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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) และ 

มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk) วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช ้ขอ้มูลในอดีต (Historical 
Simulation) และวิธีการปรับปรุงตามแบบจ าลอง GARCH และทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีมซ์ Extreme Value Theory (EVT) 
เพ่ือวดัความเส่ียง บนดัชนีตลาดและสกุลเงินดิจิทลั  ซ่ึงประกอบด้วย Set Index (SET), Nasdaq Composite (IXIC), 
Cryptocurrency Index (CRIX), Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) เพ่ือเป็นแนวทางให้นกัลงทุน
สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือใน การคาดการณ์ความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน รวมถึงการปรับพอร์ตการลงทุนในดชันีราคาตลาด
และสกุลเงินดิจิทลั ให้อยู่ภายใตค้วาม เส่ียงท่ียอมรับไดโ้ดยท าการศึกษา ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 และ 0.99 และ
ทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง ดว้ยวิธี Violation Ratio และวิธี Three-zone Approach 

การศึกษาวิจยัน้ีไดศึ้กษาการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ของ 
ดชันีตลาด และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน พบว่า การประมาณหามูลค่าความเส่ียงดว้ยแบบจ าลอง GARCH-EVT เป็น
วิธีท่ีให้ผลลพัธ์ท่ีเหมาะสมและผ่านการทดสอบคุณภาพ (Back-testing) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และร้อยละ 
99 นอกจากน้ีการศึกษายงัพบว่า สกุลเงินดิจิทลั Binance coin (BNB) และสกุลเงินดิจิทลั Ethereum (ETH) มีมูลค่า
ความเส่ียงมากท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกับดัชนีราคาตลาด และสกุลเงินดิจิทลัอ่ืน แต่ในขณะเดียวกันก็ยงัให้อัตรา
ผลตอบแทนมากท่ีสุดเช่นเดียวกนั ดงัน้นั สกุลเงินดิจิทลั Binance coin (BNB) และสกุลเงินดิจิทลั Ethereum (ETH) จึง
เป็นสกุลเงินดิจิทลัท่ีมีความน่าสนใจส าหรับนกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk-loving investor) 
ค าส าคญั:  มูลค่าความเส่ียง, มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข, ดชันีราคาตลาด, สกุลเงินดิจิทลั 

 

ABSTRACT 
This study is on comparing Value at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk (CVaR) model, which 

include GARCH and Extreme Value Theory (EVT) and Historical Simulation to calculate the market risk of market 
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index and Cryptocurrency. Consists of Set Index (SET), Nasdaq Composite (IXIC), Cryptocurrency Index (CRIX), 
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) and Binance Coin (BNB). 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. 

The result shows that GARCH-EVT model is more suitable and pass back testing to estimate Value at Risk 
(VaR) and Conditional Value at Risk (CVaR) of market index and Cryptocurrency both 95% and 99% confidence 
level. Besides, the study finds that Binance coin (BNB) and Ethereum (ETH) 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, Market index, Cryptocurrency 
 
1. บทน า 

เป็นท่ีทราบกนัดีอยู่แลว้ว่าความกา้วหน้าทางเทคโนโลยีสารสนเทศท าให้เกิดบริบทท่ีไม่เคยมีมาก่อนของ
สกุลเงินดิจิทลัต่างๆ เช่น Cryptocurrency Index (CRIX), Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin(BNB) เป็น
ตน้ ท่ีเรียกว่าสกุลเงินดิจิทลั หรือ คริปโทเคอร์เรนซี (cryptocurrency)" ใชเ้ทคโนโลยีบล็อกเชน (blockchain) ติดตาม
การเคล่ือนไหวของเงินแมจ้ะไม่มีตวักลางและสามารถป้องกนัการปลอมแปลงไดด้ว้ยการช าระ/โอนเงินจึงอยู่แค่
ภายในเครือข่าย ซ่ึงมีขอ้ดีท่ีรวดเร็ว และปลอดภยั ซ่ึงสกุลเงินดิจิทลัต่างๆท่ีเป็นท่ียอมรับการช าระเงินในรูปแบบของ
สกุลเงินดิจิตอล เช่น Bitcoin, Ethereum, Binance Coin เป็นตน้ สกุลเงินดิจิทลัเหล่าน้ีถูกสร้างข้ึนในขอ้มูล ดงันั้นจึง
สามารถใช้ส าหรับการช าระเงินและการค้าออนไลน์ได้ คนส่วนใหญ่ใช้ด้วยต้นทุนต ่าในการโอนจากคนสู่คน 
เน่ืองจากความตอ้งการท่ีเพ่ิมข้ึนและอุปทานท่ีจ ากดั ตวัอย่างเช่น ช่ือสกุลเงินดิจิทลัท่ีไดรั้บความนิยมมากท่ีสุดคือ 
Bitcoin ซ่ึงเปิดตวัโดย Nakamoto (2009) และมีอุปทานจ านวนจ ากดัเพียง 21 ลา้นเท่านั้น รวมถึงอุปสงคไ์ม่จ  ากดั เป็น
สกุลเงินใหม่ท่ีสร้างข้ึนจากกลไกคณิตศาสตร์ท่ีก  าหนดจ านวนไวจ้  ากดั ตอ้งใชร้ะบบคอมพิวเตอร์ถอดรหัสเพ่ือน าเงิน
ออกจากกลไก ส าหรับเหตุการณ์เหล่าน้ี ดา้นอุปสงคซ่ึ์งวดัจากค าคน้หา มีบทบาทส าคญัในราคาท่ีมีความผนัผวนเหนือ
ปัจจยัทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี ราคาท่ีผนัผวนของ Bitcoin ยงัไดรั้บผลกระทบจากขอ้มูลท่ีประกาศต่อสาธารณะอีก
ด้วย ส าหรับตลาดสกุลเงินดิจิทัล เก่ียวกับ Cryptocurrencies ท่ีก  าลังได้รับความนิยมอย่างรวดเร็ว ราคาของ 
Cryptocurrencies ท่ีผนัผวนนั้นน่าสนใจส าหรับผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัตลาดน้ี 

