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∫∑§—¥¬àÕ
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µ√“ “√Àπ’È‰∑¬‚¥¬Õ‘ß§à“ Normality VaR ́ ÷Ëßπ‘¬¡„™â°—π·æ√àÀ≈“¬

„πÀ¡ŸàºŸâ∫√‘À“√°“√≈ß∑ÿπ¡◊ÕÕ“™’æ Õ“®„Àâ§à“∑’Ë§≈“¥‡§≈◊ËÕπ®“°

√–¥—∫∑’Ë·∑â®√‘ß‰ª¡“° °“√„™â«‘∏’ Copula ‡ªìπæ—≤π“°“√„À¡à

∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë„™â·°âªí≠À“∑“ß‡∑§π‘§

‚¥¬°“√æ‘®“√≥“°“√·®°·®ß∑’Ë‡ªìπ®√‘ß¢Õßµ√“ “√Àπ’È‰∑¬

°“√»÷°…“æ∫«à“ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È‰∑¬¡’°“√

·®°·®ß√à«¡·∫∫ Logistic ´÷Ëß„Àâ§à“ Copula VaR µË”°«à“§à“

Normality VaR  ”À√—∫æÕ√åµµ√“ “√Àπ’È„πµ—«Õ¬à“ß Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

·¡â„πÀ≈—°°“√ °“√„™â§à“ Copula VaR ·≈–§à“ Copula Expected

Shortfall §«√™’È√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥âÕ¬à“ß·¡àπ¬”¡“°°«à“ ·µà°“√

∑¥ Õ∫ Out-of-Sample Performance æ∫«à“§à“ Copula VaR

™’È√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËµË”°«à“√–¥—∫∑’Ë§«√®–‡ªìπ®√‘ß ¡’§«“¡
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1. À≈—°°“√·≈–‡Àµÿº≈

ªí®®ÿ∫—π°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡µ√“ “√Àπ’È ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß

µ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡¡“°„πÀ¡ŸàºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–

À¡ŸàºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ºà“π°“√≈ß∑ÿπ„πÀπà«¬≈ß∑ÿπ °“√≈ß∑ÿπ„π

°≈ÿà¡µ√“ “√Àπ’È‡ªìπ°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√Àπ’ÈÀ≈“¬µ—«æ√âÕ¡°—π

‡ªìπ°≈ÿà¡ (Fixed-Income Portfolio À√◊ÕæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È) ´÷ËßÕ“®¡’

«—µ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√≈ß∑ÿπ∑’ËÀ≈“°À≈“¬ ºà“π°“√ÕÕ°·∫∫°“√

°√–®“¬πÈ”Àπ—°‡™‘ß°≈¬ÿ∑∏å (Strategic Asset Allocation) ·≈–°“√

ª√—∫°“√°√–®“¬πÈ”Àπ—°µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢„π·µà≈–®ÿ¥¢Õß‡«≈“ (Tactical

Asset Allocation) ∑—Èßπ’È°“√ª√—∫°“√°√–®“¬πÈ”Àπ—°µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢

„π·µà≈–®ÿ¥¢Õß‡«≈“¢Õß°“√∫√‘À“√æÕ√åµµ√“ “√Àπ’Èæ÷ß∑”„π

≈—°…≥–¢Õß¡◊ÕÕ“™’æ ‚¥¬„ÀâæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È∑’Ë‰¥â‡ªìπº≈≈—æ∏å

¡’≈—°…≥–µ√ßµ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°”Àπ¥‰«â°àÕπ‡ªìπ°“√≈à«ßÀπâ“

‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß ‡ß◊ËÕπ‰¢√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢—Èπ Ÿß (Risk Tolerance)

‚¥¬∑—Ë«‰ª√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢—Èπ Ÿß∑’Ë°”Àπ¥‰«â‡ªìππ‚¬∫“¬

·≈–√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ®√‘ß¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È¡—°„™â¡Ÿ≈§à“

§«“¡‡ ’Ë¬ß (Value at Risk À√◊Õ VaR) ‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È ‚¥¬∑’Ë§à“ VaR

Õ“®¡’°“√√–∫ÿ‡ªìπµ—«‡ß‘πÀ√◊Õ‡ªìπ√âÕ¬≈–¢Õß¡Ÿ≈§à“¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ

µÕπµâπß«¥

‡ªìπ∑’Ëæ÷ß —ß‡°µ«à“ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È

¬àÕ¡µâÕß‡∑à“°—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’ CMT (Constant Maturity

Treasury Index)1 ´÷Ëß¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õµ√ß°—∫Õ“¬ÿ¢Õß°√–· ‡ß‘π∑’Ë

µ√“ “√Àπ’È„πæÕ√åµ®–®à“¬„Àâ„πÕπ“§µ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ √«¡°—π·∫∫

∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—° °≈à“«§◊Õ
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2. Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È ‰¡à ‰¥â¡’°“√
·®°·®ß·∫∫ª°µ‘

°“√»÷°…“„πÕ¥’µ ‡™àπ Õ—≠≠“  ¢—π∏«‘∑¬å (2541 ·≈– 2547)

‡ªìπµâπ æ∫«à“ °“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È

¡‘‰¥â‡ªìπ·∫∫ª°µ‘ ´÷ËßºŸâ‡¢’¬π®–µ√«® Õ∫´È” ≥ ∑’Ëπ’ÈÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß«à“

°“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡ªìπ·∫∫ª°µ‘À√◊Õ‰¡à §«“¡®√‘ß

¢âÕπ’È ”§—≠ ‡æ√“–À“°°“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß

µ√“ “√Àπ’È‰¡à‰¥â‡ªìπ·∫∫ª°µ‘ °“√§”π«≥§à“ VaR ¢ÕßæÕ√åµ

µ√“ “√Àπ’Èµ“¡°≈ÿà¡ ¡°“√∑’Ë (3) ́ ÷Ëß¡’°“√„™âß“π°—πÕ¬à“ß°«â“ß¢«“ß

„πµà“ßª√–‡∑»·≈–„πª√–‡∑»‰∑¬ Õ“®„Àâ§à“ VaR ∑’Ëµà“ß‰ª®“°

§à“ VaR ∑’Ë‡ªìπ®√‘ß‰ª¡“°  àßº≈„Àâ°“√µ—¥ ‘π„®∫√‘À“√æÕ√åµ

µ√“ “√Àπ’È‚¥¬Õ“»—¬§à“ VaR ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈ª√–°Õ∫Õ“®‡ªìπ°“√

µ—¥ ‘π„®∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡‰¥â

2.1 °“√∑¥ Õ∫√Ÿª·∫∫°“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢Õßµ√“ “√Àπ’È

ºŸâ‡¢’¬π™’È«à“ À“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È∑’Ë

§”π«≥®“°¥—™π’ CMT ·µà≈–µ—«¡’°“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘ °“√

·®°·®ß√à«¡¢Õß°≈ÿà¡µ√“ “√Àπ’È¬àÕ¡‡ªìπ·∫∫ª°µ‘¥â«¬ „π°“√

∑¥ Õ∫ ºŸâ‡¢’¬π®–æ‘®“√≥“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°¥—™π’ CMT ¢Õß

·µà≈–Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ∑’≈–µ—««à“ °“√·®°·®ß„¥®– “¡“√∂æ√√≥π“

°“√°√–®“¬µ—«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥ ∑—Èßπ’È °“√·®°·®ß

∑’Ëæ‘®“√≥“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ª√–°Õ∫¥â«¬°“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘ °“√

·®°·®ß·∫∫ Logistic °“√·®°·®ß·∫∫ Triangle  °“√·®°·®ß·∫∫

Generalized Beta ·≈–°“√·®°·®ß·∫∫ Log Normal §«“¡

 “¡“√∂„π°“√æ√√≥π“°“√°√–®“¬µ—«¢Õßµ√“ “√Àπ’È‚¥¬°“√

·®°·®ß√Ÿª·∫∫ m ®–„™â§à“ ∂‘µ‘ Chi - Square (χ2(m)) ‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È

§à“ ∂‘µ‘π’È§”π«≥‰¥â®“°

χ2(m) =                             (4)

‚¥¬∑’Ë°“√∑¥ Õ∫®–·∫àß™à«ß°“√°√–®“¬µ—«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

