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ABSTRACT 
 

 

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) has been widely used in finance to quantify 

the rate of return of assets and portfolio assets in capital markets by evaluating the 

market risk or beta coefficient. The model shows that the market risk is a single factor 

affecting the rate of return. However, it is unrealistic and does not correspond to the 

practical facts. This causes many problems for the CAPM. For example, the model 

sometimes cannot describe the behaviors of financial markets; the risk measure, beta, 

would change because both a company’s fundamentals and structure changes.  

 

For the above problems, the simple CAPM model is not an absolute explanation of the 

problems. New techniques that are offered get along with the CAPM. This thesis is 

presented into two parts. In the first part, we studied the stock’s price forecasting by 

two techniques, Belief function and Interval regression. In the second part, we 

optimized portfolios by dependency structure between CAPM model and C-Vine 

copula and D-Vine Copula approach. This thesis consists of three issues. 
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In the first study, we examined the CAPM model with a belief function approach for 

forecasting the Integrated Oil and Gas Company (CHK) stock and the S&P500  index. 

The data set contains 209 weekly returns during the period of 2010-2013. The approach 

has two steps. First, we estimated the systematic risk or the beta coefficient in the 

CAPM model using the maximum likelihood method. Second, to improve the 

forecasting performance, we incorporated the likelihood-based belief function method. 

Likelihood-based belief functions are calculated from the historical data. The finding 

showed evidence on systematic risk which is associated by the belief function that is 

derived from the  likelihood-based function given the market return. These 

methodologies can predict the return of a particular stock.  

 

In the second study, we used interval-valued data to predict stock returns rather than 

just point valued data. Specifically, these interval values were used in the CAPM to 

estimate the beta coefficient that represents the risk in the portfolio analysis. We also 

used the method to obtain a point valued of asset returns from the interval-valued data 

to measure the sensitivity of the asset return and the market return. Finally, Akaike 

Information Criterion (AIC) indicated that this approach can provide us better results 

than using the closed price for prediction. 

 

Lastly, we applied the vine copulas, which could measure the dependence structure of 

uncertainty in portfolio investments. C-vine and D-vine copulas based on CAPM were 

used to exhibit portfolio risk structure in the context of asset allocation. With this 

approach, we employed the Monte Carlo simulation and the empirical results of C-vine 

and D-vine copulas to determine the conditional Value-at- Risk (CVaR) of an optimally 

weighted portfolio.  Furthermore, we used the conditional Value-at- Risk (CVaR) 

model with the assumption of C-vine and D-vine joint distribution to get portfolio 

allocation under minimum risk. 
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บทคดัย่อ 
 
แบบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพยทุ์น เป็นเคร่ืองมือถูกน ามาใชอ้ยา่งแพร่หลายทางดา้นการเงิน  
เพื่อประเมินอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน จากค่าความเส่ียง
ของตลาดหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้   จากแบบจ าลองแสดงใหเ้ห็นวา่ความเส่ียงของตลาดเป็นปัจจยั
เดียวท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ อยา่งไรก็ตาม มีขอ้โตแ้ยง้วา่ตวัแบบจ าลองไม่
สอดคลอ้งกบัขอ้เทจ็จริงในทางปฎิบติั  ท าใหเ้กิดปัญหาในการใชแ้บบจ าลองน้ี อยา่งเช่น แบบจ าลอง
ไม่สามารถใชอ้ธิบายลกัษณะพฤติกรรมของตลาดการเงินท่ีเกิดข้ึนในบางคร้ัง การวดัค่าความเส่ียง(ค่า
เบตา้)จะมีค่าเปล่ียนแปลงเน่ืองจากทั้งโครงสร้างพื้นฐานและเงินทุนของบริษทัเปล่ียนแปลง  