ทฤษฎีทางการเงินเป็นเคร่ืองมือส าคญัต่อนกัลงทุนในการใชว้างแผนจดัพอร์ตการลงทุน รวมถึง การจดัการ
ความเส่ียง (Risk Management) แต่เม่ือมีสถานการณ์วิกฤตเศรษฐกิจ นกัลงทุนต่างขาดทุนจ านวนมากทั้งท่ีไดว้างแผน
ทางการเงินเป็นอย่างดี ตามทฤษฎีการลงทุนสมยัใหม่ (Modern Portfolio Theory: MPT) นักลงทุนจะกระจายการ
ลงทุนในหลกัทรัพยเ์พ่ือลดความเส่ียงจากการผนัผวน โดยมีสมมติฐานส าคญัคือ ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไม่
ข้ึนอยูก่บัเวลาและมีการกระจายแบบปกติ (Normality) (Markowitz, 1952) แต่ในความเป็นจริงผลตอบแทนตอบแทน
กระจายตัวแตก ต่างจากปกติ  (Non-normality) (Embrechts, Resnick, & Samorodnitsky, 1999; McNeil, 1999) 
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แบบจ าลองทางการเงินใชไ้ม่ไดใ้นทุก สถานการณ์เพราะความเส่ียงช่วงวิกฤตจากทฤษฎีต ่ากว่าความเป็นจริง และ
ความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพย ์ในช่วงวิกฤตแตกต่างจากช่วงปกติ 

ดงันั้น จึงเกิดค าถามว่า หากสามารถปรับปรุงแบบจ าลองทางการเงินโดยปรับเปล่ียนสมมติฐานจากท่ีให้การ
กระจายตวัของผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติ (Normality) เป็นสมมติฐานท่ีให้การกระจายตวัของผลตอบแทน
ตามท่ีเป็นจริงไดแ้ลว้ อาจช่วยปรับปรุงให้การใชท้ฤษฎีทางการเงิน (Financial Theory) ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์พฤติกรรม
ราคาในตลาดมีความถูกตอ้งและแม่นย  ามากข้ึน โดย ปัจจุบนัมีงานวิจยัเชิงประจกัษห์ลายช้ิน ไดน้ าทฤษฎีค่าเอ็กซ์ทรีม 
(Extreme Value Theory: EVT) และ โคปูลาร์ (Copula) มาใชป้รับปรุงแบบจ าลองทางการเงิน การศึกษาน้ีไดใ้ชเ้ทคนิค 
Value at risk ซ่ึงเป็นวิธีการเดียวกับท่ี The Bank International Settlement (BIS) ได้ก  าหนดให้ธนาคารพาณิชยใ์ช้
ค  านวณเพ่ือกนัส ารองเงินกองทุนขั้นต ่า (Bali et at.,2008)รวมถึงการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Value at Risk หรือ CVaR) ซ่ึงเป็นมูลค่าความเส่ียงส่วนท่ีเกินกว่าค่า VaR ซ่ึงสามารถบอกถึงโอกาสสูญเสียส่วนท่ีเกิน
จากความเช่ือมัน่ท่ีก  าหนด และสามารถวดัความเส่ียงได้ดีกว่าค่า VaR โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากหลกัทรัพยน์ั้ นมีการ
กระจายของอตัราผลตอบแทนแบบหางอว้น (Fat-Tail Distribution) (Yamai and Yoshiba, 2005) 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือศึกษาการใชมู้ลค่าความเส่ียง (VaR) ในการวดัความเส่ียงส าหรับตลาดสกุลเงินดิจิทลั 
2. เพ่ือศึกษาการใชมู้ลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ซ่ึงเป็นความเส่ียงส่วนท่ีเกินกว่าค่า VaR  
3. เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองท่ีต่างกนัโดยสามารถเลือกตวัแบบจ าลอง และวิธีประมาณ

ค่า VaR ไดอ้ยา่งเหมาะสม ผา่นการค านวณและตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง 
 
3. การด าเนินการวจิัย 

ในการศึกษาน้ี น าเสนอการวดัความเส่ียงของสกุลเงินดิจิทลัและตลาด Cryptocurrency โดยน าแนวคิดของ 
GARCH และ EVT มาปรับปรุงผลตอบแทนของสกุลเงินดิจิทลัและ ผลตอบแทนตลาด Cryptocurrency, Set Index 
(SET), Nasdaq Composite(IXIC) เพ่ือใช้ในการวดัมูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) และ มูลค่าท่ีความเส่ียง
แบบ มีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk: CVaR) โดยเปรียบเทียบผลกบัวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลใน
อดีต (Historical Simulation) และทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Back-testing) ดว้ยวิธี Violation Ratio และวิธี Three-
zone Approach เพ่ือให้แน่ใจว่าผูท่ี้เก่ียวขอ้งทราบระดบัความเส่ียงและประสิทธิภาพของเคร่ืองมือและประสิทธิภาพ
ในสกุลเงินดิจิทลั โดยใชข้อ้มูลดชันีรายวนั รายละเอียดขั้นตอนศึกษา มีดงัน้ี 

