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3.1 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
Percentage change of Indonesia Stock Exchange  = f (GDP,FDI,U,Inf) + 1  
Percentage change of Stock Exchange of Thailand Index = f (GDP,FDI,U,Inf) + 2  
 
โดยท่ี        GDP     =    ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ 

    FDI      =    เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
    U          =    อตัราการวา่งงาน 
    Inf        =    อตัราเงินเฟ้อ 

 
3.2  สมมติฐาน 

ผลกระทบของ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ (GDP) 
อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อตัราการวา่งงาน (Unemployment rate) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยข์องอินโดนีเซียและไทย 
 
3.3 วธีิการศึกษา  

3.3.1 การวดัความสัมพนัธ์และคอปปูล่า 
                  การวดัความสัมพนัธ์ส าหรับการจดัการความเส่ียงทางการเงิน (Embrechts, Lindskog, 
and McNeil (2003)) ส าหรับสองตวัแปรสุ่ม X และ Y การวดัทางเดียวของความสัมพนัธ์ δ(X,Y) 
โดยทัว่ไปตวัแปรสุ่มมีคุณสมบติัสอดคลอ้งกนัส่ีขอ้ 
 

1. δ (X,Y) = δ (Y,X). 
2. -1≤ δ (X,Y)  ≤ 1. 
3. δ (X,Y) = 1 ถา้ X และ Y คือ co-monotonic;δ (X,Y) = -1 ถา้ X และ Y คือ 

counter-monotonic. 
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4. ถา้  T คือ exactly monotonic, เม่ือ δ (T(X),Y) = {  δ (X,Y), T = เพิ่มข้ึน   or - 
δ (X,Y), T = ลดลง 

คุณสมบติัขา้งตน้บ่งช้ีไดว้า่โดยปกติ ค่าสหสัมพนัธ์เชิงเส้นของ Pearson สอดคลอ้งเฉพาะคุณสมบติั
สองขอ้แรก แต่คุณสมบติัท่ีแสดงวา่การวดัล าดบัสหสัมพนัธ์ของ Kendall’s tau สอดคลอ้งกบั
คุณสมบติัทั้งหมด 
การวดัค่าสหสัมพนัธ์เชิงเส้นของ Pearson  
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ก าหนดหหค้วามสัมพนัธ์เชิงเส้นระหวา่ง X และ Y ถา้ Y=a+bX, โดย   =  1 แสดงวา่ ตวัแปร X และ 
Y มีความสัมพนัธ์กนั และถา้ X และ Y เป็นอิสระ จะก าหนดไดโ้ดย   = 0 ซ่ึงการหชนิ้ยามดงักล่าว
จะมีจุดอ่อนของสหสัมพนัธ์เชิงเส้น (Embrechts, McNeil, and Straumann (2000)) กล่าวคือ ค่า   มี
เง่ือนไขวา่จะตอ้มีทั้งความแปรปรวน X,Y และถา้ค่า   = 0 ไม่ไดห้มายความวา่ตวัแปรจะเป็นอิสระซ่ึ
กนัและกนัยกเวน้หนการแจกแจงของตวัแปรร่วมของ X,Y ซ่ึงเป็นการแจกแจงแบบปกติสองตวัแปร
ท่ี   = 0 หมายถึงไม่มีความสัมพนัธ์ ค่าสัมประสิทธ์ิ   ไม่คงท่ีภายหต ้ nonlinear strictly increasing 
transformations การแจกแจงมาร์จินลัและสหสัมพนัธ์ไม่แสดงการแจกแจงร่วม จะเป็นจริงเฉพาะ
ส าหรับการแจกแจงปกติสองตวัแปร ก าหนดหหก้ารแจกแจงมาร์จินลั Fx และ Fy  และอาจจะมีกรณี
ท่ี   > - 1 ,   < 1 

