
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
    การศึกษาถึงการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบ

การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดชันี SET50 มีระเบียบวิธี

การศึกษา ดังตอไปนี ้

ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

1. ขอบเขตการศึกษา 
1.1 ขอบเขตเนื้อหา 

    เนื้อหาในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวยการศึกษาถึงการประมาณคา 

พารามิเตอรของการวัดมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจงดวยวิธี Maximum 

Likelihood (MLE) ของอัตราผลตอบแทนรายวนัจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50    

1.2 ขอบเขตประชากร 
            ประชากรในการศึกษาคร้ังนี ้ คือขอมูลของอัตราผลตอบแทนรายวันของ

หุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีรายช่ืออยูในรายการ

คํานวณดัชนี SET50 นับต้ังแตวนัท่ี 1 มิถุนายน 2547 ถึงวันท่ี 1 มิถุนายน 2549 โดยกําหนดให

หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาเปนหลักทรัพยท่ีอยูในรายช่ือหลักทรัพยท่ีนํามาใชในการคํานวณดัชน ี

SET50 เปนระยะเวลา 500 วันทําการ เพื่อปองกันผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาอัน

เนื่องมาจากการถูกรวมและตัดออกจาก SET50 ซ่ึงจะมีผลกระทบดานราคาท่ีทําใหราคาหุนท่ีถูก

ปรับรวมจะปรับตัวสูงข้ึน (อาณัติ ลีมัคเดช ,2550) ซ่ึงจะทําใหมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติเปน

บวกอยางมีนัยสําคัญในวันประกาศ และทําใหหุนท่ีถูกรวมหรือตัดออกจาก SET50 จะไดรับ

ผลกระทบดานราคา (Keratithamkul ,2005) ซ่ึงอาจจะทําใหการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยท่ีถูกรวมหรือตัดออกจาก SET50 นั้นไมไดมาจากการแจกแจงเดียวกนั (Independency 

Identically Distributed variable , i.i.d variable) ตามสมมติฐานท่ีสําคัญของการแจกแจงปกติและ

ทฤษฎีขีดจํากดัสวนกลาง อันอาจทําใหสมมติฐานของการแจกแจงปกติอาจคลาดเคล่ือนตามไปดวย  
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ดังนั้นเม่ือพจิารณาขอมูลของหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ท่ีมีรายช่ืออยูในรายการคํานวณดัชนี SET50 เปนระยะเวลา 500 วันทําการ นบัต้ังแตวนัท่ี 1 

มิถุนายน 2547 ถึงวันท่ี 1 มิถุนายน 2549  ท่ีไมไดรับผลกระทบจากการถูกรวมและตัดออกจาก

รายการคํานวณดัชนี SET50 พบวามีจํานวนท้ังส้ิน 32 หลักทรัพย ดังรายละเอียดตามตาราง 3.1  

ตารางท่ี 3.1 แสดงรายช่ือหลักทรัพยใน SET50 ท่ีนํามาศึกษา 

รายชื่อหลักทรัพย สัญลักษณ 

1.บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

2.บริษัท ไทยยเูนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

3.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) BAY 

4.ธนาคารกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BBL 

5.ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) KBANK 

6.ธนาคารเกียรตินาคิน จํากดั (มหาชน) KK 

7.ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 

8.ธนาคารไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน) SCB 

9.ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) TISCO 

10.ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) TMB 

11.บริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) NFS 

12.บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ATC 

13.บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCO 
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รายชื่อหลักทรัพย สัญลักษณ 

14.บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 

15.บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

16.บริษัท สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จํากัด (มหาชน) SSI 

17.บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากดั (มหาชน) TPIPL 

18.บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

19.บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) ITD 

20.บริษัทแลนดแอนดเฮาส จาํกัด (มหาชน) LH 

21.บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

22.บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT 

23.บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 

24.บริษัท บีอีซี เวิลด จํากดั (มหาชน) BEC 

25.บริษัท ไอทีวี จํากดั (มหาชน) ITV 

26.บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL 

27.บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) THAI 

28.บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

29.บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 

30.บริษัท ชิน คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SHIN 
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รายชื่อหลักทรัพย สัญลักษณ 

31.บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA 

32.บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 

(ท่ีมา : ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเปรียบเทียบขอมูลหลักทรัพยท่ีนํามาใช

ในการคํานวณดัชน ีSET50 ระหวาง 1 ม.ค. 2547 ถึง 30 มิ.ย. 2547 และ 1 ม.ค. 2549  ถึง 30 มิ.ย. 

