
บทท่ี 2 
ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
ศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจงของ

อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชน ี SET50 มีแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ี

เกี่ยวของดังตอไปนี ้

ทฤษฎี และแนวคิด ท่ีเก่ียวของ 

การประมาณคาพารามิเตอรของการแจกแจงอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยโดยวิธี 

Maximum Likelihood Estimator (MLE) 

   Jorion (2007) ไดช้ีวา การกําหนดคาผลตอบแทนท่ีคาดและคาความแปรปรวนโดยไมทราบ

การแจกแจงท่ีแทจริงนั้นสามารถทําไดดวย โดยวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) คือการ

ประมาณคาความนาจะเปนสูงสุด ของความคลาดเคล่ือนจากการวิเคราะหดวยการแจกแจงแบบปกติ

ดังกลาว โดยเปนการประมาณคาแบบชวง (Interval Estimation) ท่ีมีคาระดับความเช่ือม่ัน 1- β  

กํากับ โดยช้ีวา เม่ือผูวิเคราะหไมทราบขนาดของผลตอบแทนท่ีคาดและคาความแปรปรวนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุนในอีก 1 งวดขางหนา ผูวิเคราะหอาจใชประวัติของ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในลักษณะเดียวกันท่ีเคยเกิดข้ึนจริงในอดีตเปนขอมูล  โดยการแจก

แจงของตัวอยางท่ีสุมมาได เปนการแจกแจงเดียวกนักับการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนท่ีจะ

เกิดข้ึนในอีก 1 งวดถัดไป  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดสามารถกําหนดไดโดยใชตัวกําหนดคาสถิติ  M 

ซ่ึงเปนคาท่ีคาดของอัตราผลตอบแทน และคาความแปรปรวนสามารถกําหนดไดโดยใชตัวกําหนด

คาสถิติตัวกําหนดคาสถิติ S สําหรับคาความแปรปรวน ซ่ึงสามารถกําหนดดวยวิธี  Maximum 

Likelihood Estimator (MLE) เทากับ 
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เม่ือผูวิเคราะหสามารถกําหนดคาท่ีคาด μ จากตัวกําหนดคา M และคาความแปรปรวน σ2 จาก S2 
สามารถระบุขนาดของความคลาดเคล่ือนของมูลคาความเส่ียงของหลักทรัพยไดดวยความสัมพันธ           

VaRp (α) = zαs  มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดจะมีคาโดยประมาณเทากบัศูนย เนื่องจากผลตอบแทน

รายวันท่ีคํานวณไดมีขนาดเล็กมากจนไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางการเงิน และมีคาความ

แปรปรวนท่ีกาํหนดไดโดยความสัมพันธ  
T

s
2

2

  กลาวคือ  s ~ N  [σ,
T

s
2

2

]  ดังนั้น ณ ระดบั

ความเช่ือม่ันท่ี  1- β คา  VaRp (α) ท่ีกําหนด จะมีการแกวงตัวรอบๆคา VaRp (α) ท่ีแทจริง

ในชวง VaRp (α) – zβ/2{zα  • T
s
2

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

} โดยที ่ 

VaRp (α) = zασ   แลวช้ีวา เนื่องจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน S ท่ีกําหนดไดโดยประมาณ เปนตัว

แปรเชิงสุมแบบปกติ มีคาโดยประมาณเทากับคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน σ           ท่ีแทจริงของ
หลักทรัพย ซ่ึงถาหากคา T มีจํานวนมากจนกระท่ังคา T  เขาใกลคาอนันต แลว จึงทําให คา S เขา

ใกลคา σ  
 

  การประเมินขนาดของมูลคาความเส่ียง 

  Bank for International Settlement (1996) ระบุวา การประเมินขนาดของมูลคาความเส่ียง มี

วัตถุประสงคเพื่อเปนขอมูลสําหรับใชเตรียมการปองกันและรองรับขนาดของความเสียหายอัน

อาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงสามารถสรุปไดวา การวัดมูลคาความเส่ียงจึงใชวัดโอกาสอันอาจจะ

เกิดความเสียหายข้ึนไดสูงท่ีสุด และยังช้ีตอไปอีกวานักวเิคราะหควรใชระดับความเช่ือม่ันสูงถึง

99% และเนือ่งจากความเสียหายจากการลงทุนเกิดข้ึนไดเฉพาะผลตอบแทนมีคาติดลบ การระบุ

ความเช่ือม่ันจงึทําการระบุในลักษณะหางเดียว (One – tailed confidence interval) 

  การทดสอบคณุภาพของตัวแบบจําลอง ดวยวิธีแยกโซน 

Bank for International Settlement (1996) ไดใชวิธีการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลอง 