ÕÕ°‡ªìπ S ™à«ß n
s
 ‡ªìπ®”π«πÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ëµ°„π™à«ß s

E
m
 (ns) ‡ªìπ®”π«πÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥«à“®–µ°„π™à«ß s

¿“¬„µâ°“√·®°·®ß m ∑’Ë°”≈—ßæ‘®“√≥“  à«π s ‡ªìπ™à«ß∑’Ë·∫àß

°“√°√–®“¬µ—«´÷Ëß¡’™à«ß s = 1 2 ... S  À“°°“√·®°·®ß m ‡ªìπ°“√

·®°·®ß∑’Ë·∑â®√‘ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π §à“ ∂‘µ‘ χ2(m) ®–µâÕß¡’

°“√·®°·®ß·∫∫‰§ ·§«√å∑’Ë¡’Õß»“§«“¡‡ªìπÕ‘ √– (Degrees of

Freedom) ‡∑à“°—∫ S - 1  ºŸâ‡¢’¬π®– √ÿª«à“°“√·®°·®ß m ´÷Ëß„Àâ

§à“ ∂‘µ‘ χ2(m) ∑’ËµË”°«à“®–‡ªìπ°“√·®°·®ß∑’Ëæ√√≥π“°“√

°√–®“¬µ—«¢Õßº≈µÕ∫·∑π‰¥â¥’°«à“

2.2 ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∑¥ Õ∫·≈–º≈°“√∑¥ Õ∫

ºŸâ‡¢’¬π„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“√“¬«—π¢Õß Historical Interpolated

Government Bond Yields ́ ÷Ëß√“¬ß“π‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

µ—Èß·µà«—π∑’Ë 1 ¡’π“§¡ 2544 ®π∂÷ß«—π∑’Ë 9 ¡‘∂ÿπ“¬π 2549 ®”π«π

√«¡ 1,369 «—π ‡æ◊ËÕ§”π«≥¥—™π’ CMT ·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß

µ√“ “√Àπ’È ”À√—∫·µà≈–Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ  °“√∑¥ Õ∫°“√·®°·®ß

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈ ”À√—∫¥—™π’ CMT ∑’Ë¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ Tk ‡∑à“°—∫ 1 ‡¥◊Õπ

3 ‡¥◊Õπ  6 ‡¥◊Õπ  1 ªï  2 ªï  ‡√◊ËÕ¬‰ª®π∂÷ß 12 ªï  ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑’≈–ªï

æ∫«à“¡’§«“¡®√‘ß 2 ¢âÕª√“°Ø¢÷Èπ §◊Õ2

(°) °“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ‡ªìπ°“√·®°·®ß∑’Ë “¡“√∂

æ√√≥π“°“√°√–®“¬µ—«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È

‰∑¬‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥ ”À√—∫¥—™π’ CMT ∑’Ë¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ∑ÿ°™à«ß Tk

(¢) Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√∑¥ Õ∫·∫∫‰§ ·§«√åªØ‘‡ ∏°“√

·®°·®ß·∫∫ Logistic ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ Ÿß  ”À√—∫¥—™π’ CMT

∑’Ë¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ∑ÿ°™à«ß Tk

S

 s=1
Σ

{n
s
-E

m
(ns)}2

E
m
(ns)

2 °“√∑¥ Õ∫∑’Ë„™â¢âÕ¡Ÿ≈ 250 «—π≈à“ ÿ¥ ‡√‘Ë¡µ—Èß·µà«—π∑’Ë 16 ¡‘∂ÿπ“¬π 2548 ®π∂÷ß«—π∑’Ë 9 ¡‘∂ÿπ“¬π 2549 ‰¥âº≈≈—æ∏å„°≈â‡§’¬ß°—π ¬°‡«âπ¥—™π’ CMT ´÷Ëß¡’Õ“¬ÿ§ß

‡À≈◊Õ 1 ªï ∑’Ë°“√·®°·®ß·∫∫ Generalized Beta  “¡“√∂æ√√≥π“°“√°√–®“¬µ—«‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥ ·≈–√Õß≈ß¡“®÷ß‡ªìπ°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic
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º≈≈—æ∏å®“°¢âÕ (°) ·≈– (¢) ¢â“ßµâπ ∑”„Àâ∑√“∫µ“¡¡“

‡ªìπº≈≈—æ∏åµàÕ‡π◊ËÕß«à“ °“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘ ‰¡à„™à°“√·®°·®ß

∑’Ë “¡“√∂æ√√≥π“°“√°√–®“¬µ—«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß

µ√“ “√Àπ’È‰¥â¥’ ·≈–¬—ß‡ªìπ°“√·®°·®ß∑’Ë∂Ÿ°ªØ‘‡ ∏‚¥¬°“√∑¥ Õ∫

≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ Ÿß¥â«¬

3. °“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π
¢Õßµ√“ “√Àπ’È

3.1 √Ÿª·∫∫¢Õß°“√·®°·®ß

°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ‡ªìπ°“√·®°·®ß·∫∫ ¡¡“µ√

·µà¡’À“ßÕâ«π (Fat-Tailed Distribution) °«à“°“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘

°”Àπ¥„Àâ x ‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë¡’°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic °“√

°√–®“¬µ—«¢Õßµ—«·ª√ x ®–Õ¬Ÿà„π™à«ß (−∞,∞) ·≈–°“√·®°·®ß

®–∂Ÿ°°”°—∫‚¥¬§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å 2 µ—« §◊Õ §à“ α ·≈–§à“ β °“√

β (1+h)2
h

1+h
1

{ x - α
β }

3

·®°·®ß·∫∫ Logistic ¡’øíß°å™—Ëπ PDF f(x) ¥—ß ¡°“√∑’Ë (5) ·≈–øíß°å™—Ëπ

CDF F(x) ‡ªìπ¥—ß ¡°“√∑’Ë (6)

f(x) =                             (5)

F(x) =                 (6)

‚¥¬∑’Ë h = exp  -           ´÷Ëß∑”„Àâµ—«·ª√ x ¡’§à“°≈“ß‡∑à“°—∫

α ·≈–§à“§«“¡·ª√ª√«π‡∑à“°—∫ β2 π2

3.2 §à“æ“√“¡‘‡µÕ√å

µ“√“ß∑’Ë (1) · ¥ß§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å α ·≈– β ´÷Ëß°”°—∫

°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°¥—™π’ CMT

µ“√“ß∑’Ë 1§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å α ·≈– β ´÷Ëß°”°—∫°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’Èµ“¡¥—™π’ CMT

§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å

§à“ Alpha §à“ Beta

1 ‡¥◊Õπ -9.1947E-06 1.4255E-05

3 ‡¥◊Õπ -2.0651E-05 3.6846E-05

6 ‡¥◊Õπ -2.3238E-05 6.2626E-05

1 ªï -6.0866E-06 2.0802E-04

2 ªï -1.2429E-04 3.1229E-04

3 ªï -1.8837E-04 5.7223E-04

4 ªï -2.3350E-04 8.3590E-04

5 ªï -2.5355E-04 1.0454E-03

6 ªï -2.9399E-04 1.3568E-03

7 ªï -2.9383E-04 1.7131E-03

8 ªï -3.3004E-04 1.9173E-03

9 ªï -3.7128E-04 2.2547E-03

10 ªï -3.5009E-04 2.4239E-03

11 ªï -4.0970E-04 2.5990E-03

12 ªï -4.5509E-04 2.8690E-03

Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ



§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å 17

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 113 ¡°√“§¡ - ¡’π“§¡ 2550

3.3 °“√·®°·®ß√à«¡·∫∫ Logistic

‡¡◊ËÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’ CMT  ”À√—∫Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ

∑ÿ°™à«ß¡’°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ·≈â«  Johnson and Kotz (1972)

™’È«à“°“√·®°·®ß√à«¡¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¬àÕ¡‡ªìπ°“√·®°·®ß

√à«¡·∫∫ Logistic ¥â«¬ ‚¥¬∑’Ë°“√·®°·®ß√à«¡¡’√Ÿªøíß°å™—Ëπ PDF ·≈–

øíß°å™—Ëπ CDF ¥—ß ¡°“√∑’Ë (7) ·≈– (8)

f  r
B 
(T1),..., r

B 
(TK)  = (TK)! 1+    exp

x exp   -                             (7)

