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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) และ

มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk) ไดแ้ก่ วิธีการกระจายแบบปกติโดยใชก้ารค านวณความ
แปรปรวนดว้ยวิธีถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) และวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้
ขอ้มูลในอดีต (Historical Simulation) บนดชันี MSCI ASEAN-5 ซ่ึงประกอบดว้ย ประเทศไทย, ประเทศอินโดนีเซีย, 
ประเทศมาเลเซีย, ประเทศสิงคโ์ปร์ และประเทศฟิลิปปินส์ เพ่ือเป็นแนวทางให้นักลงทุนสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือใน
การคาดการณ์ความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน รวมถึงการปรับพอร์ตการลงทุนในดชันี MSCI ASEAN-5 ให้อยู่ภายใตค้วาม
เส่ียงท่ียอมรับได ้โดยท าการศึกษา ณ ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 และทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง
ดว้ยวิธี Violation Ratio และวิธี Three-zone Approach 

ผลการศึกษาพบว่าวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation) เป็นแบบจ าลองท่ีมี
ความเหมาะสมในการประเมินหามูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Value at Risk) และผ่านการทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง ณ ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 ของดชันี 
MSCI ASEAN-5 เม่ือเปรียบเทียบกบัวิธีการค านวณความแปรปรวนดว้ยวิธีถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล 
(Normal EWMA) เน่ืองจากหลกัการของวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต ไม่ไดก้  าหนดสมมติฐานของ
การกระจายตวัของขอ้มูล ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนของดชันี MSCI ASEAN-5 ท่ีไม่ได้
เป็นการกระจายตวัแบบปกติ (Normal Distribution) นอกจากน้ีการศึกษายงัพบว่า ดชันี MSCI - ประเทศอินโดนีเซีย 
เป็นดชันีท่ีมีมูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด แต่ในขณะเดียวกนัก็ยงัคงให้อตัราผลตอบแทนมากท่ีสุดเช่นเดียวกนั ดงันั้นจึง
เป็นดชันีท่ีน่าสนใจส าหรับการลงทุนของนกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk-loving investor) 
ค าส าคญั:  มูลค่าความเส่ียง, มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข, ดชันี MSCI ASEAN-5 
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ABSTRACT 
This study is on comparing Value at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk (CVaR) model, which 

include Normal Exponentially Weighted Moving Average and Historical Simulation to calculate the market risk of 
MSCI ASEAN-5 index. ASEAN-5 consists of Thailand, Indonesia, Malaysia, Singapore and Philippines. Investor 
are able to use Value at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk (CVaR) as a tool to foresee the possible loss 
incurred due to return movement and adjust portfolio to be under an acceptable level of risk. The framework of 
Value at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk (CVaR) model is calculating at 95% and 99% confidence level 
and also back-testing in which Violation Ratio and Three-zone Approach are applied. 

Since Historical Simulation model is not assumed the return distribution in accordance with the return 
distribution of MSCI ASEAN-5 index which is not the normal distribution. The result shows that Historical 
Simulation model is more suitable to estimate Value at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk (CVaR) of all 
countries of MSCI ASEAN-5 index than Normal Exponentially Weighted Moving Average model both 95% and 
99% confidence level. Besides, the study finds that MSCI-Indonesia presents the highest estimated risk, where as it 
provides the highest return, therefore it is attractive to risk-loving investor. 
Keywords:  Value at Risk, Conditional Value at Risk, MSCI ASEAN-5 index 
 