3.1 เก็บขอ้มูลรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 16 มีนาคม ค.ศ. 2018 ถึง 16 พฤษภาคม ค.ศ. 2022 จาก finance.yahoo.com 
มา ค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนั (Daily return) โดยใช ้log return 

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

3.3 ทดสอบการแจกแจงด้วยกราฟ Quantile-Quantile plot (Q-Q Plot) เพ่ือดูลักษณะการกระจายตวัของ 
อตัราผลตอบแทนเปรียบเทียบกบัการกระจายตวัแบบปกติ 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๗  ปีการศึกษา ๒๕๖๕ 

 
 

 
วนัพุธที่ ๑๐ สิงหาคม พ.ศ.๒๕๖๕  หน้า 45 จัดโดย  บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย 

3.4 ปรับปรุงผลตอบแทนจากข้อท่ี 3.1 ตามแบบจ าลองทั่วไป GARCH (p,q) ตามสมการท่ี (1) ความ
แปรปรวนของผลตอบแทนในเวลา t จะข้ึนอยู่กบัปัจจยัหลกั คือ ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนใน ช่วงก่อนหน้า (𝜖𝑡−𝑖

2 )  
และ ความแปรปรวนในช่วงก่อนหนา้ (𝜎𝑡−𝑗

2 ) (การศึกษามุ่งศึกษาผลของความผนัผวน ในช่วงก่อนหนา้ 1 ช่วงเวลา 
จึง ก  าหนดค่า p และ q เท่ากบั 1) โดยเม่ือประมาณค่าพารามิเตอร์ α และ β อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติแลว้ สามารถน า
ค่าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยตวัแบบ GARCH ไปใชใ้น ขั้นตอนต่อไป โดยน าผลท่ีไดม้าค านวณหาค่าวิกฤต(Threshold: 

μ) และพารามิเตอร์EVT โดยวิธี POT ตามสมการท่ี (2) ไดแ้ก่ ดชันีส่วนหาง (Shape index or Tail index: Xi: ξ) สเกล

พารามิเตอร์ (Scale parameter: σ) จากสมการ ค่าดชันีส่วนหาง (Shape: Xi: ξ)จะส่งผลต่อรูปแบบการกระจาย โดย
หากค่า พารามิเตอร์เท่ากบั 0 แสดงว่าการกระจายของผลตอบแทนไม่เป็นไปตาม EVT แต่หากค่าพารามิเตอร์ แตกต่าง
จาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติแสดงว่าผลตอบแทนของหมวดธุรกิจมีการกระจายตาม EVT ซ่ึง รูปแบบการกระจายท่ี
ไดจ้ะถูกน าไปใชใ้นการประมาณค่าความเส่ียงต่อไป 

𝜎𝑡
2 =  𝜔 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝
𝑖=1 𝜖𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑖
𝑞
𝑗=1 𝜎𝑡−𝑗

2    (1) 

𝐹(𝑦|𝑟 > 𝑢) = 1 − (1 + ξ
𝑦

𝜎𝑢
)

−
1

ξ     (2) 

 
3.5 น าฟังกช์นัการกระจายตาม EVT ท่ีไดจ้ากขอ้ท่ี 3.4 มาค านวณ มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) 

และมูลค่าท่ีความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk: CVaR) ท่ีระดบั ความเส่ียง 95% และ 99% ตามล าดบั 
เปรียบเทียบความเส่ียงกบัวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation)โดยในการเปรียบเทียบ
ผลลพัธ์ หากตวัแบบ EVT ให้ค่าพารามิเตอร์ท่ี มีนัยส าคญัทางสถิติการความเส่ียงจากการกระจายตาม EVT จึงตรง
ความเป็นจริงกว่า 

- วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation Approach; HSA)  
มูลค่าท่ีความเส่ียง (Value at Risk: VaR) ค านวณไดจ้ากการ น าอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดม้า

เรียงค่าจากมากไปนอ้ยแลว้จึงหาจุดท่ีเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลข์องขอ้มูล ซ่ึงเท่ากบั ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก  าหนด 
𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝑅𝑡

𝑝      (3) 
โดยท่ี 𝑅𝑡

𝑝= เปอร์เซ็นไทลข์องจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
 
มูลค่า ท่ีความเ ส่ียงแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Value at Risk: CVaR) ค านวณจากข้อ มูล 

ผลตอบแทนเฉล่ียทั้งหมดท่ีมีค่าต ่ากว่ามูลค่าติดลบของมูลค่าความเส่ียงจากการใชข้อ้มูลในอดีต (HS VaR) 
𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) = −𝐸[𝑋|𝑋 ≥ −𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋)]    (4) 

 
3.6 ตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Back-testing) 

3.6.1 ตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสียง (VaR) ด้วยวิธี Violation Ratio และ 
Three-Zone approach ตามสมการดงัต่อไปน้ี 