    3.3.2 Kendall’s Tau and Speaman’s Rho 
                      สมมติตวัแปรสุ่ม X,Y แสดงถึงผลตอบแทนทางการเงินหรือค่าตอบแทนซ่ึงหนหลาย
กรณีท่ี X,Y ไม่วา่จะมีค่ามากหรือนอ้ยจะมีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนั โดยท่ี X มีมูลค่าสูงและหน
เวลาเดียวกนั Y มีมูลค่านอ้ย แนวคิดของความพอ้งกนั (Concordance) ท่ีหชว้ดัความสัมพนัธ์หน
ลกัษณะน้ีจะตอ้งมีคุณสมบติัของความเป็นค่าคงท่ี increasing transformations ของ X,Y การวดั
ความพอ้งกนัท่ีจะอธิบายหนฟังกช์นัของคอปปูล่าระหวา่ง XและY นั้น เป็นสหสัมพนัธ์เชิงเส้นไม่
คงท่ีท่ี increasing transformations ของ X และ Y ซ่ึงไม่หช่การวดัแบบทัว่ไป การวดัทั้งสองของ
ความพอ้งกนัคือ Kendall’s tau statistic  
                      ก าหนดหห ้ F คือฟังกช์นัการแจกแจงสองตวัแปรต่อเน่ือง และหห ้ (X1,Y1) และ 
(X2,Y2) เป็นสองส่วนท่ีไม่สัมพนัธ์ของตวัแปรสุ่มจากกการแจกแจงน้ี และก าหนดหหเ้ป็นเวคเตอร์
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ท่ีสอดคลอ้งกนั (X1,Y1) และ (X2,Y2) ถา้  X1 > X2  และ Y1 > Y2 และ X1 < X2 เม่ือ Y1 < Y2 
บอกไดว้า่มีความพอ้งกนัและไม่เป็นจริงหนกรณีกลบักนั 
นิยามการแจกแจงของฟังกช์นั Kendall’s tau statistic ไดด้งัน้ี  
 

= Pr {( X1 - X2 ) (Y1 - Y2) > 0} – Pr {( X1 - X2 ) (Y1 - Y2) <0} 
 
ถา้ C คือคอปปูล่าท่ีประกอบดว้ย F สามารถแสดงไดว้า่  

 

  
12 12

1),(),(414 dudvvucvuCCdC  

 
โดยท่ี c(u,v) คือความหนาแน่นของคอปปูล่า การประมาณของตวัแปรส าหรับตวัแปรสุ่มมีขนาด n 
คือ ตวัเลขของตวัสุ่มคู่มีความสัมพนัธ์ลบดว้ยคู่ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์หารดว้ยจ านวนของคู่ทั้งหมด 
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ส าหรับคู่ของตวัแปรสุ่ม (X,Y) กบัฟังกช์ัน่การแจกแจงร่วม F และการแจกแจงมาร์จินลั Fx , Fy 
ของ Spearman’s rho statistic ( ) นิยามเป็นวา่ สหสัมพนัธ์ระหวา่ง Fx (X), Fy (Y) ซ่ึงการวดัของ
ล าดบัสหสัมพนัธ์หนส่วนของ integral transforms ของ X,Y ส าหรับคอปปูล่าท่ีประกอบดว้ย  X,Y 
สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
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ส าหรับการขนาดทดลอง sn  อาจประมาณไดโ้ดยหช ้
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ถึงกระนั้นทั้ง  ,s คือการวดัของความพอ้งกนั ค่าเหล่านั้นสามารถแตกต่างกนัไดเ้ล็กนอ้ย Nelson 
(1999) ไดส้รุปความสัมพนัธ์ระหวา่ง  ,s  ท่ีเป็นอสมการไวด้งัน้ี 
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3.3.3 การทดสอบหาค่าความสัมพนัธ์ และ การทดสอบการกระจาย 

                 ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย จะหชข้อ้มูลของ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย (JCI)  เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ผลิตภณัฑ์
มวลรวมประชาชาติ (GDP) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อตัราการวา่งงาน (Unemployment rate) 
ของไทยและอินโดนีเซีย 
 

Xi = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยข์องไทยและอินโดนีเซีย (SET),(JCI) 
Yi = ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 4 ตวั 

 
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัจากดชันีตลาดทั้งสองตลาดรายสัปดาห์จาก  
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ตรวจสอบค่าสถิติต่างๆ โดยน าขอ้มูลดชันีทั้งหมดจากขอ้หน่ึง มาประเมินการกระจายของขอ้มูล
อตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีแต่ละตลาดท่ีศึกษา ประกอบดว้ย ค่ากลาง ค่าความแปรปรวน ค่า
สัมประสิทธ์ิความเบ ้และค่าสัมประสิทธ์ความโด่งจากความสัมพนัธ์ 
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โดยท่ี ค่ากลางจะช้ีถึงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดจากผลตอบแทนของดชันีของแต่ละตลาด 

