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บทคัดย่อ 
การประเมินความเสีÉ ยงในบริบทของเศรษฐศาสตร์การเงินภายในงานวิจยันีÊ ไดต้รวจสอบ

ความสอดคลอ้ง (consistent) ของการประเมินความเสีÉยงทีÉมีความเกีÉยวขอ้งกบัเวลา [1]    ทัÊงนีÊ ไดท้าํ
การเปรียบเทียบการคาํนวณโดยใช้ตัววดัความเสีÉยงทีÉเป็นทีÉนิยม คือ Value-at-Risk (VaR),  Tail 

Value-at-Risk (TVaR), ตวัวดัความเสีÉยงแบบ Wang และตวัวดัความเสีÉยงทีÉอาศยัฟังก์ชันการ
บิดเบือน (distortion  function) แบบทัÉวไป ในตวัแบบ Black-Scholes โดยใช้การแจงแจงความ
น่าจะเป็นแบบจริง และการแจงแจงความน่าจะเป็นภายใตค้วามเสีÉยงทีÉเป็นกลาง   เพืÉอพิจารณาราคา
หุน้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชก้ระบวนการสุ่ม (stochastic process) และใชแ้บบจาํลองราคาหุ้นใน
กลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยตวัแบบหลกัทรัพยห์ลายตวั (multiple  asset model) 
   ในงานวิจยันีÊ ไดแ้สดงให้เห็นว่าการคาํนวณค่าความเสีÉยงเหล่านีÊ โดยใช้การแจกแจงความ
น่าจะเป็นแบบจริงพบวา่ค่าความเสีÉยงทีÉวดัไดไ้ม่มีความสอดคลอ้งกบัเวลา แต่ค่าความเสีÉยงเหล่านัÊน
จะมีความสอดคลอ้งกบัเวลาถา้ใชก้ารแจกแจงความน่าจะเป็นภายใตค้วามเสีÉยงทีÉเป็นกลาง 
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ABSTRACT

By placing risk assessment within the context of financial economics, we in-

vestigate, in this research, a recent claim on the consistency of risk evaluations

with respect to time horizons[1]. We compare the usual computations of some

popular risk measures, the Value-at-Risk(V aR), the Tail-Value-at-Risk(TV aR),

Wang’s distortion-based risk measures as well as general risk measures based upon

general distortion functions, in the Black-Scholes model, using the actual probabil-

ity distribution(of the underlying stock price stochastic process of portfolios where

multiples asset are involved) with the computations using risk neutral probability

distribution.

We show that, the computations of these risk measures using actual probability

distribution are not consistent, whereas they are under risk neutral probability.