1. บทน า 

ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกท่ีอยูใ่นภาวะซบเซาและขยายตวัต ่าต่อเน่ืองมาตั้งแต่หลงัวิกฤต Sub-prime ในปี 2008 
จากการชะลอตวัของเศรษฐกิจประเทศหลกั ท าให้แรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโลกเร่ิมถูกผลกัดนัจากกลุ่มประเทศเกิดใหม่ 
โดยเฉพาะในเอเชียมากข้ึน กอปรกบัการรวมตวัของกลุ่มประเทศสมาชิก ASEAN เพ่ือเปิดเสรีการคา้ดา้นเศรษฐกิจ 
การค้า และการลงทุน  ภายใต้ข้อตกลงประชาคมอาเซียน (ASEAN Economic Community : AEC) ปี 2015 ท าให้ 
ASEAN ถูกจบัตามองว่าเป็นกลุ่มประเทศท่ีมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง ซ่ึงมีการพยากรณ์การเติบโต
ทางเศรษฐกิจของผลิตภัณฑ์มวลรวม GDP ของ ASEAN-5 ในปี 2019 อยู่ท่ีร้อยละ 5.3 ซ่ึงเกิดจากความต้องการ
ภายในประเทศท่ีแข็งแกร่ง และการส่งออกท่ีฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง (World Economic Outlook (WEO) by International 
Monetary Fund (IMF), 2018) นอกจากน้ียงัมีปัจจัยอ่ืนท่ีช่วงส่งเสริมให้ตลาดเกิดใหม่ กลุ่ม ASEAN-5 น้ีมีความ
น่าสนใจในการลงทุน เช่น ค่าดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ หรือ PMI Index มีค่าสูงกว่า 50 ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีสภาวะเศรษฐกิจ
ของภาคการผลิตและบริการในตลาดเกิดใหม่นั้นเร่ิมมีสัญญาณท่ีดี (Nikkei ASEAN Manufacturing PMI™ by HIS 
Markit, 2018) และเงินทุนจากนักลงทุนต่างชาติไหลออกจากตราสารหน้ีลดลง (Asian bond monitor, November 
2018) แต่อย่างไรก็ตามแม้ว่าภาพรวมของตลาด Emerging Market กลุ่ม ASEAN-5 จะมีทิศทางการขยายตัวใน
ทางบวก แต่จากบทเรียนวิกฤตเศรษฐกิจของตลาด ASIAN ในปี 1997 ได้สะทอ้นให้เห็นว่า นักลงทุนยงัคงต้อง
ประเมินความเส่ียงอ่ืนท่ีอาจจะเกิดข้ึนได้นอกเหนือจากการพิจารณาเฉพาะแต่การเติบโตทางเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศตะวนัตกเท่านั้น เน่ืองจากวิกฤตดงักล่าวมีลกัษณะและสาเหตุการเกิดท่ีต่างจากวิกฤตการเงิน
อ่ืน ขณะเดียวกนัยงัส่งผลกระทบวงกวา้งต่อเศรษฐกิจมหภาคทัว่ภูมิภาคและทัว่โลก (Hunter et al., 1999) เช่นเดียวกนั
กบัการเกิด Sub-prime ในปี 2008 ท่ีประเทศในภูมิภาคเอเชียไม่ไดต้ระหนักถึงผลกระทบและขาดการกระจายความ
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เส่ียงของการลงทุนท่ีดีก็ไดรั้บผลกระทบน้ีเช่นกนั (Kenourgios and Dimitriou, 2015) ดงันั้น การประเมินความเส่ียง
ในการลงทุนจึงเป็นส่ิงส าคญัอย่างยิ่งท่ีนักลงทุนควรตอ้งให้ความใส่ใจนอกเหนือไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ความเส่ียงในการลงทุนช่วงท่ีตลาดปรับตวัเป็นขาลงหรือ Downside Risk การทราบถึงมูลค่าความ
เส่ียงของตลาด โดยการประเมินจากเคร่ืองมือท่ีมีผลวิเคราะห์แม่นย  า และเป็นท่ีวิธีท่ีมีการยอมรับและน่าเช่ือถือ จะ
ช่วยให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์และทราบถึงมูลค่าความเส่ียงท่ีถูกต้องและน าผลท่ีได้นั้นไปประยุกต์ใชใ้นการ
จดัการบริหารความเส่ียงในการลงทุนเพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทนตามท่ีตอ้งการโดยยงัมีความเส่ียงอยู่ในเกณฑ์ท่ีผูล้งทุน
ยอมรับได ้การศึกษาน้ีไดใ้ชเ้ทคนิค Value at Risk ซ่ึงเป็นวิธีการเดียวกบัท่ี The Bank International Settlement (BIS) 
ได้ก  าหนดให้ธนาคารพาณิชยใ์ชค้  านวณเพ่ือกนัส ารองเงินกองทุนขั้นต ่า (Bali et al., 2008)  รวมถึงไดศึ้กษาการวดั
มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk) ซ่ึงเป็นมูลค่าความเส่ียงส่วนท่ีเกินกว่าค่า VaR ซ่ึงสามารถ
บอกถึงโอกาสสูญเสียส่วนท่ีเกินจากความเช่ือมัน่ท่ีก  าหนด และสามารถวดัความเส่ียงไดดี้กว่าค่า VaR โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งหากหลักทรัพยน์ั้ นมีการกระจายของอัตราผลตอบแทนแบบหางอ้วน (Fat-Tail Distribution) (Yamai and 
Yoshiba, 2005)  
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1.  เพ่ือศึกษาการใชมู้ลค่าความเส่ียง (VaR) ในการวดัความเส่ียงตลาดของการลงทุนในตลาด ASEAN-5 
2.  เพ่ือศึกษาการใชมู้ลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ซ่ึงเป็นความเส่ียงส่วนท่ีเกินกว่าค่า VaR 
3.  เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองท่ีต่างกนัในการวดัมูลค่าความเส่ียง 
 