F  r
B 
(T1),..., r

B 
(TK) =                 (8)

‚¥¬∑’Ë σ
Tk   

 =

‡¡◊ËÕ°“√«‘‡§√“–Àå “¡“√∂√–∫ÿøíß°å™—Ëπ PDF ¢Õß°“√

·®°·®ß√à«¡¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È‰¥â¥—ß ¡°“√∑’Ë (7)

„πÀ≈—°°“√ °“√√–∫ÿ§à“ VaR ¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È “¡“√∂

¥”‡π‘πµàÕ‰ª‰¥â‚¥¬°“√√–∫ÿ„Àâ‡∑à“°—∫ -1 §Ÿ≥§à“ r ®“° ¡°“√∑’Ë (2)

‚¥¬æ‘®“√≥“®“°øíß°å™—Ëπ f{.} „π ¡°“√∑’Ë (2) „Àâ‡ªìπøíß°å™—Ëπ PDF

µ“¡ ¡°“√∑’Ë (7) ·≈–„™â§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å®“°µ“√“ß∑’Ë 1

3.4 ª√–‡¥Áπªí≠À“„π∑“ßªØ‘∫—µ‘

°“√√–∫ÿ§à“ VaR µ“¡ ¡°“√∑’Ë (2) ·≈– ¡°“√∑’Ë (7)  “¡“√∂

‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß‰¥â¬“°¡“°„π∑“ßªØ‘∫—µ‘ ‡æ√“–øíß°å™—Ëπ PDF µ“¡ ¡°“√

∑’Ë (7) ¡’§«“¡´—∫´âÕπ  °“√√–∫ÿ®÷ßµâÕß„™â«‘∏’ Numerical Integration

À√◊Õ Monte Carlo Integration ´÷Ëß·¡âºŸâªØ‘∫—µ‘®–ºà“πªí≠À“π’È‰ª‰¥â

ºŸâªØ‘∫—µ‘®–æ∫°—∫ªí≠À“µàÕ‰ª ´÷Ëß·°â‰¥â¬“°°«à“¡“°

π—∫‡ªìπ ç‚™§¥’é ∑’Ë°“√µ√«® Õ∫æ∫«à“ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢Õßµ√“ “√Àπ’È∑ÿ°µ—«¡’°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ∑”„Àâ°“√·®°·®ß

√à«¡‡ªìπ·∫∫ Logistic µ“¡‰ª¥â«¬ ´÷Ëß√Ÿª·∫∫¢Õßøíß°å™—Ëπ°“√

 Tk=1

·®°·®ß·≈–°“√·®°·®ß√à«¡·∫∫ Logistic ‰¥â¡’ºŸâ»÷°…“‰«â·≈â«

Õ¬à“ß°«â“ß¢«“ß·≈â«„πÕ¥’µ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ æÕ√åµ°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

ºŸâ≈ß∑ÿπÕ“®¡’°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬åÕ◊Ëπ ‡™àπ Àÿâπ “¡—≠ ´÷ËßÕ“®

¡’°“√·®°·®ß√Ÿª·∫∫Õ◊Ëπ ‡™àπ ·∫∫ª°µ‘ À√◊Õ°“√·®°·®ß¢Õß

µ√“ “√Àπ’ÈÕ“®‡ª≈’Ë¬π√Ÿª‰ªµ“¡‡«≈“ ‡™àπ °“√»÷°…“æ∫«à“ °“√

·®°·®ß¢Õß¥—™π’ CMT Õ“¬ÿ 1 ªï „πª√–‡∑»‰∑¬ ‡ªìπ·∫∫ Generalized

Beta À“°„™â¢âÕ¡Ÿ≈≈à“ ÿ¥¬âÕπÀ≈—ß 250 «—π ·∑π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑—Èß™ÿ¥

‡ªìπµâπ  ́ ÷Ëß‡¡◊ËÕ°“√·®°·®ß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ßπâÕ¬ 1 µ—« ‡ªìπ°“√

·®°·®ß√Ÿª·∫∫Õ◊Ëπ∑’Ë¡’„™â·∫∫ Logistic °“√‡¢’¬π√Ÿª·∫∫øíß°å™—Ëπ

°“√·®°·®ß√à«¡®–‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë∑”‰¥â¬“°¡“°®π∂÷ß∑”‰¡à‰¥â‡≈¬

4. °“√„™â Copula ‡æ◊ËÕ·°âªí≠À“„π∑“ßªØ‘∫—µ‘

4.1 Sklarûs Theorem

‡∑§π‘§ Copula  “¡“√∂π”¡“ª√–¬ÿ°µå„™â‡æ◊ËÕ·°âªí≠À“

„π∑“ßªØ‘∫—µ‘  ‚¥¬∑’Ë°“√ª√–‡¡‘π§à“ VaR ®“°øíß°å™—Ëπ Copula

∫“ß√Ÿª·∫∫ “¡“√∂∑”‰¥âÕ¬à“ßµ√ß‰ªµ√ß¡“ „π¢≥–∑’Ë°“√‡¢’¬π

øíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß√à«¡¢Õßµ—«·ª√∑’Ë¡“®“°°“√·®°·®ßµà“ß °ÿ≈

°—π¬—ß “¡“√∂∑”‰¥â∑—π∑’ ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°øíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß PDF

·≈– CDF ‡©æ“–µ—«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È·µà≈–µ—«

Sklar (1973) æ‘ Ÿ®πå‰«â„π Sklarûs Theorem3 «à“ øíß°å™—Ëπ°“√

·®°·®ß√à«¡·∫∫ – ¡ CDF ¢Õß°≈ÿà¡Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß

µ√“ “√Àπ’È  “¡“√∂‡¢’¬π‰¥â«à“‡∑à“°—∫øíß°å™—Ëπ Copula (Copula

Function) ¢Õßøíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß – ¡√“¬µ—«¢ÕßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π·µà≈–µ—« °≈à“«§◊Õ

F {r
B
(T1),..., r

B
(TK)} = C{F

T1
 {r

B
(T1),..., F

TK
{r

B
(TK)}}     (9)

‚¥¬∑’Ë c{.} ‡ªìπøíß°å™—Ëπ Copula  à«π F
Tk
{r

B
(TK)}‡ªìπøíß°å™—Ëπ CDF

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’ CMT √“¬µ—« ´÷Ëß¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ

Tk = 1  2 ... TK ‡¡◊ËÕ°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“øíß°å™—Ëπ F
TK
{r

B
(Tk)} ‡ªìπ·∫∫

Logistic ®–‰¥âøíß°å™—Ëπ F
Tk
{r

B
(Tk)}‡©æ“–µ—«¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢Õß¥—™π’ CMT ·µà≈–µ—« ́ ÷Ëß¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ Tk ¬àÕ¡‡ªìπ¥—ß ¡°“√∑’Ë

(6) ·≈–¡’§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å°”°—∫‰«âµ“¡∑’Ë§”π«≥‰¥â„πµ“√“ß∑’Ë 1

{ } [ TK r
B 
(Tk)-α

Tk{ σ
Tk

}]
-(TK+1)

{
 Tk=1

TK r
B 
(Tk)-α

Tk

σ
Tk

}

{ } 1

 Tk=1

TK r
B 
(Tk)-α

Tk{ σ
Tk

}1+  exp

β2
Tk

 π2

3

3 ß“π¢Õß Sklar µ’æ‘¡æå§√—Èß·√°„πªï 1959 ‡ªìπ¿“…“Ω√—Ëß‡» 

Σ

Σ

Σ
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Tk=1

4.2 √Ÿª·∫∫¢Õßøíß°å™—Ëπ Copula

øíß°å™—Ëπ Copula ¡’À≈“¬√Ÿª·∫∫ ·µà∑’Ë„™â°—π·æ√àÀ≈“¬

„π°“√»÷°…“¥â“π∫√‘À“√°“√‡ß‘π·≈–°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ

øíß°å™—Ëπ√Ÿª Gaussian Copula ´÷Ëß¡’√Ÿª¥—ß ¡°“√∑’Ë (10)

C (u
T1
,..., u

Tk
 ; R) = Φ

R
(Φ-1 (u

T1
),..., Φ-1 (u

Tk
 ))    (10)

