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หลักการและเหตุผล 

การดําเนนิธุรกรรมทางเศรษฐกิจในปจจบัุน มักจะตองเผชิญกับความเส่ียงท่ีหลากหลาย

รูปแบบอันเนือ่งมาจากการเปล่ียนแปลงของกระแสโลกาภิวัฒนอยางหลีกเล่ียงไมได ท้ังจากการ

เปล่ียนแปลงและความซับซอนท้ังในเชิงโครงสรางและองคประกอบของการดําเนนิธุรกรรมตางๆ

ในระบบเศรษฐกิจนํามาซ่ึงความเส่ียงในดานตางๆ และยอมสงผลกระทบตอโอกาสความเส่ียหายท่ี

อาจเกิดข้ึน ดังนั้นการวิเคราะหและการบริหารความเส่ียงจากการลงทุนจึงถือเปนกลยุทธท่ีสําคัญท่ี

จะชวยใหนกัลงทุนสามารถประเมินความเส่ียงและจัดการความเส่ียงนัน้ไดอยางเหมาะสม  

การวัดมูลคาความเส่ียง (Value at Risk) เปนเคร่ืองมือหนึ่งท่ีสําคัญในการวเิคราะห

พฤติกรรมความเส่ียงในการลงทุนของหลักทรัพยท่ีใชกนัอยางแพรหลายโดยการวดัมูลคาความ 

เส่ียง (Value at Risk) คือการวัดระดบัของผลขาดทุนสูงสุดท่ีสอดคลองกับระดับความเช่ือม่ันท่ี

กําหนด ซ่ึงแสดงความเปนไปไดของมูลคาความเส่ียงสูงสุดท่ีคํานวณไดโดยแบบจําลอง ท่ีอาจจะ

เกิดข้ึนในชวงระยะเวลาหนึง่ท่ีนักลงทุนสนใจซ่ึงเปนวิธีท่ีเกิดข้ึนจากแนวคิดของ Sir. Denis 

Weatherstone ขณะท่ีดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการ ของบริษัท J.P Morgan ท่ีตองการทราบ

รายงานสรุปความเสียหายของบริษัทท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดจากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด พรอม

ท้ังประมาณการวาถาตลาดเคล่ือนไหวไปในแนวทางท่ีอาจจะทําใหบริษทัขาดทุนแลว ผลการ

ขาดทุนดังกลาวจะมีมูลคาเทาใด ซ่ึงตอมาแนวความคิดดังกลาวบริษัท J.P Morgan ไดเผยแพรใหแก

สาธารณชนใชกันอยางแพรหลาย จนกลายเปนเคร่ืองมือสําคัญในการวดัความเส่ียงในปจจุบัน 

(Kevin, 1998) 

   การวิเคราะหพฤติกรรมความเส่ียงของหลักทรัพยดวยวิธีวัดมูลคาความเส่ียง (Value at 

Risk) ต้ังอยูบนสมมติฐานท่ีวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีพฤติกรรมเปนตัวแปรเชิงสุม มีการ

แจกแจงแบบปกติการแจกแจงแบบปกติสามารถพรรณนาโดยใชฟงกช่ันความนาจะเปน 

(probability density function) ซ่ึงมีคาพารามิเตอร 2 ตัวกาํกับรูปแบบการแจกแจง โดย
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คาพารามิเตอร μ จะระบุตําแหนงท่ีต้ัง (location parameter) หรือคากลางของการแจกแจง สวน

คาพารามิเตอร σ2 จะระบุการกระจายตัว (scale parameter) หรือคาความแปรปรวนของการแจกแจง   

  การแจกแจงแบบปกติจะมีเสนโคงการแจกแจงแบบระฆังคว่ําและสมมาตร (Symmetric 

Distribution) มีการแจกแจงกระจกุตัวอยูบริเวณรอบคากลาง และคอยๆ ลดลงเม่ืออัตราผลตอบแทน

มีคาออกหางจากคากลางเร่ือยๆ บริเวณท่ีอยูไกลจากคากลางออกไปทางดานซายและขวา เรียกวา

เปน บริเวณหาง ของการแจกแจง  

  การวิเคราะหมูลคาความเส่ียงท่ีอาศัยสมมติฐานการแรกแจงแบบปกติเรียกวาวิธี  

เดลตาปกติ (Delta Normal) หรือวิธี Variance-Covariance การวิเคราะหสามารถคํานวณมูลคาความ

เส่ียง (Value at Risk) ณ ระดบัความเช่ือม่ันทางสถิติท่ีกําหนด วิธีการคํานวณมูลคาความเส่ียงดวยวธีิ

เดลตาปกติ (Delta Normal) เปนวิธีท่ีสะดวกและนําไปใชในทางปฏิบัติอยางแพรหลาย เนื่องจาก

การกําหนดใหอัตราผลตอบแทนท่ีแจกแจงแบบปกตินัน้ เปนท่ีคุนเคยของนักวเิคราะหท่ัวไป 

  แตในการวิเคราะหดังกลาวนัน้มักประสบปญหาในขอความจริงท่ีวา ผูวิเคราะหเองไม

ทราบการแจกแจงท่ีแทจริงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสนใจนั้นเปนอยางไรเนื่องจาก

