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บทที� 3 

ระเบียบวธีิวิจยั 

  ในส่วนระเบียบวิธีวิจยัการศึกษาการวิเคราะห์สัดส่วนการลงทุนที�เหมาะสมในทองคาํ นํ� ามนั 

และดชันีหุน้โดยการประยุกต์ใชแ้บบจาํลองปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ แบบจาํลองความผนั

ผวนเชิงสุ่มและฟังก์ชั�นคอปูลาจะนาํเสนอถึงขอ้มูลที�ใช้ในการศึกษา วิธีการศึกษา วิธีการวิเคราะห์

ขอ้มลู และระยะเวลาในการดาํเนินการวิจยั ดงันี�  

3.1 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา 

  ในการศึกษาครั� งนี� ใชข้อ้มูลเป็นขอ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์โดยใชข้อ้มูลตั�งแต่ 1 เมษายน 2539 

ถึง 31 มีนาคม 2559 จาํนวน 1,045 ขอ้มูล 

ตารางที� �.� ขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษา 

 ตลาดที�ทําการซื�อขาย ฐานข้อมลู 

ดชันี S&P 500 สหรัฐอเมริกา Thomson Reuter DataStream 

ราคาทองคาํ สหรัฐอเมริกา Thomson Reuter DataStream 

ราคานํ�ามนั (WTI)  สหรัฐอเมริกา Thomson Reuter DataStream 

 

3.2 วธีิการศึกษา / วธีิการวเิคราะห์ข้อมลู และสถิติที�ใช้ในการศึกษา 

 3.2.1  ปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปของผลตอบแทน 

   โดยการใชข้อ้มูลทุติยภูมิที�ไดม้าทาํใหอ้ยู่ในรูปของผลตอบแทนเนื�องจากโดยทั�วไปขอ้มูล

อนุกรมเวลาของราคามกัมีลกัษณะที�ไม่นิ�ง (non-stationary) เราจึงมกัจะปรับขอ้มูลราคา ใหเ้ป็น ขอ้มูล

ผลตอบแทน ที�มีลกัษณะนิ�ง (stationary) มากกวา่ดงันี�  
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   โดยที� ,i tR   คืออตัราผลตอบแทนของสินทรัพยที์� i  ณ เวลาที� t  

      ,i tP   คือราคาของสินทรัพยที์� i  ณ เวลาที� t  

     
, 1i tP 

  คือราคาของสินทรัพยที์� i  ณ เวลาที� 1t   

  1i   คือดชันีราคา S&P 500    2i  คือราคาทองคาํ   3i  คือราคานํ�ามนั 

   จากสมาการที�  3.1 เป็นรูปแบบของผลตอบแทนที� ถูกแปลงรูปให้อยู่ในรูปแบบของ

ลอการิทึม ซึ� งมีความแต่ต่างจากรูปแบบผลตอบแทนปกติ เนื�องจากภายใตล้กัษณะลอการิทึมนั�นมี

คุณสมบติับา้งประการ ที�ดีกว่ารูปแบบข้อมูลผลตอบแทนแบบปกติ กล่าวคือ ประการที�หนึ� งขอ้มูล

ผลตอบแทนในลกัษณะลอการิทึมนั�นสามารถแปลงกลบัให้อยู่ในรูปแบบผลตอบแทนแบบปกติได ้

ประการที�สองเมื�อผลตอบแทนมีขนาดเล็กมาก ผลตอบแทนที�มีลกัษณะลอการิทึมและผลตอบแทน

แบบปกติจะมีค่าเท่ากนั และประการที�สามหากผลตอบแทนที�ไดร้ับมีความถี�สูง จะทาํใหก้ารทาํใหอ้ยู่

ในลกัษณะลอการิทึมนั�น จะสามารถลดความซบัซอ้นของอลักอริทึมลงได ้Hudson (2010) 

 3.2.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit root test) หรือความนิ�งของข้อมูล 

   การจะนาํขอ้มูลไปใช้ในการประมาณค่าจะตอ้งมีการทดสอบความนิ�งของขอ้มูลเพื�อที�จะ

หลีกเลี�ยงขอ้มูลที�ไมนิ่�งหรือไม่มีเสถียรภาพ โดยหากนาํขอ้มูลที�ไม่นิ�งหรือไม่มีเสถียรภาพมาใชใ้นการ