3. การด าเนินการวจิัย 
ศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของวิธีการวดัมูลค่าความเส่ียงของดชันี MSCI ASEAN-5 ซ่ึงประกอบดว้ย 

ประเทศไทย, ประเทศอินโดนีเซีย, ประเทศมาเลเซีย, ประเทศสิงค์โปร์ และประเทศฟิลิปปินส์ ดว้ยวิธีการกระจาย
แบบปกติโดยใชก้ารค านวณความแปรปรวนดว้ยวิธีถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) และ
วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และร้อยละ 99  
และทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Back-testing) ด้วยวิธี Violation Ration และ Three-zone Approach โดยใช้ขอ้มูล
ดชันีรายวนั ท าการสืบคน้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล DataStream รายละเอียดขั้นตอนการศึกษา มีดงัน้ี 

3.1 เก็บข้อมูลรายวันตั้ งแต่ว ัน ท่ี 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2561 เป็นจ านวน1,303 ข้อมูล มา
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนั (Daily return) 

3.2 วิเคราะห์ขอ้มูลเชิงสถิติพรรณนา (Preliminary Data Analysis) น าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายวนั มาหา
การแจกแจงความถ่ี วดัแนวโน้มเขา้หาสู่ส่วนกลาง วดัการกระจายตวัของขอ้มูล หาค่าความเบแ้ละความโด่งพร้อม
น าเสนอในรูปแบบของตารางขอ้มูลและกราฟ 

3.3 ทดสอบ Jarque-Bera Test (JB) ว่าค่าความเบ ้และความโด่งของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนมีลกัษณะเป็น
การแจกแจงแบบปกติหรือไม่ 

3.4 ทดสอบการแจกแจงด้วยกราฟ Quantile-Quantile plot (Q-Q Plot) เพ่ือดูลักษณะการกระจายตัวของ
อตัราผลตอบแทนเปรียบเทียบกบัการกระจายตวัแบบปกติ  

3.5 ค านวณหามูลค่าความเส่ียง (Value at Risk; VaR) ดว้ยวิธีต่อไปน้ี 
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1) วิธีการกระจายแบบปกติโดยใชก้ารค านวณความแปรปรวนดว้ยวิธีถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัแบบเอ็กซ์โปเน็น
เชียล (Normal EWMA) 

          ( )r rVaR Z                                                                             (1) 
โดยท่ี    

r  = ระดบัผลตอบแทนเฉล่ีย 
 Z

   =  คะแนนมาตรฐาน ณ ระดบันยัส าคญั 
 

r   =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

 2) วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation Approach; HSA) ค  านวณไดจ้ากการ
น าอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดม้าเรียงค่าจากมากไปน้อยแลว้จึงหาจุดท่ีเป็นเปอร์เซ็นต์ไทล์ของขอ้มูล ซ่ึงเท่ากับ
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก  าหนด 
                                                                  p

t tVaR R                                                                                   (2) 
โดยที ่   p

tR  =  เปอร์เซ็นไทลข์องจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
 

 3.6 ค านวณหามูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk; CVaR) ดว้ยวิธีต่อไปน้ี 

1) วิธีการกระจายแบบปกติโดยใชก้ารค านวณความแปรปรวนดว้ยวิธีถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัแบบเอ็กซ์โปเน็น
เชียล (Normal EWMA) 

                                                                ( )
( )

(1 )
r r

Z
CVaR  




   


                                                                         (3) 

โดยท่ี 
r    = ระดบัผลตอบแทนเฉล่ีย 

 Z
  =  คะแนนมาตรฐาน ณ ระดบันยัส าคญั 

 
r     =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

 1    =  ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก  าหนด 
 (.)    =  ค่าของ Standard Normal Density Function 