1) วิธี Violation Ratio 
𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =

𝐸

(1−𝛼)×𝑁
    (5) 
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โดยท่ี  E = จ านวนวนัท่ีผดิปกติ (Exception Date)  
 α = confidence level ค่าความเช่ือมัน่  
 N = จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการพยากรณ์ค่า VaR  
จะท าการยอมรับคุณภาพแบบจ าลอง เม่ือค่า Violation Ratio มีค่าอยูร่ะหว่าง 0.80 – 1.20 
 

2) วิธี Three-zone Approach 
𝑃(𝑖 ≤ 𝑛|𝑁, 𝑝) = ∑ [(𝑁

𝑛
) × 𝑝𝑖 × (1 − 𝑝)𝑁−𝑖]𝑛

𝑖−1  (6) 

 
โดยท่ี 𝑃(𝑖 ≤ 𝑛|𝑁, 𝑝) คือ ความน่าจะเป็นท่ีจ านวนวนัท่ีผิดปกติ (Exception Date) มีค่า

นอ้ยกว่า หรือเท่ากบั n คร้ัง   
 

ตารางท่ี 1 BIS “Traffic Light” System 

 
 

3.6.2 ตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR)  
𝑛𝐶𝑉𝑎𝑅 =

𝑦𝑡

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡
    (7) 

 
โดยท่ี 𝑛𝐶𝑉𝑎𝑅  =  Normalized CvaR 
 𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡  =  CVaR ในวนัท่ี t 
 𝑦𝑡 =  ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนในวนัท่ี VaR มีค่าเกินกว่าระดบัท่ียอมรับได ้
โดยท่ีสมมติฐานหลกัของการทดสอบน้ี คือ 𝐻0: 𝑛𝐶𝑉𝑎𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = 1 
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4. ผลการวจิัย 
ในงานวิจยัน้ีแบ่งผลการวิจยัออกเป็น 3 ส่วน 
4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา 

เม่ือน าขอ้มูลดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนั , 
ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และกราฟ Quantile-Quantile plot (Q-Q Plot) จะไดผ้ลลพัธ์ ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 2 พบว่า สกุลเงินดิจิทลั Bitcoin (BTC) และ Binance coin (BNB) มีอตัราผลตอบแทนรายวนัมากท่ีสุด เท่ากบั 
0.23% รองลงมาคือ สกุลเงินดิจิทลั Cryptocurrency Index (CRIX) เท่ากบั 0.09% และสกุลเงินดิจิทลั Ethereum (ETH) 
เท่ากบั 0.08% ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียงกนัมาก แต่สกุลเงินดิจิทลั Bitcoin (BTC) และ Binance coin (BNB) มีค่าความผนัผวน
หรือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด เท่ากบั 5.5% ต่อวนั ส่วนดชันีท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุด คือ ดชันีราคา
ตลาด Set Index (SET) เท่ากบั -0.01% และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.12% 

 

ตารางท่ี 2  สถิติพ้ืนฐานของอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีราคาตลาด (Sector Index) และสกุลเงินดิจิทลั ตั้งแต่
วนัท่ี 16 มีนาคม ค.ศ. 2018 ถึง 16 พฤษภาคม ค.ศ. 2022 

Sector Obs. Min. Mean Max. Variance Std. Skewness Kurtosis 

SET 1005 -0.1143 -0.0001 0.0765 0.0001 0.0112 -1.9867 24.2809 
NASDAQ 1048 -0.1315 0.0004 0.0893 0.0003 0.0159 -0.7855 8.6639 

CRIX 1086 -0.2726 0.0009 0.1894 0.0021 0.0459 -0.4296 3.2620 
BTC 1522 -0.5431 0.0023 0.5292 0.0030 0.0550 -0.1788 15.8289 
ETH 1522 -0.5507 0.0008 0.2307 0.0025 0.0502 -1.1528 12.0902 
BNB 1522 -0.5431 0.0023 0.5292 0.0030 0.0550 -0.1788 15.8289 

 

เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) จากตารางท่ี 2 ร่วมกบัรูปท่ี 1 ท่ีแสดง
ถึงการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนแบบฮิสโตแกรม (Histogram) พบว่า การกระจายตวัของดชันีราคาตลาดและ
สกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน มีความเบไ้ปทางซ้าย (Left-skewed) หรือทางลบ (Negative -skewed) และเม่ือพิจารณาค่า
ความโด่งจะพบว่า ดชันีราคาตลาด Set Index (SET) มีค่า Kurtosis สูงท่ีสุด เท่ากบั 24.2809 หรือมีการแจกแจงแบบ
โด่งสูง (Leptokurtic) ส่วนสกุลเงินดิจิทลั Cryptocurrency Index (CRIX) มีค่า Kurtosis ต ่าท่ีสุด เท่ากบั 3.2620 หรือมี
การแจกแจงแบบโด่งต ่า (Platykurtic) เม่ือเปรียบเทียบกบัการกระจายตวัแบบปกติดงัแสดงในรูปท่ี 2 
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รูปท่ี 1 ฮิสโตแกรมของอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีราคาตลาด (Sector Index) และสกลุเงินดิจิทลั 

 

 
 

รูปท่ี 2 การแจกแจง Leptokurtic และ Platykurtic 
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รูปท่ี 3 กราฟ Quantile-Quantile plot (Q-Q Plot) ของดชันี ราคาตลาด (Sector Index) และสกุลเงินดิจิทลั 
 

