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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ที่จะตรวจสอบปฏิสัมพันธ์และการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างผลตอบแทนของหุ้น 

ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนีเซต 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงสภาวะวิกฤตด้วยกระบวนการวิเคราะห์

โครงข่าย Minimum Spanning Tree (MST) ผลการวิจัยพบว่าในช่วงสภาวะวิกฤตนั้น โครงสร้างของหุ้นในกลุ่ม 

ดชันเีซต 100 มรีะดบัความสมัพนัธภ์ายในกลุม่ทีม่ากขึน้ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็โดยคา่สถติโิครงขา่ย รวมถงึมกีารเปลีย่นแปลง

ในแบบโครงสร้างอย่างมีนัยสำาคัญ โดยมีลักษณะที่หดตัวลงในแง่ความยาวเฉลี่ยของ MST และแบบโครงสร้าง ผลของ

งานวิจัยนี้แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความสัมพันธ์หุ้นในกลุ่มดัชนีเซต 100 ในช่วงสภาวะวิกฤตได้อย่างชัดเจน  

ผลการวจิยัจงึเปน็ประโยชนต์อ่ผูก้ำากบัระบบการเงนิและผูบ้รหิารตลาดการเงนิในแงข่องการประเมนิผลการเปลีย่นแปลง

โครงสร้างของตลาดทุนที่เกิดอย่างต่อเนื่อง และเป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุนในการปรับพอร์ตการลงทุนให้สะท้อน 

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างตลาดที่เกิดขึ้น 

คำ�สำ�คัญ: Minimum Spanning Tree, การวิเคราะห์โครงข่าย SET 100 Index
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Abstract

 The purpose of this study is to investigate the interaction and the dynamic structures of 

stocks comprising the SET 100 Index (of The Stock Exchange of Thailand) during the Subprime crisis, 

using the Minimum Spanning Tree (MST). Results show that during the crisis period, the structures of 

stocks in the SET 100 Index were at a higher level of inner correlation, which is reflected through 

the network’s statistics and the structure of MST; which also found a significant change in terms of 

the average length and structural shape of MST. The results indicated a significant change in the 

structure of the correlation in stocks in the SET 100 during the crisis period. The results provide 

important information to the stock market regulatory body and the administrators to assess the  

effect of dynamic structural changes of the capital market. The results also provide useful  

information for investors to adjust their portfolio to reflect the dynamic changes of MST.

Keywords: Minimum spanning tree, SET 100 Index
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บทนำ�

 เป็นเวลาสองทศวรรษที่นักวิทยาศาสตร์ได้ให้ความสนใจศึกษาระบบโครงสร้างของโครงข่าย (Network)  

และสนใจการจัดกลุ่มขององค์ประกอบภายในโครงข่ายที่ซับซ้อนจากข้อมูลที่พบทั่วไป เช่น การจัดกลุ่มของผู้ใช้

อนิเทอรเ์นต็ หรอืการจดักลุม่ของอนกุรมวธิานของพชืและสตัว ์เปน็ตน้ การศกึษาดงักลา่วทำาใหเ้หน็ถงึการเปลีย่นแปลง

โครงสร้างในสถานการณ์ต่างๆ และทำาให้นักวิทยาศาสตร์เข้าใจกลไกการทำางานของระบบโครงข่ายได้ดีมากขึ้น  

ตลาดการเงินเป็นหนึ่งในโครงข่ายที่มีความซับซ้อนและมีผู้สนใจศึกษาโครงสร้างของระบบการเงินผ่านแบบจำาลอง 

ทางด้านคณิตศาสตร์ต่างๆ เพื่อทำาให้ทราบการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างตลาดการเงินเมื่อเวลาผ่านไปหรือทราบ 

การเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างตลาดการเงินในสถานการณ์ใดๆ ที่สนใจ แบบจำาลองทางคณิตศาสตร์ที่นิยมนำามา 

ศึกษาระบบโครงสร้างในตลาดการเงินคือทฤษฎีกราฟ และทฤษฎีกราฟที่มักนำามาวิเคราะห์คือ Minimum Spanning 

Tree (MST)

Spanning Tree เป็นกราฟชนิดหนึ่งในทฤษฎีกราฟที่ปราศจากวงวน (Loop) ซึ่งเชื่อมองค์ประกอบต่างๆ 

จำานวน n องค์ประกอบ (Node) ด้วยเส้นเชื่อมความสัมพันธ์ทั้งหมดจำานวน n-1 (Links) เส้น ในทางการเงินได้มีการ 

นำาโครงข่าย MST มาศึกษาโครงสร้างความสัมพันธ์ของตลาดการเงินที่เชื่อมโยงกันอย่างเป็นโครงข่าย (Network) ใน

หลายแง่มุม ตัวอย่างเช่น การศึกษาความสัมพันธ์การจัดกลุ่มของหลักทรัพย์ภายในระบบโครงข่ายของตลาดการเงิน 

(Mantegna, 1991) และการศึกษาพลวัตภายในโครงสร้างตลาดการเงิน โดยใช้ MST ผนวกกับการศึกษาค่าสถิติ 

ของโครงข่าย (Network Statistics) ภายในโครงข่าย MST ณ ช่วงเวลาต่างๆ รวมถึงช่วงสภาวะวิกฤต

การศึกษาที่ผ่านมาพบว่าในช่วงสภาวะวิกฤตนั้นรูปแบบโครงสร้างของระบบการเงินเปลี่ยนแปลงอย่างมี 

นัยสำาคัญ รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบภายในระบบการเงินที่สูงขึ้น (Onnela, Chakraborti, Kaski  

and Kertesz, 2003) ความรู้ความเข้าใจรูปแบบโครงสร้างของตลาดการเงินในช่วงสภาวะวิกฤตเป็นสิ่งจำาเป็นสำาหรับ

ผู้กำากับดูแลระบบการเงินซึ่งสามารถใช้ประเมินความเสี่ยงที่เกิดขึ้นภายในระบบตลาดการเงินรวม รวมถึงนักลงทุน

สามารถใช้เป็นเครื่องมือตรวจสอบเสถียรภาพของตลาดหุ้นสำาหรับประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ในสภาวะต่างๆ 

