ระกอบ (Nodes) 

พร้อมกบัเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ระหว่างองค์ประกอบจ านวน  N (N -1)/2 ซ่ึงสอดคล้องกบั

องค์ประกอบ ต่างๆ ในส่วนของเมทริกซ์สามเหล่ียมบน (Upper Triangular Part) หรือเมทริกซ์

สามเหล่ียมล่าง (Lower Triangular Part) ภายในเมทริกซ์ถ่วงน ้าหนกั (Weight Matrix) 
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2.4 วิธีที่ใช้ในการทดสอบอิทธิพลขององค์ประกอบต่างๆ หรือตัวกลางภายในระบบที่เป็นตัวแทน

ของการขับเคลือ่น และบ่งช้ีสภาวะความเส่ียงของระบบ 

2.4.1 วธีิวดัความเส่ียงภายในระบบผ่านดัชนี Index Cohesive Force และค่า Eigenvalue 

(Spectral) Entropy 

Kenett et al. (2010) ไดส้ร้างโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) 

ข้ึน ภายใตก้รอบช่วงเวลาท่ีไดท้  าการศึกษา โดยก าหนดให้โครงข่ายเหล่าน้ีอยูใ่นลกัษณะ Stationary 

Networks ซ่ึงต่างออกไปจากโครงข่ายสหสัมพนัธ์ดั้งเดิม (Correlation Based Networks) โดย

ผลลพัธ์จากวิธีดงักล่าวท่ีไดน้ าเสนอน้ีพบว่า ระดบัอิทธิพลของตวักลางท่ีโดดเด่นภายในหุ้นกลุ่ม

การเงินต่อโครงสร้างสหสัมพนัธ์ของตลาด ซ่ึงจะสังเกตเห็นไดว้า่หุน้กลุ่มภาคการเงิน นั้นมีลกัษณะ

เป็นตวักลางท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างสหสัมพนัธ์ของหุ้นตวัอ่ืนๆภายในโครงข่าย เหล่าน้ี และขั้น

ต่อไป พวกเขาไดท้  าการตรวจสอบขอ้เท็จจริงของระดบัอิทธิพลของหุ้นต่างๆ เพิ่มเติมในช่วงกรอบ

เวลาท่ีสั้นลง ผา่นทางกระบวนการวิเคราะห์พลวตัภายในโครงข่าย (Dynamical Network Analysis) 

ภายใตก้ารวิเคราะห์ดงักล่าวน้ี จะน าประโยชน์จากการวิเคราะห์แบบเล่ือนกรอบช่วงเวลา (Moving 

Window Approach) มาใช ้โดยการเลือกใช ้กรอบเวลาระยะสั้น (Short Time Window) ในกรอบ 1 

เดือน ผา่นขอ้มูลรายวนั (Trading Days) และเลือกกรอบเวลาท่ีใหญ่ข้ึน (Large Time Window) ใน

กรอบ 4  เดือน (Trading Months) ผา่นขอ้มูลรายวนั (Trading Days) โดยการวิเคราะห์ผลเชิงพลวตั

น้ี แสดงให้เห็นวา่ตวัแทนท่ีมีระดบัอิทธิพลโดดเด่น (Dominant Influence) นั้นมกัอยู่ในหุ้นกลุ่ม

การเงิน ซ่ึงผลลัพธ์ท่ีได้ค่อนข้างท่ีจะให้ผลลพัธ์สม ่าเสมอ (Persistent) ตลอดช่วงเวลาท่ีใช้ใน

การศึกษา ทั้งภายใตก้รอบเวลาระยะสั้นและระยะยาว จากขอ้สรุปการศึกษาดงักล่าวไดแ้สดงให้เห็น

ถึงขอ้สังเกตท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างหลกัท่ีเป็นเสมือนกระดูกสันหลงั ของโครงข่ายสหสัมพนัธ์ภายใน

ตลาดหุ้น และแสดงให้เห็นถึงบทบาทท่ีส าคญัของหุ้นกลุ่มภาคการเงิน ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมีความโดด

เด่นและมีอิทธิพลเหนือหุน้ตวัอ่ืนๆ อีกทั้งยงัใหผ้ลลพัธ์ท่ีสม ่าเสมอตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา รวมไปถึง

เสริมสร้างความรู้ความเขา้ใจในแง่ของความเส่ียง ต่อการลม้ลงของตลาดการเงิน อนัเน่ืองมาจาก

ปัญหาสินเช่ือตึงตวั (Credit Crunch Crisis) หรือสภาพคล่อง ภายในระบบการเงิน ให้มีความเขา้ใจ

มากยิง่ข้ึน 
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Kenett et al. (2011) ไดท้  าการทดสอบ พลวตัของความเส่ียงท่ีเป็นระบบจากสภาวะของ

ตลาดหุน้สหรัฐอเมริกา โดยน าดชันี ICF (Index Cohesive Force) ซ่ึงคือสัดส่วนระหวา่งค่าเฉล่ียของ

สหสัมพนัธ์ ต่อค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations) ภายใตก้ารควบคุมอิทธิพลของ

ดชันีตลาดหุ้น มาเป็นตวัช้ีวดัระดบัความเส่ียง (System-level Parameter) แทนวิธีวดัความเส่ียงเป็น

ระบบแบบดั้งเดิม โดยน ามาใชว้ิเคราะห์ความเส่ียงเชิงปริมาณ ต่อสภาวะพลวตัของตลาด (Market 

Dynamical State) รวมไปถึงเสถียรภาพของตลาดหุ้น  ซ่ึงพบว่าในช่วงปลายปี ค.ศ. 2001 นั้นเป็น

ช่วงรอยต่อของการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดหุ้น (Market Transition) ท่ีท  าให้เกิดการเปล่ียนแปลง 

ภายในโครงสร้างของตลาดหุ้นอยา่งรวดเร็ว จากสภาวะยืดหยุน่ (Flexible State) หรือ ICF ต ่าไปสู่

สภาวะตึงตวั (Nonflexible State) หรือ ICFสูง เม่ือพิจารณาในช่วงท่ีเกิดสภาวะตึงตวั (Nonflexible 

State) นั้นจะพบผลกระทบอย่างมากของตวักลางดชันีตลาดหุ้น ต่อ สหสัมพนัธ์ของหุ้นแต่ละตวั 

(Stock-Stock Correlations) ซ่ึงเป็นปัจจยัเส่ียงท่ีส่งผลท าให้ความน่าจะเป็น ท่ีจะตกอยูใ่นสภาวะ

ความเส่ียงต่อการพงัทลายลงของตลาดหุ้น (Systemic Collapses) อยูใ่นระดบัสูง และส่งผลกระทบ

เป็นวงกวา้ง ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากงานวิจยัดงักล่าว พบการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในช่วงปลายปี ค.ศ. 2001 

ซ่ึงสภาวะของตลาด ณ ขณะนั้น ตกอยู่ภายใต้อิทธิพลของดัชนี (Index) ซ่ึงสะท้อนผ่านค่า

สหสัมพนัธ์จากค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการประมาณ (Residual Correlations) หรือ Partial 

Correlation อยูใ่นระดบัท่ีต ่า ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นตวับ่งบอกคุณลกัษณะของการเปล่ียนแปลงของดชันี

ตลาด ท่ีส่งผลท าใหส้ภาวะตลาดเปล่ียนแปลงไป 

Kenett et al. (2011) ไดศึ้กษาผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน ในช่วงปี ค.ศ. 2007–

2009  จากบทเรียนท่ีส าคญัในช่วงเวลาดงักล่าวน้ี ส่งผลท าให้ผูก้  ากบัดูแลระบบ มีความจ าเป็นท่ี

จะตอ้งหามาตร หรือวิธีการวดั และประเมินพลวตัของตลาดหุ้น เพื่อป้องกนัไม่ให้เกิดวิกฤตการณ์

ซ ้ าข้ึนอีก โดยในงานวิจยัดงักล่าวน้ีไดท้  าการศึกษาพลวตัของดชันี S&P500 ในช่วง 4/1999–4/2010 

เพื่อท่ีจะหามาตรในการวดั และสังเกตสภาวะความเส่ียง Systemic Risk ของระบบ ต่อการพงัทลาย

ลงของตลาด (Systemic Collapses) ทั้งน้ีในงานวิจยัดงักล่าวไดน้ าเสนอการวดัความเส่ียงผา่นดชันี 

ICF (Index Cohesive Force) ซ่ึงเป็นสัดส่วนระหวา่งค่าเฉล่ียของสหสัมพนัธ์ ต่อค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์

แยกส่วน (Partial Correlations) โดยในท่ีน้ีใช้ดชันีตลาดหุ้นเป็นตวักลาง และตรวจสอบความ
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ยืดหยุ่นของสภาวะตลาด ต่อShock ภายนอก ผ่านทางค่า Eigenvalue Entropy จากเมทริกซ์

สหสัมพนัธ์  ซ่ึงสามารถสรุปขั้นตอนในการค านวณ และวเิคราะห์ความเส่ียง ไดด้งัต่อไปน้ี 

1. ค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของหุ้น (Raw Stock Correlations) ดว้ยวิธีการหา

สหสัมพนัธ์แบบ Pearson  (Pearson’s Correlation Coefficient) ซ่ึง   (i,j) ระหวา่งทุกๆคู่ของ หุ้น i 

และหุน้ j เป็นดงัสมการท่ี 2.7  

 

 (   )  
〈(   〈  〉)(   〈  〉)〉

    
     (2. 7) 

 

  แทน ค่าเฉล่ีย และ  แทนส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือ Standard Deviations (STD) 

ทั้งน้ีก าหนดให ้ri เป็นอตัราผลตอบแทนของหุน้ ดงัแสดงในสมการท่ี 2.8 

 

  ( )     [  ( )]     [  (   )]   (2. 8) 

 

โดยท่ีPi(t)เป็น ราคาปิดตลาดของหุน้ i ณ วนัท่ี t  

2. ค านวณหาสหสัมพนัธ์จากค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการประมาณ (Residual 

Correlations) หรือ สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations) 

โดยใช้วิธีการวดัสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations) เพื่อท่ีจะค านวณหาค่า

สหสัมพนัธ์จากค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจาการประมาณ (Residual Correlations) ระหว่างหุ้น

ต่างๆ (หลงัจากหกัผลกระทบของ Index ออก)  ซ่ึงค่าสหสัมพนัธ์จากค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจาก

การประมาณ (Residual Correlations) หรือค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations) นั้นเป็นวิธี

วดั สหสัมพนัธ์ ระหวา่ง หุ้น i และหุ้น j ภายใตก้ารก าหนดให้ดชันีตลาดหุ้น หรือ m เป็นตวักลาง 

โดยหกัผลกระทบของสหสัมพนัธ์ ระหว่างหุ้นต่างๆแต่ละตวั กบัตวักลาง Index ออก ดงัสมการท่ี 

2.9  
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(   ) (   ) (   )

√(   (   )) (   (   ))  

   (2. 9) 

 

3. ค านวณหามาตรในการวดัความเส่ียงผา่น Index Cohesive Force ดงัสมการท่ี 2.10 

 

   ( )  
〈(   )〉 ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

〈 (   | )〉 ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅      (2. 10) 

 

     โดยท่ี  เป็น กรอบเวลา (Time Window)  

ยิง่การเปล่ียนแปลงของดชันี Index Cohesive Force มาก ยอ่มส่งผลท าให ้เกิดแรงยดึเหน่ียว

จากตวักลาง (Cohesive Force) ตามมามากข้ึน แสดงวา่ตวักลาง(m) อ่ืนๆ หรือดชันีตลาด (Index)  

นั้นเป็นตวัขบัเคล่ือนตลาด 

4. ค านวณหาค่า Eigenvalue Entropy  

เป็นวิธีในการประเมินสภาพความตึงตวัของตลาด (Market Stiffness) จากการค านวณค่า

Eigenvalue (Spectral) Entropy จาก เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Raw Correlation Matrices)   

Spectral Entropy มีค่า ดงัสมการท่ี 2.11 

 

    
 

    ( )
∑       [  ]
 
        (2. 11) 

 

i แทนค่า Eigenvalues ท่ีผ่านการปรับการกระจายตัวในรูปปกติ (Normalized 

Eigenvalues) และลดความซบัซ้อนของขอ้มูลลง จาก i ท่ีหาไดภ้ายใน Diagonalized  Matrix ซ่ึงมี

ค่าดงัสมการท่ี 2.12  

 

   
  
 

∑   
  

   
       (2. 12) 

 

 โดยท่ีความตึงตวัของตลาด (Market Stiffness) =1-SE  
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 ค่า Entropy ของทั้งระบบท่ีไดท้  าการศึกษา เป็นตวับ่งบอกถึงการเปล่ียนแปลงสถานะของ

ระบบ ผา่นความเป็นระเบียบ และปริมาณของขอ้มูลแฝงภายในระบบ  

จากงานวิจยัในอดีตนั้นนิยมวดัความเส่ียงและตรวจสอบสภาวะตลาดหุ้น ผ่านการวดั

ค่าเฉล่ียของสหสัมพนัธ์ (Average Raw Correlation) ภายในกลุ่มหุ้นต่างๆโดยให้ความสนใจไปท่ี

กรอบเวลา (Time Window) ระยะยาว ซ่ึงอยู่ในช่วงระยเวลา 200 ถึง 500 วนั เพื่อท่ีจะลดปัญหา

ความแปรปรวนทางสถิติ (Statistical Variation) ในขณะท่ีงานวิจยัดงักล่าวของ Kenett et al. (2011) 

เลือกท่ีจะใช ้กรอบเวลา (Time Window) ในระยะสั้น 22 วนัท าการ (1เดือน) เป็นกรอบเวลา (Time 

Window) โดยผลลพัธ์จากงานวิจยัดงักล่าว พบว่าการเลือกใช้กรอบเวลาระยะสั้น (Short Time 

Windows) นั้น สามารถท่ีจะควบคุมผลกระทบจากปัญหาอนัเน่ืองมาจากความแปรปรวนได้

เช่นเดียวกนักบัระยะยาว ดงันั้นพวกเขาจึงประสบความส าเร็จในการเลือกใชก้รอบเวลาระยะสั้น ใน

การตรวจจบัความเคล่ือนไหว ภายใตเ้หตุการณ์ต่างๆ (Localized Event) ซ่ึงท าให้พวกเขาสามารถ

สังเกตเห็นอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี Index Cohesive Force ท่ีค่อนขา้งเร็ว และมีขนาดการ

เปล่ียนแปลงในระดบัท่ีสูงไดช้ดัเจนยิง่กวา่กรอบเวลาระยะยาว 

ภาพที่ 2.15 แสดงพลวัตของค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) และค่าสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial 

Correlation) ของหุ้นต่างๆ ทีเ่ป็นสมาชิกอยู่ภายในดัชนี S&P500 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2011) 
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จากภาพท่ี 2.15B พบว่าอิทธิพลของดชันีหุ้น (Index) มีอิทธิพลท่ีเหนือกว่าปัจจยัอ่ืนๆ

ภายในตลาดหุ้นดงักล่าว ท าให้ตลาดดังกล่าว มีโอกาสท่ีจะเผชิญกบัความเส่ียงท่ีก่อให้เกิดการ

พงัทลายลงของระบบอยู่ในระดบัท่ีเพิ่มสูงข้ึน โดยพบว่า สภาวะตลาดหุ้นแบบตึงตวันั้นเร่ิมก่อตวั

ข้ึนในช่วงปลายปี ค.ศ. 2001 โดยท่ีค่าสหสัมพนัธ์ของหุ้น (Stock Raw Correlations) เร่ิมมีค่าสูงข้ึน 

ซ่ึงเกิดข้ึนพร้อมๆกบัจุดต ่าสุดของดชันี (Index) ผลจากการทดสอบการเปล่ียนแปลงของสภาวะ

ตลาดหุ้น พบว่าในช่วงปลายปี ค.ศ. 2001 นั้ นเป็นช่วงรอยต่อท่ีตลาดหุ้นเกิดการเปล่ียนแปลง 

(Transition) โดยเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วจากสภาวะยืดหยุน่ หรือ Flexible State (ICF ต ่า)ไปสู่

สภาวะตึงตวั หรือ Stiff (Nonflexible) State (ICFสูง) เม่ือพิจารณาจากช่วงเวลาท่ีตลาดหุ้นเกิด

สภาวะตึงตวั จะพบผลกระทบของดชันีตลาดหุ้น ต่อสหสัมพนัธ์ของหุ้นแต่ละตวั (Stock-Stock 

Correlations) อยา่งชดัเจน ดงัเช่นท่ีเกิดข้ึน กบัวิกฤตการณ์แฮมเบอเกอร์ในอดีต ท่ีส่งผลกระทบเป็น

วงกว้างอย่างมาก โดยมีต้นเหตุมาจากการท่ีหุ้นต่างๆมีระดับสหสัมพันธ์ระหว่างกัน (Stock 

Correlations) อยูใ่นระดบัท่ีสูงมากจนเกินไป นอกจากน้ีภาพท่ี 2.16 และ2.17 ยงัไดแ้สดงพลวตัของ 

Index Cohesive Force ไวอี้กดว้ย  

ภาพที่ 2.16 แสดงการเปรียบเทียบวิวัฒนาการจากพลวัตที่ได้ภายในตลาด S&P500 (แกนตั้งแทน

ด้วยดัชนี Index Cohesive Force แกนนอนแทนด้วยค่าเฉลี่ยสหสัมพันธ์ของหุ้น 

(Stock-Index Correlation)) 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2011) 
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ภาพที่ 2.17 แสดงวิวัฒนาการของ ICF ตลอดช่วงเวลาในการศึกษา โดยน าช่วงปี ค.ศ. 2010 มา

พจิารณา 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2011) 

จากการสังเกตพบว่าในช่วงปี ค.ศ. 2010 นั้นตลาดหุ้น S&P500 นั้นถูกครอบง าโดยดชันี

ตลาดอนัเน่ืองมาจากมี Index Cohesive Force ท่ีมีค่าสูงอยา่งต่อเน่ือง ในภาพท่ี 2.17 นั้นพบวา่ ถา้ค่า

สหสัมพนัธ์ระหวา่งหุ้นและดชันีตลาด (Stock-Index Correlations) ยิ่งมีค่ามากข้ึน จะส่งผลท าให ้

ICF มีค่ามากข้ึนเช่นเดียวกัน ซ่ึงเป็นสัญญาณบ่งบอกว่าตลาดยงัคงตกอยู่ในสภาวะผิดปกติ 

(Abnormal Stiff State) และมีแนวโน้มต่อเน่ืองไปจนเกิดการพงัทลายลงของระบบ (Systemic 

Collapse) ข้ึนในท่ีสุด นอกจากน้ีในภาพท่ี 2.18 ยงัไดท้  าการเปรียบเทียบผลจากการวดัความเส่ียง

เป็นระบบระหวา่ง ICF กบั <i > ในรูปฟังกช์นัของเวลา  
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ภาพที ่2.18 แสดงการเปรียบเทยีบความเหมือนของค่า ICF กบั ค่าเฉลีย่ของ  ทีไ่ด้จากทฤษฏี

CAPM 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2011) 

ภาพท่ี 2.19 นั้นไดแ้สดงววิฒันาการของ ค่า Spectral Entropy ระหวา่งช่วงทศวรรษ 2000 ท่ี

ผา่นมา ซ่ึงพบวา่ค่า Spectral Entropy ลดลงอย่างมากในช่วงท่ีสภาวะตลาดเปล่ียนแปลงไปในปี 

ค.ศ. 2001 นอกจากน้ีในภาพท่ี 2.20 นั้ นยงัได้แสดงผลจากการศึกษาพฤติกรรมของ Spectral 

Entropy ต่อการเปล่ียนแปลงภายในเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ของหุน้ (Stock Correlation Matrix)  
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ภาพที ่2.19 แสดงววิฒันาการ ของ Spectral Entropy ที่หาได้จากค่า Eigenvalue 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2011) 

ภาพที ่2.20 แสดงพฤติกรรมของค่าSpectral Entropy ต่อการเปลีย่นแปลงภายในเมทริกซ์

สหสัมพนัธ์ของหุ้น (Stock Correlation Matrix) 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2011) 

ทั้งน้ีในภาพท่ี 2.21 นั้น ไดน้ าช่วงรอยต่อของการเปล่ียนแปลงในช่วงตอนปลายของปี ค.ศ. 

2001 เป็นตน้มา มาท าการศึกษา ซ่ึงผลท่ีไดพ้บวา่พลวตัของสภาพตลาดนั้นไม่สามารถท่ีจะดูไดจ้าก
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แนวโนม้ของดชันีตลาด (Index Trend) ท่ีมีแนวโนม้ข้ึนหรือลงเพียงอยา่งเดียวเท่านั้น ดงัจะสังเกต

ได้เม่ือเกิดสภาวะตึงตวัของตลาดข้ึนแลว้นั้น กลบัมีแนวโน้มของดชันีตลาด (Index Trend) ท่ี

เปล่ียนแปลงไปในหลายทิศทางมาก เพราะฉะนั้นแลว้ Kenett et al. (2011) จึงไดเ้สนอให้ใช้ ICF 

เป็นพารามิเตอร์วดัระดบัความเส่ียงระบบ (System-level Parameter) แทน เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือท่ี

ค่อนขา้งมีประสิทธิภาพ และสามารถใชว้ิเคราะห์เชิงปริมาณ ต่อ พลวตัของสภาพตลาด รวมไปถึง

เสถียรภาพ (Stability) ของตลาดหุ้น ซ่ึงสามารถท่ีจะน ามาใช้ประโยชน์ในการติดตามและ

ตรวจสอบสภาวะตลาดได ้

ภาพที่ 2.21 แสดง การพลอตกราฟ วิวัฒนาการพลวัตของสภาวะตลาด ในช่วงต่างๆตลอดช่วง

ทศวรรษทีอ้่างองิมาจากภาพที ่2.15A 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2011) 

2.4.2 มาตรในการวดัความเส่ียงอย่างเป็นระบบ (Systematic Risk) ผ่านแบบจ าลอง 

CAPM 

ในทางสาขาการเงิน นั้นนิยมใชแ้บบจ าลอง CAPM ในการตรวจสอบความอ่อนไหวของ

สินทรัพย ์ต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Non-diversifable หรือ Systematic Risk Parameter Beta () ) 

ดงัสมการท่ี 2.14 
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  ( )          ( )    ( )    (2. 13) 

 

   
   (     )

   (  )
  (   )  

  

  
    (2. 14) 

 

   〈  〉     〈  〉      (2. 15) 

 

โดยท่ี ri , rm แทน อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์i และตลาด m ตามล าดบั ส่วน i แทน 

Parameter ของอตัราผลตอบแทนคงตวั ในขณะท่ี  เป็น Systematic Risk Parameter  

Kenett et al. (2011) ไดแ้สดงการเปรียบเทียบแนวโนม้ของความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าเฉล่ีย 

  และค่าเฉล่ียของสหสัมพนัธ์ระหวา่งหุ้นและดชันีหุ้น (Stock Index Correlation)  ดงัแสดงการ

เปรียบเทียบในภาพท่ี 2.22 ซ่ึงพบว่าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบนั้นจะสังเกตเห็นการกระโดดข้ึน

ของค่าเฉล่ียของระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือ <i > ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2002   

เป็นตน้มา อยา่งไรก็ตามตลาดหุ้นท่ีมีพฤติกรรมสอดคลอ้งตามทฤษฏี CAPM นั้นค่าเฉล่ีย <i > 

ภายในตลาดหุ้นควรเท่ากบั 1 เม่ือตลาดหุ้นอยูใ่นสภาวะปกติ ซ่ึงถา้เป็นไปตามทฤษฏีดงักล่าวแลว้ 

ICF ควรจะเบ่ียงเบน (Diverge) ออก แต่ผลท่ีไดใ้นงานวจิยัน้ีนั้นกลบัพบวา่  ICF ไม่เป็นเช่นนั้น อาจ

เป็นไปไดท่ี้พลวตัดงักล่าวจะไม่เป็นไปตามทฤษฎี CAPM 
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ภาพที ่2.22 แสดงการเปรียบเทยีบ ค่าเฉลีย่ของ  (เส้นสีแดง) กบัค่าเฉลีย่ของสหสัมพันธ์ระหว่าง

หุ้นและดัชนีตลาด หรือ Stock-Index Correlation (เส้นสีน า้เงิน) 

 
ท่ีมา: Kenett et al. (2002)  

2.4.3 ค่าเฉลีย่ของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Mean Correlation Coefficient และ ค่าเฉลีย่

ของความยาวในแต่ละกิง่ ภายในโครงข่าย (Mean Occupation Layer) 

Onnelaa et al. (2003) ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงระดบัความเส่ียงภายในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงพบวา่

ในช่วงวิกฤตการณ์ Black Monday วนัท่ี 19 ตุลาคม ค.ศ.1987 นั้นโครงข่ายภายในตลาดแสดงออก

ถึงพฤติกรรมท่ีเด่นชดัของค่าเฉล่ียของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Mean Correlation Coefficient) ซ่ึง

มีค่าสูงกว่า ค่าเฉล่ียภายในขอบเขต (Interval) ระหว่างช่วงปี ค.ศ. 1986 ถึง1990  โดยงานวิจยั

ดงักล่าวไดท้  าการศึกษาพลวตัของกราฟสินทรัพยต์น้ไม ้โดยใชข้อ้มูลอิงจากปี ค.ศ. 1987 ซ่ึงเป็นปีท่ี

เกิดการล่มสลายของตลาดหุ้น รวมไปถึงวิกฤตการณ์ Black Monday ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ ความยาว

ของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ภายในโครงข่ายสินทรัพยต์น้ไม ้(Asset Tree) ท่ีผา่นกระบวนการปรับ

การกระจายตวัให้อยูใ่นรูปปกติ (Normalized Tree Length) จะลดลงระหวา่งท่ีเกิดการพงัทลายลง

ของระบบ โดยน ากรอบแนวคิด Single-step Survival Ratio มาใช ้ซ่ึงสัดส่วนดงักล่าวเป็นมาตรท่ีใช้

ในการตรวจสอบหาความแข็งแรงของแบบโครงสร้างของกราฟสินทรัพยต์น้ไม ้ ซ่ึงจะพบวา่ แบบ

โครงสร้างของโครงข่ายตน้ไม ้นั้นมีการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างอย่างรุนแรงในระหวา่งท่ีเกิด
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การพงัทลายลงของระบบ ทั้งน้ี Onnelaa et al. (2003) จึงไดน้ าค่า Mean Occupation Layer มาใช้

เพื่อท่ีจะแสดงลกัษณะของรูปแบบการปรับเปล่ียนโครงสร้าง  และพบวา่ค่าเฉล่ียของความยาวใน

แต่ละก่ิงภายในโครงข่าย (Mean Occupation Layer) จะลดลง ณ ช่วงเกิดวิกฤตการณ์ภายในตลาด 

ดงันั้น ลกัษณะของกราฟสินทรัพยต์น้ไม ้(Asset  Trees) ในช่วง Black Monday นั้น จึงมีลกัษณะหด

ตวัลงทั้งในแง่  ความยาวของโครงข่ายตน้ไม ้(Tree Length) และแบบโครงสร้าง 

ผลลัพธ์จากภาพท่ี 2.23 และ2.24 พบว่าค่าเฉล่ียของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Mean 

Correlation Coefficient) และความยาวของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ภายในโครงข่ายสินทรัพยต์น้ไม ้

(Asset Tree) ท่ีผา่นกระบวนการปรับการกระจายตวัให้อยูใ่นรูปปกติ (Normalized Tree Length) 

นั้นค่อนขา้งท่ีจะมีค่าสหสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอยา่งส้ินเชิง ซ่ึงเป็นไปตามท่ี Onnelaa et 

al. (2003) คาดการณ์ไว ้โดยผลจากการวดัค่าสหสัมพนัธ์เชิงเส้นแบบ Pearson ระหวา่งค่าเฉล่ียของ

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ กบั ความยาวของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ภายในโครงข่ายสินทรัพยต์น้ไม ้

(Asset Tree) ท่ีผา่นกระบวนการปรับการกระจายตวัให้อยูใ่นรูปปกติ (Normalized Tree Length) 

L(t) นั้นมีค่า -0.98 และการวดัแบบ Spearman  Rank-order พบวา่ Correlation Coefficient ให้ค่า

เท่ากับ -0.92 ซ่ึงค่าทั้ งสองเป็นตวับ่งช้ีให้เห็นถึงรูปแบบความสัมพนัธ์ในลักษณะตรงกันข้าม 

(Anticorrelation)  
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ภาพที่ 2.23 แสดงการพลอตกราฟ ของฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบต่อเน่ือง (Probability Density 

Function) จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ในรูปของเวลา 

 

ท่ีมา: Onnela et al. (2003) 
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ภาพที่ 2.24 แสดงการพลอตกราฟ ของฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบต่อเน่ือง (Probability Density 

Function) ของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ซ่ึงแสดงระยะห่างระหว่างองค์ประกอบ ในรูป

ของเวลา 

 

ท่ีมา: Onnela et al. (2003) 
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2.5 ทฤษฏีการเกดิโครงข่ายซับซ้อน (Complex Network) 

ในงานวิจยัของ Haldane (2009) ไดท้  าการเปรียบเทียบรูปร่างโครงข่าย ระหวา่งโครงข่าย

ต่างๆ (Interconnections) ทั้งในระบบการเงินและนอกระบบการเงิน  โดยพบว่าโครงข่ายต่างๆท่ี

เกิดข้ึนนั้นมีการโยงใยเหมือนเชือกท่ีเช่ือมโยงกนัไปมา จึงเรียกโครงข่ายแบบน้ีวา่โครงข่ายซบัซ้อน 

(Complex Network) อีกทั้งยงัพบว่าพฤติกรรมของโครงข่ายเหล่าน้ีถูกขบัเคล่ือน ผ่านปฏิกิริยา

ระหว่างการสร้างปฏิสัมพนัธ์ท่ีเหมาะสม (Optimize) โดยตวักลาง (Optimizing, but Confused, 

Agents) จึงท าให้เรียกโครงข่ายในลกัษณะดงักล่าวน้ีวา่ โครงข่ายปรับเปล่ียนรูปแบบได ้(Adaptive 

Network) ซ่ึงลกัษณะโครงข่ายทั้งสองรูปแบบนั้น เป็นลกัษณะท่ีปรากฏใหเ้ห็นอยูบ่่อยคร้ัง  

ดงันั้นการศึกษาพฤติกรรม รวมไปถึงผลกระทบของการเกิดโครงข่ายซับซ้อน (Complex 

Network) และ โครงข่ายท่ีปรับเปล่ียนรูปแบบได ้(Adaptive Network) จึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจอยา่ง

มากในงานวจิยัเชิงประจกัษ ์นอกจากลกัษณะดงักล่าวท่ีพบภายในระบบการเงินแลว้ ยงัพบลกัษณะ

รูปแบบโครงข่ายท่ีได้กล่าวมาแล้ว ซ่ึงได้แก่ ปัญหาการหยุดชะงักของระบบวงจรกระแสไฟ 

(Electricity Grid), ความเส่ือมโทรมของระบบส่ิงแวดลอ้ม และการแพร่ระบาดของโรคติดต่อ  ซ่ึง

เป็นแขนงท่ีแตกต่างต่างกนัออกไป 

ทั้งน้ี Haldane (2009) ไดท้  าการศึกษาหาวา่ปัจจยั และสาเหตุท่ีท าให้โครงข่ายทางการเงิน 

เร่ิมเขา้สู่สภาวะผิดปกตินั้นเกิดข้ึนจากปัจจยัใด ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าเกิดจากการเพิ่มข้ึนของ

ความซับซ้อนภายในโครงข่าย (Complexity) และการลดลงของความหลากหลายทางผลิตภณัฑ์

ทางการเงิน (Diversity) โดยทั้ งสองปัจจยัน้ีสามารถใช้เป็นตวับ่งช้ีได้ ว่าเกิดสภาวะท่ีเปราะ 

(Fragility) ภายในระบบการเงินข้ึนแลว้หรือยงั และในงานวิจยัสาขาอ่ืนๆ ยงัใชเ้ป็นสัญญาณเตือน

ภยัให้กบันกัส่ิงแวดลอ้ม วิศวกร และนกัธรณีวิทยา ไดอี้กดว้ย โดยในงานวิจยัดงักล่าวน้ีไดแ้สดง

โครงข่ายทางการเงินทัว่โลก (Global Financial Network) ในช่วงปี ค.ศ. 1985 ดงัแสดงในภาพท่ี 

2.25 เปรียบเทียบกบัในช่วงปี ค.ศ. 2005 ดงัแสดงในภาพท่ี 2.26 ซ่ึงจะเห็นวิวฒันาการก่อตวัเป็น

ระบบท่ีมีความซบัซอ้น (Complex System) มากยิง่ข้ึน  
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ภาพที ่2.25 แสดง โครงข่ายทางการเงินทัว่โลก (Global Financial Network) ในช่วงปี ค.ศ. 1985 

 
หมายเหตุ: ความหนาของเส้น เป็นตวัแทนของความแข็งแรงในการเช่ือมโยง (Link 

Strength) โดยเป็นสัดส่วนเดียวกนักบั GDP สุทธิ)   

ท่ีมา: Haldane (2009)  
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ภาพที ่2.26 แสดงโครงข่ายทางการเงินทัว่โลก (Global Financial Network) ในปี ค.ศ. 2005 

 
ท่ีมา: Haldane (2009) 

Haldane (2009) กล่าวไวว้า่ การท่ีมีระบบโครงข่ายหลายตวัเช่ือมโยงต่อกนันั้น อาจท าให้

โครงสร้างภายในระบบมีความแข็งแรงมากข้ึน (Connectivity) แต่อยา่งไรก็ตามอาจก่อให้เกิดความ

เปราะบางแฝงอยู่ (Robust yet Fragile) ภายในโครงข่ายดงักล่าวไดด้ว้ยเช่นกนั การเกิดสภาวะ

เช่ือมโยงระหวา่งองค์ประกอบต่างๆภายในระบบ อาจเป็นไดท้ั้งตวัดูด Shock (Shock Absorbers) 

หรือเป็นตวัขยาย Shock (Shock Amplifiers) ซ่ึงอาจท าให้เกิดจุดพลิกผนัหรือจุดประกายให้เกิด

สภาวะลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงินข้ึน (Tipping Point) โดยท าหนา้ท่ีเป็นตวัแบ่งแยกทั้ง 2 

Regime ภายในระบบ ซ่ึงพบว่าการท่ีระดบัการกระจายตวัของการเช่ือมโยง (จ านวน Link ต่อ 

Node) นั้นมีรูปแบบการกระจายตวัของระดบัการเช่ือมโยงเป็นแบบหางอว้น (Fat-tailed Degree 

Distribution) นั้นเป็นตวับ่งบอกถึงความแข็งแรงต่อ Shock แบบสุ่มท่ีจะเข้ามาภายในระบบ 

(Robustness to Random Shocks) อยา่งไรก็ตาม ยงัเป็นตวับ่งบอกความอ่อนแอ ต่อ Shock ท่ีเกิดจาก

องคป์ระกอบ (Node) ท่ีมีการเช่ือมโยงกบัองคป์ระกอบอ่ืนๆอยา่งมาก (Vulnerability to Shocks)  
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การศึกษาหาปัจจยัหลกัท่ีเป็นตวัก าหนดเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability) นั้น

สามารถหาขอ้สรุปได้จากการศึกษาภายในโครงข่ายชนิดอ่ืนๆเพิ่มเติม และศึกษาหาลกัษณะของ

โครงข่ายทางการเงินท่ีมีอิทธิพลสูงสุดต่อเสถียรภาพ (Stability) ภายในตลาดการเงิน จากตารางท่ี 

2.6 ซ่ึงในงานวิจยัของ Haldane (2009) ช้ีให้เห็นถึงวิธีการทดสอบวดัค่าความโด่งทางสถิติ 

(Kurtosis) ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดพ้บวา่มีรูปแบบการกระจายตวัแบบหางอว้นเกิดข้ึน (Fat Tail) โดยหางท่ี

ไดจ้ากการกระจายตวัท่ีปรากฏให้เห็นภายในระบบการเงินผา่นผลตอบแทนหุ้น และเครดิตสินเช่ือ 

(Bank Credit) นั้นมีระดบัการกระจายตวัแบบหางอว้น (Fat Tail) ในระดบัท่ีมากกว่าในภาค

เศรษฐกิจมหภาค (Macro-Economic Series) หรือ GDP แต่อยา่งไรก็ตาม ผลของการทดสอบระดบั

การกระจายตวัแบบหางอว้น (Fat Tail) ในทั้งสองกลุ่มพบวา่มีนยัส าคญัทั้งคู่ ตามเกณฑ์ท่ีใชใ้นการ

วดัการกระจายตวัแบบปกติ (Normality) ซ่ึงเท่ากบั 3  

ตารางที่ 2.6 แสดงค่าทางสถิติในการวัดความโด่งในการกระจายตัว (Kurtosis Statistics) ส าหรับ

กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้น้ันเป็นตัวแทนของระบบ 

 Flares Quakes Rainfall Words Citations Cities Real 
GDP 

Rice Credit Equity 
prices 

Kurtosis 585.2 8325.8 3.3 4797 606.0 6143.9 9.3 6.8 12.2 12.2 

ท่ีมา: Haldane (2009) 

2.6 ทฤษฏีทีเ่กีย่วข้องกบัการวดัความผนัผวน 

แบบจ าลอง Autorregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) และ 

Generalized Autorregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

 Engle (1982) ไดน้ าเสนอแบบจ าลองท่ีใชใ้นการวดัความผนัผวนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัค่า

คาดเคล่ือน (Error Term) ของช่วงเวลาในอดีต (Serial Correlation in Volatility) โดยเรียก

แบบจ าลองดงักล่าววา่ ARCH ซ่ึงอธิบายไดว้า่ ARCH ของ Engle (1982) นั้นถูกสร้างข้ึนเพื่อแกไ้ข

ปัญหา ค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) ซ่ึงแปรผนัตามเวลาท่ีเกิดข้ึน

ภายในแบบจ าลองการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression) ทัว่ไป โดยความแปรปรวนของค่า
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ความคาดเคล่ือน (Error Term) ในปัจจุบนันั้นจะข้ึนกบัความแปรปรวน ของค่าความคาดเคล่ือน 

(Error term) ในอดีต ในรูปของหลกัการยกก าลงัสองในการวดัความแปรปรวน 

 

   (    |  )   [(            )
 ]        

 (2. 16) 

 

      
      

        (2. 17) 

 

ซ่ึงค่าความแปรปรวนมีค่าไม่เท่ากบัค่าคงท่ีค่าหน่ึง โดยมีค่าประมาณของความแปรปรวน 

ของค่าความคาดเคล่ือน (Error Term) เป็นดงัน้ี 

 

  ̂
         ̂  

          ̂  
       (2. 18) 

 

โดยท่ี Vt  เป็นตวัรบกวน (White Noise)  และค่าคาดการณ์ความแปรปรวน ของค่าความ

คาดเคล่ือน (Error Term) t+1 ในอนาคต ณ เวลา t 

  

    ̂  
         ̂

      ̂  
          ̂    

  (2. 19) 

 

หรือเขียนในรูป 

 

      ( )  
       (2. 20) 

 

โดยท่ี (L) นั้นเป็นฟังก์ชนัลา้หลงั (Polynomial Lag Operator) และ t|t-1  N(0,    1
2 )  

Innovation ภายในผลตอบแทนสินทรัพย ์(Asset Return) 

 ต่อมา Bera and Higgins (1993) ไดอ้ธิบายถึงลกัษณะการกระจายตวัของการแกวง่ตวัของ

ความคลาดเคล่ือน (Stochastic Error)  t  ซ่ึงมีเง่ือนไข เกิดข้ึนบนเซตของตวัแปรต่างๆ t-1= {yt-1, 

xt-1, yt-2, xt-2, ...} ยิง่มี Polynomial ท่ีมีล าดบั (Order) สูงๆจะยิ่งเกิดปัญหาในการค านวณมากยิ่งข้ึน 
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ซ่ึงต่อมา Bollerslev (1986) ได้เสนอแบบจ าลอง Generalized Autorregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) ไวด้งัน้ี 

 

     √  
        (2. 21) 

 

โดยให้ความแปรปรวน Vt =  2=1 และตวัรบกวน (White Noise) ในช่วงเวลา (Period) 

ปัจจุบนัเป็นอิสระต่อความคลาดเคล่ือน (Error Term) ในช่วงเวลา (Period)  t-1 
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      (2. 24) 

 

หรือเขียนในรูป 

 

  
     ( )    

   ( )  
     (2. 25) 

 

Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity นั้นเป็นแบบจ าลอง ท่ีใชก้บั

ขอ้มูลอนุกรมเวลา โดยแบบจ าลอง GARCH ไดน้ าแนวคิดแบบจ าลอง ARCH ของ Engle (1982)  

มาประยกุตใ์ชก้บัขอ้มูลทางดา้นการเงินอาทิ เช่น ราคาหุน้  ราคาทองค า อตัราแลกเปล่ียน และ ดชันี

ช้ีวดัต่างๆ ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีมีแนวโนม้อยา่งมากท่ีความผนัผวน (Volatility) ของขอ้มูลจะข้ึนอยูก่บั

ความผนัผวนของขอ้มูลในอดีต จึงท าใหเ้ป็นท่ีนิยมในทางสาขาการเงินท่ีจะน าแบบจ าลอง GARCH 

มาใช้ในการท านาย หรือ วดัค่าความผนัผวน โดยการเลือกรูปแบบการประมวณผลภายใน

แบบจ าลอง GARCH นั้นควรเลือก GARCH (p, q) ให้เหมาะสมโดยท่ี Polynomial (L) แทนดว้ย 

ล าดบั “p” ซ่ึงก าหนดให้เป็นช่วงเวลาท่ีลา้หลงั (Autorregressive Term) ของค่าความแปรปรวนของ



93 
 

  

ขอ้มูล และ Polynomial (L) แทนด้วย ล าดบั “q” ในรูปแบบเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving 

Average Term) ของช่วงการลา้หลงั (Lag) ของค่าความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน (Error 