2549) 

2.  วิธีการศึกษา 
2.1. ขอมูลและแหลงขอมูล  
ขอมูลและแหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษาไดแก ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 

รวบรวมจากการคนควาขอมูลจากฐานขอมูล DATASTREAM   ศูนยการเงินและการลงทุน      

คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม โดยใชขอมูลราคารายวันของหลักทรัพยจากตารางท่ี 3.1 

ยอนหลังจํานวน 500 วัน ซ่ึงเปนราคาปรับคาตางๆ (เชน การแยกหุน การเพิ่มทุน เปนตน) แตไมได

นับรวมการจายเงินปนผล (Dividend) เนื่องจากถือวาเงินปนผลมีคาตํ่ามากเม่ือเทียบเปนอัตรา

ผลตอบแทนรายวัน 

2.2 การวิเคราะหขอมูล 
ขอมูลท่ีรวบรวมไดจากข้ันตอน 2.1 ท้ังหมดจะนํามาประมวลผลโดยมีข้ันตอน

ดังตอไปนี ้

2.2.1 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวนัจากจากขอมูลราคาหลักทรัพย
รายวันจากความสัมพันธ            

t

tt
i p

ppR 1−−
=  

 2.2.2 การตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนา โดยนําขอมูลหลักทรัพยจากขอ 

2.2.1 ในการประเมินรูปรางของการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยท่ีศึกษาใน 

250 วันแรกเพื่อระบุมูลคาความเส่ียงของวันท่ี 1-250 การตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนา

ประกอบดวย คากลาง )(μ    คาความแปรปรวน )( 2σ  คาสัมประสิทธ์ิความเบ (Skewness) และคา

สัมประสิทธ์ิความโดง (Kurtosis) จากความสัมพันธ 
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โดยท่ี คากลางจะช้ีถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดจากผลตอบแทนของหลักทรัพย และในทางสถิติคา

กลางจะใชเปนคาท่ีระบุตําแหนงท่ีต้ัง (location parameter) ของการแจกแจง   คาความแปรปรวน จะ

ระบุการกระจายตัว (scale parameter) ของการแจกแจง  คาสัมประสิทธ์ิความเบ จะระบุถึงความเบ

ของการแจกแจง และคาสัมประสิทธ์ิความโดง จะระบุความโดงของการแจกแจง  

2.2.3 ทําการทดสอบขนาดของผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย เนื่องจาก

ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายวนัจํานวน 250 วัน อัตราผลตอบแทนท่ีคาดจึงตองเปนอัตราผลตอบแทน

สําหรับรายวันดวย การสรุปวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดซ่ึงคํานวณได จะทําการทดสอบดวยวิธีทาง

สถิติ โดยทําการทดสอบขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญ

หรือไม จากคาสถิติ z ซ่ึงคํานวณไดจาก       ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

′
=

σ
μ̂Tz หากอัตราผลตอบแทนคาด μ  ท่ีแทจริง

ของอัตราผลตอบแทนมีคาเปนศูนยแลว คาสถิติ z จะตองมีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 

การศึกษาจะปฏิเสธสมมติฐานท่ี μ  = 0 โดยการทดสอบแบบสองหาง ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %  

เม่ือคาสมบูรณ z ของคาสถิติ z มีคาเกินกวา 2.58  

2.2.4  ทําการทดสอบรูปรางการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนท่ีทําการศึกษามี
รูปรางท่ีแตกตางจากการแจกแจงแบบปกติอยางมีนัยสําคัญ โดยการพจิารณาคาสถิติวอลด (Wald) 
ซ่ึงคํานวณจาก 
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  โดยท่ี T  คือ จํานวนวันท่ีใชทดสอบจาํนวน 250 วัน 

S  คือ คา Skewness 

K  คือ คา Kurtosis 

ซ่ึงถาการแจกแจงเปนแบบปกติแลวคาสถิติวอลด (Wald)  จะตองเปนตัวแปรเชิงสุม มีคุณสมบัติตัว

แปรเชิงสุมแบบปกติ มีการแจกแจงแบบไคสแควร ซ่ึงมีองศาความเปนอิสระเทากับ 2 การศึกษาจะ

ปฏิเสธขอสมมติฐานท่ีวา การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนเปนการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับ

ความเช่ือม่ันท่ี 99 %   เม่ือคาสถิติวอลด (Wald)   มีคาเกินกวา 9.21 

2.2.5 นําขอมูลหลักทรัพยท่ีไดจากขอ 2.2.1 จํานวน 500 วนั โดยแบงการ

ทดสอบขอมูลใน 250 วันแรกมาคํานวณหามูลคาความเส่ียงดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal)  และ 

