
บทท่ี 2 
ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
ศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจงของ

อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชน ี SET50 มีแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ี

เกี่ยวของดังตอไปนี ้

ทฤษฎี และแนวคิด ท่ีเก่ียวของ 

การประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจงอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยโดยวิธี 

Maximum Likelihood Estimator (MLE) 

   Jorion (2007) ไดช้ีวา การกําหนดคาผลตอบแทนท่ีคาดและคาความแปรปรวนโดยไมทราบ

การแจกแจงท่ีแทจริงนั้นสามารถทําไดดวย โดยวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) คือการ

ประมาณคาความนาจะเปนสูงสุด ของความคลาดเคล่ือนจากการวิเคราะหดวยการแจกแจงแบบปกติ

ดังกลาว โดยเปนการประมาณคาแบบชวง (Interval Estimation) ท่ีมีคาระดับความเช่ือม่ัน 1- β  

กํากับ โดยช้ีวา เม่ือผูวิเคราะหไมทราบขนาดของผลตอบแทนท่ีคาดและคาความแปรปรวนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุนในอีก 1 งวดขางหนา ผูวิเคราะหอาจใชประวัติของ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในลักษณะเดียวกันท่ีเคยเกิดข้ึนจริงในอดีตเปนขอมูล  โดยการแจก

แจงของตัวอยางท่ีสุมมาได เปนการแจกแจงเดียวกนักับการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนท่ีจะ

เกิดข้ึนในอีก 1 งวดถัดไป  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดสามารถกําหนดไดโดยใชตัวกําหนดคาสถิติ  M 

ซ่ึงเปนคาท่ีคาดของอัตราผลตอบแทน และคาความแปรปรวนสามารถกําหนดไดโดยใชตัวกําหนด

คาสถิติตัวกําหนดคาสถิติ S สําหรับคาความแปรปรวน ซ่ึงสามารถกําหนดดวยวิธี  Maximum 

Likelihood Estimator (MLE) เทากับ 
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เม่ือผูวิเคราะหสามารถกําหนดคาท่ีคาด μ จากตัวกําหนดคา M และคาความแปรปรวน σ2 จาก S2 
สามารถระบุขนาดของความคลาดเคล่ือนของมูลคาความเส่ียงของหลักทรัพยไดดวยความสัมพันธ           

VaRp (α) = zαs  มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดจะมีคาโดยประมาณเทากบัศูนย เนื่องจากผลตอบแทน

รายวันท่ีคํานวณไดมีขนาดเล็กมากจนไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางการเงิน และมีคาความ

แปรปรวนท่ีกาํหนดไดโดยความสัมพันธ  
T

s
2

2

  กลาวคือ  s ~ N  [σ,
T

s
2

2

]  ดังนั้น ณ ระดบั

ความเช่ือม่ันท่ี  1- β คา  VaRp (α) ท่ีกําหนด จะมีการแกวงตัวรอบๆคา VaRp (α) ท่ีแทจริง

ในชวง VaRp (α) – zβ/2{zα  • T
s
2

}  กับ       VaRp (α) + z β/2{zα  • T
s
2

} โดยที ่ 

VaRp (α) = zασ   แลวช้ีวา เนื่องจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน S ท่ีกําหนดไดโดยประมาณ เปนตัว

แปรเชิงสุมแบบปกติ มีคาโดยประมาณเทากับคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน σ           ท่ีแทจริงของ
หลักทรัพย ซ่ึงถาหากคา T มีจํานวนมากจนกระท่ังคา T  เขาใกลคาอนันต แลว จึงทําให คา S เขา

ใกลคา σ  
 

  การประเมินขนาดของมูลคาความเส่ียง 

  Bank for International Settlement (1996) ระบุวา การประเมินขนาดของมูลคาความเส่ียง มี

วัตถุประสงคเพื่อเปนขอมูลสําหรับใชเตรียมการปองกันและรองรับขนาดของความเสียหายอัน

อาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงสามารถสรุปไดวา การวัดมูลคาความเส่ียงจึงใชวัดโอกาสอันอาจจะ

เกิดความเสียหายข้ึนไดสูงท่ีสุด และยังช้ีตอไปอีกวานักวเิคราะหควรใชระดับความเช่ือม่ันสูงถึง

99% และเนือ่งจากความเสียหายจากการลงทุนเกิดข้ึนไดเฉพาะผลตอบแทนมีคาติดลบ การระบุ

ความเช่ือม่ันจงึทําการระบุในลักษณะหางเดียว (One – tailed confidence interval) 

  การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจําลอง ดวยวิธีแยกโซน 

Bank for International Settlement (1996) ไดใชวิธีการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลอง 