Term) ดงัสมการท่ี 2.24 และ 2.25  
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บทที ่3 

วธีิการศึกษา 

3.1 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายวนัตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2533 จนถึง 1

มกราคม พ.ศ. 2556 รวมทั้งส้ิน 23 ปี จากตลาดหลกัทรัพย ์10 ประเทศ ภายในกลุ่มเอเชียตะวนัออก9 

ไดแ้ก่ ฮ่องกง, อินโดนีเซีย, ญ่ีปุ่น, เกาหลีใต,้ มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, ไตห้วนั, ไทย และ

ออสเตรเลีย ซ่ึงอาศยัแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิจาก Bloomberg โดยศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลผา่นขอ้มูล

ผลตอบแทน (Returns) และความผนัผวน (Volatilities)   

3.2 การวเิคราะห์ข้อมูลและวธีิการศึกษา 

การศึกษาน้ีจะแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะใหญ่ๆ คือ 

3.2.1 การวเิคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เป็นการใชข้อ้มูลทุติยภูมิในการ

วิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติเบ้ืองต้น เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทน และสหสัมพนัธ์ของดัชนีตลาด

หลกัทรัพย ์ภายใน 10 ประเทศหลกัของภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (East Asian) โดยวดัผลตอบแทน

ออกมาใหอ้ยูใ่นรูปรายวนัและรายไตรมาส รวมไปถึงวดัความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนภายในแต่ละตลาด

หลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มท่ีไดท้  าการศึกษา  

3.2.1.1 ขั้นตอนค านวณหาผลตอบแทนรายวันในแต่ละตลาด จากราคาปิดตลาด

ของดัชนี ภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก ดังสมการที ่3.1 

 

  ( )    (
  (    )

  ( )
)    (  (    ))    (  ( )) (3. 1) 

 

ก าหนดให้ Yi (t) เป็นราคาปิดตลาดของดชันีหุ้น i ณ วนัท่ี t โดยช่วงเวลาตวัอยา่ง (Sample 

Period) ท่ีใช้ในการวิเคราะห์อยูใ่นช่วง 1 มกราคม พ.ศ. 2533 จนถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2556 รวม

                                                           
9จ าแนกตาม Yılmaz (2009) 
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ทั้งส้ิน 23 ปี  โดยน าขอ้มูลราคาในแต่ละประเทศนั้นๆ มาท าการค านวณหาผลตอบแทน ระหว่าง 

วนัท่ี t-1 และวนัท่ี t ในรูปแบบผลต่างของค่าลอการิทึมของผลตอบแทน (Log Return)  

จากงานวจิยัในอดีตนั้นนิยมวดัค่าเฉล่ียของสหสัมพนัธ์ (Average Raw Correlation) ภายใน

กลุ่มหุ้นต่างๆโดยให้ความสนใจไปท่ี  กรอบเวลา (Time Window) ท่ีมีขนาดใหญ่ ในช่วง 200 ถึง 

500 วนั เพื่อท่ีจะลดความแปรปรวนทางสถิติ (Statistical Variation) ท่ีอาจเกิดข้ึน โดยภายใน

งานวจิยัของเราน้ี เลือกท่ีจะน า กรอบเวลา (Time Window)  ระยะสั้น 63 วนัท าการ (3เดือน) มาเป็น 

กรอบเวลา (Time Window) เน่ืองจากกรอบเวลาระยะสั้นนั้น สามารถควบคุมผลกระทบจากปัญหา

อนัเน่ืองมาจากความแปรปรวนของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีวดัความเส่ียงในรูปแบบต่างๆ

นั้นค่อนขา้งท่ีจะมีการเคล่ือนท่ีอยา่งรวดเร็ว และมีขนาดการเปล่ียนแปลงในระดบัท่ีสูงไดเ้ป็นท่ีน่า

พอใจ 

อีกทั้งยงัสามารถอธิบายพลวตัของเหตุการณ์ หรือวิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนได้ดีกว่าการน า

ค่าสถิติรายปีมาวิเคราะห์ เน่ืองจากการใช้กรอบเวลา (Time Window) ระยะยาว นั้น ไม่สามารถ

วิเคราะห์ผล รวมไปถึงตีความออกมาไดดี้และชดัเจนเท่ากรอบเวลา (Time Windows) ระยะสั้น  

โดยในส่วนการวิเคราะห์ดงักล่าวน้ีจะน าการวิเคราะห์ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ (Average Correlation) 

ของอตัราผลตอบแทนรายไตรมาส ในระดบัภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (East Asian Returns) มาเป็น

ตวัแทนการวเิคราะห์ความเส่ียง Aggregate Risk ท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาคต่อไป 

3.2.1.2 ขั้นตอนค านวณหาอัตราผลตอบแทนในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ภายในกลุ่ม

เอเชียตะวนัออก และวเิคราะห์ความเส่ียง Aggregate Risk ภายในภูมิภาค 

ในการสร้างโครงข่ายเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละประเทศ ผ่านดชันีตลาดของกลุ่ม

ตวัอยา่งท่ีไดส้ังเกตทั้งหมดจากผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยน์านาประเทศ เม่ือน ามาวิเคราะห์

อาจมีปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Nonstationarity) ภายในดชันีตลาดหลกัทรัพย์

หลกัๆ ซ่ึง ในงานวิจยัของ Timmer et al. (2000) ไดก้ล่าวไวว้า่ ส าหรับการวิเคราะห์ Cross-Spectral 

และ กราฟสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Graph) นั้นไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งมีขอ้มูลอนุกรม

เวลาตอ้งท่ีมีความน่ิง (Stationary) มากนกัก็ได ้ เพียงแค่ให้มีความสัมพนัธ์ ระหวา่งกระบวนการ

ต่างๆนั้นเป็นอิสระกบัเวลา (Time Independent) ก็เพียงพอแลว้ อยา่งไรก็ตามสามารถท าให้บรรเทา

ปัญหาดังกล่าวข้างต้นลงได้ด้วยการปรับแก้ข้อมูล (Transformed Data) จากการวดัอตัรา
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ผลตอบแทนรายวนั แปลงให้อยูใ่นรูปลอการิทึมของผลตอบแทนรายไตรมาส โดยอา้งอิงจากดชันี

ปิดตลาดหุน้ในรายวนั 63วนั (3 เดือน) โดยแสดงออกมาในรูปร้อยละผลตอบแทนรายไตรมาส จาก

ตลาดหุ้นทั้งภูมิภาคเอเชียตะวนัออกซ่ึงแทนดว้ย  i ในรายไตรมาส (63 วนัท าการ)  เพื่อแกปั้ญหา

เวลาในการซ้ือขายท่ีไม่ตรงกนัในแต่ละประเทศ ดงัสมการท่ี 3.2 โดยในงานวิจยัน้ีจะแสดงค่าทาง

สถิติเชิงพรรณนาออกมาในรูปของรายไตรมาสแทน  

          (      )                                              (3. 2) 

lnP it
   แทน ผลต่างของราคาปิดของตลาดหลพัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก (i) รายวนั ณ วนัท่ี t  

ในรูปลอการิทึม  

ในส่วนของการสร้างโครงข่าย จะเร่ิมจากการใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลา ในรูปดัชนีตลาด

หลกัทรัพยร์ายวนั ณ เวลาปิดตลาด โดยค านวณให้อยู่ในรูปแบบเดียวกนัคือวดัออกมาให้อยู่ใน

รูปแบบค่าเงินทอ้งถ่ิน (Local Currency Units)  ผา่น10 ตลาดหลกัทรัพยห์ลกัๆ ใน10 ประเทศ ไดแ้ก่ 

ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต,้ ดชันีนิกเกอิ (Nikkei 225 Index) ของญ่ีปุ่น, ดชันีไตห้วนัเวทเต็ด 

(Taiwan Weighted) ของไตห้วนั, ดชันีหัง่เส็ง (HangSeng Index) ของฮ่องกง, ดชันี PSE Composite 

ของฟิลิปปินส์, ดชันีKLSE  Composite ของมาเลเซีย, ดชันี Jakarta Composite ของอินโดนีเซีย, 

ดชันีออลออดินารีส์ (All Ordinaries Accumulation Index (AOAI)) ของออสเตรเลีย, ดชันีสเตรท

ไทมส์ (Straits Times Index) ของสิงคโปร์ และดชันีSET ของไทย เพื่อท่ีจะน ามาหาเมทริกซ์

สหสัมพนัธ์จากอตัราผลตอบแทนรายไตรมาสต่อไป  

โดยในส่วนการวิเคราะห์ดังกล่าวน้ีจะน าการวิเคราะห์ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ (Average 

Correlation) ของอตัราผลตอบแทนรายเไตรมาส ในระดบัภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (East Asian 

Returns) มาเป็นตวัแทนการวเิคราะห์ความเส่ียง Aggregate Risk ท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาค ซ่ึงเม่ือใดก็

ตามท่ี ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ (Average Correlation) ของอตัราผลตอบแทนรายไตรมาส ของภูมิภาค 

อยูใ่นระดบัท่ีสูง ก็จะท าใหภู้มิภาคดงักล่าวเผชิญกบัความเส่ียง Aggregate Risk มากข้ึนเท่านั้น   

ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจะน าการศึกษาพลวตัของความเส่ียง Aggregate Risk ของทั้งภูมิภาค 

ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990 – 2012 มาเปรียบเทียบกบัการวเิคราะห์ในส่วนของความเส่ียง Systemic Risk 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A1%E0%B8%AA%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A1%E0%B8%AA%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
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ดว้ย เพื่อเป็นประโยชน์ในแง่ของการวิเคราะห์ความเส่ียงภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก 

ในรูปแบบท่ีแตกต่างกนั 

 

3.2.1.3 ขั้นตอนค านวณสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial Correlation 

Coefficient) และระดับอทิธิพลของตัวกลางดัชนีหุ้นใดๆ ภายในภูมิภาค 

เร่ิมจากการค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation 

Coefficient) ดงัสมการท่ี 3.3  

 (     )  
 (   )  (   ) (   )

√[    (   )][    (   )]
   (3. 3) 

 

พร้อมกบัน าการเล่ือนกรอบเวลา (Moving Window Approach) มาใชร่้วมในการวิเคราะห์ 

โดยเลือกใช ้กรอบเวลา (Time Window) ระยะยาว 250 วนั อยา่งไรก็ตามจะเลือกใชก้รอบระยะสั้น 

63 วนัท าการ (1 ไตรมาส) เป็น กรอบเวลา (Time Window) ก็ต่อเม่ือกรอบเวลาระยะยาว ไม่สามารถ

เขา้ถึงอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี Index Cohesive Force ท่ีค่อนขา้งเร็ว และมีขนาดการ

เปล่ียนแปลงในระดบัท่ีสูงได ้โดยการวิเคราะห์ผลลพัธ์ผา่นพลวตันั้น จะช้ีให้เห็นถึงขอ้เท็จจริงท่ีวา่ 

อิทธิพลท่ีโดดเด่น (Dominant Influence) ของตวักลาง DJIA นั้นท าหนา้ท่ีเหมือนกระดูกสันหลงั

หลกัของโครงข่าย โดยแสดงออกมาผ่านระดบัสหสัมพนัธ์ภายในตลาด ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการ

วเิคราะห์ความเส่ียงในรูปแบบ Systemic Risk และเผยให้เห็นถึงบทบาทท่ีส าคญัของตวักลาง DJIA 

ท่ีมีความโดดเด่น และมีอิทธิพลครอบง ากลุ่มตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ทั้งในแง่ของ

การส่งผา่นผลกระทบผา่นอตัราผลตอบแทน และความผนัผวน ดงันั้นในงานวิจยัของเรา จึงเลือกท่ี

จะใชด้ชันี DJIA เป็นตวักลางท่ีใชใ้นการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วน 

 วิธีในการสร้างโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) นั้นจะสร้าง

ผา่นขอ้มูลสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Coefficient) ซ่ึงเป็นตวับ่งปริมาณ

สหสัมพนัธ์ ระหวา่ง 2 ตวัแปรใดๆ ในท่ีน้ีคือผลตอบแทนของดชันีหุ้น โดยมีเง่ือนไขเกิดข้ึน ในตวั

แปรใดตวัแปรหน่ึง หรือ หลายตวัแปร โดยก าหนดให้ X1,....,Xn เป็นล าดบัของตวัแปรสุ่ม (Random 

Variables) ในขณะท่ี X*
1:3,.....,n และ X

*
2:3,.....,n เป็นการประมาณความสัมพนัธ์แบบเชิงเส้น ระหวา่ง
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ตวัแปร X1 และ X2 ท่ีอิงจากตวักลางหรือควบคุมตวัแปร X3,.....,Xn. (จ านวนของตวัแปรเง่ือนไข) 

หลังจากนั้ นจึงน ามาหาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แยกส่วน  (X1,X2 : X3,:::,Xn) ซ่ึงเป็น

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ระหว่างตวัแปรสุ่ม (Random Variables) Y1และY2 โดยท่ี Y1 = X1- 

X*
1:3,...,n  และY2 = X2-X*

2:3,...,n หรือก็คือสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

ระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนเศษเหลือ (Residuals) ของ ตวัแปร X1 และ X2  หรือท่ีเรียกว่า 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation)  

 ในสมการท่ี 3.3 นั้นไดก้ าหนดลกัษณะของตวัแปรควบคุม ภายในสหสัมพนัธ์แยกส่วน 

(Partial Correlation Coefficient) หรือ (X,Y:Z) ให้เป็นสหสัมพนัธ์แยกส่วนล าดบัท่ีหน่ึง (first-

order Partial Correlation Coefficient) ซ่ึงก็คือตวัแปรเง่ือนไข ท่ีควบคุมนั้นมีเพียงตวัเดียว โดยใน

ท่ีน้ีก าหนดให้เป็นตวัแปร Z ซ่ึงในท่ีน้ีมีดชันีหุ้นอยู ่ 10 ดชันี จึงตอ้งมีการเปล่ียนตวักลางไปเร่ือยๆ 

จนครบทั้ง 10 ดชันี 

เพื่อท่ีจะแบ่งแยกความแตกต่างระหวา่ง ค่าสหสัมพนัธ์ทั้งสองแบบ จึงให้ความสนใจไปท่ี

ระดบัอิทธิพลของตวักลางใดๆ ซ่ึงแทนดว้ย d(X,Y:Z) ดงัสมการท่ี 3.4 

 

 (     )    (   )   (     )   (3. 4) 

โดยท่ี 

  (   )  [
     
   
     

]

  

    (3. 5) 
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ในขณะท่ี     (     )  [
     
   
     

]

      

         (3. 6) 

 

เพราะฉะนั้นจะตอ้งจดัรูปขนาดของเมทริกซ์ ให้มีขนาดเท่ากนัเสียก่อน โดยท าการตดัแถว

ท่ีi และหลกัท่ีi ในต าแหน่งท่ีเป็นตวักลางออก ภายในเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ จึงจะท าให้เมทริกซ์

สหสัมพนัธ์  (   ) ลดขนาดลงจาก nn เหลือ n-1n-1 ดงัสมการท่ี 3.7  

 

 (   )  [

     
   
     

]

      

   (3.7) 

 

หลังจากนั้นจึงน าเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ และเมทริกซ์สหสัมพนัธ์แยกส่วนมาหักล้างกัน 

เพื่อท่ีจะหาระดบัอิทธิพลของตวักลางใดๆ ดงัสมการท่ี 3.8 โดยท่ีท าการเปล่ียนตวักลางZ จากทั้ง 10 

ดชันี ไปเร่ือยๆ ซ่ึงไดแ้ก่ ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต,้ ดชันีนิกเกอิ (Nikkei 225 Index) ของญ่ีปุ่น, 

ดชันีไตห้วนัเวทเต็ด (Taiwan Weighted) ของไตห้วนั, ดชันีหัง่เส็ง (HangSeng Index) ของฮ่องกง, 

ดชันี PSE Composite ของฟิลิปปินส์, ดชันีKLSE Composite ของมาเลเซีย, ดชันี Jakarta Composite 

ของอินโดนีเซีย, ดชันีออลออดินารีส์ (All Ordinaries Accumulation Index (AOAI)) ของ

ออสเตรเลีย, ดชันีสเตรทไทมส์ (Straits Times Index) ของสิงคโปร์ และดชันีSET ของไทย เม่ือ

ไดผ้ลดงักล่าวแลว้จึงน าระดบัอิทธิพลท่ีตวักลาง z ส่งอิทธิพลไปยงัแต่ละแถวใน เมทริกซ์ d(X,Y:Z) 

มาหาผลรวมระดบัอิทธิพลในแต่ละแถว แลว้จึงน ามาหาผลลพัธ์ค่าเฉล่ียระดบัอิทธิพลของตวักลาง 

z ใดๆ โดยในท่ีน้ีมี ตวักลางอยู่ 10 ดชันี ซ่ึงในหน่ึงดชันีตวักลางจะไดผ้ลลพัธ์ของ ระดบัอิทธิพล

โดยเฉล่ีย ท่ีส่งผา่นไปยงัตลาดอ่ืนๆภายในภูมิภาค ออกมา ดงัตารางท่ี 3.1 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A1%E0%B8%AA%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
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 (     )  [

     
   
     

]

      

 [

     
   
     

]

      

 

                  (
     
   
     

)

      

   (3.8) 

ในท่ีน้ีไดแ้สดงตวัอยา่งระดบัอิทธิพลท่ีส่งจากตวักลาง SET Index ไปยงัตลาดอ่ืนๆภายใน

ภูมิภาค ซ่ึงจากจ านวนดชันี ท่ีไดน้ ามาศึกษาท่ีมจ านวน 10 ดชันี จึงท าให้ตอ้งมีตารางในลกัษณะ

ดงักล่าวอยู ่10 ตารางดว้ยกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัตารางท่ี 3.1 

ตารางที ่3.1 แสดงตัวอย่างระดับอทิธิพลทีส่่งจากตัวกลาง SET Index ไปยงัตลาดอืน่ๆภายใน

ภูมิภาค 

From 

 

To 

Control 

Variables 

d:SET Index 

NKY Index 0.003649 

KOSPI Index 0.008798 

PCOMP Index 0.008144 

AS30 Index 0.001377 

HSI Index 0.000787 

JCI Index 0.007494 

FBMKLCI Index -0.00042 

FSSTI Index 0.005747 

TWSE Index 7.45E-05 

 ท่ีมา: ประมวลผลผา่น SPSS และ Microsoft Excel 
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เม่ือไดผ้ลลพัธ์ในรูปแบบดงักล่าวแลว้ จึงน าผลท่ีไดม้าจดัรูปเมทริกซ์ เพื่อแสดงทิศทางของ

การรับ-ส่งอิทธิพล ในท่ีน้ีจะจัดรูปแบบทิศทางการส่งผ่านอิทธิพล ให้ออกมาจาก แถวท่ี 

1,2,3……,n  ไปยงัหลกัท่ี 1,2,3……,n  ดงัสมการท่ี 3.9 ออกมา   

 

 (     )        [

     
   
     

]

  

   (3.9) 

 

โดยท่ี d (X,Y:Z) Network  อยู่ในรูปเมทริกซ์แสดงระดบัอิทธิพลของ Node หน่ึง ในการ

ส่งผา่นอิทธิพลไปยงั Node อ่ืนๆ 

ซ่ึงปริมาณดงักล่าวน้ีใช้เป็นตวับ่งช้ีอิทธิพลของตวักลางผ่านสหสัมพนัธ์ (Correlation 

Influence) หรืออิทธิพลของตวักลาง Z บนคู่ความสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบ X และ Y โดยปริมาณ

ดงักล่าวน้ีจะให้ค่ามาก ก็ต่อเม่ือ สัดส่วนของปริมาณสหสัมพนัธ์ (X,Y) นั้นสามารถท่ีจะอธิบาย

ไดด้ว้ย  Z ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้นจึงเลือกท่ีจะใหค้วามส าคญัในการวิเคราะห์บนค่า d(X,Y : Z) ท่ี

มากๆ ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีถึงระดบัอิทธิพลท่ีมีเหนือองคป์ระกอบอ่ืนๆ ภายในโครงข่าย 

3.2.2 การวเิคราะห์แบบโครงสร้างของโครงข่าย (Network Topologies  Analysis) 

น าค่าทางสถิติ ท่ีไดจ้ากแบบโครงสร้างหรือทฤษฏีกราฟ มาใช้ในการวิเคราะห์ความเส่ียง 

Systemic Risk ภายโครงข่าย เพื่อศึกษาสภาวะความเส่ียงของความเช่ือมโยงระหว่างตลาด 

(Interdependent) ท่ีเกิดข้ึน ผา่น 3 มุมมอง ไดแ้ก่ ความแขง็แรงของโครงสร้างโครงข่าย (Robustness 

in Networks), สภาวะลุกลามภายโนโครงข่าย (Contagion in Networks) และความยืดหยุน่ในการ

ปรับตวัของโครงข่าย (Resilience in Networks) โดยมีขั้นตอนต่างๆในการวเิคราะห์ 
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3.2.2.1 แบบแผนและวิธีการสร้างความเช่ือมโยงภายในโครงข่ายตลาดหลักทรัพย์

ระหว่างประเทศ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวันออก (Interdependent and 

Interconnectivity of East Asian Stock Market) 

น าขอ้มูล ผลตอบแทนของดชันีตลาดหุ้น จากตลาดหลกัทรัพย ์10 ประเทศ ภายในกลุ่ม

เอเชียตะวนัออก (East Asian Stock Market) ไดแ้ก่ ฮ่องกง, อินโดนีเซีย, ญ่ีปุ่น, เกาหลีใต,้ มาเลเซีย, 

ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, ไตห้วนั, ไทย และออสเตรเลีย  มาใชใ้นการสร้างโครงข่ายแบบสหสัมพนัธ์

แยกส่วน (Partial Correlation Network) เพื่อท าการศึกษาพลวตัของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ภายใน

ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเพิ่มเติม โดยการศึกษาอยูภ่ายใตข้อ้จ ากดัดงัต่อไปน้ี 

(1) ตลาดหุน้ภายใตก้ลุ่มประเทศในกรอบการศึกษา นั้นมีช่วงเวลาในการเปิดและปิดตลาด 

ไม่พร้อมกนั (Opening and Closing Hours)   

(2) ธุรกรรมการซ้ือขาย (Transactions) ท่ีเกิดในตลาดท่ีแตกต่างกนันั้น ต่างถูกด าเนินการ

ในการซ้ือขายในสกุลเงินท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงอาจท าใหเ้กิดความผนัผวนข้ึนได ้

จึงเป็นเร่ืองท่ีส าคญัท่ีจะระบุเกณฑ์ท่ีใช้ในแต่ละตลาดหลกัทรัพยใ์ห้มีระดบัความเหมือน 

(Degree of Similarity) หรือ ความคลา้ยคลึงกนัมากท่ีสุด ระหวา่งพลวตัท่ีเกิดข้ึนของดชันีตลาดหุ้น

ต่างๆ ในตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีซ้ือขายในช่วงเวลาท่ีต่างกนั (Nonsynchronous) และซ้ือขายกนัในสกุล

เงินท่ีแตกต่างกนัออกไป ดงันั้นเพื่อความเป็นเอกพนัธ์ของขอ้มูล จะท าการตรวจสอบเซตของขอ้มูล

ต่างๆ ดว้ยการใชร้าคา และดชันีปิดตลาดจาก Bloomberg Database ซ่ึงให้บริการขอ้มูลดชันีเปิด-ปิด

รายวนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีจะถูกค านวณให้อยู่ในรูป ค่าเงินใน

ประเทศนั้นๆ (Local Currencies) หรือ US Dollars  

โดย ดชันีหุน้ ท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ีนั้นจะเลือกน าเฉพาะสมาชิกภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก  

มาพิจารณา ทั้งน้ีจึงไดน้ าขอ้มูลท่ีไดจ้ากใน เซตฐานขอ้มูล ของ Bloomberg ในรูปแบบขอ้มูลดชันี

รายวนั มาใช้โดยค านวณให้อยูใ่นรูปแบบค่าเงินในประเทศนั้นๆ (Local Currencies)  หรือ US 

Dollars เพียงแต่ขอให้อยูใ่นรูปแบบเดียวกนัเท่านั้น ภายใต ้ช่วงเวลา (Time period) จาก 1 มกราคม 

พ.ศ. 2533 จนถึง 1 มกราคม พ.ศ. 2556   

 ซ่ึงในงานวจิยัน้ีเลือกท่ีจะสร้างโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ให้ออกมาอยูใ่น

รูปแบบ MST ซ่ึงไม่มีทิศทางก ากบั และรูปแบบ PCPG ซ่ึงเป็นโครงข่ายในรูปแบบเพลน ท่ีแสดง
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ทิศทางของการส่งผ่านอิทธิพลภายในโครงข่ายก ากับ เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการพิจารณาความ

เช่ือมโยงระหว่างตลาดต่อไป พร้อมกับการน าค่าเฉล่ียทางสถิติรายวนัมาพิจารณา พลอตกราฟ

วเิคราะห์ความเส่ียงในรูปแบบรายไตรมาส ภายใตก้ารตรวจสอบโครงข่ายในกรอบช่วงเวลา (Time 

Period) 23 ปี โดยท าการ Rolling Sample Window ไปทีละ 63 วนัท าการ หรือ 1 ไตรมาส

โดยประมาณ จะไดเ้มทริกซ์ d(X:Z) Network ขนาด n  n จากระดบัอิทธิพลท่ีอิงมาจากค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Coefficient) ภายในโครงข่าย PCPG และเมทริกซ์ขนาด   

n  n จาก ระดบัสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ภายในโครงข่าย MST  

3.2.2.1.1 สร้าง Partial Correlation Networks ในแต่ละตลาดหลกัทรัพย์ด้วยวธีิ 

Partial Correlation Planar maximally filtered Graph (PCPG) 

มีเหตุผลหลัก 2 ข้อ ท่ีเลือกใช้โครงข่ายสหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial Correlation 

Networks) ในการอธิบายอิทธิพลของตวักลางต่างๆ ในแต่ละความเช่ือมโยงภายในระบบ 

1. โครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) สามารถน ามาใชแ้สดง

โครงสร้างท่ีแทจ้ริงภายในระบบออกมาให้เห็นได้ ด้วยกระบวนการแยก และกลัน่กรองข้อมูล 

(Filtering Procedures) ซ่ึงเลือกเอาเฉพาะขอ้มูลท่ีมีความเท่ียงตรงและมีนยัส าคญัออกมา โดยการหา

อิทธิพลของหุน้ตวักลางท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวัท่ีโดดเด่น บนโครงสร้างของสหสัมพนัธ์ ภายในระบบ 

เป็นวธีิท่ีคลา้ยคลึงกนักบั วธีิท่ีใชใ้นการศึกษาของ Mantegna (1999) ท่ีให้ความสนใจไปท่ีโครงข่าย

อิงสหสัมพนัธ์ (Correlation Based Networks)   

2. เหตุผลส าหรับการสร้างโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) ก็

คือ ง่ายต่อการอธิบายปฏิสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนภายในระบบ ภายใตก้ารวิเคราะห์โครงข่ายสหสัมพนัธ์

แยกส่วน จะพบวา่จ านวนปฏิสัมพนัธ์เร่ิมตน้ นั้นมีจ านวนทั้งหมด N(N-1)(N-2)/2 อนัท่ีจริงแลว้

ระบบโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Networks) นั้นในบางคร้ังอาจท าให้

จ  านวนเส้นเช่ือม (Link) ของการเกิดปฏิสัมพนัธ์ภายในโครงข่ายเกิดนอ้ยกวา่ค่าท่ีไดจ้ากเมทริกซ์

แสดงปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบ (Matrix Interaction) เม่ือน าขอ้มูลทั้งหมดท่ีมีอยูม่าพิจารณา 

จะพบว่าลดลงจากจ านวนปฏิสัมพนัธ์เร่ิมตน้ โดยกลัน่กรองเหลือจ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ 

(Links) เพียง 3(N-2) ท่ีไดจ้ากในโครงข่ายแบบ PCPG 
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รูปแบบในการสร้างโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วนนั้นมีอยู่ 2 รูปแบบหลกัๆ ไดแ้ก่ Partial 

Correlation Threshold Network (PCTN) และ Partial Correlation Planar maximally filtered Graph 

(PCPG)   ซ่ึงในงานวจิยัน้ีไดใ้ห้เหตุผลท่ีไดเ้ลือก วิธีสร้างโครงข่ายแบบ PCPG มาใช ้แทนท่ีจะเป็น

วิธีสร้างโครงข่ายแบบ PCTN ก็เพราะ คุณสมบติัของแบบโครงสร้าง และเมทริกซ์ ของ PCTN นั้น

ข้ึนอยูก่บัค่าของค่าคงตวั (Parameter) k อยา่งมาก รวมไปถึงตอ้งค านวณหาค่าผลรวมของค่าถ่วง

น ้ าหนกัในเส้นเช่ือม (Edges) ต่างๆ ซ่ึงท าให้การเลือกค่า k ท่ีเหมาะสมนั้นจึงเป็นเร่ืองยาก เช่น ถา้

เลือก k ต ่าไปก็จะได้จ  านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Link) ท่ีผ่านเกณฑ์น ามาใช้ในการสร้าง

โครงข่ายจ านวนมากจนเกินไป ซ่ึงไม่เป็นประโยชน์ต่อ การหาตวักลางท่ีมีความโดดเด่นในระบบ

เน่ืองจากปฏิสัมพนัธ์ท่ีได ้ภายในโครงข่ายมีความซบัซ้อนมากจนเกินไป  จึงท าให้งานวิจยัของเรา

เลือกท่ีจะใชว้ธีิสร้างโครงข่ายแบบ PCPG แทน 

PCPG เป็นวิธีท่ีพฒันา และประยุกตม์าจาก Planar Maximally Filtered Graph (PMFG) ท่ีมี

ขอ้ด้อยในเร่ืองการเกิดปฏิสัมพนัธ์แบบไม่สมมาตร (Asymmetric Interactions) ภายในกลุ่ม

องค์ประกอบต่างๆ ของระบบ  ซ่ึงโครงข่าย PMFG แบบดั้งเดิมนั้นเป็นวิธีสร้างโครงข่ายท่ีอิง

สหสัมพนัธ์ (Correlation Based Network) แต่ โครงข่ายรูปแบบ PCPG นั้นไดด้ดัแปลงโดยเปล่ียน

จากการหาเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ไปเป็นหาเมทริกซ์สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation 

Matrix) แลว้จึงน าไปสร้างโครงข่ายสหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlation Network) ผ่าน 

Algorithm ต่างๆในล าดบัต่อไป  ซ่ึง Algorithm เหล่านั้น แสดงไวอ้ยูบ่น www.fna.fi ซ่ึงงานวิจยัน้ี

จะน าวธีิสร้างโครงข่าย PMFG แบบดั้งเดิมมาประยุกตใ์ช ้โดยน าค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วนมาใชแ้ทน

ค่าสหสัมพนัธ์ เพื่อน าไปใช้ในการสร้างโครงข่ายจากปฏิสัมพนัธ์ (Interactions) ท่ีเกิดข้ึน ภายใน

ความเช่ือมโยงระหวา่งองคป์ระกอบต่างๆ (Element Pairs) ท่ีมีลกัษณะปฏิสัมพนัธ์ไม่สมมาตรแฝง

อยู่ โดยผลลพัธ์ท่ีได้จะแสดงผลออกมาอยู่ ในรูปแบบโครงข่ายแสดงทิศทางของความเช่ือมโยง

ระหวา่งองคป์ระกอบ (Directed Graph) ภายใตรู้ปแบบใหม่ดงักล่าวท่ีวา่มานั้น มีช่ือเรียกวา่  PCPG  

พร้อมกนัประมวลผลหาค่าสถิติท่ีส าคญัของแบบโครงสร้างของโครงข่ายออกมาด้วย อาทิเช่น 

CheiRank, PageRank เป็นตน้  

โดยกระบวนการสร้างโครงข่ายนั้น เร่ิมจากการหาอิทธิพลแฝงของตวักลาง z ภายในความ

เช่ือมโยงระหว่างองค์ประกอบต่างๆ (Correlation Influence) หรือ d(X,Y : Z)  โดยก าหนดให ้     
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d(X : Z) เป็น อิทธิพลแฝงของตวักลาง z โดยเฉล่ีย ภายในความเช่ือมโยง ระหวา่งองคป์ระกอบ X 

และ องคป์ระกอบต่างๆท่ีเหลือภายในระบบ ซ่ึงมีค่าเป็นไปตามสมการท่ี 3.10 

 

 (   )  〈 (     )〉         (3.10) 

 

หมายเหตุ: ส่ิงท่ีน่าสนใจก็คือโดยทัว่ไปแลว้ d(X : Z)  d(Z : X) 

โดยการสร้างโครงข่าย PCPG ข้ึนนั้น จะเรียงล าดบัจากค่าเฉล่ียอิทธิพลสหสัมพนัธ์ของ

ตวักลางองคป์ระกอบ  z หรือ d(X : Z) ตามล าดบัท่ีลดลง เป็นไปตามระเบียบแบบแผนในการสร้าง

โครงข่าย ซ่ึงเร่ิมจากการพิจารณาโครงข่ายท่ีวา่งเปล่า ท่ีมาพร้อม N องคป์ระกอบ (Vertices) โดยเร่ิม

จากการใส่ล าดบัรายการ d(I : J) คือใส่เส้นเช่ือมความสัมพนัธ์แบบบอกทิศทาง (Directed Link) จาก 

JI ภายใตข้อ้จ ากดัของโครงข่ายท่ีอยูใ่นรูปแบบเพลน (Planar) ซ่ึงก็คือสามารถสร้างเส้นเช่ือม

ความสัมพนัธ์ ระหว่างองค์ประกอบ (Node) ต่างๆได้โดยท่ีไม่เกิด Link Crossing ข้ึนภายใน

โครงข่าย 

ถา้ค่า d(X : Z)  d(Z : X) ผลท่ีตามมาคือเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Link) ZX จะถูก

น ามาพิจารณาครอบคลุมในโครงข่าย PCPG เพียงเส้นเดียว โดยจะไม่แสดงเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ 

(Link) จากXZ อีก เพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงการเกิดเส้นเช่ือมจ านวนหลากหลายเส้น (Multiple Links) 

จนเกินไป ซ่ึงกระบวนการกกัเก็บขอ้มูล (Information) นั้นจะถูกแสดงออกมาอยู่ในรูปทิศทาง 

(Direction) ของการส่งผ่านอิทธิพลผ่านทางตวัแปรอิสระ พร้อมกบับอกขนาดของระดบัอิทธิพล 

(Influence) ในการส่งผา่นประกอบ  

ภายในโครงข่าย PCPG จะมีจ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ท่ีแน่นอน คือ 3(N-2) 

ส าหรับระบบท่ีมี N องคป์ระกอบ แต่อย่างไรก็ตาม PCPG กลบักลายเป็นกระบวนการกลัน่กรอง

ขอ้มูลท่ีค่อนขา้งรุนแรงจากจ านวนปฏิสัมพนัธ์เร่ิมตน้ในเมทริกซ์สหสัมพนัธ์แยกส่วน(Original 

Partial Correlation Coefficients) ขนาด N(N-1)(N-2)/2 และเหลือเพียง 3(N-2) ภายหลงัเม่ือ

สร้างโครงข่ายเสร็จสมบูรณ์ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวท าหนา้ท่ีเป็นตวับรรยายถึงโครงสร้างหลกัของระบบ 

และสะท้อนให้เห็นถึงคุณสมบติัของสหสัมพนัธ์ (Correlation Properties) ท่ีเป็นตวัควบคุม

โครงสร้างของระบบ แมว้่าจะมีการลดลงของขอ้มูล (Information) อยา่งรุนแรงก็ตามที  อนัท่ีจริง
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แลว้ PCPG เป็นวิธีในการสร้างโครงข่ายผ่านกระบวนการกลัน่กรองขอ้มูล (Filtering) ท่ีรุนแรง

ภายใตเ้ง่ือนไขการเกิดปฏิสัมพนัธ์ (Interactions) ระหว่างองค์ประกอบท่ีแตกต่างออกไปจากวิธี

ดั้ งเดิม โดยท่ีกระบวนการดังกล่าวน้ีจะเก็บข้อมูล (Information) ไวใ้นตวัแทน 3(N-2) จากค่า

สหสัมพนัธ์แยกส่วน (Partial Correlations)   

3.2.2.1.2 สร้างโครงข่ายต้นไม้ (Tree) ขึน้ภายตลาดหลกัทรัพย์ภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกด้วยวธีิ Minimum Spanning Tree (MST)  

ในงานศึกษาน้ีเลือกท่ีจะใช ้วิธีการวิเคราะห์โดยใชก้รอบเวลา (Rolling Window Analysis) 

Period ละ 1 ปี หรือ 250 วนัท าการ ในการวเิคราะห์ โดยท่ีเร่ิมจากการหาเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ภายใน

ภูมิภาคดงักล่าว ซ่ึงเป็นไปตาม สมการท่ี 3.11 

 (   )  [

     
   
     

]

  

    (3. 11) 

หลงัจากนั้นจึงน ามาประมวลผลผา่นชุดค าสั่ง (Algorithm) ท่ีใชใ้นการสร้างโครงข่าย แบบ

โครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ โดยแสดงผลออกมาในรูปแบบ Minimum Spanning Tree (MST) ซ่ึงถูก

เขียนข้ึนเพิ่มเติมโดยโปรแกรม MATHEMATICA ซ่ึงถูกเผยแพร่อยู่ในส่วนของขอ้มูลเพิ่มเติม 

(Supporting Information) บน www.fna.fi  พร้อมกนัน้ียงัประมวลผลหาค่า Centrality Metrics อาทิ

เช่น Average Shortest Path และ Betweenness Centrality ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีถึงระดบัความเป็น

ศูนยก์ลาง ภายในแบบโครงสร้างของโครงข่ายออกมาดว้ย  เพื่อท่ีจะไดน้ ามาตรวจสอบขอ้เท็จจริง

ของระดบัอิทธิพลของหุ้นต่างๆ และพลอตกราฟแสดงการวดัความเส่ียงในช่วงกรอบเวลาระยะสั้น 

63 วนัท าการ หรือ 1 ไตรมาส โดยประมาณ ผา่นทางกระบวนการวเิคราะห์พลวตัของค่าสถิติภายใน

โครงข่าย (Dynamical Network Analysis) ภายใตก้ารวิเคราะห์ดงักล่าวน้ี จะน าการวิเคราะห์

โครงข่ายในกรอบเวลาระยะสั้ น (Short Time Window) ในกรอบ 3 เดือน ผ่านขอ้มูลรายวนั 

(Trading Days) มาท าการวิเคราะห์แนวโนม้ของความเส่ียงจากผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากพลวตัดงักล่าว ซ่ึง

ผลลพัธ์ท่ีไดค้่อนขา้งท่ีจะใหผ้ลลพัธ์สม ่าเสมอ (Persistent) ตลอดช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา  
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ถึงแมว้่าจากงานวิจยัในอดีตมกัจะนิยมหาขอ้เท็จจริงผ่านการวดัค่าเฉล่ียของสหสัมพนัธ์ 

(Average Raw Correlation) ภายในกลุ่มหุ้นต่างๆโดยให้ความสนใจไปท่ีกรอบเวลา (Time 

Window) ระยะยาว ซ่ึงอยู่ในช่วงระยเวลา 200 ถึง 500 วนั เพื่อท่ีจะลดปัญหาความแปรปรวนทาง

สถิติ (Statistical Variation) อย่างไรก็ตามในงานวิจยัของเราน้ีเลือกท่ีจะใช้ กรอบเวลา (Time 

Window) ในระยะสั้น 63 วนัท าการ (1ไตรมาส) เป็นกรอบเวลา (Time Window) โดยจากผล

การศึกษาของ Kenett et al. (2002) พบวา่การใชก้รอบเวลาระยะสั้น (Short Time Windows) 63 วนั

ท าการ (1ไตรมาส) นั้นสามารถควบคุมผลกระทบจากปัญหาอนัเน่ืองมาจากความแปรปรวนไดเ้ป็น

อย่างดี พร้อมกบัเป็นประโยชน์ต่อการอธิบายพลวตัของเหตุการณ์ในภูมิภาคดงักล่าว (Localized 

Event) ไดดี้กวา่การน าค่าสถิติรายปีมาวิเคราะห์ เน่ืองจากการใชก้รอบเวลา (Time Window) ระยะ

ยาว นั้ น ไม่สามารถวิเคราะห์ผลและตีความออกมาได้ดีและชัดเจนเท่ากับกรอบเวลา (Time 

Windows) ระยะสั้น นอกจากน้ีอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีวดัความเส่ียงในรูปแบบต่างๆนั้น

ค่อนขา้งท่ีจะมีการเคล่ือนท่ีอย่างรวดเร็ว และมีขนาดการเปล่ียนแปลงในระดบัท่ีสูง ดงันั้นการใช้

กรอบระยะเวลา 63 (1 ไตรมาส) จึงเป็นทางเลือกท่ีดีทางหน่ึง ท่ีจะท าให้เขา้ถึงมุมมองความเส่ียง

ในช่วงขณะเวลาใดๆไดดี้กวา่การใชก้รอบเวลาระยะยาว  

3.2.2.2 วัดความเส่ียง Systemic Risk ของตลาดหลักทรัพย์ภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวันออกผ่าน 3 มุมมอง ซ่ึงได้แก่ ความแข็งแรงของโครงสร้างโครงข่าย 

(Robustness), สภาวะลุกลามภายโนโครงข่าย (Contagion) และความ

ยดืหยุ่นในการปรับตัวของโครงข่าย (Resilience) 

3.2.2.2.1 วเิคราะห์ความแข็งแรงของโครงสร้างโครงข่าย (Robustness) 

เร่ิมแรกจะอธิบายก่อนว่า Robustness นั้น คือ ความสามารถของโครงข่ายท่ีจะด าเนิน

ฟังก์ชนัการท างานต่อไปไดอ้ย่างต่อเน่ือง ถึงแมว้่าเม่ือใดก็ตาม จะมี Nodes หรือ Edges ใดๆ ถูก