วิธี การประมาณคาพารามิเตอรของการวัดมูลคาความเส่ียงดวยวิธีการ Maximum Likelihood 

Estimator (MLE)เพื่อระบุมูลคาความเส่ียงของวันท่ี 1-250 และทดสอบขอมูลวันท่ี 251 - 500 เพื่อ

ทําการทดสอบ คุณภาพของตัวแบบจําลองการคํานวณมูลคาความเส่ียงท้ังสองวิธีขางตน โดยการ

ทดสอบจะใชระดบัความเช่ือม่ัน   1- α  ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %  เพื่อเปนขอมูลสําหรับใช

เตรียมการปองกันและรองรับขนาดของความเสียหายอันอาจจะเกดิข้ึนจากการลงทุนอันอาจจะ

เกิดข้ึนไดสูงท่ีสุด (Bank for International Settlement ,1995)  

2.2.6  ทําการวดัมูลคาความเส่ียงดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) จาก

ความสัมพันธ 

σα αZVaRNormal =)(  
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โดยท่ี   σ    คือ  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีศึกษา 

  αZ  คือ  คามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติซ่ึงกําหนดระดับความเช่ือม่ัน (1-α) ณ 

ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %   หรือ คาความผิดพลาด (α) เทากับ 1% ซ่ึงทําใหคา  αZ  มีคาเทากับ 

2.33 

   และการวัดมูลคาความเส่ียงดวยวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของการวดัมูลคา

ความเส่ียงดวยวิธีการ Maximum Likelihood Estimator (MLE) จากความสัมพันธ  

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛+=
T

szZVaRRaV NormalMLE 2
)()(ˆ

2
αααα  

โดยท่ี    σα αZVaRNormal =)(  

   s    คือ  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีศึกษา 

  αZ  คือ  คามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติซ่ึงกําหนดระดับความเช่ือม่ัน (1-α) ณ 

ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %   หรือ คาความผิดพลาด (α) เทากับ 1% ซ่ึงทําใหคา  αZ  มีคาเทากับ 

2.33 

  
2
αZ  คือ คือ  คามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติซ่ึงกําหนดระดับความเช่ือม่ัน (1-α) 

ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %  หรือ คาความผิดพลาด (α) เทากับ 1% ซ่ึงคา 
2
α เทากับ 0.5% ซ่ึงทํา

ใหคามาตรฐานของตัวแบบการกระจายปกติของ  
2
αZ  มีคาเทากับ 2.5758  (สถิติพื้นฐาน,2541) 

2.2.7 ทําการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองในการะบุมูลคาความเส่ียงของ

ผลลัพธท่ีไดจากขอ 2.2.6 โดยใชระดับความเช่ือม่ันท่ี 99% โดยใชขอมูลวันท่ี 251 - 500 ดวยวิธี การ

ทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน (Bank for International Settlement, 1996) และการใชสถิติเพื่อ

ทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลอง (Kupiec,1998) โดยมีข้ันตอนและ วธีิการทดสอบ ดังตอไปนี้คือ
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   การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจําลอง ดวยวิธีแยกโซน 

 การทดสอบคุณภาพของตวัแบบจําลอง ดวยวิธีแยกโซน โดย Bank for 

International Settlement (1996) ใชแนวทางตัดสินคุณภาพของตัวแบบจําลองโดยพิจารณาจํานวน

วัน n ท่ีผลขาดทุนจริง มีขนาดเกินมูลคาความเส่ียง แลวนาํไปเปรียบเทียบกับจํานวนวนัท้ังหมด N 

ท่ีใชวิเคราะหเปนตัวอยาง ภายใตสมมติฐานท่ีวา ตัวแบบจําลองท่ีมีคุณภาพดจีะตองใหมูลคาความ

เส่ียงท่ีมีขนาดใหญพอ และสามารถครอบคลุมผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริง เปนจํานวนวนั คิดเปน

สัดสวนแลวได ไมนอยกวาระดับความเช่ือม่ัน 1- α ท่ีกาํหนด และทดสอบเปนจํานวนวัน 250 วัน 

โดยมีสูตรการคํานวณคือ 

yNy

y
NNyP −−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
= )1()(),/( ααα  

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 

           ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
y
N  คือ ฟงกช่ันของการจดัหมูซ่ึงมีคาเทากับ ( )!!