‚¥¬∑’Ë u
Tk
 = F

Tk
 {r

B
(Tk)}  Φ

R
‡ªìπøíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß√à«¡ CDF

·∫∫ª°µ‘ – ¡ Φ -1 ‡ªìπøíß°å™—Ëπ PDF ·∫∫Õ‘π‡«Õ√å ¢Õß

øíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘ – ¡  à«π R ‡ªìπ·¡∑√‘°¢Õß§à“

 À —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√ Φ-1 (u
Ti 
) √à«¡°—∫µ—«·ª√ Φ-1 (u

Tj
)

4.3 °“√°”Àπ¥§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å¢Õßøíß°å™—Ëπ Gaussian Copula

°“√°”Àπ¥§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å¢Õßøíß°å™—Ëπ Gaussian Copula

Õ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È

∑’Ë‰¥â‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß ®“°§«“¡ —¡æ—π∏å„π ¡°“√∑’Ë (9) ®–‰¥â§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßøíß°å™—Ëπ PDF ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π°—∫øíß°å™—Ëπ

Copula PDF µ“¡ ¡°“√∑’Ë 11

f(r
B
(T1),..., r

B
(TK)) = c{u

T1
,..., u

Tk
}  π  f

Tk
 {r

B
(Tk)}    (11)

‡¡◊ËÕ c{.} ‡ªìπøíß°å™—Ëπ Copula Density  ·≈– f
Tk
{.} ‡ªìπøíß°å™—Ëπ PDF

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πÕ“¬ÿ Tk ·≈â« øíß°å™—Ëπ f
Tk
 (r

B
(Tk)) ∑’Ë¡’√Ÿª

Logistic ®–‡ªìπµ“¡ ¡°“√∑’Ë (5) ·≈–¡’§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å∑’Ë°”°—∫

¥—ß„πµ“√“ß∑’Ë 1  ¬‘Ëß°«à“π—Èπ ‡¡◊ËÕ c{.} ‡ªìπøíß°å™—Ëπ Gaussian Copula

øíß°å™—Ëπ Copula Density c{.} ®–¡’√Ÿª·∫∫

c{.} =    (12)

‚¥¬∑’Ë U  = {u
T1
,..., u

Tk
}

 —ß‡°µ«à“§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å¢Õßøíß°å™—Ëπ Gaussian Copula

ª√–°Õ∫¥â«¬ ·¡∑√‘° R ¢Õß§à“ À —¡æ—π∏å ·≈–§à“æ“√“¡‘‡µÕ√åα
Tk

·≈– β
Tk
  ”À√—∫øíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ¢ÕßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π Tk ·µà≈–µ—« ºŸâ‡¢’¬π‡ πÕ„Àâ°“√°”Àπ¥§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å

∑”‡ªìπ 2 ¢—ÈπµÕπ µ“¡·π«∑“ß∑’Ë Joe and Xu (1996) ‡ πÕ

´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’ Inference for the Margins À√◊Õ IFM ‚¥¬∑’Ë„π¢—ÈπµÕπ

·√° °“√°”Àπ¥§à“®–°”Àπ¥§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å α ·≈– β ¢Õß

øíß°å™—Ëπ Logistic ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑ÿ°µ—«°àÕπ∑’≈–µ—« ®“°π—Èπ

„π¢—ÈπµÕπ∑’Ë Õß °“√°”Àπ¥§à“®÷ß„™â§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å∑’Ë‰¥â√—∫®“°

¢—ÈπµÕπ∑’ËÀπ÷Ëß¡“§”π«≥§à“µ—«·ª√ u
Tk
  ”À√—∫ª√–°Õ∫°“√

°”Àπ¥§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å R µ“¡ ¡°“√∑’Ë (10) ·≈– (12)  ∑—Èßπ’È°“√

°”Àπ¥§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å„π¢—ÈπµÕπ∑’Ë Õß¥—ß°≈à“« ®–„™â«‘∏’ Maximum

Likelihood Estimation (MLE)

À“°°“√°”Àπ¥§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å¡’¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

r
B
 ®”π«π N «—π ́ ÷Ëß„π∑’Ëπ’È N = 1,369 «—π  ·≈–°“√°”Àπ¥§”π«≥§à“

u
Tk
 ‰¥â®“°§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å„π¢—ÈπµÕπ∑’ËÀπ÷Ëß·≈â«  Magnus and

Neudecker (1980) ™’È«à“ °“√°”Àπ¥§à“·¡∑√‘° À —¡æ—π∏å R  “¡“√∂

∑”‰¥âÕ¬à“ßµ√ß‰ªµ√ß¡“‚¥¬ Ÿµ√

RMLE =                                       (13)

‚¥¬∑’Ë U
t
 ‡ªìπ·¡∑√‘° U ´÷Ëß§”π«≥®“°°≈ÿà¡Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπµ“¡™ÿ¥¢âÕ¡Ÿ≈„π«—π∑’Ë t

TK

(2π)
TK
2

R
1
2

exp{ 1
2

UûR-1U}

TK
π

Tk=1

1

2π
u2

Tk

> 1
N

N

t=1
Uû

t
U

t

1

Σ



§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å 19

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 113 ¡°√“§¡ - ¡’π“§¡ 2550

5. °“√√–∫ÿ§à“ VaR ®“°øíß°å™—Ëπ Gaussian Copula

5.1 «‘∏’°“√

®“° Sklarûs Theorem À“°°“√√–∫ÿøíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß√à«¡

CDF ·≈– PDF ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑”‰¥â¬“°À√◊Õ∑”‰¡à‰¥â„π

∑“ßªØ‘∫—µ‘ °“√√–∫ÿ§à“ VaR Õ“®∑”‰¥â‚¥¬„™âøíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß

√à«¡ Copula CDF ·≈– Copula Density ‡ªìπ°“√·®°·®ß∑¥·∑π

´÷Ëß°“√°”Àπ¥§à“ VaR  “¡“√∂∑”‰¥â„πÀ≈—°°“√‚¥¬„™âøíß°å™—Ëπ

∑“ß¢«“¡◊Õ¢Õß ¡°“√∑’Ë (11) ´÷Ëß¡’øíß°å™—Ëπ Copula Density ‡ªìπ

 à«πª√–°Õ∫„π ¡°“√∑’Ë (2)

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√ª√–‡¡‘π§à“ VaR „π∑“ßµ√ßµ“¡ ¡°“√∑’Ë

(2) ∑”‰¥â¬“°¡“° ·µà‡æ◊ËÕ„Àâ°“√∑”ß“π¥”‡π‘πµàÕ‰ª‰¥â ºŸâª√–‡¡‘π

§à“ VaR Õ“®∑”‚¥¬„™â«‘∏’ Monte Carlo Simulation

 —ß‡°µ«à“ ‡¡◊ËÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¡’°“√·®°·®ß√à«¡ ´÷Ëß

 “¡“√∂æ√√≥π“‰¥â‚¥¬øíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß F{r
B 
(T1), ..., r

B
(TK)}

·≈–øíß°å™—Ëπ Copula „π√Ÿª C{F
T1
{r

B
(T1)}, ..., F

TK
{r

B
(TK)}}·≈â«

°“√·®°·®ß¢Õß r
B
 = W

T1
r
B
(T1)+ ... + w

TK
r
B
(TK) ´÷Ëß‡ªìπÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√√«¡°—π¢ÕßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’ CMT ·µà≈–µ—«„πæÕ√åµ ¬àÕ¡ “¡“√∂

æ√√≥π“∑”‰¥â„π∑“ßµ√ß®“°øíß°å™—Ëπ F{.} ·≈– C{.}  ¡¡µ‘µàÕ‰ª

„Àâ f
B
 (r

B
) ‡ªìπøíß°å™—Ëπ°“√·®°·®ß PDF ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π r

B

¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È À“° r
B
 ‰¥â√—∫°“√ ÿà¡¢÷Èπ¡“‡ªìπ®”π«π¡“°

§√—Èß®“°°“√·®°·®ß·≈â«¡’°“√®—¥‡√’¬ß¢âÕ¡Ÿ≈®“°πâÕ¬‰ª¡“°  °“√

√–∫ÿ§à“ VaR ¬àÕ¡∑”‰¥âÕ¬à“ßµ√ß‰ªµ√ß¡“«à“‡ªìπ§à“ -1 §Ÿ≥Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π r
B
 ∑’ËÕ¬Ÿà„πµ”·Àπàß§«Õπ‰∑≈å∑’Ë 100α ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