ก าจดัออกจากระบบไปก็ตาม 

ประเด็นท่ีไดรั้บความสนใจอย่างมากในเร่ือง Robustness ก็คือการน าความรู้ความเขา้ใจ

ทางดา้นสาขา Network Science มาประยุกตใ์ช้ โดยท าการศึกษาผา่นรูปแบบการกระจายตวัของ

ระดบัความเช่ือมโยงในแต่ละNode (Degree Distribution) ซ่ึงในงานวรรณกรรมปริทศัน์ต่างๆ 
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พบวา่รูปแบบการกระจายตวัของ Degree ท่ีมีรูปแบบเป็น Right-skewed  Heavy Tail  หรือ Fat Tail 

นั้นจะท าให้โครงข่ายดงักล่าวมีลกัษณะเป็นไปตามโครงสร้างแบบ Scale-free หรือ Power-law 

Distribution นัน่เอง โดยท่ีภายในโครงข่ายเหล่านั้น Node ส่วนใหญ่จะมีระดบั Degree ท่ีต  ่า ในขณะ

ท่ี Node ส่วนนอ้ยนั้นจะมีระดบั Degree ท่ีสูง ในขณะท่ีช่วงการกระจายตวัของ Degree ท่ีมีช่วงการ

กระจายตวัท่ีหลากหลายกว่า มกัจะพบอยู่ภายในโครงข่ายท่ีมีรูปแบบการกระจายตวัแบบปกติ

เท่านั้น ไดแ้ก่ Social System และ Natural System เป็นตน้ อย่างไรก็ตามโครงข่ายท่ีพบวา่มีการ

กระจายตวัในรูปแบบ Scale-free Networks นั้นมกัพบอยู่ในโครงข่ายทางการเงิน (Financial 

Networks) ดังนั้ นในงานวิจัยน้ีจึงได้น าโครงข่ายของตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวนัออก มา

ท าการศึกษารูปแบบการกระจายตวัของระดบัความเช่ือมโยงในแต่ละNode (Degree Distribution)  

เพื่อพิจารณาโครงสร้างและคุณสมบติัทางดา้นความแขง็แรง  ซ่ึงภายใตก้รอบการศึกษาในงานวิจยัน้ี

จะตรวจสอบวา่ การกระจายตวัในรูปแบบ ความถ่ีของจ านวนDegree และขนาดDegree เป็นไปตาม 

ลกัษณะการกระจายตวัแบบ Scale-free Structure หรือ Power-law Distribution ดงัแสดงในภาพท่ี 

4.1 หรือสอดคลอ้งตามสมการท่ี 3.12 ซ่ึงแสดงรูปแบบการกระจายตวัแบบ Power-law Distribution 

หรือไม่  

 ( )       ส าหรับ x xmin      (3.12) 

ก าหนดให้ C เป็นค่าคงท่ีใดๆ และ  เป็นระดบัDegree ของ Power Law ซ่ึงในรูปแบบ 

Real Graph นั้นจะมีค่า  อยู่ในช่วง  23 ในขณะท่ี x แทนดว้ยระดบั Degree ของการ

เช่ือมต่อ (จ านวน Link  ท่ีเช่ือมต่อกบั Nodeใดๆ)  และ p(x) แทนความน่าจะเป็นของระดบักระจาย

ตวัของ Degree ภายในโครงข่าย 

อยา่งไรก็ตามเม่ือท าการแปลงสมการใหอ้ยูใ่นรูป log-log Plot แลว้จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี

   ( )                 (3.13) 
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โดยสมการท่ีไดน้ั้นมีลกัษณะคลา้ยกบัสมการเชิงเส้น ในรูป  y = ax + b  ภายหลงัการปรับ

สมการท่ี 3.12 

นอกจากน้ียงัสามารถท าการทดสอบผ่านรูปแบบการกระจายตวัของ Degree  ณ ระดบั 

Alpha ท่ีแตกต่างกนั (ในหน่วย Log Scale) ดงัแสดงในสมการท่ี 3.13 ซ่ึงถา้โครงข่ายท่ีท าการศึกษา

ใหผ้ลการพลอตอยูใ่นลกัษณะเป็นเส้นตรง  ดงัแสดงในภาพท่ี 3.2  นั้นก็จะท าให้โครงข่ายดงักล่าวมี

ลกัษณะเป็นโครงข่ายแบบ Small World Network  

ภาพที่ 3.1 แสดงตัวอย่างการกระจายตัวในรูปแบบ Power-law  Distribution (แกน Y แทนด้วย
จ านวน Degree และแกน X แทนด้วย Degree)  

 

ท่ีมา:http://www.networkscience.org/powerlaw_scalefree_node_degree_distribution.html 
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ภาพที ่3.2 แสดงการกระจายตัวของDegree สะสม ในโครงข่ายที่แตกต่างกนั ระหว่าง degree k กบั 

ความถี่สะสมของความน่าจะเป็น (The Cumulative Probability Distribution) 

 

ท่ีมา: http://economics.mit.edu/files/4624 

โดยภายในโครงข่ายแบบ Scale-free Networks นั้น จะแสดงให้เห็นถึงโครงสร้างท่ี

ค่อนขา้งแข็งแรงต่อ Random Disruptions หรือ Random Shock ออกมา เพราะวา่ Node ส่วนใหญ่

นั้น จะมีระดบั Degree ท่ีต  ่า  ในขณะท่ี Node ส่วนน้อยนั้นจะมีระดบั Degree ท่ีสูง และเม่ือใดก็

ตามท่ีเราท าการแยก Nodeใดๆ ออกไปจากโครงข่ายในรูปแบบสุ่ม ก็จะมีแนวโนม้อยา่งมากท่ีจะสุ่ม

มาเจอ Node ท่ีมี Degree ต ่าๆ แทนท่ีจะเป็นNode ท่ีมีระดบั Degree สูงๆ แต่อยา่งไรก็ตามโครงข่าย 

Scale-free Networks อาจจะตกสู่สภาวะท่ีเผชิญกบัความอ่อนแอ ต่อการเกิด Shock แบบ

เฉพาะเจาะจง หรืออาจท าใหฟั้งกช์นัในระบบเกิดการหยุดชะงกั จนส่งผลกระทบโดยตรง ต่อ Node 

ท่ีมีระดบั Degree อยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงNode ท่ีมี Degree สูงๆ นั้นเปรียบเสมือนเป็นศูนยก์ลางของ

โครงข่ายนัน่เอง  

รูปแบบการกระจายตวัแบบ Power Law Distribution ท่ีไดจ้ากศึกษา ดงัแสดงให้เห็น

ภายใน ภาพท่ี 4.1 เป็นตวัสะทอ้นให้เห็นวา่โครงสร้างภายในโครงข่ายมีความแข็งแรง แต่อยา่งไรก็

ตามก็ยงัมีความเปราะบางแฝงอยู ่(Robust yet Fragile) ภายในโครงข่าย จึงท าใหพ้ิจารณาไดว้า่ระดบั
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ความเช่ือมโยงภายในภูมิภาคดังกล่าว อาจเป็นได้ทั้งตวัดูด Shock (Shock Absorbers) อนั

เน่ืองมาจากมีความแข็งแรงของโครงสร้าง และอาจเป็นตวัขยาย  Shock (Shock Amplifiers) ท่ี

เกิดข้ึนจากความเปราะบางท่ีแฝงอยู่ภายใน Node ท่ีมี Degree สูงๆ หรือมีจุดพลิกผนั (Tipping 

Point) ซ่ึงท าหนา้ท่ีเป็นตวัแบ่งแยกทั้ง 2 Regime ดงักล่าวออกจากกนั เรียกคุณสมบติัของโครงข่าย

ดงักล่าววา่ Small-world Network 

ในขณะท่ีโครงข่ายท่ีพบวา่มีการกระจายตวัในรูปแบบ Scale-free Networks นั้นมกัพบอยู่

ในโครงข่ายทางการเงิน (Financial Networks) อนัท่ีจริงแลว้ กระบวนการควบคุมความแข็งแรง 

(Robustness) ของโครงสร้างภายในโครงข่ายนั้น ได้รับอิทธิพลอย่างมากมาจากกระบวนการ

ควบคุมระดบั Betweenness Centrality และ Closeness  Centrality ในขณะท่ีระดบัความส าคญั และ

ความเป็นศูนยก์ลางของระบบสามารถพิจารณาไดจ้ากระดบั Betweenness Centrality, Closeness  

Centrality และ Eigenvector Centrality ซ่ึงมีนิยามดงัต่อไปน้ี 

Betweenness Centrality  

ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผา่นมานั้นจะเห็นวา่ศาสตร์ทางดา้น Network เร่ิมท่ีจะไดรั้บความสนใจจาก

นกัเศรษศาสตร์เป็นอยา่งมาก ซ่ึงในงานวิจยัของเราก็ไดเ้ล็งเห็นความส าคญัและน าศาสตร์ดงักล่าว

มาประยุกต์กับโครงข่ายของตลาดทุน โดยเฉพาะการวดัระดับความเป็นศูนย์กลางของระบบ 

(Centrality)  ซ่ึงหน่ึงในวิธีดังกล่าวก็คือการวดัระดับ Betweenness Centrality ท่ีมกัน ามาใช้

ประโยชน์ในการแกปั้ญหาภายในมุมมองโครงข่ายท่ีซับซ้อน (Complex Networks) ไม่ว่าจะเป็น

โครงข่ายทางชีวภาพ, Social Networks, การขนส่ง และโครงข่ายทางการเงิน เป็นตน้ 

Betweenness Centrality เป็นมาตรท่ีใช้ในการวดัระดับความเป็นศูนย์กลางของ

องคป์ระกอบ (Centrality) ภายในโครงข่าย ซ่ึงนิยามของ Betweenness Centrality คือ จ านวนคร้ัง

ของ Directed Shortest Paths ซ่ึงเป็นเส้นทางในการเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ในทุกๆ คู่ ของ Node ท่ี

เคล่ือนท่ีผา่น Node ดงักล่าวไปยงั Node อ่ืนๆท่ีเหลือภายในโครงข่าย หรือถูกพิจารณาให้อยู่ใน

ฐานะท่ีเป็น สะพานในการเช่ือมโยงระหวา่งสอง Nodeใดๆ ในรูปแบบ Shortest Path ดงัแสดงใน

ภาพท่ี 3.3 โดยท่ี Nodeใด ยิ่งมีค่า Betweenness Centrality มาก จะท าให้ Node ดงักล่าวนั้นมี

ความส าคญัต่อระบบมากข้ึนด้วยเช่นกัน ดังนั้นในงานวิจยัน้ีจะน าการวดัระดับBetweenness 

http://en.wikipedia.org/wiki/Betweenness_centrality
http://en.wikipedia.org/wiki/Closeness_centrality
http://en.wikipedia.org/wiki/Betweenness_centrality
http://en.wikipedia.org/wiki/Closeness_centrality
http://en.wikipedia.org/wiki/Closeness_centrality
http://en.wikipedia.org/wiki/Betweenness_centrality
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Centrality มาพิจารณาระดบัความความเป็นศูนยก์ลางของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคใดๆ ร่วมกบัการ

พิจารณา ค่า Closeness  Centrality และ Degree ในการเช่ือมโยง   

ภาพที ่3.3 แสดงตัวอย่าง Betweenness 

 

ท่ีมา: www.fna.fi 

ในแง่ของการใชป้ระโยชน์นั้น Betweenness Centrality และCloseness  Centrality สามารถ

น ามาใชป้ระโยชน์ไดห้ลากหลายกวา่การวดัเพียงแค่ค่า Connectivity  โดยท่ีมีประโยชน์ทั้งในแง่

การวดัระดบัขอ้มูลท่ีส่งผา่นใน Node ต่างๆ และความส าคญัของตวั Node ดงักล่าวเอง ซ่ึงในส่วน

ของ Betweenness Centrality และCloseness Centrality นั้นสามารถท่ีจะน ามาวดัผลกระทบโดยรวม 

(Global Effect) ท่ีเกิดข้ึนกบัโครงข่ายได ้แทนท่ีจะสามารถวดัผลกระทบไดแ้ค่เพียงระดบัอนุภูมิภาค

ภายในโครงข่าย (Local Effect) เหมือนดงัเช่นค่า Connectivity   

โครงข่ายท่ีมี Betweenness Centrality อยูใ่นระดบัสูงนั้น โดยส่วนมากแลว้จะพบอยูเ่พียง

ในไม่ก่ี Node ภายในโครงข่าย ซ่ึงยิ่งค่าดงักล่าวมีค่าสูง ยิ่งบ่งบอกวา่ Node นั้นมีบทบาทอยา่งมาก

ภายในโครงข่าย โดยท าหนา้ท่ีเป็นตวักลางในการส่งสาร หรือขอ้มูลกบัNode ต่างๆ หรือบ่งบอกถึง

ความสามารถในการยกระดบัข้ึน เป็นศูนยก์ลางภายในภูมิภาคนัน่เอง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้พบว่า

ค่า Betweenness Centrality อยูใ่นระดบัต ่า มีอยูเ่พียงในไม่ก่ีNode ก็เป็นตวับ่งช้ีไดว้า่ ในทุกๆNode

นั้นมีระดบัความส าคญัภายในโครงข่ายเท่าๆกนั หรือ มีเส้นทาง Shortest Paths ท่ีหลากหลาย

ออกไป ภายในส่วนต่างๆของโครงข่าย ดงันั้นค่า Betweenness Centrality ภายในโครงข่าย จึงเป็น

ตวัแทน (Proxy) ท่ีส าคญัในการบ่งช้ีวา่ ภายในโครงข่ายดงักล่าวมีความแข็งแรงเพียงใด ต่อ Shock  

แบบสุ่ม (Random Vertex or Edge Removals) ในขณะท่ีภายในโครงข่ายแบบ Small World 

Network นั้นการก าจดั Node หรือเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Edge) ท่ีมีระดบั Betweenness Centrality 

สูงออกไปนั้น หมายความว่า การส่งสารในแต่ละคู่ของNode ภายในโครงข่าย ถูกตดัขาดออกจาก

http://en.wikipedia.org/wiki/Closeness_centrality
http://en.wikipedia.org/wiki/Closeness_centrality
http://en.wikipedia.org/wiki/Closeness_centrality
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กนั ซ่ึงส่งผลกระทบอยา่งมากต่อโครงข่าย เน่ืองจากในแต่ละ Node ตอ้งปรับเปล่ียนไปใชช่้องทาง

ในการส่งสาร (Information) ทางอ่ืน ท่ีมีระยะทางในการส่งสารท่ียาวข้ึนกวา่เดิม ในขณะท่ีภายใน

โครงข่ายท่ีมีฐานนิยมของระดบั Betweenness Centralities ของ Node ต่างๆ อยูใ่นระดบัต ่านั้น กลบั

มีความอ่อนไหวอยา่งมาก ต่อการเกิด Shock แบบสุ่ม (Random Vertex or Edge Removals)  

Betweenness Centrality ของNode หรือเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Edge)ใด ภายในโครงข่าย 

ท่ีไม่สามารถท่ีจะเป็นตวักลางส่งขอ้มูล (Information) ต่างๆ หรือไม่สามารถยกระดบัข้ึนเป็น

ศูนยก์ลางภายในโครงข่ายได ้จะท าให้Node หรือเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Edge) ดงักล่าวนั้นเกิด

การส่งผ่านความผนัผวนระหว่างกันข้ึน อย่างไรก็ตามภายในโครงโครงข่ายใดๆ ท่ีมีระดับ 

Betweenness Centrality ใกล้เคียงกันในแต่ละNode เป็นส่วนมาก และจ านวนNode ท่ีมีระดับ 

Betweenness Centrality สูง เป็นเพียงส่วนนอ้ยนั้น พบวา่ ระดบัความผนัผวนของเส้นทาง ระหวา่ง

Node หรือเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Edge)  ต่างๆภายในโครงข่ายดงักล่าว ยิ่งอยูใ่นระดบัสูงข้ึน หรือ

มีความเปราะบางมากกว่า Low Degree Node นั้นเอง จึงเป็นตวัเผยให้เห็นถึงความอ่อนแอต่อการ

โจมตีแบบเฉพาะเจาะจง (Targeted Attacks) เน่ืองจาก เม่ือใดก็ตามท่ี Node ท่ีท าหน้าท่ีเป็น

ศูนยก์ลางภายในโครงข่าย นั้นถูกก าจดัออกไป จะส่งผลเสียหายต่อกระบวนการท างานของฟังก์ชนั

ภายในระบบ สรุปก็คือยิง่จ  านวน Betweenness Centrality ท่ีมีค่าสูงมีจ านวนนอ้ย ยิ่งมีความแข็งแรง 

(Robust) ต่อ Shock  แบบสุ่มมาก แต่จะมีความเปราะบางต่อ การโจมตีแบบเฉพาะเจาะจง (Targeted 

Attacks) โดยตามธรรมชาติของค่า Betweenness Centrality นั้นมกัมีความสัมพนัธ์กบัค่า Average 

Shortest Path Length   

Closeness  Centrality 

Closeness Centrality ใช้ในการบ่งบอกความส าคัญ ในฐานะท่ีเป็นศูนย์กลางภายใน

โครงข่ายดงักล่าวนั้น ซ่ึง Nodeใด ยิ่งมีระยะทางสั้นท่ีสุด ในการเช่ือมโยงไปยงัทุกๆ Node ท่ีเหลือ

ภายในโครงข่าย ยิ่งบ่งบอกได้ถึงความส าคญัของ Nodeนั้น ผ่านระดับความใกล้ชิดกนัภายใน

โครงข่าย (Closeness) โดยท่ีสามารถพิจารณาไดจ้ากค่า Average Shortest Path ดงัแสดงในสมการท่ี 

3.14 ซ่ึงเป็น ค่าเฉล่ียเส้นทางท่ีสั้ นท่ีสุดของ Node ใดๆ ในการเคล่ือนท่ีไปทัว่ทั้งโครงข่าย หรือ

http://en.wikipedia.org/wiki/Closeness_centrality
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กล่าวคือเป็น ค่าเฉล่ียของความยาวของเส้นทางท่ีสั้นท่ีสุดจาก Node ใดๆ ไปยงั Nodeอ่ืนๆ ท่ีเหลือ

ภายในโครงข่าย ดงัแสดงในภาพท่ี 3.4  

ภาพที ่3.4 แสดงตัวอย่าง Closeness 

 

ท่ีมา: www.fna.fi 

โดยท่ี สมการ Average Shortest Path มีรูปแบบดงัต่อไปน้ี 

    
 

 (   )
 ∑ ∑           (3.14) 

โดย dij เป็น Shortest path ภายในโครงข่ายส าหรับNode i ใดๆไปยงัNodeท่ีเหลือ j และ n 

แทนจ านวนของNodeภายในโครงข่าย 

โดยท่ี Nodeใด มีค่า Average Shortest Path ต ่า จะยิ่งท าให้ Node นั้นมีความส าคญั หรือเขา้

ใกลร้ะดบัความเป็นศูนยก์ลางของระบบมากยิง่ข้ึน นอกจากน้ีค่า Closeness  ยงัสามารถน ามาใชเ้ป็น

มาตรในการวดัอตัราเร็วท่ี Nodeใดๆ จะสามารถแพร่กระจายขอ้มูล จาก Node หน่ึงไปสู่ Nodeอ่ืนๆ

ท่ีเหลือภายในโครงข่าย   

อนัท่ีจริงแล้ว Average Shortest Path เป็นมาตรวดัระยะทางในการเคล่ือนท่ีไปยงั 

Distributed Network ภายใต้ข้อก าหนดท่ีโครงข่ายมีความเช่ือมโยงกันในแต่ละNodeนั้น ค่า 

Average Shortest Path จะมีค่าเพิ่มสูงข้ึน ก็ต่อเม่ือโครงข่ายใดๆ ก าลงัเผชิญกบัการหยุดชะงกัข้ึน 

(Disruptions) ภายในโครงข่าย อนัเน่ืองมาจาก Links หรือ Nodes ใดๆถูกลบออก หรือหายไปจาก

โครงข่าย โดยท่ีในสภาวะปกตินั้น Nodeใดๆ หรือความเช่ือมโยงต่างๆ เหล่านั้นจะถูกสร้างตวัข้ึนใน

รูปแบบ Shortest Path ภายในโครงข่ายได ้ก่อนท่ีจะเกิดการหยุดชะงกั (Disruptions) ข้ึนจนท าให ้

Shortest Path มีระยะท่ียาวข้ึนกวา่เดิม อนัเน่ืองมาจากการท่ี Nodes หรือ Links ต่างๆ เหล่าน้ีถูก



115 
 

  

ก าจดัออกไปจากโครงข่าย อยา่งไรก็ตามถา้ฟังกช์นัการท างานของโครงข่ายดงักล่าวหยุดชะงกัอยา่ง

รุนแรงหรือเกิดการแตกแยก (Fragmented) แลว้ จะท าให้ Shortest Paths ระหวา่งNodeใดๆท่ีถูกแยก

ออกไปจากโครงข่าย (Fragmented Nodes) และNodeท่ีเหลืออ่ืนๆ มีค่าเขา้สู่ Infinity จนท าให้ค่า 

Average Shortest Path มีค่าเขา้สู่ Infinity ดว้ยเช่นเดียวกนั จึงท าให้การจ าลองโครงข่ายทางการเงิน 

ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก นั้นสามารถน าค่า Average Shortest Path มาพิจารณาวา่โครงข่าย

ดงักล่าวเกิดการแตกหกั (Fragment) หรือฟังกช์นัการท างานของตลาดหุน้ นั้นหยดุชะงกัแลว้หรือไม่ 

นอกจากน้ียงัสามารถน าค่า Centrality Metric ในรูปแบบการวดั Closeness Centrality  มา

วิเคราะห์ความเส่ียง Systemic Risk  ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกไดเ้ช่นเดียวกนั โดยน ามา

พิจารณาในแง่ของความแข็งแรงของโครงข่ายทางการเงิน ผ่านทางค่าเฉล่ียของ Average Shortest 

Path ซ่ึงเม่ือใดก็ตามท่ีค่าเฉล่ีย Average Shortest Path ทะยานข้ึนอยา่งรุนแรง นั้นจะเป็นช่วงท่ี High 

Degree Nodes ก าลงัเผชิญกบั Targeted Shock ท่ีเกิดข้ึน จนท าให้ Node ดงักล่าวเกิดความอ่อนแอ 

และเป็นบ่อเกิดของการขยายผลกระทบจาก Shock (Amplifier Shock) ข้ึนในท่ีสุด นอกจากน้ียงั

ส่งผลท าให้ Node ต่างๆ ตอ้งเคล่ือนท่ีในระยะทางท่ียาวข้ึน เพื่อท่ีจะเคล่ือนท่ีผ่านไปยงั Nodeใน

อ่ืนๆ ภายในโครงข่าย พร้อมกนัน้ียงัไดท้  าการพิจารณาความอ่อนแอท่ีเกิดข้ึนภายใน Small World 

Network ต่อการถูกโจมตีโดย Shock แบบเฉพาะเจาะจง (Targeted Attack)  

คุณสมบัติของ Small-world Networks 

Small-world Networks เป็นโครงข่ายท่ีประกอบไปดว้ยกลุ่มยอ่ยภายในโครงข่าย (Cliques) 

และส่วนท่ีเหลือท่ีอยูร่อบกลุ่มยอ่ยภายในโครงข่าย โดยส่วนใหญ่แลว้ ภายในโครงข่ายเหล่าน้ีกลุ่ม

ยอ่ยภายในโครงข่าย (Cliques) มกัจะให้ค่า Clustering Coefficient อยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก ซ่ึงบ่งบอก

ถึงระดบัการจบักลุ่มกนัตั้งแต่ 3 องค์ประกอบข้ึนไป นอกจากน้ีในแต่ละคู่ความสัมพนัธ์เช่ือมโยง

ระหวา่ง Node จะตอ้งมีอยา่งนอ้ยหน่ึงเส้นทางในการเช่ือมโยง ท่ีให้ระยะทางในการเช่ือมโยงท่ีสั้น 

(Short Path) ท่ีสุด ดงันั้นในโครงข่ายในรูปแบบดงักล่าว จึงมีคุณสมบติัท่ีท าให้ค่า Mean-Shortest 

Path Length อยู่ในระดบัท่ีต ่า และองค์ประกอบภายในโครงข่ายท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงอยู่ใน

ระดบัสูง (High Degree Nodes) หรือ Hubs เหล่าน้ีจะท าหนา้ท่ีเป็นตวักลางในการเช่ือมโยงเส้นทาง

ในการเคล่ือนท่ีในรูปแบบ Short Path Lengths ซ่ึงเปรียบ High Degree  Nodes เสมือนศูนยก์ลางใน

http://en.wikipedia.org/wiki/Degree_%28graph_theory%29
http://en.wikipedia.org/wiki/Degree_%28graph_theory%29
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การลงทุนภายในภูมิภาค ซ่ึงในงานวิจยัน้ีจะน าคุณสมบติัของ Mean-Shortest Path Length ภายใน 

Small-world Networks มาพิจารณาระดบัความแข็งแรง และอ่อนแอต่อ Shock แบบเฉพาะเจาะจง 

(Targeted Attack) ภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก โดยพิจารณาวา่ระดบั Mean-

shortest Path Length เกิดการเปล่ียนเฟสจากระดบัMean-shortest Path Length ต  ่า ไปสู่ระดบัMean-

shortest Path Length สูง ในช่วงเวลาใด ซ่ึงจะเป็นตวับ่งช้ีวา่โครงสร้างภายในระบบไดเ้ปล่ียนจาก

แข็งแรงแต่เปราะบาง (Robust yet Fragile) ไปสู่สภาวะเปราะบาง และถูกโจมตีดว้ย Shock แบบ

เฉพาะเจาะจง (Targeted Attack) ภายในตลาดหุน้ใดๆ ท่ีมีระดบัความเป็นศูนยก์ลางภายในโครงข่าย

ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก หรือระดบัความเช่ือมโยง (Degree) อยูใ่นระดบัสูง  

การวเิคราะห์ความแข็งแรง (Robustness) ภายในโครงข่าย Small World Network 

เม่ือพิจารณา Shock แบบสุ่ม ภายในโครงข่าย Small World Network ซ่ึงมีรูปแบบการ

กระจายตวัของ Degree แบบ Power law นั้นพบว่าโอกาสท่ีจะก าจดั Random Node ออกไปใน

รูปแบบสุ่ม จนเป็นสาเหตุท าให้ Mean-shortest Path Length นั้นเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว นั้นเป็นไปได้

ยาก เน่ืองจากวา่ ภายใตรู้ปแบบการกระจายแบบ Power law นั้นจะพบวา่จ านวนของ High-degree 

นั้นน้อยกว่า Low-degree ซ่ึงในท่ีน้ีก าหนดให้ High-degree เป็นเสมือนศูนยก์ลาง (Hub) โดยท่ี 

Low-degree นั้นวางตวัอยูร่อบนอกโครงข่าย (Peripheral Nodes)  ซ่ึงเม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นต่อ

การเกิด Shock แบบสุ่มแลว้ จะพบว่าความน่าจะเป็น ท่ี Node ดงักล่าว ซ่ึงมี High-degree จะถูก

ก าจดัออกไปนั้นค่อนขา้งท่ีจะนอ้ยกวา่ Node ท่ีมี Low-degree  

เพื่อท่ีจะให้เห็นภาพมากยิ่งข้ึน จะยกตวัอย่างของสนามบิน เป็นตวัอย่าง เม่ือพิจารณาถึง

ระดบัของสนามบิน จะแบ่งสนามบินไดอ้อกเป็นสองประเภท ซ่ึงไดแ้ก่สนามบินท่ีอยูใ่นเมืองใหญ่ 

(Hub) และสนามบินท่ีอยูใ่นเมืองเล็ก (Peripheral Nodes) เม่ือใดก็ตามท่ีสนามบินแห่งใดแห่งหน่ึง

ถูกปิด จะพบว่าผลกระทบท่ีเกิดข้ึนนั้นจะไม่เท่ากนั โดยเม่ือก าหนดให้ผูโ้ดยสารมีความตอ้งการ

เดินทางไปยงัรัฐต่างๆท่ีมีสนามบินตั้งอยู ่ถา้สนามบินเล็กถูกปิดจ านวนเท่ียวบินโดยเฉล่ีย (Average 

Number of Flights) ท่ีผูโ้ดยสารจะตอ้งเดินทางไปเท่ียวยงัภูมิภาคต่างๆนั้น จะไม่เพิ่มข้ึนแต่อยา่งใด

ในขณะท่ีเม่ือท าการสุ่มให้สนามบินใหญ่ถูกปิดไปโดยบงัเอิญ (Random deletion) นั้นจะมีโอกาส

เกิดข้ึนนอ้ยกวา่ แต่อยา่งไรก็ตามถา้สนามบินใหญ่ถูกโจมตีโดย Shock แบบเฉพาะเจาะจง จะท าให้

http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Mean-shortest_path&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Mean-shortest_path&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Mean-shortest_path&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Mean-shortest_path&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Mean-shortest_path&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Mean-shortest_path&action=edit&redlink=1
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ส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งมากกวา่ในสนามบินเล็ก เน่ืองจากจะท าให้ระดบั Average Path Length 

นั้นเพิ่มสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว โดยจะสังเกตไดว้า่เม่ือสนามบินใหญ่ถูกปิดลงดว้ยเหตุโดยบงัเอิณ เช่น 

เกิดพายหิุมะ หรือภยัพิบติัอ่ืนๆ เป็นตน้ จะส่งผลกระทบท าให้ผูโ้ดยสารจ านวนมากตอ้งเพิ่มจ านวน

เท่ียวบินในการเดินทาง เพื่อไปยงัท่ีหมาย (Additional Flights) หลายเท่ียวยิง่ข้ึน  

ในทางตรงกนัขา้ม ถ้าเป็นโครงข่ายแบบ Random Network จะพบว่าทุกๆNode นั้นมี

จ านวนในการเกิดเช่ือมโยง (Connection) เท่าๆกนัโดยประมาณ ซ่ึงเม่ือท าการก าจดั Random Node 

ออกไปแลว้ดูเหมือนวา่ค่า Mean-shortest Path Length นั้นจะมีค่าเพิ่มข้ึนไม่มากนกั แต่ค่อนขา้งท่ีจะ

มีนยัส าคญัต่อทุกๆ Node ท่ีถูกก าจดั จึงท าให้โครงข่ายแบบ Random Network นั้นมีความอ่อนแอ

ต่อการรบกวนโดย Shock แบบสุ่ม ในขณะท่ีในโครงข่าย Small World Network นั้นค่อนขา้งท่ีจะมี

ความแข็งแรง (Robustness) ภายในโครงสร้างของโครงข่าย แต่อย่างไรก็ตาม Small World 

Network กลบัมีความอ่อนแอ ต่อการถูกโจมตีโดย Shock แบบเฉพาะเจาะจง (Targeted Attack) ท่ี

เขา้มาสู่ Node ท่ีมีความส าคญั (Hub) ในทางตรงกนัขา้มภายใน Random Network ท่ีถูกโจมตีโดย 

Shock แบบเฉพาะเจาะจง (Targeted Attack) นั้นกลบัไม่สร้างความเสียหายอย่างรุนแรงให้กลบั

ระบบไดแ้ต่อยา่งใด  จึงอาจสรุปไดว้า่โครงข่ายแบบ Small World Network นั้นมีความแข็งแกร่งแต่

เปราะบางซ่อนอยูภ่ายในโครงข่าย (Robust yet Fragile) (Watts and Strogatz, 1998; Barabás, 2002) 

ในแง่ของการวิเคราะห์ความเส่ียง Systemic Risk  ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกผ่าน

ค่าเฉล่ียของ Mean Shortest Path ก็เช่นเดียวกนัจะท าการสังเกตวา่ ช่วงเวลาใดท่ีค่าเฉล่ีย Mean 

Shortest Path ทะยานข้ึนสู่ระดบัสูงอยา่งรุนแรง ซ่ึงจะสามารถอธิบายไดว้า่เป็นช่วงท่ีตลาดหุ้นท่ีมี

ความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีสูง (High Degree Nodes) ตอ้งเผชิญกบั Shock ท่ีเกิดข้ึนภายในตลาด

หุน้ดงักล่าว เอง เช่นการประกาศใชม้าตรการหยุดซ้ือขายชัว่คราว (Circuit Breaker) อนัเน่ืองมาจาก

เกิดความหวาดวติก (Panic) ของนกัลงทุนในตลาด ซ่ึงท าใหด้ชันีหุน้ภายในตลาดหุ้นดงักล่าวร่วงลง

หนกัเกินเกณฑ์ท่ีก าหนด หรืออาจเป็นช่วงท่ีฟังก์ชนัการท างานภายในตลาดดงักล่าวหยุดชะงกั จน

ท าให้เกิดปัญหาข้ึนกบัความเช่ือมโยงภายในโครงข่ายการเงิน และส่งผลท าให้ตลาดหุ้น (Node) 

อ่ืนๆ ภายในโครงข่ายตอ้งเคล่ือนท่ีในระยะทางท่ียาวข้ึน เพื่อท่ีจะท าการเคล่ือนท่ีผ่านไปยงัทุกๆ 

(Node) ภายในโครงข่าย ภายใตรู้ปแบบการ Walk แบบ Shortest Path ในทฤษฏีกราฟ หรือกล่าวคือ

http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Mean-shortest_path&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/Watts_and_Strogatz_Model
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เม่ือใดก็ตามท่ีระดบั Mean Shortest Path  ปรับตวัสูงข้ึนนั้น อาจเป็นไปไดว้่าตลาดหุ้นท่ีมีระดบั

ความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีสูงนั้น ถูกโจมตีดว้ย Shock แบบเฉพาะเจาะจง (Targeted Attack) จึงท า

ให้ค่าดงักล่าวปรับตวัข้ึนอยา่งรุนแรงจากระดบัปกติ หรือตลาดหุ้นท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงอยู่ใน

ระดบัท่ีสูงนั้น (High Degree Nodes) ไดเ้ปล่ียนสถานะไปเป็นตวัขยาย Shock (Shock Amplifiers) ท่ี

เกิดข้ึนจากความเปราะบางซ่ึงแฝงอยูภ่ายในระบบอยา่งเตม็ตวัแลว้ 

Eigenvector Centrality 

Eigenvector Centrality ของNodeใดๆ คือ ปริมาณเวลาท่ีถูกคาดวา่จะสูญเสียไปในระหวา่ง
ช่วงเวลา ท่ีเคล่ือนท่ีผา่นNode ดงักล่าวนั้น ใน Infinite Random Walk ตลอดทัว่ทั้งโครงข่าย อยา่งไร
ก็ตาม  Eigenvector Centrality จะถูกค านวณข้ึนได ้ก็ต่อเม่ือโครงข่ายนั้นๆมีระดบัการเช่ือมโยงกนั
แบบ Strongly Connected Component ซ่ึงค่าดงักล่าวนิยมน ามาใชใ้นการวดัระดบัอิทธิพลของNode 
ภายในโครงข่าย โดยท่ี Nodeใด ท่ีให้ค่า Eigenvector Centrality  มากแสดงว่า Nodeนั้นมี
ความส าคญัต่อระบบอย่างมาก  ดงัแสดงในภาพท่ี 3.5 อย่างไรก็ตาม Eigenvector Centrality มี
ขอ้ดอ้ยกวา่ค่า CheiRank อยูต่รงท่ีค่า CheiRank นั้นสามารถน ามาค านวณหาค่าได ้โดยท่ีไม่ตอ้งมี
เง่ือนไขเลยวา่แต่ละ Node ในโครงข่ายตอ้งมีลกัษณะแบบ Strongly Connected Components ดงัเช่น 
Eigenvector Centrality อีกทั้งค่า CheiRankยงัสามารถน ามาพิจารณาวา่ Node ใด ภายในภูมิภาคท่ีมี
ความส าคญัต่อโครงข่าย ไดเ้ช่นเดียวกนักบั Eigenvector Centrality ดงัจะกล่าวถึงในหวัขอ้ถดัไป  

ภาพที ่3.5 แสดงตัวอย่าง Eigenvector Centrality 

 

ท่ีมา: www.fna.fi  
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3.2.2.2.2 วิเคราะห์ความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต 

(Contagion) 

การน าค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาด มาวิเคราะห์โครงสร้างภายในโครงข่ายทางการเงิน    

ท าให้เราสามารถ ท่ีจะเขา้ถึงตน้ก าเนิดขององค์ประกอบท่ีติดเช้ือไดง่้ายข้ึน ผา่นทางองค์ประกอบ

หลกัท่ีขบัเคล่ือนระบบ ภายใต ้สภาวะ Contagion ท่ีเกิดข้ึนในโครงข่าย ซ่ึงกลไกดงักล่าวมาสามารถ

น ามาพิจารณาใชเ้ป็นกระบวนการวดัสภาวะลุกลามของวิกฤต  (Contagion) ร่วมกบัศาสตร์ทางดา้น 

Network Topologies  โดยภายในงานวิจยัน้ีเลือกท่ีจะน า Correlation มาประยุกต์ใชใ้นการศึกษา

ร่วมกบัการสร้างโครงข่ายในตลาดหลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาค  เพื่อใชว้ิเคราะห์การขาดความสมดุลท่ี

เกิดข้ึนภายในโครงข่าย และปัจจัยเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม (Contagion) โดยท่ีสามารถ

วเิคราะห์สภาวะลุกลาม (Contagion) ผา่นมาตรวดั ดงัต่อไปน้ี 

1. Index Cohesive Force   2. Chei Rank และPage Rank    

1. Index Cohesive Force 

มีหลายคร้ังท่ี พลวตัของสภาวะตลาด (Dynamical State) นั้น ไม่สามารถพิจารณาไดจ้าก 

แนวโนม้ดชันี (Index Trend) ท่ีมีแนวโนม้ข้ึนหรือลงเพียงอยา่งเดียว ดงัจะสังเกตได ้ในงานวิจยัของ 

Kenett et al. (2002) ซ่ึงไดท้  าการศึกษาผา่นพลวตัของตลาดโดยพบวา่มีหลายช่วงเวลาท่ีตลาดเกิด

สภาวะตึงตวั (Stiff State) ข้ึนภายในตลาดแลว้ แต่แนวโนม้ของดชันี (Index trend) กลบัผนัผวนไป

มาในหลากหลายทิศทาง จนไม่สามารถบ่งบอกสภาวะตลาดท่ีสอดคล้องกับความเป็นจริงได ้

เพราะฉะนั้นในงานวจิยัน้ี จึงเลือกท่ีจะใช ้ICF เป็นตวัวดัระดบัความเส่ียง (System-level Parameter) 

แทน เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือท่ีค่อนขา้งมีประสิทธิภาพ และสามารถน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ปริมาณ

ความเส่ียง ต่อพลวตัของสภาวะตลาด (Dynamical State) ท่ีเกิดข้ึน รวมไปถึงเสถียรภาพ (Stability) 

ของตลาดหุน้ภายในภูมิภาค ซ่ึงสามารถท่ีจะน ามาใชป้ระโยชน์ในการติดตาม และตรวจสอบสภาวะ

ตลาดไดเ้ป็นอยา่งดี 

งานวจิยัน้ีจะท าการศึกษาวกิฤตการณ์ทางการเงิน ในช่วงปี ค.ศ. 1990–2012 ผา่นทางการวดั 

และประเมินผลลพัธ์ จากพลวตัของตลาดหุน้ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกจากสมาชิก 10 ประเทศ 

ผา่นวิธีการวดั และสังเกตสภาวะความเส่ียงต่อการล่มสลายของระบบ (Systemic Collapses) ดว้ย
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ดชันี ICF ภายใตต้วักลางท่ีก าหนด ในท่ีน้ีเลือกท่ีจะใชด้ชันี DJIA (Dow Jones Industrial Average) 

เป็นตวักลาง โดยท่ี ICF นั้นเป็นสัดส่วนของ ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ของหุ้น ต่อ ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์

แยกส่วน นอกจากน้ียงัสามาถน าการวิเคราะห์ความยืดหยุน่ของโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย ์ผา่นทาง

ค่า Eigenvalue Entropy ท่ีไดจ้ากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Stock Correlation Matrices) มาเป็นเคร่ืองมือ

ประกอบการพิจารณาความเส่ียงไดอี้กดว้ย 

บทบาทฟังก์ชนัของตวักลางดชันีหุ้น DJIA เป็นเสมือนตวักลางขบัเคล่ือนระบบภายใน

ภูมิภาค หรือมีแรงตึงยึดติดระหว่างดชันีหุ้นต่างๆ (Cohesive Force between Stocks) เหล่านั้น 

กล่าวคือ การท่ีสหสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดต่างๆ มีค่ามากอาจเป็นผลอนัเน่ืองมาจาก ดชันีหุ้นแต่ละตวั

นั้นมีสหสัมพนัธ์ท่ีแขง็แรง (Strong Correlation) กบั ตวักลางท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนตลาดนั้น ซ่ึงเปรียบ

ตวักลางนั้นดัง่กาวท่ีเป็นเสมือนตวักลางท่ีท าให้หน้าท่ียึดติดกบัองค์ประกอบอ่ืนๆ ภายในระบบ 

หรืออิทธิพลของตวักลาง DJIA ท่ีโดดเด่นนั้นส่งผลต่อสหสัมพนัธ์ภายในกลุ่มดชันีหุ้น ภายใน

โครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก (Adhesive Effect) มากกว่าอิทธิพลจากความสัมพนัธ์

ระหว่างดชันีหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าวโดยตรง โดยส่วนใหญ่จะพบว่าเม่ือใช้ตวัแปรดชันี DJIA 

เป็นตวักลางแลว้ จะท าใหโ้ครงข่ายนั้นมี Cohesive Effect มากกวา่ ตวักลางดชันีอ่ืนๆ ซ่ึงในงานวิจยั

น้ีเลือกท่ีจะท าการวิเคราะห์ผลลพัธ์จากอนุกรมเวลาของดชันี Index Cohesive Force ภายในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออก โดยท่ีแทนตวักลาง m ดว้ยดชันี DJIA ในขณะเดียวกนัก็จะท าการเปรียบเทียบ