ดวยวิธีแยกโซนโดยพิจารณาจํานวนวนั n ท่ีผลขาดทุนจริง มีขนาดเกนิมูลคาความเส่ียง แลวนําไป

เปรียบเทียบกบัจํานวนวนัท้ังหมด N ท่ีใชวิเคราะหเปนตัวอยางภายใตสมมติฐานท่ีวา ตัวแบบจําลอง

ท่ีมีคุณภาพดีจะตองใหมูลคาความเส่ียงท่ีมีขนาดใหญพอ และสามารถครอบคลุมผลขาดทุนท่ี
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เกิดข้ึนจริง เปนจํานวนวัน คิดเปนสัดสวนแลวได ไมนอยกวาระดับความเช่ือม่ัน 1- α ท่ีกําหนด 

และทดสอบเปนจํานวนวัน 250 วัน โดยมีสูตรการคํานวณคือ 
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เม่ือ  y คือ จํานวนวนัท่ีเกิดความเสียหายเกินกวาท่ีมูลคาความเสียงกําหนดไว 

  N คือ จํานวนวันท่ีใชในการทดสอบ 

  P (y/α, N) คือ ความนาจะเปนท่ีตรวจสอบ N วันภายใตระดับความเช่ือม่ัน 1- α ซ่ึงมี

จํานวนวนัท้ังส้ิน y วัน ท่ีผลขาดทุนจริงมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีตัวแบบจําลอง

กําหนดไว 
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ซ่ึงจากการทดสอบจะใชการคํานวณจากการรวบรวมความนาจะเปนท้ังหมดตั้งแตวนัแรกท่ีสังเกต

ไปจนครบทุกวัน โดยเกณฑตัดสินเพื่อกําหนดขอบเขตวาจํานวนวันท่ีเปนความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจริง

มากกวามูลคาความเส่ียงท่ีกาํหนดเปนจํานวนกีว่ันตกอยูในชวงใด โดยคํานวณจากการรวบรวม

ความนาจะเปนท้ังหมดต้ังแตวันแรกท่ีสังเกตไปจนครบทุกวันซ่ึงสามารถเปรียบเทียบตามเกณฑท่ี 

Bank for International Settlement กําหนดความนาจะเปน โดยท่ีถา P>10% แบบจําลองจะตกอยูใน 

Green Zone ถา 0.1 %< P<10% แบบจําลองจะตกอยูใน Yellow Zone และถา P<0.1% แบบจําลอง

จะตกอยูใน Red Zone 

 การใชสถิติเพือ่ทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลอง 

Kupiec (1998) ไดใชสถิติเพื่อทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลองดวยคาสถิติอัตราสวนความ

นาจะเปน (Likelihood Ratio) โดยเม่ือผูวิเคราะหกําหนดระดับความเช่ือม่ันสําหรับการคํานวณ

มูลคาความเส่ียงใหอยูในระดับรอยละ 1- α แลว ผูวิเคราะหสามารถคํานวณความนาจะเปนท่ีการ

แจงนับจะพบวามีจํานวน n วัน ท่ีผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงจะมีขนาดใหญกวามูลคาความเส่ียง

ท้ังหมด N วันได จากฟงกช่ันการแจกแจงแบบไบโนเมียล คํานวณจาก    
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nnNNnPb αα −−= )1()(  

โดยท่ี )( NnPb  เปนระดับความนาจะเปนท่ีการแจงนับจะพบวาจํานวน  ผลขาดทุนจริงมีคาเกิน

กวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีตัวแบบจําลองระบุ  มีจํานวน  n วัน จากจํานวนวนัท่ีใชทดสอบ

ท้ังหมด N วนั ท่ีระดับความเช่ือม่ัน  1- α โดยพิจารณาจากคาสถิติอัตราสวนความนาจะเปน 

(Likelihood Ratio) เพื่อทดสอบคุณภาพขอแบบจําลอง โดยผานความสัมพันธ         
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ซ่ึงถาตัวแบบจาํลองสามารถใหมูลคาความเส่ียงท่ีครอบคลุมขนาดของผลขาดทุนไดเปนจํานวนคร้ัง

ตรงกับระดับความเช่ือม่ัน 1- α แลว คาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดจะตองมีคุณสมบัติเชนเดียวกับตัวแปร

เชิงสุมแบบไคสแควรซ่ึงมีองศาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ 1 ซ่ึงในการทดสอบได

กําหนดระดับความเช่ือม่ันของการทดสอบ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 % การวิเคราะหจะปฏิเสธ