อย่างเหมาะสมยิ่งขึ้น

งานวิจัยนี้ผู้วิจัยมีจุดมุ่งหมายที่จะตรวจสอบพลวัตหรือการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างระหว่างผลตอบแทน 

ของหุ้นในดัชนีเซต 100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงสภาวะวิกฤต โดยศึกษาพลวัตของสหสัมพันธ์ 

ที่เกิดขึ้นระหว่างกันในหุ้นกลุ่มดัชนีเซต 100 โดยใช้ MST ผลจากการวิจัยจะทำาให้ทราบว่าในช่วงสภาวะวิกฤตนั้น

โครงสร้างของหุ้นที่อยู่ในกลุ่มดัชนีเซต 100 เปลี่ยนแปลงไปอย่างไร

ผลการวิจัยพบว่าแบบโครงสร้างของ MST นั้นมีการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างอย่างรุนแรงในระหว่างที่ 

เกิดวิกฤตสังเกตได้จากค่าสถิติที่ใช้วัดการเปลี่ยนแปลงของแบบโครงสร้าง (Survival Ratio) และค่าเฉลี่ยความยาว 

ของแต่ละกิ่งภายใน MST (Mean Occupation Layer) ที่ลดลงต่ำาในช่วงวิกฤต นอกจากนี้ยังพบว่าค่าเฉลี่ยระยะห่าง

ระหว่างแต่ละคู่องค์ประกอบของ MST (Normalize Tree Length) จะลดลงต่ำามาก ณ ช่วงเกิดวิกฤตแสดงถึงความ

สัมพันธ์ของทั้งระบบที่เพิ่มขึ้นในช่วงเกิดวิกฤต

 บทความนี้ได้แบ่งการนำาเสนอเป็นหกส่วนดังนี้ ส่วนที่หนึ่งเป็นบทนำา ส่วนที่สองเป็นแนวคิดทฤษฎีซึ่งจะได้

อธิบายถึงทฤษฎีโครงข่ายและทฤษฎีกราฟ ส่วนที่สามเป็นวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ส่วนที่สี่ได้กล่าวถึงข้อมูลและวิธี

วิเคราะห์ ส่วนที่ห้าเป็นผลการวิเคราะห์ และส่วนสุดท้ายเป็นข้อสรุปที่ได้รับจากการศึกษานี้
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ทฤษฎีโครงข่�ยและทฤษฎีกร�ฟ

ปัจจุบันพบว่าตลาดการเงินนั้นมีความเชื่อมโยงกันอยู่ในระดับสูง ซึ่งเป็นสาเหตุหนึ่งที่ทำาให้เกิดสภาวะลุกลาม

ของวิกฤตการเงินได้อย่างรวดเร็ว ความเชื่อมโยงนี้ทำาให้ราคาของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงสัมพันธ์กัน ซึ่งทำาให้ระดับ 

สหสัมพันธ์ของหุ้นสูงขึ้น โดยแนวคิดในการศึกษาสหสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ (Cross-Correlation) จากข้อมูล 

ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีประโยชน์ในเชิงประยุกต์อย่างมาก เนื่องจากสามารถแสดงถึงระดับความสัมพันธ์

ระหว่างองค์ประกอบภายในระบบมากขึ้น โดยวิธีการทั่วไปที่นิยมใช้กันมากคือ Principle Component Analysis  

ซึ่งใช้ในการวิเคราะห์เมทริกซ์สหสัมพันธ์ของข้อมูล นอกจากนี้ยังมีการวิเคราะห์การจัดกลุ่มย่อยภายในโครงข่าย 

ผ่านค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Base Clustering Analysis) ด้วยกระบวนการแบ่งกลุ่มย่อยของหุ้นต่างๆ (Clusters) 

ภายในกลุม่ตวัอยา่งของอนกุรมเวลาของผลตอบแทนหุน้ ซึง่ใช ้Algorithms ทีใ่ชใ้นการสรา้งและวเิคราะหก์ารแบง่กลุม่

ที่แตกต่างกันออกไป แต่อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ข้อมูลจากเมทริกซ์สหสัมพันธ์มักจะเผชิญกับปัญหาที่เกิดขึ้นจาก 

ตัวรบกวน (Noise) ภายในข้อมูลราคาหุ้นจึงทำาให้แก่นแท้ของข้อมูล (Information Content) ของหุ้นต่างๆ ที่ได้นั้น

ขาดความแมน่ยำาและไมน่า่เชือ่ถอื ในปจัจบุนัไดม้กีารนำาทฤษฎกีราฟมาใชใ้นการศกึษาหาสมัพนัธร์ะหวา่งองคป์ระกอบ

โดยวิธีการที่นิยมใช้กันมากที่สุดคือ MST โดยถูกพบว่าเป็นวิธีที่มีประสิทธิภาพและสามารถอธิบายเหตุการณ์ต่างๆ 

ในตลาดหุ้นได้ เนื่องจากการสร้าง MST นั้นเป็นกระบวนการกลั่นกรองข้อมูลที่สำาคัญ (Filtering the Relevant  

Information) ที่ได้จากเมทริกซ์สหสัมพันธ์ของอนุกรมเวลาหุ้นจึงทำาให้ได้แก่นแท้ของข้อมูลที่แม่นยำาและน่าเชื่อถือ  

โดยในงานวจิยันีไ้ดว้เิคราะหโ์ครงสรา้งตลาดการเงนิทีเ่ปน็โครงขา่ยโดยใช ้MST เพือ่สะทอ้นภาพพลวตัการเปลีย่นแปลง 

(Dynamic Change) ให้เห็นอย่างต่อเนื่อง 

 โครงขา่ย (Network) ตามรปูแบบ MST เปน็โครงขา่ยทีผ่า่นกระบวนการกลัน่กรองขอ้มลูเกีย่วขอ้ง (Filtering 

the Relevant Information) ซึง่ไดจ้ากเมทรกิซส์หสมัพนัธข์องผลตอบแทนหุน้  MST เปน็กระบวนการสรา้งโครงขา่ย

จากทฤษฎีกราฟ โดย MST นั้นเป็น Spanning Tree ที่มีระยะทางสั้นที่สุด (Minimum Spanning Tree) และมีการ

เชื่อมโยงที่ปราศจากวงวน (Loop) โดยการเชื่อมทุกองค์ประกอบจำานวน n องค์ประกอบ (Node) ด้วยเส้นเชื่อมความ