ความสามารถในการท านายความเส่ียงSystemic Risk ระหวา่งตวักลางดชันี DJIA และดชันีตลาด

หลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกทั้งภูมิภาค ดงัสมการท่ี 3.17 วา่ตวักลางใดมีอิทธิพลโดดเด่นกวา่กนัใน

แต่ละช่วงเวลา โดยท่ีเร่ิมจากการหาค่าสหสัมพนัธ์ และค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วน ดงัสมการท่ี 3.15-

3.16 
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เพื่อท่ีจะน าค่าสหสัมพนัธ์เฉล่ีย และค่าสหสัมพนัธ์แยกส่วนเฉล่ีย มาวิเคราะห์ความเส่ียง

Systemic Risk ผา่นดชันี ICF (Index Cohesive Force) ดงัสมการท่ี 3.17 

   ( )  
〈(   )〉 ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

〈 (   | )〉 ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅      (3.17) 

 

โดยท่ี  แทน กรอบเวลา (Time Window),  <  > แทนค่าเฉล่ีย  

ยิง่สัดส่วนของสหสัมพนัธ์ของหุ้น (Stock Correlations) ปรับตวัสูงข้ึนกวา่สหสัมพนัธ์แยก

ส่วน (Partial Correlation) มาก ยิ่งท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงภายในดชันี Index Cohesive Force 

มาก จึงท าใหเ้กิด Cohesive Force ตามมามากข้ึน แสดงวา่ตวักลาง (m) อ่ืนๆ หรือดชันีตลาด (Index) 

นั้นมีอิทธิพลต่อการขบัเคล่ือนตลาดหุน้ภายในภูมิภาคดงักล่าว 

โดยในงานวิจยัน้ีจะท าการศึกษาวิกฤตการณ์ทางการเงินโลกควบคู่ไปกบัการวิเคราะห์

ความเส่ียง Systemic Risk ผา่นดชันี ICF (Index Cohesive Force) และศึกษาผลกระทบต่อสภาวะ

ตลาดต่างๆท่ีเกิดข้ึน ผ่านพลวตัของตลาด โดยสังเกตการเปล่ียนแปลงในช่วงรอยต่อของการเกิด

วิกฤตการณ์ต่างๆว่ามีการเปล่ียนแปลงของสภาวะตลาดไปในทิศทางใด รวมไปถึงพิจารณาการ

เปล่ียนแปลงภายในโครงสร้างของระบบ ว่าเปล่ียนไปเป็นโครงสร้างท่ีซับซ้อนข้ึน (Complex 

System) หรือไม่ โดยมกัพบวา่เม่ือใดก็ตามท่ี ค่าเฉล่ียปฏิสัมพนัธ์ภายในระบบ หรือระหว่างตลาด

เพิ่มข้ึนอย่างมีนยัส าคญั จะท าให้สภาวะตลาด ณ ขณะนั้นเปล่ียนแปลงเฟสไปสู่สภาวะไร้ความ

ยดืหยุน่ หรือมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจยัภายนอกไดง่้ายข้ึน 

2. CheiRank และPageRank     

CheiRank ของ Node ใดๆ สามารถถูกค านวณข้ึนได ้ผา่นกระบวนการ First Transposing 

ภายในโครงข่าย  หรือก็คือ การกลบัทิศทาง ของ Directed Links ทั้งหมด นัน่เอง โดยท่ี CheiRank 

จะพิจารณาเฉพาะ Link ท่ีช้ีออกไปยงัNodeอ่ืนๆเท่านั้น ซ่ึงแทน CheiRank ดว้ย G*
i,j ดงัสมการท่ี 

3.18  
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     (  )      (3.18) 

โดยก าหนดให้ PageRank นั้นเป็น Right Transition Matrix ในขณะท่ี CheiRank 
Eigenvector นั้นพิจารณาเฉพาะในส่วนกลบัทิศจากค่า Inverted Matrix ในPageRank Matrix ซ่ึง
แทนดว้ย T*

i,j   

โดยท่ี  เป็นค่าคงท่ีของ Damping Factor ซ่ึง 01 เน่ืองจากถา้  =0  ค่า PageRank 

จะให้ค่า Centrality ในแต่ละNodeเท่ากบั 1/N ในขณะท่ี =1  จะให้ค่า PageRank เท่ากบั 

Eigenvector Centrality โดยปกติแลว้ นิยมใช ้=0.85 เป็น Damping Factor ซ่ึง ยิ่งค่า CheiRank 

มาก ยิ่งท าให้ Node นั้น มีความส าคญัต่อโครงข่ายมาก โดยปกติแล้ว CheiRank มกัถูกน ามา

พิจารณาในโครงข่ายแบบมีทิศทาง (Directed Network) ในแต่ละNode ภายใน Transposed Network 

ซ่ึง ค่า CheiRank ถูกน ามาพิจารณาว่ าเป็นระดบัการส่งอิทธิพลจากNodeหน่ึง ไปสู่Nodeอ่ืนๆ

ภายในโครงข่าย (Out-Direction) ดงันั้นค่า CheiRank จึงเป็นตวับ่งช้ีระดบัความส าคญัของNode

ใดๆ ภายในโครงข่าย โดยท่ีในแง่ของความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามนั้น จะพิจารณาเฉพาะ

Node ท่ีมีความเส่ียงต่อการเกิดลกัษณะแบบ Super Spreader ข้ึนเท่านั้น ซ่ึงลกัษณะดงักล่าวจะ

เกิดข้ึน ภายใน Node ท่ีให้ค่า CheiRank อยู่ในระดบัสูง ณ ขณะเวลาใดๆ อย่างไรก็ตาม Super 

Spreader Node ดงักล่าวท่ีมีทั้งความส าคญัและความเปราะบางซ่อนอยูภ่ายในโครงข่าย นั้นจะเป็น

ตวัพาหะท่ีก่อให้เกิดปัจจยัเส่ียง ต่อการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤตตามมาในภายหลงัได ้โดยใน

ส่วนของการค านวณความเปราะบางของแต่ละNode ผา่นทางค่า PageRank นั้นจะแสดงรายละเอียด

ของ PageRank ภายในหวัขอ้ถดัไป   

3.2.2.2.3 วเิคราะห์ความยดืหยุ่นของตลาดหุ้น (Resilience) 

1.วเิคราะห์ความเปราะบางของแต่ละดัชนีหุ้นภายในภูมิภาคผ่านค่า PageRank 

PageRank ของNodeใดๆ คือ ปริมาณเวลาท่ีถูกคาดวา่จะ สูญเสียไปในระหวา่งช่วงเวลา ท่ี

เคล่ือนท่ีผา่นNodeนั้น ไปใน Infinite Random Walk โดยตลอดทัว่ทั้งโครงข่าย โดยท่ี Parameter 

Alpha เป็นตวัก าหนดความน่าจะเป็น (Probability) ของการเคล่ือนท่ี ระหวา่งคู่ ของ Node ต่างๆ 

อยา่งไรก็ตาม ค่า PageRank นั้นมีขอ้ดีกวา่การค านวณ Eigenvector Centrality อยูต่รงท่ี สามารถท่ี

http://en.wikipedia.org/wiki/PageRank
http://en.wikipedia.org/wiki/PageRank
http://en.wikipedia.org/wiki/PageRank
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จะค านวณผลได ้ถึงแมว้า่โครงข่ายดงักล่าวจะไม่ไดมี้รูปแบบการเช่ือมโยงแบบ Strong Connected 

Node ก็ตาม  เพราะฉะนั้นกระบวนการสร้างค่า PageRank ดงักล่าว จึงเป็นเสมือนวิธีการในการ

แกไ้ขปัญหาท่ีเกิดข้ึน กบัการค านวณหาค่า Eigenvector Centrality ซ่ึงจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีNodeใดๆ 

ตอ้งเป็น Strong Connected Node เท่านั้น ถึงจะถูกน ามาใชใ้นการค านวณได้ โดยท่ี PageRank เป็น

กระบวนการท่ีน า Transition Matrix (S)  มาดดัแปลง ดงัแสดงในสมการท่ี 3.19 

             (  )        (3.19) 

ก าหนดให้ Ti,j = Transition Matrix ในการเคล่ือนท่ีแบบ Random Jump ในแต่ละNodeซ่ึง

เคล่ือนท่ีไปยงั Nodeอ่ืนๆท่ีเหลือ โดย  แทนดว้ยความน่าจะเป็นท่ีจะเกิด Random Suffer ซ่ึง

เป็นไปตาม Transition Matrix  ในขณะท่ี 1-  เป็นความน่าจะเป็นท่ีNodeใดๆ จะเคล่ือนท่ีใน

ทิศทางออกไปยงั Nodeอ่ืนๆ ท่ีเหลือ โดยให้ Gi,j  แทน Artifitial Transition Matrix ท่ีมีความน่าจะ

เป็นในการเคล่ือนท่ีออกไปยงั Nodeอ่ืนต ่า หรือพิจารณาเพียงเฉพาะทิศทางของ Link ท่ีช้ีเขา้มายงั

Nodeใดๆเท่านั้น เรียกค่าดงักล่าววา่ PageRank (Brin and Page, 1998)  

ภาพที ่3.6 แสดงตัวอย่างโครงข่าย ที่ประกอบไปด้วย 3 Node 

 

ท่ีมา: Microsoft Excel  

 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/PageRank
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ภาพที ่3.7 แสดงตัวอย่าง Adjacency Matrix 

 

A B C 

A 0 1 2 

B 1 0 0 

C 0 1 0 

ท่ีมา: Microsoft Excel  

ภาพที ่3.8 แสดงตัวอย่าง Transition Matrix : Right Stochastic  

 

A B C 

A 0 1/3 2/3 

B 1 0 0 

C 0 1 0 

ท่ีมา: Microsoft Excel  

โดยท่ี  เป็นค่าคงท่ี ซ่ึง 01 เน่ืองจากถา้  =0  ค่า PageRank จะใหค้่า Centrality ใน

แต่ละNodeเท่ากบั 1/N ในขณะท่ี =1  จะใหค้่า PageRank  เท่ากบั Eigenvector Centrality โดย

ปกติแลว้ นิยมใช ้=0.85  

กระบวนการท างานของ PageRank นั้นท างานภายใต ้Eigenvector-based Algorithm  โดยท่ี 
Score ส าหรับ Node ใดๆท่ีก าหนดข้ึนนั้น อาจ พิจารณามาจากสัดส่วนของ ปริมาณเวลาท่ีถูกคาดวา่
จะ สูญเสียไปในระหวา่งช่วงเวลา ท่ีเคล่ือนท่ีผา่นNode ดงักล่าว ต่อ เวลาทั้งหมดภายใน Random 
Walk ซ่ึงพิจารณามาจาก Vertices ทั้งหมด ท่ีมี Outgoing Edges จากNodeอ่ืนๆ มายงัNodeนั้น
ภายในโครงข่าย10 โดยท่ีค่า PageRank  ยิง่มีค่ามาก ยิง่ท  าให ้Node นั้นมีความส าคญัต่อโครงข่ายมาก

                                                           
10 หมายเหตุ: เม่ือใดก็ตามท่ี alpha เท่ากบั 0  จะพบวา่ ค่า PageRank นั้นมีค่าเท่ากบัค่า standard eigenvector centrality 
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ข้ึนดว้ย อยา่งไรก็ตามในโครงข่าย แบบแสดงทิศทางนั้นยิ่งค่า PageRank มากยิ่งมีความเปราะบาง
ในNodeดงักล่าวสูง จึงสามารถน าค่า PageRank ดงักล่าวมาใชพ้ิจารณาความสามารถในการปรับ ตวั
ต่อการเปล่ียนแปลงของสภาวะตลาดต่างๆท่ีเกิดข้ึนในแต่ละตลาดหุน้ภายในภูมิภาคได ้ 

2. วเิคราะห์สภาวะยดืหยุ่นของทั้งระบบผ่านทางค่า Eigenvalue Entropy  

เป็นวิธีการศึกษาหาแก่นแทข้องขอ้มูล (Information Content) ดว้ยวิธีทางทฤษฎี Random 

Matrix Theory (RMT)  ผา่นทางค่า Eigenvalue ท่ีไดจ้ากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ซ่ึงเป็นวิธีการศึกษาท่ี

น า ขอ้มูลทางเศรษฐกิจ และการเงิน มาใช้ในการค านวณหาค่าสหสัมพนัธ์ของดชันีหุ้น (Stock 

Index Correlations) ซ่ึงถูกประกอบข้ึนโดยมีขอ้มูลแฝง (Latent Information) ระหวา่งความสัมพนัธ์

ของดชันีหุ้นซ่อนอยู่ภายใน (Hidden Stock Index Relations) นอกจากน้ียงัเป็นวิธีการวดั และ

ประเมินสภาพความตึงตวัของตลาดหุ้น (Market Stiffness) ผ่านทางการค านวณค่า Eigenvalue 

(Spectral) Entropy จากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ (Raw Correlation Matrices)  

โดยท่ี Spectral Entropy มีค่า ดงัสมการท่ี 3.20  

 

    
 

    ( )
∑       [  ]
 
       (3.20) 

 

ก าหนดให้ N เป็นจ านวนของหุ้น และ  แทนค่า Eigenvalues ภายในเมทริกซ์ โดยใช ้

1/log(N) เป็นตวัช่วยในกระบวนการ Normalization เพื่อยืนยนัวา่ค่า SE = 1 นั้นเป็นขีดจ ากดับน 

(Limit) สูงสุดของค่า Eigenvalue Entropy ท่ีเป็นไปได ้ภายใตก้ารกระจายตวัของค่า Eigenvalue  

โดยก าหนดให ้i ในสมการท่ี 3.21 แทนค่า Eigenvalues ท่ีผา่นการปรับการกระจายตวัใน

รูปปกติ และลดความซับซ้อนของข้อมูลลง (Normalized Eigenvalues) จากi ท่ีได้ภายใน           

Diagonalized  Matrix   

 

   
  
 

∑   
  

   
       (3.21) 

 

โดยท่ีสภาวะตึงตวัของตลาด (Market Stiffness) =1-SE  
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การค านวณหาค่า Eigenvalue Entropy (SE) นั้นสามารถน ามาหาขอ้มูลแฝง (Latent 

Information) หรือ LI ต่อได ้ซ่ึง Latent Information เท่ากบั  1-SE โดยก าหนดให้ขอบเขตของ 

Entropy ส าหรับภายใน เมทริกซ์สุ่ม (Random Matrix) ใดๆนั้น มีค่าไดสู้งสุดเท่ากบั 1 เม่ือใดก็

ตามท่ี Spectral Entropy มีค่ามาก แสดงว่าสามารถดึงแก่นแทข้องขอ้มูลออกมาจากเมทริกซ์

สหสัมพนัธ์ไดม้าก ในทางตรงกนัขา้มถา้ Spectral Entropy มีค่านอ้ย แสดงวา่สามารถดึงแก่นแท้

ของขอ้มูลออกมาจากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ไดน้อ้ย หรือมีขอ้มูลแฝงอยูภ่ายในระบบมาก โดยท่ีเราไม่

สามารถดึงออกมาไดจ้ากเมทริกซ์สหสัมพนัธ์  

ในงานวิจยัน้ีจะท าการศึกษาพลวตัของ Eigenvalue Entropy โดยแสดงวิวฒันาการของค่า

Spectral Entropy ตลอด 2 ช่วงทศวรรษท่ีผา่น โดยน ามาเปรียบเทียบกบัค่า ICF เพื่อใชเ้ป็นเคร่ือง

ยนืยนัพลวตัของสภาวะตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา 

3.2.2.3 พิจารณาความเส่ียง Systemic Risk ผ่านทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทน และระดับความผนัผวนของผลตอบแทน 

 ในส่วนน้ีจะท าการเปรียบเทียบว่าตวัแปรตน้ ซ่ึงแทนดว้ยมาตรวดัความเส่ืยง และตวัแปร

ตามท่ีแทนดว้ยอตัราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน หรือระดบัความผนัผวนนั้น มีความสัมพนัธ์

กันทางสถิติหรือไม่ ทั้งน้ียงัพิจารณาอีกว่ามาตรวดัความเส่ียงใดสามารถอธิบายความผนัแปร

ทั้งหมดของตัวแปรตาม ซ่ึงแทนด้วยอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน และระดับความ         

ผนัผวนได้ดีกว่ากนั โดยท่ีในงานวิจยัน้ีจะอิงวิธีการศึกษาตามงานวิจยัของ Pollet and Wilson 

(2010)  

3.2.2.3.1 เปรียบเทียบความสามารถของมาตรวดัความเส่ียงต่างๆ ในการ

วดัความเส่ียงผ่านอตัราการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทน 

ภายในตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชียตะวนัออก  

ในท่ีน้ีจะท าการวเิคราะห์ความถดถอย เพื่อท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม ซ่ึง

ในท่ีน้ีแทนด้วยอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน กับตัวแปรอิสระ 1 ตัวแปร โดยมี

วตัถุประสงค์เพื่อประมาณการค่าของตวัแปรตามเม่ือไดท้ราบค่าของตวัแปรอิสระแลว้ โดยท าการ

วเิคราะห์ความถดถอยอยา่งง่าย (Simple Regression Analysis) 
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ด้วยการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตาม (R) 1 ตัวแปร ซ่ึงแทนด้วยอัตรา

ผลตอบแทน กบั ตวัแปรอิสระ (X) 1 ตวัแปร ซ่ึงในท่ีน้ีแทนดว้ยมาตรวดัความเส่ียง โดยท่ีพิจารณา

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง R กบั X ในรูปเชิงเส้น  ดว้ยสมการเชิงเส้นถดถอย ดงัแสดงในสมการท่ี3.22  

              
 
     (3.22) 

ก าหนดให ้β0 แทนค่าคงท่ี หรือ จุดตดัแกนตั้ง, β1 แทนค่าความชนั,    แทนดว้ยมาตรวดั

ความเส่ียงต่างๆ อาทิเช่น ความผนัผวนของผลตอบแทน, ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ภายในภูมิภาค, ค่า 

Mean Shortest Path, ค่าICF และค่าความตึงตวัของสภาวะตลาดหุ้นของทั้งภูมิภาค (Market 

Stiffness) ในขณะท่ี ε แทนส่วนคาดเคล่ือน โดยท าการสุ่มตวัอยา่งมาใชใ้นการสร้างสมการถดถอย 

ซ่ึงเป็นสมการถดถอยท่ีไดจ้ากการประมาณ ซ่ึงอยูใ่นรูป  

 ̂    ̂    ̂           (3.23) 

โดยก าหนดให ้  

 ̂  = ค่าประมาณการของ     

  ̂ = ค่าประมาณการของ β0 

  ̂ = ค่าประมาณการของ β1     

   = ค่าความผดิพลาด (Error) โดยท่ี    =    –  ̂   

โดยในงานวิจยัดงักล่าวน้ีจะใชก้ารประมาณสมการถดถอย ท่ีเกิดค่าความผดิพลาดนอ้ย

ท่ีสุด ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด OLS (Ordinary Least Square) ซ่ึงเป็นวธีิท่ีนิยมใชก้นั  

นอกจากน้ียงัไดน้ าการท านายอตัราผลตอบแทน ท่ีไดจ้ากการลงทุนภายในตลาดหลกัทรัพย์

เอเชียตะวนัออก ดว้ยแบบจ าลองถดถอย (Predictive Regressions) มาใชป้ระกอบการพิจารณาความ

เส่ียงอีกดว้ย ดงัแสดงในสมการท่ี 3.24 (Pollet and Wilson, 2010)     
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  [    ]                (3.24) 

โดยท่ี ตวัแปรตาม แทนด้วย การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออก (East Asian Return) ณ เวลา t+k ในขณะท่ี ตวั แปรอิสระ แทนดว้ยมาตรวดัความเส่ียง

ต่างๆ ซ่ึงได้แก่ ระดับความผนัผวนของผลตอบแทน ( ), ค่าเฉล่ียหสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา

ผลตอบแทน (Average Correlation), ค่าเฉล่ีย Shortest Path ภายในโครงข่าย (Mean Shortest Path) , 

ค่าICF และอตัราการเปล่ียนแปลงของระดบัสภาวะตึงตวัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาค (Market 

Stiffness)    

3.2.2.3.2 เปรียบเทียบความสามารถของมาตรวดัความเส่ียงต่างๆ ในการ

วดัความเส่ียงผ่านความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน ภายใน

ตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชียตะวนัออก 

ในขณะเดียวกนัในส่วนน้ีก็จะท าการวเิคราะห์ความถดถอย เพื่อท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรตาม ซ่ึงในท่ีน้ีแทนดว้ยระดบัความผนัผวนของผลตอบแทน กบัตวัแปรอิสระ 1 ตวั

แปร  ซ่ึงแทนดว้ยมาตรวดัความเส่ียง โดยท าการประมาณค่าของตวัแปรตาม เม่ือทราบค่าของตวั

แปรอิสระแลว้ โดยท าการวเิคราะห์ความถดถอยอยา่งง่าย (Simple Regression Analysis) 

เร่ิมจากการวเิคราะห์ และตรวจสอบองคป์ระกอบท่ีใชใ้นการอธิบายความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน

ภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก (East Asian Stock Market Variance Decomposition) ผา่น

ทางสมการท่ี 3.25 และ3.26 (Pollet and Wilson, 2010)    

              
 
     (3.25) 

                   
 
    (3.26) 

ก าหนดให ้β0 แทนค่าคงท่ี หรือ จุดตดัแกนตั้ง, β1 แทนค่าความชนั,      แทนดว้ยมาตร

วดัความเส่ียงต่างๆ ณ เวลา t อาทิเช่น ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ภายในภูมิภาค, ค่าเฉล่ียความผนัผวนของ

ผลตอบแทนภายในภูมิภาค, ค่า Mean Shortest Path, ค่าICF และ ค่าความตึงตวัของสภาวะตลาดหุน้

ของทั้งภูมิภาค (Market Stiffness) ในขณะท่ี           เป็นตวัแทนของ Cross-term ระหวา่ง

มาตรวดัความเส่ียงใดๆ ณ เวลา t       
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นอกจากน้ียงัวเิคราะห์และท านายตวัแปรตาม (    ) ซ่ึงแทนดว้ยความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทน ณ เวลา t+k ดว้ย ตวัแปรอิสระ (X) 1 ตวัแปร ณ เวลา t ซ่ึงในท่ีน้ีแทนดว้ยมาตร

วดัความเส่ียง โดยพิจารณาผลลพัธ์จากสมการท านายเชิงเส้นถดถอยดงัต่อไปน้ี   

                
 
      (3.27) 

ก าหนดให้ β0 แทนค่าคงท่ี หรือ จุดตดัแกนตั้ง, β1 แทนค่าความชนั,      แทนดว้ยมาตร

วดัความเส่ียงต่างๆ ณ เวลา t อาทิเช่น ค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ภายในภูมิภาค, ค่าเฉล่ียความผนัผวนของ

ผลตอบแทนภายในภูมิภาค, ค่า Mean Shortest Path, ค่าICF และ ค่าความตึงตวัของสภาวะตลาดหุ้น

ของทั้งภูมิภาค (Market Stiffness) รวมไปถึง Cross-term ระหว่างมาตรวดัความเส่ียงใดๆ กบั

ค่าเฉล่ียความผนัผวนของผลตอบแทนภายในภูมิภาค ณ เวลา t ในขณะท่ี ε แทนส่วนคาดเคล่ือน

โดยใช้การประมาณสมการถดถอย ท่ีเกิดค่าความผิดพลาดน้อยท่ีสุด ดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด 

OLS (Ordinary Least Square) ดงัสมการท่ี 3.28       

  [
 
   
]    ̂    ̂           (3.28) 

โดยก าหนดให ้ 

  [
 
   
] = ค่าประมาณการของ      ณ เวลา t ภายใตก้รอบช่วงเวลาในการ

ท านาย k   

  ̂ = ค่าประมาณการของ β0   

  ̂= ค่าประมาณการของ β1    

   = ค่าความผดิพลาด (Error) โดยท่ี    =      –   [
 
   
] 

พร้อมกนัน้ียงัไดน้ าค่าสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ความถดถอยท่ีส าคญัของการสร้างสมการ

เส้นถดถอย มาพิจารณาผลลพัธ์จากการพยากรณ์ตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา เพื่อความมัน่ใจวา่สมการ

เส้นถดถอยท่ีสร้างข้ึนมานั้น จะสามารถน าไปประมาณหรือพยากรณ์ตวัแปรท่ีเราตอ้งการศึกษาได้
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จริง จึงตอ้งมีการทดสอบสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (Coeficient of Determination : R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ี

อธิบายวา่ความผนัแปรทั้งหมดของตวัแปรตามมีสาเหตุมาจากตวัแปรอิสระมากนอ้ยเพียงใด  

3.2.2.4 วดัระดับความเป็นศูนย์กลางการลงทุน (Centrality) ของตลาดหลักทรัพย์

ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก  

บทบาทท่ีส าคญัของ High-degree Nodes ภายใน Scale-free Network ใชใ้นการระบุบ่งช้ีวา่ 

องคป์ระกอบใด ภายในโครงข่าย ท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงอยู่ในระดบัท่ีสูง นอกจากน้ี ยงัสามารถ

พิจารณาระดบัความเป็นศูนยก์ลางไดจ้ากค่า Betweenness Centrality ซ่ึงสามารถน ามาใชป้ระโยชน์

ไดห้ลากหลายกวา่การวดัเพียงแค่ค่า Connectivity โดยท่ีมีประโยชน์ทั้งในแง่การวดัระดบัขอ้มูลท่ี

ส่งผ่านในNodeต่างๆ และความส าคญัของตวัNode ดังกล่าวเอง ซ่ึงในส่วนของ Betweenness 

Centrality นั้นยงัสามารถน ามาวดัผลกระทบโดยรวม (Global Effect) ท่ีเกิดข้ึนกบัโครงข่ายไดอี้ก

ดว้ย แทนท่ีจะสามารถวดัผลกระทบไดแ้ค่เพียงระดบั (Local Effect) เหมือนดงัเช่นค่า Connectivity  

ดังนั้ น ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมา ศาสตร์ทางด้าน Network จึงได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก 

โดยเฉพาะการวดัระดบัความเป็นศูนยก์ลางของระบบ (Centrality) หน่ึงในวิธีดงักล่าว ก็คือการวดั

ระดบั Betweenness Centrality ซ่ึงมกัน ามาใช้เป็นกลยุทธ์ในการแก้ปัญหาภายในโครงข่ายท่ี

ซบัซ้อน (Complex Networks) ไม่วา่จะเป็นโครงข่ายทางชีวภาพ, Social Networks, การขนส่ง และ

โครงข่ายทางการเงิน เป็นตน้ โครงข่ายท่ีมี Betweenness Centrality อยูใ่นระดบัสูงนั้น โดยส่วนมาก

แลว้จะพบอยู่เพียงในไม่ก่ี Node ภายในโครงข่าย ซ่ึงยิ่งค่าดงักล่าวสูง ยิ่งบ่งบอกว่า Node นั้นมี

บทบาทอย่างมากภายในโครงข่าย โดยท าหน้าท่ีเป็นตวักลางในการส่งสารกบั Node ต่างๆ  หรือ

ยกระดบัข้ึนเป็นศูนยก์ลางภายในภูมิภาคนัน่เอง 

พร้อมกนัน้ียงัสามารถท่ีจะวิเคราะห์ความเป็นศูนยก์ลางภายในโครงข่ายนั้น จากระดับ

ความใกลชิ้ดกนัภายในโครงข่าย (Closeness) โดยท่ีสามารถพิจารณาไดจ้ากค่า Average Shortest 

Path ซ่ึงเป็น ค่าเฉล่ียของส้นทางท่ีสั้นท่ีสุดของแต่ละNode หรือกล่าวคือเป็น ค่าเฉล่ียของระยะห่าง

ของเส้นทางท่ีสั้ นท่ีสุด จากNode ดงักล่าวเคล่ือนท่ีไปยงัNodeอ่ืนๆท่ีเหลือ โดยท่ีNode ใด มีค่า 

Average Shortest Path ต ่า จะยิ่งท าให้ Node ดงักล่าวนั้นมีความส าคญั หรือเขา้ใกลร้ะดบัความเป็น

ศูนยก์ลางของระบบมากข้ึน นอกจากน้ีค่า Closeness  ยงัสามารถน ามาใช้เป็นมาตรในการวดั
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อตัราเร็วท่ี Nodeใดๆ จะสามารถแพร่กระจายขอ้มูล จาก Node หน่ึงไปยงั Nodeอ่ืนๆ ท่ีเหลือภายใน

โครงข่ายไดอี้กดว้ย   

3.2.2.5 วัดระดับอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบในการส่งผ่านผลกระทบแฝงที่เกิดขึ้น

ระหว่างตลาดหุ้นภายในภูมิภาค 

โดยเร่ิมจากการวดัระดบัการส่งอิทธิพล (Outdegree) ของตลาดหุ้นของประเทศต่างๆ s ซ่ึง

ถูกก าหนดข้ึนตามจ านวนทั้งหมดของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Links) ภายในโครงข่าย PCPG ซ่ึง

แสดงจ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ ท่ีออกจากตลาดหุ้นหน่ึง ท่ีเป็นสมาชิกภายในกลุ่มเอเชีย

ตะวนัออก และช้ีไปยงัตลาดหุ้นอ่ืนๆ ภายในกลุ่ม โดยแทนปริมาณดงักล่าวน้ีดว้ย o(s) และท านอง

เดียวกนัก็ก าหนดให้ i(s) เป็นตวัแทนของระดบัการรับอิทธิพล (Indegree) ของตลาดหุ้น s ซ่ึงก็คือ 

จ านวนเส้นเช่ือม (Links) ท่ีช้ีออกมาจากตลาดหุน้อ่ืนๆภายในภูมิภาค เขา้ไปยงัตลาดหุ้น s หรือ ก็คือ

การบ่งปริมาณการรับอิทธิพลมาจากตลาดหุน้อ่ืนๆ ภายในภูมิภาคเขา้มายงั ตลาดหุ้น s ใดๆ ผา่นทาง

จ านวนเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์ (Link) ท่ีช้ีเขา้สู่ ตลาดหุน้  s 

ซ่ึงค่า fo(s) สูงๆ เป็นตวับ่งช้ีว่าตลาดหุ้น s นั้น มีอิทธิพลอย่างมากต่อตลาดทุนภายใน

ภูมิภาค ในขณะท่ี i(s) มากๆ เป็นตวับอกว่าตลาดหุ้น s นั้นเป็นตลาดหุ้น ท่ีไดรั้บอิทธิพลซ่ึงถูก

ส่งผา่นมาจากตลาดหุน้อ่ืนๆ ภายในภูมิภาคอยา่งมาก  

ดงัสมการท่ี 3.29 ซ่ึงจะน าเสนอผลการวดัของค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบของตลาดหุ้นใดๆ 

ท่ีอิงตามตวัช้ีวดั (Indicators) ดงักล่าวน้ี   

  ( )   
 ( )  ( )

 ( )  ( )
        (3.29)  

 

โดยก าหนดให้ o(s) = ระดบัหรือจ านวนการส่งอิทธิพล ของตลาดหุ้น s ใดๆ ไปยงัตลาด

หุ้นอ่ืนๆ และ i(s) = ระดบัหรือจ านวนการรับอิทธิพล ของตลาดหุ้น s ท่ีถูกส่งมาจากตลาดหุ้นอ่ืนๆ

ภายในภูมิภาค 

โดยท่ี การวดัค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบของตลาดหุ้นใดๆ ท่ีอิงตามจ านวน Link ท่ีใชช้ี้วดั 

ภายในโครงข่าย PCPG  อย่างไรก็ตามภายใตข้อบเขตของอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบ (Relative 

Influence) ดงักล่าวนั้นจะใหค้่า RU (s) อยูใ่นขอบเขต -1,+1 
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ค่าอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Influence) ของตลาดหุ้น s ท่ีเป็นบวกนั้น บ่งบอกได้

วา่  ตลาดหุ้นดงักล่าวนั้นมีอิทธิพลเหนือกว่าตลาดหุ้นอ่ืนๆภายในภูมิภาค (อิทธิพลท่ีส่งออกไปยงั

ตลาดหุ้นอ่ืนๆภายในภูมิภาคดงักล่าว นั้นมีมากกวา่อิทธิพลท่ีไดรั้บเขา้มาภายในตลาดหุ้นดงักล่าว

เอง) ในทางกลบักนั ค่าลบท่ีไดน้ั้นแสดงว่าตลาดหุ้นดงักล่าว นั้นมีอิทธิพลดอ้ยกว่าตลาดหุ้นอ่ืนๆ 

ภายในภูมิภาค (อิทธิพลท่ีส่งออกไปยงัตลาดหุ้นอ่ืนๆ นั้นมีน้อยกว่าอิทธิพลท่ีไดรั้บเขา้มาภายใน

ตลาดหุน้ดงักล่าวเอง)  

หลังจากนั้ นจึงน าค่าดังกล่าวมาค านวณหาค่าร้อยละของสัดส่วนของอิทธิพลเชิง

เปรียบเทียบสะสม (Cumulative Relative Influence) ของแต่ละตลาดหุ้นตลอดช่วงเวลา 23 ปีท่ีผา่น

มา (ค.ศ. 1990 – 2012) 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

ในบทดงักล่าวน้ีจะน าวกิฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนตลอด 23 ปีท่ีผา่นมา มาท าการศึกษา 

และวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน และความผนัผวนของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก 

พร้อมกนัน้ี ยงัไดท้  าการวิเคราะห์ความเส่ียงภายในตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ออกมาผา่น 2 

รูปแบบ ไดแ้ก่ Aggregate Risk และ Systemic Risk  

4.1 วเิคราะห์อตัราผลตอบแทน และความผนัผวนของตลาดหุ้นภายในภูมิภาค 

ในส่วนน้ีจะท าการวิเคราะห์ผลลพัธ์ท่ีได้จากงานวิจยัรายไตรมาส (63 วนั) จาก อตัรา

ผลตอบแทน และความผนัผวนของดัชนีหุ้นจากตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก เม่ือ

พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ตลอด 23 ปีท่ีผา่นมา ดงัแสดงในภาพ

ท่ี 4.1 จะพบวา่ในช่วงแรกนั้นภูมิภาคดงักล่าวมีแนวโนม้ท่ีจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ตั้งแต่

ช่วงปี ค.ศ. 1991 -1993  โดยท่ีช่วงเวลาดงักล่าวนั้น นกัลงทุนต่างชาติ และภาคเอกชน ให้ความ

สนใจท่ีจะลงทุนภายในภูมิภาคดงักล่าวมากข้ึน ประกอบกบัไดรั้บการสนบัสนุนจากกองทุนการเงิน

ระหวา่งประเทศ (IMF) และธนาคารโลก (World Bank) ท่ีจะน าเงินมาลงทุนภายในตลาดเกิดใหม่ 

ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าวนั้น เงินจากภาคเอกชนเร่ิมไหลออกจากประเทศในแถบลาตินอเมริกา มาสู่

ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกมากข้ึน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งประเทศก าลงัพฒันาอยา่ง ไทย อินโดนีเซีย และ

มาเลเซีย   

อย่างไรก็ตามความเฟ่ืองฟูของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียก็เร่ิมท่ีจะถดถอยในช่วงเวลา

ต่อมา ตั้งแต่ กลางปี ค.ศ. 1995-1998 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีนกัลงทุนต่างชาติเร่ิมสูญเสียความเช่ือมัน่ 

และวิตกกงัวลท่ีจะปล่อยกูใ้ห้กบัภูมิภาคเอเชียตะวนัออก จึงท าให้ช่วงเวลาดงักล่าวเงินกูท่ี้ปล่อย

ออกมาเร่ิมชะลอตวัลง ซ่ึงผลกระทบดงักล่าวไดย้อ้นกลบัมาท าลายตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าว 

และน าไปสู่วิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ในท่ีสุด ในขณะท่ีช่วงเวลาหลงัจาก กรกฏาคม ปี ค.ศ. 1997 ตลาด

หุน้ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกต่างเผชิญกบัสภาวะติดเช้ือจนท าใหอ้ตัราผลตอบแทนติดลบ และลุกลาม

ไปตามๆกนั  
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ภาพที ่4.1 แสดงดัชนีราคาของตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก (รายไตรมาส)   

 

หมายเหตุ: เส้นประเป็นตวัแทนของเหตุการณ์ท่ีส าคญั ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012 และ

หน่วย: จุด ทั้งน้ี ดชันี ณ จุดเร่ิมตน้ใน ปี ค.ศ. 1990 อยูท่ี่ระดบั 100 จุด 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel  

แต่หลังจากนั้นในปี ค.ศ. 1999  ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกได้ฟ้ืนตวัจาก

วิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ โดยให้อตัราผลตอบแทนกลบัมายงัจุดสูงท่ีสุดของดชันีอีกคร้ัง แต่อย่างไรก็

ตามตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกก็ฟ้ืนตวัไดอ้ยูเ่พียงปีเดียว ก็เจอวิกฤตการณ์ Dot Com 

เล่นงาน อีกคร้ังในปี ค.ศ. 2000 จึงท าใหต้ลาดหุน้ภายในภูมิภาคดงักล่าวเร่ิมเขา้สู่สภาวะซบเซา และ

ค่อนขา้งท่ีจะมีแนวโน้มของอตัราผลตอบแทนข้ึนๆลงๆสลบักนัไปในกรอบแคบๆ หรือเคล่ือนตวั

ไปดา้นขา้ง และมีทิศทางท่ีไม่แน่นอน จึงท าใหปี้ ค.ศ. 2004-2007 ตลาดหุน้ภายในภูมิภาคดงักล่าวมี

แนวโน้มท่ีจะให้อตัราผลตอบแทนเคล่ือนท่ีเป็นลกัษณะแนวราบ อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นภายใน

ภูมิภาคดงักล่าวก็ทรุดตวัลงอีกคร้ังภายหลงัท่ีวกิฤตการณ์ซบัไพรม ์ไดเ้ร่ิมข้ึนในสหรัฐฯ ในช่วงค.ศ. 