ประมาณค่าแบบจาํลองอาจเกิดปัญหาผลลวง (Spurious Regression) ได ้จึงจาํเป็นที�ตอ้งทาํการทดสอบ

ดว้ยวิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey - Fuller Test) โดยที� 

      1,tR  คืออตัราผลตอบแทนของราคาดชันี S&P ��� ณ เวลาที� t  

2,tR  คืออตัราผลตอบแทนของทองคาํในตลาดสหรัฐฯ ณ เวลาที� t  

3,tR  คืออตัราผลตอบแทนของนํ�ามนัในตลาดของสหรัฐฯ ณ เวลาที� t  

ตารางที� 3.2 การทดสอบยูนิทรูท 

ตัวแปร ทดสอบยูนิทรูท 

1,tR  

ผลตอบแทนของราคาดชันี S&P 500 

 None      1, 1, 1 1,
1

p

t t i t i t
i

R R R   


                                   (3.2) 

 Intercept     1, 1, 1 1,
1

p

t t i t i t
i

R R R    


                               (3.3) 

 Trend and Intercept  1, 1, 1 1,
1

p

t t i t i t
i

R t R R     


                     (3.4) 

 



 

44 

ตารางที� 3.2 (ต่อ) 

ตัวแปร ทดสอบยูนิทรูท 

2,tR  

ผลตอบแทนของราคาทองคําในตลาดซื�อขายล่วงหน้าของสหรัฐฯ 

 None      2,t 2, 1 2, 1
1

p

t i t t
i

R R R   


                              (3.5) 

 Intercept     2, 2, 1 2,
1

p

t t i t i t
i

R R R    


                              (3.6) 

 Trend and Intercept  2, 2, 1 2,
1

p

t t i t i t
i

R t R R     


                         (3.7) 

3,tR  

ผลตอบแทนของราคานํ�ามนัในตลาดซื�อขายล่วงหน้าของสหรัฐฯ 

 None      3,t 3, 1 3, 1
1

   


    
p

t i t t
i

R R R                              (3.8) 

 Intercept     3, 3, 1 3,
1

    


     
p

t t i t i t
i

R R R                         (3.9) 

 Trend and Intercept  3, 3, 1 3,
1

     


     
p

t t i t i t
i

R t R R                  (3.10) 

หมายเหตุ:  1i   คือดชันีราคา S&P 500   2i  คือราคาทองคาํ 3i  คือราคานํ�ามนั 

   การทดสอบ Augmented Dickey Fuller คือ ค่าสถิติ t -statistic ของสัมประสิทธิ� ในรูปแบบ

สมับูรณ์มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤตที�ระดบันยัสาํคญั 0.01 0.05 และ 0.1 ผลการทดสอบจะปฏิเสธสมมติฐาน

วา่ง (null hypothesis) หรือก็คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาที�ทาํการศึกษาไม่มี unit root หรือ ขอ้มูลมีลกัษณะ

นิ�ง แต่ถา้ค่าสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธิ� ในรูปแบบสัมบูรณ์มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตที�ระดบันยัสาํคญั 

0.01 0.05  และ 0.1 ของ MacKinnon ผลการทดสอบจะยอมรับสมมติฐานวา่งหรือก็คือ ขอ้มูลอนุกรม

เวลาที�ทาํการศึกษา ณ เวลาที� t  มี unit root หรือ ขอ้มูลมีลกัษณะไม่นิ�ง สําหรับการทดสอบ ADF และ 

PP มีการกาํหนดสมมติฐานไวด้งันี�   

 0 :H  อตัราผลตอบแทนของขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลาที� t  มี unit root หรือ ขอ้มูลไม่มีความนิ�ง
  1 :H  อตัราผลตอบแทนของขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลาที� t  ไม่มี unit root หรือ ขอ้มูลมีความนิ�ง 

