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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีจดัท าข้ึน เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียง (VaR) จากการลงทุนใน

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index) ดชันีราคาหุน้สามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index) และดชันีราคา
หุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai index) ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2559 ถึง เดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 
2565 ดว้ยแบบจ าลองท่ีแตกต่างกนั 3 วิธี ไดแ้ก่ แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต (Historical simulation) แบบจ าลอง
เดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta normal) และ แบบจ าลองแบบสุ่ม (Monte Carlo simulation) โดยพิจารณาท่ี
ระดับความเช่ือมั่น 95% และ 99% ตามล าดับ ส าหรับช่วงเวลาในการลงทุน 1 วนั (Holding Period) และท าการ
ทดสอบประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงดว้ยการท า Backtesting ดว้ยค่าสถิติความน่าจะเป็น Likelihood 
Ratio 

จากการศึกษาพบว่า ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ประสิทธิภาพของแต่ละแบบจ าลองแตกต่างกนัไปตามแต่ละ
ดชันีตลาด โดยแบบจ าลองแบบสุ่มมีประสิทธิภาพมากกวา่ในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงจากการลงทุนในดชันีราคา
หุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต และ แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบ
ปกติมีประสิทธิภาพมากกว่าในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงจากการลงทุนในดชันีราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์และ
แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงมากกว่าในการพยากรณ์มูลค่าความ
เส่ียงจากการลงทุนในดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ในขณะท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% พบว่า แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์
มูลค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดจากการลงทุนในทั้ง 3 ดชันีตลาด ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงขอ้ไดเ้ปรียบของแบบจ าลองท่ีไม่มีการ
ตั้งสมมติฐานในเร่ืองของการแจกแจงของขอ้มูล โดยท่ีวิธีเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ และ แบบจ าลองแบบสุ่ม 
มีประสิทธิภาพไม่แตกต่างกนั อยา่งไรก็ตามมูลค่าความเส่ียงท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต นั้นมี
โอกาสท่ีจะมีค่าต ่าเกินไป ท าใหไ้ม่สามารถสะทอ้นผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงได ้
ค าส าคัญ: มูลค่าความเส่ียง, วิธีการใชข้อ้มูลในอดีต, วิธีจ าลองแบบสุ่ม, วิธีเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ 
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ABSTRACT 
This study uses the concept of Value at Risk (VaR) to compare the results to show which methods of 

modeling can be effective in describing the total loss of investment in SET index, SET50 index and mai index during 
January 2016 to December 2022. The three approaches which are Historical Simulation, Delta Normal and Monte 
Carlo Simulation are used to calculate VaR. The estimation effectiveness is measured by Likelihood Ratio. 

The result shows that at 95 percent confidence intervals, the performance of each model varies according 
to each market index. Monte Carlo Simulation is more effective in measuring VaR for investing in SET index, 
Historical Simulation and Delta Normal are more effective in measuring VaR for investing in SET50 index, and 
Historical Simulation is more effective in measuring VaR for investing in mai index. 

At 99 percent confidence intervals, there was no difference in performance between Delta Normal and 
Monte Carlo Simulation. Historical Simulation is the most applicable approach in measuring VaR as compared to the 
other two methods. However, Historical Simulation may overestimate VaR and cannot capture the actual loss 
especially when the rate of return has high volatility. 
Keywords: VaR, Historical simulation, Monte Carlo simulation, Delta normal  
 
