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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยง และ 
มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไขด้วยวิธีการใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
แบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล และวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต ว่าสามารถน ามาอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรมได้หรือไม่ โดยมีดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพย์เป็นตัวเปรียบเทียบ มีการทดสอบ ระดับความเชื่อมั่นเพ่ือการศึกษาผลของการก าหนดช่วง
ความเชื่อมั่นต่อคุณภาพแบบจ าลอง  การเก็บรวบรวมข้อมูลรายวันในช่วงเวลา10 ปี คือในช่วงเวลาปี 
2549-2558 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองส าหรับการวัดมูลค่าความเสี่ยงใช้ Violation Ratio 
และแบบจ าลองแบบแยกโซน (three-zone approach) ในขณะที่แบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยงแบบมี
เงื่อนไขใช้การตรวจสอบสมมติฐานว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในวันที่มูลค่าความเสี่ยงมีค่าเกิน
กว่าระดับที่ยอมรับได้ (Exception Date) นั้นมีค่าเหมือนค่าเฉลี่ยของมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไขที่
ค านวณได้หรือไม่ นอกจากนี้ยังมีการตรวจสอบดูช่วงความเชื่อมั่นของวันที่ผิดปกติว่ามีค่าอยู่ในช่วง
ความเชื่อมั่นนั้นๆหรือไม่ภายใต้ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05  

จากผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงมากที่สุด คือ อุตสาหกรรม
ทรัพยากร และอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงน้อยที่สุด คือ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มูลค่า
ความเสี่ยงซึ่งประมาณโดยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 
95 ให้ผลลัพธ์ที่ดีที่สุดในหลายๆอุตสาหกรรม ยกเว้น อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) และอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) ในขณะที่มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข 
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ซึ่งประมาณการ โดยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ให้
ผลลัพธ์ที่ดีที่สุด ยกเว้นอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ที่ไม่สามารถผ่านการทดสอบคุณภาพ
แบบจ าลอง จะเห็นได้ว่าทั้งตัวแบบจ าลองและช่วงความเชื่อมั่นส่งผลต่อคุณภาพแบบจ าลองที่ใช้ใน
การอธิบายความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 

 
ค าส าคัญ:  มูลค่าความเสี่ยง, มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข, การประเมินความเสี่ยง, คุณภาพ   

แบบจ าลอง
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ABSTRACT 
 

 Value at risk (VaR) and conditional value at risk (CVaR) were measured to 
derive CVaR over VaR. Normal exponentially weighted moving average (EWMA) and 
historical simulation (HS) were used to explain risk for the industry total return index 
(TRI). Industries listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) were compared on 
the SET TRI, using daily return index data from January 3, 2006 to December 30, 
2015. Backtesting methods for VaR were violation ratio and a three-zone approach, 
and for CVaR, comparing mean of violation return and return and CVaR return. 
Violation was tested to see if it fell between the confidence interval under a 
significance level of 0.05 and how different confidence intervals impact backtesting 
results. 
 Results were that the resources industry had the highest risk, and the 
consumer products industry the lowest one. Normal EWMA indicated that the 
technology industry had the highest risk and service industry the lowest. A 95 
percent confidence interval for VaR estimated by historical simulation was the best 
industry result except for the agro and food (AGRO) and consumer products 
(CONSUMP) industries. CVaR estimated by historical simulation at a 99 percent 
confidence interval was the best industry result, except for the service industry, 
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where the null hypothesis was rejected. VaR tended to underestimate risk, while 
CVaR overestimated it. The models and confidence intervals significantly explained 
the risk of the return in the SET TRI. 
 