   จากนั�นจะนาํขอ้มูลอนุกรมเวลาที�ผ่าการทดสอบความนิ�งของขอ้มูลแลว้เขา้สู่แบบจาํลอง

เป็นขึ�นตอนถดัไป 

 3.2.3 กระบวนหาความสัมพนัธ์และความผันผวนของผลตอบแทน 

ในส่วนนี�จะเป็นการประยุกตใ์ชแ้บบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่มและฟังกช์ั�นคอปูลาสําหรับ

ประมาณความสมัพนัธ์และความผนัผวนของผลตอบแทน 

1) แบบจําลองความผนัผวนเชิงสุ่ม (Stochastic Volatility Model) 
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    สําหรับขั�นตอนนี� จะเป็นการประยุกต์ใช้แบบจําลองความผันผวนเชิงสุ่มกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละชนิดเพื�อหากระบวนการความผันผวนเชิงสุ่มในแต่ละ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์ว้ยสมาการต่อไปนี�  

         
, , ,exp( 2)i t i t i tR h                (3.11) 

         , , 1 ,i t i i i t i th h                 (3.12) 

    เมื�อ t  และ t  เป็นตวัแปรสุ่มที�มีลกัษณะเป็นอิสระกนัและมีการแจกแจงเหมือนกนั 

(independent and identical distribution : . . .i i d ) และมีการแจกแจงเ ป็นแ บบปก ติ  (0,1)N  แล ะ
2(0, )N  ตามลาํดบั โดยกระบวนการแฝง th  ในสมาการที� 3.12  บ่งบอกถึงการไหลของข่าวใหม่ใน

ตลาดการเงินได ้ในขณะที�   เป็นค่าที�บ่งบอกถึงผลกระทบจากความผนัผวนในช่วงเวลาที� 1t   

    จากกระบวนการดงักล่าวในแบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่มจะไดชุ้ดของขอ้มูลความผนั

ผวนเชิงสุ่มที�ไดจ้ากการประมาณที�จะถูกนาํไปใช้ในฟังก์ชั�นของคอปูลาเพื�อเชื�อมความผนัผวนของ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นแต่ละชนิด ใหอ้ยูใ่นรูปของคอปูลาหลายตวัแปร 

   2) ฟังก์ชั�นคอปูลา (Copula) 

    คอปูลาเป็นหนึ� งในฟังก์ชั�นความขึ�นอยู่แก่กนั โดยการรวมเอาการกระจายแบบตวัแปร

เดี�ยว เขา้ไวด้ว้ยกนัเพื�อใหไ้ดม้าซึ�งการกระจายร่วม โดยทฤษฎีของ Sklar  

    เริ�มจาก การปรับรูปแบบของตวัแปร tu  โดยการใช ้semi-parametric ของฟังก์ชันการ

แจกแจงความน่าจะเป็นแบบสะสม จากทฤษฎีคอปูลาโดย F  เป็น n-dimensional ฟังก์ชันการแจก

แจงความน่าจะเป็นแบบสะสมดว้ยมาร์จินลัต่อเนื�อง 1 2, ,..., nF F F  จากนั�นจะขึ�นอยูก่บัฟังกช์ั�นของคอ

ปูลาต่อไป 

     1 2 1 1 2 2 1( , ,..., ) ( ( ), ( ),..., ( )) ( ,..., )n n n nF z z z C F z F z F z C u u      (3.13) 

     สาํหรับ n  ตวัแปร (ดชันี S&P 500 ราคาทองคาํ และราคานํ�ามนั) โดย ,t   เป็นมาตรฐาน

หลายตวัแปร (standardized multivariate) ของการกระจายแบบ t   ดว้ยเมตริกซ์ความสมัพนัธ ์  และ

องศาอิสระ   คอปูลา student-t สามารถกาํหนดไดด้งัต่อไปนี�  

       1 2 , 1 2( , ,..., ) ( ( ), ( ),..., ( ))St
t t nt t t ntC u u u t t u t u t u   

        (3.14) 

เมื�อ t  หมายถึง การผกผนัของฟังกช์นัการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบสะสมแบบ t 