1. บทน า 

วิกฤตทางการเงิน เกิดจากการปรับตวัลดลงของมูลค่าสินทรัพยต่์างๆ อยา่งรวดเร็ว สอดคลอ้งกบัการหดตวั
ดา้นความเช่ือมัน่ของภาคเอกชนและภาคการบริโภค ส่งผลให้ไม่สามารถช าระหน้ีได ้ก่อให้เกิดการหดตวัลงของ
สภาพคล่องอยา่งรุนแรง น ามาซ่ึงการแห่ถอนเงิน (Bank run) และทา้ยท่ีสุดนกัลงทุน จะท าการขายสินทรัพยซ์ ้ าเติมอีก
คร้ัง เพ่ือน ามาชดเชยสภาพคล่องท่ีขาดหายไป 
 ตลาดหุ้นไทยเปิดท าการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือปี พ.ศ. 2518 โดยดชันีหุ้นไทยตอ้งพบเจอกบัวิกฤตมาหลายคร้ัง
ดว้ยกนั ทั้งท่ีเกิดข้ึนจากในประเทศเองก็ดี หรือไดรั้บผลกระทบจากต่างประเทศบา้งก็ดี ไม่ว่าจะเป็น วิกฤตตม้ย  ากุง้ใน
ปี พ.ศ. 2540 จากการเปิดเสรีทางการเงิน เพ่ือใหน้กัลงทุนเขา้ถึงเงินทุนไดง่้ายข้ึน น าไปสู่สภาวะฟองสบู่ ผนวกกบัการ
ถูกโจมตีค่าเงินบาท ซ่ึงส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ลดลงจาก 1,780 จุด เหลือเพียงกว่า 200 
จุด หรือจะเป็น วิกฤตมหาอุทกภยัในปี พ.ศ. 2554 โดยภยัพิบติัน ้ าท่วมในคร้ังนั้นส่งผลกระทบกับเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย ท าใหด้ชันีตลาดลดลงไปต ่าอยูท่ี่ระดบั 855 จุด รวมถึงวิกฤตอ่ืนๆ เช่น วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger) 
หรือ วิกฤตซบัไพรม ์(Subprime Mortgage Crisis) ในปี พ.ศ. 2551 เป็นตน้ นอกจากน้ีในสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีทัว่โลก
ตอ้งเผชิญกบัวิกฤตการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส Covid-19 ในปี พ.ศ. 2562 ซ่ึงส่งผลกระทบอยา่งรุนแรง และฉบัพลนั
ต่อทุกภาคส่วนและผูค้นทุกระดบั ทั้งดา้นเศรษฐกิจและสังคม โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีความผนัผวนอยา่งมาก
ในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ถึงมีนาคม พ.ศ. 2563 ซ่ึงมีการหยดุการซ้ือขายเป็นการชัว่คราวหรือ circuit breaker ถึง 3 คร้ัง 
โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนกุมภาพนัธ์ปรับตวัลดลง 173.62 จุด หรือคิดเป็น -11.47% และในเดือนมีนาคม
ปรับตวัลดลงอีก 214.86 จุด หรือคิดเป็น -16.01% 
 ภายใตบ้ริบทของความเส่ียงและความไม่แน่นอนจากปัจจยัต่างๆ การบริหารจดัการความเส่ียง ยอ่มเป็นส่ิงท่ี
สามารถช่วยบรรเทาหรือป้องกนัผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนได ้โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในเร่ืองของการลงทุน ผูล้งทุนควรท า
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ความเขา้ใจเพ่ือให้การบริหารการลงทุนไดส้อดคลอ้งกบัความเส่ียงในระดบัท่ีตอ้งการ ในกระบวนการบริหารความ
เส่ียงนั้น การวดัความเส่ียงถือเป็นกระบวนการท่ีส าคญั เพ่ือให้ผูล้งทุนไดรู้้ถึงระดบัความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได ้
โดยเคร่ืองมือในการวดัความเส่ียงท่ีมีการใชก้นัอยา่งแพร่หลายทั้งสถาบนัการเงินและบริษทัต่างๆ คือ มูลค่าความเส่ียง 
หรือ Value at Risk (VaR) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใช้ในการประเมินความเส่ียง โดยเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วดัมูลค่าผล
ขาดทุนสูงสุดท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนของการลงทุนในช่วงเวลาท่ีก าหนด จะเห็นไดว้่าเป็นการวดัมูลค่า ภายใตร้ะยะเวลา
และระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก าหนด ดงันั้นจึงเป็นมูลค่าท่ีไดจ้ากการคาดการณ์ภายใตส้มมติฐานเท่านั้น อยา่งไรก็ตามใน
ปัจจุบนัมีการปรับปรุงวิธีการค านวณมูลค่าความเส่ียง เพ่ือให้มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสะทอ้นขอ้มูลของข่าวสารได้
แม่นย  ายิ่งข้ึน รวมถึงการค านึงถึงกรณีท่ีการกระจายตัวของผลตอบแทนท่ีไม่เป็นแบบปกติ ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีพบเห็น
โดยทัว่ไปในตลาดทุนไทย 
 การศึกษาน้ีจดัท าเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียง (VaR) จาก
การลงทุนในดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index) ดชันีราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index) 
และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai index) ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2559 ถึง เดือน
ธันวาคม ปี พ.ศ. 2565 โดยท าการเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลองท่ีนิยมใช้ทั้ งท่ีเป็นแบบ Parametric และ Non-
parametric ซ่ึงไดแ้ก่ แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต (Historical simulation)  แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจาย
แบบปกติ (Delta normal) และ แบบจ าลองแบบสุ่ม (Monte Carlo simulation) ซ่ึงการใชแ้บบจ าลองท่ีแตกต่างกนัอาจ
ส่งผลให้ประสิทธิภาพในการวดัมูลค่าความเส่ียงแตกต่างกนั นอกจากน้ีเพ่ือเป็นแนวทางให้ผูล้งทุนสามารถเลือกใช้
แบบจ าลองใหมี้ความเหมาะสมในการวดัมูลค่าความเส่ียงไดดี้ยิง่ข้ึน 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาผลของการใชแ้บบจ าลองท่ีแตกต่างกนั ในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียง (VaR) จากการลงทุนใน
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทย เพ่ือหาแบบจ าลองในการค านวณ ท่ีมีความแม่นย  าและเหมาะสมท่ีสุด โดยท าการ
เปรียบเทียบระหว่าง แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต (Historical simulation) แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจาย
แบบปกติ (Delta normal) และ วิธีจ าลองแบบสุ่ม (Monte Carlo simulation) 

 
3. การด าเนินการวิจัย 

3.1 ค านวณอตัราผลตอบแทนรายวนั 
อตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพย ์ค านวณไดโ้ดยการเปรียบเทียบมูลค่า หรือราคา

ของหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปในช่วงระยะเวลาการถือครอง ซ่ึงเป็นไปตามสมการดงัน้ี 
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3.2 ค านวณค่าสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 