 2) วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation Approach; HSA) ค านวณจากขอ้มูล
ผลตอบแทนเฉล่ียทั้งหมดท่ีมีค่าต ่ากว่ามูลค่าติดลบของมูลค่าความเส่ียงจากการใชข้อ้มูลในอดีต (HS VaR) 
                                                    ( ) ( )CVaR X E X X VaR X       

                                                        (4) 

 3.7 ตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Back-testing)   
 3.7.1 ตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) ดว้ยวิธี Violation Ratio และ Three-zone 
approach ตามสมการดงัต่อไปน้ี 
  1) วิธี Violation Ratio 

                                                         
(1 )

E
ViolationRatio

N


 
                                                                (5) 

โดยท่ี E     = จ านวนวนัท่ีผดิปกติ (Exception Date) 
 1    =  ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก  าหนด 
 N    =  จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการพยากรณ์ค่า VaR 
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จะท าการยอมรับคุณภาพแบบจ าลอง เม่ือค่า Violation Ratio มีค่าอยูร่ะหว่าง 0.80 – 1.20 
  2) วิธี Three-zone Approach 

             
1

( , ) (1 )
n i N i

i

N
P i n N p p p

n





  
      

  


                                                    (6) 

โดยท่ี ( , )P i n N p   คือ ความน่าจะเป็นท่ีจ านวนวนัท่ีผดิปกติ (Exception Date) มีค่านอ้ยกว่าหรือเท่ากบั n 
คร้ัง  
ตารางท่ี 1 BIS “Traffic Light” System 

โซน จ านวนวนัทีผ่ดิปกต ิ(Exception date) Cumulative probability 

สีเขียว 0 0.0811 

 1 0.2858 

 2 0.5432 

 3 0.7581 

 4 0.8922 

สีเหลือง 5 0.9588 

 6 0.9863 

 7 0.9960 

 8 0.9989 

 9 0.9997 

สีแดง 10 หรือมากกวา่ 0.9999 

  

3.7.2 ตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 
                              t

t

y
nCVaR

CVaR
                                                                      (7) 

โดยที ่  nCVaR   = Normalized CVaR 
 

tCVaR     =  CVaR ในวนัท่ี t 
 

ty       = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนในวนัท่ี VaR มีค่าเกินกว่าระดบัท่ียอมรับได ้

โดยมีสมมติฐานหลกัของการทดสอบน้ี คือ 
0 : 1H nCVaR   

 
4. ผลการวจิัย 

ในงานวิจยัน้ีแบ่งผลการวิจยัออกเป็น 3 ส่วน 

4.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
เม่ือน าข้อ มูลดัชนี  MSCI ASEAN-5 มาค านวณหาอัตราผลตอบแทนรายวัน , ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Analysis) รวมถึงค่า Jarque-Bera Test (JB) และกราฟ Quantile-Quantile plot (Q-Q Plot) จะไดผ้ลลพัธ์
ดังแสดงในตารางท่ี 2 พบว่า ดัชนี MSCI - ประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนรายวนัมากท่ีสุด เท่ากับ 0.033%  
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รองลงมาคือ ดชันี MSCI - ประเทศอินโดนีเซีย เท่ากบั 0.032% ซ่ึงมีค่าใกล้เคียงกันมาก แต่ดัชนี MSCI - ประเทศ
อินโดนีเซีย มีค่าความผนัผวนหรือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด เท่ากับ 1.337% ต่อวนั ขณะท่ีดชันี MSCI - 
ประเทศไทย มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.999% ส่วนดชันีท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุด คือ ดชันี MSCI - 
ประเทศมาเลเซีย เท่ากบั -0.013% และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.852% 

 
ตารางท่ี 2 สรุปผลเชิงสถิติพรรณนาของอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันี MSCI ASEAN-5 ตั้งแต่ปี 2557-2561 
MSCI Countries Thailand Indonesia Malaysia Singapore Philippines 

Mean 0.00033 0.00032 -0.00013 0.00008 0.00015 

Median 0.00000 0.00000 0.00000 -0.00004 0.00000 

Max 0.04374 0.07267 0.05713 0.03754 0.03833 

Min -0.06464 -0.06586 -0.04353 -0.04455 -0.07371 

S.D. 0.00999 0.01337 0.00825 0.00869 0.01056 

Skewness -0.22332 -0.05918 0.03886 0.14576 -0.21247 

Kurtosis 3.51286 3.68182 4.73896 2.15625 2.52451 

Jarque-Bera 672.04 729.93 1205.42 253.48 351.78 

Probability 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

 
เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) จากตารางท่ี 2 ร่วมกบัรูปท่ี 1 ท่ีแสดงถึงการ