    จากสมการที�  (12) การแจกแจงมาร์จินัล คือ ( )iF h  บนพื�นฐานของข้อมูลในอดีต 

 1 2, ,..., , 1,2,...,t t nth h h t T  และมีองศาอิสระ   จะไดว้า่ 

       1 2 1 1 2 2

1 2

( , ,..., ) ( ( ), ( ),..., ( ))

( ( ), ( ),..., ( ))

t t t nt t t n nt

t t t nt

u u u u F h F h F h

t u t u t u  

 

  
     (3.15) 
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    ดงันั�น ,( ) ( )St
t tC u t   เมทริกซ์พารามิเตอร์   เป็นการประมาณค่าโดยใช้วิธีการ 

Maximum Likelihood โดยสามารถคาํนวณไดด้งัต่อไปนี�  

     ขั�นที� 1: เบื�องตน้เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์เป็นเมทริกซ์จากฟังก์ชนั

หลายตวัแปรของคอปูลาแบบ Gaussian โดยประมาณ 
1

1ˆ
T

t t
tT
 



   . 

     ขั�นที� 2: เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ 1
ˆ

n  ของคอปูลาหลายตวัแปรแบบ 

Student's t จะไดรั้บการคาํนวณชํ�าในกระบวนการนี�  

        
1

1

1ˆ ,    1, 2,...
1 ˆ1

T
t t

k
t

t k t

n
k

T

 

  





 
    

   
     (3.16) 

     ขั� นที�  3: กระบวนการทําซํ� าข้างต้นจะทําจนกระทั�ง 1
ˆ ˆ

n n    ดังนั� นการใช้ 

Maximum Likelihood จะได้รับเมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพันธ์   สําหรับคอปูลาแบบ 

Student's t ซึ� งอาจจะเป็น ˆ ˆ
n    

 3.2.4 กระบวนการวเิคราะห์ผลกระทบของตัวแปรตามเวลา 

  1) การวเิคราะห์การถดถอยสลับเปลี�ยนมาร์คอฟด้วยผนัแปรตามเวลา 

   ในปีค.ศ. 1997 West และ Harrison ไดน้ําเสนอแบบจาํลองผนัแปรตามเวลา (time-varying 

model)  ซึ� งเป็นแบบจาํลองที�โดยทั�วไปใชใ้นจบัรูปแบบของการเปลี�ยนแปลงที�แตกต่างกนัของขอ้มูล

เมื�อเวลาผ่านไป ในหัวข้อนี� จะเป็นการขยายแบบจาํลองตามเวลาด้วยแบบจาํลองการสลบัเปลี�ยน

มาร์คอฟของ Hamilton (1989) และวิเคราะห์การถดถอยสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟดว้ยค่าสมัประสิทธิ� ตาม

เวลาในสภาวะที�แตกต่างกัน จากการถดถอยเชิงเส้นทั�วไป (general linear regression) ด้วยเวลาที�

แตกต่างกนัมีรูปแบบดงันี�  

    t t t t ty X                    (3.17) 

    1

1

t t t t

t t t t

P u

F v

 

 




 

 
               (3.18) 

   เมื�อ ty  คือเวกเตอร์ของตัวแปรตาม tX   คือ เมทริกซ์ของตัวแปรอิสระ t   คือ ค่าคงที� 

(intercept) และ t  คือ ค่าสัมประสิทธิ�  (coefficient) ที� มีลักษณะตามเวลา t  คือตัวรบกวนหรือ

ขอ้ผิดพลาดจากค่าสังเกต tu  และ tv  คือ ข้อผิดพลาดที�ถูกปรับเปลี�ยน ซึ� งมีการกระจายแบบปกติ

ดงัต่อไปนี�  2(0, )N   2(0, )uN  และ 2(0, )vN  ตามลาํดบั 

   การแบ่งสภาวะ (regime) ในการศึกษาครั� งนี� ใชเ้พียง 2 สภาวะ ไดแ้ก่ สภาวะที�ตลาดเติบโต

ตํ�าและสภาวะตลาดที�มีการเติบโตสูงเพื�อที�ให้ครอบคลุมพื�นฐานของสภาวะเศรษฐกิจ จากสมการที� 

3.17 และ 3.18 สามารถเขียนในรูปแบบของการสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟไดด้งันี�  : 
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(S ) ,(S )t tt t t ty X                    (3.19)  