3.2.1 ค่าเฉล่ีย (Mean,   ) 
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3.2.2  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation,   ) 
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3.2.3 ค่าความเบ ้(Skewness, S ) 
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3.2.4 ค่าความโด่ง (Kurtosis, K  ) 
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3.2.5 ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงแบบปกติดว้ย Jaque-Bara ( JB  ) 

2 2( 3)

6 24

S K
JB T

 −
= + 

 
   (6) 

 โดย tR  คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์วนัท่ี t 
   T  คือ จ านวนขอ้มูล(วนั) ท่ีใชใ้นการค านวณ 
   

3.3 ค านวณหามูลค่าความเส่ียง Value at Risk ของแต่ละดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ 
ในการศึกษาน้ีจะค านวณมูลค่าความเส่ียงท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 250 วนั 

ตามหลกัเกณฑข์อง Bank for International Settlement (BIS) ท่ีไดก้ าหนดไวอ้ยา่งนอ้ย 1 ปี หรือประมาณ 250 วนั 
3.3.1 แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต (Historical simulation) 
เป็นแบบจ าลองท่ีเป็น Non-parametric ไม่มีสมมติฐานเร่ืองการกระจายตวัของขอ้มูล ซ่ึงเป็นผลดีต่อขอ้มูลท่ี

มีลกัษณะการกระจายตวัแบบหางอว้น (fat tails) หรือมีความเบ ้(skewness) โดยขั้นตอนในการค านวณมีดงัน้ี 
• ขั้นตอนท่ี 1 : น าผลตอบแทนรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีต โดยในท่ีน้ีจะท าการใช้ขอ้มูล

ยอ้นหลงั 250 วนั มาจดัเรียง จากค่ามากไปหาค่านอ้ย 
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•  ขั้นตอนท่ี 2 : ค  านวณหามูลค่าความเส่ียงจากขอ้มูลในต าแหน่งเปอร์เซ็นตไ์ทล์ ท่ี i ซ่ึงต าแหน่งดงักล่าว
จะเป็นมูลค่าความเส่ียง ณ ระดบั ความเช่ือมัน่ท่ี i ซ่ึงในท่ีน้ีไดแ้ก่ ต าแหน่งเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 95 และ 99 ส าหรับระดบั
ความเช่ือมัน่ท่ี  95% และ 99% ตามล าดบั 

   %
ipercentileVaR R=   (7) 

โดยท่ี
ipercentileR คือ ผลตอบแทนรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ ต าแหน่งเปอร์เซ็นตไ์ทล์  

ท่ี i 
3.3.2 แบบจ าลองวิธีเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta normal) 

เป็นแบบจ าลองท่ีเป็น Parametric ท่ีตั้งอยู่บนสมมติฐานท่ีว่า อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงเป็น
แบบปกติ ซ่ึงถา้อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงเป็นแบบปกติแลว้ ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถวดัไดจ้าก
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation,   ) ขั้นตอนในการค านวณมีดงัน้ี 

• ขั้นตอนท่ี 1 : ค  านวณหาค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีต ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean,  ) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation,   ) 

• ขั้นตอนท่ี 2 : ค านวณหาค่ามูลค่าความเส่ียงโดยใชส้มการดงัน้ี 
 

(8) 
 

โดยท่ี   คือ ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนรายวนั 
    คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอตัราผลตอบแทนรายวนั 
  cZ  คือ ค่า Standard Score ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก าหนด 

 
3.3.3 แบบจ าลองแบบสุ่ม (Monte Carlo simulation) 
เป็นวิธีการจ าลองการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนรายวนัในอนาคต โดยอาศยัแบบ จ าลอง Geometric 

Random Walk โดยมีสมมติฐานวา่ขอ้มูลท่ีเกิดจากการสุ่มมีการแจกแจงแบบปกติ โดยขั้นตอนในการค านวณมีดงัน้ี 
• ขั้นตอนท่ี 1 : ค  านวณหาค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีตลาด

หลกัทรัพยใ์นอดีต ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean,  ) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation,   ) 
• ขั้นตอนท่ี 2 : สร้างอัตราผลตอบแทนรายวนัแบบสุ่มจ านวน 10,000 คร้ัง โดยอาศัยแบบจ าลอง 

Geometric Random Walk ท่ีใชใ้นการจ าลองอตัราผลตอบแทนเป็นดงัน้ี 
 

(9) 
 

โดย   คือ ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนรายวนั 
    คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอตัราผลตอบแทนรายวนั 
  tR  คือ อตัราผลตอบแทนรายวนั วนัท่ี t 
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Z  คือ ค่า Standard Normal random ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 1 

t  คือ ระยะห่างระหวา่งช่วงเวลาของผลตอบแทนรายวนั ในท่ีน้ีคือ 1
250  

• ขั้นตอนท่ี 3 : น าอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการสุ่ม มาจดัเรียงตามล าดบัจากค่ามากไปค่านอ้ย 
• ขั้นตอนท่ี 4 : ค  านวณหามูลค่าความเส่ียงจากขอ้มูลในต าแหน่งเปอร์เซ็นต์ไทลท่ี์ i ซ่ึงต าแหน่งดงักล่าว

จะเป็นมูลค่าความเส่ียง ณ ระดบั ความเช่ือมัน่ท่ี i ซ่ึงในท่ีน้ีไดแ้ก่ ต าแหน่งเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 95 และ 99 ส าหรับระดบั
ความเช่ือมัน่ท่ี  95% และ 99% ตามล าดบั 