สัมพันธ์ทั้งหมด n-1 เส้น (Links) แสดงในภาพที่ 1 

โครงข่าย MST แสดงถึงความเชื่อมโยงกันระหว่างผลตอบแทนรายวันในแต่ละหลักทรัพย์ โดยใช้ Node เป็น

ตัวแทนของหลักทรัพย์และใช้ระยะห่างระหว่างแต่ละ Node เป็นตัวแทนความเชื่อมโยงของหลักทรัพย์ ถ้าระยะห่าง

ระหว่าง Node สั้นมากแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างสองหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ในระดับสูง งานวิจัยของ  

Bonnano et al. (2004) ได้แสดงโครงข่าย MST ของหุ้นที่มีมูลค่าตามราคาตลาด 100 อันดับแรก (100 Highly 

Capitalized Stocks) ของดัชนี Standard and Poor’s 100 ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม ค.ศ. 1995 - ธันวาคม 

ค.ศ. 1998 โดยราคาที่ใช้สร้างโครงข่าย MST เป็นราคาซื้อขายรายวัน (Transaction Prices) ในตลาดหลักทรัพย์  

New York Stock Exchange  ซึง่รายชือ่หุน้ทีป่รากฏใน Node ตา่งๆ จะถกูระบอุยูใ่นรปูชือ่ยอ่สญัลกัษณท์ีเ่ปน็ตวัแทน

ของบริษัท  
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ที่ม�: Networks of Equities in Financial Markets, โดย G. Bonanno, G. Caldarelli, F. Lillo, S. Miccich`e, 

N. Vandewalle, & R. N Mantegna, R. N, 2004.  Eur Phys J B, 38, 363-371.

โครงข่าย MST เป็นตัวแทนเสมือนของโครงข่ายจริงของความสัมพันธ์ โครงข่าย MST สร้างโดยการกลั่นกรอง

ข้อมูลที่ไม่มีความสำาคัญออกไปทำาให้ได้ผลลัพธ์เสมือนโครงข่ายจริง ข้อมูลที่ถูกกรองออกไปเรียกว่าข้อมูลรบกวน 

หรือ Noise โครงข่าย MST ที่ปราศจากข้อมูลรบกวนสามารถใช้วิเคราะห์ระบบการเงินได้หลายแง่มุม เช่น งานวิจัย 

ของ Mantegna (1991), Bonanno et al. (2004) ได้ใช้โครงข่าย MST เพื่อแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์จากสหสัมพันธ์ 

(Correlation Base Clustering Method) ของข้อมูลอนุกรมเวลา ผลลัพธ์ของการจัดกลุ่มเป็นประโยชน์มากต่อการ

กำาหนดกลยุทธ์การลงทุน  

วิธีการสร้างโครงข่าย MST จากสหสัมพันธ์สินทรัพย์เป็นวิธีที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งสามารถอธิบายเหตุการณ์ 

ต่างๆ ในตลาดหุ้นที่เกิดขึ้นได้เป็นอย่างดีเมื่อเทียบกับวิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบดั้งเดิม ดังนั้นจึงมีงานวิจัยต่างๆ

นำาโครงข่าย MST มาประยุกต์ใช้ศึกษากระบวนการปรับตัวของโครงข่ายตลาดหุ้นในช่วงสภาวะวิกฤต ตัวอย่างเช่น 

Onnela, Chakraborti, Kaski and Kertesz (2003) ได้ศึกษาการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง MST ของกลุ่มหุ้นในดัชนี 

Standard and Poor’s 100 ชว่งวกิฤต Black Monday การศกึษาไดใ้ชค้า่สถติโิครงขา่ยเปน็ตวัแทนวดัการเปลีย่นแปลง

ภายในโครงข่าย MST ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้ค่อนข้างที่จะเป็นประโยชน์และสามารถนำาค่าสถิติโครงข่ายเป็นมาตรวัดการเกิด

วิกฤตได้ 
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นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ Onnela, Chakraborti, Kaski and Kertesz (2002) ซึ่งได้ใช้พลวัตของโครงข่าย 
MST มาประยุกต์ใช้กับการทำา Portfolio Optimization ภายใต้กรอบแนวคิดของ Markowitz (1952) ผลลัพธ์ของ
งานวิจัยพบว่า ถึงแม้รูปแบบโครงสร้างของ MST จะเปลี่ยนแปลงไปตามอนุกรมเวลา แต่หลักทรัพย์ในพอร์ตการลงทุน
แบบ Markowitz มักจะวางตัวอยู่กิ่งนอกของโครงข่าย MST เสมอ 

ง�นวิจัยที่เกี่ยวข้อง

งานวิจัยที่ผ่านมาได้มีการศึกษาคุณสมบัติของโครงสร้าง (Topological Properties) ภายในโครงข่าย โดย
ศึกษาพฤติกรรมของสิ่งต่างๆ รอบตัว ดังเช่นในงานวิจัยของ Albert, Jeong and Barab’asi (2000) ได้ศึกษาภายใน
ระบบ World Wide Web ในขณะที ่Pastor (2001) ไดศ้กึษาโครงสรา้งของระบบอนิเทอรเ์นต็ นอกจากนีย้งัมงีานวจิยั 
ของ Newman, Watts and Strogatz (2002) ที่ได้ศึกษาลักษณะโครงสร้างของเครือข่ายสังคมออนไลน์ 

ผูร้เิริม่นำาแนวคดิการวเิคราะหโ์ครงสรา้งมาศกึษาในทางการเงนิคอื Mantegna (1991) ซึง่ไดศ้กึษากระบวนการ
จัดกลุ่มย่อยภายในโครงข่าย โดยใช้ MST ที่หาจากสหสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่าการจัดกลุ่มของ 
หลักทรัพย์ตามวิธีการ MST ได้ผลลัพธ์ที่เป็นประโยชน์และมีนัยสำาคัญต่อการตีความทางเศรษฐศาสตร์ Bonanno  
et al. (2004) กล่าวถึง MST ว่าเป็นวิธีที่เหมาะสมในการกลั่นกรองข้อมูลภายในโครงข่าย ซึ่งสามารถดึงข้อมูลที่ไม่มี
ความสัมพันธ์ออก ด้วยการดึงเส้นเชื่อมความสัมพันธ์ที่มีความเชื่อมโยงระดับต่ำาที่สุดออกไป    