ดวยวิธีแยกโซนโดยพิจารณาจํานวนวนั n ท่ีผลขาดทุนจริง มีขนาดเกนิมูลคาความเส่ียง แลวนําไป

เปรียบเทียบกบัจํานวนวนัท้ังหมด N ท่ีใชวิเคราะหเปนตัวอยางภายใตสมมติฐานท่ีวา ตัวแบบจําลอง

ท่ีมีคุณภาพดีจะตองใหมูลคาความเส่ียงท่ีมีขนาดใหญพอ และสามารถครอบคลุมผลขาดทุนท่ี
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เกิดข้ึนจริง เปนจํานวนวัน คิดเปนสัดสวนแลวได ไมนอยกวาระดับความเช่ือม่ัน 1- α ท่ีกําหนด 

และทดสอบเปนจํานวนวัน 250 วัน โดยมีสูตรการคํานวณคือ 
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เม่ือ  y คือ จํานวนวนัท่ีเกิดความเสียหายเกินกวาท่ีมูลคาความเสียงกําหนดไว 

  N คือ จํานวนวันท่ีใชในการทดสอบ 

  P (y/α, N) คือ ความนาจะเปนท่ีตรวจสอบ N วันภายใตระดับความเช่ือม่ัน 1- α ซ่ึงมี

จํานวนวนัท้ังส้ิน y วัน ท่ีผลขาดทุนจริงมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีตัวแบบจําลอง

กําหนดไว 
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ซ่ึงจากการทดสอบจะใชการคํานวณจากการรวบรวมความนาจะเปนท้ังหมดตั้งแตวนัแรกท่ีสังเกต

ไปจนครบทุกวัน โดยเกณฑตัดสินเพื่อกําหนดขอบเขตวาจํานวนวันท่ีเปนความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจริง

มากกวามูลคาความเส่ียงท่ีกาํหนดเปนจํานวนกีว่ันตกอยูในชวงใด โดยคํานวณจากการรวบรวม

ความนาจะเปนท้ังหมดต้ังแตวันแรกท่ีสังเกตไปจนครบทุกวันซ่ึงสามารถเปรียบเทียบตามเกณฑท่ี 

Bank for International Settlement กําหนดความนาจะเปน โดยท่ีถา P>10% แบบจําลองจะตกอยูใน 

Green Zone ถา 0.1 %< P<10% แบบจําลองจะตกอยูใน Yellow Zone และถา P<0.1% แบบจําลอง

จะตกอยูใน Red Zone 

 การใชสถิติเพือ่ทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลอง 

Kupiec (1998) ไดใชสถิติเพื่อทดสอบคุณภาพตัวแบบจําลองดวยคาสถิติอัตราสวนความ

นาจะเปน (Likelihood Ratio) โดยเม่ือผูวิเคราะหกําหนดระดับความเช่ือม่ันสําหรับการคํานวณ

มูลคาความเส่ียงใหอยูในระดับรอยละ 1- α แลว ผูวิเคราะหสามารถคํานวณความนาจะเปนท่ีการ

แจงนับจะพบวามีจํานวน n วัน ท่ีผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงจะมีขนาดใหญกวามูลคาความเส่ียง

ท้ังหมด N วันได จากฟงกช่ันการแจกแจงแบบไบโนเมียล คํานวณจาก    
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nnNNnPb αα −−= )1()(  

โดยท่ี )( NnPb  เปนระดับความนาจะเปนท่ีการแจงนับจะพบวาจํานวน  ผลขาดทุนจริงมีคาเกิน

กวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีตัวแบบจําลองระบุ  มีจํานวน  n วัน จากจํานวนวนัท่ีใชทดสอบ

ท้ังหมด N วนั ท่ีระดับความเช่ือม่ัน  1- α โดยพิจารณาจากคาสถิติอัตราสวนความนาจะเปน 

(Likelihood Ratio) เพื่อทดสอบคุณภาพขอแบบจําลอง โดยผานความสัมพันธ         
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ซ่ึงถาตัวแบบจาํลองสามารถใหมูลคาความเส่ียงท่ีครอบคลุมขนาดของผลขาดทุนไดเปนจํานวนคร้ัง

ตรงกับระดับความเช่ือม่ัน 1- α แลว คาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดจะตองมีคุณสมบัติเชนเดียวกับตัวแปร

เชิงสุมแบบไคสแควรซ่ึงมีองศาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ 1 ซ่ึงในการทดสอบได

กําหนดระดับความเช่ือม่ันของการทดสอบ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99 % การวิเคราะหจะปฏิเสธ

