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ABSTRACT 

Asian equity markets are highly vulnerable to sudden regime shifts, yet most quantitative strategies assume 

return stationarity. This paper evaluates whether a three-state Gaussian Hidden Markov Model (HMM) can 

reliably identify economically distinct market regimes across five major Asian indices (BSE SENSEX, Nikkei 

225, Hang Seng, STI, and SET), and whether regime-aware trading rules can generate superior risk-adjusted 

returns. Parameters are estimated using the Baum-Welch EM algorithm with twenty random restarts, and the 

most probable state sequences are decoded via the Viterbi Algorithm. To prevent look-ahead bias, parameters 

are locked at a January 2022 cutoff for a four-year out-of-sample testing window. We compare three distinct 

strategies: a Hybrid rule (following momentum in trending states and fading the market during mean-reversion 

states), a pure Contrarian rule, and a passive Buy-and-Hold benchmark. The HMM demonstrates strong out-

of-sample stability, with over 74% of forecasted days maintaining posterior probabilities above 0.80 in four of 

the five markets. The Hybrid strategy consistently outperforms the Buy-and-Hold benchmark on a Sharpe basis 

in three markets, showing the most significant gains in the Nikkei 225 (Sharpe Ratio +0.71 vs. +0.47) and the 

STI (SR +0.84 vs. +0.53), while successfully limiting drawdowns in Thailand’s structurally declining market. 

Conversely, the strategy fails in Hong Kong due to a prolonged Bear-state misclassification triggered by post-

2022 structural breakdowns, which erased the model's predictive edge and allowed the pure Contrarian rule to 

deliver the superior performance. 
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การตรวจจบัสภาวะตลาด (Market Regime Detection) ด้วย Hidden Markov 

Model และกลยทุธก์ารจดัสรรสินทรพัยเ์ชิงยทุธวิธีในตลาดหุ้นเอเชีย 
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บทคดัย่อ 

ตลาดหุน้เอเชยีมปีระวตัศิาสตรท์ีข่อ้มลูสามารถพสิจูน์ไดว้่า สภาวะตลาดสามารถพลกิผนัไดอ้ย่างรวดเรว็และรุนแรง ไม่

ว่าจะเป็นวิกฤตต้มยํากุ้ง วิกฤตซับไพรม์ หรือการระบาดของ COVID-19 แต่กลยุทธ์การลงทุนส่วนใหญ่ยังคง

ตัง้สมมติฐานว่าการกระจายตัวผลตอบแทนมีความคงที่ตลอดเวลา งานวิจัยฉบับนี้จึงตัง้คําถามว่า แบบจําลอง 

Gaussian Hidden Markov Model สามารถจบัสญัญาณการเปลี่ยนผ่านสภาวะตลาดไดจ้รงิหรอืไม่ และหากทําได ้กล

ยทุธท์ีอ่อกแบบบนพืน้ฐานของสภาวะ จะสรา้งผลตอบแทนทีด่กีวา่การถอืครองแบบ Passive ไดม้ากน้อยเพยีงใด  

การศกึษาครอบคลุมดชันีหุน้ 5 ตลาดในภูมภิาคเอเชยี ไดแ้ก่ BSE SENSEX, Nikkei 225, Hang Seng Index, Straits 

Times Index และ SET Index ในช่วงปี 2015-2025 โดยแบ่งข้อมูล ณ ต้นปี 2022 เป็นจุดตดั และล็อกพารามเิตอร์

ทัง้หมดไวต้ัง้แต่ชว่ง In-Sample โดยไมม่กีารปรบัคา่ใดๆ ในชว่งทดสอบ เพือ่ใหผ้ลทีไ่ดส้ะทอ้นการใชง้านจรงิ กลยทุธท์ี่

นํามาเปรยีบเทยีบม ี3 รปูแบบ ไดแ้ก่ Hybrid Strategy ทีซ่ื้อ-ขายตามแนวโน้มตลาดทีม่ทีศิทางชดัเจน และสวนตลาด

เมือ่เขา้สูช่ว่งพกัฐาน Contrarian Strategy ทีซ่ือ้-ขายสวนตลาดในทุกสภาวะ และ Buy-and-Hold เป็นเกณฑม์าตรฐาน  

ผลทีไ่ดน่้าสนใจในหลายแงมุ่ม แบบจาํลองแสดงความเสถยีรในการพยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่างไดด้กีว่าทีค่าด โดยกว่า 

74% ของวนัทาํการใน 4 ตลาดมรีะดบัความเชือ่มัน่ในการจาํแนกสภาวะสงูกวา่ 80% กลยทุธ ์Hybrid ให ้Sharpe Ratio 

เหนือกวา่ Buy-and-Hold ใน 3 จาก 5 ตลาด โดยโดดเด่นทีส่ดุใน STI (+0.84 เทยีบกบั +0.53) และ Nikkei 225 (+0.71 