!
yNy

N
−

 

ซ่ึงจากการทดสอบจะใชขอมูลจํานวน 250 วันและทําการทดสอบ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 % 

ความนาจะเปนสามารถแสดงไดตามตาราง 3.2 ดังนี ้
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ตารางท่ี 3.2 แสดงความนาจะเปนเม่ือกําหนดวนัท่ีเกดิความเสียหายเกนิกวามูลคาความเส่ียงท่ี

กําหนดกําหนดท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% 

Exceptions (Day) Pb(Exceptions) Pb(type-I error) 

0 0.0811 1.0000 

1 0.2047 0.9189 

2 0.2574 0.7142 

3 0.2149 0.4568 

4 0.1341 0.2419 

5 0.0666 0.1078 

6 0.0275 0.0412 

7 0.0097 0.0137 

8 0.0030 0.0040 

9 0.0008 0.0011 

10 0.0002 0.0003 

11 0.0000 0.0001 

12 0.0000 0.0000 

ท่ีมา: Bank for International Settlement (1996) 
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จากตาราง สดมภท่ี 1 แสดงถึงจํานวนวันท่ีสังเกตได  สดมภท่ี 2 แสดงความนาจะเปนท่ีคํานวณได

จากจํานวนวันท่ีกําหนด และสดมภท่ี 3 เปนตัวเลขท่ีนํามาใชงาน โดยคํานวณจากการรวบรวมความ

นาจะเปนท้ังหมดต้ังแตวันแรกท่ีสังเกตไปจนครบทุกวนั โดยเกณฑตัดสินเพื่อกําหนดขอบเขตวา

จํานวนวนัท่ีเปนความเสียหายท่ีเกดิข้ึนจริงมากกวามูลคาความเส่ียงท่ีกาํหนดเปนจํานวนกีว่ันตกอยู

ในชวงใด ซ่ึงสามารถใชสดมภท่ี 3 เปรียบเทียบตามเกณฑท่ี Bank for International Settlement 

(1996) กําหนดดังตารางท่ี 3.3 

ตารางท่ี 3.3 แสดงการแบงชวงของการยอมรับตัวแบบจาํลอง ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 %   

ความนาจะเปน Zone จํานวนวัน 

P>10% Green Zone 0-5 

0.1%<P<10% Yellow Zone 6-8 

P<0.1% Red Zone 8 วันข้ึนไป 

ท่ีมา: Bank for International Settlement (1996) 

    การใชสถิติเพือ่ทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลอง 

   การใชสถิติเพือ่ทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลองโดยวิธีของ Kupiec เม่ือผูวิเคราะห

กําหนดระดับความเช่ือม่ันสําหรับการคํานวณมูลคาความเส่ียงใหอยูในระดับรอยละ 1- α แลว ผู

วิเคราะหสามารถคํานวณความนาจะเปนท่ีการแจงนับจะพบวามีจํานวน n วัน ท่ีผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึน

จริงจะมีขนาดใหญกวามูลคาความเส่ียงท้ังหมด N วันได จากฟงกช่ันการแจกแจงแบบไบโนเมียล 

คํานวณจาก    

nnNNnPb αα −−= )1()(  

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

กวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีตัวแบบจําลองระบุ  มีจํานวน  n วัน จากจํานวนวันท่ีใชทดสอบ
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ท้ังหมด N วัน ท่ีระดับความเช่ือม่ัน  1- α โดยพิจารณาจากคาสถิติอัตราสวนความนาจะเปน 

(Likelihood Ratio) เพื่อทดสอบคุณภาพแบบจําลอง โดยผานความสัมพนัธ      
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nnN
nnN

N
n

N
nLR 1ln2})1ln{(2 αα  

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

มากกวา 6.63  

4.  สถานท่ีใชในการดําเนินงานวิจัยและรวมรวมขอมูล  

     คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลัยเชียงใหม 

5.   ระยะเวลาในการดําเนนิการ  

  ในการศึกษาคร้ังนี้ใชเวลาในการ รวบรวมขอมูลเบ้ืองตน สรางแบบจําลอง เก็บรวบรวมขอมูล 

วิเคราะหขอมูลและสรุปผล จัดทําและนําเสนอรายงาน โดยใชเวลารวมทั้งส้ิน 3 เดือน  

เดือนท่ี 1 เดือนท่ี 2 เดือนท่ี 3 
ขั้นตอนการดาํเนินงาน 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 

รวบรวมขอมูลเบื้องตน             

เก็บรวบรวมขอมูล             

วิเคราะหขอมูลและสรุปผล             

จัดทําและเสนอรายงาน             
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