‰¥â®—¥‡√’¬ß ‡¡◊ËÕ°“√√–∫ÿ∑” ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 1 - α

°“√ ÿà¡Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π r
B
 ¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È¢÷Èπ¡“

‡ªìπ®”π«π¡“°®“°°“√·®°·®ß  “¡“√∂∑”‰¥âßà“¬°«à“‚¥¬°“√„™â

°“√·®°·®ßµ“¡øíß°å™—Ëπ Gaussion Copula  ´÷Ëß°“√°”Àπ¥§à“ VaR

¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬„π§√—Èßπ’È‡ªìπ°“√‡©æ“–‚¥¬„™â Monte

Carlo Simulation  “¡“√∂∑”‰¥âÕ¬à“ßµ√ß‰ªµ√ß¡“µ“¡¢—ÈπµÕπ

µàÕ‰ªπ’È §◊Õ

>
{ 1

Φ (W
Tk
)
-1}

¢—ÈπµÕπ∑’Ë 1  ÿà¡µ—«·ª√·∫∫ª°µ‘¡“µ√∞“π (Standard Normal

Variables) ´÷Ëß‡ªìπÕ‘ √–®“°°—π¡“®”π«π TK µ—« ‡ªìπ‡«§‡µÕ√å v

¢π“¥ (TK x 1)

¢—ÈπµÕπ∑’Ë 2  √â“ßµ—«·ª√·∫∫ª°µ‘¡“µ√∞“π‡ªìπ‡«§‡µÕ√å

w ´÷Ëß¡’§«“¡ —¡æ—π∏åµàÕ°—πµ“¡§à“·¡∑√‘° À —¡æ—π∏å ‚¥¬„™â

µ—«·ª√®“°¢—ÈπµÕπ∑’Ë 1 ºà“π§«“¡ —¡æ—π∏å

w = Y′ v                                                     (14)

‚¥¬∑’Ë Y ‡ªìπ·¡∑√‘° Cholesky ¢Õß·¡∑√‘° À —¡æ—π∏å RMLE ´÷Ëß

°”Àπ¥®“° RMLE = Y′Y

¢—ÈπµÕπ∑’Ë 3 §”π«≥‡«§‡µÕ√å§«“¡πà“®–‡ªìπ – ¡®“°

°“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘¡“µ√∞“π ´÷Ëßª√–‡¡‘π∂÷ß§à“ w ‡°‘¥‡ªìπ

‡«§‡µÕ√å Φ (w)

¢—ÈπµÕπ∑’Ë 4 ·ª≈ß ¡“™‘°¢Õß‡«§‡µÕ√å Φ (w) „Àâ‡ªìπ

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π r
B
(Tk) ¢Õßµ√“ “√Àπ’È·µà≈–µ—« „π°“√ ÿà¡

§√—Èßπ’È °≈à“«§◊Õ  ”À√—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π r
B
 (Tk) ́ ÷Ëßµ√ß°—∫ ¡“™‘°

Φ (w
Tk
) µ—«∑’Ë Tk ¢Õß Φ (w) ®–‰¥â

r
B
 (Tk) = α

Tk
 - β

Tk
 - ln    (15)

¢—ÈπµÕπ∑’Ë 5 ∫«° ¡“™‘°∑’Ë TK µ—«∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°¢—ÈπµÕπ

∑’Ë 4 ·∫∫∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°µ“¡ ¡°“√∑’Ë (1) ‰¥âº≈≈—æ∏å‡ªìπ r
B

¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È ”À√—∫°“√ ÿà¡§√—Èßπ’È ®“°π—Èπ∫—π∑÷°§à“Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π r
B
 ‰«â

¢—ÈπµÕπ∑’Ë 6 °≈—∫‰ª‡√‘Ë¡°√–∫«π°“√µ“¡¢—ÈπµÕπ∑’Ë 1 ∂÷ß

¢—ÈπµÕπ∑’Ë 5 „À¡à ‡ªìπ®”π«π¡“°§√—Èß ‡™àπ M = 50,000 §√—Èß  ·≈–

‡¡◊ËÕ∑”‰¥â§√∫ M §√—Èß·≈â«  „Àâπ”Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π r
B
 ®”π«π M

µ—« ∑’Ë‰¥â – ¡‰«â ¡“‡√’¬ß°—πµ—Èß·µàπâÕ¬‰ª¡“°
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¢—ÈπµÕπ∑’Ë 7 §à“  VaR ¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È®–‡∑à“°—∫  -1

§Ÿ≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„πµ”·Àπàß §«Õπ‰∑≈å∑’Ë α100 ´÷Ëßµ√ß°—∫

µ”·Àπàß∑’Ë αM ¢Õß°“√·®°·®ßπ—Ëπ‡Õß  à«π§à“ VaR ∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π

 “¡“√∂§”π«≥‰¥â‚¥¬„™â§à“ VaR „π√Ÿª√âÕ¬≈– §Ÿ≥®”π«π‡ß‘π

≈ß∑ÿπµâπß«¥

‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡ –¥«°„π°“√«‘‡§√“–Àå·≈–°“√ª√–¬ÿ°µå

„™âß“π®√‘ß ”À√—∫ºŸâÕà“π ºŸâ‡¢’¬π‰¥âæ—≤π“‚ª√·°√¡ ”‡√Á®√Ÿª´÷Ëß

∑”ß“π¿“¬„µâ Excel √à«¡°—∫‚ª√·°√¡ @RISK ‰«â ºŸâÕà“π´÷Ëß π„®

 “¡“√∂µ‘¥µàÕ¢Õ√—∫‰¥â®“°ºŸâ‡¢’¬πµ“¡∑’ËÕ¬Ÿà akhantha@alpha.tu.ac.th

∑’Ë§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å

5.2 §«“¡∫°æ√àÕß¢Õß§à“ VaR „π∞“π–µ—«™’È«—¥√–¥—∫§«“¡

‡ ’Ë¬ß ·≈–∑“ß‡≈◊Õ°Õ◊Ëπ

ºŸâ‡¢’¬π√–≈÷°∂÷ß¢âÕ —ß‡°µ∑’Ë Antzner et al. (1997) µ—Èß

 ”À√—∫§à“ VaR «à“®–„™â‡ªìπµ—«™’È«—¥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â¥’„π∞“π–

Coherent Risk Measure ‰¥â‡©æ“–‡¡◊ËÕ °“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È‡ªìπ°“√·®°·®ß√à«¡„π °ÿ≈ Elliptical

‡∑à“π—Èπ ·µà°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ´÷Ëßæ∫ ”À√—∫Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È‰∑¬‡ªìπ°“√·®°·®ß∑’Ë‰¡àÕ¬Ÿà„π °ÿ≈

Elliptical  §à“ VaR ®÷ß‰¡à∂◊Õ‡ªìπµ—«™’È«—¥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡À¡“– ¡

‡æ√“–§à“ VaR ∑’Ë‰¥â‡ªìπº≈≈—æ∏åÕ“®‰¡à‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπÕ—µ√“ à«π¢Õß

®”π«π‡ß‘π≈ß∑ÿπ (Positive Homogeneity) °“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß

ÕÕ°‰ªÕ“®„Àâ§à“ VaR ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ·∑π∑’Ë®–≈¥≈ß (Subadditivity) §à“ VaR

Õ“®‰¡à —¡æ—π∏å°—∫º≈≈—æ∏å∑’ËÕ“®®–‰¥â√—∫®√‘ßª≈“¬ß«¥ (Monotonicity)

·≈–/À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ“®‰¡à™à«¬≈¥§à“

VaR ≈ßµ“¡√–¥—∫∑’Ë§«√®–‡ªìπ®√‘ß (Transitional Invariance)

‡¡◊ËÕæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¡’°“√

·®°·®ß·∫∫ Logistic ´÷Ëß‰¡àÕ¬Ÿà„π °ÿ≈ Elliptical ·≈â« àßº≈„Àâ§à“

VaR ¢“¥§ÿ≥ ¡∫—µ‘∑’Ëæ÷ßª√– ß§å¢âÕÀπ÷ËßÀ√◊ÕÀ≈“¬¢âÕ√«¡°—π  °“√

„™â§à“ VaR ‡æ◊ËÕ°“√«—¥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈â«π”§à“ VaR ∑’Ë‰¥â‡ªìπ