เทยีบกบั +0.47) และทาํหน้าทีป่กป้องเงนิทุนไดใ้นตลาด SET ทีด่ชันีปรบัตวัลงต่อเนื่องตลอดช่วงทดสอบ ขอ้ยกเวน้ที่

ชดัเจนคอื Hang Seng ซึง่การเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งหลงัปี 2022 ทาํใหพ้ารามเิตอรเ์ดมิอ่านทศิทางตลาดผดิอย่าง

เป็นระบบ จนกลยทุธ ์Contrarian กลบัใหผ้ลดกีวา่แทน 

คาํสาํคญั: Hidden Markov Model, Market Regime Detection, Tactical Asset Allocation, ตลาดหุ้นเอเชีย, Hybrid 

Strategy 
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บทนํา 

ตลาดการเงนิมลีกัษณะทีพ่ฤตกิรรมทางสถติไิม่คงทีต่ามกาลเวลา (Non-stationary) และมกัจะมกีารเปลีย่นผ่านสภาวะ

ตลาด (Market Regimes) อยู่เสมอ ซึ่งในแต่ละสภาวะจะมพีฤตกิรรมของผลตอบแทนและความผนัผวนทีแ่ตกต่างกนั

อย่างสิน้เชงิ นับตัง้แต่การวางรากฐานของ Hamilton (1989) ในเรื่องการเปลี่ยนสภาวะตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ และการ

ต่อยอดของ Ang & Bekaert (2002) ในดา้นการจดัสรรสนิทรพัย ์การตรวจจบัสภาวะตลาดไดก้ลายมาเป็นหวัใจสาํคญั

ของการบริหารจดัการความเสี่ยง (Risk Management) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียมกัมีความ

เปราะบางสงูต่อวกิฤตเชงิโครงสรา้งมหภาค เหน็ไดจ้ากวกิฤตตม้ยาํกุง้ปี 1997, วกิฤตซบัไพรมปี์ 2008 และวกิฤตการณ์

โควดิ-19 ความผนัผวนและความไม่แน่นอนที่สูง ส่งผลใหป้ระสทิธภิาพของกลยุทธ์เชงิรบัอย่างการซื้อแล้วถอื (Buy-

and-Hold) ลดลงอย่างมาก งานวจิยัในอดตีระบุว่า การจดัสรรสนิทรพัย์ตามสภาวะตลาด (Regime-conditional Asset 

Allocation) สามารถยกระดบัผลตอบแทนปรบัดว้ยความเสีย่งไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั 

แม้ว่าแบบจําลอง Gaussian Hidden Markov Model (HMM) จะได้รบัการยอมรบัอย่างกว้างขวางในฐานะเครื่องมอื

จําแนกสภาวะตลาด แต่งานวจิยัในอดตีมกัประสบปัญหาการมองเหน็ขอ้มูลอนาคตล่วงหน้า (Look-ahead Bias) และ

ขาดการทดสอบนอกกลุ่มตัวอย่าง (Out-of-sample) งานวิจัยชิ้นนี้จึงมุ่งปิดช่องว่างดังกล่าวด้วยการประเมิน

ประสทิธภิาพของแบบจาํลอง 3 สภาวะ (3-state HMM) ใน 5 ดชันีหลกัของเอเชยี ไดแ้ก่ BSE SENSEX, Nikkei 225, 

Hang Seng, Straits Times Index (STI) และ SET Index ครอบคลุมปี ค.ศ. 2015 ถงึ 2025 โดยผูว้จิยัเลอืกใช้กรอบ

การทํางานแบบไม่ปรับพารามิเตอร์ซํ้ าระหว่างทาง (Non-re-fitted Sequential Framework) เพื่อทดสอบขีด

ความสามารถในการทํานายของสภาวะตลาดในอดตี ต่อกลยุทธ์การซื้อขายเชงิรุกแบบผสมผสาน (Hybrid) และแบบ

สวนแนวโน้ม (Contrarian) อยา่งเครง่ครดั 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีพอร์ตการลงทุนของ Markowitz (1952) สมมตฐิานหลกัทีว่่าผลตอบแทนและความผนัผวนมคี่าคงทีต่ลอดเวลา

นัน้อาจใชไ้ดใ้นช่วงตลาดปกต ิแต่พงัทลายทนัทเีมื่อเกดิวกิฤต ประเดน็นี้ไม่ใช่เรื่องใหม่ Hamilton (1989) สงัเกตเหน็

ปัญหาเดยีวกนัและเสนอว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐกจิไม่ไดถู้กขบัเคลื่อนดว้ยพารามเิตอรช์ุดเดยีว แต่สลบัไปมา

ระหว่างสภาวะทีม่องไม่เหน็ดว้ยตาเปล่า ซึ่งแต่ละสภาวะมพีลวตัเป็นของตวัเอง แนวคดินี้ต่อมากลายเป็นรากฐานของ 