กระจายตวัของอตัราผลตอบแทนแบบฮิสโตแกรม (Histogram) พบว่า การกระจายตวัของดชันี MSCI - ประเทศไทย, 
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ มีความเบไ้ปทางซ้าย  (Left-skewed) หรือทางลบ (Negative -skewed) 
ส่วนดัชนี MSCI - ประเทศมาเลเซีย และสิงค์โปร์ มีความเบ้ไปทางขวา (Right-skewed) หรือทางบวก (Positive-
skewed) และเม่ือพิจารณาค่าความโด่งจะพบว่า ดชันี MSCI - ประเทศมาเลเซีย มีค่า Kurtosis สูงท่ีสุด เท่ากบั 4.738 
หรือมีการแจกแจงแบบโด่งสูง (Leptokurtic) ส่วนดชันี MSCI - ประเทศสิงค์โปร์ มีค่า Kurtosis ต ่าท่ีสุด เท่ากบั 2.156 
หรือมีการแจกแจงแบบโด่งต ่า (Platykurtic) เม่ือเปรียบเทียบกบัการกระจายตวัแบบปกติดงัแสดงในรูปท่ี 3 
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รูปท่ี 1 ฮิสโตแกรมของอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันี MSCI ASEAN-5 
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รูปท่ี 2 กราฟ Quantile-Quantile plot (Q-Q Plot) ของดชันี MSCI ASEAN-5 
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รูปท่ี 3 การแจงแจง Leptokurtic และ Platykurtic 
  

จากรูปท่ี  2 พิจารณากราฟ Quantile-Quantile plot ซ่ึ งเป็นการตรวจสอบการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนของดชันี MSCI ASEAN-5 เปรียบเทียบกับการกระจายตวัแบบปกติว่ามีลักษณะการกระจายตัวไปใน
ทิศทางเดียวกนัหรือไม่ พบว่า ขอ้มูลดชันี MSCI ทุกประเทศในกลุ่ม ASEAN-5 ไม่ไดเ้รียงตวัในแนวเส้นตรงตามเส้น
การกระจายตวัแบบปกติ โดยเฉพาะช่วงปลายซ้ายและปลายขวาของกราฟมีการเบนออกจากเส้นตรงค่อนข้างมาก 
แสดงให้เห็นว่าการแจกเจงของอตัราผลตอบแทนของดชันี MSCI ASEAN-5 ไม่ไดมี้การแจกแจงแบบปกติ (Normal 
Distribution) ซ่ึงการค านวณมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ภายใตส้มมติฐาน
ท่ีว่าอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัแบบปกติ อาจท าให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ีต ่ากว่าความเป็นจริง (Underestimated) หรือ
สูงกว่าความเป็นจริง (Overestimated) ได้ อย่างไรก็ตาม แมว้่าผลลัพธ์ท่ีได้จะแสดงได้ว่าข้อมูลในอดีตไม่ใช่การ
กระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) แต่ก็ไม่จ าเป็นท่ีอตัราผลตอบแทนในอนาคตจะเป็นไปตามเช่นนั้นดว้ย  
แต่ทั้งน้ีหากใชข้้อสมมติฐานการกระจายตวัท่ีซับซ้อนเกินไปอาจท าให้เกิดการปฏิเสธคุณภาพของแบบจ าลองได้
เช่นกนั 
 

4.2 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 
4.2.1 แบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) 
 

ตารางท่ี 3 มูลค่าความเส่ียง (VaR) 1 วนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 