วิธีการวิเคราะห์โครงข่ายแบบ MST ที่หาจากสหสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์นั้นถือว่า 
เป็นวิธีที่มีประสิทธิภาพ และสามารถอธิบายเหตุการณ์ต่างๆ ในตลาดหุ้นได้เป็นอย่างดีเมื่อเทียบเทียบกับวิธีวิเคราะห์
สหสัมพันธ์แบบดั้งเดิม งานวิจัยของ Onnela, Chakraborti, Kaski and Kertesz (2003) ได้ศึกษาการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้าง MST ของกลุ่มหุ้นในดัชนี Standard and Poor’s 100 ช่วงวิกฤต Black Monday โดยใช้ค่าสถิติโครงข่าย
จาก MST ผลการศึกษาโครงสร้าง MST สะท้อนลักษณะเฉพาะที่เด่นชัดโดยมีค่าเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  
(Mean correlation coefficient) ในช่วงวิกฤต (ค.ศ. 1987) สูงกว่าค่าเฉลี่ยระหว่างช่วงปี ค.ศ. 1986 ถึง 1990 และ
มคีา่เฉลีย่ระยะหา่งระหวา่งแตล่ะคูอ่งคป์ระกอบของ MST (Normalize Tree length) ลดลงระหวา่งทีเ่กดิสภาวะวกิฤต 
นอกจากนี้ยังมีการนำากรอบแนวคิด Single-Step Survival Ratio มาใช้ เป็นมาตรวัดในการตรวจสอบความแข็งแรง
ของแบบโครงสร้าง MST ซึ่งพบว่าโครงสร้างของ MST เปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรงในระหว่างที่เกิดวิกฤต โดยสังเกต 
ได้จากค่า Single-Step Survival Ratio ที่ลดลง งานวิจัยยังได้นำาค่าเฉลี่ยของความยาวในแต่ละกิ่ง (Mean  
Occupation Layer) ภายในโครงข่ายมาเป็นมาตรวัดการปรับเปลี่ยนโครงสร้างและพบว่าค่าเฉลี่ยของความยาว 
แต่ละกิ่งภายในโครงข่ายจะลดลง ณ ช่วงสภาวะวิกฤต ดังนั้นลักษณะของกราฟ MST ในช่วงวิกฤตจึงหดตัวลง  
(ระยะทางและจำานวนชั้นลดลง) ซึ่งหมายถึงการมีความสัมพันธ์ภายในโครงข่ายที่มากขึ้น สังเกตได้จาก ค่า Mean  
Occupation Layer และ Normalized Tree Length ที่ลดลง 

ในงานวิจัยของ Wilinski, Sienkiewicz, Gubiec, Kutner and Struzik (2013) ได้ศึกษาการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างของหุ้นทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเยอรมนี (Frankfurt Stock Exchange: FSE) ในช่วงสภาวะ
วิกฤต ด้วยแบบจำาลองโครงข่าย MST การศึกษาแบ่งช่วงเวลาเป็น 3 ช่วงคือ ก่อนวิกฤต ช่วงเกิดวิกฤต และช่วงหลัง 
เกิดวิกฤต ผลการวิจัยพบว่าในช่วงสภาวะวิกฤตนั้น การกระจายตัวของโครงสร้างของหุ้นในตลาด FSE เปลี่ยนแปลง
อย่างมีนัยสำาคัญเมื่อเทียบกับช่วงก่อนเกิดสภาวะวิกฤต สังเกตได้จาก Mean Occupation Layer มีค่าที่ลดลงและ 
Power Law Distribution ที่มีค่าสูงขึ้นช่วงสภาวะวิกฤต



96

ข้อมูล กรอบแนวคิด และวิธีก�รวิจัย

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่เป็น Panel Data โดยใช้ราคารายวันของหลักทรัพย์  

44 หลกัทรพัย ์ซึง่คดัเลอืกมาจากหุน้อยูใ่นดชันเีซต 100 ตัง้แต ่5 มกราคม พ.ศ. 2548 จนถงึ 28 กมุภาพนัธ ์พ.ศ. 2554 

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงเวลาดังกล่าวเป็นระยะเวลาที่ครอบคลุมตั้งแต่ก่อนเกิดวิกฤตซับไพรม์จนถึง

หลังเกิดวิกฤตซับไพรม์ การวิเคราะห์ข้อมูลใช้ข้อมูลสถิติของโครงข่าย MST งานวิจัยนี้แบ่งการวิเคราะห์เป็นสองแบบ

คือ แบบเสถียร (Static) และแบบพลวัต (Dynamic)

โครงสร้�งโครงข่�ยแบบเสถียร

การศึกษาโครงสร้างแบบเสถียร (Static) แบ่งช่วงระยะเวลาออกเป็นสามช่วงคือ ช่วงก่อนวิกฤตซับไพรม์ 

ระหว่างวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึง 9 มีนาคม พ.ศ. 2549 ช่วงวิกฤตซับไพรม ์ระหว่างวันที่ 9 สิงหาคม 2550 

ถึง 13 ตุลาคม พ.ศ. 2551 ช่วงหลังวิกฤตซับไพรม ์ระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถึง 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554

โครงสร้�งโครงข่�ยแบบพลวัต

การศึกษาโครงสร้างแบบพลวัต (Dynamic) ทำาโดยการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงภายในโครงข่าย  

(Dynamical Network Analysis) ซึ่งมีกรอบระยะเวลาการศึกษา (Window Width) ช่วงเวลาละ 300 วันทำาการ  

และเลื่อนกรอบระยะเวลา (Time Step Length) คราวละ 5 วันทำาการ เริ่มตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548  

จนถึง 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554

  

ก�รสร้�ง Minimum Spanning Tree

การศึกษานี้นำาค่าเมทริกซ์สหสัมพันธ์ของหุ้นทุกคู่ความสัมพันธ์มาแปลงเป็นเมทริกซ์ระยะห่าง (Distance 

Matrices) ตามสมการดังนี้

di,j (∆t)  =     2(1 _ ρi,j) (∆t)
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โดย di,j คือ ระยะห่างระหว่างสององค์ประกอบ ซึ่งได้แก่ หุ้นคู่หนึ่ง ri,j คือค่าสหสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทน

ของหุ้นคู่หนึ่ง และ D t คือระยะเวลาของข้อมูลอนุกรมเวลาที่ต้องการใช้เพื่อสร้างโครงข่าย MST หลังจากนั้นจึงนำาค่า

เมทริกซ์ระยะห่างมาประมวลผลโดยใช้ Kruskal’s Algorithm และโปรแกรม Python เพื่อสร้างโครงข่ายออกมาใน 

รปูแบบ Minimum Spanning Tree นอกจากนีย้งัประมวลหาคา่ Centrality Metrics ซึง่เปน็ตวับง่ชีค้วามเปน็ศนูยก์ลาง

ของโครงข่ายสำาหรับตรวจสอบค่าสถิติต่างๆ และเขียนกราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงของค่าสถิติภายในโครงข่าย 

(Dynamical Network Analysis) การศึกษาข้างต้นนี้จะนำามาวิเคราะห์โครงข่ายทั้งแบบเสถียร และแบบพลวัต 

ของโครงสร้างภายในหุ้นกลุ่มดัชนีเซต 100 ในช่วงสภาวะวิกฤต

สถิติที่ใช้ในก�รวิเคร�ะห์

แนวคิดการศึกษาพลวัตของโครงสร้างในการวิจัยนี้ได้ใช้วิธีการตามแนวทางของ Onnela, Chakraborti, 

Kaski and Kertesz (2003) เพื่อตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างหุ้นกลุ่มดัชนีเซต 100 ของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในช่วงสภาวะวิกฤต โดยใช้ค่าสถิติที่ได้จากโครงข่าย MST ซึ่งประกอบด้วย

1. Normalized Tree Length

(1)

               

 โดยที่ 

 L(t) คือ ค่าเฉลี่ยระยะห่างระหว่างแต่ละคู่องค์ประกอบของ MST

 Di,j คือ ระยะห่างระหว่างแต่ละคู่องค์ประกอบในกลุ่มหุ้นที่ทำาการศึกษา

 N คือ จำานวนองค์ประกอบทั้งหมด

ค่า Normalized Tree Length (L(t)) คือ ค่าเฉลี่ยระยะห่างระหว่างแต่ละคู่องค์ประกอบของ MST แสดงถึง

ความสัมพันธ์โดยรวมของทั้งระบบโครงข่าย ในกรณีที่ค่า Normalized Tree Length มีค่าน้อยแสดงถึงความสัมพันธ์

ของทั้งระบบที่เพิ่มขึ้น

2. Mean Occupation Layer

(2)

โดยที่

 m(t) คือ ค่าเฉลี่ยของความยาวในแต่ละกิ่งของ  MST

 lev (vt
i ) คือ ระดับความยาวของแต่ละกิ่งของ MST

 N คือ จำานวนองค์ประกอบทั้งหมด

ij  TtL (t)  = d ijdΣN _ 1
1

ii = 1m (t)  =  (v )lev tΣN
N1
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ค่า Mean Occupation Layer (m(t)) คือ ค่าเฉลี่ยความยาวของแต่ละกิ่งภายใน MST ณ เวลาที่ t ซึ่งแสดง

ขนาดการกระจายตัวของ MST ในกรณีที่ Mean Occupation Layer มีค่ามากแสดงถึง MST มีการกระจายตัว 

จากจุดศูนย์กลาง (Center Node) มาก

3. Survival Ratio

                           (3)

โดยที่ 

	 st คือ ค่า Survival Ratio ของโครงข่ายต้นไม้ ณ เวลาที่ t

 Et คือ เซต Edge ของ MST ณ เวลาที่ t

 Et - 1 คือ เซต Edge ของ MST ณ เวลาที่ t-1

 N คือ จำานวนองค์ประกอบทั้งหมด

ค่า Survival Ratio (st) คือค่าสถิติโครงข่ายที่ใช้เป็นมาตรวัดการเปลี่ยนแปลงของรูปแบบโครงสร้างของ

โครงข่ายต้นไม้ ณ เวลาที่ t นั้นมีการเปลี่ยนแปลงจากเวลาที่ t-1 เท่าใด

 

ผลก�รศึกษ�

วัตถุประสงค์หลักของการศึกษานี้คือเพื่อตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างระหว่างผลตอบของหุ้น 

ในกลุม่ดชันเีซต 100 ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในชว่งสภาวะวกิฤตผา่นคา่สถติโิครงขา่ยทีไ่ดจ้าก Minimum 

Spanning Tree จึงนำาเสนอผลการวิจัยที่ได้เป็นสองส่วนดังนี้ 

ก�รวิเคร�ะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงพรรณน� 

จากข้อมูลพบว่าหุ้นที่อยู่ในดัชนีเซต 100 ตั้งแต่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึง 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554 

ประกอบไปด้วยหุ้น 44 ตัว อยู่ใน 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรม ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ 

อสงัหารมิทรพัยแ์ละธรุกจิการเงนิ ซึง่อตุสาหกรรมทีม่หีุน้อยูม่ากทีส่ดุไ ดแ้ก ่กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์ ประกอบ

ด้วย 15 หุ้น หรือ 34.09% และอุตสาหกรรมที่มีหุ้นอยู่น้อยที่สุด ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม ประกอบด้วย  

2 หุ้น หรือ 4.55% แสดงในตารางที่ 1 

tΣ t  = E t _ 1E
N _ 1

1
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ต�ร�งที่ 1 กลุ่มอุตสาหกรรมของหลักทรัพย์ 44 ตัวที่อยู่ในดัชนีเซต 100 ตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึง

วันที่ 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554

กลุ่มอุตส�หกรรม คว�มถี่  ร้อยละ

เกษตรและอุตสาหกรรม 2 4.55%

ทรัพยากร 4 9.09%

เทคโนโลยี 4 9.09%

บริการ 11 25.00%

อสังหาริมทรัพย์ 15 34.09%

ธุรกิจการเงิน 8 18.18%

รวม 44 100%

ต�ร�งที่ 2 ค่าสถิติของผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์ 44 ตัวที่อยู่ในดัชนีเซต 100 ตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 

2548 จนถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554

สถิติ ค่�สถิติ

Mean 0.02%

Maximum 26.18%

Minimum -36.10%

Standard deviation 2.6%

ตารางที่ 2 แสดงอัตราผลตอบแทนรายวันของหุ้นทั้ง 44 จากดัชนีเซต 100 ตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 

จนถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554 พบว่าอัตราผลตอบแทนรายวันมีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเท่ากับ 0.02% ต่อวัน 

อัตราผลตอบแทนรายวันมากที่สุดเท่ากับ 26.18% ต่อวัน อัตราผลตอบแทนรายวันน้อยที่สุดเท่ากับ -36.10% ต่อวัน 

และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวันเท่ากับ 2.6% ต่อวัน
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ต�ร�งที ่3 คา่สถติแิยกรายปขีองผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรพัย ์44 ตวัทีอ่ยูใ่นดชันเีซต 100 ตัง้แตว่นัที ่5 มกราคม 

พ.ศ. 2548 จนถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554

Year Mean Max Min SD

2548 0.01% 14.82% -15.71% 2.00%

2549 -0.01% 26.18% -33.71% 2.69%

2550 0.07% 20.60% -36.10% 2.27%

2551 -0.30% 25.87% -26.72% 3.49%

2552 0.25% 23.36% -18.53% 2.82%

2553 0.13% 21.53% -18.16% 2.32%

2554 -0.18% 11.65% -13.05% 2.25%

ตารางที่ 3 แสดงค่าสถิติของผลตอบแทนรายวันของหุ้นทั้ง 44 ตัว แยกรายปีพบว่าปีที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ตดิลบคอืป ีพ.ศ. 2549, 2551 และ 2554 ปทีีอ่ตัราผลตอบแทนรายวนัเฉลีย่มคีา่เปน็บวกคอืป ีพ.ศ. 2548, 2550, 2552 

และ 2553 นอกจากนีย้งัพบวา่ปทีีอ่ตัราผลตอบแทนรายวนัมคีา่มากทีส่ดุคอืป ีพ.ศ. 2549 ปทีีอ่ตัราผลตอบแทนรายวนั

มีค่าน้อยที่สุดคือปี พ.ศ. 2550 และปีที่ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนรายวันมากที่สุดคือปี พ.ศ. 2551 

 

ก�รวิเคร�ะห์ข้อมูลโดยค่�สถิติโครงข่�ย

โครงสร้�งแบบเสถียร

MST ในภาพที่ 2 แสดงโครงสร้างของกลุ่มหุ้นในดัชนีเซต 100 ซึ่งคำานวณมาจากหุ้นทั้งหมด 44 ตัว (N = 44)  

ในช่วงเวลาก่อนที่จะเกิดสภาวะวิกฤตในช่วงระหว่างวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึง 9 มีนาคม พ.ศ. 2549 
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ภ�พที่ 2 Minimum Spanning tree ของ 44 หลักทรัพย์ก่อนเกิดวิกฤต

 ระหว่างวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึง 9 มีนาคม พ.ศ. 2549

 ในภาพที่ 2 แสดงโครงสร้างของกลุ่มหุ้นดัชนีเซต 100 ทั้ง 44 ตัว ในช่วงก่อนเกิดวิกฤต พบว่าลักษณะ 

โครงสรา้งภายใน MST หุน้กลุม่ดชันเีซต 100 มลีกัษณะความเชือ่มโยงกนัระหวา่งผลตอบแทนรายวนัในแตล่ะหลกัทรพัย์

ซึ่งมีระดับความเชื่อมโยงของสินทรัพย์ต่างๆ อยู่ในระดับต่ำา แสดงผ่านค่า Normalized Tree Length ที่มีค่าเท่ากับ 

1.045 นอกจากนีย้งัม ีMean Occupation Layer ภายในโครงขา่ยหุน้กลุม่เซต 100 เทา่กบั 2.25 โดยคา่สถติขิอง MST 

ในช่วงก่อนวิกฤตแสดงในตารางที่ 4 

ต�ร�งที่ 4 ค่าสถิติโครงข่าย MST 44 หลักทรัพย์ในช่วงก่อนเกิดวิกฤต

Normalize Tree Length 1.045

Mean Occupation Layer 2.25

ตารางที่ 4 แสดงค่าสถิติโครงข่ายของโครงข่าย MST ในช่วงก่อนเกิดสภาวะวิกฤต โดยค่า Normalized Tree 

Length มีค่าเท่ากับ 1.045 และค่า Mean Occupation Layer มีค่าเท่ากับ 2.25
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ภ�พที่ 3 Minimum Spanning tree ของ 44 หลักทรัพย์ในช่วงวิกฤตซับไพรม์                                                          

ระหว่างวันที่ 9 สิงหาคม 2550 ถึงวันที่ 13 ตุลาคม พ.ศ. 2551

ภาพที่ 3 แสดงถึงโครงสร้าง MST ของกลุ่มหุ้นในดัชนีเซต 100 ทั้ง 44 ตัว ในระหว่างวันที่ 9 สิงหาคม  

พ.ศ. 2550 ถึงวันที่ 13 ตุลาคม พ.ศ. 2551 ครอบคลุมช่วงระยะเวลาการเกิดวิกฤตซับไพรม์ โดยภายในโครงสร้าง 

ของหุ้นกลุ่มดัชนีเซต 100 มีศูนย์กลางของโครงข่ายได้แก่หุ้น KBANK หรือธนาคารกสิกรไทยซึ่งเป็นหุ้นสถาบันการเงิน

ที่ทำาหน้าที่เป็นตัวกลางที่มีความสำาคัญในระบบเศรษฐกิจและมีความสัมพันธ์กับบริษัทในดัชนีเซต 100 ในฐานะเป็น 

ผู้สนับสนุนเงินทุนให้แก่ธุรกิจ โครงข่าย MST ของหุ้นกลุ่มดัชนีเซต 100 ในช่วงสภาวะวิกฤตพบว่าโครงสร้างของหุ้น

กลุม่ดชันเีซต 100 นัน้มรีะดบัความเชือ่มโยงของสนิทรพัยต์า่งๆ ภายในโครงขา่ยมากขึน้ สงัเกตไดจ้ากคา่ Normalized 

Tree Length ที่มีค่าลดลงจากช่วงก่อนเกิดวิกฤตที่มีค่า 1.045 เป็น 0.897 นอกจากนี้โครงข่ายหุ้นกลุ่มดัชนีเซต 100 