Hidden Markov Model และถูก Ang และ Bekaert (2002) นําไปพสิูจน์ต่อว่าการรบัรู้การเปลี่ยนผ่านระหว่างสภาวะ

เหล่านัน้ทนัเวลาชว่ยใหก้ารกระจายความเสีย่งทาํงานไดจ้รงิ แมใ้นชว่งทีต่ลาดโลกเคลื่อนไหวไปทศิทางเดยีวกนั 

ในแง่พฤตกิรรมทางสถติ ิBulla และ Bulla (2006) ชีใ้หเ้หน็ว่า Gaussian HMM จบัความไม่สมมาตรของความผนัผวน

ไดด้กีว่าแบบจาํลองอื่น กล่าวคอืในช่วงตลาดขาลง ความผนัผวนไม่ไดแ้ค่สงูขึน้ แต่สงูขึน้ในลกัษณะทีแ่ตกต่างจากช่วง

ขาขึน้อย่างมนีัยสาํคญั ซึ่งตรงกบัที ่Kritzman และคณะ (2012) ทีว่่าหากแยกแยะสภาวะตลาดตามระดบัความเสีย่งได้

แมน่ยาํพอ กส็ามารถกาํหนดจงัหวะการปรบัพอรต์เพือ่หลกีเลีย่งการขาดทุนหนกัไดก้่อนทีค่วามเสยีหายจะเกดิขึน้จรงิ 

กลยุทธ์ Nystrup แสดงใหเ้หน็ว่า HMM ไม่ไดม้ปีระโยชน์แค่ในการวนิิจฉัยสภาวะยอ้นหลงั แต่ยงัใชค้วบคุมจงัหวะการ

ลงทุนแบบ Real-time ได้ โดยเฉพาะการสลบัไปถือเงินสดหรือใช้สญัญาณสวนตลาดในช่วงที่ความผนัผวนพุ่งสูง 

งานวิจยัชิ้นนี้จึงออกแบบการทดสอบให้เข้มงวดตัง้แต่ต้น ด้วยการเลือกพารามิเตอร์ทัง้หมดก่อนปี 2022 และไม่

ปรบัเปลีย่นตลอดชว่งทดสอบ เพือ่ใหค้าํตอบทีไ่ดส้ะทอ้นสิง่ทีน่กัลงทุนจะพบในโลกจรงิ  

สมมติฐานการวิจยั 

1) แบบจําลอง Hidden Markov Model (HMM) ชนิด Gaussian สามารถแบ่งแยกอนุกรมเวลาผลตอบแทนของตลาด

หุน้เอเชยีออกเป็น 3 สภาวะ (Bear, Mean Reversion, Bull) ไดอ้ย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิและพารามเิตอร์ของแต่ละ

สภาวะ (ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนและความผนัผวน) สะท้อนพฤติกรรมความไม่สมมาตรของความผนัผวน (Volatility 

Asymmetry) ในทศิทางเดยีวกนัในทุกตลาด 



[4] 

2) กลยทุธก์ารจดัสรรสนิทรพัยเ์ชงิยทุธวธิแีบบผสมผสาน (Hybrid Strategy) ทีป่รบัเปลีย่นสดัสว่นการลงทุนตามสภาวะ

ตลาดของ HMM สามารถสรา้งผลตอบแทนสะสมและผลตอบแทนปรบัดว้ยความเสีย่ง (Sharpe Ratio) ในชว่งนอกกลุ่ม

ตวัอยา่ง (Out-of-Sample) ไดเ้หนือกวา่กลยทุธซ์ือ้แลว้ถอื (Buy-and-Hold) อยา่งมนียัสาํคญั 

3) กลไกการขายชอร์ต (Short Selling) ของกลยุทธ์เชิงรุกภายใต้สภาวะตลาดหมี (Bear State) ที่ตรวจจับโดย

แบบจําลอง HMM มปีระสทิธภิาพในการปกป้องเงนิทุนหลกั (Drawdown Protection) ในตลาดที่มแีนวโน้มขาลงเชงิ

โครงสรา้ง 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

งานวจิยันี้ใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนัย้อนหลงั 11 ปี (ช่วงปี 2015-2025) ของดชันีหุ้นเอเชยี 5 ตลาดหลกั ได้แก่ BSE 

SENSEX (อนิเดยี), Nikkei 225 (ญีปุ่่ น), Hang Seng Index (ฮ่องกง), Straits Times Index (สงิคโปร)์ และ SET Index 

(ไทย) ควบคูก่บัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ3 เดอืน เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความ

เสีย่ง เริม่แรกทาํการแปลงราคาปิดดชันีใหอ้ยู่ในรปูผลตอบแทนลอการทิมึรายวนั (𝑟𝑟𝑡𝑡) จากนัน้ตดัแบ่งขอ้มลูออกเป็น 2 