จากรูปท่ี 3 พิจารณากราฟ Quantile-Quantile plot ซ่ึงเป็นการตรวจสอบการกระจายตัวของอัตรา 
ผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน เปรียบเทียบกบัการกระจายตวัแบบปกติว่ามีลกัษณะ
การกระจายตวัไปใน ทิศทางเดียวกนัหรือไม่ พบว่า ดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน ไม่ไดเ้รียงตวัใน
แนวเส้นตรงตามเส้น การกระจายตวัแบบปกติ โดยเฉพาะช่วงปลายซ้ายและปลายขวาของกราฟมีการเบนออกจาก
เส้นตรงค่อนขา้งมาก แสดงให้เห็นว่าการแจกเจงของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล
เงิน ไม่ไดมี้การแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงการค านวณมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียง
แบบมีเง่ือนไข (CVaR) ภายใตส้มมติฐาน ท่ีว่าอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัแบบปกติ อาจท าให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ีต ่า
กว่าความเป็นจริง (Underestimated) หรือ สูงกว่าความเป็นจริง (Overestimated) ได ้อย่างไรก็ตาม แมว้่าผลลพัธ์ท่ีได้
จะแสดงไดว้่าขอ้มูลในอดีตไม่ใช่การ กระจายตวัแบบปกติ (Normal Distribution) แต่ก็ไม่จ าเป็นท่ีอตัราผลตอบแทน
ในอนาคตจะเป็นไปตามเช่นนั้นดว้ย แต่ทั้งน้ีหากใชข้อ้สมมติฐานการกระจายตวัท่ีซบัซ้อนเกินไปอาจท าให้เกิดการ
ปฏิเสธคุณภาพของแบบจ าลองไดเ้ช่นกนั 
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4.2 ความเส่ียง (Risk) 
4.2.1 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ GARCH และ EVT 

การประมาณค่าพารามิเตอร์ตามตวัแบบ GARCH(1,1) คือ โอเมกา้ (𝜔) อลัฟา (𝜎) และ เบตา้ 
(𝛽) โดยทดสอบกบัข้อมูล คือ ข้อมูลผลตอบแทนดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล ผลการประมาณค่า 
พารามิเตอร์ สามารถแสดงไดด้งั ดงัตารางท่ี 3 

 

ตารางท่ี 3 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ GARCH(1,1) ของผลตอบแทนตลาด และผลตอบแทนสกุลเงินดิจิทลั 

Sector Obs Mu Omega Alpha Beta 
SET 1005 -0.0002 0.0000 0.0989 0.8755 

NASDAQ 1048 0.0010 0.0000 0.1914 0.7933 
CRIX 1086 0.0011 0.0003 0.0816 0.7802 
BTC 1522 0.0013 0.0001 0.0722 0.8558 
ETH 1522 0.0011 0.0002 0.0763 0.8610 
BNB 1522 0.0018 0.0001 0.1366 0.8329 

 
จากตาราง ท่ี 3 ค่า อัลฟา (𝜎)  และ เบต้า (𝛽)  ของ ผลตอบแทนดัชนีราคาตลาด Set Index 

(SET) มีค่า 0.0989 และ 0.8755 อยา่งมีนยัส าคญั  ซ่ึงค่าอลัฟา และ เบตา้ ของผลตอบแทนดชันีราคาตลาดและสกุลเงิน
ดิจิทลัทุกสกุล มีค่ารวมกันประมาณ 1 แสดงถึงแบบจ าลองสามารถตรวจจับความผนัผวน (Volatility) ซ่ึงผลการ
ค านวณของดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล ให้ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีนัยส าคญัทุกหมวด ดงันั้น แบบจ าลอง 
GARCH (1,1) สามารถคดักรองความผนัผวนออกจากผลตอบแทนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

ผลตอบแทนดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล มาปรับความผนัผวนดว้ยแบบจ าลอง 
GARCH (1,1) สามารถน ามาใช ้ประมาณการค่าพารามิเตอร์ตามแบบจ าลอง EVT ไดต้ามตารางท่ี 4 

 

ตารางท่ี 4 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ GARCH(1,1)-EVT ของผลตอบแทนตลาด และผลตอบแทนสกุลเงินดิจิทลั 
Sector Obs μ y Shape Scale Location 

SET 1005 0.0061 37 0.3565 0.0046 0.0063 

NASDAQ 1048 0.0092 64 -0.2845 0.0153 0.0093 

CRIX 1086 0.0311 60 -0.0534 0.0303 0.0320 

BTC 1522 0.0153 78 -0.2155 0.0325 0.0160 
ETH 1522 0.0248 65 -0.3968 0.0653 0.0094 
BNB 1522 0.0262 65 0.0865 0.0275 0.0263 

 
ในการประมาณการค่าพารามิเตอร์ จะตอ้งก าหนดค่าวิกฤตท่ีท าให้ค่าพารามิเตอร์มี นยัส าคญั

ทางสถิติ ดงันั้น ค่าวิกฤตของแต่ละดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล จึงมีความแตกต่างกนั โดยแนวทางใน
การคดัเลือกค่าวกิฤต (Threshold) จะพิจารณาจากกราฟค่าวิกฤต โดยพิจารณา ค่าวิกฤตมากท่ีสุดท่ีท าให้พารามิเตอร์
ไม่ผนัแปรตามค่าวิกฤต หรือ เป็นเส้นตรงขนานแกน Y 
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จากรูปท่ี 4 กราฟแสดงการคดัเลือกค่าวิกฤตของ Set Index (SET) ของขอ้มูล 1005 Observation 
ท่ีระดับค่าวิกฤต 0.0061 โดยเม่ือน าค่าวิกฤตไป ประมาณการพารามิเตอร์ EVTแล้วได้ค่าดัชนีส่วนหาง (Shape 
Parameter) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ เท่ากบั 0.0046 