การคํานวณดังกลาวเพยีงแตต้ังอยูบนสมมติฐานสําคัญท่ีวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมี

พฤติกรรมเปนตัวแปรเชิงสุม มีการแจกแจงแบบปกติ ผลการศึกษาของ ศุภชัย ศรีสุชาติ (2546) 

อัญญา ขันธวิทย (2546) และ Shen Wang et al. (2003) ช้ีวาการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของ

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยของไทยนั้น ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติโดยมีรูปแบบการแจกแจง

แบบไมสมมาตร มีคาความเบ และความโดงแตกตางไปจากการแจกแจงแบบปกติ อยางมีนัยสําคัญ   

 ในทางปฏิบัติเม่ือผูวิเคราะหไมทราบรูปแบบการกระจายท่ีแทจริงไดจงึตองประมาณ

คาพารามิเตอร โดยถือวาการแจกแจงของตัวแปรสุมมีการกระจายแบบปกติ การกําหนดดังกลาว

อาจทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนจากคาท่ีแทจริงได สงผลใหการระบุมูลคาความเส่ียงท่ีไดนั้น มี

ความคลาดเคล่ือนสูง เกิดเปนความเส่ียงข้ึนจากการกําหนดคาพารามิเตอรท่ีคลาดเคล่ือน (Estimates 

Risk) ความเส่ียงนี้จึงเปนความเส่ียงสวนเพ่ิมของการวิเคราะหซ่ึงเปนสวนหนึ่งของความเส่ียงจาก

การใชตัวแบบจําลองท่ีผิดพลาด (Model Risk) (อัญญา ขันธวิทย ,2547 ) 
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  อยางไรก็ตาม Jorion (2007) ไดอธิบายวา การกําหนดคาผลตอบแทนท่ีคาดและคาความ

แปรปรวนโดยไมทราบการแจกแจงท่ีแทจริงนั้นสามารถทําไดดวยอาศัยคุณสมบัติของทฤษฎี

ขีดจํากัดสวนกลาง (Central Limit Theorem) โดยวิธีแมกซิม่ัมไลคลิฮูด (Maximum Likelihood 

Estimator :MLE) คือการประมาณการความนาจะเปนสูงสุด จากความคลาดเคล่ือนในการวิเคราะห

ดวยการแจกแจงแบบปกติดงักลาว  

 ดังนั้นหากผูวิเคราะหตองการวิเคราะหพฤติกรรมความเสี่ยงของหลักทรัพยท่ีสนใจ 

สามารถใชวิธีการดังกลาวมาประมาณคาพารามิเตอร ในการวดัมูลคาความเส่ียงท่ีใกลเคียงกับการ

แจกแจงท่ีแทจริงของหลักทรัพย ในการศึกษาคร้ังนี้ผูศึกษามีวัตถุประสงค เพื่อทดสอบการประมาณ

คาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย SET50 ตามวิธีการของ Jorion (2007) เพื่อผลการทดสอบดังกลาวจะเปนขอมูลอัน

ประโยชนตอการประยกุตใชวิธีการวัดมูลคาความเส่ียงเพื่อเปนทางเลือกในการเลือกในการวัดมูลคา

ความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีสนใจตอไป    

วัตถุประสงคของการศึกษา 

  เพื่อทดสอบการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจง

ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 

 ประโยชนท่ีไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการ
แจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชน ีSET50 

2. เพื่อเปนประโยชนแกนกัวิเคราะห นักลงทุน และผูท่ีสนใจ สามารถนําขอมูลไปใช เพื่อ
เปนทางเลือกในการเลือกในการวัดมูลคาความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีสนใจตอไป 
 
3. นิยามศัพท 

พารามิเตอร คือ คากลาง (μ) และ คาความแปรปรวน (σ2) ของอัตราผลตอบแทนรายวนั

ของหลักทรัพย ท่ีทําการศึกษา 
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 การแจกแจงของขอมูล คือการแจกแจงของขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย 

ท่ีทําการศึกษา 

เดลตาปกติ (Delta Normal) คือวิธีการวัดมูลคาความเส่ียงโดยมีสมมติฐานท่ีวาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนมีพฤติกรรมเปนตัวแปรเชิงสุม มีการแจกแจงแบบปกติ (Normal 

Distribution) โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดเทากับ μ และมีความแปรปรวน เทากับ σ2 ณ ระดับ

ความนาจะเปนท่ี 100α 

Maximum Likelihood Estimator (MLE) คือวิธีการประมาณการความนาจะเปนสูงสุด

ของคาพารามิเตอรของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยท่ีสนใจ จากความคลาดเคล่ือนของ

การวิเคราะหท่ีมีสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนการแจกแจงแบบปกติ 

 SET50 Index คือดัชนีท่ีจดัทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปนดัชนีราคาหุน

ท่ีใชแสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัวท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) สูง การซ้ือขายมีสภาพคลองสูงอยางสมํ่าเสมอ และมีสัดสวนผูถือหุนรายยอยผาน

เกณฑท่ีกําหนด 

  Exception day   คือจํานวนวันซ่ึงผลขาดทุนจริงท่ีมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ี

ตัวแบบจําลองระบุ 