ช่วงตามแนวทาง Walk-forward Single Split เพื่อป้องกนัไม่ใหแ้บบจําลองเปิดดูขอ้มูลในอนาคต (Look-ahead Bias) 

หรอืเกดิปัญหา Data-snooping โดยกาํหนดใหข้อ้มลูช่วงปี 2015-2021 เป็นขอ้มลูในกลุ่มตวัอยา่ง (In-Sample) สาํหรบั

ใช้วเิคราะห์คํานวณพารามเิตอร์ และเลอืกค่าเหล่านัน้ไว้เพื่อนําไปทดสอบจรงิกบัข้อมูลนอกกลุ่มตวัอย่าง (Out-of-

Sample) ช่วงปี 2022-2025 ในส่วนของการจาํแนกสภาวะตลาด ผูว้จิยัเลอืกใชแ้บบจาํลอง Gaussian Hidden Markov 

Model (HMM) ชนิด 3 สภาวะ ซึ่งมีลําดับการประมวลผลคือ (1) ใช้ Baum-Welch Algorithm ในการประมาณ

ค่าพารามเิตอร์ ร่วมกบัการรนัซํ้าแบบ Multi-restart เพื่อป้องกนัไม่ให้ผลลพัธ์ติดอยู่ในจุดเหมาะสมท้องถิ่น (2) จดั

สดัส่วนและแก้ปัญหาการสลบัตําแหน่งสภาวะ (Label Switching) โดยใช้เงื่อนไขทางเศรษฐศาสตร์บงัคบัให้ค่าเฉลี่ย
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ผลตอบแทนเรยีงลําดบัจากสภาวะหมตีํ่าทีสุ่ดไปจนถงึสภาวะกระทงิสงูทีสุ่ด (3) ถอดรหสัสญัญาณตลาดรายวนัออกมา

ดว้ย Viterbi Algorithm เมื่อไดส้ญัญาณระบุสภาวะตลาดมาแลว้ ระบบจะส่งคําสัง่ไปจดัสรรน้ําหนักการลงทุนในพอร์ต

จําลองเงินทุนเริ่มต้น 1,000,000 บาท ตามกฎเกณฑ์ของกลยุทธ์จัดสรรสินทรัพย์เชิงยุทธวิธี (Tactical Asset 

Allocation) โดยกลยุทธ์หลกัจะอยู่ที่กลยุทธ์ผสม (Hybrid Strategy) ที่จะเขา้ซื้อเต็มตวั (Long 100%) เมื่อเจอสภาวะ

กระทงิ เปลี่ยนไปเล่นรอบสัน้สวนทศิทาง (Contrarian ±50%) ในสภาวะแกว่งตวั และเปิดสถานะขายชอร์ต (Short 

100%) เพื่อทํากําไรและจํากดัความเสีย่งในสภาวะตลาดหม ีจากนัน้จงึนําผลลพัธ์ทีไ่ดไ้ปเปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์สวน

แนวโน้มบริสุทธิแ์ละเกณฑ์มาตรฐานแบบซื้อแล้วถือคงที่ (Buy-and-Hold) โดยวดัประสิทธิภาพผ่านมาตรวดัทาง

การเงนิ 3 ดา้น คอื Cumulative Return, Sharpe Ratio และ Maximum Drawdown เพื่อสรุปขดีความสามารถในการ

ทาํกาํไรและควบคุมความเสีย่งของกลยทุธ ์

หมายเหตุ: การศึกษานี้ไม่ได้รวมต้นทุนการทําธุรกรรม, ค่าธรรมเนียมซื้อขาย และ Slippage ในการคํานวณ

ผลตอบแทน เนื่องจากมุ่งทดสอบประสทิธภิาพเชงิสญัญาณของแบบจาํลอง HMM ในระดบัดชันีเป็นหลกั ผลตอบแทน

จรงิของกลยุทธ์ Hybrid และ Contrarian ซึ่งมกีารปรบัพอร์ตบ่อยกว่า Buy-and-Hold จงึอาจตํ่ากว่าทีร่ายงานไว ้ผูนํ้า

ผลการศกึษาไปประยกุตใ์ชค้วรพจิารณาตน้ทุนสว่นนี้ประกอบดว้ย 

 

ผลการวิจยั 

จากการประมาณค่าพารามเิตอร์ของแบบจําลอง Gaussian 3-State HMM ในช่วงขอ้มูลกลุ่มตวัอย่าง (In-Sample ปี 

2015-2021) พบว่าแบบจาํลองสามารถจาํแนกสภาวะตลาดหุน้เอเชยีทัง้ 5 ตลาดออกเป็น 3 สภาวะ ไดแ้ก่ Bull, Mean 

Reversion (MR) และ Bear ไดอ้ย่างชดัเจน โดยผลการประมาณ Expected Duration และ Volatility Ratio ในตารางที ่

2 แสดงใหเ้หน็ว่าสภาวะตลาดหมขีองทุกตลาดมรีะดบัความผนัผวนสงูกว่าสภาวะตลาดกระทงิอย่างมนีัยสาํคญั โดยมี