 
รูปท่ี 4 การคดัเลือกค่าวิกฤตของผลตอบแทนดชันีราคาตลาด Set Index (SET) 

 

จากขอ้มูลการประมาณค่าพารามิเตอร์ตามแบบจ าลอง EVT โดยใชต้วัอยา่งทั้งหมดนั้น ท่ีระดบั
ค่าวิกฤต (Threshold) ของแต่ละดัชนีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล พบว่าข้อมูล ผลตอบแทนตลาด (SET 
Returns) จ านวน 1005 วนั ท่ีระดบัค่าวิกฤต 0.0061 หรือ 0.61% มีวนัท่ี ผลตอบแทนมากกว่าค่าวิกฤต 37 วนั ค่าดชันี
ส่วนหาง (Tail Index) หรือ Shape Parameter (Xi: ξ) เท่ากับ 0.3565 ค่าสเกล Sigma (σ) 0.0046 และค่าโลเคชั่น 
(Location) 0.0063 โดยผลการประมาณ ค่าพารามิเตอร์ตาม EVT ของดัชนีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล 
เป็นไปตามตารางท่ี 5 

ดงันั้น เม่ือสามารถประมาณค่าพารามิเตอร์ตาม EVT ของตวัแปรผลตอบแทนดชันีราคาตลาด
และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุล ตามแบบจ าลอง GARCH-EVT สามารถค านวณความเส่ียง (Risk) ในขั้นตอนต่อไปตาม 
หัวขอ้ 4.2.2 

 
4.2.2 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 

 

ตารางท่ี 5  มูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเ ง่ือนไข (CVaR) ของผลตอบแทนตลาด และ
ผลตอบแทนสกุลเงินดิจิทลั 

Sector Obs 

Historical GARCH-EVT 

VaR cVaR VaR cVaR 

0.95 0.99 0.95 0.99 0.95 0.99 0.95 0.99 

SET 1005 0.0150 0.0293 0.0273 0.0587 0.0124 0.0271 0.0233 0.0559 
NASDAQ 1048 0.0262 0.0445 0.0393 0.0633 0.0292 0.0417 0.0428 0.0577 

CRIX 1086 0.0761 0.1391 0.1134 0.1723 0.0774 0.1203 0.1144 0.1547 
BTC 1522 0.0598 0.1046 0.0900 0.1468 0.0650 0.0949 0.0982 0.1341 
ETH 1522 0.0763 0.1447 0.1222 0.2025 0.0881 0.1286 0.1386 0.1793 
BNB 1522 0.0772 0.1386 0.1224 0.2178 0.0747 0.1294 0.1177 0.1943 

หมายเหตุ. ความเส่ียงส่วนหางมีค่าติดลบ (-) แสดงในตารางเป็นค่าสัมบูรณ์ (Absolute Value) 
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1) แบบจ าลองมูลค่าความเส่ียง (VaR) จากตารางท่ี 5 พบว่า สกุลเงินดิจิทลั Ethereum (ETH) 
มีมูลค่าความเส่ียง (VaR) มากท่ีสุด ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.99 เท่ากบั 14.47% ดว้ยวิธี Historical Simulation และมูลค่า
ความเส่ียง (VaR) รองลงมา คือ สกุลเงินดิจิทลั Binance coin (BNB) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.99 เท่ากบั 12.94% ดว้ย
วิธี GARCH-EVT  

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียง (VaR) สามารถวิเคราะห์ได้ว่า ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 0.95 มูลค่าความเส่ียง (VaR) จากวิธี Historical Simulation และวิธี GARCH-EVT ให้ผลลพัธ์ท่ีไม่ต่างกนัในแต่
ละดชันีราคาตลาดและสกุลเงินดิจิทลั แต่ ณ ระดบั ความเช่ือมัน่ 0.99 พบว่า มูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีประมาณจากวิธี 
Historical Simulation จะให้ค่าท่ีสูงกว่าวิธี GARCH-EVT 

2) แบบจ าลองมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) จากตารางท่ี 5 พบว่า สกุลเงินดิจิทลั 
Binance coin (BNB) มีค่า CVaR สูงท่ีสุด ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 และ 0.99 เท่ากบั 21.78% และ 19.43% ตามล าดบั  

เม่ือเปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ท่ีได้
จากการค านวณ พบว่า ค่า CVaR จะให้ค่าท่ีสูงกว่า ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากคุณสมบติัของการเป็นมาตรวดัท่ีดี (Coherent 
Measure of Risk) โดยเฉพาะคุณสมบติั Sub-additivity หรือความสามารถในการวดัประโยชน์จากการกระจายการ
ลงทุนได ้(Diversification) 

ผลการศึกษาจากการประมาณค่าพารามิเตอร์ท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติแสดงให้เห็นว่า 
แบบจ าลอง ตาม GARCH-EVT สามารถอธิบายพฤติกรรมของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจและผลตอบแทนตลาดได้
ดี ใน 4 สกุลเงินดิจิทลั และ 2 ผลตอบแทนดชันีราคาตลาด ฉะนั้น ค่าความเส่ียงจากแบบจ าลอง GARCH-EVT มีความ
แม่นย  าทางสถิติมากกว่าการประมาณการดว้ยวิธีการวดัความเส่ียงแบบใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation) 