2007 และการปิดตวัลงของ Lehman Brothers ในช่วงกนัยายน ปี ค.ศ. 2008 ซ่ึงตลาดหุ้นในสหรัฐฯ 

ไดส่้งผา่นผลกระทบไปยงัภูมิภาคต่างๆทัว่โลก ซ่ึงตลาดหุน้ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกก็เป็นหน่ึงใน

นั้น โดยท่ีให้อัตราผลตอบแทนติดลบสูงสุดในช่วงตุลาคม ค.ศ. 2008 อย่างไรก็ดีภายหลัง
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วิกฤตการณ์ดังกล่าว ธนาคารกลางของสหรัฐฯ ได้ออกนโยบายในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ให้

เศรษฐกิจฟ้ืนตัวข้ึนอีกคร้ัง โดยการอดัฉีดสภาพคล่องเข้าไปในระบบ เรียกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจดงักล่าววา่ QE (Quantitative Easing) ซ่ึงมาตรการ QE1 เกิดข้ึนในปี ค.ศ. 2009 โดย

ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ท่ีไดรั้บผลกระทบต่อนโยบายดงักล่าวอยา่งมาก ไดแ้ก่ประเทศ 

ไทย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ จึงท าให้เงินทุนดงักล่าวไหลกลบัเขา้สู่ภูมิภาคเอเชียเอเชียอีกคร้ัง 

โดยเฉพาะอยา่งยิ่งตั้งแต่ตน้ปีจนถึงปลายปี ค.ศ. 2009 จะเห็นไดว้า่ตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าว 

กลบัมาให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดอีกคร้ังในเดือนเมษายน ทั้งน้ีในปี ค.ศ. 2011 นั้นไดเ้กิด วิกฤต

หน้ีสาธารณะ ข้ึนในประเทศกรีซ และลุกลามไปสู่ประเทศในกลุ่มยูโรโซน จนท าให้ตลาดหุ้น

ภายในภูมิภาคเอเชีย ไดรั้บผลกระทบตามไปด้วย โดยอตัราผลตอบแทนมีแนวโน้มท่ีจะลดลงใน

ระยะสั้น อยา่งไรก็ตามในปี ค.ศ. 2012 นั้นภูมิภาคเอเชียตะวนัออกไดเ้ร่ิมมีเงินทุนไหลเขา้อีกคร้ังจน

ท าใหเ้กิดแนวโนม้ระยะสั้นใหเ้ห็นวา่อตัราผลตอบแทนอยูใ่นเกณฑ์ท่ีสูงข้ึน แต่ทั้งน้ียงัคงตอ้งจบัตา

มองวกิฤตการณ์ และความผนัผวนท่ีอาจจะเขา้มาอยูต่ลอดเวลา 

ในส่วนของการวิเคราะห์ความผนัผวนนั้น พบว่าผลลพัธ์ท่ีได้จากงานวิจยัค่อนขา้งท่ีจะ

ใหผ้ลสอดคลอ้งกบัการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน ดงัแสดงในภาพท่ี 4.2 โดยท่ีในช่วงปีค.ศ. 1997 

นั้น ตลาดหุน้ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกต่างเผชิญกบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน อยูใ่น

ระดบัท่ีสูง และมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนจนถึงปี ค.ศ. 1998 ซ่ึงเป็นผลมาจากวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ ท่ี

สร้างความแตกต่ืน และความเสียหายให้กบัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนของนักลงทุนทัว่ทั้งภูมิภาค 

อยา่งไรก็ตามช่วงปี ค.ศ. 2001-2005 นั้นภูมิภาคดงักล่าว ค่อนขา้งท่ีจะมีระดบัความผนัผวนลดลง

เป็นอย่างมาก จนกระทัง่มีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนอีกคร้ังในช่วงปี ค.ศ. 2007 เป็นตน้ไป และระดบั

ความผนัผวนอยูใ่นระดบัสูงสุดในช่วงตุลาคม ค.ศ. 2008 ภายหลงัการลม้ละลายของเลห์แมน บรา

เธอร์ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาคท่ีติดลบมากสุดในช่วงตุลาคม ค.ศ. 2008 แต่

อย่างไรก็ตามความผนัผวนดงักล่าวไดมี้แนวโน้มลดลงตั้งแต่ปลายปี ค.ศ. 2008 จวบจนถึงช่วง

กรกฎาคม ปี ค.ศ. 2011 ท่ีระดบัความผนัผวนเพิ่มสูงข้ึนอีกคร้ัง อนัเน่ืองมาจากวิกฤตหน้ีสาธารณะ

ภายในกลุ่มยโูรโซน ทั้งน้ีแนวโน้มของระดบัความผนัผวนเร่ิมท่ีจะมีแนวโนม้ลดระดบัลงไปสู่จุด

ต ่าสุด ในช่วงปลายปี ค.ศ. 2012   
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ภาพที ่4.2 แสดงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายไตรมาสของตลาดหุ้นในกลุ่มภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออก 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

4.2 วเิคราะห์ความเส่ียงภายในตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก 

ในแง่ของการวเิคราะห์ความเส่ียงของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าวนั้น สามารถแบ่งการ

พิจารณาไดอ้อกเป็นสองหมวดใหญ่ๆ ไดแ้ก่ ความเส่ียงในรูปแบบ Aggregate Risk ซ่ึงเป็นผลรวม

ความเส่ียงต่อทั้งโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก อนัเน่ืองมาจากระดบัความเช่ือมโยงใน

การตอบสนองต่อข่าวดี และข่าวร้ายระหว่างตลาดการเงินต่างๆภายในภูมิภาคดงักล่าวนั้น อยู่ใน

ระดบัท่ีสูงมากจนเกินไป ในขณะท่ีความเส่ียงในรูปแบบ Systemic Risk นั้นเป็นความเส่ียงท่ีเกิด

จากตลาดหุ้นท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงกบัตลาดหุ้นอ่ืนๆภายในภูมิภาคอยูใ่นระดบัสูง หรือมีระดบั

ความเป็นศูนยก์ลางอยูใ่นระดบัท่ีสูง ซ่ึงแฝงไปดว้ยความเปราะบางอยูภ่ายในตลาดหุ้นดงักล่าว และ

ส่งผลกระทบยอ้นกลบัไปยงัตลาดหุ้นอ่ืนๆ ภายในภูมิภาคท่ีเช่ือมโยงกบัตลาดหุ้นดงักล่าวเอง จน

น ามาซ่ึงความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามของวกิฤตในระดบัภูมิภาคในท่ีสุด   
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4.2.1 วเิคราะห์ความเส่ียงในรูปแบบ Aggregate Risk ของตลาดหลกัทรัพย์เอเชีย

ตะวนัออก  

การวดัระดบัสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคนั้น สามารถน ามาใช้เป็น

มาตรวดับ่งช้ีระดบัความเช่ือมโยงระหว่างตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคได ้โดยท่ีค่าดงักล่าวเป็น

ตวัช้ีวดัวา่ตลาดหุ้นต่างๆ นั้นมีความเช่ือมโยงผกูติดกนัมากแค่ไหน ในงานวรรณกรรมปริทศัน์ได้

ช้ีให้เห็นว่ามาตรวดัค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาด (Average Correlation) ดงักล่าวสามารถ

น ามาใชเ้ป็นตวับ่งช้ีวา่ในระบบท่ีมีความซบัซ้อนนั้น เม่ือระบบดงักล่าวไดรั้บผลกระทบจาก Shock 

ท่ีเกิดข้ึนกบัระบบแลว้ จะส่งผลกระทบยอ้นกลบัออกมาผา่นทางระดบัความเช่ือมโยงไดเ้ช่นกนั ซ่ึง

เม่ือใดก็ตามท่ีระดบัความเช่ือมโยงภายในภูมิภาคดงักล่าวอยูใ่นระดบัท่ีสูง หรือมีค่าสหสัมพนัธ์โดย

เฉล่ียอยูใ่นระดบัสูงก็จะท าให้ภูมิภาคดงักล่าวเผชิญกบัความเส่ียงในรูปแบบ Aggregate Risk อยูใ่น

ระดบัท่ีสูง เม่ือพิจารณาจากระดบั Average Correlation ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ดงัภาพท่ี 4.3 

แลว้จะพบวา่ ในช่วงตน้ทศวรรษ 1990 นั้นแนวโนม้ของ Average Correlation ภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออกมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มสูงข้ึน จนถึงช่วง ตุลาคม ค.ศ. 1991 ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีว่าในช่วงเวลา

ดงักล่าว ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกก าลงัเผชิญกบัความเส่ียงในรูปแบบ Aggregate Risk อยา่งสูง แต่ก็

เป็นเพียงระยะเวลาสั้นๆเท่านั้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลาดงักล่าวของภูมิภาค

เอเชีย ท่ีอยูใ่นสภาวะถดถอยในช่วงตน้ทศวรรษ 1990 นอกจากน้ียงัพบแนวโนม้ท่ีส าคญัของระดบั

ความเส่ียงภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ในช่วงปี ค.ศ. 1993 เป็นตน้ไป จนถึงปัจจุบนั ซ่ึง

มีแนวโนม้ของค่า Average Correlation อยูใ่นระดบัท่ีเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง และมีระดบัสูงท่ีสุด

ในช่วงกรกฎาคม ค.ศ. 2007 และตุลามคม ค.ศ. 2008 ตามล าดบั โดยเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่า

ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก นั้นมีความเส่ียงสะสม Aggregate Risk อยูใ่นระดบัท่ีเพิ่มสูงข้ึน จึง

เป็นส่ิงท่ีผูก้  ากบัดูแลระบบควรใหค้วามส าคญัและใส่ใจ ต่อการลดระดบัความเส่ียง Aggregate Risk 

ไม่ให้อยู่ในระดบัท่ีสูงจนเกินไป อย่างไรก็ตามมีส่ิงท่ีน่าสนใจอยู่หน่ึงจุดคือ ในช่วงปลายปี ค.ศ. 

2012 เป็นตน้มานั้น กลบัไม่พบความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีสูงเลย โดยในช่วงเวลาดงักล่าวนั้นค่า 

Average Correlation ของตลาดต่างๆ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก มีค่าลดลงอยา่งมาก ซ่ึงเป็นตวั

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงระดบัความเส่ียง Aggregate Risk ท่ีลดลง  
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ภาพที ่4.3 แสดงค่าสหสัมพันธ์เฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนรายไตรมาส ระหว่างตลาดหุ้นภายใน
กลุ่มภูมิภาคเอเชียตะวนัออก 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

4.2.2 วเิคราะห์ความเส่ียง Systemic Risk ของตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก  

ในส่วนของผลการศึกษาจากการทดสอบความเส่ียงในรูปแบบ Systemic Risk ท่ีเกิดข้ึน

ภายในระบบการเงิน นั้นจะท าการศึกษาออกมาในรูปแบบมุมมองโครงข่าย เพื่อท่ีจะท าให้เขา้ถึง

โครงสร้างและความเส่ียงภายในระบบไดม้ากยิ่งข้ึน วิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนเม่ือไม่นานมา

น้ี นั้นสะท้อนให้เห็นถึงการลดลงของระดับเสถียรภาพภายในระบบการเงินอย่างรวดเร็ว และ

ผลกระทบท่ีขยายวงกวา้งออกไป พร้อมกบัพบจุดบกพร่องของสัญญาณเตือนภยัวกิฤตล่วงหนา้ โดย

วกิฤตการณ์คร้ังนั้นเป็นสาเหตุท าใหเ้ราเกิดความพยายาม ท่ีจะเขา้ใจโครงสร้างภายในระบบการเงิน

ให้มากยิ่งข้ึน รวมไปถึงท าการศึกษาว่าปัจจยัใดเป็นบ่อเกิดของความอ่อนแอ และน าไปสู่การเกิด

สภาวะไร้เสถียรภาพข้ึนภายในระบบ ดงันั้นโครงสร้างภายในโครงข่าย จึงค่อนขา้งท่ีจะมีบทบาท

ส าคญัต่อการศึกษาวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงในงานวิจยัน้ีเลือกท่ีจะน าโครงข่ายในตลาด
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หุ้น ภายในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวนัออกมาใช้ในการวิเคราะห์ผลลัพธ์ใน 3 ประเด็น

ดงัต่อไปน้ี 

1. ความแขง็แรงของโครงสร้างภายในโครงข่าย (Robustness in Networks)  

2. การเกิดสภาวะลุกลามภายในโครงข่าย (Contagion in Networks) 

3. ความยดืหยุน่ หรือ ความสามารถในการปรับตวัของโครงข่าย (Resilience in Networks) 

โดยในแต่ละส่วนมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.2.2.1 วิเคราะห์ความแข็งแรงของโครงสร้างภายในโครงข่ายตลาดหลักทรัพย์

เอเชียตะวนัออก (Robustness in East Asian Stock Markets Networks) 

ผลจากการศึกษาผ่านรูปแบบการกระจายตัวของระดับความเช่ือมโยง  (Degree 

Distribution) ภายในโครงข่ายตลาดหุ้น พบว่าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากพลวตัท่ีไดท้  าการศึกษา โดยส่วน

ใหญ่ แลว้ Node ส่วนใหญ่จะมีระดบั Degree ท่ีต  ่า และ Node ส่วนนอ้ยจะมีระดบั Degree ท่ีสูง หรือ

เรียกโครงข่ายดงักล่าววา่ มีการกระจายตวั Power-law Distribution ดงัแสดงในภาพท่ี 4.4-4.5 จึงท า

ให้การกระจายตวัในลักษณะดงักล่าวแตกต่างจากรูปแบบการกระจายตวัของDegree ท่ีอยู่ใน

รูปแบบปกติ ซ่ึงจะมีช่วงการกระจายตวัท่ีหลากหลายกว่าแบบ โครงข่ายแบบ Small World 

Network ท่ีพบว่ามีการกระจายตวัแบบ Power-law Distribution  หรือ Scale-free ซ่ึงโครงข่ายใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกนั้นมีลกัษณะแบบ Small World Network หรืออาจกล่าวไดว้่า

ตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคดงักล่าว ต่างมีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกบัตลาดหุ้นท่ีมีระดบัความเป็น

ศูนยก์ลางสูงภายในภูมิภาค ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากรูปแบบพลวตัการกระจายตวัของ Degree นั้นจะเห็น

วา่ในแต่ละช่วงเวลานั้นโครงข่ายมีการปรับเปล่ียนระดบัการกระจายตวัอยูต่ลอดเวลา โดยมีรูปแบบ

การกระจายเป็น Right-skewed  Heavy Tail, Fat Tail หรือโครงสร้างแบบ Scale-free หรือ Power-

law Distribution บา้งสลบักนัไป ซ่ึงลกัษณะการกระจายตวัทุกรูปแบบท่ีพบนั้นต่างเป็นคุณสมบติัท่ี

พบอยูภ่ายในโครงข่ายแบบ Small World Network  

โดยภายในโครงข่ายแบบ Scale-free Networks หรือ Small World Network จะแสดงให้

เห็นถึงโครงสร้างท่ีค่อนขา้งแข็งแรงต่อ Random Disruptions หรือ Random Shock เพราะวา่ตลาด
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หุ้นภายในภูมิภาค ซ่ึงแทนด้วย Node ภายในโครงข่าย ส่วนใหญ่นั้น จะมีระดบัความเช่ือมโยง 

(Degree) อยูใ่นระดบัต ่า  ในขณะท่ี มีเพียงตลาดหุ้นส่วนนอ้ย ท่ีจะมีระดบัความเช่ือมโยง (Degree) 

อยูใ่นเกณฑ์ท่ีสูง และเม่ือใดก็ตามท่ีเกิดมี Random Shock เขา้มา จนท าให้ตลาดหุ้นใดๆ ถูกตดัขาด

ออกไปจากโครงข่ายในรูปแบบสุ่ม ซ่ึงเม่ือพิจารณษจากความน่าจะเป็นแลว้ ก็จะพบวา่มีแนวโน้ม

อยา่งมากท่ีจะสุ่มมาเจอตลาดหุ้น (Node) ท่ีระดบัความเช่ือมโยง (Degree) อยูใ่นระดบัต ่าๆ แทนท่ี

จะเป็นตลาด (Node) ท่ีมีระดบัความเช่ือมโยง (Degree) อยู่ในระดบัสูง แต่อยา่งไรก็ตามโครงข่าย 

Scale-free Networks อาจจะตกสู่สภาวะท่ีเผชิญกับความอ่อนแอ ต่อการเกิด Shock แบบ

เฉพาะเจาะจง หรือท าให้ฟังก์ชนัในระบบเกิดการหยุดชะงกั จนส่งผลกระทบโดยตรง ต่อตลาดหุ้น 

(Node) ท่ีมีระดบัความเช่ือมโยง (Degree) อยู่ในระดบัท่ีสูง ซ่ึงNode ท่ีมี Degree สูงๆ นั้น

เปรียบเสมือนเป็นศูนยก์ลางการลงทุนของโครงข่ายภายในภูมิภาคดงักล่าวนัน่เอง  

รูปแบบการกระจายตวัแบบ Power Law Distribution ท่ีไดจ้ากการศึกษา ดงัแสดงให้เห็น

ภายใน ภาพท่ี 4.4-4.5 เป็นตวัสะทอ้นให้เห็นว่าโครงสร้างภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย

ตะวนัออกมีความแข็งแรง แต่อย่างไรก็ตามก็ยงัมีความเปราะบางแฝงอยู่ (Robust yet Fragile) 

ภายในโครงข่าย จึงท าให้พิจารณาไดว้่าระดบัความเช่ือมโยงภายในโครงข่ายภูมิภาคดงักล่าว อาจ

เป็นไดท้ั้งตวัดูด Shock (Shock Absorbers) อนัเน่ืองมาจากมีความแข็งแรงของโครงสร้าง และอาจ

เป็นตวัขยาย Shock (Shock Amplifiers) ท่ีเกิดข้ึนจากความเปราะบางท่ีแฝงอยูภ่ายใน ตลาดหุ้น 

(Node) ท่ีมีระดบัความเช่ือมโยง (Degree) อยู่ในระดบัท่ีสูง หรือกล่าวคือโครงสร้างในลกัษณะ

ดงักล่าวสามารถมีจุดพลิกผนั (Tipping Point) ซ่ึงท าหนา้ท่ีเป็นตวัแบ่งแยกทั้ง 2 Regime ดงักล่าว

ออกจากกนัได ้เรียกคุณสมบติัของโครงข่ายดงักล่าววา่ Small-world Network  
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ภาพที่ 4.4 แสดงการกระจายตัวของ Degree สะสม ในโครงข่ายตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออก 
ระหว่าง Degree k กับ ความถี่สะสมของความน่าจะเป็น (The Cumulative Probability 
Distribution) ในช่วงปี ค.ศ. 1990-2012 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 
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ภาพที ่4.5 แสดงการกระจายตัว (Log Scale) ของDegree สะสม ในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย์เอเชีย
ตะวนัออก ระหว่าง Degree k กบั ความถี่สะสมของความน่าจะเป็น (The Cumulative 
Probability Distribution) ในช่วงปี ค.ศ. 1990-2012 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

ในส่วนน้ีจะน าค่าทางสถิติท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์โครงสร้างภายในโครงข่ายตลาดหุ้นท่ีได้

จากการศึกษา มาพิจารณาระดบัความแข็งแรงของโครงสร้างภายในโครงข่าย (Robustness)  ผ่าน

ทางค่า Mean Shortest Path โดยเร่ิมจากการหาความสัมพนัธ์ระหว่างความเปราะบางของระบบ           

(Market Stiffness) กบั ค่า Mean Shortest Path ซ่ึงจะพบวา่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ดงั

จะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 4.6  
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ภาพที ่4.6 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างค่า Mean Shortest Path และความตึงตัว (Market 
Stiffness) ของตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

โดยสามารถตีความไดว้่าความเปราะบางของโครงข่ายนั้นมีความสัมพนัธ์กบัค่า Mean 

Shortest Path ซ่ึงสอดคลอ้งกบัลกัษณะการเกิด Targeted Shock ข้ึนภายในSmall World Network 

ดงันั้นจากความสัมพนัธ์ดงักล่าว จึงไดน้ าค่า Mean Shortest Path มาพิจารณาพลวตัของ ความ

เปราะบางหรือ ความอ่อนแอท่ีเกิดข้ึน ภายในโครงข่าย ดงัแสดงในภาพท่ี 4.7 ซ่ึงจะเห็นไดว้า่เม่ือ

พิจารณาจากจุดต ่าสุดของค่า Mean Shortest Path ท่ีเป็นตวับ่งช้ีถึงความแข็งแรงของโครงข่าย ใน

กรอบช่วงเวลา ปี ค.ศ. 2005 ไปยงัจุดสูงสุดของปี ค.ศ.2007 จะพบแนวโน้มท่ีเพิ่มสูงข้ึนอย่าง

ต่อเน่ืองคิดเป็น 180 เปอร์เซนท์โดยประมาณ จึงท าให้เผยให้เห็นถึงแนวโน้มของความเปราะบาง 

และความอ่อนแอของโครงสร้างตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเกิดข้ึน เน่ืองดว้ยตลาดหุ้น

ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกมีการเติบโตอยูอ่ยา่งต่อเน่ืองตลอดช่วง 2 ทศวรรษท่ีผา่นมา พร้อมกบั

ความเช่ือมโยงภายในภูมิภาคอยู่ในระดบัท่ีสูงข้ึนเร่ือยๆ จึงก่อให้เกิดความเปราะบางท่ีซ่อนอยู่

ภายในตลาดต่างๆ โดยเฉพาะตลาดหุ้นท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงอยูใ่นระดบัท่ีสูง เพราะว่าในตลาด
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หุ้นดังกล่าวเม่ือเกิดความเปราะบางข้ึนแล้ว ก็จะส่งผลท าให้เกิดสถานะความเส่ียงในรูปแบบ 

Systemic Risk ต่อการติดเช้ือและลุกลาม (Contagion Effect) ข้ึนได ้ 

ภาพที ่4.7 แสดงพลวตัรายไตรมาส ของระดับ Mean Shortest Path ของโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย์
เอเชียตะวนัออก 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

ดงัจะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 4.7 ซ่ึงพบว่าตลอดช่วงพลวตัท่ีไดท้  าการศึกษานั้น ภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออกมีระดบั Mean Shortest Path ท่ีค่อยๆเพิ่มสูงข้ึนในลกัษณะวฏัจกัร (Cyclical Wave) โดย

แต่ละลูกคล่ืนของ Mean Shortest Path จะมีจุด Peak ในแต่ละช่วงเวลา ยกตวัอยา่งเช่นช่วงปี ค.ศ. 

1997 ซ่ึงพบวา่มีค่า Peak สูงสุดในช่วงเวลาดงักล่าว ซ่ึงสอดคลอ้งกบัช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงเวลา

ท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกข้ึน ดงันั้นจึงท าให้ช่วงเวลาดงักล่าว 

ตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก จึงมีความเปราะบางภายในระบบการเงินเป็นอย่างมาก 

ในขณะท่ีในช่วง ค.ศ. 2008 ภายหลงัการลม้ละลายของเลห์แมน บราเธอร์ ไปแลว้นั้น พบวา่ในช่วง

เวลาดงักล่าวนั้นระดบั Mean Shortest Path มีค่าเพิ่มสูงข้ึนอีกคร้ัง ภายหลงัการย่อตวัจากระดบั

สูงสุดในช่วงปี ค.ศ. 1997 จึงท าให้ในช่วงเวลาดังกล่าวนั้น การพิจารณาแนวโน้มของความ
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เปราะบางภายในระบบ และการเสริมสร้างความยืดหยุน่ให้กบัตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าว จึง

เป็นส่ิงเร่งด่วนท่ีผูก้  ากบัดูแลสภาวะตลาดหุ้นควรจะท า นอกจากน้ีในปี ค.ศ. 2011 นั้นยงัพบอีกว่า

มาตรวดัความเส่ียง Mean Shortest Path ส่งสัญญาณแสดงให้เห็นถึงแนวโนม้ความเส่ียงดงักล่าวท่ี

เร่ิมเกิดข้ึนตั้งแต่ปี ค.ศ. 2009 ซ่ึงวิกฤตหน้ีสาธารณะเร่ิมเกิดข้ึนในประเทศกรีซและลุกลามไปสู่

ประเทศในกลุ่มยโูรโซน รวมไปถึงตลาดภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ก็ไดรั้บผลกระทบดว้ยเช่นกนั โดย

พบว่าอตัราผลตอบแทนมีแนวโน้มท่ีจะลดลงในช่วงเวลาดงักล่าว อย่างไรก็ดีในหัวขอ้ต่อไปจะ

กล่าวถึงปัจจยัเส่ียงต่อการเกิดสภาวะติดเช้ือและลุกลามของวิกฤตการณ์ ซ่ึงเป็นปัจจยัเส่ียงอีก

รูปแบบหน่ึงท่ีเป็นสาเหตุท าใหเ้กิดความเส่ียง Systemic Risk ข้ึน 

4.2.2.2 วิเคราะห์ความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามภายในโครงข่าย (Contagion 

in in East Asian Stock Markets Networks)  

ในส่วนของการวเิคราะห์ความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามนั้น ในงานวิจยัน้ีเลือกท่ีจะน า

ดชันีวดัความเส่ียง (Systemic Parameter) มาวดัผา่นทางค่า Index Cohesive Force หรือ ICF โดย

ก าหนดให้ DJIA เป็นตวัแทน (Proxy) ท่ีมีอิทธิพลอย่างสูง ต่อตลาดหุ้นทัว่โลก ในฐานะท่ีเป็น

ตวักลาง (Mediation) ท่ีส าคัญในการเช่ือมโยง และตอบสนองต่อสภาวะตลาดหุ้นทั่วโลก ซ่ึง

ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ความเส่ียง Systemic Risk ต่อการเกิดสภาวะลุกลามภายในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออก ดงัแสดงในภาพท่ี 4.8 พบว่าตลอด 23 ปีท่ีไดท้  าการศึกษานั้น ตลาดหุ้นภายใน

ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้นส่งสัญญาณในการเกิดปัจจยัเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤ

ภายในภูมิภาคอยู่ 2 ช่วงเวลา โดยในช่วงท่ีพบสัญญาณในการเตือนคร้ังแรกนั้น พบในช่วง 

กรกฎาคม ค.ศ. 1992 ซ่ึงใหค้่าดชันี ICF สูงถึง 6.67 ซ่ึงสูงท่ีสุดตลอดช่วงเวลา 23 ปีท่ีไดท้  าการศึกษา 

ทั้งน้ีช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงท่ีตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย อาทิเช่น ไทย อินโดนีเซีย 

และมาเลเซีย เร่ิมเกิดปัญหาฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย ์และตลาดหุ้น อยา่งไรก็ตามช่วงเวลา

หลงัจากนั้นก็พบสัญญาณท่ีสอง ในปี มกราคม ค.ศ. 1997  ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงท่ีเร่ิมเกิด

วิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ข้ึนในประเทศไทย โดยท่ีส่งผลกระทบผา่นความเช่ือมโยงไปยงัประเทศอ่ืนๆ

และลุกลามไปยงัตลาดหุน้อ่ืนๆทัว่ทั้งภูมิภาคเอเชียตะวนัออกในเวลาต่อมา  
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ภาพที ่4.8 แสดงพลวตัของดัชนี Index Cohesive Force ของตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก  

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

อยา่งไรก็ตามภายในกราฟแสดงผลลพัธ์จากการวเิคราห์ความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม

ของวกิฤต ดงัแสดงในภาพท่ี 4.8 นั้น จะสังเกตไดถึ้งความแตกต่างระหวา่ง 2 กรอบช่วงเวลาใหญ่ๆ 

ซ่ึงไดแ้ก่ ช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 และ ช่วงปี ค.ศ. 2000-2012 โดยจะเห็นไดถึ้งความแตกต่างระหวา่ง 

2 เฟสดงักล่าว ภายใตก้รอบช่วงเวลา ค.ศ. 1990-1999 นั้นจะเห็นไดว้า่ตลาดทุนภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออกนั้น ค่อนขา้งท่ีจะเผชิญกบัความแปรปรวนของสภาวะตลาด (Turbulence Phase) ในขณะ

ท่ีช่วงปี ค.ศ. 2000-2012  นั้นตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ค่อนขา้งท่ีจะอยู่ในสภาวะ

สงบ (Tranquil Phase) ซ่ึงค่อนข้างท่ีจะสอดคล้องกับสมมติฐาน และผลการศึกษาของ            

Elekdag et al. (2012) ซ่ึงไดท้  าการเปรียบเทียบ Financial Betas ของกลุ่มเศรษฐกิจภายในภูมิภาค

เอเชีย โดยในงานวิจยัดงักล่าว พบว่า ในช่วงปี ค.ศ. 1997-2001 ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก มีระดบั

ความเส่ียงอยู่ในระดบัสูง พร้อมกบัความแปรปรวนของสภาวะเศรษฐกิจ แต่เม่ือพิจารณา 2002-

2007 นั้นกลบัพบว่าเป็นช่วงเวลาท่ีสภาวะเศรษฐกิจภายในกลุ่มเอเชียตะวนัออก ซ่ึงครอบคลุมถึง

กลุ่ม ASEAN ค่อนขา้งท่ีจะอยู่ในสภาวะสงบ (Tranquil Phase) โดยท่ีหลงัจากนั้นในช่วงปี ค.ศ. 

2008-2011 ค่าเฉล่ียของระดบั Financial Betas ภายในภูมิภาคดงักล่าวเร่ิมกลบัมาอยู่ในระดบัท่ี

สูงข้ึนอีกคร้ัง  
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ดงันั้นในงานวิจยัของเราจึงแบ่งเฟสการศึกษาเป็น 2 ช่วง โดยเม่ือพิจารณาจากช่วงแรกใน

กรอบช่วงเวลา ค.ศ. 1990-1999 นั้นจะสังเกตไดว้า่ดชันี Index Cohesive Force อยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก 

ซ่ึงเป็นเคร่ืองยืนยนัความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม อนัเน่ืองมาจากต้นตอของความเส่ียง

ดงักล่าวนั้น มาจากตลาดหุ้นท่ีเป็นสมาชิกภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกไดเ้ป็นอยา่งดี ดงัแสดงใน

ภาพท่ี 4.9 

ภาพที่ 4.9 แสดงพลวัตของดัชนี Index Cohesive Force ของตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออก 
ภายใต้ กรอบช่วงเวลา ค.ศ. 1990-1999 (Turbulence Phase) 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาจากกรอบช่วงเวลาท่ีสอง ภายใตช่้วงเวลา ค.ศ. 2000-2012 จะพบว่า

ค่าท่ีไดโ้ดยเฉล่ียนั้น จะมีแนวโนม้น้อยกว่าในช่วงเฟสแรก จึงท าให้เฟสท่ีสองน้ีความเส่ียงในการ

เกิดสภาวะติดเช้ือ อนัเน่ืองมาจากตวักลางสมาชิกภายในภูมิภาคดงักล่าว ค่อนขา้งท่ีจะมีโอกาส

เกิดข้ึนได้น้อยเม่ือเทียบกบัช่วงเฟสแรก จึงท าให้ช่วงเวลาดงักล่าวตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออก ค่อนขา้งท่ีจะอยูใ่นสภาวะสงบ (Tranquil Phase) ดงัแสดงในภาพท่ี 4.10  
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ภาพที่ 4.10 แสดงพลวัตของดัชนี Index Cohesive Force ของตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออก 
ภายใต้ กรอบช่วงเวลา ค.ศ.2000-2012 (Tranquil Phase)   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

เม่ือพิจารณาสัญญาณการเตือนความเส่ียงต่อการเกิดสภาวลุกลามในกรอบช่วงเวลาท่ีสอง

นั้น พบวา่เกิดการเปล่ียนแปลงระดบัดชันี Index Cohesive Force อยา่งมากในช่วงพฤษภาคม ปีค.ศ. 

2005 จากระดบั 0.87 ไปสู่จุดสูงสุดท่ีระดบั 1.55 ในช่วงมกราคม ค.ศ. 2007 ซ่ึงเพิ่มข้ึนถึง ร้อยละ

78.1 โดยเปรียบเทียบ ถึงแมว้า่ระดบั Index Cohesive Force ในช่วงมกราคม ค.ศ. 2007  จะไม่ได้

มากเทียบเท่ากบั ในช่วง กรกฎาคม ค.ศ. 1992 และมกราคม ค.ศ. 1997 ก็ตามที ซ่ึงน่าจะมาจาก

เหตุผลท่ีวา่ในช่วง กรกฎาคม ค.ศ. 1992 และมกราคม ค.ศ. 1997 ความเส่ียง Systemic Risk ดงักล่าว

มีตน้ตอมาจากประเทศภายในกลุ่มเอเชียตะวนัออกเอง ในขณะท่ีในช่วงมกราคม ค.ศ. 2007 นั้น

ความเส่ียงดงักล่าวสะทอ้นมาจากการเกิด Global Financial Shocks อนัเน่ืองมาจากประเทศ

มหาอ านาจทางการเงินอย่างสหรัฐฯ ซ่ึงผลกระทบจากปัจจยัภายนอกดงักล่าวน้ี ไดส่้งผลกระทบ

ผา่นทางความผนัผวน และอตัราผลตอบแทนไปยงัประเทศต่างๆ ทัว่โลก จึงท าให้ค่าท่ีไดจ้ากดชันี 

Index Cohesive Force ดงักล่าวไม่สามารถท่ีจะส่งสัญญาณในแง่ของความเส่ียง Systemic Risk ได้

มากเทียบเท่ากบัในช่วงกรอบเวลาแรกท่ีไดท้  าการศึกษานกั แต่อยา่งไรก็ตามในช่วงเวลาดงักล่าวก็

ท าให้เราสามารถท่ีจะมองเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของระดบัแรงยึดเหน่ียวระหว่างดชันีหุ้นภายใน
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ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก และดชันีหุน้ DJIA ภายในตลาดหุน้ของสหรัฐฯ โดยเปรียบเทียบไดดี้ระดบั

หน่ึงเช่นเดียวกนั เม่ือพิจารณาถึงเหตุการณ์หลงัจากการส่งสัญญาณดงักล่าวในช่วงปี ค.ศ.2007 นั้น

จะพบว่า ไดเ้กิดวิกฤตการณ์การเงินคร้ังท่ีร้ายแรงท่ีสุด ซ่ึงเกิดจากประเทศมหาอ านาจทางการเงิน

อยา่ง สหรัฐฯ ข้ึน ซ่ึงผลพวงจากวกิฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ดงักล่าว ไดส่้งผลกระทบเป็นวงกวา้งไป

ทัว่โลก สาเหตุหลกัเกิดจากการตกอยูใ่นสภาวะติดเช้ือของสถาบนัการเงินต่างๆ โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง

ภายหลงัการปิดตวัลงของ Lehman Brothers นั้นท าให้นกัลงทุนในตลาดตราสารทุน ตราสารหน้ี 

และตราสารอนุพนัธ์  เกิดความวิตกกงัวลต่อการถือสินทรัพยเ์ส่ียง จึงท าให้ตลาดหุ้นต่างๆเผชิญกบั

ความเส่ียงท่ีราคาหุน้อยา่งรวดเร็ว (Fire Sale) ซ่ึงภูมิภาคเอเชียตะวนัออกก็ไดรั้บผลกระทบอยา่งมาก 

เช่นเดียวกนั ดงัจะเห็นไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีตกลงอย่างหนกั พร้อมกบัความผนัผวน

ของอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงตุลาคม ค.ศ. 2008 เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.2 

ประกอบ  

แต่ถา้มองยอ้นกลบัมาท่ีภาพท่ี 4.2-4.3 และภาพท่ี 4.7 จะพบวา่มาตรวดัระดบัความผนัผวน

ของผลตอบแทน และค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ภายภูมิภาคเอเชียตะวนัออก รวมไปถึงค่า Mean Shortest 

Path ท่ีไดจ้ากทฤษฎีโครงข่ายนั้น ส่งสัญญาณในการเตือนระดบัความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม

ข้ึนภายในภูมิภาคดงักล่าว พร้อมกบัครอบคลุม Global Financial Shocks ท่ีเกิดข้ึนจากปัจจยัเส่ียง

นอกภูมิภาค ไดดี้กวา่การใชส้ัญญาณ Index Cohesive Force (ICF)  จึงท าให้การใชส้ัญญาณ Index 

Cohesive Force (ICF) ในการเตือนนั้น มีขอ้จ ากดัในแง่ของการเตือนความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการ

เกิด Global Shocks  อยา่งไรก็ดีสัญญาณ Index Cohesive Force ก็ยงัถือเป็นทางเลือกหน่ึงท่ีผูก้  ากบั

ดูแลตลาดไม่ควรมองขา้ม เน่ืองจากการใช้ดชันี ICF ในการวิเคราะห์นั้นครอบคลุมความเส่ียง 

Systemic Risk ในส่วนของปัจจยัเส่ียงต่อการเกิด Contagion Effect ภายในภูมิภาค ท่ีผูก้  ากบัดูแล

ตลาดหลายๆคนมกัมองขา้มส่ิงส าคญัในจุดน้ีไป ซ่ึงมาตรวดัดังกล่าวน้ียงัสามารถน ามาใช้เป็น

ประโยชน์ประกอบการพิจารณา และยืนยนัผลท่ีไดจ้ากมาตรวดัอ่ืนไดเ้ช่นเดียวกนั ในหวัขอ้ต่อไป

เราจะมาพิจารณากันว่าตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้น จะมีความสามารถในการ

ปรับตวัต่อ External Shock ท่ีเขา้มามากนอ้ยเพียงใด  
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4.2.2.3 วิเคราะห์ความยืดหยุ่น หรือ ความสามารถในการปรับตัวภายในโครงข่าย

ตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออก (Resilience in East Asian Stock 

Markets Networks) 

ในการวดัความเส่ียง Systemic Risk ในส่วนสุดทา้ย จะเป็นส่วนส าคญัท่ีขาดไม่ได ้

เน่ืองจากการวเิคราะห์ความตึงตวั หรือความเปราะบางของระบบนั้น เป็นตวัสะทอ้นให้เห็นถึงความ

ยืดหยุ่นของระบบ ซ่ึงบ่งช้ีถึงความสามารถของโครงข่ายในการปรับตวั ต่อการเปล่ียนแปลงของ

สภาวะตลาดท่ีเกิดข้ึน ณ ขณะเวลาใดๆ ท่ีกระบวนการท างานของฟังกชัน่ส่วนต่างๆภายในระบบ 

นั้นไม่สามารถปรับตวัเขา้กบัสภาวะท่ีเกิดข้ึนได ้หรืออีกนยัหน่ึง ก็คือความสามารถในการเช่ือมโยง

ระบบใหม่ เพื่อใช้ในการซ่อมแซมฟ้ืนฟูความสามารถในการท างานของฟังก์ชนัภายในระบบ ให้

กลบัมาดีเหมือนเดิมอีกคร้ัง ภายใตรู้ปแบบดงักล่าวของการปรับตวัรู้จกักนัดีในช่ือ “Self-healing” 

ซ่ึงเป็นรูปแบบในการปรับตวัแบบพื้นฐานของระบบ ในท่ีน้ีจะวิเคราะห์ความตึงตวัหรือความ

เปราะบางภายในตลาดหุน้ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกผา่นทางมาตรวดัความเส่ียง ท่ีไดจ้ากการน าค่า 

Eigenvalue มาประยุกต์ใช้ โดยแสดงผลลพัธ์ออกมาในรูปของความตึงตวัของตลาดหุ้นทัว่ทั้ ง

ภูมิภาค 

เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 4.11 จะพบวา่แนมโนม้ของความตึงตวัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกทั้งภูมิภาค นั้นแสดงออกใหเ้ห็นถึงการเปล่ียนเฟสจากแนวโนม้ของความตึงตวัของ

ตลาด (Market Stiffness) ต ่าในช่วงปี ค.ศ. 1993 ไปสู่แนวโนม้ของความตึงตวัของตลาดภายใน

ภูมิภาคท่ีเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ จนถึงปัจจุบนั โดยท่ีมีเพียงแค่ช่วงปลายปี ค.ศ. 2012 ท่ีตลาดหุ้นภายใน

ภูมิภาคมีแนวโนม้ของความตึงตวัลดลง หรือมีความยืดหยุ่นสูงข้ึนคิดเป็นร้อยละ 40 เม่ือวดัจากค่า

ความตึงตวัสูงสุดท่ีไดท้  าการศึกษาตลอดช่วง 23 ปีท่ีไดท้  าการศึกษา พบวา่ความตึงตวัสูงท่ีสุดอยูท่ี่

ระดบั 92.5  เปอร์เซ็นต์โดยประมาณในช่วง กรกฏาคม ค.ศ. 2007 โดยช่วงเวลาดงักล่าวเป็น

จุดเร่ิมตน้ของวิกฤตการณ์ซับไพรม์ ในสหรัฐฯ ในขณะท่ีความตึงตวัสูงเป็นอนัดบัท่ีสองภายใน

พลวตัดงักล่าวนั้นอยูใ่นช่วง ตุลาคม ค.ศ. 2008 โดยอยูท่ี่ระดบัสูงถึง 92.1 เปอร์เซ็นต ์ซ่ึงในช่วงเวลา

ดงักล่าวตลาดหุ้นทัว่โลกต่างต่ืนตระหนก กบัการปิดตวัลงของเลห์แมน บราเธอร์ ซ่ึงเป็นสถาบนั

การเงินใหญ่อนัดบัตน้ๆ ของสหรัฐฯ  นอกจากน้ีในปี ค.ศ. 2011 ตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวันออกนั้ นต่างตกอยู่ในสภาวะตึงตัวอย่างสูงอีกคร้ัง อันเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการเกิด
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วกิฤตการณ์หน้ีสาธารณะในประเทศกลุ่มยโูรโซน อยา่งไรก็ตามในช่วงปลายปี ค.ศ. 2012 ค่าความ

ตึงตวัดงักล่าวกลบัลดลงอยา่งรวดเร็ว  

ภาพที ่4.11 แสดงพลวตัของความตึงตัวหรือความเปราะบาง ภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย์
เอเชียตะวนัออกทั้งระบบ 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

การท่ีแนวโน้มของความตึงตวัในปัจจุบนัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกอยู่

ในระดบัท่ีสูงข้ึนนั้นเป็นส่ิงท่ีน่าเป็นห่วง เน่ืองจากเป็นตวับ่งช้ีให้เห็นถึงความเปราะบางท่ีซ่อนอยู่

ภายในตลาดการเงินดงักล่าว ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดพ้บวา่พลวตัของสภาวะตลาดหุน้ภายในภูมิภาคดงักล่าว

นั้น ไม่สามารถท่ีจะพิจารณาไดจ้ากแนวโน้มของดชันีราคาของตลาดหุ้น หรือความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาค ท่ีมีแนวโนม้ข้ึนหรือลงเพียงอยา่งเดียวเท่านั้น ดงัจะสังเกตไดเ้ม่ือ

เกิดสภาวะตึงตัวของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดังกล่าว ข้ึนอย่างต่อเน่ืองแล้วนั้ น แต่กลับพบว่า

แนวโนม้ของดชันีตลาด (Index Trend) ผนัผวนในหลายทิศทางมาก เพราะฉะนั้นจึงท าให้สามารถ

ประเมินความเส่ียงไดไ้ม่ครบทุกรูปแบบ ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงไดเ้สนอให้ใชม้าตรวดัระดบัความ

เส่ียงระบบอ่ืนๆ (System-level Parameter) ควบคู่ไปกบัการพิจารณาความตึงตวัของตลาด และ
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ปัจจยัเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม เน่ืองจากทั้งสามเคร่ืองมือดงักล่าวเป็นเคร่ืองมือท่ีค่อนขา้งมี

ประสิทธิภาพ และสามารถใชว้ิเคราะห์เชิงปริมาณ ต่อ พลวตัของสภาพตลาด รวมไปถึงเสถียรภาพ 

(Stability) ของตลาดหุ้น ซ่ึงสามารถท่ีจะน ามาใช้ประโยชน์ในการติดตามและตรวจสอบสภาวะ

ตลาดได ้ 

4.3 วเิคราะห์ค่าทางสถิติในแต่ละตลาดหุ้นภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก 

4.3.1 วเิคราะห์ความเปราะบาง และความส าคัญของตลาดหุ้นภายในภูมิภาค ในแต่ละ

ช่วงเวลา 

ในการวเิคราะห์ความเปราะบางท่ีเกิดข้ึนนั้น สามารถน ากราฟ Scatter Diagram ระหวา่งค่า 

CheiRank และ PageRank ภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก11  มาพิจารณาร่วมดว้ย 

ในฐานะท่ีเป็นตลาดท่ีมีคุณสมบติัแบบ Super-spreader หรือตลาดท่ีมีความเปราะบาง ดงัแสดงไวอ้ยู่

ภาพท่ี 4.12 โดยท่ีเกณฑ์ในการแบ่งแยกระดบัความเปราะบาง และความส าคญัของตลาดหุ้นต่างๆ

ภายในภูมิภาคนั้น จะใชค้่าเฉล่ียระดบั CheiRank และ PageRank ของทั้งโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย์

เอเชียตะวนัออก มาเป็นเกณฑ์ในการพิจารณา ซ่ึงจะน าค่าดงักล่าวมาพลอตเป็นเส้นแบ่งแนวนอน

แทนเกณฑ์ค่าเฉล่ียของ CheiRank และเส้นแบ่งแนวตั้งแทนเกณฑ์ค่าเฉล่ีย PageRank ดงัแสดงใน

ภาพท่ี 4.12 เพื่อใชค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งค่า CheiRank และ PageRank  เป็นเกณฑ์ในการแบ่งแยก

คุณสมบติัทางดา้น Centrality Metrics ภายในโครงข่าย   

                                                           

11 หมายเหตุ: ก าหนดให้ตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกประกอบไปดว้ย KOSPI = ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต,้ 

NKY =ดชันี Nikkei 225 Index ของญ่ีปุ่ น , TWSE = ดชันี Taiwan Weighted ของไตห้วนั, HSI = ดชันี HangSeng Index ของฮ่องกง, 