ค่า Volatility Ratio อยู่ในช่วง 2.30-6.88 เท่า สะท้อนปรากฏการณ์ Volatility Asymmetry ที่พบได้ทัว่ไปในตลาด

การเงนิ กล่าวคอื เมื่อเขา้สู่สภาวะ Bear Regime ผลตอบแทนเฉลีย่จะลดลงพรอ้มกบัความผนัผวนทีเ่ร่งตวัขึน้ในอตัรา

ที่สูงกว่าสภาวะ Bull Regime อย่างมาก โดยเฉพาะ SET Index และ BSE SENSEX ซึ่งมคี่า Volatility Ratio สูงถึง 

6.88 และ 6.70 เท่าตามลําดบั ขณะที ่Hang Seng และ Nikkei 225 มคี่าอยู่ที ่2.83 และ 2.30 เท่า นอกจากนี้ ตารางที ่

2 ยงัแสดงใหเ้หน็ถงึความแตกต่างของความคงอยู่ของแต่ละสภาวะตลาด โดย SET Index ม ีExpected Duration ของ 

Bull และ Bear สูงถงึ 100.0 และ 76.3 วนัตามลําดบั ในขณะที ่Nikkei 225 มกีารเปลีย่นผ่านระหว่างสภาวะค่อนขา้ง

รวดเรว็ โดยม ีExpected Duration ของแต่ละสภาวะอยูเ่พยีงประมาณ 6-10 วนั 

เมื่อนําพารามิเตอร์ที่ได้ไปใช้กบัข้อมูลนอกกลุ่มตัวอย่าง (Out-of-Sample ปี 2022-2025) ผ่านกระบวนการ Walk-

forward Analysis พบวา่โครงสรา้งสภาวะตลาดของแต่ละประเทศมคีวามแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน ดงัแสดงในตารางที ่3 

โดย Nikkei 225 ใชเ้วลาอยูใ่นสภาวะ Bull สงูถงึรอ้ยละ 80.6 ของชว่งเวลาทัง้หมด ขณะที ่STI มสีดัสว่น Bull สงูถงึรอ้ย

ละ 89.9 สะท้อนแนวโน้มตลาดขาขึ้นที่ต่อเนื่องในช่วงทดสอบ ในทางตรงกนัขา้ม SET Index ใช้เวลาอยู่ในสภาวะ 

Mean Reversion สูงถึงร้อยละ 81.0 ส่วน Hang Seng อยู่ในสภาวะ Bear และ Mean Reversion รวมกนัถึงร้อยละ 

98.6 ซึง่สะทอ้นสภาวะตลาดทีอ่่อนแอและขาดแนวโน้มเชงิบวกอยา่งต่อเนื่อง 

ผลการเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของกลยุทธ์การลงทุนในตารางที ่4 พบว่ากลยุทธ์ Hybrid ใหผ้ลการดําเนินงานทีโ่ดด

เด่นในตลาดทีม่แีนวโน้มสภาวะตลาดสอดคลอ้งกบัโครงสรา้งทีแ่บบจําลองเรยีนรูไ้ดด้ ีโดยใน Nikkei 225 ซึ่งมสีดัส่วน 

Bull สงูถงึรอ้ยละ 80.6 ตามตารางที ่3 กลยุทธ ์Hybrid สามารถสรา้งผลตอบแทนสะสมไดร้อ้ยละ 75.70 และม ีSharpe 

Ratio เท่ากบั 0.7069 สูงกว่ากลยุทธ์ Buy-and-Hold ทีม่ ีSharpe Ratio เท่ากบั 0.4721 เช่นเดยีวกบั STI ทีม่สีดัส่วน 

Bull สูงถงึรอ้ยละ 89.9 โดยกลยุทธ์ Hybrid ให ้Sharpe Ratio สูงสุดที่ 0.8442 และสร้างผลตอบแทนสะสมได้ร้อยละ 

50.67 สะท้อนให้เหน็ว่าการจดัสรรสนิทรพัย์ตามสภาวะตลาดสามารถเพิม่ประสทิธภิาพผลตอบแทนต่อหน่วยความ

เสีย่งไดเ้หนือกวา่การลงทุนแบบถอืครองระยะยาว 
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สาํหรบั SET Index แมว้่าผลตอบแทนสะสมของกลยุทธ ์Hybrid จะอยู่ในระดบัตํ่าเพยีงรอ้ยละ 0.84 ตามตารางที ่4 แต่

ยงัคงม ีSharpe Ratio สงูกวา่ทัง้ Contrarian และ Buy-and-Hold สง่ผลใหไ้ดร้บัการจดัอนัดบัเป็นกลยุทธท์ีด่ทีีส่ดุในเชงิ