   เมื�อ (S )t
 และ ,(S )tt  คือ ตัวแปรสภาวะความขึ�นอยู่แก่กนั (regime dependent parameters) 

ซึ� งจะสามารถเปลี�ยนแปลงตามเวลาไดต้ามสมการต่อไปนี� 

( ), 1 ( ) ,( ) ,( ) ,( ) 1

( ), 1 ( ) ,( ) ,( ) ,( ) 1

( ) ( )

( ) ( )

t t t t t

t t t t t

S t S t S t S t S t

S t S t S t S t S t

P u

F v

   

   

 

 

   

   
          (3.20) 

  สมการทั�งสองนี� เป็นสมการตามเวลาที�แตกต่างกนั ,( )tt S และ ,( )tt S คือเวกเตอร์ค่าเฉลี�ยของ

สัมประสิทธิ� สภาวะคงตัวและค่าคงที�ตามลาํดับโดยขึ� นอยู่กับ ตามที�Hamilton (1996) กําหนดให้ 

,( ) ,( ) ,( )( )
t t tt S t S t S     และ ,( ) ,( ) ,( )( )

t t tt S t S t S     ดังนั� นจึงเ ขียนสมการที�  3.20 ใหม่ได้

ดงัต่อไปนี�  

(S ) (S ) ,(S ) ,(S ) ,(S ) ,(S )t t t t t tt t t t t ty X X                   (3.21) 

   เมื�อ tS  คือตัวแปรสภาวะที� ถูกกําหนดห่วงโซ่มาร์คอฟและความน่าจะเป็นของการ

เ ป ลี� ย น แ ป ล ง  ( Q ) ส า ม า ร ถ กํ า ห น ด ไ ด้โ ด ย  1Pr( )ij t tp S j S i     แ ล ะ  
1

1
k

ijj
p


  

, 1,...,i j k  เมื�อ ijp  ความน่าจะเป็นของสภาวะที�  i  ตามดว้ยสภาวะ j  และเพื�อความสะดวกจึง

ปรับรูปของความน่าจะเป็นของการเปลี�ยนแปลงใหอ้ยู่ในรูปของเมทริกซ์การเปลี�ยนแปลง Q  

11 21 1

12 22 2

1 2

k

k

k k kk

p p p

p p p
Q

p p p

 
 
 
 
 
 





   



             (3.22) 

  2) การกรองคาลมานและการประเมนิค่าพารามเิตอร์ 

   การกรองคาลมาน (Kalman filter) คือ ขั�นตอนการเรียกซํ�าที�ใชใ้นการประมาณพารามิเตอร์ที�

สังเกตซึ�งอยู่บนพื�นฐานของ ( ) ( ) ( )( , )
t t tS S S    ดว้ยขอ้มูลที�มีอยูใ่นเซตของขอ้มูล ( ) ซึ�งจะไดว้่า

การกรองคาลมานมีขั�นตอนในการประมาณ 2 ขั�นตอนดงันี� : 

    1. การทาํนาย (Prediction) ขั�นตอนนี� คือการคาดการณ ์ ty  ดว้ยพื�นฐานจาก 1ty   เมื�อ 1ty   

คือค่าที�ไดจ้ากการคาํนวณค่าคาดหวงัจาก (S ) 1[ ]
t tE     และ (S ) 1[ ]

t tE     

    2. การปรับปรุง (Updating) ในขั�นตอนนี� เราจะใชข้อ้มูลที�เกิดขั�นจากขั�นตอนการทาํนาย

มาปรับปรุงและการคาดการณ์ค่า ty  ใหม่ใหดี้ขึ�น โดยใชข้อ้ผิดพลาดจากการทาํนาย (prediction error) 

ซึ� งสามารถคาํนวณไดจ้าก 1 1t t t t
y y  

   และค่า (S )t
  โดยอิงจากค่า t  สามารถประมาณไดต้าม

รูปแบบต่อไปนี�  

1(S ) (S ) (S ) 1t t tt t t t t t t
W  

 
            (3.23) 
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   เมื�อ (S )t
W  คือ นํ�าหนกัที�ถูกกาํหนดจากขอ้มูลใหม่ของ ( )tS