   %
ipercentileVaR R=    

 
โดยท่ี

ipercentileR คือ ผลตอบแทนรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ ต าแหน่งเปอร์เซ็นตไ์ทล์  

ท่ี i 
 

3.4 วัดประสิทธิภาพของแบบจ าลองการค านวณมูลค่าเส่ียง (Backtesting) ด้วยค่าสถิติ Likelihood Ratio 
(Kupiec, 1995) 

2ln[(1 ) ] 2ln [1 ( )] ( )N n n N n nn n
LR

N N
 − − 

= − − + − 
 

  (10) 

  โดย   คือ ระดบันยัส าคญั 
   n  คือ จ านวนวนัท่ีเกิดผลขาดทุนจริงเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีค านวณได ้ 
   N  คือ จ านวนวนัทั้งหมดท่ีใชใ้นการทดสอบ 

 
ค่าสถิติ LR ดงักล่าว มีการแจกแจงแบบ Chi-square และมี degree of freedom เท่ากบั 1 ภายใตส้มมติฐาน

หลกั (null hypothesis) ว่าแบบจ าลองในการค านวณมูลค่าความเส่ียงมีประสิทธิภาพ โดยในการศึกษาน้ีไดก้ าหนด
ระดบันยัส าคญัส าหรับการทดสอบท่ี 95% และ 99% ในแต่ละปี หรือคิดเป็นค่า Likelihood Ratio เท่ากบั 3.8415 และ 
6.6349 ตามล าดบั กล่าวคือจะท าการยอมรับประสิทธิภาพของแบบจ าลองท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ก็ต่อเม่ือค่าสถิติ 
Likelihood Ratio ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกว่า 3.8415 และ จะท าการยอมรับประสิทธิภาพของแบบจ าลองท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 99% กต่็อเม่ือค่าสถิติ Likelihood Ratio ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกวา่ 6.6349 
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4. ผลการวิจัย 
4.1 การวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 
 

ตารางท่ี 4.1.1 ค่าสถิติท่ีส าคญัของอตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index)  

 
** ค่าสถิติ Jarque-Bera สามารถปฏิเสธสมมติฐานการแจกแจงแบบปกติของข้อมูลได้ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% 
*** ค่าสถิติ Jarque-Bera สามารถปฏิเสธสมมติฐานการแจกแจงแบบปกติของข้อมูลได้ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 

 
จากตารางท่ี 4.1.1 พบว่าอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียรายวนัของ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET index) มีค่าเท่ากบั 0.0199% มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.9633% เม่ือพิจาณาค่าความเบพ้บวา่ลกัษณะ
การแจกแจงมีความเบไ้ปทางลบ (Negative Skewness) โดยมีค่าเท่ากับ -1.5231 และค่าความโด่งท่ีสูง มีค่าเท่ากับ 
27.1282 ซ่ึงจากค่าสถิติท่ีกล่าวมาแสดงให้เห็นว่า ในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาน้ี แมจ้ะมีค่าเฉล่ียท่ีเห็นบวกแต่ใน
ขณะเดียวกนั ก็มีความน่าจะเป็นสูงท่ีอตัราผลตอบแทนจะติดลบมากเช่น เดียวกนั และเม่ือพิจารณาการทดสอบความ
เป็นการแจกแจงแบบปกติดว้ย Jarque-Bera พบวา่ ปฏิเสธสมมติ-ฐานความเป็นการแจกแจงแบบปกติท่ีระดบันยัส าคญั 
99% เม่ือพิจารณาการแจงของขอ้มูลเป็นรายปีพบว่า ในปี พ.ศ. 2562 Jarque-Bera ไม่ปฏิเสธสมมติฐานความเป็นการ
แจกแจงแบบปกติท่ีระดบันยัส าคญั 99% กล่าวคือมีเพียงขอ้มูลในปี พ.ศ. 2562 ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 

 
ตารางท่ี 4.1.2 ค่าสถิติท่ีส าคญัของอตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index)  

 
*** ค่าสถิติ Jarque-Bera สามารถปฏิเสธสมมติฐานการแจกแจงแบบปกติของข้อมูลได้ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 

Year  Mean  Std. Dev.  Skewness  Kurtosis  Jarque-Bera  Probability
2559 0.0779% 0.8950% -0.0659 6.1309 99.8329 ***0.0000
2560 0.0534% 0.4068% 0.1453 4.7686 32.6580 ***0.0000
2561 -0.0438% 0.7610% -0.2154 3.8010 8.4442 **0.0147
2562 0.0058% 0.5929% -0.0284 3.3984 1.6465 0.4390
2563 -0.0175% 1.8856% -1.3337 12.2827 944.5046 ***0.0000
2564 0.0586% 0.7580% -0.0060 4.1520 13.3278 ***0.0013
2565 0.0051% 0.6943% -0.5413 4.0337 22.5011 ***0.0000