สมมติฐานท่ีวาตัวแบบจําลองนั้นเปนตัวแบบจําลองท่ีมีคุณภาพ เม่ือคาสถิติ LR ท่ีคํานวณไดมีคา

ขนาดใหญกวา 6.63  

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

  ศุภชัย ศรีสุชาติ (2546) ไดทําการศึกษาเชิงประจักษในการการวัดคา VaR ของหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพย SET50โดยมีขอสมมติฐานวาผลตอบแทนมีการกระจายแบบ Student’s t ซ่ึง

แตกตางจากการศึกษาแบบเดิมท่ีมีขอสมมุติวามีการกระจายแบบปกต ิ ซ่ึงจากการศึกษาโดยนํา

ขอมูลของหลักทรัพยมาตรวจสอบดวยคาสถิติพรรณนา แลวพบวาการกระจายของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ โดยสามารถปฏิเสธดวยความเช่ือม่ันระดับสูง และยัง

คนพบตอไปอีกวา ตัวแบบ Student’s t ท่ีนํามาประยกุตใชกับการประเมินมูลคาความเส่ียงสามารถ

เปนตัวแบบท่ีดีกวาการแจกแจงแบบปกติเม่ือใชกําหนดมูลคาความเสียหายสูงสุดภายใตระดับความ

เส่ียงท่ีกําหนด แตจากการศึกษายังพบวา มูลคาความเส่ียงท่ีวัดไดของการแจกแจงแบบ Student’s t มี

คาสูงกวาการแจกแจงแบบปกติ  ดังนัน้ในทางปฏิบัติแลวนักลงทุนหรือสถาบันการเงินจําตองมีการ

สํารองเงินทุนเพื่อรองรับกับมูลคาความเส่ียงนี้สูงข้ึน หากในทางปฏิบัติแลวพบวาตัวแบบท้ังมีความ
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แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญแลวผูใชควรจะนําตัวแบบปกติมาใชงาน เนื่องจากมีความงายและ

สะดวกในการใชงาน หากมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญแลวนักลงทุนตองใชวจิารณญาณในการ

เปรียบเทียบความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนวามีความสามารถท่ีจะรองรับความเส่ียงนั้นไดหรือไม มีตนทุนและ

ผลประโยชนท่ีไดแตกตางกนัอยางไร 

  อัญญา ขันธวิทย (2546) ทําการวิจยัเชิงประจักษในการวิเคราะหพฤตกิรรมความเส่ียงของ

หลักทรัพยในประเทศไทย โดยไดศึกษาจาก SET50 INDEX พบวา การแจกแจงของอัตรา

ผลตอบแทนจากหลักทรัพยไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงสามารถปฏิเสธดวยความเช่ือม่ัน

ระดับสูงทุกระดับ และยังพบตอไปอีกวา แมการแจกแจงแบบปกติจะมีความสามารถในการ

พรรณนาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไดนอยกวาการแจกแจงแบบอ่ืนๆโดยเปรียบเทียบ แตความสามารถนี้

มิไดนอยกวาอยางมีนัยสําคัญแมจะเปรียบเทียบกับการแจกแจงท่ีมีความสามารถสูงท่ีสุดก็ตาม ซ่ึง

หากผูวิเคราะหยอมรับความคลาดเคล่ือนดังกลาวท่ีเพิ่มข้ึนมาเพียงเล็กนอยอยางไมมีนัยสําคัญ การ

แจกแจงแบบปกติยอมเปนทางเลือกท่ีดีเพื่อแลกกับความรวดเร็วและสะดวกสบายในการวิเคราะห 

อาณัติ ลีมัคเดช  (2550)ไดศึกษาถึง ผลกระทบตอราคาหุนท่ีถูกรวมและตัดออกจาก SET50 

INDEX  พบวาขอมูลหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวง คศ. 2002-2006 พบวาเฉพาะหุน    

ท่ีถูกรวมเทานั้นจึงไดรับผลกระทบโดยราคาหุนจะปรับตัวสูงข้ึน ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎี

ตนทุนเงาท่ีเสนอโดย Merton (1987) นอกจากนีย้ังไดช้ีตอไปอีกวาคาความเส่ียงอยางเปนระบบของ

หุนมีการเปล่ียนแปลงท้ังหุนท่ีถูกรวมหุนท่ีถูกตัดออก จากทิศทางการเปล่ียนแปลงท่ีพบแสดงวานกั

ลงทุนในประเทศไทยปรับพอรทการลงทุนตามดัชน ี 

 Eric Jondeau and micheal Rockinger (2003) ไดทําการศึกษาถึงการทดสอบความแตกตาง

ของการแจกแจงสวนปลายหางของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย โดยใชขอมูลจากตลาด