สมมติฐานท่ีวาตัวแบบจําลองนั้นเปนตัวแบบจําลองท่ีมีคุณภาพ เม่ือคาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดมีคา

ขนาดใหญกวา 6.63  

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

  ศุภชัย ศรีสุชาติ (2546) ไดทําการศึกษาเชิงประจักษในการการวัดคา VaR ของหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพย SET50โดยมีขอสมมติฐานวาผลตอบแทนมีการกระจายแบบ Student’s t ซ่ึง

แตกตางจากการศึกษาแบบเดิมท่ีมีขอสมมุติวามีการกระจายแบบปกต ิ ซ่ึงจากการศึกษาโดยนํา

ขอมูลของหลักทรัพยมาตรวจสอบดวยคาสถิติพรรณนา แลวพบวาการกระจายของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ โดยสามารถปฏิเสธดวยความเช่ือม่ันระดับสูง และยัง

คนพบตอไปอีกวา ตัวแบบ Student’s t ท่ีนํามาประยกุตใชกับการประเมินมูลคาความเส่ียงสามารถ

เปนตัวแบบท่ีดีกวาการแจกแจงแบบปกติเม่ือใชกําหนดมูลคาความเสียหายสูงสุดภายใตระดับความ

เส่ียงท่ีกําหนด แตจากการศึกษายังพบวา มูลคาความเส่ียงท่ีวัดไดของการแจกแจงแบบ Student’s t มี

คาสูงกวาการแจกแจงแบบปกติ  ดังนัน้ในทางปฏิบัติแลวนักลงทุนหรือสถาบันการเงินจําตองมีการ

สํารองเงินทุนเพื่อรองรับกับมูลคาความเส่ียงนี้สูงข้ึน หากในทางปฏิบัติแลวพบวาตัวแบบท้ังมีความ
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แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญแลวผูใชควรจะนําตัวแบบปกติมาใชงาน เนื่องจากมีความงายและ

สะดวกในการใชงาน หากมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญแลวนักลงทุนตองใชวจิารณญาณในการ

เปรียบเทียบความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนวามีความสามารถท่ีจะรองรับความเส่ียงนั้นไดหรือไม มีตนทุนและ

ผลประโยชนท่ีไดแตกตางกนัอยางไร 

  อัญญา ขันธวิทย (2546) ทําการวิจยัเชิงประจักษในการวิเคราะหพฤตกิรรมความเส่ียงของ

หลักทรัพยในประเทศไทย โดยไดศึกษาจาก SET50 INDEX พบวา การแจกแจงของอัตรา

ผลตอบแทนจากหลักทรัพยไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงสามารถปฏิเสธดวยความเช่ือม่ัน

ระดับสูงทุกระดับ และยังพบตอไปอีกวา แมการแจกแจงแบบปกติจะมีความสามารถในการ

พรรณนาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไดนอยกวาการแจกแจงแบบอ่ืนๆโดยเปรียบเทียบ แตความสามารถนี้

มิไดนอยกวาอยางมีนัยสําคัญแมจะเปรียบเทียบกับการแจกแจงท่ีมีความสามารถสูงท่ีสุดก็ตาม ซ่ึง

หากผูวิเคราะหยอมรับความคลาดเคล่ือนดังกลาวท่ีเพิ่มข้ึนมาเพียงเล็กนอยอยางไมมีนัยสําคัญ การ

แจกแจงแบบปกติยอมเปนทางเลือกท่ีดีเพื่อแลกกับความรวดเร็วและสะดวกสบายในการวิเคราะห 

อาณัติ ลีมัคเดช  (2550)ไดศึกษาถึง ผลกระทบตอราคาหุนท่ีถูกรวมและตัดออกจาก SET50 

INDEX  พบวาขอมูลหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวง คศ. 2002-2006 พบวาเฉพาะหุน    

ท่ีถูกรวมเทานั้นจึงไดรับผลกระทบโดยราคาหุนจะปรับตัวสูงข้ึน ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎี

ตนทุนเงาท่ีเสนอโดย Merton (1987) นอกจากนีย้ังไดช้ีตอไปอีกวาคาความเส่ียงอยางเปนระบบของ

หุนมีการเปล่ียนแปลงท้ังหุนท่ีถูกรวมหุนท่ีถูกตัดออก จากทิศทางการเปล่ียนแปลงท่ีพบแสดงวานกั

ลงทุนในประเทศไทยปรับพอรทการลงทุนตามดัชน ี 

 Eric Jondeau and micheal Rockinger (2003) ไดทําการศึกษาถึงการทดสอบความแตกตาง

ของการแจกแจงสวนปลายหางของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย โดยใชขอมูลจากตลาด