  และ ( )tS
  คือ ขอ้ผิดพลาดจาก

การทาํนายและนาํข้อมูลที�ไดจ้ากการประมาณดงักล่าวมาวิเคราะห์ลกัษณะของตวัแปรตามเวลาที�

สังเกตุ ไดแ้ก่ ราคาดชันีหลกัทรัพย ์S&P ��� ราคาทองคาํ และราคานํ�ามนั ก่อนจะนาํค่าที�ไดจ้ากการ

ประมาณมาใชเ้พื�อนาํไปหามูลค่าความเสี�ยงและค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินต่อไป 

 3.2.5 กระบวนการประมาณความเสี�ยง 

   1) มูลค่าความเสี�ยงและค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกิน 

    ในส่วนนี� จะเป็นการวิเคราะห์ความเสี�ยง โดยการคํานวณหาค่ามูลค่าความเสี�ยงและ

ค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินสําหรับสินทรัพยท์ั�งสาม ที�จะนาํมาทาํการเฉลี�ยถ่วงนํ� าหนักเพื�อหา

สัดส่วนการลงทุนในขั�นตอนถดัไป จากผลตอบแทนของสินทรัพยที์�ทาํการจาํลองขึ�นมาดว้ยคอปูลา 

student-t จะไดส้มการวา่  

          1 11
: ( )t tt

VaR inf r P R r


 
  

        
(3.24) 

          1 11 1t tt t
ES E r r VaR   

   
          

(3.25) 

    เมื�อ 1 1 1, 1 2 2, 1 3 3, 1t t t tr w r w r w r       โดยการสันนิษฐานว่านํ� าหนกัในสินทรัพยแ์ต่ละ

ช นิด เ ป็ น  1 2 3

1

3
w w w     โด ยที�  0 1iw   แล ะ  1,2,3i     , 1i tr   เ ป็นผล ต อ บแ ทนจา ก

สินทรัพยข์องแต่ละชนิด ณ ช่วงเวลาที� 1t    

   2) การจดัสรรสัดส่วนการลงทุนด้วยความเสี�ยงที�ตํ�าที�สุด 

    การจดัสรรสัดส่วนการลงทุนที�ดีที�สุดของสินทรัพยที์�เลือกจะถูกสร้างขึ�นภายใตเ้งื�อนไข

วา่มูลค่าความเสี�ยงหรือค่าเฉลี�ยความเสียหายส่วนเกินที�นอ้ยที�สุดและพิจารณาผลตอบแทนที�มากที�สุด

รวมถึงการสร้างขอบเขตที�มีประสิทธิภาพที�ไดอ้ธิบายในบทที� 2 ขอ้ที� 2.1.6 สําหรับความเสี�ยงตํ�าที�สุด

สามารถหาไดจ้ากสมาการต่อไปนี�  

       1 11 1
Min t tt t

ES E r r VaR
   

   
 

 
        

(3.26) 

       ภายใต ้ 1 1 1, 1 2 2, 1 3 3, 1t t t tr w r w r w r       

    เ มื�อ  1 2 3 1w w w   ; 0 1iw   และ 1,2,3i   และ , 1i tr   เ ป็นผลตอบแทนจาก

สินทรัพยข์องแต่ละชนิด ณ ช่วงเวลาที� 1t  . 

   3) การทดสอบย้อนกลับ 

    เพื�อประเมินความเสี�ยงที�ถูกประมาณมาจากแบบจาํลองดงักล่าววา่มีความถูกตอ้งเพียงใด 

โดยการใช้หลกัเกณฑ์ดงัต่อไปนี�  unconditional coverage (UC) independence (IND) และ conditional 



 

49 

coverage (CC) โดยหลกัเกณฑ ์unconditional coverage (UC) เป็นการทดสอบที�ถูกนาํเสนอโดย Kupiec 

ในปี 1995 ซึ� งเป็นการตรวจสอบว่าอตัราความลม้เหลวที�คาดไวข้องแบบจาํลองมูลค่าความเสี�ยง 