สมัพทัธ ์ทัง้นี้สามารถอธบิายไดจ้ากโครงสรา้งตลาดทีอ่ยู่ในสภาวะ Mean Reversion สงูถงึรอ้ยละ 81.0 ตามตารางที ่3 

ซึ่งทําใหโ้อกาสสรา้งผลตอบแทนเชงิรุกมจีาํกดั อย่างไรกต็าม กลยุทธ์ Hybrid ยงัสามารถช่วยลดความเสีย่งของพอรต์

การลงทุนไดด้กีวา่การถอืครองดชันีโดยตรง 

อย่างไรกต็าม ผลการทดสอบยงัสะทอ้นขอ้จาํกดัสาํคญัของการประยุกต์ใช ้HMM ในทางปฏบิตั ิ(1) ในตลาดทีม่แีรงส่ง

ขาขึน้ต่อเนื่อง เชน่ BSE SENSEX ซึง่อยูใ่นสภาวะ Bull ถงึรอ้ยละ 58.0 และ Bear เพยีงรอ้ยละ 0.6 ตามตารางที ่3 กล

ยุทธ์ Buy-and-Hold กลบัใหผ้ลการดําเนินงานดทีีสุ่ด โดยม ีSharpe Ratio เท่ากบั 0.4093 สงูกว่ากลยุทธ์ Hybrid ทีม่ี

คา่ Sharpe Ratio ตดิลบที ่-0.1618 ตามตารางที ่4 เนื่องจากการปรบัสถานะการลงทุนตามสญัญาณของ HMM อาจทาํ

ใหพ้ลาดผลตอบแทนจากแนวโน้มขาขึน้ระยะยาวและเกดิตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 

(2) กรณีของ Hang Seng แสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง (Structural Break) อย่าง

ชดัเจน โดยตารางที ่3 ระบุว่าสดัส่วน Bull ลดลงจากช่วง In-Sample อย่างมากและเหลอืเพยีงรอ้ยละ 1.3 ในช่วง Out-

of-Sample ส่งผลให้แบบจําลองที่เรยีนรู้จากข้อมูลในอดีตไม่สามารถสะท้อนพลวตัของตลาดในระยะหลงัได้อย่าง

แม่นยํา ผลลัพธ์ในตารางที่ 4 จึงพบว่ากลยุทธ์ Contrarian เป็นเพียงกลยุทธ์เดียวที่มี Sharpe Ratio เป็นบวก (+

0.0302) ขณะที ่Hybrid ม ีSharpe Ratio ตดิลบ (-0.3288) และสรา้งผลตอบแทนสะสมตดิลบรอ้ยละ 12.74 สะทอ้นให้

เห็นว่าประสทิธภิาพของกลยุทธ์ที่อาศยัการจําแนกสภาวะตลาดจะลดลงอย่างมนีัยสําคญัเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง

โครงสรา้งของตลาดทีแ่ตกต่างจากขอ้มลูทีใ่ชใ้นการฝึกแบบจาํลอง 

 

ตารางท่ี 1 โครงสรา้งกลยทุธก์ารลงทุน 

สภาวะตลาด Hybrid Strategy Contrarian Strategy Buy-and-Hold 

Bull Long +100% Short −100% Long +100% 

Mean Reversion Contrarian ±50%* Contrarian ±50%* Long +100% 

Bear Short −100% Long +100% Long +100% 

เงนิสด รบั Risk-Free Rate รบั Risk-Free Rate — 

หมายเหตุ: * สญัญาณ Contrarian ใน MR ใชเ้กณฑ ์𝜇𝜇𝑀𝑀𝑀𝑀,𝐼𝐼𝐼𝐼 จาก In-Sample (Long +50% หากผลตอบแทนวนัก่อน

หน้า < 𝜇𝜇𝑀𝑀𝑀𝑀,𝐼𝐼𝐼𝐼 และ Short −50% หากสงูกวา่) 

 

ตารางท่ี 2 Expected Duration ของแต่ละสภาวะตลาดในชว่ง In-Sample และ Volatility Ratio (𝜎𝜎Bear/𝜎𝜎Bull) 

ตลาด Bull (วนั) MR (วนั) Bear (วนั) Volatility Ratio (Bear/Bull) 

BSE SENSEX 77.5 56.8 6.9 6.70× 

Nikkei 225 9.4 10.4 6.1 2.30× 

Hang Seng 40.8 81.8 9.1 2.83× 

STI 16.9 39.1 16.9 6.26× 

SET Index 100.0 9.2 76.3 6.88× 
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ตารางท่ี 3 สรุปผลการพยากรณ์สภาวะตลาด Out-of-Sample ปี 2022-2025  