º≈≈—æ∏å‰ª∑”°“√∫√‘À“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πæÕ√åµµ√“ “√Àπ’ÈÕ“®∑”„Àâ

°“√µ—¥ ‘π„®‡°‘¥§«“¡º‘¥æ≈“¥4

5.3 °“√·π–π”µ—«™’È«—¥‡ªìπ§à“ Expected Shortfall

µ—«™’È«—¥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßµ—«Àπ÷Ëß´÷Ëßπ‘¬¡„™â°—π·æ√àÀ≈“¬¡“°

„πÕÿµ “À°√√¡°“√‡ß‘π ́ ÷Ëß “¡“√∂„™â‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°‡æ◊ËÕ∑¥·∑π§à“

VaR ‡ªìπ§à“ Expected Shortfall (ES) §à“ ES ‰¥â∂Ÿ°· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ

®√‘ß«à“¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘¢Õß Coherent Risk Measure §√∫∂â«π„π∑ÿ°

‡ß◊ËÕπ‰¢¢Õß°“√·®°·®ß√à«¡ ®÷ß “¡“√∂™’È∂÷ß√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë

∂Ÿ°µâÕß‡À¡“– ¡¡“°°«à“  ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ„πæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬

§à“ ES  “¡“√∂π‘¬“¡‰¥âµ“¡ ¡°“√∑’Ë (16) ≥ √–¥—∫

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 1 - α «à“‡∑à“°—∫

§à“ ES = -E r
B 
 r

B
 < - VaR

α
   (16)

´÷Ëß°“√§”π«≥§à“ ES  ”À√—∫æÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‚¥¬„™âøíß°å™—Ëπ

Copula  “¡“√∂∑”‰¥âÕ¬à“ßµ√ß‰ªµ√ß¡“ ‚¥¬‡ªìπ à«π¢¬“¬¢Õß

°“√√–∫ÿ§à“ VaR ‚¥¬«‘∏’ Monte Carlo Simulation „π¬àÕÀπâ“∫π

°≈à“«§◊Õ

‡¡◊ËÕ°“√∑” Monte Carlo Simulation ‰¥â ÿà¡§à“ r
B
 ¢÷Èπ¡“

‡ªìπ®”π«π¡“°§√—Èß  ®“°øíß°å™—Ëπ Copula ∑”°“√®—¥‡√’¬ß§à“ r
B
 ®“°

4 ‡¡◊ËÕ°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“ °“√·®°·®ß·∫∫ Logistic ‡ªìπ°“√·®°·®ß∑’Ë “¡“√∂æ√√≥π“æƒµ‘°√√¡§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßµ√“ “√Àπ’È‰¥â¥’°«à“°“√·®°·®ß√Ÿª·∫∫Õ◊Ëπ·≈â«

º≈°“√∑¥ Õ∫¬àÕ¡‡ªìπÀ≈—°∞“π∑“ß«‘∑¬“»“ µ√å∑’Ë™’È„ÀâºŸâ‡¢’¬π„™â°“√·®°·®ß·∫∫ Logistic „π°“√«‘‡§√“–Àå§à“§«“¡‡ ’Ë¬ßºà“π Copula Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ºŸâ‡¢’¬π

‰¡à‰¥âªØ‘‡ ∏¢âÕ —ß‡°µ∑’ËºŸâÕà“π∫“ß∑à“πÕ“®µ—Èß¢÷Èπ«à“ °“√„™â°“√·®°·®ß√Ÿª·∫∫Õ◊Ëπ„π Copula ¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–„Àâº≈≈—æ∏å∑’Ë¥’°«à“ ·µà∑“ß‡≈◊Õ°Õ◊Ëπ¢Õß√Ÿª·∫∫°“√

·®°·®ß¬àÕ¡¡’®”π«π¡“°‡ªìπÕπ—πµå  ·≈–ºŸâ‡¢’¬π‰¡àæ∫À≈—°∞“π„¥∑’Ë™’È„Àâæ‘®“√≥“°“√·®°·®ß∑’Ë‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°‡À≈à“π—Èπ

ºŸâÕà“π∫“ß∑à“π¬—ßÕ“®µ—Èß§”∂“¡‡æ‘Ë¡‡µ‘¡«à“ ‡¡◊ËÕ§à“ VaR ´÷Ëß‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡  “¡“√∂„™âß“π‰¥â¥’‡©æ“–‡¡◊ËÕ°“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßæÕ√åµ

µ√“ “√Àπ’È‡ªìπ·∫∫ Elliptical ·≈â« ‡Àµÿ„¥°“√»÷°…“®÷ß‰¡àæ‘®“√≥“‡©æ“–°“√·®°·®ß∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡ Elliptical ‡∑à“π—Èπ  ”À√—∫§”∂“¡Õ—πÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ¢âÕπ’È ºŸâ‡¢’¬π

Õ∏‘∫“¬«à“ ß“π«‘™“°“√®–„™â¢âÕ§«“¡®√‘ß‡ªìπ∑’Ëµ—Èß ·≈â«®÷ß»÷°…“ §âπ§«â“ æ—≤π“‡§√◊ËÕß¡◊Õ„Àâ¡’§«“¡∂Ÿ°µâÕß·≈– Õ¥§≈âÕß°—∫§«“¡®√‘ß∑’Ë‡ªìπ ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕºŸâ‡¢’¬π

¡’À≈—°∞“π∑’Ë™’È«à“ °“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È¡‘‰¥â‡ªìπ·∫∫ Elliptical °“√»÷°…“®÷ßæ—≤π“µàÕ‰ª Ÿà«‘∏’ Copula ·≈–°“√«—¥§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß

¥â«¬§à“ ES ¿“¬„µâ‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë‡ªìπ®√‘ßµ“¡∑’Ëæ∫π—Èπ

[ ]
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πâÕ¬‰ª¡“° ·≈–√–∫ÿ§à“ VaR «à“‡ªìπ -1 §Ÿ≥§à“ r
B
 „πµ”·Àπàß

§«Õπ‰∑≈å∑’Ë α100 ·≈â« §à“ ES ®–§”π«≥‰¥â‚¥¬„™â -1 §Ÿ≥

§à“‡©≈’Ë¬¢Õß r
B
 ∑’Ë¡’√–¥—∫µË”°«à“§à“ -1 §Ÿ≥§à“ VaR ∑’Ë√–∫ÿ‰¥âπ—Ëπ‡Õß

 ÿ¥∑â“¬ ºŸâ‡¢’¬π‰¥â‡¢’¬π‚ª√·°√¡§Õ¡æ‘«‡µÕ√å´÷Ëß„™â„π°“√

«‘‡§√“–Àå§à“ ES ¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰«â·≈â« ́ ÷ËßºŸâ π„®„™â “¡“√∂

µ‘¥µàÕ¢Õ√—∫‰¥âµ“¡∑’ËÕ¬Ÿà´÷Ëß„Àâ‰«â„π¬àÕÀπâ“∫π

6. °√≥’»÷°…“ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È
‰∑¬

6.1 √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬

ºŸâ‡¢’¬π‰¥â»÷°…“√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬

´÷Ëß≈ß∑ÿπ„π¥—™π’ CMT ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°√≥’»÷°…“ ‚¥¬æÕ√åµ¢Õßµ√“ “√

Àπ’È∑’Ë»÷°…“¡’°“√°√–®“¬πÈ”Àπ—°‡∑à“°—π (Equally - Weighted Portfolio)

„π¥—™π’ CMT ´÷Ëß‡ªìπ ¡“™‘°¢ÕßæÕ√åµ ®”π«π 6 ™ÿ¥

™ÿ¥∑’Ë 1 ª√–°Õ∫¥â«¬ ¥—™π’ CMT Õ“¬ÿ 1 ‡¥◊Õπ 3 ‡¥◊Õπ 6 ‡¥◊Õπ

·≈– 1 ªï ´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√–¬– —Èπ„πµ≈“¥‡ß‘π