PCOMP = ดชันี PSE Composite ของฟิลิปปินส์ , FBMKL = ดชันีKLSE  Composite ของมาเลเซีย, JCI = ดชันี Jakarta Composite 

ของอินโดนีเซีย, AS30 = ดชันีAll Ordinaries Accumulation Index (AOAI) ของออสเตรเลีย และ SET = ดชันีSET Index ของไทย 

(ในช่วงตั้งแต่ ปี ค.ศ. 2000 – 2012 จึงจะมีขอ้มูลจาก FSSTI = ดชันี Straits Times Index ของ สิงคโปร์ มาประกอบการพิจารณาดว้ย) 
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ภาพที ่4.12 แผนผังแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างค่า CheiRank และ PageRank 

 

หมายเหตุ: ใชค้่าเฉล่ียของ CheiRank และ PageRank ในการแบ่งความสัมพนัธ์ 
ท่ีมา: www.fna.fi   
เม่ือพิจารณาคุณสมบติัของตลาดหุ้นภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก จาก

ภาพท่ี 4.13 จะพบวา่ตลาดหุ้น HSI หรือ ดชันี HangSeng Index ของฮ่องกงนั้นมีความส าคญั และมี
ระดับการส่งผ่านอิทธิพลไปยงัตลาดหุ้นอ่ืนๆ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก มากท่ีสุดภายใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ตามมาดว้ยตลาดหุ้น AS30 หรือ ดชันีAll Ordinaries Accumulation Index 
(AOAI) ของออสเตรเลีย, ตลาดหุน้ KOSPI หรือ ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต ้ซ่ึงมีความถ่ีเท่ากนัเป็น
อนัดบัท่ีสอง และตลาดหุ้น FSSTI หรือ ดชันี Straits Times Index ของสิงคโปร์ ตามมาเป็นอนัดบัท่ี 
3 ภายในภูมิภาค การท่ีตลาดหุ้นดงักล่าวมีความส าคญัอยา่งมากต่อตลาดหุ้นอ่ืนๆภายในภูมิภาคนั้น 
จะเรียกคุณสมบติัดงักล่าวว่า Super Spreader อย่างไรก็ตามการท่ีตลาดหุ้นใดตลาดหุ้นหน่ึงมี
อิทธิพลครอบง าตลาดหุน้อ่ืนๆภายในภูมิภาค อยูใ่นระดบัสูงนั้น ในช่วงแรกตลาดดงักล่าวอาจจะยงั
ไม่ก่อใหเ้กิดผลร้ายใดๆกบัตลาดอ่ืน แต่เม่ือใดก็ตามท่ีตลาดหุ้นดงักล่าวมีความเปราะบางแฝง อยูใ่น
ระดบัสูง พร้อมกบั มีอิทธิพลครอบง าตลาดหุ้นอ่ืนๆภายในภูมิภาค เม่ือนั้นก็จะท าให้เกิดความเส่ียง
ต่อการติดเช้ือ และลุกลามของวิกฤตภายในภูมิภาคดงักล่าวไดง่้าย พร้อมกบัแผ่ผลกระทบเป็นวง
กวา้งไดด้ว้ยเช่นเดียวกนั ทนัทีท่ีตลาดดงักล่าวอยูใ่นสภาวะติดเช้ือ 
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ภาพที ่4.13 แสดงความถี่ของสภาวะตลาดหุ้นทีม่ีความส าคัญ แต่ไม่มีความเปราะบาง ภายใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

ในขณะท่ีตลาดหุ้นท่ีมีความถ่ีในแง่ของความส าคญัและความเปราะบาง ภายในภูมิภาค
เอเชียตะวนัออกสูงสุด ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012 ดงัแสดงในภาพท่ี 4.14 นั้นปรากฏอยู่ภายใน
ตลาดหุ้น FBMKLCI หรือดชันี KLSE  Composite ของมาเลเซีย รองลงมาคือตลาดหุ้น NKY หรือ 
ดชันี Nikkei 225 Index ของญ่ีปุ่น ตามมาดว้ยอนัดบัสาม ซ่ึงไดแ้ก่ตลาดหุ้น JCI หรือ ดชันี Jakarta 
Composite ของอินโดนีเซีย และตลาดหุ้น KOSPI หรือ ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต ้โดยการท่ีมี
ความเปราะบางแฝงอยูภ่ายในตลาดหุ้นดงักล่าว พร้อมกบัศกัยภาพในการส่งผา่นอิทธิพลจากตลาด
ใดตลาดหน่ึงไปยงัตลาดอ่ืนๆภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกอยู่ในระดบัท่ีสูงนั้น เป็นตวับ่งช้ีถึง
สถานะความเส่ียงท่ีอาจก่อใหเ้กิดความเส่ียงในรูปแบบSystemic Risk ข้ึนได ้
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ภาพที ่4.14 แสดงความถี่ของสภาวะตลาดหุ้นทีม่ีความส าคัญ และความเปราะบาง ภายในภูมิภาค
เอเชียตะวนัออกตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

เม่ือพิจารณาความถ่ีของสภาวะตลาดหุ้นท่ีไม่มีความส าคญั และไม่มีความเปราะบาง 
ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012  ดงัแสดงในภาพท่ี 4.15 พบวา่ตลาดหุ้น 

NKY หรือ ดชันี Nikkei 225 Index ของญ่ีปุ่น ตลาดหุ้น AS30 หรือ ดชันีAll Ordinaries 
Accumulation Index (AOAI) ของออสเตรเลีย และตลาดหุ้น TWSE หรือดชันี Taiwan Weighted 
ของไตห้วนัใหค้่าความถ่ีสูงสุดตามล าดบั 
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ภาพที ่4.15 แสดงความถี่ของสภาวะตลาดหุ้นทีไ่ม่มีความส าคัญ และไม่มีความเปราะบาง ภายใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

นอกจากน้ีเม่ือพิจาณาความถ่ีของสภาวะตลาดหุ้นท่ีไม่มีความส าคญั แต่มีความเปราะบาง 
ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012  ดงัแสดงในภาพท่ี 4.16 นั้นจะพบว่า
ความถ่ีสูงท่ีสุดสามอนัดบัแรกอยูภ่ายในตลาดหุน้เกิดใหม่ 3 ประเทศภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต ้ท่ีมีช่ือเรียกวา่ “TIP” ซ่ึงประกอบไปดว้ย ไทย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ โดยตลาดหุ้น 

PCOMP หรือ ดชันี PSE Composite ของฟิลิปปินส์ เป็นตลาดหุ้นท่ีไม่ไดมี้ความส าคญักบัภูมิภาค
เอเชียตะวนัออกมากนกั แต่เป็นตลาดหุ้นท่ีมีความเปราะบางอยูใ่นระดบัท่ีสูง รองลงมาคือตลาดหุ้น 

SET หรือ ดชันีSET Index ของไทย และตลาดหุ้น JCI หรือ ดชันี Jakarta Composite ของ
อินโดนีเซีย ตามล าดบั อยา่งไรก็ตามสามารถท่ีจะเปรียบเทียบคุณสมบติัต่างๆของตลาดหุ้นภายใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกไดจ้ากภาพท่ี 4.17 เพื่อท่ีจะไดเ้ห็นภาพท่ีชดัเจนข้ึน   

0

10

20

30

40

50

60

NKY Index AS30
Index

TWSE
Index

JCI Index KOSPI
Index

HSI Index FBMKLCI
Index

PCOMP
Index

SET Index FSSTI
Index



157 
 

  

ภาพที ่4.16 แสดงความถี่ของสภาวะตลาดหุ้นทีไ่ม่มีความส าคัญ แต่มีความเปราะบาง ภายใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 
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ภาพที ่4.17 แสดงความถี่ของสภาวะตลาดหุ้นในทุกสภาวะ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกตลอด

ช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

 
ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 
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4.3.2  วเิคราะห์ความเป็นศูนย์กลางของการเช่ือมโยง (Centrality Metrics) ภายใน

โครงข่ายตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก ผ่านทางค่า Average Shortest Path , 

Betweenness และDegree  

ในท่ีน้ีจะพิจารณาระดบัความเป็นศูนยก์ลางจากค่า Betweenness Centrality และAverage 

Shortest Path ประกอบกบั ระดบั Degree ดงัแสดงในภาพท่ี 4.18 เน่ืองจากค่าทั้งสองขา้งตน้นั้น

สามารถน ามาใชป้ระโยชน์ไดห้ลากหลายกวา่การวดัเพียงแค่ระดบั Degree โดยท่ีมีประโยชน์ทั้งใน

แง่การวดัระดบัขอ้มูลท่ีส่งผ่านในตลาดหุ้นต่างๆ และความส าคญัของตวัตลาดหุ้นนั้นเอง  ซ่ึงใน

ส่วนของการวดั Betweenness Centrality และCloseness Centrality นั้นสามารถวดัผลกระทบ

โดยรวม (Global Effect) ท่ีเกิดข้ึนภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก แทนท่ีเป็นเพียง

การวดัผลกระทบแค่เพียงระดบั (Local Effect) เหมือนดงัเช่นค่า Degree จึงท าให้ มีประโยชน์การ

วดัระดับความเป็นศูนย์กลางของระบบ (Centrality)  ซ่ึง หน่ึงในวิธีดังกล่าวก็คือการวดัระดับ 

Betweenness Centrality และCloseness  Centrality ซ่ึงมกัน ามาใช้ในการวิเคราะห์โครงข่ายทาง

การเงินท่ีมีความซบัซอ้น (Complex Networks)  
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ภาพที ่4.18 แสดงความถี่ของระดับความเป็นศูนย์กลาง และความเช่ือมโยงของตลาดหุ้นต่างๆ 

ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 4.18 ซ่ึงแสดงค่าความถ่ีทางสถิติของโครงข่ายภายในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออก จะพบว่า ตลอด 23 ปีท่ีผ่านมานั้น เม่ือพิจารณาระดบัความเป็นศูนยก์ลาง (Centrality) 
ของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าว จากระดบั Average Shortest Path ระดบั Betweenness 
Centrality และDegree ประกอบกนั จะเห็นว่าภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้น ตลาดหุ้นท่ีเป็น
ศูนยก์ลางการลงทุนภายในภูมิภาคไดเ้ปล่ียนแปลงไปอยูต่ลอดเวลา จึงท าให้โครงข่ายของตลาดหุ้น
ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้น มีลกัษณะโครงข่ายแบบ Adaptive Network เม่ือพิจารณาจาก
ความถ่ีของการเป็นศูนยก์ลางภายในภูมิภาคดงักล่าว ดงัแสดงในภาพท่ี 4.19-4.20 นั้น จะพบว่า
ตลาดหุ้น HSI หรือ ดชันี HangSeng Index ของฮ่องกงนั้นมีระดบัความเป็นศูนยก์ลางมากท่ีสุด
ตลอด 23 ปีท่ีผา่นมา เม่ือพิจารณาความสอดคลอ้งจากค่า Minimum Average Shortest Path และ
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Maximum Betweenness ประกอบแล้วปรากฏว่าให้ผลท่ีค่อนข้างสอดคล้องกนั นอกจากน้ีเม่ือ
พิจารณาผลลพัธ์จากภาพท่ี 4.21 ยงัพบอีกวา่ตลาดหุ้นHangSeng Index ของฮ่องกง นั้นมีระดบัความ
เช่ือมโยงสูงมากท่ีสุดภายในภูมิภาค ซ่ึงเป็นการบ่งช้ีไดว้า่ตลาดหุน้ดงักล่าวนั้นเป็นท่ีน่าดึงดูดใจของ
นกัลงทุนทั้งใน และนอกภูมิภาค จนท าให้ตลาดหุ้นของฮ่องกงยกระดบัข้ึนมาเป็นศูนยก์ลางการ
ลงทุนของเอเชีย ไดบ้่อยคร้ังกวา่ตลาดอ่ืนๆ ภายในภูมิภาค ประกอบกบัตลาดหุ้นHangSeng Index 
ของฮ่องกงนั้นมีสหสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัท่ีสูงกบัตลาดหุ้นญ่ีปุ่น รวมไปถึงมีความสัมพนัธ์เช่ือมโยง
กบัภูมิภาคยุโรปผ่านทางตลาดหุ้นเยอรมนี นอกจากน้ีตลาดหุ้นฮ่องกงยงัมีความเช่ือมโยงโดยตรง
กบัภูมิภาคยุโรป ผา่นทางตวักลางตลาดหุ้นสวิสเซอแลนด์เม่ือพิจารณาจากระดบัสหสัมพนัธ์ ท่ีได้
จากงานวจิยัของ Abdelwahab et al. (2008) ซ่ึงในหวัขอ้ถดัไปจะน าตวักลางดชันี HSI ของฮ่องกงมา
ใช้ประกอบการพิจารณาความเส่ียงผ่านมาตรวดัความเส่ียง Index Cohesive Force ว่าตงักลาง
ดงักล่าวเป็นตวักลางในการสะทอ้นความเส่ียงผ่านอตัราผลตอบแทน และความผนัผวนไดดี้มาก
นอ้ยเพียงใด 
ภาพที ่4.19 แสดงความถี่ของระดับความเป็นศูนย์กลางของตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออกผ่านทางค่า Minimum Average Shortest Path ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 
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ภาพที ่4.20 แสดงความถี่ของระดับความเป็นศูนย์กลางของตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกผ่านทางค่า Maximum Betweenness  ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

ภาพที ่4.21 แสดงความถึ่ของระดับความเช่ือมโยงของตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก 

ผ่านทางระดับ Maximum Degree ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012   

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 
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4.4 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการท านายอัตราผลตอบแทนในอนาคต ที่ได้จากการลงทุนภายในตลาด

หลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก ด้วยแบบจ าลองถดถอย (Predictive Regressions)  

ในหวัขอ้น้ีจะน ามาตรวดัความเส่ียงต่างๆ ณ เวลา t มาใชใ้นการท านายอตัราผลตอบแทนท่ี

จะเกิดข้ึน ณ เวลา t+1 เพื่อท่ีจะตรวจสอบประสิทธิภาพของมาตรวดัความเส่ียงต่างๆ ในการท านาย

อตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาค (กรอบช่วงเวลาในการท านายรายไตรมาส) ดงัแสดงในตารางท่ี 

4.1 

ตารางที ่4.1 แสดงการท านายอตัราผลตอบแทน (รายไตรมาส) ในตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก 

ณ เวลา t+1  

อตัราผลตอบแทนภาย ในตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก  ณ เวลา  t+1  
ค่าคงตวั -0.004054 

(0.7090) 
 -0.0069 
(0.6641) 

-0.0061 
(0.638) 

-0.0046 
(0.7015) 

0.00069 
(0.9455) 

0.00219 
(0.781) 

Average 
Correlation 

0.023702 
(0.4312) 

       

Mean 
Shortest 

Path 

 0.0077 
(0.4936) 

     

Market 
Stiffness 

  0.0174 
(0.4267) 

   

ICF 
(m:East 
Asian 
Index) 

   0.00202 
(0.4591) 

  

 ICF 
(m:DJIA) 

    0.002051 
(0.7535) 

 

ICF 
(m:HSI) 

     0.000561 
(0.833) 

R2(%) 5.65 3.95 5.79 4.85 0 0 

หมายเหตุ: ** แสดงนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 99, ( ) แสดงค่า P-value 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Eviews    
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เม่ือพิจารณาผลลพัธ์ท่ีไดภ้ายในตารางท่ี 4.3  จากการท านายในช่วง t+1 พบวา่ไม่มีตวัแปร

อิสระใดๆ ท่ีจะสามารถท านายอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกไดอ้ย่างมีนยัส าคญั

เลย ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาผลลัพธ์จากมาตรวดัความเส่ียง Average Correlation ในการท านายอตัรา

ผลตอบแทนหุ้น ภายในตลาดหุ้นใดๆ ภายในงานวิจยัของ Pollet and Wilson (2010) แลว้ พบวา่ให้

ผลลพัธ์ท่ีไม่สอดคล้องกบัการท านายอตัราผลตอบแทนภายในกลุ่มตลาดหุ้นในระดบัภูมิภาคเลย 

โดยในงานวิจัยของเรา แสดงให้เห็นว่ามาตรวัดความเส่ียง Average Correlation นั้ นไม่มี

ความสามารถในการท านายอตัราผลตอบแทนหุน้ภายในภูมิภาคเลย  

4.5 การท านายระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนภายในตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออก 

ในช่วง t+1 

ในหวัขอ้ดงักล่าวน้ี จะแสดงการวิเคราะห์ศกัยภาพของมาตรวดัความเส่ียงต่างๆ จากขอ้มูล

รายไตรมาส ท่ีคาดการณ์ขอ้มูลจากช่วงเวลา t  ในการท านาย ผลลพัธ์จากการคาดการณ์ระดบัความ

ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ในช่วงเวลา  t+1  

ตัวแปรตาม: ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาค (Regional Variance) ณ เวลา t+1         

ตัว แปรอิสระ: ค่าเฉล่ียหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน (Average Correlation), ค่าเฉล่ีย 

Shortest Path ภายในโครงข่าย (Mean Shortest Path), ICF (Index Cohesive Force) และอตัราการ

เปล่ียนแปลงของระดบัสภาวะตึงตวัของตลาดหุน้ภายในภูมิภาค (Market Stiffness)  ณ เวลา t       

วธีิการทดสอบ: Ordinary Least Squares (OLS)   
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ตารางที่ 4.2 แสดงการท านายระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทน รายไตรมาส ภายในตลาด

หลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก ณ เวลา t+1   (ในช่วงปี ค.ศ. 1990-2012) 

 

ตวัแปรตาม: ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน รายไตรมาส ในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ณ เวลา t+1 
ค่าคงตวั 0.00281 

(0.0000) 
0.00246 
(0.0001) 

0.00264 
(0.0000) 

0.00317 
(0.0000) 

0.00316 
(0.0000) 

0.00286 
(0.0000) 

0.00396 
(0.0000) 

0.00219 
(0.7810) 

Average 
Correlation 

0.00297 
(0.0069) 

** 

         

Mean 
Shortest 

Path 

 0.00095 
(0.0212) 

* 

      

Market 
Stiffness 

  0.00199 
(0.0129) 

* 

        

(Mean 
Shortest 

Path *Avg. 
Cor.) 

   0.00114 
(0.0167) 

* 

      

(Mkt. Stiff.  
*Avg. Cor.) 

    0.00272 
(0.0131) 

* 

     

ICF (m:East 
Asian 
Index) 

      0.00022 
(0.0267) 

* 

  

 ICF 
(m:DJIA) 

      -0.00016 
( 0.5033) 

 

ICF 
(m:HSI) 

       0.00056 
(0.8330) 

R2(%) 7.2603 5.1428 6.0767 5.5929  6.0379 4.7 0 0.02 
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หมายเหตุ: * และ**  แสดงนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และ ร้อยละ99 

ตามล าดบั, ( ) แสดงค่า P-value                         

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Eviews  

เม่ือพิจารณาผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากตารางท่ี 4.2 ซ่ึง แสดงการวเิคราะห์ความสามารถของมาตรวดั
ความเส่ียงต่างๆ จากขอ้มูลรายไตรมาส จากขอ้มูลในช่วงเวลา t  เพื่อท่ีจะท านาย ผลลพัธ์จากการ
ท านายระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ในช่วง
เวลา  t+1  ตลอดช่วงเวลา ปี ค.ศ. 1990-2012 พบวา่มาตรวดัความเส่ียง Average Correlation, Mean 
Shortest Path, Market Stiffness รวมไปถึง Mean Shortest Path *Avg. Cor. และ Mkt. Stiff.  *Avg. 
Cor.ท่ีอยูใ่นตารางท่ี 4.2 นั้นต่างมีนยัส าคญัในการท านายความผนัผวนของผลตอบแทนภายใน
ภูมิภาค ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยพบวา่มาตรวดัความเส่ียง Average Correlation ซ่ึงเป็น
ตวัแทนของความเช่ือมโยงของผลตอบแทนจากดชันีหุน้ภายในภูมิภาค นั้นมีศกัยภาพในการท านาย
ความผนัแปรของตวัแปรตามท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลา t+1 มากท่ีสุด รองลงมาก็จะเป็นองคป์ระกอบท่ี
เกิดจากผลคูณระหวา่งมาตรวดัความเส่ียงอ่ืนๆ กบัมาตรวดัความเส่ียง Average Correlation และ 

ICF (m:East Asian Index) อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าของมาตรวดัความเส่ียง Average 
Correlation, Mean Shortest Path, ICF ท่ีมีตวักลางเป็นดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก และ 
Market Stiffness จะพบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ หรือ R2 ของมาตรวดัทั้งสามนั้น มีค่า
ค่อนขา้งใกลเ้คียงกนั โดย R2 อยูใ่นช่วง 5-7%   อยา่งไรก็ดีเม่ือท าการทดสอบความเหมาะสมของ
แบบจ าลอง ท่ีเพิ่มตวัแปร Mean Shortest Path และMarket Stiffness เขา้มายงัแบบจ าลองท่ีใชเ้พียง
มาตรวดัความเส่ียง Average Correlation เดียวในการท านายความผนัผวน เพื่อท่ีจะทดสอบวา่มาตร
วดัความเส่ียง 2 ตวัดงักล่าวนั้น สามารถน ามาซ่ึงขอ้มูลและศกัยภาพท่ีเพิ่มข้ึนในการท านายความผนั
ผวน ณ เวลา t+1 หรือไม่ ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากตารางท่ี 4.3  กลบัพบวา่ตวัแปรท่ีใส่เพิ่มเขา้มานั้น 
ไม่ไดเ้พิ่มนยัส าคญัในการท านายความผนัผวนเลย เน่ืองจากใหผ้ลลพัธ์ในทางตรงกนัขา้ม คือ ท าให้
ตวัแปร Average Correlation นั้นไม่มีนยัส าคญัในการท านายความผนัผวนตามไปดว้ย ถึงแมว้า่ค่า 
F-statistic ท่ีได ้สมการพยากรณ์ท่ีประกอบดว้ยตวัแปรทั้งสองชุดรวมกนัสามารถร่วมกนัพยากรณ์
ความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ก็ตามที 
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ตารางที่ 4.3 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง ในการท านายระดับความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทน รายไตรมาส ภายในตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออก ณ เวลา 

t+1   (ในช่วงปี ค.ศ. 1990-2012)  

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนภาย ในตลาด
หลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก  ณ เวลา  t+1  

ค่าคงตวั 0.00281 
(0.0000) 

0.003124 
(0.0000) 

0.003185 
(0.0000) 

Average 
Correlation 

0.00297 
(0.0069) 

** 

0.004336 
(0.1350)   

 0.006909 
(0.1947) 

Mean 
Shortest 

Path 

 -0.00055 
(0.6110) 

 

  

Market 
Stiffness 

  -0.002921 
(0.4494) 

Prob(F-
statistic)  

0.009800 0.0318  0.0272 

R2(%) 7.26 7.53 7.87 

หมายเหตุ: **  แสดงนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 99, ( ) แสดงค่า P-value                        

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Eviews    

เม่ือพิจารณาค่า Correlation Coefficient จากตารางท่ี 4.4 ซ่ึงแสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ จะ

พบว่า มาตรวดัความเส่ียง Average Correlation มีสหสัมพนัธ์กบัค่า Mean Shortest Path และ 

Market Stiffness ค่อนขา้งสูงไปในทิศทางเดียวกนั ทั้งน้ีจะเห็นไดว้่ามาตรวดัความเส่ียง Average 

Correlation  จดัไดว้่าเป็นมาตรวดัความเส่ียงท่ีให้ผลครอบคลุม และมีความสัมพนัธ์อยู่ในกลุ่ม

เดียวกนักบั มาตรวดัความเส่ียง Mean Shortest Path และ Market Stiffness ถึงแมว้่ามาตรวดั 

Average Correlation ของผลตอบแทนภายในภูมิภาค จะไม่ มีศกัยภาพในการท านายอตัรา

ผลตอบแทนในอนาคต ไดเ้ลย ดงัท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ในตารางท่ี 4.1    
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อยา่งไรก็ดีมาตรวดัความเส่ียง Average Correlation  ภายในภูมิภาค ก็ยงัมีศกัยภาพในการ

ท านายความผนัผวนของผลตอบแทนภายในภูมิภาคไดเ้ป็นอยา่งดี โดยทั้งน้ียงัครอบคลุมผลลพัธ์ท่ี

ไดจ้ากการวดัความแขง็แรงของโครงข่าย และความตึงตวัท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาคอีกดว้ย 

ตารางที ่4.4 แสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ระหว่างมาตรวดัความเส่ียงต่างๆ  

Correlation 
Matrix 

Average 
Correlation 

Mean Shortest Path Market Stiffness 

Average 
Correlation 

1.000000 0.926282 0.978874 

Mean Shortest Path 0.926282 1.000000 0.919990 
Market Stiffness 0.978874 0.919990 1.000000 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Eviews    

4.5.1 การท านายระดับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน ภายในตลาดหลกัทรัพย์เอเชีย

ตะวนัออก ในช่วง t+1 ภายใต้กลุ่มตัวอย่างย่อย ทีแ่ตกต่างกันออกไป (Subsample 

Analysis) 

ในหัวข้อน้ีจะแสดงการท าานาย ค่าตวัแปรตาม ความผนัผวนของผลตอบแทนภายใน

ภูมิภาคในช่วงเวลา t+1 ดว้ยมาตรวดัความเส่ียงต่างๆ ในกรอบช่วงเวลา (Subsamples) ท่ีแตกต่างกนั

ออกไป จากสมการถดถอย (Predictive Regressions) โดยน าไปเปรียบเทียบกบัการท านายภายใต้

กลุ่มตวัอย่างทั้งหมด (Full Sample) ท่ีได้ท าการศึกษา ซ่ึงครอบคลุมช่วงเวลา ไดรมาสท่ี1/1990 

จนถึง ไตรมาสท่ี 4/2012  โดยในการวิเคราะห์ในส่วนน้ีนั้นจะแบ่งกลุ่มช่วงเวลายอ่ย ออกเป็นสอง 

กรอบช่วงเวลา ซ่ึงไดแ้ก่ กรอบช่วงเวลา ค.ศ. 1990-1999 และกรอบช่วงเวลา ค.ศ. 2000-2012 ดงั

แสดงในตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6 ตามล าดบั   
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ตารางที่ 4.5 แสดงการท านายระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทน รายไตรมาส ภายในตลาด

หลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก ณ เวลา t+1   (ในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999)  

ตวัแปรตาม: ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน รายไตรมาส ในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ณ เวลา 
t+1 

กรอบช่วงเวลา ค.ศ. 1990-1999 
 

ค่าคงตวั 0.002240 0.001396 
(0.1737)  

 0.002226 
(0.0006) 

0.001939 
(0.0025) 

Average Correlation 0.007256 
(0.0028) ** 

   

Mean Shortest Path  0.002194 
(0.0328) * 

  

Market Stiffness   0.003642 
(0.0176) * 

 

ICF (m:East Asian 
Index) 

    0.000644  
(0.0071) ** 

 R2(%) 16.6521 6.6841 9.2677 18.23 

หมายเหตุ: * และ**  แสดงนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และ ร้อยละ99 

ตามล าดบั, ( ) แสดงค่า P-value                          

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Eviews  

ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ และท านายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายไตรมาส

ภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ณ เวลา t+1 ภายใตก้รอบช่วงเวลาแรก (ค.ศ. 1990-1999) 

ในตารางท่ี 4.6 พบวา่ ในหลายๆมาตรวดัความเส่ียง ท่ีเป็นตวัเลือกในการท านาย นั้นมีความสามารถ

ในการท านาย ค่อนขา้งเพิ่มข้ึนในระดบั Subsample ภายใตก้รอบช่วงเวลาแรก (ค.ศ. 1990-1999)   

ซ่ึงส าหรับศกัยภาพในการท านายภายใตก้ลุ่มตวัอยา่งยอ่ยดงักล่าว (In-sample Forecasting Power) 

นั้น มาตรวดัความเส่ียง ICF (m:East Asian Index) ซ่ึงเป็นตวัแทนของ Index Cohesive Force 

ภายใตต้วักลางของดชันีของตลาดหุ้นรายภูมิภาค นั้นยงัคงมีศกัยภาพในการท านายความผนัแปร



170 
 

  

ของตวัแปรตามท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลา t+1 มากท่ีสุด สอดคลอ้งกบัผลลพัธ์จากการวิเคราะห์แบบ Full 

Sample รองลงมาก็จะเป็นมาตรวดั Average Correlation, Market Stiffness และMean Shortest Path 

ตามล าดบั อย่างไรก็ดีมาตรวดัความเส่ียงทุกตวั ยงัคงมีนยัส าคญัในการท านาย และสอดคลอ้งกบั

การพิจารณาในรูปแบบ Full Sample อยูเ่ช่นเคย    

อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์และท านายความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนรายไตรมาสภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ณ เวลา t+1 ภายใตก้รอบช่วงเวลา

ท่ีสอง (ค.ศ. 2000-2012) ในตารางท่ี 4.6 นั้น พบวา่ไม่มีมาตรวดัความเส่ียงใดเลยท่ีมีนยัส าคญั ใน

การท านายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายไตรมาสภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก 

ณ เวลา t+1 ทั้งน้ีสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้มาตรวดัความเส่ียง Average Correlation, Mean Shortest Path, 

ICF ท่ีมีตวักลางเป็นดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก และ Market Stiffness นั้นไม่มีนยัส าคญั

ในการท านายเลย อาจเป็นไปไดว้่าความเส่ียงของตลาดหุ้นต่างๆเหล่านั้น ค่อนขา้งท่ีจะข้ึนอยู่กบั

ปัจจยั Financial Global Shock ท่ีเกิดข้ึนในตลาดการเงินสหรัฐฯ ในช่วงทศวรรษดงักล่าว

ค่อนขา้งมาก ไม่ว่าจะเป็น วิกฤตการณ์ดอทคอม และวิกฤตการณ์ซบัไพรม ์ซ่ึงส่งผลกระทบไปยงั

ตลาดหุ้นต่างๆทัว่โลก จนส่งผลท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ หรือ R2 ของมาตรวดัต่างๆ มี

ความสามารถท่ีลดลงในการอธิบายความผนัแปรของระดบัความผนัผวน  
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ตารางที่ 4.6 แสดงการท านายระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทน รายไตรมาส ภายในตลาด

หลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก ณ เวลา t+1   (ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2012)   

ตวัแปรตาม: คาดการณ์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน รายไตรมาส ในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย
ตะวนัออก ณ เวลา t+1 

กรอบช่วงเวลา ค.ศ. 2000-2012  
 

ค่าคงตวั 0.0027 
(0.002) 

0.0022 
(0.068) 

0.0024 
(0.0552) 

 

0.00345 
(0.0012) 

Average Correlation 0.0026 
(0.176) 

    

Mean Shortest Path  0.0009 
 (0.180)  

  

Market Stiffness   0.00214 
(0.2079) 

 

ICF (m:East Asian 
Index) 

   0.0992 
(0.5953) 

 R2(%) 3.8337 3.7572 3.3357 0.2 

หมายเหตุ: **  แสดงนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 99, ( ) แสดงค่า P-value                        

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Eviews  

ดงันั้นในการท านายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายไตรมาสภายในระดบัภูมิภาค 

ณ เวลา t+1 ควรท่ีจะเลือกน ามาตรวดัความเส่ียง Regional Variance ซ่ึงเป็นตวัแทนของความผนั

ผวนของผลตอบแทนภายในภูมิภาค รวมไปถึง องคป์ระกอบท่ีเกิดจากผลคูณระหวา่งมาตรวดัความ

เส่ียงต่างๆ กบัมาตรวดัความเส่ียง Regional Variance มาใชใ้นการท านาย เน่ืองจากให้ผลลพัธ์ท่ี

สม ่าเสมอ และมีนยัส าคญั ตลอดช่วงการวิเคราะห์ผลลพัธ์จากการท านายแบบ Full sample และ 

Subsample  
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โดยท่ีพลวตัของมาตรวดัความเส่ียง ICF ท่ีมีตวักลางเป็นดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย

ตะวนัออก ดังแสดงให้เห็นภายในภาพท่ี 4.22 ซ่ึงจะเห็นว่ามาตรวดัดังกล่าว ค่อนข้างท่ีจะมี

ความสามารถในการเตือนความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนล่วงหน้า (Early Warning) ได้เป็นอย่างดี  

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วงปี ค.ศ. 1990-199  

ภาพที่ 4.22 แสดงพลวัตของ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ภายในตลาดหลักทรัพย์เอเชีย

ตะวันออก (แกนขวา) และมาตรวัดความเส่ียง ICF ที่มีตัวกลางเป็นดัชนีตลาด

หลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก (แกนซ้าย) 

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย SPSS และ Microsoft Excel   

อย่างไรตามเม่ือพิจารณาพลวตัของ มาตรวดัความเส่ียง ICF ท่ีมีตวักลางเป็นดชันี DJIA 

และมาตรวดัความเส่ียง ICF ท่ีมีตวักลางเป็นดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ดงัแสดงในภาพ

ท่ี 4.23 แลว้ จะพบวา่ค่าท่ีไดจ้ากมาตรวดัความเส่ียง ICF ท่ีมีตวักลางเป็นดชันี DJIA ค่อนขา้งท่ีจะมี

ขนาดน้อยกว่า มาตรวดัความเส่ียง ICF ท่ีได้จากตวักลางดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก 

ค่อนขา้งมาก โดยจะเห็นแนวโนม้ของ ICF จากตวักลางดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก เพิ่ม

สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี ค.ศ.1993 เป็นตน้ไปจนถึงปัจจุบนั ในขณะท่ีค่า ICF ท่ีไดจ้ากตวักลาง

ดชันี DJIA กลบัมีแนวโนม้ลดลงอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 เป็นตน้มา ซ่ึงเป็นการบ่งช้ีวา่ตั้งแต่

ช่วงเวลาดงักล่าวเป็นตน้มานั้น อิทธิพลของตวักลางดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกนั้นมี
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แนวโน้มเพิ่มสูงข้ึน อีกทั้งความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกันภายในตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชียตะวนัออก

ดงักล่าวนั้น กลบัถูกผลกัดนัดว้ยอิทธิพลแฝงจากตวักลางดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ซ่ึง

เป็นการแสดงให้เห็นถึงความเส่ียง Systemic Risk ในแง่ของการเกิดสภาวะลุกลาม ท่ีเกิดข้ึนจาก

ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกท่ีเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ แทนท่ีจะเกิดจากการส่งผา่นอิทธิพลแฝงมาจาก

ตลาดหุ้น DJIA ของสหรัฐฯ ในฐานะท่ีเป็นตวักลาง (Mediation) ท่ีส าคญัในการเช่ือมโยง และ

ตอบสนองต่อสภาวะตลาดหุ้นทัว่โลก ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบัความเป็นจริงตลอดช่วงเวลาไม่ก่ีปีท่ีผา่น

มา ท่ีการตอบสนองและความเคล่ือนไหวของดัชนีราคาของตลาดหุ้นในแต่ละประเทศ ภายใน

ภูมิภาคดงักล่าว มกัเคล่ือนท่ีไปในทิศทางเดียวกนั จึงท าให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องทั้งภูมิภาคนั้น

ท าท าหนา้ท่ีเป็นเสมือนตวัผลกัดนัระดบัอิทธิพลแฝงไปยงัตลาดหุน้อ่ืนๆภายในภูมิภาค  

ภาพที่ 4.23 แสดงพลวัตของ มาตรวัดความเส่ียง ICF ที่มีตัวกลางเป็นดัชนี DJIA (แกนขวา) และ

มาตรวัดความเส่ียง ICF ที่มีตัวกลางเป็นดัชนีตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออก        

(แกนซ้าย)  

 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย SPSS และ Microsoft Excel  

อยา่งไรก็ดี ความเส่ียงท่ีแฝงอยูภ่ายในตวักลางดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องทั้งภูมิภาค อาจเป็น

บ่อเกิดท่ีท าใหเ้กิดความเส่ียงต่อการประเด็นความเส่ียงทางดา้น Systemic Risk อนัเน่ืองมาจากความ

เปราะบาง ภายในภูมิภาคดงักล่าวเองก็ดี หรือตวักลางใด ตวักลางหน่ึงท่ีมีความส าคญัภายในระบบ
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ดงักล่าว ซ่ึงอยูใ่นสภาวะเปราะบาง และอ่อนแออยา่งมาก โดยท่ีเม่ือใดก็ตามท่ีมี Shock เขา้มา แลว้ 

ตวักลางดงักล่าวอาจท าหนา้ท่ีเป็นตวัขยาย Shock ไม่วา่จะเป็นความกลวั หรือสภาวะต่ืนตระหนก 

(Panic) ท่ีก าลงัจะเกิดข้ึน ผา่นความเช่ือมโยงระหวา่งตลาดทุนต่างๆ ทั้งในแง่ของข่าวสาร และการ

รวมกลุ่มการเงิน จนน าไปสู่สภาวะลม้เหลว ภายในตลาดหุ้นใดๆท่ีเหลือภายในโครงข่ายภูมิภาค 

และเป็นบ่อเกิดของการเกิดสภาวะลุกลาม (Contagion) ข้ึน จนน าไปสู่วิกฤตในท่ีสุด ดงันั้นจึงเป็น

ส่ิงท่ีผูก้  ากบัดูแลตลาดหุ้น ควรให้ความส าคญัในการตรวจสอบ และประเมินความเส่ียงในรูปแบบ

ดงักล่าว ไม่ว่าจะเป็นการตรวจสอบความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาดหุ้นใหญ่ๆ ท่ีมีความเช่ือมโยงอยู่ใน

ระดบัท่ีสูง หรือแมก้ระทัง่การใชค้่า Index Cohesive Force เป็นทางเลือกในการตรวจสอบ 

ภาพที ่4.24 แสดงพลวตัของ มาตรวดัความเส่ียง ICF ที่มีตัวกลางเป็นดัชนี HSI และมาตรวัดความ

เส่ียง ICF ทีม่ีตัวกลางเป็นดัชนีตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก         

  

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย SPSS และ Microsoft Excel   

เม่ือพิจารณาระดบัอิทธิพลของตวักลางท่ีเป็นตวัผลกัดนัความเช่ือมโยงภายในภูมิภาคให้

สูงข้ึนนั้นจากภาพท่ี 4.24 พบวา่ ดชันี HSI ท่ีเป็นดชันีท่ีมีความเป็นศูนยก์ลางมากท่ีสุดภายในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกนั้น ค่อนขา้งท่ีจะส่งระดบัอิทธิพลแฝงในการผลกัดนัความเช่ือมโยงภายในภูมิภาค

ใหเ้พิ่มสูงข้ึนในช่วงตน้ทศวรรษ 1990 แต่อยา่งไรก็ตามแนวโนม้หลงัจากปี ค.ศ. 1997 เป็นตน้มา

นั้น กลบัพบวา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกทั้งภูมิภาคท าหนา้ท่ีเป็นตวัผลกัดนัความ
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เช่ือมโยงภายในภูมิภาคใหเ้พิ่มสูงข้ึน จึงเปรียบเสมือน Cohesive Force ท่ีเป็นตวัส่งปัจจยัเส่ียงแฝง

(Exposure) ท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาคใหเ้พิ่มสูงข้ึนได ้ในแง่ของความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน 
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บทที5่ 

สรุปผลการวจัิยและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวจัิย 

เม่ือพิจารณาในแง่ของเสถียรภาพ (Stability) จากการตรวจสอบปฏิสัมพนัธ์ของโครงสร้าง 

ภายในโครงข่ายทางการเงิน จะพบว่าปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญัและส่งผลต่อเสถียรภาพภายในตลาดหุ้น 

นั้นคือความแข็งแรงของโครงสร้างภายในโครงข่าย (Robustness in Network) ซ่ึงแสดงออกให้เห็น

วา่โครงข่ายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก นั้น มีทั้งความแข็งแรง (Robust) และเปราะบาง 

(Fragile) อยูร่วมกนัภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงจากผลลพัธ์ในงานวิจยัน้ีสามารถสรุปไดว้า่ 

ไม่มีมาตรวดัความเส่ียงใดเลยท่ี ถือเป็นมาตรวดัความเส่ียงท่ีมีศักยภาพในการท านายการ

เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาคไดดี้ท่ีสุด ถึงแมว้า่ความเส่ียง Aggregate Risk ท่ี

สะท้อนผ่านระดับสหสัมพันธ์โดยเฉล่ียภายในภูมิภาค   จะเป็นตัวผลักดัน และท านายอัตรา

ผลตอบแทนของหุ้นภายในตลาดหุ้นใด ตลาดหุ้นหน่ึง ไดดี้ท่ีสุด ก็ตามที ดงัแสดงในงานวิจยัของ 

Pollet and Wilson (2010) แต่อยา่งไรก็ดีในการศึกษาความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนในระดบั

ภูมิภาค ภายในงานวิจยัของเรา กลบัพบว่าไม่มีมาตรวดัความเส่ียงใดท่ีจะสามารถท านายผลอตัรา

ผลตอบแทนได้ดีท่ีสุดในระดับภูมิภาคนั้น แต่อย่างไรก็ตาม ในการท านายความผนัผวนของ

ผลตอบแทน ท่ีไดจ้ากตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก  กลบัพบวา่มาตรวดัความเส่ียง Average 

Correlation นั้นสามารถท่ีจะท านายความผนัแปรของตวัแปรตาม อตัราผลตอบแทนของดชันีหุ้น

ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ในช่วง t+1 ไดดี้ท่ีสุด  เม่ือเปรียบเทียบกบั ตวัแปรอิสระอ่ืนๆในการ

ท านาย โดยท่ีค่าเฉล่ียหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน นั้นถือเป็นมาตรในการวดัความเส่ียง

รูปแบบ Agregate Risk ท่ีให้ผลลพัธ์ครอบคลุมในการวดัความแข็งแรงของโครงข่ายภายในภูมิภาค 

ท่ีสะทอ้นผา่น ค่า Mean Shortest Path ภายในโครงข่าย รวมไปถึงอตัราการเปล่ียนแปลงของระดบั