และหนทางสถิติ ค่าแต่ละตวัท่ีจะระบุลักษณะการกระจายตวัของผลตอบแทนดัชนีแต่ละตลาด
จะตอ้งประกอบด้วยค่าต่างๆขา้งตน้ ท าการทดสอบการแจกแจงแบบปรกติ ด้วยวิธี Jarque-Bera 
โดยมีสมมุติฐานหลกัคือ มีการกระจายแบบปรกติ แล้วน ามาค านวณ ค่าสหสัมพนัธ์เชิงเส้นของ 
Pearson 
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ของตวัแปรหนกลุ่มต่างๆ เปรียบเทียบกบัค่าความสัมพนัธ์ของ Kendall 
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3.3.4 การศึกษารูปแบบการกระจายโดยใช้แบบจ าลอง Generalized Parato Distribution 
(GPD) 
             ก าหนดหห้ ,..., 21 XX  เป็นล าดบัของความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย มีดงัน้ี 1.ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index) 2.ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย (JCI)  3.เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 4.ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ (GDP) 5.อตัราเงินเฟ้อ (Inflation 
rate) 6.อตัราการวา่งงาน (Unemployment rate) ของไทยและอินโดนีเซีย  

โดยจะท าการวดัของคุณลักษณะ extreme เป็นมูลค่าของ 1X  นั้นมากกว่า high 
threshold u  การนิยาม excess distribution ขา้งตน้โดย  threshold u เป็นค่าความเป็นไปไดแ้บบมี
เง่ือนไข ซ่ึงสามารถแสดงการแจกแจงส่วนเกินเป็นเช่นเดียวกบั Generalized Pareto distribution 
(GPD) 
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การทดสอบคุณสมบติั Generalized Pareto distribution (GPD) จะทดสอบดว้ย ฟังชนั

ค่าเฉล่ียส่วนเกิน (Mean Excess Function) ท่ี สมมติวา่ ขอบเขตส่วนเกิน 0uX   ตาม GPD โดย
ค่าพารามิเตอร์ )(,1 0u   ท าหหค้่าเฉล่ียส่วนเกินนอกเหนือขอบเขต 0u  คือ 
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ถา้ 0uu  การนิยามฟังชนัค่าเฉล่ียส่วนเกิน )(ue เป็น 
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หนกรณีหดก็ตามท่ี  0y  
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ฟังกช์นัค่าเฉล่ียส่วนเกินเป็นฟังชนัเชิงเส้นของ 0uuy   ผลลพัธ์น้ีเป็นจุดมุ่งหมายหนฉายภาย
แบบง่ายสู่การอนุมานขอบเขตมูลค่า 0u ท่ีเหมาะสมเพื่อ GPD  
 

3.3.5 การประมาณ GPD by Maximum Likelihood 
                 การประมาณแบบจ าลอง GPD ท่ีไม่ทราบค่าพารามิเตอร์   และ )(u  ซ่ึง 0

สามารถหชฟั้งชนัของlog-likelihood จะหาไดจ้าก 
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หนกรณีท่ี 0  ฟังชนั log-likelihood หาไดจ้าก 
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3.3.6 การประมาณค่าสัมประสิทธ์ความสัมพนัธ์ ในแบบจ าลองการกระจาย Generalized 

Parato Distribution (GPD) ด้วยวธีิ Copula 
                 หนการประมาณ bivariate distribution ส าหรับตวัแปรเชิงสุ่มสองตวัแปร โดยการหช ้
ทฤษฎีของ Sklar ท่ีกล่าวถึงความเป็นไปไดห้นการประมาณค่า bivariate distribution F(x,y) โดย
ก าหนดหห้ marginal distributions Fx(x) และ Fy(y) และ Copula C(u,v) ดว้ยความหนาแน่น c 
สามารถประมาณด้วย วิธีการของ maximum likelihood ซ่ึงหนการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการเลือก
รูปแบบฟังก์ชัน่ copula 1. Normal copula 2.Frank copula มาท าการประมาณดว้ยวิธี maximum 
likelihood และจะท าการคดัเลือกด้วยวิธี Akaike’s Information Criterion(AIC) Bayesian 
Information Criterion (BIC) Hannan-Quinn Criterion(HQ) เพื่อคดัเลือกแบบจ าลอง bivariate 
distribution หนการประมาณดว้ยวิธี Copula และหลงัจากไดแ้บบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดแลว้จะท า
การประมาณค่าความสัมพนัธ์ ดว้ยวิธี  Kendall’s  tau และ Spearman’s rho  ซ่ึงการคดัเลือก 
marginal distributions หนขั้นตอนน้ีจะหชก้ารกระจายแบบ Generalized Parato Distribution (GPD) 
แลว้จึงน ามารวมเป็น bivariate distribution หนรูปแบบต่างๆ ดงักล่าวขา้งตน้ 