™ÿ¥∑’Ë 2 ª√–°Õ∫¥â«¬ ¥—™π’ CMT Õ“¬ÿ 1 ªï  2 ªï ·≈– 3 ªï

´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√–¬– —Èπ„πµ≈“¥∑ÿπ

™ÿ¥∑’Ë 3 ª√–°Õ∫¥â«¬ ¥—™π’ CMT Õ“¬ÿ 3 ªï 4 ªï 5 ªï 6 ªï

·≈– 7 ªï ́ ÷Ëß –∑âÕπ∂÷ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√–¬–ª“π°≈“ß„πµ≈“¥∑ÿπ

™ÿ¥∑’Ë 4 ª√–°Õ∫¥â«¬ ¥—™π’ CMT Õ“¬ÿ 7 ªï 8 ªï 9 ªï ·≈– 10 ªï

´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√–¬–¬“«„πµ≈“¥∑ÿπ

™ÿ¥∑’Ë 5 ª√–°Õ∫¥â«¬ ¥—™π’ CMT Õ“¬ÿ 10 ªï 11 ªï ·≈– 12 ªï

´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√–¬–¬“«¡“°„πµ≈“¥∑ÿπ

™ÿ¥∑’Ë 6 ª√–°Õ∫¥â«¬ ¥—™π’ CMT Õ“¬ÿ 1 ªï 2 ªï 3 ªï ®π∂÷ß

12 ªï ´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√«¡¢Õßµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È„π

µ≈“¥∑ÿπ

°“√§”π«≥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®–æ‘®“√≥“§à“ ES ·≈–§à“

VaR ®“°øíß°å™—Ëπ Copula5 πÕ°®“°π—Èπ ºŸâ‡¢’¬π®–§”π«≥§à“ VaR

5 °“√§”π«≥∑”‚¥¬°“√∑”´È”°—π∑—Èß ‘Èπ M = 50,000 §√—Èß

∑’Ë§”π«≥¿“¬„µâ ¡¡µ‘∞“π¢Õß°“√·®°·®ß·∫∫

ª°µ‘‡æ◊ËÕ„™â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¥â«¬  ∑—Èßπ’È°“√«‘‡§√“–Àå®–∑”

≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 99.00  97.50 ·≈–

95.00 º≈≈—æ∏å‰¥â· ¥ß‰«â¥—ßµ“√“ß∑’Ë 2 ∑—Èßπ’È

ºŸâ‡¢’¬π√“¬ß“π§à“ VaR ®“°«‘∏’ Copula ·≈–«‘∏’

Normality ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâÕà“π‡ÀÁπ¿“æ«à“°“√„™â¡“µ√«—¥

‡¥’¬«°—π§◊Õ§à“ VaR ·µà„™â°“√·®°·®ß∑’Ëµà“ß°—π

Õ“®∑”„Àâ°“√«‘‡§√“–Àå‰¥âº≈≈—æ∏å∑’Ëµà“ß°—π¡“°

πÕ°®“°π—Èπ °“√√“¬ß“π§à“ ES √à«¡°—∫§à“ VaR

¢Õß«‘∏’ Copula ¡’«—µ∂ÿª√– ß§å„ÀâºŸâÕà“π‡ÀÁπ

¢âÕ·µ°µà“ß√–À«à“ß§à“ ES ∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘ Coherent

Risk Measure §√∫∂â«π °—∫§à“ VaR ∑’Ë¢“¥§ÿ≥ ¡∫—µ‘

Coherent Risk Measure



À¡“¬‡Àµÿ¥â“π‡∑§π‘§ Copula VaR ·≈– Copula Expected Shortfall ‡æ◊ËÕ°“√«—¥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬

22 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

µ“√“ß∑’Ë 2 °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬ ́ ÷Ëß„™âµ—«™’È«—¥§à“ Copula ES §à“ Copula VaR ·≈–§à“ Normality VaR

§à“ ES §à“ VaR §à“ VaR §à“ ES §à“ VaR §à“ VaR §à“ ES §à“ VaR §à“ VaR

™ÿ¥∑’Ë 1 0.0232% 0.0189% 0.0271% 0.0169% 0.0128% 0.0228% 0.0164% 0.0122% 0.0191%

™ÿ¥∑’Ë 2 0.1665% 0.1366% 0.1896% 0.1228% 0.0919% 0.1598% 0.1185% 0.0883% 0.1341%

™ÿ¥∑’Ë 3 0.6595% 0.5513% 0.6516% 0.5608% 0.4390% 0.5489% 0.4652% 0.3487% 0.4607%

™ÿ¥∑’Ë 4 1.2111% 0.9869% 1.1090% 1.0092% 0.7850% 0.9344% 0.8487% 0.6270% 0.7841%

™ÿ¥∑’Ë 5 1.3212% 1.0917% 1.2757% 1.1157% 0.8699% 1.0748% 0.9354% 0.6897% 0.9020%

™ÿ¥∑’Ë 6 0.7938% 0.6556% 0.7707% 0.6687% 0.5248% 0.6494% 0.5640% 0.4198% 0.5450%

√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ √âÕ¬≈– 99.00 √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ √âÕ¬≈– 97.50 √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ √âÕ¬≈– 95.00

æÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬ Copula Normality Copula Normality Copula Normality

º≈≈—æ∏å®“°µ“√“ß∑’Ë 2 ™’È«à“ §à“ Copula VaR ¡’√–¥—∫µË”°«à“

§à“ Normality VaR  ”À√—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π∑ÿ°√–¥—∫ ·≈– ”À√—∫

™ÿ¥¢âÕ¡Ÿ≈∑—Èß 6 ™ÿ¥ ‚¥¬∑’Ë§à“ Copula ES ¡’√–¥—∫ Ÿß°«à“§à“ Normality

VaR ‡≈Á°πâÕ¬ º≈≈—æ∏åπ’È™’È«à“§à“ Normality VaR ®–∑”„Àâ°“√∫√‘À“√

®—¥°“√æÕ√åµµ√“ “√Àπ’È¡’§«“¡‡ªìπÕπÿ√—°…åπ‘¬¡¡“°°«à“°“√„™â§à“

Copula VaR ·µàºŸâÕà“πµâÕß‡¢â“„®«à“ °“√¡’√–¥—∫§«“¡‡ªìπÕπÿ√—°…å

π‘¬¡¡“°À√◊ÕπâÕ¬ ¡‘‰¥â™’È∂÷ß°“√∫√‘À“√æÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰¥â¥’°«à“

À√◊Õ¥âÕ¬°«à“ °“√∫√‘À“√æÕ√åµµ√“ “√Àπ’È∑’Ë¥’°«à“®–µâÕß„™â¢âÕ¡Ÿ≈

‡ªìπ§à“ VaR ∑’Ë¡’√–¥—∫„°≈â‡§’¬ß¡“°∑’Ë ÿ¥°—∫§à“ VaR ∑’Ë·∑â®√‘ß®“°

°“√·®°·®ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π r
B
 ¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬

6.2 °“√∑¥ Õ∫§«“¡ “¡“√∂¢Õß§à“ VaR ∑’Ë‰¥â®“°«‘∏’∑—Èß Õß

∑’Ë‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°

µ“√“ß∑’Ë 2  √â“ß¢÷Èπ‚¥¬¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ√“¬ß“πµ—«™’È

«—¥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬‚¥¬„™â«‘∏’·≈–

¢âÕ ¡¡µ‘∞“π∑’Ëµà“ß°—π ´÷Ëßµ“√“ß‰¡à‰¥â„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈„¥∑’Ë™’È„π∑“ßµ√ß

À√◊Õ∑“ßÕâÕ¡™’È«à“ §à“ Copula VaR À√◊Õ Normality VaR ‡ªìπ§à“∑’Ë

„™âß“π‰¥â¥’°«à“°—π ·µà‡π◊ËÕß®“°§ÿ≥¿“æ¢Õßµ—«·∫∫®”≈Õß àßº≈

µàÕ§«“¡·¡àπ¬”¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈´÷Ëß‡ªìπ§à“ VaR ∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ„™âµ—¥ ‘π„®

„π°“√∫√‘À“√°“√≈ß∑ÿπ„πæÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬ °“√∑¥ Õ∫