สภาวะตึงตวัของตลาดหุน้ภายในภูมิภา อีกทั้งยงัพบวา่มีสหสัมพนัธ์อยา่งมากไปในทิศทางเดียวกนั

กบั 2 มาตรวดัดงักล่าว  

นอกจากน้ีในการพิจารณาความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากความผนัผวนของผลตอบแทน หรือ

เสถียรภาพของตลาดหุน้ภายภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้น แสดงให้เห็นวา่ ระดบั Mean Shortest Path 



177 
 

  

ภายในโครงข่าย และค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน (Average Correlation) รวมไป

ถึง มาตรวดัความตึงตวัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (Market Stiffness) ต่างเป็น

องคป์ระกอบท่ีส าคญัในการอธิบายความผนัแปรของระดบัความผนัผวนของผลตอบแทนในระดบั 

ภูมิภาค ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ี บ่งช้ีว่ามาตรวดัความเส่ียงทั้งสาม ต่างเป็นองคป์ระกอบท่ีมี

ความโดดเด่น (Dominant Component) ในการตรวจสอบเสถียรภาพ ภายในโครงข่ายตลาด

หลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกในช่วงเวลาเดียวกนั ดงันั้นการวดัความเส่ียงในอีกแง่มุมผ่านความผนั

ผวนของผลตอบแทนนั้น สามารถท่ีจะน ามาตรวดัความเส่ียงท่ีได้จากโครงข่ายตลาดหุ้นภายใน

ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (Mean Shortest Path) และค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน 

(Average Correlation) รวมไปถึง มาตรวดัความตึงตวัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก 

(Market Stiffness) อย่างใดอย่างหน่ึงมาใช้ประกอบ การท านายความผนัผวนของผลตอบแทน

ภายในภูมิภาค ไดเ้ช่นเดียวกนั      

เม่ือพิจารณาความสามารถในวิเคราะห์ และท านายความเส่ียงผา่นระดบัความผนัผวนของ

ผลตอบแทนภายในภูมิภาคนั้น จะพบวา่ ในช่วงการท านาย 1 ไตรมาส นั้นยงัมีอีกหน่ึง มาตรวดั

ความเส่ียงท่ีมีนยัส าคญั ซ่ึงไดแ้ก่ Index Cohesive Force ท่ีใชต้วักลาง East Asian Index ในการ

ท านายระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนภายในภูมิภาคทั้ งหมด โดยเม่ือพิจารณา

ความสามารถในการอธิบายความผนัแปรของระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนภายใน

ภูมิภาค ในทุกช่วงเวลาแล้ว จะพบว่าศักยภาพในการท านายระดับความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนภายในภูมิภาค โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วง ปี ค.ศ. 1990-1999 

ทั้งน้ีในการพิจารณาวา่ตวักลางใดท่ีท าหนา้ท่ีเป็นตวัผลกัดนั ความเช่ือมโยงภายในภูมิภาค

ใหสู้งข้ึน นั้น ดว้ยการเปรียบเทียบขนาดของ Exposure ท่ีก่อก าเนิดจากตวักลาง HSI ซ่ึงเป็นดชันีท่ีมี

ความเป็นศูนยก์ลางมากท่ีสุดภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ,  ดชันี DJIA ท่ีเป็นเสมือนตวักลาง

ภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อภูมิภาคเอเชียตะวนัออกมากท่ีสุด และ East Asian Index ท่ีเป็นเสมือนตวั 

สะทอ้นแนวโนม้ของผลตอบแทนทั้งภูมิภาค ผลลพัธ์ท่ีไดพ้บวด่ชันี DJIA และ HSI ค่อนขา้งท่ีจะมี

ขนาดของการส่งระดับอิทธิพลแฝง ต่อการผลักดันความเช่ือมโยงภายในภูมิภาคให้เพิ่มสูงข้ึน

ในช่วงตน้ทศวรรษ  1990 แต่อยา่งไรก็ตามแนวโนม้หลงัจากปี ค.ศ. 1997 เป็นตน้มานั้น กลบัพบวา่
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ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกทั้งภูมิภาค (East Asian Index) ท าหนา้ท่ีเป็นตวัผลกัดนั

ความเช่ือมโยงภายในภูมิภาคใหเ้พิ่มสูงข้ึน จึงเปรียบเสมือน Cohesive Force ท่ีเป็นตวัส่งปัจจยัเส่ียง

แฝง(Exposure) ท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาคใหเ้พิ่มสูงข้ึนได ้ในแง่ของความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน  

อย่างไรก็ดีเม่ือพิจารณาผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ และท านายความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ในช่วงการท านาย 1 ไตรมาส ภายใตก้รอบ

ช่วงเวลา ค.ศ. 1990-1999 พบวา่  มาตรวดัความเส่ียง Index Cohesive Force ท่ีใชต้วักลาง East 

Asian Index มีศกัยภาพในการท านายมากท่ีสุด  ในขณะท่ีในช่วงเวลา ค.ศ. 2000-2012 กลบัพบว่า 

ไม่มีมาตรวดัใดเลยท่ี มีนยัส าคญัและศกัยภาพในการท านายความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน   

อย่างไรก็ดีจึงสามารถท าให้เราสรุปไดว้่า ในการวิเคราะห์ความเส่ียงภายในตลาดการเงิน

นั้น ควรให้ความส าคญัทั้งในแง่ของ Aggregate Risk และ Systemic Risk ประกอบกนั เน่ืองจาก

ผลลพัธ์ท่ีได้จากการวดัความเส่ียงของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้น พบว่า ถึงแม้

อตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ ระหว่างอตัราผลตอบแทนภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออก จะไม่สามารถท านายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุดก็ตาม แต่ในอีกแง่มุม

หน่ึงค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของดชันีหุน้ สามารถท าหนา้ท่ีเป็นมาตรวดัความ

เส่ียง Aggregate Risk ท่ีเกิดข้ึนกบัภูมิภาคดงักล่าวได้ เพียงแต่เป็นการวดัความเส่ียงรวมของทั้ง

ภูมิภาคเท่านั้น ในแง่ของการท านายความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน ในขณะท่ีในแง่ของการพิจารณาว่าตงั

กลางใดเป็นตวัผลกัดนัความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในอนาคตนั้น สามารถท่ีจะน าพบว่า  มาตรวดัความ

เส่ียง Index Cohesive Force ท่ีใช้ตวักลางดชันีราคาของทั้งภูมิภาคดงักล่าว มาใชใ้นการประเมิน

ความเส่ียงและความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาค ดงันั้นในการวดัความเส่ียงของทั้งภูมิภาคนั้น 

ควรให้ความส าคญักบัความเส่ียงในรูปแบบ Systemic Risk ดว้ย ดงัจะเห็นไดจ้ากหลายคร้ังในอดีต 

ท่ีความเส่ียงของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกดังกล่าว นั้นสะท้อนให้เห็นผ่านทาง

แหล่งก าเนิดของความเส่ียงในรูปแบบ Systemic Risk ซ่ึงไดแ้ก่ ความแขง็แรง และความยืดหยุน่ของ

โครงข่ายทางการเงิน โดยพิจารณาไดจ้ากค่า Mean Shortest Path และมาตรวดัความตึงตวัของตลาด

หุน้ในระดบัภูมิภาค (Market Stiffness) ตามล าดบั   
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ในขณะท่ีการใชม้าตรวดัความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามท่ีไดจ้ากดชันี Index Cohesive 

Force (ICF) ท่ีใชต้วักลาง DJIA ในการเตือนนั้น กลบัมีขอ้จ ากดัในแง่ของการเตือนความเส่ียง อนั 

เน่ืองมาจากการเกิด Global Shocks  จึงท าใหม้าตรวดัความเส่ียงอ่ืนๆ ส่งสัญญาณในการเตือนระดบั

ความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามข้ึนภายในภูมิภาคดงักล่าว ไดดี้กว่า เน่ืองจากมีการส่งสัญญาณ

ครอบคลุม Global Financial Shocks ท่ีเกิดข้ึนจากปัจจยัเส่ียงนอกภูมิภาค ไดดี้กวา่การใชส้ัญญาณ

จาก Index Cohesive Force (ICF) ท่ีใชต้วักลาง DJIA ในการวิเคราะห์ อยา่งไรก็ดีสัญญาณท่ีไดจ้าก  

Index Cohesive Force ก็ยงัถือเป็นทางเลือกหน่ึงท่ีผูก้  ากบัดูแลตลาดไม่ควรมองขา้ม เน่ืองจากการใช้

ดชันี ICF ท่ีใชต้วักลางเป็นดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องทั้งภูมิภาค ในการวเิคราะห์นั้นครอบคลุมความ

เส่ียง Systemic Risk ในส่วนของปัจจยัเส่ียงต่อการเกิด Contagion Effect ภายในภูมิภาค ท่ีผูก้  ากบั

ดูแลตลาดหุ้นมองขา้มส่ิงส าคญัในจุดน้ีไป ทั้งน้ี Index Cohesive Force (ICF) ท่ีใชต้วักลางดชันี

ตลาดหลกัทรัพยข์องทั้งภูมิภาคในการวิเคราะห์นั้น ถือว่าเป็นมาตรวดัความเส่ีงหน่ึงท่ีมีความโดด

เด่นในการท านายความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน นอกจากน้ีมาตรวดัความเส่ียงดังกล่าวน้ี ยงัสามารถ

น ามาใชเ้ป็นประโยชน์ประกอบการพิจารณา ร่วมกบัมาตรวดัความเส่ียงอ่ืนๆไดเ้ช่นเดียวกนั ยิ่งไป

กว่านั้นยงัสามารถน ามาใช้พิจารณาระดบัอิทธิพลแฝง ท่ีไดเ้กิดจากตวักลางท่ีใช้ในการวิเคราะห์

ผลลพัธ์จากดชันี Index Cohesive Force ไดอี้กดว้ย     

ถึงแมว้า่มาตรวดัความเส่ียง Mean Shortest Path ท่ีไดจ้ากทฤษฎีโครงข่าย และมาตรวดั

สภาวะตึงตวัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคนั้น จะไม่ใช่มาตรวดัความเส่ียง Systemic Risk ท่ีท านาย

อตัราผลตอบแทนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัก็ตาม อยา่งไรก็ดีในแง่ของการวดัความเส่ียง Systemic Risk 

จากความผนัผวนของผลตอบแทนนั้น กลบัพบว่ามาตรวดัความเส่ียง Mean Shortest Path  นั้นมี

ความสามารถในการอธิบายความผนัแปรของความผนัผวนของผลตอบแทนภายในตลาดหุ้นภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกไดเ้ป็นอยา่งดี รวมไปถึงมีนยัส าคญัในการท านายตลอดช่วงเวลาการท านาย 1 ไตร

มาส (3 เดือน)  

อยา่งไรก็ดีในการวดัความเส่ียง Systemic Risk ของตลาดหุน้ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก

นั้นสามารถสะทอ้นผา่นทาง ความผนัผวนของอตัราผลผลตอบแทนภายในภูมิภาค โดยเป็นเสมือน 

การวดัการตอบสนอง และปฏิสัมพนัธ์ของนกัลงทุนว่ามีพฤติกรรมอย่างไร ซ่ึงผลจากการศึกษา
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พบวา่ Mean Shortest Path ภายในโครงข่าย และค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน 

(Average Correlation) รวมไปถึง มาตรวดัความตึงตวัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก 

(Market Stiffness)  ต่างเป็นองคป์ระกอบในการวิเคราะห์ท่ีมีความโดดเด่น ในการอธิบายความผนั

ผวนท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาค ท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และวฏั

จกัรเศรษฐกิจ  รวมไปถึงนโยบายเศรษฐกิจ เป็นตน้ ทั้งน้ีในมุมมองโครงข่ายนั้น มาตรวดัความเส่ียง 

Mean Shortest Path ยงัสามารถน ามาใชป้ระโยชน์เป็นตวัช้ีวดัเสถียรภาพของโครงข่ายไดอี้กดว้ย ซ่ึง

ผลจากการพิจารณาพบว่าโครงสร้างของการเช่ือมโยงระหว่างตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าวนั้น 

อาจเป็นไดท้ั้งตวัดูด Shock (Shock Absorbers) อนัเน่ืองมาจากมีความแข็งแรงของโครงสร้าง และ

อาจเป็นตวัขยาย Shock (Shock Amplifiers) ท่ีเกิดข้ึนจากความเปราะบางท่ีแฝงอยู ่ภายในตลาดหุ้น

ท่ีมีความเช่ือมโยงกบัตลาดอ่ืนๆอยูใ่นระดบัท่ีสูง จึงท าให้มาตรวดัดงักล่าวสามารถวดัความเส่ียงได้

ครอบคลุม เทียบเท่ากบัค่าเฉล่ียสหสัมพนัธ์ และสภาวะตึงตวัของตลาดหุน้ภายในภูมิภาค   

นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาจากความยืดหยุน่ภายในภูมิภาคแลว้ จะเห็นไดว้่าตลาดหุ้นภายใน

ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก นั้น มีความเปราะบางและความตึงตวัอยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก ตลอดช่วงท่ีได้

ท าการศึกษา ดงันั้นการเสริมสร้างความยืดหยุน่ และความสามารถในการปรับตวัต่อ Shock  ท่ีเขา้

มานั้น จึงเป็นอีกหน่ึงปัจจยั ท่ีไม่ควรจะมองขา้ม เพื่อท่ีว่าความยืดหยุ่นดงักล่าวจะท าหนา้ท่ีเป็นตวั

ช่วยบรรเทา หรือ ดูดซบั Shock ท่ีเขา้มาไม่ใหแ้พร่กระจายต่อไป 

แนวทางในการป้องกนัการเกิดสภาวะลุกลามนั้น ผูก้  ากบัดูแลระบบควรท่ีจะเสริมสร้าง

ความยืดหยุน่ต่อการเกิดสภาวะลุกลาม (Resilience to Contagion) ท่ีอาจเกิดข้ึน ซ่ึงเป็นแนวทางใน

การป้องกนัการเกิดสภาวะลุกลาม (Contagion) ไดดี้แนวทางหน่ึง นอกจากน้ีควรท่ีจะตรวจตรา

สัดส่วนของความเช่ือมโยง ซ่ึงตกอยูใ่นสภาวะติดเช้ือ (Contagious Links) ท่ีเช่ือมโยงระหวา่งตลาด

หลกัทรัพยอ่ื์นๆ ภายในภูมิภาค โดยหาแนวทางในการลดสัดส่วนดงักล่าวให้ไดม้ากท่ีสุด เน่ืองจาก 

ความเช่ือมโยง ท่ีอยู่ในสภาวะติดเช้ือ (Contagious Links) นั้นอาจเป็นบ่อเกิดท่ีท าให้เกิดสภาวะ

ลุกลามของวิกฤตข้ึน  นอกจากน้ี ในการก ากบัดูแลระบบ นั้นยงัสามารถท่ีจะหาแนวทางในการลด

ระดบัความเป็นศูนยก์ลางของตลาดใด ตลาดหน่ึง ภายในโครงข่ายตลาดหุ้น ท่ีมีระดบัความสัมพนัธ์
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เช่ือมโยง ไปยงัตลาดอ่ืนๆอยู่ในเกณฑ์ท่ีสูง เน่ืองจากตลาดหุ้นดงักล่าว อาจเป็นบ่อเกิดของความ

เส่ียงในรูปแบบ Systemic Risk ท่ีก่อตวัข้ึนก็เป็นได ้

สถานะความเส่ียงของการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต และตน้ตอในการส่งผา่นวิกฤตนั้น 

ถือเป็นส่ิงหน่ึงท่ีควรควบคุม เน่ืองจากขนาดของผลกระทบจาก Systemic Risk และโอกาสในการ

เกิดสภาวะลุกลามนั้น  ก็เป็นอีกส่ิงท่ีไม่ควรมองข้าม เน่ืองจากเม่ือพิจารณายอ้นกลบัไปในช่วง

วกิฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ในเอเชียนั้น ผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงสัญญาณของโอกาสในการเกิดสภาวะ

ลุกลามเพิ่มสูงข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว ดงันั้นการศึกษาช่องทาง และกระบวนการส่งผ่านวิกฤตนั้น 

จึงเป็นตวัอธิบายว่าสภาวะติดเช้ือนั้นอยู่ภายในตลาดหุ้นใด ซ่ึงในงานวิจยัดงักล่าวน้ีไดน้ าเสนอ

มุมมองการศึกษาความส าคญั และความเปราะบางภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ดว้ยการ

น าทฤษฎีทางด้านโครงข่ายมาประยุกต์ ผ่านทางมาตรวดั CheiRank และPageRank ซ่ึงมุมมอง

โครงข่ายดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นถึงสภาวะตลาดหุ้นต่างๆ ซ่ึงเป็นสมาชิกอยูภ่ายในภูมิภาคดงักล่าวได้

ชดัเจนยิง่ข้ึน โดยเม่ือพิจารณาจากตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกแลว้ พบวา่ตลาดหุ้นของ

ฮ่องกงมีความถ่ีของสภาวะตลาดหุ้นท่ีมีความส าคญั แต่ไม่มีความเปราะบาง ภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออกมากท่ีสุดตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012  ในขณะท่ีตลาดหุ้นเกิดใหม่อย่างเช่น ไทย 

อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และมาเลเซีย นั้นต่างตกอยู่ในสภาวะเปราะบาง ซ่ึงบ่อยคร้ังท่ีวิกฤตการณ์

ต่างๆ เกิดกบัตลาดหุน้เกิดใหม่ ดงัจะเห็นไดจ้ากวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ ท่ีส่งผลกระทบ ต่อเสถียรภาพ

ทางการเงินภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ดงันั้นการวิเคราะห์เสถียรภาพในแต่ละตลาดหุ้นจึงเป็น

ส่ิงท่ีไม่ควรมองขา้ม  

นอกจากน้ีในแง่ของการวิเคราะห์ความยืดหยุ่นรวมภายในโครงข่ายของตลาดหุ้นภูมิภาค

ดงักล่าว ยงัพบอีกวา่ เกิดการเปล่ียนแปลงเฟสจากสภาวะท่ีมีความยืดหยุน่สูง ต่อ Shock จากปัจจยั

ภายนอก (External Shock) ท่ีเขา้มาภายในภูมิภาค หรือมีความตึงตวัของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคต ่า 

(Market Stiffness ต ่า) ไปสู่สภาวะตึงตวั หรือไร้ความยดืหยุน่ ต่อ Shock จากปัจจยัภายนอก ท่ีเขา้มา

ภายในภูมิภาค (Market Stiffness สูง) รวมไปถึงการมีขอ้มูลแฝง (Latent Information) เกิดข้ึนอยู่

บ่อยคร้ังภายในตลาดการเงินระดับภูมิภาค ดังนั้นการเสริมสร้างความยืดหยุ่นให้ภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออก จึงเป็นเสมือนการฉีดวคัซีนใหแ้ก่ตลาดหุน้ภายในภูมิภาคไดเ้ป็นอยา่งดี    
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ผลจากการพิจารณาบทบาทของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าว ในแง่ความเป็นศูนยก์ลาง 

(Centrality) ของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคนั้น ผ่านทางค่า Betweenness Centrality และAverage 

Shortest Path ประกอบกบัการพิจารณาความเช่ือมโยงระหวา่งตลาดหุ้นผา่นทางการวดัระดบั ความ

เช่ือมโยงในแต่ละตลาดหุ้น (Degree) พบว่าภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้น ตลาดทุนท่ีเป็น

ศูนย์กลางการลงทุนได้เปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ซ่ึงสอดคล้องกับลักษณะโครงข่ายแบบ

ปรับเปล่ียนรูปแบบได ้(Adaptive Network) ท่ีมกัพบในตลาดการเงินท่ีมีความซบัซ้อน (Haldane, 

2009) ซ่ึงโครงข่ายในรูปแบบดงักล่าวมกัเกิดข้ึนพร้อมกบัโครงสร้างท่ีมีการโยงใย เหมือนเชือกท่ี

เช่ือมโยงกันไปมา และมีความซับซ้อนเกิดข้ึน จึงเรียกโครงข่ายแบบน้ีว่าโครงข่ายซับซ้อน 

(Complex Network) ซ่ึงในตลาดหุ้นต่างๆมกัพบว่าพฤติกรรมของโครงข่ายเหล่าน้ีถูกขบัเคล่ือน 

ผา่นทางปฏิสัมพนัธ์ท่ีเหมาะสม (Optimize) โดยตวักลางภายในโครงข่าย จึงท าให้เรียกโครงข่ายใน

ลกัษณะดงักล่าวน้ีวา่ โครงข่ายปรับเปล่ียนรูปแบบได ้(Adaptive Network) ซ่ึงลกัษณะโครงข่ายทั้ง

สองรูปแบบนั้น เป็นลกัษณะท่ีปรากฏให้เห็นร่วมกนัอยูบ่่อยคร้ัง อยา่งไรก็ดีเม่ือพิจารณาถึงความถ่ี

ของการยกระดบัข้ึนมาเป็นศูนยก์ลางการลงทุนภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก

แลว้ จะพบวา่ดชันีหุน้ HangSeng Index ของฮ่องกงนั้นมีระดบัความเป็นศูนยก์ลาง และระดบัความ

เช่ือมโยงสูงท่ีสุดตลอด 23 ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงเป็นการบ่งช้ีไดว้า่ตลาดหุ้นดงักล่าวนั้นเป็นท่ีน่าดึงดูดใจ

ของนกัลงทุนทั้งใน และนอกภูมิภาค จนท าใหต้ลาดหุน้ของฮ่องกงยกระดบัข้ึนมาเป็นศูนยก์ลางการ

ลงทุนของเอเชีย ไดบ้่อยคร้ังกวา่ตลาดอ่ืนๆ ภายในภูมิภาค ประกอบกบัดชันีหุ้น HangSeng Index 

ของฮ่องกงนั้ นมีสหสัมพนัธ์อยู่ในระดับท่ีสูงกับตลาดหุ้นสหรัฐฯ รวมไปถึงมีความสัมพนัธ์

เช่ือมโยงกบัภูมิภาคยุโรป จึงอาจกล่าวไดว้า่ตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกนั้นมีลกัษณะ

โครงข่ายทางการเงินแบบรวมศูนย์ โดยมีตลาดหุ้นของฮ่องกงเป็นศูนย์กลางการลงทุนภายใน

ภูมิภาค   

5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมานั้น ความเส่ียง Systemic Risks ภายในตลาดการเงิน ภายภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกนั้นยงัอยู่ระดบัท่ีสูง ซ่ึงความเส่ียงในรูปแบบดงักล่าวสามารถยอ้นกลบัมาสร้าง

ความเสียหายต่อระบบการเงิน และภาคเศรษฐกิจจริงได้ ถึงแมว้่าเศรษฐกิจมหภาคของประเทศ

ดงักล่าวจะยงัแข็งแกร่งอยูก่็ตาม ส าหรับในแง่ของการวิเคราะห์ความเส่ียง Systemic Risk นั้น ก็ไม่
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ควรท่ีจะให้ความสนใจเพียงมุมใดมุมหน่ึงเท่านั้น ควรท่ีจะให้ความส าคญักบัคุณสมบติัและปัจจยั

เส่ียง ทั้ งทางด้านความแข็งแรงของโครงสร้างภายในตลาดหุ้นภูมิภาค ความยืดหยุ่นต่อ Shock 

ภายนอกท่ีเข้ามา และความเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม รวมไปถึงระดับความผนัผวนของ

ผลตอบแทนภายในภูมิภาค ซ่ึงเป็นมาตรวดัความเส่ียงท่ีส าคญั และมีศกัยภาพมากท่ีสุด ทั้งในแง่

ของการวดัความเส่ียงจากผลตอบแทน และการท านายความผนัผวนท่ีจะเกิดข้ึนภายในภูมิภาค เม่ือ

พิจารณาในแง่เสถียรภาพของตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ดงันั้นการปรับปรุงฟังก์ชนั

การท างานของตลาดหุ้นอยูต่ลอดเวลา  จึงเป็นส่ิงท่ี ผูก้  ากบัดูแลระบบควรถือปฏิบติัให้สอดคลอ้ง

กบัระดบัความเส่ียง Systemic Risks ท่ีก าลงัเผชิญ ไม่วา่จะเป็นการเสริมสร้างความแข็งแรงให้ตลาด

การเงินในระดบัภูมิภาค ซ่ึงสามารถน าแนวคิดในการจดัตั้งสถาบนัป้องกันความเส่ียงในระดับ

ภูมิภาคมาเป็นยุทธศาสตร์หน่ึงในการป้องกนัความเส่ียงในระดบัภูมิภาค เพื่อท่ีจะท าหน้าท่ีคอย

ตรวจสอบ และบริหารความเส่ียงต่างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนกับภูมิภาคดังกล่าว ในขณะท่ีในแง่ของ

เสถียรภาพนั้น อาจเสริมสร้างความยืดหยุน่ให้กบัตลาดการเงินต่างๆ เพื่อท่ีว่าในยามท่ีเกิด Shock 

เขา้มาภายในตลาดการเงินดงักล่าวแลว้ ตลาดการเงินดงักล่าวจะไดมี้เสถียรภาพมากเพียงพอต่อการ

รับมือ ด้วยการเสริมสร้างภูมิคุม้กนัให้กบัสถาบนัการเงินหรือตลาดการเงินต่างๆ พร้อมกบัการ

จดัตั้งกองทุนท่ีคอยช่วยเหลือทางดา้นสภาพคล่องแก่สถาบนัการเงินต่างๆในยามท่ีเกิดวิกฤตข้ึน เพื่อ

เป็นการป้องกนัและดูดซบั Shock ท่ีเขา้มา ไม่ใหข้ยายวงกวา้งต่อไป     

ในแง่ของการประเมินความเส่ียงต่อการติดเช้ือในตลาดการเงินต่างๆก็เช่นเดียวกันนั้น

สามารถประเมินระดบัความอ่อนแอออกมาไดเ้ช่นกนั ผ่านทางมาตรวดัความเส่ียง Systemic Risk 

ซ่ึงเม่ือใดก็ตามท่ีพบสัญญาณบ่งช้ีความอ่อนแอต่อการติดเช้ือของวกิฤตข้ึน ผูก้  ากบัดูแลระบบ ควรมี

นโยบายในการตอบโตค้วามเส่ียงท่ีเขา้มาท าลายเสถียรภาพ ภายในโครงข่ายตลาดการเงินอย่าง

ทนัท่วงที ไม่ว่าจะเป็นการหมัน่ตรวจตรางบดุล (Balance Sheet) ของสถาบนัการเงินต่างๆ ให้มี

เงินทุนอย่างเพียงพอ เพื่อท่ีว่าจะไดไ้ม่เกิดปัญหาเม่ือเกิดวิกฤตข้ึนในภายภาคหน้า นอกจากน้ีการ

ควบคุมเงินทุนท่ีไหลเขา้มาจากนอกภูมิภาคต่างๆ ไม่ให้มีอตัราเร็วในระดบัท่ีสูงเกินไปนั้นถือเป็น

อีกทางเลือกหน่ึง เน่ืองจากเงินทุนเหล่านั้น ท่ีไหลเข้ามาอาจเป็นเงินทุนระยะสั้ น ท่ีพร้อมท่ีจะ

ออกไปทุกเม่ือ ซ่ึงเม่ือใดก็ตามท่ีเกิดปัญหาข้ึนในตลาดหน่ึงจะส่งผลกระทบกบัตลาดอ่ืนๆโดยตรง 

ผา่นทางความเช่ือมโยงระหวา่งตลาดการเงิน ไม่วา่จะเป็นการเกิดสภาวะต่ืนตระหนก (Panic) ของ
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นกัลงทุน จนท าใหเ้กิด Fire Sale12 ข้ึนในตลาดการเงินต่างๆ ดงัท่ีเห็นไดจ้ากวิกฤตการณ์ทางการเงิน

ท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐฯ  

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาจากผลลพัธ์ภายในงานวิจยัดงักล่าวน้ี จะเห็นว่าตลาดหุ้นของไทย 

นั้นเป็นเสมือนแกนกลางของโครงสร้างแบบรวมศูนยใ์นระดบัอนุภูมิภาค หรือเป็น Hub ท่ีเช่ือมโยง

ตลาดหุ้นระหว่างอนุภูมิภาคเขา้ดว้ยกนั เน่ืองจากสมาชิกภายในกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดท้  าการศึกษานั้น

ครอบคลุมตลาดหุ้นภายในกลุ่ม ASEAN โดยเฉพาะอยา่งยิ่งนั้นตลาดหุ้นของไทย นั้นค่อนขา้งท่ีจะ

มีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกบัตลาดหุ้นของอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และมาเลเซียอย่างมาก ประกอบ

กบัมีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกบัตลาดหุ้นหลกัๆ ท่ีเหลือภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ไม่วา่จะเป็น

ตลาดหุน้ของฮ่องกง และญ่ีปุ่น เป็นตน้ ซ่ึงในงานวิจยัน้ีไดเ้ล็งเห็นความส าคญัของการรวมกลุ่มทาง

การเงินผา่นทางตลาดทุนภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก จึงไดเ้สนอแนะแนวทางในการสร้าง Intra 

East Asian Stock Markets Network ท่ีเช่ือมโยงระหวา่ง Inter-Connected Exchange Hub ในระดบั

อนุภูมิภาคเขา้ด้วยกนั เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการระดมทุน และสร้างเสถียรภาพในระดบัภูมิภาค

ร่วมกนั อาทิเช่นการรวมกลุ่มเปิดเสรีการลงทุนผา่นตลาดทุนระหวา่งประเทศในกลุ่มASEAN และ

ประเทศอ่ืนๆท่ีเหลือภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ดงัจะเห็นไดจ้ากในหลายประเทศภายในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออก นั้นมีศกัยภาพทางด้านการลงทุนอยู่ในระดับสูง เพียงแต่ยงัขาดความมัน่ใจต่อ

เสถียรภาพ อีกทั้งยงัขาดโอกาสในการเขา้ถึงการลงทุนภายในตลาดทุนภายในภูมิภาค เพราะวา่ยงั

ขาดตวักลาง (Hub) ท่ีใชใ้นการเช่ือมโยงโครงข่ายในระดบัอนุภูมิภาคเขา้ดว้ยกนั จึงท าให้หลายคร้ัง

ท่ีเมด็เงินลงทุนไหลออกไปสู่ภูมิภาคอ่ืนๆ แทน จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจเชิงนโยบาย ต่อการรวมกลุ่ม

ทางการการเงินและเปิดเสรีการลงทุน รวมไปถึงจัดตั้ งกองทุนการเงินภายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออกข้ึน เพื่อเสริมสร้างสภาพคล่อง และจดัการความเส่ียงภายในระบบการเงินของภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกในยามท่ีเกิดวกิฤตข้ึน 

 

 
                                                           

12 การเทขายสินทรัพยอ์อกไป ดว้ยความต่ืนตระหนก (Panic) ของนกัลงทุน โดย ไม่เพียงส่งผลกระทบต่อลูกหน้ีและ
เจา้หน้ี ยงัส่งผลเสียหายไปถึงยงัผูถื้อสินทรัพยใ์นรูปแบบดงักล่าวภายในตลาดการเงินอีกดว้ย 
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แนวทาง และข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหา Systemic Risk ทีอ่าจเกดิขึน้ภายในตลาดหุ้นภูมิภาค 

1. ผูก้  ากบัดูแลระบบควรคอยติดตาม และควบคุมระดบัความเส่ียงเอาไว ้โดยการออกแบบ
โครงสร้างภายในโครงข่าย ให้เป็นระบบรวมศูนย ์ซ่ึงระบบดงักล่าวสามารถเพิ่มศกัยภาพในการ
ควบคุมไดดี้กวา่ 

2. ลดระดบัความเช่ือมโยงภายในตลาดท่ีมีคุณสมบติัแบบ Super-spreader เม่ือพบสัญญาณ
ของการติดเช้ือจากตลาดการเงินดงักล่าว  

3. เตรียมแผนการควบคุมผลกระทบ จากความลม้เหลวในตลาดหุ้นภายในภูมิภาค ดว้ยการ
เพิ่มหลกัประกนัในการซ้ือขาย เพื่อป้องกนัขนาดความเสียหาย และความเร็วในการไหลเขา้-ออก
ของเงินทุนท่ีอยูใ่นระดบัท่ีสูงมากจนเกินไป โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในตลาดหุ้นท่ีพบวา่มีปัจจยัเส่ียงต่อ
การเกิด Systemic Risk  

4. จดัตั้งสถาบนัในการควบคุมความเส่ียงภายในภูมิภาค เพื่อเป็นตวักลางในการตรวจตรา 
และก ากบัดูแลความเส่ียงทางดา้น Systemic Risk ผา่นทางการวิเคราะห์ความแข็งแรง (Robustness) 
ความยืดหยุ่น (Resilience) ต่อShockท่ีเข้ามา และความเส่ียงในการติดเช้ือภายในโครงข่าย 
(Contagion)   

5. จดัตั้งกองทุนท่ีดูแลตลาดทุนภายในภูมิภาค เพื่อเสริมสร้างสภาพคล่อง ในยามท่ีเกิด
วิกฤตข้ึน โดยให้แต่ละดลาดหลกัทรัพยส์ะสมเงินเขา้กองทุนเอาไว ้เพื่อท่ีจะน าออกมาใชใ้นยามท่ี
เกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอย หรือน าเงินภายในกองทุนดงักล่าวออกมา รองรับความผนัผวนท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนกับตลาดทุน ณ ขณะเวลาใดๆ โดยกองทุนดังกล่าวอาจจะออกกฏเกณฑ์ในการควบคุม
สัดส่วนเงินกองทุนต่อสถานะความเส่ียงของตลาดทุนใดๆ ณ ขณะนั้น ก็เป็นไปได ้ 

6. เสริมสร้างระบบการควบคุมความเส่ียงจากการลงทุนให้มีประสิทธิภาพ รวมถึงสะสม
เงินส ารองเอาไว ้เพื่อเสริมสร้างสภาพคล่องในยามฉุกเฉินเม่ือเกิดวิกฤตข้ึน รวมไปถึงการสร้างจุด
หยดุระบบการลงทุน (System Stop) เอาไว ้เพื่อท่ีจะจดัการกบั ปัญหาระดบัความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน 
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5.3 ข้อจ ากดั และข้อเสนอแนะ ส าหรับงานวจัิยศึกษาในอนาคต  

  5.3.1 ข้อจ ากดัในการศึกษา 

ในงานวิจยัดงักล่าวน้ีมีขอ้จ ากดัทางด้านขอ้มูลภายในดชันี Straits Times Index ของ 

สิงคโปร์ ซ่ึงเร่ิมมีขอ้มูลตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปัจจุบนัเท่านั้น  

  5.3.2 ข้อเสนอแนะ ส าหรับงานวจัิยศึกษาในอนาคต 

งานวจิยัท่ีเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจในการศึกษาต่อนั้น อาจน าโครงข่ายทางการเงินทั้งระบบ 

เช่น ตลาดหุน้ ตลาดตราสารอนุพนัธ์ ระบบธนาคาร และระบบช าระแลกเปล่ียนเงินตรา มาพิจารณา 

ศึกษาเสถียรภาพของทั้งระบบการเงิน และวิเคราะห์คุณสมบติัของโครงข่ายทางการเงินทั้งระบบ ท่ี

มีต่อเสถียรภาพ (Stability) ผา่นทางค่า (Centrality Metrics) และSystemic Parameter ต่างๆ  

 อีกประเด็นหน่ึง ท่ีประเด็นส าคญัภายใต้รูปแบบการเช่ือมโยงระหว่างตลาดต่างๆใน

หลากหลายภูมิภาค อาทิเช่น อาเซียน (ASEAN)  และประเทศในกลุ่มยโูรโซน (Eurozone) ท่ีเกิดข้ึน

นั้น ท าใหปั้จจุบนัผูด้  าเนินนโยบายและควบคุมระบบในประเทศต่างๆ  นั้นเร่ิมให้ความความส าคญั

กบัการเช่ือมโยงต่างๆ ผ่านทางกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการเงินระหวา่งประเทศ เน่ืองจากการ

รวมกลุ่มประเทศดงักล่าวก่อให้เกิดความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจทั้งดา้นการคา้ และการเงินระหวา่ง

ประเทศ ซ่ึงท าใหป้ระเทศสมาชิกต่างๆท่ีสร้างกลไกเช่ือมโยงต่อกนั นั้นไดป้ระโยชน์จากการเติบโต

ของเศรษฐกิจและการเงินระหวา่งประเทศ แต่อยา่งไรก็ตามการท่ีความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจ และ

การเงินดงักล่าว ยิ่งมีการขยายตวัมากเท่าไหร่ ยิ่งท าให้เกิดการลุกลามของวิกฤตไดง่้ายข้ึน ทนัทีท่ี

เกิดสภาวะวกิฤตในระบบต่างๆทางเศรษฐกิจข้ึนกบัประเทศหน่ึง และส่งผลท าให้ประเทศอ่ืนๆท่ีอยู่

ในเครือข่ายท่ีเช่ือมโยงกนันั้นไดรั้บผลกระทบจากสภาวะวิกฤตลุกลามตามมาดว้ย ดงันั้นจึงท าให้

ผูว้ิจยัสนใจ ท่ีจะศึกษาโครงสร้างท่ีเกิดการเช่ือมโยงกนัระหวา่งตลาดต่างๆในระดบัท่ีมากข้ึน อนั

เน่ืองมาจากการรวมกลุ่ม หน่ึงในนั้นคือโครงการ ASEAN Linkage ดงัภาพท่ี 5.1 ซ่ึงเป็นโครงการ

ความร่วมมือระหวา่งตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 7 แห่งใน 6 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ 

สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และเวยีดนาม เพื่อพฒันาระบบอิเล็กทรอนิกส์ ซ่ึงเช่ือมโยงการซ้ือขายระหวา่ง

ตลาดหลกัทรัพยท่ี์เขา้ร่วมโครงการ ซ่ึงโครงการดงักล่าวจะอ านวยความสะดวกให้ผูล้งทุนในการ

ซ้ือขายหลกัทรัพยข์า้มประเทศ เพิ่มความน่าสนใจของภูมิภาค และดึงดูดเม็ดเงินลงทุนให้เขา้มา
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ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยภ์ูมิภาคอาเซียนมากข้ึน  โดยเฟสแรก ของ ASEAN Linkage เกิดข้ึนใน 3 

ตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยไ์ทย -มาเลเซีย-สิงคโปร์ ซ่ึงจะท าให้นกัลงทุนไทยเขา้ถึง

หลกัทรัพยใ์นการลงทุนมากข้ึนจากเดิม 545 หลกัทรัพย ์ เป็น 2,278 หลกัทรัพย ์และคาดว่าจะ

สามารถเช่ือมโยง 7 ตลาดหลกัทรัพย ์ใน 6 ประเทศ ให้เป็นหน่ึงเดียวไดใ้นอีก 2 ปี ขา้งหนา้  โดยท่ี

ท าการเปล่ียนรูปแบบการวิเคราะห์จากรูปแบบอนุกรมเวลา  (Time Series) มาเป็นแบบภาคตดัขวาง 

(Cross Sectional Analysis) แทน  

ภาพที ่5.1 แสดงรูปแบบการซ้ือขายหลกัทรัพย์ในปัจจุบันเปรียบเทยีบกบัรูปแบบการซ้ือขาย 

หลกัทรัพย์ผ่าน ASEAN Links 

 

ท่ีมา: http://www.set.or.th/th/asean_exchanges/asean_Link.html 

ภายใตก้ารพฒันาโครงการน้ีข้ึนมานั้น ส่งผลท าใหเ้กิดการเพิ่มข้ึนของช่องทางในการลงทุน

ในหลักทรัพย์กลุ่มต่างๆในอาเซียนได้มากข้ึน ซ่ึงมีข้อดีอยู่หลายประการ อาทิเช่น การเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการเขา้ถึงตลาดอาเซียนไดม้ากข้ึน, มีช่องทางในการกระจายความเส่ียงเพิ่มข้ึน, ลด

ตน้ทุนในการซ้ือขาย, เพิ่มสภาพคล่อง, เพิ่มการเติบโต และความสามารถในการแข่งขนักบัภูมิภาค

อ่ืนได้มากข้ึน นอกจากน้ีก าไรท่ีไดจ้ากการขายหลกัทรัพยข์องบุคคลธรรมดาจะไดรั้บการยกเวน้

ภาษี อยา่งไรก็ตามก็อาจมีขอ้เสียคือ ปัจจยัลบต่างๆอาจก่อใหเ้กิดกระบวนการส่งผา่นผลกระทบจาก

ตลาดการเงินหน่ึงไปยงัตลาดการเงินของประเทศสมาชิกอ่ืนๆ ภายใน ASEAN Linkage ข้ึนได ้และ
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อาจส่งผลกระทบไปยงัภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง (Real Sector) ในภายหลงัได ้นอกจากน้ีการรวมกลุ่ม

ตลาดหลกัทรัพย ์ASEAN Linkage อาจส่งผลท าให้แบบโครงสร้างของโครงข่ายทางการเงิน

เปล่ียนแปลงไป ดังนั้ นการศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงรูปแบบการซ้ือขายน้ีจึงเป็น

ประเด็นท่ีน่าสนใจในการศึกษาต่อไปในอนาคต  
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ก.1 วเิคราะห์ระดับอทิธิพลเชิงเปรียบเทยีบภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก 

โดยในท่ีน้ีจะน าโครงข่ายแบบ PCPG มาพิจารณาระดบัอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบภายใน

โครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก และทิศทางการส่งผ่านอิทธิพลแฝง ซ่ึงวิธีดงักล่าวเป็น

ประโยชน์ต่อการศึกษาทิศทางการส่งผ่านความผนัผวน หรืออิทธิพลแฝงท่ีเกิดข้ึนภายในภูมิภาค 

โดยในงานวจิยัน้ีไดน้ ากรอบแนวคิดดงักล่าว มาท าการศึกษาผา่นทางระดบัอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบ 

(Relative Influence) ของตลาดหุ้นท่ีเป็นสมาชิกภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ดงั