ฟังก์ชนัคอบปูลา คือการวิเคราะห์ขอ้มูลเป็นช่วงเวลาหนตวัแปรสุ่มแบบมีเง่ือนไข โดย
ก าหนดหห้เง่ือนไขของตวัแปรคือ 1tF  นัน่คือคอบปูลาแบบมีเง่ือนไข (Joe 1997; Nelsen 2006; 
Embrechts 2009) ก าหนดหห ้ ttt FFXFyx  11 ,),(  และ tt GFy 1 คือฟังชนัการการแจกแจง
ร่วมแบบมีเง่ือนไขของ  )( 1 ttt FxFU และ  )( 1 ttt FyGV จาก 1tF  คือค่าคอบปูลาแบบมี
เง่ือนไขสองโดเมน  

การแจกแจงตวัแบบมีเง่ือนไขจะประยกุตท์ฤษฎีของ สการ์ และหนการหาความสัมพนัธ์
ระหว่างการแจกแจงและฟังชนัความหนาแน่นสามารถแสดงความหนาแน่นของคอบปูลาสองตวั
แปร 
 111111 )(),((),)(),(  tttttttttttt FFyGFxFGFFyGFxFG  
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                             )(),(),)(),(( 11111  tttttttttt FygFxfFFygFxFc  

                                 )().(/),(),( 1111   tttttttt FygFxfFyxhFvuc  

                     
  
เม่ือ )(),( 11   tttt FyGvFxFu สามารถหชแ้สดงคอบปูลาแบบปกติและคอบปูลาแบบอ่ืนๆ 
โดยการประมาณจะท าการทดสอบ   
 
1. แบบจ าลอง Normal Copula 
     แบบจ าลองหน่ึงท่ีหชม้ากท่ีสุดหนคอบปูลาเพื่อการจ าลองทางการเงินคือคอบปูลาของการแจก
แจงปกติสองตวัแปรโดยค่าพารามิเตอร์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั   นิยามวา่ 
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โดยท่ี )(1   คือค่าฟังชนัคลอไทด์ของพื้นฐานการแจกแจงปกติและ  คือฟังชนัการแจกแจง
สะสมร่วมของพื้นฐานการแจกแจงปกติสองตวัแปรดว้ยสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  )10(     
จากทฤษฏีของสการ์  แบบจ าลองคอบปูลาแบบปกติ(normal copula)จดัเป็นการแจกแจงพื้นฐาน
ปกติสองตวัแปรถา้อยา่งนั้นมาร์จินตอ้งเป็นปกติพื้นฐานแต่ถา้อยา่งอ้ืนแบบจ าลองคอบปูลาไม่
จดัเป็นการแจกแจงปกติพื้นฐานสองตวัแปร  
 
2. แบบจ าลอง Archimedean copula และ Frank copula  
    Archimedean copula สามารถเขียนหนรูปของ 
 

)]()([),( 1 vuvuC   
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ส าหรับฟังชนั  RI: มีลกัษณะต่อเนือง,ลดลงอยา่งเดียว,โคง้คว  ่าและ  0)1(  ซ่ึงฟังชนั
เรียกวา่Archimedean Generator , 1 คือส่วนกลบัของฟังชนัแบบจ าลอง Frank Copula 
Frank copula (Frank, 1979) มีฟังชนัการแจกแจงดงัน้ี 
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 โดยท่ี   ê1,0 ตวัจดัการฟังชดัก าหนดโดย  
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3.3.7 หลกัการอนุมานส าหรับส่วนขอบ (IFM)  
          ซ่ึงสามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละฟังชนัความหนาแน่นร่วมหนกรณีสองตวั

แปรแบบมีเง่ือนไข (Joe and Xu 1996)คือ  
 

):,():():():,( 1111 cttgttfttt FvucFygFxfFyxh     
 
ท่ี ):( 1 ftt FxFu  และ   gtt FyGv :)( 1 และ cgf  ,,, คือมาร์จินลัความหนาแน่น
ร่วมและ ค่าพารามิเตอร์คอบปูลาเวกเตอร์ตามล าดบั กบั  ],,[ t

c

t

g

t

f    วเิคราะห์ค่าควรเป็น
สูงสุด (Maximum likelihood analysis) โดย(BOLLERSLEV and WOOLDRIDGE 1992)  
 