2559-2565 0.0199% 0.9633% -1.5231 27.1282 41943.7000 ***0.0000

Year  Mean  Std. Dev. Skewness  Kurtosis  Jarque-Bera  Probability
2559 0.0758% 1.0607% -0.10307 4.17546 14.4793 ***0.0007
2560 0.0679% 0.4727% 0.43201 5.93277 95.0345 ***0.0000
2561 -0.0301% 0.8578% -0.04337 3.95149 9.3188 ***0.0095
2562 0.0113% 0.6656% 0.11413 3.40775 2.22 0.3296
2563 -0.0427% 2.1540% -0.96126 11.49415 767.9473 ***0.0000
2564 0.0390% 0.8739% 0.22437 4.50092 24.6436 ***0.0000
2565 0.0083% 0.6908% -0.52763 3.93751 20.0083 ***0.0000

2559-2565 0.0185% 1.0947% -1.1273 25.8473 37378.89 ***0.0000
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จากตารางท่ี 4.1.2 พบว่าอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียรายวนัของ ดชันีราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 
index) มีค่าเท่ากบั 0.0185% มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.0947% เม่ือพิจารณาค่าความเบพ้บว่าลกัษณะการแจก
แจงมีความเบไ้ปทางลบ (Negative Skewness) โดยมีค่าเท่ากบั -1.1273 และค่าความโด่งท่ีสูง มีค่าเท่ากบั 25.8473 ซ่ึง
จากค่าสถิติท่ีกล่าวมาแสดงให้เห็นว่า ในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาน้ี แมจ้ะมีค่าเฉล่ียท่ีเห็นบวกแต่ในขณะเดียวกนั 
ก็มีความน่าจะเป็นสูงท่ีอตัราผลตอบแทนจะติดลบมากเช่นเดียวกนักบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET index) และเม่ือพิจารณาการทดสอบความเป็นการแจกแจงแบบปกติดว้ย Jarque-Bera พบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน
ความเป็นการแจกแจงแบบปกติท่ีระดบันยัส าคญั 99% เม่ือพิจารณาการแจงของขอ้มูลเป็นรายปีพบว่า ในปี พ.ศ. 2562 
Jarque-Bera ไม่ปฏิเสธสมมติฐานความเป็นการแจกแจงแบบปกติท่ีระดบันยัส าคญั 99% กล่าวคือมีเพียงขอ้มูลในปี 
พ.ศ. 2562 ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ  

 
ตารางท่ี 4.1.3 ค่าสถิติท่ีส าคญัของอตัราผลตอบแทนดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai index)  

 
** ค่าสถิติ Jarque-Bera สามารถปฏิเสธสมมติฐานการแจกแจงแบบปกติของข้อมูลได้ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% 
*** ค่าสถิติ Jarque-Bera สามารถปฏิเสธสมมติฐานการแจกแจงแบบปกติของข้อมูลได้ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 

 
จากตารางท่ี 4.1.3 พบว่าอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียรายวนัของ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

(mai index) มีค่าเท่ากบั 0.0121% มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.0449% เม่ือพิจาณาค่าความเบพ้บว่าลกัษณะการ
แจกแจงมีความเบไ้ปทางลบ (Negative Skewness) โดยมีค่าเท่ากบั -0.7696 และค่าความโด่งท่ีสูง มีค่าเท่ากบั 11.039 
แต่ค่อนขา้งนอ้ยเม่ือเปรียบเทียบกบั ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index)  และดชันีราคาหุ้น
สามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index) ซ่ึงจากค่าสถิติท่ีกล่าวมาแสดงให้เห็นว่า ในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาน้ี ดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai index) แมจ้ะมีค่าเฉล่ียท่ีเห็นบวกแต่ในขณะเดียวกนั กมี็ความน่าจะเป็นสูงท่ี
อตัราผลตอบแทนจะติดลบมากเช่นเดียวกนั และเม่ือพิจารณาการทดสอบความเป็นการแจกแจงแบบปกติดว้ย Jarque-
Bera พบว่า ปฏิเสธสมมติฐานความเป็นการแจกแจงแบบปกติท่ีระดบันยัส าคญั 99% เม่ือพิจารณาการแจงของขอ้มูล
เป็นรายปีพบว่า Jarque-Bera ปฏิเสธสมมติฐานความเป็นการแจกแจงแบบปกติท่ีระดบันยัส าคัญ 99% ส าหรับทุกๆปี 
กล่าวคือขอ้มูลในปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2565 ไม่มีการแจกแจงแบบปกติ 

 
 
 

Year  Mean  Std. Dev. Skewness  Kurtosis  Jarque-Bera  Probability
2559 0.0748% 1.1930% 0.24295 16.10525 1748.501 ***0.0000
2560 -0.0516% 0.6782% -0.43393 4.59486 33.517 ***0.0000
2561 -0.1671% 0.7329% -0.8576 4.06305 41.5679 ***0.0000
2562 -0.0552% 0.6615% -0.30818 3.85519 11.2975 ***0.0035
2563 0.0444% 1.4205% -1.87079 10.02454 641.3547 ***0.0000
2564 0.2324% 0.9679% -0.99909 5.84057 121.1183 ***0.0000
2565 0.0105% 1.3327% -0.16119 3.80601 7.5673 **0.0227

2559-2565 0.0121% 1.0449% -0.7696 11.039 4751.084 ***0.0000
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4.2 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหว่างแบบจ าลอง (Backtesting) 
4.2.1 เปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวา่งแบบจ าลอง ท่ีระดบันยัส าคญั 95% 

 
ตารางท่ี 4.2.1.1 ค่าสถิติ Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index) 

ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2559 
0.0035 0.0035 0.0035 

(0.9530) (0.9530) (0.9530) 

2560 
2.7384 5.7014 2.7384 

(0.0980) **(0.0170) (0.0980) 

2561 
17.7181 14.1319 14.1319 

**(0.0000) **(0.0002) **(0.0002) 

2562 
2.7384 2.7384 4.0483 

(0.0980) (0.0980) **(0.0442) 

2563 
0.6570 6.8498 0.6570 

(0.4176) **(0.0089) (0.4176) 

2564 
7.5576 7.5576 7.5576 

**(0.0060) **(0.0060) **(0.0060) 

2565 
0.0991 0.8873 0.0991 

(0.7529) (0.3462) (0.7529) 
** ค่าสถิติ Likelihood Ratio สามารถปฏิเสธสมมติฐานแบบจ าลองการค านวณมูลค่าความเส่ียงมีประสิทธิภาพท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 

จากตารางท่ี 4.2.1.1 ในการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองดว้ย Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% พบว่า แบบจ าลองแบบสุ่มมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงส าหรับปี พ.ศ. 2559, 2560, 2562, 2563 และ 2565 ซ่ึงมากกว่าอีก 2 
แบบจ าลอง และเห็นไดว้่าทั้ง 3 แบบจ าลอง มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงไม่แตกต่างกนัส าหรับปี 
พ.ศ. 2559, 2561, 2564 และ 2565   

 

ตารางท่ี 4.2.1.2 ค่าสถิติ Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันีราคาหุน้สามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index)   
ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2559 
0.0541 0.2674 0.0541 

(0.8161) (0.6051) (0.8161) 

2560 
5.7014 2.7384 5.7014 

**(0.0170) (0.0980) **(0.0170) 

2561 
15.8847 14.1319 14.1319 

**(0.0001) **(0.0002) **(0.0002) 
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ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2562 
4.0483 2.7384 2.7384 

**(0.0442) (0.0980) (0.0980) 

2563 
1.1729 5.6258 1.1729 

(0.2788) **(0.0177) (0.2788) 

2564 
10.1104 7.5576 10.1104 

**(0.0015) **(0.0060) **(0.0015) 

2565 
0.0991 1.6173 0.0991 

(0.7529) (0.2035) (0.7529) 
** ค่าสถิติ Likelihood Ratio สามารถปฏิเสธสมมติฐานแบบจ าลองการค านวณมูลค่าความเส่ียงมีประสิทธิภาพท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% 

 
จากตารางท่ี 4.2.1.2 ในการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองดว้ย Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันี

ราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% พบว่า แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต มีประสิทธิภาพใน
การพยากรณ์มูลค่าความเส่ียง ส าหรับปี พ.ศ. 2559, 2560, 2562 และ 2565 ซ่ึงแตกต่างกบัแบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้าร
กระจายแบบปกติในปี พ.ศ. 2560 และ 2563 เห็นไดว้่าทั้ง 3 แบบจ าลอง มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความ
เส่ียงไม่แตกต่างกนัส าหรับปี พ.ศ. 2559, 2561, 2564 และ 2565   

 

ตารางท่ี 4.2.1.3 ค่าสถิติ Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai index)  

ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2559 
1.7237 1.7237 1.7237 

(0.1892) (0.1892) (0.1892) 

2560 
5.7014 0.4438 5.7014 

**(0.0170) (0.5053) **(0.0170) 

2561 
10.8791 1.7390 10.8791 

**(0.0010) (0.1873) **(0.0010) 

2562 
0.4438 4.0483 0.4438 

(0.5053) **(0.0442) (0.5053) 

2563 
0.6570 0.6570 0.6570 

(0.4176) (0.4176) (0.4176) 

2564 
0.0769 0.0769 0.0769 

(0.7815) (0.7815) (0.7815) 

2565 
1.2413 0.7077 0.7077 

(0.2652) (0.4002) (0.4002) 
* ค่าสถิติ Likelihood Ratio สามารถปฏิเสธสมมติฐานแบบจ าลองการค านวณมูลค่าความเส่ียงมีประสิทธิภาพท่ีระดับความเช่ือมั่น 95%
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จากตารางท่ี 4.2.1.3 ในการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองดว้ย Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% พบว่า แบบจ าลองแบบสุ่ม และ แบบจ าลองเดลตา้โดย
ใชก้ารกระจายแบบปกติ มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงไม่แตกต่างกนั และแบบจ าลองการใชข้อ้มูล
ในอดีต มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด โดยแบบจ าลองไม่มีประสิทธิภาพส าหรับปี พ.ศ. 
2562 เท่านั้น  
 

4.2.2 เปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวา่งแบบจ าลอง ท่ีระดบันยัส าคญั 99% 
 

ตารางท่ี 4.2.2.1 ค่าสถิติ Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index) 
ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2559 
3.7299 0.8445 2.0816 

(0.0534) (0.3581) (0.1491) 

2560 
1.1046 1.1046 1.1046 

(0.2933) (0.2933) (0.2933) 

2561 
41.7131 3.7003 37.6531 

***(0.0000) (0.0544) ***(0.0000) 

2562 
0.1210 - 0.1210 

(0.7280) - (0.728) 