ดังนั้ น หากวัดความเส่ียงโดยวิธีการวัดความเส่ียงแบบใช้ข้อมูลในอดีต (Historical 
Simulation) เปรียบเทียบกบั วิธีGARCH-EVT ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติจะพบว่า ความเส่ียงท่ีวดัไดจ้ะต ่ากว่าความเป็น
จริง (Underestimated) จ านวน 3 สกุลเงินดิจิทลั (CRIX,BTC,ETH) และ 1 ดชันีราคาตลาด (NASDAQ) และ สูงกว่า
ความเป็นจริง จ  านวน 1 สกุลเงินดิจิทลั (BNB) และ 1 ดชันีราคาตลาด (SET) 

 

4.3 ผลการตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Back-testing) 
1) การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR)  

 

ตารางท่ี 6 Violation Ratio ของมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 และ 0.99 

Sector 

ช่วงความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ช่วงความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

Historical  
Simulation VaR 

GARCH-EVT  
VaR 

Historical  
Simulation VaR 

GARCH-EVT  
VaR 

SET 1.0320 1.0378 0.9183 0.9259 
NASDAQ 1.0328 1.0292 0.9183 0.9470 

CRIX 1.0335 1.0335 0.9259 0.9569 
BTC 1.0390 1.0357 0.9470 0.9662 
ETH 1.0390 1.0338 0.9470 0.9697 
BNB 1.0390 1.0408 0.9470 0.9680 
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จากตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบคุณภาพแบบจ าลองดว้ยวิธี Violation Ratio พบว่า ณ ระดบั
ความเช่ือมั่น 0.95 และระดับความเช่ือมั่น 0.99 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีว ัดด้วยวิธี Historical Simulation และ 
GARCH-EVT ของดชันีราคาตลาด และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงินผา่นการทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง 

 

ตารางท่ี 7  จ านวนวนัท่ีผิดปกติ (Exception Date) และการทดสอบคุณภาพของตวัแบบจ าลองแบบแยกโซน (three-
zone approach) ของมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 และ 0.99 

Sector 
95% Historical 
Simulation VaR 

95% GARCH-EVT 
VaR 

99% Historical 
Simulation VaR 

99% GARCH-EVT 
VaR 

SET 
38.40% 
(Green) 

13.30% 
(Green) 

99.49% 
(Yellow) 

28.50% 
(Green) 

NASDAQ 
99.98% 

(Yellow) 
25.50% 
(Green) 

99.82% 
(Yellow) 

40.50% 
(Green) 

CRIX 
36.70% 
(Green) 

25.00% 
(Green) 

88.60% 
(Green) 

96.66% 
(Yellow) 

BTC 
43.80% 
(Green) 

15.30% 
(Green) 

22.30% 
(Green) 

0.00% 
(Green) 

ETH 
56.00% 
(Green) 

5.10% 
(Green) 

0.00% 
(Green) 

32.90% 
(Green) 

BNB 
95.43% 

(Yellow) 
91.77% 
(Green) 

42.90% 
(Green) 

22.30% 
(Green) 

 
จากตารางท่ี 7 พบว่า ณ ระดับความเช่ือมัน่ 0.95 วิธี GARCH-EVT เป็นเพียงแบบจ าลองเดียว

เท่านั้นท่ีผา่นการทดสอบ คุณภาพของดชันีราคาตลาด และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน 
 
2) การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 

 

ตารางท่ี 8 nCVaR (Normalized CVaR) และผลการทดสอบสมมติฐาน 𝐻0: 𝑛𝐶𝑉𝑎𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = 1 ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

Sector 

ช่วงความเช่ือมั่น 0.95 ช่วงความเช่ือมั่น 0.99 

Historical Simulation 
CVaR 

GARCH-EVT CVaR 
Historical Simulation 

CVaR 
GARCH-EVT CVaR 

SET 1.0090 1.0068 1.0500 1.0468 
NASDAQ 1.0000 1.0074 1.1033 1.0189 

CRIX 1.0061 1.0060 1.0000 1.0123 
BTC 1.0044 1.0055 1.0192 1.0130 
ETH 1.0049 1.0065 1.0189 1.0120 
BNB 1.0049 1.0042 1.0243 1.0146 
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จากตารางท่ี 8 การวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk) โดยวิธี GARCH-
EVT ทั้ง ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 และระดบัความช่ือมัน่ 0.99 พบว่ามีเพียงอตัรา ผลตอบแทนของสกุลเงินดิจิทลั 
BITCOIN (BTC) เท่านั้นท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้

ในขณะท่ีการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value at Risk) โดยวิธี Historical 
Simulation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.99 เป็นแบบจ าลองท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัของอตัราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาตลาด และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน ณ ระดับความเช่ือมัน่ 0.99 จึงดูเหมือนว่า วิธี GARCH-EVT เป็น
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 
 