MSCI Countries S.D. 
EWMA 

_Violate05 

HSA 

_Violate05 

EWMA 

_Violate01 

HSA 

_Violate01 
Thailand 0.99895% 1.54672% 1.55146% 2.20259% 2.65270% 

Indonesia 1.33743% 2.10431% 2.05711% 2.98798% 4.25708% 

Malaysia 0.82490% 1.28225% 1.32228% 1.80797% 2.20300% 

Singapore 0.86938% 1.63937% 1.42405% 2.32145% 2.09343% 

Philippines 1.05626% 1.76321% 1.72922% 2.49906% 2.65840% 
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จากตารางท่ี 3 พบว่า ดชันี MSCI - ประเทศอินโดนีเซีย มีมูลค่าความเส่ียง (VaR) มากท่ีสุด ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 เท่ากบั 2.104% ต่อวนั ดว้ยวิธี Normal EWMA และ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เท่ากบั 4.257% 
ต่อวนั ดว้ยวิธี HSA 
 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียง (VaR) สามารถวิเคราะห์ไดว้่า ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
มูลค่าความเส่ียง (VaR) จากวิธี Normal EWMA และ HSA ให้ผลลพัธ์ท่ีไม่ต่างกนัในแต่ละดชันี MSCI แต่ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 พบว่า มูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีประมาณจากวิธี HSA จะให้ค่าท่ีสูงกว่าวิธี Normal EWMA 
 
 4.2.2 แบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 
 จากการค านวณมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ตามแสดงในตารางท่ี 4 พบว่า ดชันี MSCI - ประเทศ
อินโดนีเซีย มีค่า CVaR สูงท่ีสุด ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 เท่ากบั 3.214% และ 4.931% ต่อวนั 
ตามล าดบั 
 เม่ือเปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ท่ีไดจ้ากการค านวณ 
พบว่า ค่า CVaR จะให้ค่าท่ีสูงกว่า ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากคุณสมบติัของการเป็นมาตรวดัท่ีดี (Coherent Measure of 
Risk) โดยเฉพาะคุณสมบัติ Sub-additivity หรือความสามารถในการวดัประโยชน์จากการกระจายการลงทุนได ้
(Diversification) 
 
ตารางท่ี 4 มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 1 วนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 

MSCI Countries S.D. 
EWMA 

_Violate05 
HSA 

_Violate05 
EWMA 

_Violate01 
HSA 

_Violate01 
Thailand 0.99895% 1.9485% 2.2722% 2.5314% 3.4670% 

Indonesia 1.33743% 2.6457% 3.2146% 3.4309% 4.9309% 

Malaysia 0.82490% 1.6043% 1.9680% 2.0715% 3.2620% 

Singapore 0.86938% 2.0573% 1.9719% 2.6634% 2.9346% 

Philippines 1.05626% 2.2140% 2.3185% 2.8679% 3.3618% 

  
 4.3 ผลการตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Back-testing) 

1) การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) 
จากตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบคุณภาพแบบจ าลองดว้ยวิธี Violation Ratio พบว่า ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ร้อยละ 95 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีว ัดด้วยวิธี Normal EWMA และ HSA ของดัชนี MSCI - ประเทศไทย และ
ประเทศมาเลเซีย เท่านั้นท่ีผ่านการทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง ส่วน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 วิธี HSA เป็น
แบบจ าลองเดียวท่ีสามารถผ่านการตรวจสอบคุณภาพของทุกดัชนี MSCI ในกลุ่ม ASEAN-5 ยกเวน้ดชันี MSCI - 
ประเทศมาเลเซียเท่านั้น 
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ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบคุณภาพแบบจ าลองดว้ยวิธี Violation Ratio ของมูลค่าความเส่ียง (VaR)   
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 

MSCI Countries 
EWMA 

_Violate05 
HSA 

_Violate05 
EWMA 

_Violate01 
HSA 

_Violate01 

Thailand 1.12 1.12 2.00 1.20 

Indonesia 1.52 1.52 3.60 0.80 

Malaysia 1.12 1.04 2.00 1.60 

Singapore 1.20 1.92 0.80 1.20 

Philippines 1.76 1.76 2.40 1.20 

 
ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบคุณภาพแบบจ าลองดว้ยวิธี Three-zone Approach ของมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk)   
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 

MSCI Countries 
EWMA 

_Violate05 
HSA 

_Violate05 
EWMA 

_Violate01 
HSA 

_Violate01 
Thailand 90.04% 

(Green) 
90.04% 
(Green) 

93.34% 
(Green) 

78.51% 
(Green) 

Indonesia 97.98% 
(Yellow) 

97.98% 
(Yellow) 

99.92% 
(Yellow) 

74.26% 
(Green) 

Malaysia 90.04% 
(Green) 

88.83% 
(Green) 

93.34% 
(Green) 

86.59% 
(Green) 

Singapore 91.76% 
(Green) 

99.90% 
(Yellow) 

74.26% 
(Green) 

78.51% 
(Green) 