                ),,()()()( cgfcgyfxxy LLLL    

โดยท่ี  ),:(log)(),:,(log)( 11 ftttxttxy FxfLFyxhL      

                  ),:(log)( 1 gttgy FygL   และ ):,(log),,( 1 ctcgfc FvucL    

 
ดังนั้ น วิธีการอนุมานตามขอบ ค่าพาราเมเตอรของการแจกแจงของมาร์จินัล การ

ประมาณต่างหาก จากค่าพาราเมเตอร์ของคอบปูลา และกระบวนการประมาณค่าแบ่งได ้2ขั้นตอน
คือ 

การประมาณค่าพาราเมเตอร์ f และ g ของการกระจายแบบมาร์จินลั  tF และ tG

โดยหชห้ลกั ความควรเป็นสูงสุด 
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ถา้ค่าพาราเมเตอร์ของเวกเตอร์การแจกแจงแบบเสรี 
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การประมาณค่าพาราเมเตอร์ของคอบปูลา c  จากขอ้ 1  
 

 






1

);ˆ;(),ˆ;((logmaxarg)(maxargˆ

t

cgttftttcc yGxFcL  

 

การประมาณค่าแบบความควรจะเป็นสูงสุด ตอ้งยนืยนัคุณสมบติัของเชิงเส้นก ากบัแบบปกติ แต่ 
เมตริกความแปรปรวนตอ้งปรับเปล่ียน (Joe 1997; Patton 2006) 
 

))(,0()ˆ( 0

1

0   VNT h  

 
 )()( 11

0

 DMDV คือ  เมตริกแบบก็อดดมับี(Godambe Information Matrix) ฟังชนัคะแนน
คือ )]()([],/)([   ggEMED g    
และ )/,/,/()(   cgyfx LLLg  

 
3.3.8 การวดัความสัมพนัธ์และคอบปูลา (Kendall’s Tau and Spearman’s Rho) 

                  หนขั้นตอนน้ีจะไดแ้บบจ าลอง bivariate distribution F(x,y) ท่ีเหมาะสมแลว้ดว้ยการ
ทดสอบค่า Akaike’s Information Criterion(AIC) Bayesian Information Criterion (BIC) Hannan-
Quinn Criterion(HQ) จึงท าการประมาณค่าความสัมพนัธ์  Kendall’s tau statistic ท่ีก าหนดหห้ F คือ 
ฟังชนัการแจกแจงสองตวัแปรต่อเนือง และหห้ ),( 11 YX และ ),( 22 YX เป็นสองส่วนท่ีไม่สัมพนัธ์
ของตัวแปรสุ่มจากการแจกแจงน้ี และก าหนดหห้เป็นเวคเตอร์ท่ีสอดคล้องกัน ),( 11 YX และ 

),( 22 YX  ถา้  21 XX   และ 21 YY    และ 21 XX    เม่ือ 21 YY   บอกไดว้า่มีความพอ้งกนั
และไม่เป็นจริงหนกรณีกลบักนั 
 นิยามการแจกแจงของฟังชนั Kendall’s tau statistic ไดด้งัน้ี 

}0))(Pr{(}0))(Pr{( 21212121  YYXXYYXX  
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ถา้ C คือคอบปูลาท่ีประกอบดว้ย F  สามารถแสดงไดว้า่ 
 

  
12 12

1),(),(414 dudvvucvuCCdC  

 

โดยท่ีc(u,v) คือความหนาแน่นของคอบปูลา การประมาณ ของ   ส าหรับตวัแปรสุ่มมีขนาด n คือ

ตวัเลขของตวัสุ่มคู่ความสัมพนัธ์ลบดว้ยคู่ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์หารดว้ยจ านวนของคู่ทั้งหมด
2

n : 
 
















nji

jiji yyxxsign
n 1

)))(((

2

1
̂  

 

และท าการค านวณค่าความสัมพนัธ์ Spearman’s rho statistic  s นิยามเป็นว่า สหสัมพนัธ์
ระหวา่ง )(),( YFXF yx ซ่ึงการวดัของล าดบัสหสัมพนัธ์หนส่วนของ integral transforms ของ X,Y 
ส าหรับคอบปูลาท่ีประกอบดว้ย X,Y  สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
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ส าหรับการขนาดทดลอง sn อาจประมาณไดโ้ดยหช ้
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ถึงกระนั้นทั้ง  ,s คือการวดัของความพอ้งกนั ค่าเหล่านั้นสามารถแตกต่างกนัไดเ้ล็กนอ้ย Nelson 

(1999) ไดส้รุปความสัมพนัธ์ระหวา่ง   ,s   ท่ีเป็นอสมการไวด้งัน้ี 
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