แตกต่างจากอตัราความลม้เหลวที�เกิดขึ�นจริงหรือไม่ ดงัสมการต่อไปนี�  

    2 ln[(1 ) ] 2 ln[(1 ( )) ( ) ]T N N N
UCLR p p N T T N N T          (3.27)  

    เมื�อ p  คือระดบัของเปอร์เซ็นตไ์ทลที์�กาํหนด T  คือจาํนวนวนัทั�งหมด N  จาํนวนวนัที�

ผิดพลาด UCLR  ตามการกระจาย 2 (1)  เนื�องจากความจริงที� ว่าวิธีการทดสอบ unconditional 

coverage (UC)  นั�นทดสอบเฉพาะส่วนต่างของการละเมิด VaR และระดบัความเชื�อมั�นที�เลือกเท่านั�น  

    Christoffersen (1998) ไดพ้ฒันาสถิติอตัราส่วนความน่าจะเป็นขึ�นเพื�อทดสอบว่าการ

ระบุความผิดพลาดของ VaR มีความสัมพนัธ์กนัในเวลาเดียวกนัหรือไม่ ijT  เป็นจาํนวนค่าที�สงัเกตที� i  

ซึ� งขึ�นอยู่กบั j  ในขณะที� 1 หมายถึงการระบุความผิดพลาด และ 0 คือการประมาณค่าที�ถูกตอ้ง   

แสดงให้เห็นถึงความน่าจะเป็นของการยกเวน้ที�สังเกตและ i  คือความน่าจะเป็นของการยกเวน้ที�

สงัเกตอย่างมีเงื�อนไขในสภาวะที� i  อตัราส่วนของความน่าจะเป็นถูกแสดงดงัสมการต่อไปนี�  

   00 01 01 11 00 01 01 11( ) ( )
0 1 12 ln[(1 ) ] 2 ln[(1 ) (1 ) ]T T T T T T T T

INDLR                (3.28) 

    ดงันั�นวิธีการนี� จึงปฏิเสธโมเดลที�มีการละเมิด VaR แบบคลสัเตอร์มากเกินไปหรือนอ้ย

เกินไป สําหรับการทดสอบ conditional coverage (CC) เป็นการรวมสถิติการทดสอบและอตัราส่วน

ของความน่าจะเป็นเขา้ดว้ยกนั 

           CC UC INDLR LR LR             (3.29) 

    unconditional coverage (UC) และ independence (IND) ใชก้ารกระจาย 2 (1)  ในขณะ

ที�ผลรวมหรือ conditional coverage (CC) จะใชก้ารกระจายเป็น 2 (2) ณ ระดบัความเชื�อมั�นที� 95% 

ค่ า ที� วิกฤติ ขอ ง 2 (1) สําหรับ  unconditional coverage (UC) independence (IND) คื อ 3.84 แล ะ 
2 (2)  สาํหรับ conditional coverage (CC) คือ 5.99 
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3.3 กรอบแนวคิด / แบบจาํลอง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: By Author, 2015. 

ภาพที� 3.1 กรอบแนวคิด 

  การศึกษานี�จะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูที้�จะทาํการลงทุนในตลาดหุน้ ตลาดทองคาํ 

และตลาดนํ� ามนัของสหรัฐฯเป็นอย่างยิ�ง และช่วยจดัการความเสี�ยงที�เกิดจากความผนัผวนของราคา

หลกัทรัพยใ์นตลาดหุน้ ราคาทองคาํ และราคานํ�ามนัในตลาดสหรัฐฯที�มีการเปลี�ยนแปลงตลอดเวลา 

 

 

เป้าหมายของนักลงทุน 

การลงทนุที�ให้ความเสี�ยงตํ�าที�สุด 

การจดัสรร

การลงทนุ 

สัดส่วนของการลงทุน

ในตลาดนํ� ามนั ? 

สัดส่วนของการลงทุน

ในตลาดทองคาํ ? 

สัดส่วนของการ

ลงทนุในตลาดหุ้น ? 

การวัดความเสี�ยง 

มูลค่าความเสี�ยง (Value at Risk)และ  

ค่าคาดการความสูญเสีย (Expected Shortfall) 

 

แบบจาํลองปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ  

(Markov switching state space models)  