ส าหรับปัญหาท่ีเกิดข้ึน การใชแ้บบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพยทุ์นแบบเดิมในการอธิบายไม่
สามารถใหค้  าตอบไดอ้ยา่งสมบูรณ์  วทิยานิพนธ์น้ีจึงขอเสนอเทคนิควธีิการใหม่ๆ  ท่ีใชอ้ธิบายร่วมกบั
แบบจ าลองน้ี   แบ่งเร่ืองพิจารณาออกเป็นสองส่วน ส่วนแรก เป็นศึกษาการพยากรณ์ราคาหุน้โดยใช้
แบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพยทุ์นร่วมกบั  2 วธีิการ ไดแ้ก่  ฟังกช์นัความเช่ือ และสมการช่วง
ถดถอย ส่วนท่ีสอง เป็นการศึกษาหาพอร์ทการลงทุนท่ีเหมาะสม โดยใชแ้บบจ าลองการก าหนดราคา
สินทรัพยทุ์นร่วมกบัซีวายน์คอปปูลาและดีวายน์คอปปูลา  งานวจิยัแบ่งออกเป็นสามเร่ือง ดงัน้ี  
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การศึกษาเร่ืองแรก ผูว้จิยัใชแ้บบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพยทุ์นร่วมกบัฟังกช์นัความเช่ือเพื่อการ
พยากรณ์ราคาหุน้ของบริษทัน ้ามนัและแก็ส ในตลาดหุน้สแตนดาร์ดแอนดพ์วัส 500  ชุดขอ้มูล เป็น
อตัราผลตอบแทนของหุน้รายสัปดาห์ ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 2012 – 2013    มี  2  ขั้นตอน  คือ ขั้นแรกวิเคราะห์
หาค่าความเส่ียงของระบบ หรือ ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของแบบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพยทุ์นโดย
วธีิการประมาณค่าสูงสุด  ขั้นท่ีสอง  เพื่อปรับการพยากรณ์ใหแ้ม่นย  าข้ึน โดยน าค่าสัมประสิทธ์ิเบเตา้ท่ี
ไดร้วมกบัการประมาณบนฐานขอ้มูลของฟังกช์นัความเช่ือ ซ่ึงค านวณมาจากขอ้มูลราคาหุน้ในอดีต 
ผลการศึกษาพบวา่ มีผลเชิงประจกัษข์องค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ร่วมกบัฟังกช์นัความเช่ือท่ีสืบเน่ืองมาจาก
การแจกแจงของฟังกช์นัความน่าจะเป็นเม่ือก าหนดอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์   ดว้ย
วธีิการน้ีน าไปพยากรณ์ราคาหุน้ท่ีสนใจโดยเฉพาะได ้

การศึกษาเร่ืองท่ีสอง   ผูว้ิจยัใชข้อ้มูลช่วงแทนการใชข้อ้มูลตวัเลขเดียวเพื่อพยากรณ์ผลตอบแทนของ
หุ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ใช้ขอ้มูลช่วงในแบบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพยทุนเพิ่อวิเคราะห์หาค่า
สัมประสิทธ์ิเบต้าซ่ึงแสดงถึงค่าความเส่ียงในพอร์ทการลงทุน  วิธีการโดยใช้ข้อมูลช่วงในการ
วิเคราะห์ท าให้ได้ผลออกมาเป็นตัวเลขค่าเดียว ท่ีวดัความไวของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อ
ผลตอบแทนของตลาด    ผลการศึกษาพบว่า ค่าของ AIC ช้ีให้เห็นว่าการพยากรณ์ราคาหุ้นโดยใช้
ขอ้มูลช่วงใหผ้ลการวเิคราะห์ดีกวา่ใชข้อ้มูลหุน้ราคาปิดค่าเดียว 

การศึกษาเร่ืองสุดทา้ย  ผูว้ิจยัใช้ซีวายน์คอปปูลาและดีวายน์คอปปูลาซ่ึงสามารถวดัหาการข้ึนต่อกนั
ของโครงสร้างความไม่แน่นอนในพอร์ตการลงทุน      โดยวิธีการซีวายน์และ ดีวายน์คอปปูลาบนฐาน
การใชแ้บบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพยทุ์น  เพื่ออธิบายโครงสร้างของความเส่ียงของพอร์ตการ
ลงทุนส าหรับการจดัสรรสินทรัพย์   ด้วยวิธีการน้ีเราใช้เทคนิคการจ าลองแบบมอนติคาร์โล  ผล
การศึกษาเชิงประจกัษ์พบว่า  การใช้ซีวายน์ และ ดีวายน์คอปปูลาสก าหนดค่าคาดหมายของขนาด
ความสูญเสียน ้ าหนกัท่ีเหมาะสมท่ีสุดพอร์ตการลงทุน ยิ่งไปกวา่นั้น เราใชแ้บบจ าลองซีวาร์ พร้อมกบั
สมมติฐานการแจกแจงร่วม ซีวายน์ และ ดีวายน์ ท าให้ไดก้ารจดัสรรพอร์ตการลงทุน ท่ีอยูภ่ายใตค้วาม
เส่ียงต ่าท่ีสุด 