5. การอภปิรายผล 

สามารถสรุปความเส่ียงของดชันีตลาด และสกุลเงินดิจิทลั ดงัแสดงในตารางท่ี 9 โดยท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 
คือ ดชันีตลาด Set Index (SET) ตามมาดว้ยดชันีตลาด Nasdaq Composite (IXIC) และ สกุลเงินดิจิทลั Bitcoin (BTC) 
ตามล าดบั ในขณะท่ีสกุลเงินดิจิทลัท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด คือ สกุลเงินดิจิทลั Binance coin (BNB) และสกุลเงินดิจิทลั 
Ethereum (ETH) ทั้งจากการค านวณดว้ยแบบจ าลอง GARCH-EVT และ Historical Simulation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
0.95 และ 0.99 
 

ตารางท่ี 9  สรุปล าดบัความเส่ียงจากมากไปน้อยท่ีไดใ้นแต่ละแบบจ าลองและระดบัความเช่ือมัน่ของแต่ละดชันีราคา
ตลาด และสกุลเงินดิจิทลั 

                                ล าดบัความเส่ียง 
แบบจ าลอง VaR / CVaR 

1 
High Risk 

2 3 4 5 
6 

Row Risk 
95% Historical Simulation VaR BNB ETH CRIX BTC NASDAQ SET 
99% Historical Simulation VaR ETH CRIX BNB BTC NASDAQ SET 
95% GARCH-EVT VaR ETH CRIX BNB BTC NASDAQ SET 
99% GARCH-EVT VaR BNB ETH CRIX BTC NASDAQ SET 
95% Historical Simulation CVaR BNB ETH CRIX BTC NASDAQ SET 
99% Historical Simulation CVaR BNB ETH CRIX BTC NASDAQ SET 
95% GARCH-EVT CVaR ETH BNB CRIX BTC NASDAQ SET 
99% GARCH-EVT CVaR BNB ETH CRIX BTC NASDAQ SET 

 
6. บทสรุปข้อเสนอแนะ 

การศึกษาวิจยัน้ีไดศึ้กษาการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ของ 
ดชันีตลาด และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน พบว่า การประมาณหามูลค่าความเส่ียงดว้ยแบบจ าลอง GARCH-EVT เป็น
วิธีท่ีให้ผลลพัธ์ท่ีเหมาะสมและผ่านการทดสอบคุณภาพ (Back-testing) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 และ 0.99 รวมถึง
ยงัพบว่า สกุลเงินดิจิทลั Binance coin (BNB) และสกุลเงินดิจิทลั Ethereum (ETH) มีมูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด เม่ือ
เปรียบเทียบกบัดชันีตลาด และสกุลเงินดิจิทลัอ่ืน แต่ในขณะเดียวกนัก็ยงัให้อตัราผลตอบแทนมากท่ีสุดเช่นเดียวกนั 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๗  ปีการศึกษา ๒๕๖๕ 
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ดังน้ัน สกุลเงินดิจิทลั Binance coin (BNB) และสกุลเงินดิจิทลั Ethereum (ETH) จึงเป็นสกุลเงินดิจิทัลท่ีมีความ
น่าสนใจส าหรับนกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk-loving investor) 

แบบจ าลองความเส่ียงท่ีปรับปรุงดว้ยแบบจ าลอง  GARCH-EVT ให้ค่าความเส่ียงท่ีมีความแม่นย  าเพราะ
ค่าพารามิเตอร์ของ EVT มีนยัส าคญัทางสถิติ ท าให้การวดัความเส่ียงมีความตรงความเป็นจริง ขณะท่ีการวดัความเส่ียง
ด้วยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ให้ค่าความเส่ียงต ่ ากว่าความเป็นจริง 
(Underestimate) 

นกัลงทุนมาสามารถน าวิธีวดัความเส่ียงท่ีปรับดว้ยแบบจ าลอง GARCH-EVT ไปใชใ้นการวดัความเส่ียงของ
ดชันีตลาด และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงินได ้โดยนกัลงทุนควรมีความระมดัระวงั และใชอ้ยา่งเหมาะสมกบัพฤติกรรม
ของหลกัทรัพยใ์นแต่ละหมวด เพราะพฤติกรรมราคาของดชันีตลาดและแต่ละสกุลเงินดิจิทลัมีความแตกต่างเน่ืองจาก
มีระดบัค่าวิกฤต (Threshold) ท่ีแตกต่างกนั 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการวิจยัคร้ังต่อไป อาจมีการขยายผลการศึกษาเพ่ิมเติมในอนาคตถึงแบบจ าลอง
รูปแบบอ่ืนว่าจะสามารถน ามาประยกุตใ์ชใ้นการประเมินความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนดชันีผลตอบแทนดชันีราคา
ตลาด และสกุลเงินดิจิทลัทุกสกุลเงิน ไดห้รือไม่ หรือ ขยายการศึกษาไปยงักลุ่มดชันีราคาตลาด ดชันี MSCI สกุลเงิน 
อ่ืนๆ หรือท าการศึกษาเก่ียวกบัความเป็นอิสระต่อกนั (Independence test) ของค่า Violation หรือ จ านวนวนัท่ีผดิปกติ
ของแบบจ าลอง (Exception date) ท่ีมีต่อคุณภาพของแบบจ าลอง หรือ มีการทดสอบความหลากหลายของช่วงเวลา
ท าการศึกษา โดยการปรับปรุง ขอ้มูลท่ีใชใ้นการค านวณ VaR และ CVaR เพ่ือดูผลลพัธ์ความแม่นย  าของคุณภาพ 
แบบจ าลองเพ่ิมเติม 
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