หลักทรัพยจํานวน 20 ประเทศจากผลการศึกษาพบวา การแจกแจงของอัตราของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมักมีการแจกแจงท่ีเบไปทางขวา เนื่องมาจากขอความจริงท่ีวาราคาของหลักทรัพยสวน

ใหญมักจะเปนลบมากกวา เปนบวก สงผลใหการแจกแจงของหลักทรัพยสวนใหญมีรูปแบบการ

แจกแจงแบบเบขวา และลักษณะรูปแบบการแจกแจงของของอัตราผลตอบแทนรายวนัจาก

หลักทรัพยท้ังหมดของสวนปลายหางเปนการแจกแจงท่ีมีลักษณะ หางอวน  
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Keratithamkul (2005) ไดใชวิธีเหตุการณศึกษาดั้งเดิมศึกษาผลกระผลกระทบตอราคาหุน 

ท่ีถูกรวมหรือตัดออกจากดัชนี SET50 INDEX โดยใชขอมูลชวง เวลา 2001-2005  การศึกษาของ 

Keratithamkul ไดแบงเหตุการณเปน 2 ชวงคือชวงประกาศและชวงการมีผล และพบวาหุนท่ีถูกรวม

ใน SET50 INDEX จะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเปนบวก อยางมีนัยสําคัญในวันประกาศและ

วันท่ีมีผล โดยพบวาจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติในวันดังกลาว 0.33%และ 0.08% ตามลําดับ 

สวนหุนท่ีถูกตัดออกจากดัชนีนั้นมีผลเปนบวกอยางมีนัยสําคัญโดยเฉล่ีย 0.37% ในวนัประกาศ และ

กลับมามีคาลบโดยเฉล่ีย -0.05% แตไมมีนัยสําคัญในวนัท่ีมีผล อยางไรก็ตามกอนหนานั้น 1 วัน

พบวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติลดลง -0.89% อยางมีนัยสําคัญ งานศึกษานี้สรุปวาหุนท่ีถูกรวม

หรือตัดออกจาก SET50 INDEX ไดรับผลกระทบดานราคาและสนับสนุนทฤษฎีความชันของเสน

อุปสงคตอหุนเปนลบ 

Inui el at. (2005) ไดทําการศึกษาถึง การเบ่ียงเบนท่ีสูงเกินจริงของการวัดมูลคาความเส่ียง 

VaR (Value at Risk) พบวา ความเบี่ยงเบนของการวดัเกิดจากลักษณะการแจกแจงแบบหางอวน 

(Fat tail distribution) และความเบ่ียงเบนนั้นจะสูงข้ึนตามระดับความเช่ือม่ัน ขนาดของหาง และ

ขนาดของกลุมตัวอยางท่ีมีขนาดเล็ก และยังช้ีตอไปอีกวาการวัดมูลคาความเส่ียง VaR (Value at 

Risk) นั้นไมมีลักษณะโคเฮียเรนท (coherrent) ของมาตรวดัความเส่ียง (Measures of risk)  

Wang el at.  (2003) ทําการวิเคราะหการทดสอบคาภาวะวกิฤตของตลาดหลักทรัพยใน

เอเชีย ไดแก ประเทศญ่ีปุน (Nikkei 225 Index) ประเทศเกาหลีใต (Seoul Securities Exchange 

Index) ประเทศไทย (SET Index) ฮองกง (Heng Seng Index) ไตหวนั (TSEC Index) ในการ

พรรณนาคาสถิติของอัตราผลตอบแทนของตลาดดังกลาว พบวาคาสัมประสิทธ์ิความเบไมเทากบั

ศูนย และคาสัมประสิทธ์ิความโดง มีคาเกิน 3.00 ซ่ึงเกินกวาการแจกแจงแบบปกติโดยมีคา มีคา

สัมประสิทธ์ิความเบ เทากับ 0.3450, 0.2678, 1.5034, -0.0156, 0.1117 และ คาสัมประสิทธ์ิความ

โดง 4.5012, 8.2845, 19.2339, 15.6098, 4.8891 ตามลําดับ ซ่ึงพบวาเปนการแจกแจงแบบหางอวน

ซ่ึงทําใหมีโอกาสเกิดคาสุดโตงในกรณีของการปรับข้ึนลงของคาดัชนีหลักทรัพย อยางรุนแรงไดสูง

กวาการแจกแจงปกติ  
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 ในสวนของการศึกษาเกีย่วกบัการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบ

รูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชน ี SET50 ใน

ประเทศไทยพบวายังไมมีผูใดทําการศึกษา 

 

 

 

 

 