2563 
16.3891 8.0548 16.3891 

***(0.0001) ***(0.0045) ***(0.0001) 

2564 
1.0691 1.0691 1.0691 

(0.3012) (0.3012) (0.3012) 

2565 
3.8199 1.0691 3.8199 

(0.0506) (0.3012) (0.0506) 
*** ค่าสถิติ Likelihood Ratio สามารถปฏิเสธสมมติฐานแบบจ าลองการค านวณมูลค่าความเส่ียงมีประสิทธิภาพท่ีระดับความเช่ือมั่น 99%

   
จากตารางท่ี 4.2.2.1 ในการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองด้วย Likelihood Ratio ส าหรับข้อมูล

ผลตอบแทนดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% พบว่า แบบจ าลองแบบสุ่ม 
และ แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ มีประสิทธิ-ภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงไม่แตกต่างกนั 
และแบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีตมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด โดยแบบจ าลองไม่มี
ประสิทธิภาพส าหรับปี พ.ศ. 2563 เท่านั้น อยา่งไรก็ตามในปี พ.ศ. 2562 ไม่มีวนัท่ีเกิดผลขาดทุนจริงท่ีเกินกว่ามูลค่า
ความเส่ียงท่ีค านวณดว้ยแบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต แสดงให้เห็นว่ามูลค่าตวามเส่ียงท่ีค านวณไดอ้าจมีค่าท่ีต ่า
เกินไป ท าใหไ้ม่สามารถสะทอ้นผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงในปีนั้นได ้ 
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ตารางท่ี 4.2.2.2 ค่าสถิติ Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันีราคาหุน้สามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index) 
ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2559 
0.1210 0.0854 0.1210 

(0.7280) (0.7701) (0.7280) 

2560 
1.1046 1.1046 1.1046 

(0.2933) (0.2933) (0.2933) 

2561 
29.9197 3.7003 29.9197 

***(0.0000) (0.0544) ***(0.0000) 

2562 
0.0854 - 0.0854 

(0.7701) - (0.7701) 

2563 
16.3891 8.0548 16.3891 

***(0.0001) ***(0.0045) ***(0.0001) 

2564 
1.0691 - 1.0691 

(0.3012) - (0.3012) 

2565 
0.8840 1.0691 0.8840 

(0.3471) (0.3012) (0.3471) 
*** ค่าสถิติ Likelihood Ratio สามารถปฏิเสธสมมติฐานแบบจ าลองการค านวณมูลค่าความเส่ียงมีประสิทธิภาพท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 

 
จากตารางท่ี 4.2.2.2 ในการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองด้วย Likelihood Ratio ส าหรับข้อมูล

ผลตอบแทนดชันีราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index)  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% พบว่า แบบจ าลองแบบสุ่ม 
และ แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงไม่แตกต่างกนั 
และแบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด โดยแบบจ าลองไม่มี
ประสิทธิภาพส าหรับปี พ.ศ. 2563 เท่านั้น อยา่งไรก็ตามในปี พ.ศ. 25262 และ พ.ศ. 2564 ไม่มีวนัท่ีเกิดผลขาดทุนจริง
ท่ีเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีค านวณดว้ยแบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต แสดงให้เห็นว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีค านวณได้
อาจมีค่าท่ีต ่าเกินไป ท าใหไ้ม่สามารถสะทอ้นผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงในปีนั้นได ้
 
ตารางท่ี 4.2.2.3 ค่าสถิติ Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็ เอ ไอ (mai index) 

ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2559 
3.7299 0.8445 3.7299 

(0.0534) (0.3581) (0.0534) 

2560 
1.1046 - 1.1046 

(0.2933) - (0.2933) 

2561 
16.2448 0.1164 13.2674 

***(0.0001) (0.7330) ***(0.0003) 
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ปี Monte Carlo simulation Historical simulation Delta Normal 

2562 
0.1210 0.0854 0.1210 

(0.7280) (0.7701) (0.7280) 

2563 
19.5742 5.7596 19.5742 

***(0.0000) (0.0164) ***(0.0000) 

2564 
3.8199 1.0691 3.8199 

(0.0506) (0.3012) (0.0506) 

2565 
13.5232 0.1354 13.5232 

***(0.0002) (0.7129) ***(0.0002) 
*** ค่าสถิติ Likelihood Ratio สามารถปฏิเสธสมมติฐานแบบจ าลองการค านวณมูลค่าความเส่ียงมีประสิทธิภาพท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 

 
จากตารางท่ี 4.2.2.3 ในการทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองดว้ย Likelihood Ratio ส าหรับขอ้มูลดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai index) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% พบว่า แบบจ าลองแบบสุ่ม และ 
แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงไม่แตกต่างกนั และ
แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด อย่างไรก็ตามในปี พ.ศ. 
2560 ไม่มีวนัท่ีเกิดผลขาดทุนจริงท่ีเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีค านวณดว้ยแบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต แสดงให้
เห็นวา่มูลค่าตวามเส่ียงท่ีค านวณไดอ้าจมีค่าท่ีต ่าเกินไป ท าใหไ้ม่สามารถสะทอ้นผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงในปีนั้นได ้ 