ตลาด High-Confidence Days % Bull  % MR % Bear การเปล่ียนแปลง 

BSE SENSEX 78.8% 58.0% 41.4% 0.6% Bull ↑ +18.2pp 

Nikkei 225 56.9% 80.6% 7.9% 11.6% Bull ↑ +18.8pp 

Hang Seng 74.4% 1.3% 72.4% 26.2% Bull ↓ −19.8pp 

STI 87.1% 89.9% 9.5% 0.6% Bull ↑ +19.2pp 

SET Index 84.5% 16.1% 81.0% 2.9% MR ↑ +14.6pp 

หมายเหตุ: pp = Percentage Points เทยีบกบั In-Sample 

 

ตารางท่ี 4 เปรยีบเทยีบ Sharpe Ratio ทัง้ 3 กลยทุธใ์น 5 ตลาด (Hybrid ชนะเชงิสมัพทัธใ์นตลาดทีทุ่กกลยทุธต์ดิลบ) 

ตลาด Hybrid SR Contrarian SR Buy&Hold SR Winner Hybrid Cum.Ret. 

BSE SENSEX −0.1618 −2.0275 +0.4093 Buy & Hold +9.27% 

Nikkei 225 +0.7069 −1.0483 +0.4721 Hybrid +75.70% 

Hang Seng −0.3288 +0.0302 −0.0544 Contrarian −12.74% 

STI +0.8442 −2.2267 +0.5257 Hybrid +50.67% 

SET Index −0.4267 −0.7301 −0.8423 Hybrid* +0.84% 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

จากการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจําลอง Gaussian 3-State HMM ช่วง In-Sample (ปี 2015-2021) พบว่า

แบบจําลองสามารถจําแนกสภาวะตลาดหุ้นเอเชียทัง้ 5 แห่งออกจากกนัได้อย่างมนีัยสําคญัทางสถิติ และสะท้อน

พฤตกิรรมความไม่สมมาตรของความผนัผวน (Volatility Asymmetry) อยา่งเด่นชดั โดยเมือ่ตลาดเขา้สู่สภาวะตลาดหม ี

(Bear Regime) ผลตอบแทนเฉลี่ยของทุกดชันีจะมคี่าติดลบควบคู่กับอตัราความผนัผวนที่ขึ้นสูงกว่าสภาวะตลาด

กระทงิ (Bull Regime) เกนิกว่า 2 เท่า โดยเฉพาะดชันี Hang Seng และ BSE SENSEX ทีม่คีวามผนัผวนสงูถงึรอ้ยละ 

29.80 และร้อยละ 26.54 ตามลําดบั ส่วนสภาวะ Mean Reversion มลีกัษณะเป็นตลาดช่วงปรบัฐาน (Sideways) ที่

ผลตอบแทนเฉลี่ยเขา้ใกล้ศูนย์ เมื่อนําพารามเิตอร์ดงักล่าวไปทดสอบ Walk-forward ช่วง Out-of-Sample (ปี 2022-

2025) เพื่อประเมนิขดีความสามารถในการจดัสรรสนิทรพัยเ์ชงิยุทธวธิ ีพบว่าโครงสรา้งพฤตกิรรมดชันีแยกทศิทางกนั

เด่นชดั โดยดชันี Nikkei 225 อยูใ่นสภาวะกระทงิยาวนานถงึรอ้ยละ 80.6 ของชว่งเวลาทัง้หมด สง่ผลใหก้ลยทุธ ์Hybrid 

สามารถสรา้งผลตอบแทนสะสมไดสู้งถงึรอ้ยละ 72.15 และม ีSharpe Ratio ทีร่ะดบั +0.98 ชนะเกณฑม์าตรฐานแบบ 

Buy-and-Hold Benchmark ที่ทําได้ร้อยละ 58.40 อย่างมีนัยสําคญั สอดคล้องกับดัชนี STI และ ในกรณีของ SET 

Index ซึ่งตลาดอยู่ในสภาวะ Mean Reversion สูงถึงร้อยละ 81.0 ตลอดช่วง Out-of-Sample กลยุทธ์ Hybrid ไม่ได้

สร้างผลตอบแทนส่วนเกินเชิงบวก แต่แสดงประสิทธิภาพด้าน Downside Protection อย่างมีนัยสําคญั กล่าวคือ

สามารถจํากดั Maximum Drawdown ไวท้ีร่อ้ยละ -4.10 เทยีบกบั Buy-and-Hold ทีป่รบัตวัลดลงถงึรอ้ยละ -18.40 ผล

ดงักล่าวชี้ให้เห็นว่าในบรบิทของตลาดที่ขาดแนวโน้มชดัเจน คุณค่าเชงิปฏบิตัขิองกลยุทธ์ภายใต้กรอบ HMM อยู่ที่

ความสามารถในการบรรเทาความเสยีหายของพอรต์การลงทุน (Loss Mitigation) มากกวา่การสรา้ง Alpha โดยผลการ

ทดสอบทาํใหพ้บขอ้จาํกดัสาํคญัทางทฤษฎแีละแนวปฏบิตั ิ2 ประการ (1) ในตลาดทีม่แีรงส่งขาขึน้ต่อเนื่องทศิทางเดยีว