หลักทรัพยจํานวน 20 ประเทศจากผลการศึกษาพบวา การแจกแจงของอัตราของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมักมีการแจกแจงท่ีเบไปทางขวา เนื่องมาจากขอความจริงท่ีวาราคาของหลักทรัพยสวน

ใหญมักจะเปนลบมากกวา เปนบวก สงผลใหการแจกแจงของหลักทรัพยสวนใหญมีรูปแบบการ

แจกแจงแบบเบขวา และลักษณะรูปแบบการแจกแจงของของอัตราผลตอบแทนรายวนัจาก

หลักทรัพยท้ังหมดของสวนปลายหางเปนการแจกแจงท่ีมีลักษณะ หางอวน  
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Keratithamkul (2005) ไดใชวิธีเหตุการณศึกษาดั้งเดิมศึกษาผลกระผลกระทบตอราคาหุน 

ท่ีถูกรวมหรือตัดออกจากดัชนี SET50 INDEX โดยใชขอมูลชวง เวลา 2001-2005  การศึกษาของ 

Keratithamkul ไดแบงเหตุการณเปน 2 ชวงคือชวงประกาศและชวงการมีผล และพบวาหุนท่ีถูกรวม

ใน SET50 INDEX จะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเปนบวก อยางมีนัยสําคัญในวันประกาศและ

วันท่ีมีผล โดยพบวาจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติในวันดังกลาว 0.33%และ 0.08% ตามลําดับ 

สวนหุนท่ีถูกตัดออกจากดัชนีนั้นมีผลเปนบวกอยางมีนัยสําคัญโดยเฉล่ีย 0.37% ในวนัประกาศ และ

กลับมามีคาลบโดยเฉล่ีย -0.05% แตไมมีนัยสําคัญในวนัท่ีมีผล อยางไรก็ตามกอนหนานั้น 1 วัน

พบวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติลดลง -0.89% อยางมีนัยสําคัญ งานศึกษานี้สรุปวาหุนท่ีถูกรวม

หรือตัดออกจาก SET50 INDEX ไดรับผลกระทบดานราคาและสนับสนุนทฤษฎีความชันของเสน

อุปสงคตอหุนเปนลบ 

Inui el at. (2005) ไดทําการศึกษาถึง การเบ่ียงเบนท่ีสูงเกินจริงของการวัดมูลคาความเส่ียง 

VaR (Value at Risk) พบวา ความเบี่ยงเบนของการวดัเกิดจากลักษณะการแจกแจงแบบหางอวน 

(Fat tail distribution) และความเบ่ียงเบนนั้นจะสูงข้ึนตามระดับความเช่ือม่ัน ขนาดของหาง และ

ขนาดของกลุมตัวอยางท่ีมีขนาดเล็ก และยังช้ีตอไปอีกวาการวัดมูลคาความเส่ียง VaR (Value at 

Risk) นั้นไมมีลักษณะโคเฮียเรนท (coherrent) ของมาตรวดัความเส่ียง (Measures of risk)  

Wang el at.  (2003) ทําการวิเคราะหการทดสอบคาภาวะวกิฤตของตลาดหลักทรัพยใน

เอเชีย ไดแก ประเทศญ่ีปุน (Nikkei 225 Index) ประเทศเกาหลีใต (Seoul Securities Exchange 

Index) ประเทศไทย (SET Index) ฮองกง (Heng Seng Index) ไตหวนั (TSEC Index) ในการ

พรรณนาคาสถิติของอัตราผลตอบแทนของตลาดดังกลาว พบวาคาสัมประสิทธ์ิความเบไมเทากบั

ศูนย และคาสัมประสิทธ์ิความโดง มีคาเกิน 3.00 ซ่ึงเกินกวาการแจกแจงแบบปกติโดยมีคา มีคา

สัมประสิทธ์ิความเบ เทากับ 0.3450, 0.2678, 1.5034, -0.0156, 0.1117 และ คาสัมประสิทธ์ิความ

โดง 4.5012, 8.2845, 19.2339, 15.6098, 4.8891 ตามลําดับ ซ่ึงพบวาเปนการแจกแจงแบบหางอวน

ซ่ึงทําใหมีโอกาสเกิดคาสุดโตงในกรณีของการปรับข้ึนลงของคาดัชนีหลักทรัพย อยางรุนแรงไดสูง

กวาการแจกแจงปกติ  
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 ในสวนของการศึกษาเกีย่วกบัการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบ

รูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชน ี SET50 ใน

ประเทศไทยพบวายังไมมีผูใดทําการศึกษา 

 

 

 

 

 