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 จากการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงของแต่ละแบบจ าลอง ซ่ึงได้แก่ 
แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต (Historical data), แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta normal) และ 
แบบจ าลองแบบสุ่ม (Monte Carlo simulation) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ต่างๆ จากการลงทุนในดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET index) ดชันีราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์(SET50 index) และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ (mai index) ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2559 ถึง เดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2565 พบว่าประสิทธิภาพ
ของแบบแต่ละแบบจ าลองจะแตกต่างกนัไปตามการลงทุนในแต่ละดชันีตลาด และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีแตกต่างกนั  

ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% พบว่า ประสิทธิภาพของแต่ละแบบจ าลองแตกต่างกนัไปตามแต่ละดชันีตลาด 
โดยแบบจ าลองแบบสุ่มมีประสิทธิภาพมากกว่าในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงจากการลงทุนในดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต และ แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติมี
ประสิทธิภาพมากกว่าในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงจากการลงทุนในดัชนีราคาหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์และ
แบบจ าลองการใชข้อ้มูลในอดีต มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงมากกว่าในการพยากรณ์มูลค่าความ
เส่ียงจากการลงทุนในดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ส าหรับดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาหุ้นสามญั 50 
หลกัทรัพย ์และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า แบบจ าลองเดลตา้โดยใชก้ารกระจายแบบปกติและ 
วิธีจ าลองแบบสุ่มให้ประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงไม่แตกต่างกนั ในขณะท่ีแบบจ าลองวิธีการใช้
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ข้อมูลในอดีต มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงมากท่ีสุด สะท้อนให้เห็นถึงข้อได้เปรียบของ
แบบจ าลองท่ีไม่มีการตั้งสมมติฐานในเร่ืองของการแจกแจงของขอ้มูล ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ ปุณณิศา กิขุน
ทด (2560) ท่ีไดส้รุปผลการศึกษาไวว้่า “ตวัแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของตลาด
หลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ ร้อยละ 99 คือ ตวัแบบ Historical Simulation” และงานศึกษาของ 
บุศรินทร์ หอมวิเชียร (2553) ท่ีไดส้รุปผลการศึกษาไวว้่า “ตวัแบบท่ีให้จ านวณคร้ังของผลขาดทุนเกินกว่า VaR ท่ี
พยากรณ์ท่ีต ่าท่ีสุด หากให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดเท่ากบัค่าเฉล่ีย ไม่ว่าจะท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% หรือ 95% คือ 
ตวัแบบ Historical Simulation ท่ีค  านวณดว้ยขอ้มูลยอ้นหลงั 250 วนั” แต่ในขณะเดียวกนัจากผลการศึกษาในบางปีท่ี
พบว่า ไม่มีวนัท่ีผลขาดทุนจริงเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง ในกรณีน้ีช้ีให้เห็นส่ิงท่ีควรระวงั
ในการใชแ้บบจ าลองวดัมูลค่าความเส่ียงดว้ยวิธีการใชข้อ้มูลในอดีตว่า มูลค่าความเส่ียงท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง
นั้นอาจมีค่าต ่าเกินไป ไม่สามารถสะทอ้นผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงได ้นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาแบบจ าลองเดลตา้โดยใช้
การกระจายแบบปกติ ท่ีมีสมมติฐานว่าการกระจายตวัของขอ้มูลเป็นแบบปกตินั้น พบว่า แบบจ าลองมีประสิทธิภาพ
ในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงส าหรับขอ้มูลในบางปี แมว้า่การกระจายตวัของขอ้มูลจะไม่ไดเ้ป็นแบบปกติกต็าม  
 อยา่งไรก็ตามในช่วงปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2563 ท่ีสภาวะตลาดตลาดหุ้นไทยเกิดความผนั เห็นไดว้่าท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% ทั้ง 3 แบบจ าลองมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียง แต่ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
พบว่า ทั้ง 3 แบบจ าลอง ไม่มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงในช่วงเวลาดงักล่าว ซ่ึงระดบัความเช่ือมัน่
ท่ี 99% นั้น อาจเป็นระดบัท่ีสูงเกินไปโดยเฉพาะในช่วงท่ีสภาวะตลาดส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนมีความผนัผวนสูง 

ข้อเสนอแนะ 
1. ปรับวิธีการศึกษาการวดัมูลค่าความเส่ียงโดยก าหนดระยะเวลาในการลงทุน (Holding Period) เป็น 10 

วนัท าการ หรือ 2 สัปดาห์ ตามเกณฑ์ท่ี Bank for International Settlements (BIS) ไดก้ าหนดไวใ้นการวดัมูลค่าความ
เส่ียง  

2.  ท าการศึกษาเพ่ิมเติมในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั เช่นขอ้มูลในช่วงเวลาท่ีสภาวะของตลาดหลกัทรัพยมี์
ความผนัผวนต ่า หรือ ในช่วงเวลาวิกฤตอ่ืนๆ เพ่ือดูผลการทดสอบว่าตรงกนัหรือไม่ ในกรณีท่ีมีเง่ือนไข หรือสภาวะท่ี
แตกต่างกนั 

3. ท าการศึกษาเปรียบเทียบโดยใชแ้บบจ าลองการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบอ่ืนๆ เพื่อหาแบบจ าลองท่ีมีประ
สิทธิ ภาพโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสภาวะท่ีอตัราผลตอบแทนมีความผนัผวนสูง 
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