ยังมีการกระจายตัวที่ลดลง สังเกตได้จากค่า Mean Occupation Layer ภายในโครงข่ายหุ้นกลุ่มเซต 100 ที่ลดลง 

จากช่วงสภาวะก่อนวิกฤต จาก 2.25 เป็น 1.955 ในช่วงวิกฤต ค่าสถิติโครงข่ายของ 44 หลักทรัพย์จากดัชนีเซต 100 

ในช่วงสภาวะวิกฤต แสดงในตารางที่ 5
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ต�ร�งที่ 5 ค่าสถิติโครงข่าย MST ของ 44 หลักทรัพย์ในช่วงวิกฤต

Normalize Tree Length 0.897

Mean Occupation Layer 1.955

ตารางที่ 5 แสดงค่าสถิติโครงข่ายของ 44 หลักทรัพย์จากดัชนีเซต 100 ในช่วงเกิดสภาวะวิกฤตระหว่าง 

วันที่ 9 สิงหาคม 2050 ถึงวันที่ 13 ตุลาคม พ.ศ. 2551 โดยมีค่า Normalized Tree Length เท่ากับ 0.897 ลดลง 

จากช่วงก่อนเกิดวิกฤต ซึ่ง Normalized Tree length มีค่าเท่ากับ 1.045 แสดงถึงความสัมพันธ์ภายในโครงข่ายที่ม ี

มากขึ้น และค่าความยาวเฉลี่ยของแต่ละกิ่ง (Mean Occupation Layer) ภายในโครงข่ายมีค่าเท่ากับ 1.955 ลดลง

จากช่วงก่อนเกิดสภาวะวิกฤตซึ่งมีค่าเท่ากับ 2.25 แสดงถึงโครงสร้างของโครงข่ายหุ้นดัชนีเซต 100 มีการหดตัวลง 

ในช่วงสภาวะวิกฤต

ภ�พที่ 4 Minimum Spanning Tree ของ 44 หลักทรัพย์หลังช่วงวิกฤตซับไพรม์                                                  

ระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554

ภาพที่ 4 แสดงโครงสร้าง MST ของหุ้น 44 ตัวในดัชนีเซต 100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง

หลังเกิดสภาวะวิกฤตซับไพรม์พบว่าโครงข่ายในช่วงสภาวะหลังเกิดวิกฤตมีความสัมพันธ์ภายในระบบโครงข่ายลดลง 

สังเกตได้จากค่า Normalized Tree Length ที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเกิดวิกฤต จาก 0.897 เป็น 0.913 นอกจากนี้

ลกัษณะการกระจายตวั MST ไดม้กีารกระจายตวัจากจดุศนูยก์ลางมากขึน้ สงัเกตไดจ้ากคา่ Mean Occupation Layer 

ภายในโครงข่ายที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงตอนเกิดสภาวะวิกฤต จาก 1.955 เป็น 2.818 โดยค่าสถิติโครงข่ายของ  

44 หลักทรัพย์ภายหลังสภาวะวิกฤต แสดงในตารางที่ 6
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ต�ร�งที่ 6 ค่าสถิติโครงข่ายของ 44 หลักทรัพย์หลังวิกฤตซับไพรม์

Normalize Tree Length 0.913

Mean Occupation Layer 2.818

จากการวเิคราะหค์า่สถติโิครงขา่ยแบบเสถยีรซึง่แบง่โครงขา่ยของหุน้ภายในดชันเีซต 100 ทัง้ 44 ตวั ออกเปน็

สามช่วงคือ ช่วงก่อนเกิดวิกฤต ช่วงเกิดวิกฤต และช่วงหลังวิกฤต แสดงให้เห็นว่าในช่วงเกิดวิกฤตความสัมพันธ์ 

ระหว่างหุ้นภายในระบบจะสูงข้ึน สังเกตได้จากค่า Normalized Tree Length ท่ีลดลงในช่วงเกิดวิกฤต และความสัมพันธ์ 

ระหว่างหุ้นภายในระบบจะลดลงภายหลังช่วงเกิดวิกฤต สังเกตได้จากค่า Normalized Tree Length ที่เพิ่มขึ้นในช่วง

หลังจากเกิดวิกฤต นอกจากนี้ในช่วงเกิดวิกฤตนั้นโครงสร้างของโครงข่ายหุ้นในดัชนีเซต 100 นั้นมีการกระจายตัว 

ที่ลดลงสังเกตได้จากค่า Mean Occupation Layer ที่ลดลงในช่วงตอนเกิดวิกฤต และภายหลังการเกิดวิกฤตนั้น

โครงสร้างของโครงข่ายได้มีการกระจายตัวที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับตอนเกิดสภาวะวิกฤต สังเกตได้จากค่า Mean 

Occupation Layer ของ MST ที่เพิ่มขึ้นภายหลังช่วงเกิดวิกฤต

นอกจากนี้งานวิจัยยังได้แสดงผลลัพธ์การวิเคราะห์ของโครงข่ายแบบพลวัต (Dynamic MST) ของหุ้นทั้ง  

44 ตัวจากดัชนีเซต 100 โดยมีกรอบระยะเวลาในการคำานวณต่อหนึ่งโครงข่ายเท่ากับ 246 วันทำาการหรือประมาณ 

หนึ่งปี มีการข้ามช่วงระยะเวลา (Time Step) เท่ากับ 5 วันทำาการและมีช่วงระยะเวลาในการวิเคราะห์โครงข่าย 

แบบพลวัตตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 จนถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2554 ซึ่งครอบคลุมตั้งแต่ช่วง 

กอ่นเกดิสภาวะวกิฤต ชว่งเกดิสภาวะวกิฤต และหลงัเกดิสภาวะวกิฤต โดยใชค้า่สถติโิครงขา่ย Normalize Tree Length, 

Mean occupation layer, Survival Ratio แสดงในภาพที่ 5, 6, 7 ตามลำาดับ

โครงข่�ยแบบพลวัต

ภ�พที่ 5 Normalize Tree length
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      ภ�พที่ 6 Mean Occupation Layer

จากพลวัตของค่าสถิติโครงข่าย (Dynamical MST) แสดงในภาพที่ 5 พบว่าค่า Normalize Tree Length 