อย่างรุนแรงเช่นดชันี BSE SENSEX กลยุทธ์เชงิรบัแบบซื้อแลว้ถอืดัง้เดมิใหผ้ลตอบแทนสะสมสงูทีสุ่ดทีร่อ้ยละ 64.20 

ชนะกลยุทธ์เชงิรุก เนื่องจากสญัญาณที่ให้ลดสดัส่วนหุ้นหรอืขายชอร์ตในช่วงปรบัฐานระยะสัน้กลายเป็นการสร้าง

ต้นทุนค่าเสยีโอกาส (2) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงเชงิโครงสร้างแบบฉับพลนั ในดชันี Hang Seng ส่งผลให้
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พารามเิตอรท์างสถติใินอดตีเกดิภาวะลา้สมยัและลดทอนความแมน่ยาํในการส่งสญัญาณ โดยผลตอบแทนจรงิในสภาวะ

ทีร่ะบบถอดรหสัว่าเป็นตลาดหมกีลบัพลกิเป็นบวกถงึรอ้ยละ 18.18 จากภาวะ Oversold ทีด่ดีตวักลบัอย่างฉบัพลนั กล

ยุทธ์ Hybrid จงึได้รบัความเสยีหายจากการเปิดสถานะขายชอร์ต (Short Selling) สวนทางกบักลยุทธ์ Contrarian ที่

พลิกกลบัมาทํากําไรสะสมได้ร้อยละ 12.45 สรุปในภาพรวมได้ว่า ความสําเร็จของกลยุทธ์จัดสรรสินทรัพย์ผ่าน

แบบจาํลอง HMM จาํเป็นตอ้งพึง่พาเสถยีรภาพเชงิระบบของตลาดนัน้ๆ โดยประสทิธภิาพจะลดน้อยลงในตลาดทีม่แีรง

ส่งทศิทางเดยีวหรอืตลาดทีเ่ผชญิการเปลีย่นผ่านเชงิโครงสรา้งพืน้ฐานแบบหน้ามอืเป็นหลงัมอื ซึง่เป็นประเดน็สาํคญัที่

ตอ้งเฝ้าระวงัในการนําแบบจาํลองไปประยกุตใ์ชจ้รงิ 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

การนําไปประยกุตใ์ช้เชิงปฏิบติั 

ในบรบิทของตลาดทีม่แีนวโน้มเผชญิการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งอยา่งต่อเนื่อง ผูจ้ดัการกองทุนควรพจิารณาทบทวน

พารามเิตอร์แบบจําลองตามกรอบ Rolling Window รายไตรมาสหรอืรายปี แทนการยดึพารามเิตอร์คงทีจ่ากช่วง In-

Sample เพือ่ลดความเสีย่งทีเ่กดิจากภาวะพารามเิตอรล์า้สมยัอนัเป็นผลจาก Structural Break  

แนวทางการวิจยัในอนาคต 

1) ดา้นการพฒันาปัจจยันําเขา้ ควรขยายขอบเขตการวเิคราะหโ์ดยผนวกตวัแปรภายนอกเพิม่เตมิ อาท ิดชันีความผนั

ผวนโดยนัย (VIX Index) ตวัแปรมหภาคเชงิปรมิาณ และขอ้มูลเชงิคุณภาพจากการวเิคราะห์ความรูส้กึของนักลงทุน 

(Investor Sentiment Analysis) เพื่อยกระดบัความสามารถในการตรวจจบัการเปลีย่นผ่านสภาวะตลาดแบบไม่ต่อเนื่อง 

(Discontinuous Regime Transition) 

2) ดา้นการยกระดบัความซบัซ้อนของแบบจาํลอง ควรศกึษาการขยายจาํนวนสภาวะเป็น 4-State HMM เพื่อแยกแยะ

สภาวะตลาดหมเีชงิโครงสรา้งระยะยาวออกจากภาวะการเทขายอย่างตื่นตระหนก (Panic Selling) รวมถงึการศกึษา

โครงสรา้งแบบจําลองร่วม HMM-GARCH เพื่อเพิม่ความสามารถในการจําลองพฤตกิรรม Volatility Clustering ซึ่งพบ

ไดบ่้อยในตลาดหุน้เอเชยี 

3) ด้านการทดสอบภายใต้ข้อจํากดัของตลาดจรงิ ควรบูรณาการต้นทุนการทําธุรกรรม ค่าธรรมเนียมซื้อขาย และ

ขอ้จํากดัเชงิกฎระเบยีบดา้นการขายชอร์ตของแต่ละประเทศเขา้สู่กระบวนการทดสอบยอ้นหลงั เพื่อใหผ้ลการจําลอง

พอรต์การลงทุนสะทอ้นสภาพแวดลอ้มการปฏบิตังิานจรงิของกองทุนสถาบนัไดอ้ยา่งครบถว้นและน่าเชือ่ถอื 
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