แสดงในภาพท่ี ก.1 

ภาพที ่ก.1 แสดงระดับอทิธิพลเชิงเปรียบเทียบสะสมภายในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย์เอเชียตะวนัออก 
ตลอดช่วงปี ค.ศ. 1990-2012  

 

 

หมายเหตุ: เปอร์เซนตท่ี์เป็นบวกนั้น เป็นตวับ่งช้ีวา่  ตลาดหุน้ดงักล่าวมีอิทธิพลเหนือกวา่

ตลาดหุน้ อ่ืนๆ ภายในกลุ่มคิดเป็นร้อยละเท่าใด (อิทธิพลท่ีส่งออกจากตลาดดงักล่าวไปยงัตลาดอ่ืน

นั้น มีมากกวา่อิทธิพลท่ีไดรั้บเขา้มาภายในตลาดดงักล่าว) ในทางกลบักนั เปอร์เซ็นตใ์นรูปแบบติด
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ลบท่ีไดน้ั้นแสดงวา่ตลาดหุน้ดงักล่าวนั้นมีอิทธิพลดอ้ยกวา่ตลาดอ่ืนๆ ภายในภูมิภาค (อิทธิพลท่ี

ส่งออกไปยงัตลาดหุน้อ่ืนนั้น นอ้ยกวา่อิทธิพลท่ีไดรั้บเขา้มาภายในตลาดหุน้ดงักล่าว) 13  

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Microsoft Excel 

ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการพิจารณาในภาพท่ี ก.1 แสดงให้เห็นวา่ จากค่าสหสัมพนัธ์ (Standard 

Correlations) นั้นสามารถน ามาใชใ้นการอธิบายอิทธิพลท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงรวมผลจากอิทธิพลร่วมเชิงเส้น

ของผลตอบแทนของตลาดหุ้น (Mutual Linear Influence) เขา้ไปดว้ย ในขณะท่ีสหสัมพนัธ์แยก

ส่วน (Partial Correlations) นั้นอธิบายผลกระทบของอิทธิพล (Influence) จาก ตลาดหุ้นตวักลาง

หน่ึง ท่ีส่งผา่นแฝงเขา้ไปยงั สหสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนตลาดหุ้นใดๆ ดว้ยเหตุผลดงักล่าว จึง

ท าใหส้ามารถท่ีจะน าผลต่างดงักล่าวมาประยกุตห์า ระดบัอิทธิพลในแต่ละตวักลางตลาดหุ้นภายใน

ภูมิภาค โดยผลลพัธ์ท่ีไดส้ามารถอธิบายได้ว่า อิทธิพลของตลาดหุ้น HSI หรือดชันี HangSeng 

Index ของฮ่องกงนั้นมีความโดดเด่น และมีอิทธิพลครอบง าตลาดหุ้นอ่ืนๆอย่างมาก ภายใน

โครงข่ายตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก โดยคิดเป็นร้อยละ27 โดยตามมาดว้ยตลาดหุ้น FSSTI 

หรือดชันี Straits Times Index ของ สิงคโปร์ และตลาดหุ้น AS30 หรือดชันีAll Ordinaries 

Accumulation Index (AOAI) ของออสเตรเลีย คิดเป็นร้อยละ10 และร้อยละ6 ตามล าดบั นอกจากน้ี

ยงัมีตลาดหุ้น NKY หรือดชันี Nikkei 225 Index ของญ่ีปุ่น ท่ีมีระดบัในการรับและส่งอิทธิพลใน

ขนาดเทียบเท่ากนั จึงท าใหต้ลาดหุน้ของญ่ีปุ่นเป็นเพียงตลาดหุ้นเดียว ท่ีมีขนาดของระดบัอิทธิลเชิง

เปรียบเทียบสะสมคิดเป็นร้อยละ 0  

ในขณะท่ีตลาดหุ้นท่ีให้ผลลพัธ์เปอร์เซ็นต ์ในรูปแบบติดลบ 3 อนัดบัแรกนั้น ประกอบไป

ดว้ย ตลาดหุ้นPCOMP หรือดชันี PSE Composite ของฟิลิปปินส์, ตลาดหุ้น JCI หรือ ดชันี Jakarta 

Composite ของอินโดนีเซีย และตลาดหุ้น TWSE หรือดชันี Taiwan Weighted ของไตห้วนั คิดเป็น

ร้อยละ19, 10และ9 ตามล าดบั ซ่ึงจากผลลพัธ์ดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ตลาดหุ้นPCOMP หรือดชันี 

PSE Composite ของฟิลิปปินส์ มีระดบัอิทธิพลดอ้ยกวา่ตลาดอ่ืนๆ ภายในภูมิภาค หรืออิทธิพลท่ี
                                                           

13 หมายเหตุ: ก าหนดให้ตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกประกอบไปดว้ย KOSPI = ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต,้ 
NKY =ดชันี Nikkei 225 Index ของญ่ีปุ่ น , TWSE = ดชันี Taiwan Weighted ของไตห้วนั, HSI = ดชันี HangSeng Index ของฮ่องกง, 
PCOMP ดชันี PSE Composite ของฟิลิปปินส์ , FBMKL = ดชันีKLSE  Composite ของมาเลเซีย, JCI = ดชันี Jakarta Composite ของ
อินโดนีเซีย, AS30 = ดชันีAll Ordinaries Accumulation Index (AOAI) ของออสเตรเลีย และ SET = ดชันีSET Index ของไทย 
(ในช่วงตั้งแต่ ปี ค.ศ. 2000 – 2012 จึงจะมีขอ้มูลจาก FSSTI = ดชันี Straits Times Index ของ สิงคโปร์ มาประกอบการพิจารณาดว้ย) 
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ส่งออกไปยงัตลาดหุ้นอ่ืนนั้นมีน้อยกว่าอิทธิพลท่ีได้รับเขา้มาภายในตลาดหุ้นดงักล่าว โดยส่วน

ใหญ่แลว้ตลาดหุ้นPCOMP ของฟิลิปปินส์จะไดรั้บอิทธิพลท่ีส่งผ่านมาจากตลาดหุ้นอ่ืนๆซะเป็น

ส่วนใหญ่ ซ่ึงเป็นการบ่งบอกวา่ตลาดหุน้ดงักล่าวนั้น มีความอ่อนไหว ต่อการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน

ภายในตลาดหุ้นอ่ืนๆ ภายในภูมิภาค อยู่ในระดบัท่ีสูงมาก ซ่ึงอาจก่อให้เกิดสถานะความเส่ียง 

(Exposure) ข้ึนภายในตลาดหุน้ดงักล่าวก็เป็นได ้

ดงันั้นการศึกษาปฏิสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจึงเป็นประโยชน์ในแง่ของการบริหารความเส่ียง โดย

ในงานวิจยัดงักล่าวน้ีจะแสดงความเช่ือมโยงของตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก

ออกมาใน 2 รูปแบบ ซ่ึงไดแ้ก่โครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST และโครงข่ายแบบบอก

ทิศทาง PCPG ในบางช่วงเวลาประกอบการพิจารณาทิศทางการส่งผ่านอิทธิพลระหวา่งตลาดหุ้น

ต่างๆภายในภูมิภาค ดงัแสดงในภาพท่ี ก.2– ก.13 อีกทั้งเม่ือน ามาพิจารณาในแง่ของการบริหาร

ความเส่ียงในการลงทุน Risk Management ตามทฤษฏี Markowitz Portfolio Theory แลว้ สามารถท่ี

จะน า Correlation Based Network มาใชใ้นการวิเคราะห์ Portfolio Optimization โดยพิจารณาเลือก

ลงทุนในตลาดหุ้นท่ีอยู่ ในก่ิงนอกๆ ท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงห่างไกลกบัตลาดหุ้นท่ีมีความเป็น

ศูนยก์ลางท่ีมีระดบัความเช่ือมโยงในระดบัสูง (High Degree Node) ภายในโครงข่าย MST เพื่อ

หลีกเล่ียงความเส่ียง หรือเลือกท่ีจะป้องกนัความเส่ียง โดยหลีกเล่ียงการลงทุนในตลาดหุ้น ท่ีเผชิญ

กบัปัจจยัเส่ียงต่อการเกิดคุณสมบติั Super-spreader ในขณะท่ีการพิจารณาความเส่ียงจากโครงข่าย 

PCPG นั้น สามารถท่ีจะน ามาใช้พิจารณาทิศทางของการส่งผ่านผลกระทบจาก Single Stock 

Market Shock ภายในโครงข่าย อยา่งไรก็ตามในโครงข่าย PCPG กลบัมีขอ้จ ากดัในแง่ของการ

พิจารณา กรณีท่ีเกิด Multiple Stock Market Shock ข้ึนภายในโครงข่าย  

เม่ือพิจารณาจากปฏิสัมพันธ์ของโครงสร้างภายในโครงข่ายตลาดหลักทรัพย์เอเชีย

ตะวนัออก พบว่ามุมมองโครงข่ายท่ีไดน้ั้น มีการปรับเปล่ียนรูปแบบโครงสร้างอยู่ตลอดเวลา ดงั

แสดงใหเ้ห็นในภาพท่ี ก.2–ก.13 พร้อมกนัน้ีโครงข่ายยงัไดมี้การปรับเปล่ียนความเป็นศูนยก์ลางใน

การเช่ือมโยงตลาดทุน ภายในภูมิภาคอยูต่ลอดเวลาอีกดว้ย ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีโครงสร้างของตลาด

หุ้นภายในภูมิภาคดงักล่าว มีการ Optimize อยู่ตลอดพลวตัท่ีไดท้  าการศึกษา  โดยท่ีเม่ือพิจารณา

ความเป็นศูนยก์ลาง (Centrality) ของตลาดหุ้นภายในภูมิภาค จากค่าระดบั Average Shortest Path, 

Betweenness Centrality และDegree ประกอบ จะเห็นวา่ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก นั้นตลาด
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ทุนท่ีเป็นศูนยก์ลางการลงทุนไดเ้ปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา ซ่ึงสอดคลอ้งกบัลกัษณะโครงข่ายแบบ 

Adaptive Network  

ในขณะท่ีในแง่ของการตรวจสอบ และก ากบัดูแลจากมุมมองโครงข่าย ดงัแสดงในภาพท่ี 

ภาพท่ี ก.2 ซ่ึงแสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  ในช่วง Q2 ค.ศ. 1997 (ก่อนเกิด

วิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ โดยในช่วงเวลาดงักล่าวโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  นั้นมีระดบั

ความเช่ือมโยง และDegree อยูใ่นระดบัท่ีไม่สูงมากนกั ซ่ึงพบวา่ตลาดหุ้นAS30 มีระดบัDegree สูง

ท่ีสุด และท าหนา้ท่ีเป็นเสมือนตวักลางในการเช่ือมโยงตลาดหุน้อ่ืนๆภายในภูมิภาคเขา้ไวด้ว้ยกนั  

ภาพที ่ก.2 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  ใน Q2 ปี ค.ศ. 1997 (ก่อนเกิด
วกิฤตการณ์ต้มย ากุ้ง) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละNode ภายในโครงข่ายMSTอิงตามระดบั Degree ของโครงข่าย   

พร้อมกบัแสดงระดบัความเช่ือมโยงผา่นทางความหนาของ Link 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 
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ในขณะท่ีในแง่ของการตรวจสอบ และก ากบัดูแลจากมุมมองโครงข่าย ดงัแสดงในภาพท่ี 

ก.314 ซ่ึงแสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทิศทาง PCPG ในช่วง Q2 ค.ศ. 1997 โดย

เป็นช่วงเวลาก่อนท่ีจะเกิดวกิฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ข้ึน พบวา่ความเปราะบางในแง่ของการรับอิทธิพล

แฝงท่ีเกิดจากตลาดหุน้อ่ืนๆภายในภูมิภาค ของตลาดหุน้SET ตลาดหุน้ FBMKLCI และตลาดหุน้

KOSPI ยงัมีขนาด และจ านวนในการเขา้มาในตลาดหุน้ดงักล่าวไม่มากนกั เม่ือเทียบกบัในช่วง Q3 

ค.ศ. 1997 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ข้ึน ดงัแสดงในภาพท่ี ก.5 โดยในช่วงเวลาดงักล่าว

นั้นตลาดหุ้นJCI ส่งอิทธิพลแฝงออกมามากท่ีสุด สังเกตจากจ านวนและขนาดความหนาของLink 

ในการส่งอิทธิพลแฝงไปยงัตลาดอ่ืนๆ ในขณะท่ีตลาดหุ้นSET ตลาดหุ้น FBMKLCI และตลาดหุน้

KOSPI ไดรั้บอิทธิพลแฝงจากตลาดหุน้อ่ืนๆ ไปมากท่ีสุด จึงท าใหต้ลาดหุน้ดงักล่าวมีความ

เปราะบางเป็นอยา่งมากในช่วงเวลาดงักล่าว 

 

 

 

                                                           
14หมายเหตุ: ก าหนดให้ KOSPI = ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต,้ NKY =ดชันี Nikkei 225 Index ของญ่ีปุ่ น , TWSE = ดชันี 

Taiwan Weighted ของไตห้วนั, HSI = ดชันี HangSeng Index ของฮ่องกง, PCOMP = ดชันี PSE Composite ของฟิลิปปินส์ , FBMKL 
= ดชันีKLSE  Composite ของมาเลเซีย, JCI = ดชันี Jakarta Composite ของอินโดนีเซีย, AS30 = ดชันีAll Ordinaries Accumulation 
Index (AOAI) ของออสเตรเลีย, FSSTI = ดชันี Straits Times Index ของ สิงคโปร์ และ SET = ดชันีSET Index ของไทย 
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ภาพที ่ก.3 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทศิทาง PCPG ใน Q2 ปี ค.ศ. 1997 
(ก่อนเกดิวกิฤตการณ์ต้มย ากุ้ง) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละ Node ภายในโครงข่ายPCPG อิงตามระดบั  Degree ของ

โครงข่าย โดยท่ีระดบัอิทธิพลท่ีส่งผา่นไปยงัNodeใดๆ ถูกแทนดว้ยความหนา

ของ Link ภายในโครงข่าย ซ่ึงสีของเส้นแทนทิศทางจากตวักลางท่ีส่งผา่น

อิทธิพลแฝงผา่น Link   

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

ในขณะท่ีในช่วง Q3 ค.ศ. 1997  ปี ดงัแสดงในภาพท่ี ก.4 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตการณ์

ตม้ย  ากุง้ข้ึนในประเทศไทย และส่งผลกระทบไปยงัประเทศอ่ืนๆภายในภูมิภาคเอเชีย พบวา่ในช่วง

เวลาดงักล่าวโครงสร้างของโครงข่าย มีระดบัDegree ในการเช่ือมโยงกบัตลาดหุ้นอ่ืนๆ เพิ่มสูงข้ึน 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดหุ้น JCI ซ่ึงเช่ือมโยงผูกกบัตลาดหุ้นSET ตลาดหุ้นPCOMP และ

FBMKLCI อย่างมาก อีกทั้งยงัเช่ือมโยงกบัตลาดหุ้นHSI ซ่ึงเป็นตลาดหุ้นขนาดใหญ่ในเอเชียอีก

ดว้ย 
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ภาพที ่ก.4 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  ใน Q3 ปี ค.ศ. 1997                           
(เกดิวกิฤตการณ์ต้มย ากุ้ง) 

 
 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละNode ภายในโครงข่ายMSTอิงตามระดบั Degree ของโครงข่าย   

พร้อมกบัแสดงระดบัความเช่ือมโยงผา่นทางความหนาของ Link 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi  
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ภาพที ่ก.5 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทศิทาง PCPG ใน Q3 ปี ค.ศ. 1997 (เกดิ
วกิฤตการณ์ต้มย ากุ้ง) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละ Node ภายในโครงข่ายPCPG อิงตามระดบั  Degree ของ

โครงข่าย โดยท่ีระดบัอิทธิพลท่ีส่งผา่นไปยงัNodeใดๆ ถูกแทนดว้ยความหนา

ของ Link ภายในโครงข่าย ซ่ึงสีของเส้นแทนทิศทางจากตวักลางท่ีส่งผา่น

อิทธิพลแฝงผา่น Link     

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาในช่วงหลงัการเกิดวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ในช่วง Q4 ค.ศ. 1997   

ดงัแสดงในภาพท่ี ก.6 จะพบวา่โครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ดงักล่าวนั้นมีระดบัความเช่ือมโยงกนัมาก

ยิ่งข้ึน สังเกตไดจ้ากขนาดของเส้นเช่ือมความสัมพนัธ์และระยะห่างระหว่างNode ซ่ึงเป็นตวัแทน

ของตลาดหุ้นต่างๆ จึงเป็นตวับ่งช้ีไดว้า่ตลาดหุ้นต่างๆมีการตอบสนองไปในทิศทางเดียวกนัอย่าง
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มาก จนท าให้ช่วงเวลาดงักล่าวผลตอบแทนดชันีหุ้นภายในเอเชียตะวนัออกมีแนวโนม้ลดลงอย่าง

มาก พร้อมกบัระดบัความผนัผวนท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว  

ภาพที ่ก.6 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  ใน Q4 ปี ค.ศ. 1997 (หลงัเกิดวกิฤตการณ์
ต้มย ากุ้ง) 

 
หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละNode ภายในโครงข่ายMSTอิงตามระดบั Degree ของโครงข่าย   

พร้อมกบัแสดงระดบัความเช่ือมโยงผา่นทางความหนาของ Link 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi  

เม่ือพิจารณาจากมุมมองโครงข่ายตลาดหลักทรัพยเ์อเชียตะวนัออกในช่วงหลงัการเกิด

วกิฤตตม้ย  ากุง้ ดงัแสดงในภาพท่ี ก.7 ในช่วง Q4 ค.ศ. 1997 จะพบวา่โครงข่ายทางการเงิน ดงักล่าวมี

โครงสร้างท่ีเปล่ียนแปลงไปจากปีอ่ืนๆค่อนขา้งมาก พร้อมกนัน้ีระดบัความเช่ือมโยง และจ านวน

ของNode ท่ีรับอิทธิพลแฝง ซ่ึงส่งมาจากตลาดหุน้ AS30 ไปยงัตลาดหุ้นอ่ืนๆภายในภูมิภาคดงักล่าว

นั้น มีจ านวนมากถึง 8 ตลาดหุ้น ซ่ึงอยูใ่นระดบัท่ีเพิ่มสูงข้ึนมากจนผิดปกติ ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้่า

ช่วงเวลาดงักล่าวนั้นShock ท่ีเกิดข้ึนอนัเน่ืองมากจากอิทธิพลแฝงจากตวักลางตลาดหุ้นต่างๆ ภายใน

ภูมิภาคดงักล่าวนั้น ส่งผลกระทบโดยตรงผา่นความเช่ือมโยงอนัเน่ืองมาจากตลาดหุ้นอ่ืนๆ ทัว่โลก 

โดยผา่นทางตลาดหุ้น AS30 ซ่ึงตลาดหุ้นดงักล่าวค่อนขา้งท่ีจะมีระดบัความเช่ือมโยงในระดบัท่ีสูง

กบัตลาดหุ้นยุโรป จนท าให้ตลาดหุ้นของภูมิภาคเอเชียตะวนัอออกในช่วงเวลาดังกล่าวมีความ

เปราะบางเป็นอยา่งมาก จนสามารถน าไปสู่การปรับเปล่ียนโครงสร้างภายในระบบให้ซบัซ้อนข้ึน 
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หรือเกิดการส่งผ่านผลกระทบจากปัจจยัเส่ียงต่างๆ ไปยงัประเทศอ่ืนๆภายในภูมิภาคในระดบัท่ี

สูงข้ึน ซ่ึงจะท าใหท้ั้งระบบตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ีสูงข้ึนตามมาในท่ีสุด  

ภาพที ่ก.7 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทศิทาง PCPG ใน Q4 ปี ค.ศ. 1997 
(หลงัเกดิวกิฤตการณ์ต้มย ากุ้ง) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละ Node ภายในโครงข่ายPCPG อิงตามระดบั  Degree ของ

โครงข่าย โดยท่ีระดบัอิทธิพลท่ีส่งผา่นไปยงัNodeใดๆ ถูกแทนดว้ยความหนา

ของ Link ภายในโครงข่าย ซ่ึงสีของเส้นแทนทิศทางจากตวักลางท่ีส่งผา่น

อิทธิพลแฝงผา่น Link     

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทิศทาง PCPG ในช่วง

ก่อนการปิดตวัลงของเลห์แมน บราเธอร์ ในช่วง Q2 ปี ค.ศ. 2008 พบวา่ตลาดหุ้น KOSPI เป็นตลาด

หุ้นท่ีมีระดบัอิทธิพลครอบง าตลาดหุ้นอ่ืนๆ ภายในเอเชียตะวนัออกมากท่ีสุด อย่างไรก็ตามเม่ือถึง
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ช่วงการปิดตวัลงของเลห์แมน บราเธอร์ ในช่วง Q3 ปี ค.ศ. 2008 นั้นกลบัพบวา่ โครงสร้างของ

โครงข่ายตลาดหลกัทรัยพเ์อเชียตะวนัออกนั้น ค่อนขา้งท่ีจะมีการปรับเปล่ียนรูปร่างไปจากเดิม ดงั

จะสังเกตไดจ้ากภาพท่ี ก.11 ซ่ึงจะพบว่า ตลาดหุ้นต่างๆโดยส่วนใหญ่ภายในภูมิภาค นั้นต่างมี

ความสัมพนัธ์ หรือรับอิทธิพลมาจากตลาดหุ้น FSSTI ของสิงคโปร์ และตลาดหุ้นAS30 เป็นส่วน

ใหญ่ โดยท่ีตลาดหุน้SET ตลาดหุน้JCI และตลาดหุน้PCOMP เป็นตลาดหุน้เกิดใหม่ท่ีไดรั้บอิทธิพล

แฝงอยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก 

ภาพที ่ก.8 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  ใน Q2 ปี ค.ศ. 2008 (ก่อนการล้มละลาย
ของเลห์แมน บราเธอร์) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละNode ภายในโครงข่ายMSTอิงตามระดบั Degree ของโครงข่าย   

พร้อมกบัแสดงระดบัความเช่ือมโยงผา่นทางความหนาของ Link 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi  
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ภาพที ่ก.9 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทศิทาง PCPG ใน Q2 ปี ค.ศ. 2008 
(ก่อนการล้มละลายของเลห์แมน บราเธอร์) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละ Node ภายในโครงข่ายPCPG อิงตามระดบั  Degree ของ

โครงข่าย โดยท่ีระดบัอิทธิพลท่ีส่งผา่นไปยงัNodeใดๆ ถูกแทนดว้ยความหนา

ของ Link ภายในโครงข่าย ซ่ึงสีของเส้นแทนทิศทางจากตวักลางท่ีส่งผา่น

อิทธิพลแฝงผา่น Link     

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 



206 
 

  

ภาพที ่ก.10 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  ใน Q3 ปี ค.ศ. 2008 (เกดิการล้มละลาย
ของเลห์แมน บราเธอร์) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละNode ภายในโครงข่ายMSTอิงตามระดบั Degree ของโครงข่าย   

พร้อมกบัแสดงระดบัความเช่ือมโยงผา่นทางความหนาของ Link 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi  
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ภาพที ่ก.11 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทศิทาง PCPG ใน Q3 ปี ค.ศ. 2008 
(เกดิการล้มละลายของเลห์แมน บราเธอร์) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละ Node ภายในโครงข่ายPCPG อิงตามระดบั  Degree ของ

โครงข่าย โดยท่ีระดบัอิทธิพลท่ีส่งผา่นไปยงัNodeใดๆ ถูกแทนดว้ยความหนา

ของ Link ภายในโครงข่าย ซ่ึงสีของเส้นแทนทิศทางจากตวักลางท่ีส่งผา่น

อิทธิพลแฝงผา่น Link     

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

อย่างไรก็ดีในช่วงหลงัการปิดตวัลงของเลห์แมน บราเธอร์นั้น ในช่วง Q4 ปี ค.ศ. 2008 

พบวา่ ตลาดหุ้นSET ตลาดหุ้นJCI ตลาดหุ้นFBMKLCI และตลาดหุ้นPCOMP ไดรั้บอิทธิพลแฝง

จากตลาดหุ้นอ่ืนๆภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกมากท่ีสุด โดยตลาดหุ้นท่ีมีถึง  3 ตลาดหุ้น ท่ีมี

อิทธิพลครอบง าตลาดหุ้นอ่ืนๆ ไดแ้ก่ตลาดหุ้น FSSTI ของสิงคโปร์ ตลาดหุ้นAS30 และตลาดหุ้น

KOSPI  
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ภาพที ่ก.12 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์ในรูปแบบ MST  ใน Q4 ปี ค.ศ. 2008 (หลงัการล้มละลาย
ของเลห์แมน บราเธอร์) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละNode ภายในโครงข่ายMSTอิงตามระดบั Degree ของโครงข่าย   

พร้อมกบัแสดงระดบัความเช่ือมโยงผา่นทางความหนาของ Link 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi  
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ภาพที ่ก.13 แสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยกส่วนแบบบอกทศิทาง PCPG ใน Q4 ปี ค.ศ. 2008 
(หลงัการล้มละลายของเลห์แมน บราเธอร์) 

 

หมายเหตุ: ขนาดของแต่ละ Node ภายในโครงข่ายPCPG อิงตามระดบั  Degree ของ

โครงข่าย โดยท่ีระดบัอิทธิพลท่ีส่งผา่นไปยงัNodeใดๆ ถูกแทนดว้ยความหนา

ของ Link ภายในโครงข่าย ซ่ึงสีของเส้นแทนทิศทางจากตวักลางท่ีส่งผา่น

อิทธิพลแฝงผา่น Link     

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

เม่ือพิจารณาถึงสภาวะตลาดในช่วง วิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ ในปีค.ศ. 1997 และวิกฤตการณ์

แฮมเบอเกอร์ ในสหรัฐฯ ช่วงปี ค.ศ. 2008 ท่ีผ่านมา พบว่าตลาดหลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาคเอเชีย

ตะวนัออกนั้น มีความอ่อนไหวอยา่งมาก ต่อการเปล่ียนแปลงของผลกระทบภายนอกท่ีเขา้มา ดงัจะ

เห็นไดจ้ากภาพท่ี ก.2–ก.13 ซ่ึงพบวา่มีปฏิกิริยาในการตอบสนองต่อการเกิดปัจจยัเส่ียงไปในทิศทาง

เดียวกนั ทั้งในแง่ของความอ่อนแอต่อ Specific Shock ท่ีจะเขา้มา หรือความเส่ียงSystemic Risk 
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ภายในโครงข่ายตลาดหลกัทรัพย ์และความตึงตวัต่อ หรือสภาวะไร้ความยืดหยุ่น ต่อ External 

Shock ท่ีจะเขา้มา อีกทั้งยงัพบสัญญาณของการเกิดสภาวะลุกลามเป็นเคร่ืองยนืยนัประกอบอีกดว้ย   

อย่างไรก็ดีเม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของ Yilmaz (2009) ซ่ึงได้น ารูปแบบวิธี
การศึกษาการส่งผ่านผลกระทบจากความผนัผวนและผลตอบแทนมาทดสอบด้วยวิธี Spillover 
Index ท่ีไดจ้าก งานวิจยัของ Diebold and Yilmaz (2009) มาท าการศึกษาตลาดหุ้นภายใน 10 
ประเทศหลกัๆของภูมิภาคเอเชียตะวนัออก (กลุ่มประเทศดงักล่าวสอดคล้องกบังานวิจยัของเรา) 
เพื่อศึกษาพฤติกรรมของ Return Spillovers และ Volatility Spillovers ภายในตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกตลอดช่วง ปี ค.ศ. 1992-2009 โดยใชก้ารท า Rolling 100-Week Sub-sample Windows  
จากขอ้มูลรายสัปดาห์ ซ่ึงมีขนาดกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 904 ตวัอยา่ง เพื่อน ามาแสดงผลในรูปแบบ
รายปี ดงัแสดงในภาคผนวก ก ในตารางท่ี ก.1 และตารางท่ี ก.2 ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลลพัธ์ท่ีไดจ้าก
งานวิจยัของเราน้ีภายในภาพท่ี 4.13-4.17 และภาพท่ี ก.1– ก.13 ก็จะมีลกัษณะคลา้ยกบัตารางท่ี ก.1 
และตารางท่ี ก.2 แต่มีขอ้ดีกวา่ตรงท่ีเห็นทิศทางการรับส่งอิทธิพลเชิงเปรียบเทียบไดช้ดัเจนกวา่ อีก
ทั้งการน าทฤษฏีโครงข่ายมาน าเสนอทิศทางการส่งผา่นอิทธิพลแฝง ท่ีเกิดจากตวักลางตลาดหุ้นใดๆ 
ภายในภูมิภาคนั้น จะท าให้เราเห็นมุมมองการส่งผ่านระดับอิทธิพลแฝงได้ชัดเจนกว่า ตรงท่ี
โครงข่ายดงักล่าวจะแสดงทิศทางการส่งต่ออิทธิพลจากตลาดหุ้นหน่ึงไปยงั ตลาดหุ้นถดัไปท่ีเกิด
การส่งผา่นอิทธิพลไปแลว้วา่จะมีทิศทางไปยงัตลาดหุ้นใดต่อไป ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อการก ากบั
ดูแลระบบการเงิน ซ่ึงค่อนขา้งท่ีจะมีความซบัซอ้น 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาผลลพัธ์ของ Volatility Spillovers และ Return Spillovers ดงัแสดง
ในงานวิจยัของ Yılmaz (2009) ประกอบในภาพท่ี ก.14 และภาพท่ี ก.15  จะพบวา่ผลท่ีไดจ้ากทั้ง
สองกราฟดงักล่าวจะมีพฤติกรรมท่ีแตกต่างกนัไปตลอดช่วงเวลาระหว่างท่ีเกิด Crisis และช่วง
สภาวะปกติ จากกราฟของ Volatility Spillovers ค่อนขา้งชดัเจนวา่ในช่วงท่ีมีวิกฤตการณ์ใหญ่ๆ
เกิดข้ึนนั้นจะเห็นการระเบิด และส่งผลกระทบในวงกวา้งของกระบวนการส่งผ่านผลกระทบจาก
ความผนัผวน (Volatility Spillovers) ไดช้ดัเจนกวา่ และผลกระทบจากกราฟท่ีแสดงออกมาจะท าให้
เห็นแนวโนม้ท่ีชดัเจน และรุนแรงมากกวา่กระบวนการส่งผา่นผลกระทบจากผลตอบแทน (Return 
Spillovers) ผลลพัธ์จากการเพิ่มข้ึนของระดบัการรวมกลุ่มภายในตลาดการเงิน (Market Integration) 
ตลอดช่วงทศวรรษ 1990 ภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก (East Asian Stock Markets) นั้น
พบวา่ระดบัความเช่ือมโยงระหวา่งตลาดต่างๆ ก็เร่ิมเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงพิจารณาผลจากการเพิ่มข้ึนของ
การส่งผ่านผลกระทบจากผลตอบแทน (Return Spillovers) ท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงตอนกลางของช่วง
ทศวรรษ1990 แต่ผลจากสัญญาณการเตือนวกิฤตผา่นผลตอบแทนดงักล่าวกลบัพบจุดบกพร่อง โดย
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ท่ีในช่วงปี ค.ศ. 1997 นั้นอตัราการส่งผ่านผลกระทบผ่านผลตอบแทน(Return Spillovers) อยู่ใน
ระดบัท่ีต ่ามาก จึงท าให้สัญญาณดังกล่าวให้ผลตรงกนัขา้มกบัสภาวะตลาดจริงๆท่ีเกิดข้ึน ณ 
ขณะนั้น อยา่งไรก็ตามถึงแมว้า่หลงัจากท่ีเกิดวิกฤตการณ์ข้ึนในเอเชียตะวนัออก ในปีค.ศ. 1997 ใน
ตลาดหุ้นต่างๆภายในภูมิภาคดงักล่าวไปแลว้ แต่สัญญาณดงักล่าวจาก Return Spillovers นั้นกลบั
ไม่ไดมี้แนวโนม้ลดลงตามเลยเร่ิมตั้งแต่ทศวรรษ 1990  โดยท่ีเม่ือเกิดวิกฤตการณ์การเงินโลก ในปี 
2008 ข้ึนนั้น ระดบั Return Spillovers ภายในภูมิภาคเอเชียตวัออก ยงัคงทะยานข้ึนต่อเน่ืองจนแตะ
จุดสูงสุด การท่ีเกิดการระเบิดของ Return Spillover Index หรืออตัราผลตอบแทนภายในตลาดหุ้น
ของภูมิภาคดงักล่าวนั้นลดลงไปอยูใ่นระดบัต ่าสุด เป็นตวัสะทอ้นให้เห็นถึงลกัษณะท่ีแสดงออกมา
ของระบบในการเกิดวิกฤตการณ์การเงินโลกข้ึน อย่างไรก็ตามเม่ือเทียบผลจากกราฟ Return 
Spillover Index และกราฟแสดงพลวตัของ Mean Shortest Path ท่ีไดจ้ากทฤษฎีโครงข่าย ซ่ึงเป็น
ตวัแทนของดชันีวดัความเส่ียง Systemic Risk ต่อการเกิดสภาะวะลุกลามและความอ่อนแอต่อ 
Specific Shock จากวิกฤตท่ีเขา้มาภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก ดงัแสดงในภาพท่ี 4.7 
หรือแมก้ระทัง่การวดัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน ดงัแสดงในภาพท่ี 4.2 ยงัค่อนขา้งท่ีจะ
ให้ผลการเตือนท่ีค่อนขา้งแม่นย  าและชัดเจนกว่า  อีกทั้งการน าค่าทางสถิติภายในโครงข่ายทาง
การเงินมาพิจารณา นั้นจะท าให้เราเขา้ถึงสภาวะตลาดการเงินต่างๆภายในภูมิภาคไดดี้กว่าการวดั
เพียงค่ระดบั Spillovers เน่ืองจากการน าค่า PageRank มาประยุกตใ์ชใ้นการวดัความเปราะบางนั้น 
ค่อนขา้งท่ีจะให้ผลสอดคลอ้งกบัสภาวะตลาดในช่วงเวลาดงักล่าว  ยกตวัอยา่งเช่นในช่วงการเกิด
วกิฤตตม้ย  ากุง้นั้น ผลลพัธ์จากค่า PageRank ภายในภาพท่ี ก.5 ซ่ึงแสดงโครงข่ายอิงสหสัมพนัธ์แยก
ส่วนแบบบอกทิศทาง PCPG ใน Q3 ปี ค.ศ. 1997 ในช่วงการเกิดวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ นั้นให้ผลท่ี
ค่อนขา้งสอดคลอ้งกบัความเป็นจริงในในช่วงเวลาดงักล่าว ซ่ึงตลาดหุ้น SET ของไทยนั้นมีความ
เปราะบางเกินเกณฑค์่าเฉล่ียท่ีก าหนดภายในภูมิภาคดงักล่าว ซ่ึงสอดคลอ้งกบัในช่วงดงักล่าวตลาด
หุน้ของไทยมีความเปราะบางต่อการเกิดวกิฤตอยา่งมาก จนท าให้เกิดวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ตามมาใน
ปี ค.ศ. 1997 จึงท าให้การน าค่าทางสถิติทางดา้นโครงข่ายมาพิจารณา มีประโยชน์ในแง่ของการ
ก ากบัดูแลความเส่ียงมากกว่าการวดัเพียงแค่ดชันีการส่งผา่นผลกระทบภายนอก (Spillover Index) 
เท่านั้น 
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ตารางที ่ก.1 แสดงตัวอย่างผลลพัธ์จากดัชนี Return Spillovers ภายในตลาดหลกัทรัพย์เอเชีย
ตะวนัออก ภายในงานวจัิยของ Yılmaz (2009) 

 

ท่ีมา: Yılmaz (2009) 
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ตารางที ่ก.2 แสดงตัวอย่างผลลพัธ์จากดัชนี Volatility Spillovers ภายในตลาดหลกัทรัพย์เอเชีย
ตะวนัออก ภายในงานวจัิยของ Yılmaz (2009) 

 

ท่ีมา: Yılmaz (2009) 

 

 

 

 

 

  



214 
 

  

ภาพที ่ก.14 แสดงพลวตัของดัชนี Return Spillovers ทีไ่ด้จากตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออก ภายในงานวจัิยของ Yılmaz (2009)  

 

ท่ีมา: Yılmaz (2009) 
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ภาพที ่ก.15 แสดงพลวตัของดัชนี Volatility Spillovers ทีไ่ด้จากตลาดหุ้นภายในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออก ภายในงานวจัิยของ Yılmaz (2009) 

 

ท่ีมา: Yılmaz (2009) 

 ก.2 วิเคราะห์ความเป็นแกนกลาง (Core) ของตลาดหุ้น ในระดับอนุภูมิภาค ผ่านทางค่า

Maximum Cliques 

ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบระดบั Maximum Cliques ในตารางท่ี ก.3 ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีถึง
ระดบัความเป็นแกนกลาง (Core) ของโครงข่าย ในฐานะท่ีเป็น Hub ท่ีเช่ือมโยงตลาดหุ้นระหวา่ง  
อนุภูมิภาคต่างๆ เขา้ดว้ยกนั พบวา่ ตลอดช่วง 23 ปีท่ีผา่นมานั้น ดชันี SET ของไทย มีความถ่ีของ
ฐานนิยมสูงท่ีสุด ยกเวน้เพียงปี ค.ศ. 2007 ท่ีดชันี NKY ของญ่ีปุ่น และTWSEของไตห้วนั ให้ค่า 
Maximum Cliques รวมไปถึงปี ค.ศ. 2012 ท่ีแกนกลางนั้นเปล่ียนมาเป็น KOSPI ของเกาหลีใตแ้ละ 
HSI ของฮ่องกงแทน จากผลลพัธ์ดงักล่าวในตารางท่ี ก.3 จะเห็นวา่ดชันี SET ของไทยนั้นเป็น
เสมือนแกนกลางของโครงสร้างแบบรวมศูนย์ หรือเป็น Hub ท่ีเช่ือมโยงตลาดหุ้นระหว่างอนุ
ภูมิภาค (Cliques) เขา้ดว้ยกนั     

 



216 
 

  

ตารางที ่ก.3 แสดงจ านวนความถี่ทีสู่งทีสุ่ดของตลาดหุ้นที่มีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงในระดับอนุ

ภูมิภาคผ่านทางค่า Maximum Cliques ของภูมิภาคดังกล่าวในแต่ละช่วงเวลา 

 

ปี Maximum Cliques 

1990 SET 

1991 SET 

1992 SET 

1993 SET 

1994 SET 

1995 SET 

1996 SET 

1997 SET 

1998 SET 

1999 SET 

2000 SET 

2001 SET 

2002 SET 
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ตารางที ่ก.3 (ต่อ) 

ปี Maximum Cliques 

2003 SET 

2004 SET 

2005 SET 

2006 SET 

2007 NKY และTWSE 

2008 SET 

2009 SET 

2010 SET 

2011 SET 

2012 KOSPI และ HSI 

ท่ีมา: ประมวลผลดว้ย Algorithm ผา่น www.fna.fi 

ในงานวิจยัน้ีไดเ้ล็งเห็นความส าคญัของการรวมกลุ่มทางการเงินผ่านทางตลาดทุนภายใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออก จึงไดเ้สนอแนะแนวทางในการสร้าง  Intra East Asian Stock Markets 
Network ท่ีเช่ือมโยงระหวา่ง Inter-Connected Exchange Hub ในระดบัอนุภูมิภาคเขา้ดว้ยกนั เพื่อ
เป็นประโยชน์ต่อการระดมทุน และสร้างเสถียรภาพในระดบัภูมิภาคร่วมกนั ดงัจะเห็นไดจ้ากใน
หลายประเทศภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก นั้นมีศกัยภาพทางด้านการลงทุนอยู่ในระดับสูง 
เพียงแต่ยงัขาดความมัน่ใจต่อเสถียรภาพ อีกทั้งยงัขาดโอกาสในการเขา้ถึงการลงทุนภายในตลาด
ทุนภายในภูมิภาค เพราะวา่ยงัขาดตวักลาง (Hub) ท่ีใชใ้นการเช่ือมโยงโครงข่ายในระดบัอนุภูมิภาค
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เขา้ดว้ยกนั จึงท าใหห้ลายคร้ังท่ีเมด็เงินลงทุนไหลออกไปสู่ภูมิภาคอ่ืนๆ แทน จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจ
เชิงนโยบาย ต่อการรวมกลุ่มทางการการเงินและเปิดเสรีการลงทุน รวมไปถึงจดัตั้งกองทุนการเงิน
ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกข้ึน เพื่อเสริมสร้างสภาพคล่อง และจดัการความเส่ียงภายในระบบใน
ยามท่ีเกิดวกิฤต ในอนาคตอนัใกลน้ี้อาจจะเห็นการรวมกลุ่มจดัตั้งศูนยก์ลาง (HUB) ท่ีเช่ือมต่อตลาด
ทุนระหว่างประเทศอาเซียน (ASEAN Linkage) เขา้กบัประเทศท่ีเหลือภายในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออก เขา้ดว้ยกนั โดยมีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท าหนา้ท่ีเป็นตวักลาง (HUB) ในการ
เช่ือมต่อ ก็เป็นไปได ้ซ่ึงการเช่ือมโยงระบบซ้ือขายหลกัทรัพยร์ะหว่างตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค
เอเชียตะวนัออก นั้นจะเป็นประโยชน์ ต่อนักลงทุน ทั้งในแง่ของความสะดวกในการซ้ือขาย
หลักทรัพยข์้ามประเทศจะสะดวกยิ่งข้ึน ซ่ึงจากยุทธศาสตร์ดงักล่าวท่ีได้น าเสนอมานั้นจะช่วย
ยกระดบัประสิทธิภาพของกระบวนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การช าระราคา และส่งมอบหลกัทรัพย ์
รวมไปถึงในแง่ของการกระจายขอ้มูลหลกัทรัพยใ์หเ้พิ่มสูงข้ึนได ้ 
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