Philippines 99.61% 
(Yellow) 

99.61% 
(Yellow) 

97.25% 
(Yellow) 

78.51% 
(Green) 

  
จากตารางท่ี 6 พบว่า ณ ระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 วิธี HSA เป็นเพียงแบบจ าลองเดียวเท่านั้นท่ีผ่านการทดสอบ
คุณภาพของดชันี MSCI ทุกประเทศในกลุ่ม ASEAN-5 
 
 2) การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 

จากตารางท่ี 7 พบว่าวิธี HSA เป็นเพียงแบบจ าลองเดียวท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักของอัตรา
ผลตอบแทนของดชันี MSCI ASEAN-5 ทุกประเทศ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 จึงดูเหมือนว่าวิธี 
HSA เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) มากกว่าวิธี Normal EWMA 
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ตารางท่ี 7 NCVaR (Normalized CVaR) และผลการทดสอบสมมติฐาน 
0 : 1H nCVaR   ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

MSCI Countries 
EWMA 

_Violate05 
HSA 

_Violate05 
EWMA 

_Violate01 
HSA 

_Violate01 
Thailand 1.0724 0.9196 1.0483 0.9161 
Indonesia        1.2085*** 0.9946 1.1079 0.9640 

Malaysia 1.1549 0.9624        1.3452*** 0.8498 

Singapore 0.9618 0.9363 0.9362 0.9179 

Philippines 0.9939 0.9492 0.9621 0.9263 

*** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 
   

5. การอภปิรายผล 

สามารถสรุปความเส่ียงของดัชนี MSCI ASEAN-5 ดังแสดงในตารางท่ี 8 โดยดัชนี MSCI - ประเทศ
อินโดนีเซีย เป็นดัชนีท่ีมีความเส่ียงมากท่ีสุด ทั้งจากการค านวณด้วยแบบจ าลอง Normal EWMA และ Historical 
Simulation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 
 
ตารางท่ี 8 เปรียบเทียบล าดบัความเส่ียงแต่ละแบบจ าลองของดชันี MSCI ASEAN-5 

 
 
 

ล าดบัความเส่ียง 
 
แบบจ าลอง VaR 
                 / CVaR 

Low 
Risk 

1 

 
 

2 

 
 

3 

 
 

4 

High 
Risk 

5 

95% Normal EWMA VaR Malaysia Thailand Singapore Philippines Indonesia 

99% Normal EWMA VaR Malaysia Thailand Singapore Philippines Indonesia 

95% Historical Simulation VaR Malaysia Singapore Thailand Philippines Indonesia 

99% Historical Simulation VaR Singapore Malaysia Thailand Philippines Indonesia 

95% Normal EWMA CVaR Malaysia Thailand Singapore Philippines Indonesia 

99% Normal EWMA CVaR Malaysia Thailand Singapore Philippines Indonesia 

95% Historical Simulation CVaR Malaysia Singapore Thailand Philippines Indonesia 

99% Historical Simulation CVaR Singapore Malaysia Philippines Thailand Indonesia 
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6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
การศึกษาวิจยัน้ีไดศึ้กษาการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ของ

ดชันี MSCI ASEAN-5 พบว่า การประมาณหามูลค่าความเส่ียงดว้ยแบบจ าลอง Historical Simulation เป็นวิธีท่ีให้ผล
ลพัธ์ท่ีเหมาะสมและผ่านการทดสอบคุณภาพ (Back-testing) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และร้อยละ 99  รวมถึง
ยงัพบว่า ดชันี MSCI - ประเทศอินโดนีเซีย มีมูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันี MSCI ประเทศอ่ืนใน
กลุ่ม ASEAN-5 แต่ในขณะเดียวกันก็ยงัให้อัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดเช่นเดียวกัน ดังนั้ น ดัชนี MSCI - ประเทศ
อินโดนีเซีย จึงเป็นดชันีท่ีมีความน่าสนใจส าหรับนกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk-loving investor) 

ส าหรับข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป อาจท าการขยายการศึกษาไปยงักลุ่มดัชนี MSCI อ่ืนๆ เช่น 
Emerging market (EM) หรือท าการศึกษาเก่ียวกบัความเป็นอิสระต่อกนั (Independence test) ของค่า Violation หรือ
จ านวนวนัท่ีผดิปกติของแบบจ าลอง (Exception date) ท่ีมีต่อคุณภาพของแบบจ าลอง 
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