§ÿ≥¿“æ®÷ß®”‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß

ºŸâ ‡¢’¬π∑”°“√∑¥ Õ∫§ÿ≥¿“æ¢Õß§à“ Copula VaR

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫§à“ Normality VaR ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π®“°¥—™π’ CMT ∑’Ë¡’„π¡◊Õ  ‚¥¬·∫àß¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ 2 ™à«ß

™à«ß·√°‡√‘Ë¡µ—Èß·µà«—π∑’Ë 2 ¡’π“§¡ 2544 ®π∂÷ß«—π∑’Ë 15 ¡‘∂ÿπ“¬π

2548 ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈™à«ß·√°®”π«π 1,119 «—π  ”À√—∫°“√°”Àπ¥

§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å·≈–§à“ VaR Õâ“ßÕ‘ß¢Õß·µà≈–«‘∏’  à«π¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë‡À≈◊Õµ—Èß·µà«—π∑’Ë 16 ¡‘∂ÿπ“¬π 2549 ®π∂÷ß«—π∑’Ë 9 ¡‘∂ÿπ“¬π 2549

®”π«π 250 µ—«Õ¬à“ß6 ‰¥â„™â‡æ◊ËÕ°“√∑¥ Õ∫§«“¡ “¡“√∂¢Õß

§à“ VaR ‚¥¬°“√∑¥ Õ∫®–„™â°“√·®ßπ—∫®”π«π«—π∑’ËÕ—µ√“

º≈¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß (Exceedants) ¡’√–¥—∫‡°‘π°«à“º≈¢“¥∑ÿπ

´÷Ëß‡ªìπ§à“ VaR ∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°·µà≈–«‘∏’  §à“ Copula VaR ·≈–

§à“ Normality VaR √«¡∑—Èß®”π«π«—π∑’Ë¢“¥∑ÿπ‡°‘π°«à“ VaR ´÷Ëß·®ß

π—∫‰¥â ‰¥â√“¬ß“π‰«â„πµ“√“ß∑’Ë 3

6 ºŸâÕà“π∫“ß∑à“πÕ“®µ—Èß¢âÕ —ß‡°µ«à“ °“√„™âµ—«Õ¬à“ß§π≈–™ÿ¥°—πÕ“®„Àâ¢âÕ √ÿª∑’Ëµà“ß°—π¡“°‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√™’È§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß«‘∏’∑’Ëµà“ß°—π Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡ ºŸâ‡¢’¬π™’È«à“ µ—«·∫∫®”≈Õß∑’Ë°“√»÷°…“æ‘®“√≥“‡°’Ë¬«æ—π°—∫§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å‡ªìπ®”π«π¡“° ´÷Ëß°“√»÷°…“µâÕß„™âµ—«Õ¬à“ß®”π«π¡“°„π°“√°”Àπ¥

‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡·¡àπ¬”  à«π°“√„™â°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß®”π«π 250 µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ≈à“ ÿ¥‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫§«“¡ “¡“√∂¢Õß«‘∏’ ‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß´÷Ëß Bank for

International Settlements ·π–π”„Àâ„™â πÕ°®“°π—Èπ °“√»÷°…“π’È¬—ß “¡“√∂π”‰ªª√–¬ÿ°µå„™â‰¥â®√‘ß„π∑—π∑’‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬ ¥—ßπ—Èπ °“√„™â°≈ÿà¡

µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ªìπªí®®ÿ∫—π¡“°∑’Ë ÿ¥®÷ß‡ªìπ°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡À¡“– ¡Õ¬à“ß¬‘Ëß°—∫°“√„™âß“πº≈°“√»÷°…“µ“¡«—µ∂ÿª√– ß§åπ’È
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®“°µ“√“ß∑’Ë 3 §à“ Copula VaR ®–¡’√–¥—∫µË”°«à“§à“ Normality

VaR  ”À√—∫√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑ÿ°√–¥—∫  àßº≈„Àâ®”π«π∑’Ë·®ß

π—∫‰¥â ”À√—∫§à“ Copula VaR ¡’®”π«π¡“°«—π°«à“ ·µà‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â

¢âÕ √ÿªÕ¬à“ß‡ªìπ√Ÿª∏√√¡‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√™’È√–¥—∫

§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â·¡àπ¬”°«à“ ºŸâ‡¢’¬π®–„™â°“√∑¥ Õ∫¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’µ

(Backtesting) µ“¡«‘∏’¢Õß Bank for International Settlements (1996)

÷́Ëß·∫àßº≈≈—æ∏åÕÕ°‡ªìπ‚´π ’‡¢’¬« (*)  ’‡À≈◊Õß (**) ·≈– ’·¥ß (***)

‚¥¬∑’ËÀ“°®”π«π«—π¡’¡“°®πµ°Õ¬Ÿà„π‚´π ’·¥ß · ¥ß«à“«‘∏’π—Èπ„™â

‰¡à‰¥â·≈–µâÕßªØ‘‡ ∏ À“°µ°Õ¬Ÿà„π‚´π ’‡À≈◊Õß · ¥ß«à“µ—«·∫∫

∫°æ√àÕß ·µà¬—ß„™â‰¥â¿“¬À≈—ßª√—∫ª√ÿß ·≈– ÿ¥∑â“¬ À“°µ°Õ¬Ÿà„π

‚´π ’‡¢’¬« · ¥ß«à“µ—«·∫∫ºà“π°“√∑¥ Õ∫  “¡“√∂π”‰ª„™â

ß“π‰¥â∑—π∑’

º≈≈—æ∏å¢Õß°“√∑¥ Õ∫´÷Ëß™’È‚¥¬¥Õ°®—π µ“¡µ“√“ß∑’Ë 3

√–∫ÿ«à“§à“ Normality VaR ¡’§ÿ≥¿“æ¥’°«à“ (À√◊Õ§ÿ≥¿“æ¥âÕ¬

πâÕ¬°«à“) §à“ Copula VaR Õ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥  à«π§à“ Copula VaR

‰¡àºà“π°“√∑¥ Õ∫À√◊ÕµâÕß·°â‰¢‡ªìπ®”π«π¡“°°àÕπ∑’Ë®–π”‰ª

„™âß“π®√‘ß‰¥â

µ“√“ß∑’Ë 3 §à“ Copula VaR ·≈–§à“ Normality VaR ‡æ◊ËÕ∑”°“√∑¥ Õ∫§«“¡ “¡“√∂·≈–°“√·®ßπ—∫«—π∑’Ë¢“¥∑ÿπ‡°‘π§à“ VaR

§à“ VaR «—π §à“ VaR «—π §à“ VaR «—π §à“ VaR «—π §à“ VaR «—π §à“ VaR «—π

™ÿ¥∑’Ë 1 0.0161% 37*** 0.0234% 27*** 0.0128% 40*** 0.0197% 33*** 0.0102% 47*** 0.0165% 37***

™ÿ¥∑’Ë 2 0.1326% 16*** 0.1946% 3* 0.1046% 22*** 0.1639% 10** 0.0842% 31*** 0.1376% 14**

™ÿ¥∑’Ë 3 0.5337% 8** 0.6754% 3* 0.4281% 16** 0.5691% 8** 0.3464% 19** 0.4776% 10*

™ÿ¥∑’Ë 4 0.9629% 10*** 1.1225% 5** 0.7707% 12** 0.9457% 10** 0.6131% 18** 0.7936% 11*

™ÿ¥∑’Ë 5 1.0561% 9** 1.2625% 8** 0.8329% 12** 1.0636% 9** 0.6613% 27*** 0.8926% 11*

™ÿ¥∑’Ë 6 0.6443% 10*** 0.7777% 7** 0.5129% 15** 0.6552% 10** 0.4099% 24** 0.5499% 11*

√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ √âÕ¬≈– 99.00 √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ √âÕ¬≈– 97.50 √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ √âÕ¬≈– 95.00

æÕ√åµµ√“ “√Àπ’È‰∑¬ Copula VaR Normality VaRCopula VaR Normality VaRCopula VaR Normality VaR

7. °“√Õ¿‘ª√“¬·≈–°“√ √ÿªº≈

°“√»÷°…“„πÕ¥’µ·≈–°“√»÷°…“∑’Ë∑” ≥ ∑’Ëπ’È æ∫«à“ Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√Àπ’È‰¡à‰¥â‡ªìπ·∫∫ª°µ‘ ∑”„Àâ°“√§”π«≥
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