ของโครงข่าย MST นั้นลดลงในช่วงเกิดสภาวะวิกฤต แสดงถึงความสัมพันธ์ภายในระบบโครงข่ายของกลุ่มหุ้นดัชนี 

เซต 100 ที่สูงขึ้นในช่วงเกิดวิกฤตซับไพรม์ในช่วงปลายปี พ.ศ. 2551 และค่า Mean Occupation Layer ซึ่งแสดงใน

ภาพที่ 6 นั้นลดลงในช่วงที่เกิดสภาวะวิกฤต แสดงถึงโครงสร้างของโครงข่ายของหุ้นดัชนีเซต 100 นั้นมีการกระจายตัว 

ที่ลดลงในช่วงเกิดวิกฤต 

ภ�พที่ 7 Survival Ratio
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จากพลวัตของค่าสถิติโครงข่าย Single-Step Survival Ratio ซึ่งแสดงในภาพที่ 7 เป็นค่าสถิติโครงข่ายที่ใช้

ตรวจสอบความแข็งแรงของโครงข่ายพบว่าแบบโครงสร้างของโครงข่าย MST นั้นมีการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้าง 

อย่างรุนแรงในระหว่างช่วงที่เกิดวิกฤตในช่วงปลายปี พ.ศ. 2551 สังเกตได้จากค่า Survival Ratio ที่ลดต่ำาลงมากกว่า

ในช่วงปกติ โดยลดลงมาต่ำามากที่สุดประมาณ 0.63

นอกจากนี้ผลการวิจัยพบว่าในช่วงที่ตลาดเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างอย่างมีนัยสำาคัญมักจะตามมาด้วย

ทิศทางขาลงของตลาดหุ้น สังเกตได้จากภายหลังช่วงที่ค่า Survival Ratio ลดลงต่ำาอย่างมีนัยสำาคัญเมื่อเทียบกับช่วง

กอ่นหนา้จะตามมาดว้ยแนวโนม้ทศิทางขาลงของตลาดหุน้ สงัเกตไดจ้ากคา่เฉลีย่ของดชันตีลาดหลกัทรพัยจ์ะมแีนวโนม้

ลดลงภายหลังจากค่า Survival Ratio เกิดการลดลงอย่างมีนัยสำาคัญ แสดงในภาพที่ 8 ดังนั้นค่าสถิติของ MST จึงมี

คณุสมบตัขิองการเปน็ Leading Indicator หรอื Signaling ซึง่สามารถเปน็เครือ่งมอืเพือ่นำามาใชค้าดการณว์กิฤตจรงิๆ

ที่เกิดขึ้นได ้

ภ�พที่ 8 Survival Ratio Compare with SET AVG
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การวจิยันีไ้ดต้รวจสอบพลวตัภายในโครงสรา้งระหวา่งผลตอบแทนของหุน้ในดชันเีซต 100 ของตลาดหลกัทรพัย ์

แห่งประเทศไทยในช่วงเกิดวิกฤตซับไพรม์ โดยศึกษาพลวัตของสหสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นระหว่างกันในกลุ่มหุ้นในดัชนี 

เซต 100 โดยใช้โครงข่าย Minimum Spanning Tree โดยแบ่งการศึกษาเป็น 2 รูปแบบคือ โครงข่ายแบบเสถียรและ

โครงข่ายแบบพลวัต

ผลการวิจัยพบว่าในช่วงเกิดวิกฤตรูปแบบโครงสร้าง MST ของหุ้นในดัชนีเซต 100 เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำาคัญ 

สังเกตได้จากค่า Survival Ratio และ Mean Occupation Layer ที่ลดลงต่ำาในช่วงวิกฤต นอกจากนี้ยังพบว่าค่า 

Normalize Tree Length ลดลงต่ำามาก ณ ช่วงเกิดวิกฤต แสดงถึงความสัมพันธ์ของทั้งระบบที่เพิ่มขึ้นทำาให้ค่าเฉลี่ย

ความยาวของโครงสร้างลดลง ดังนั้นลักษณะการเปลี่ยนแปลง MST ของหุ้นกลุ่มดัชนีเซต 100 ในช่วงวิกฤตนั้นจึงมี

ลักษณะที่หดตัวลงในแง่ของความยาวของ MST และแบบโครงสร้าง

การวิจัยครั้งนี้แสดงให้เห็นถึงพลวัตของโครงสร้างของหุ้นในกลุ่มดัชนีเซต 100 นั้นเปลี่ยนแปลงในแง่ของ 

ความสมัพนัธข์องทัง้ระบบทีม่ากขึน้ รวมถงึการเปลีย่นแปลงในแบบโครงสรา้งอยา่งรนุแรงในชว่งตอนเกดิสภาวะวกิฤต 

ผลการวิจัยชี้ได้ชัดเจนว่าค่าสถิติโครงข่ายที่ได้จากโครงข่าย MST สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการวัดและประเมินผล 

การเปลีย่นแปลงของตลาดทีเ่ปน็พลวตัในตลาดการเงนิได ้ขอ้มลูผลการเปลีย่นแปลงเชงิพลวตัสะทอ้นใหเ้หน็วา่โครงสรา้ง

ของตลาดเปลี่ยนแปลงไปอย่างไรในช่วงสภาวะวิกฤต เช่น ตลาดหลักทรัพย์เกิดการเปลี่ยนแปลงให้เห็นเป็นกลุ่มๆ ได้

ชัดเจน ณ ช่วงเวลาต่างๆ ของการเกิดวิกฤต ข้อมูลนี้จึงเป็นประโยชน์สำาหรับผู้ดูแลและกำากับระบบการเงิน ในแง่ของ

การจดัการระบบและการกำากบัเชงินโยบาย นอกจากนีย้งัสามารถใชเ้ปน็เครือ่งมอืประกอบในการตดัสนิใจการจดักลยทุธ์

การลงทุนของนักลงทุน เช่น การหาจังหวะในการปรับพอร์ตการลงทุนและการหาจังหวะการเข้าซื้อขายหุ้นในสภาวะ

ตลาดต่างๆ ให้เหมาะสมยิ่งขึ้น รวมถึงสามารถนำาไปเป็นข้อมูลเพื่อศึกษาพลวัตของตลาดการเงินในช่วงสภาวะวิกฤตได้

ในอนาคตต่อไป
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