Keywords: Value at Risk, Conditional value-at-risk, Risk Measurement, Backtesting 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 
 การลงทุนมาพร้อมกับความเสี่ยง อัญญา ขันธวิทย์ (2546) ได้ให้ค านิยาม ความเสี่ยง ว่า
หมายถึง การที่ผลตอบแทนจริง (Actual Return) ที่ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนมีโอกาสเบี่ยงเบนหรือ
แตกต่างไปจากผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนนั้นคาดหวังไว้ (Expected Return) ถ้าโอกาสที่การลงทุน
เบี่ยงเบนมาก ก็ยิ่งมีความเสี่ยงสูงกว่าโอกาสการลงทุนที่มีความเบี่ยงเบนน้อยกว่า 

เงื่อนไขในการลงทุนของแต่ละคนขึ้นอยู่กับว่าคนๆนั้นต้องการอัตราผลตอบแทนเพียงใด 
สามารถรับความเสี่ยงได้มากน้อยแค่ไหน มีเงินลงทุนเท่าไหร่ และมีข้อจ ากัดเรื่องระยะเวลาในการ
ลงทุนหรือไม่ อย่างไร รวมทั้งความจ าเป็นในการใช้เงินลงทุน นักลงทุนควรที่จะมีวิธีในการบริหาร
จัดการความเสี่ยง เพ่ือให้ระดับความเสี่ยงของการลงทุนอยู่ในระดับที่ตนเองสามารถยอมรับได้ โดย 
Value at Risk  หรือการวัดมูลค่าความเสี่ยง เป็นอีกเทคนิคหนึ่งซึ่งน ามาใช้อย่างแพร่หลายโดยเฉพาะ
ในสถาบันการเงิน ซึ่งธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้สถาบันการเงินค านวณ VaR ในการวัด
ความเสี่ยงตลาด 

ความเสี่ยงในระดับอุตสาหกรรมมีความส าคัญมากยิ่งขึ้นในช่วงเวลาที่ผ่านมา แม้ว่า 
Serra (2000)  ได้ศึกษาผลกระทบของปัจจัยประเทศเทียบกับอุตสาหกรรมของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ 
(Emerging markets) ในช่วงปี 1990-1996  พบว่า อัตราผลตอบแทนรายสัปดาห์มาจากปัจจัยด้าน
ประเทศเท่านั้นส่งผลต่อการกระจายการลงทุนไปต่างประเทศเพ่ือลดความเสี่ยงได้ดีกว่าการกระจาย
การลงทุนในอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม Wang, Lee, and Huang (2003) ซึ่งศึกษาความเสี่ยง
ประเทศในเอเชียและสหรัฐอเมริกา พบว่า ปัจจัยด้านอุตสาหกรรมมีความส าคัญมากขึ้นกว่าปัจจัย
ระดับประเทศจากการเชื่อมโยงกันของตลาดการเงินป ระเทศต่างๆ   ในขณะที่  Cavaglia, 
Brightman, and Aked (2000) ซึ่งศึกษาดัชนีอัตราผลตอบแทนใน 21 ประเทศที่พัฒนาแล้วในช่วงปี 
1986 -1999 พบว่าปัจจัยด้านอุตสาหกรรมมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญและ
มากกว่าปัจจัยด้านประเทศ โดยเฉพาะในช่วงปี 1995-1999 และได้แนะน าให้มีการกระจายการลงทุน
ในรูปแบบอุตสาหกรรมมากขึ้น ส าหรับประเทศในกลุ่มยุโรป Marcelo, Quirós, and Martins 
(2013) พบว่า การกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนในอุตสาหกรรมจะช่วยป้องกันผลกระทบที่เกิดขึ้น
ในช่วงวิกฤตได้ดีกว่า การกระจายการลงทุนไปต่างประเทศ เช่นเดียวกับ Isakov and Sonney 
(2004) ที่ศึกษาอัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วและกลุ่มยูโร พบว่าตั้งแต่ช่วงปี 
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2000 เป็นต้นมา ผลกระทบจากอุตสาหกรรมต่ออัตราผลตอบแทนมีมากกว่าผลกระทบจากปัจจัย
ระดับประเทศ   

และเนื่องจากในแต่ละอุตสาหกรรมจะมีความแตกต่างกันทั้งระดับเงินทุนในการเข้าแต่
ละอุตสาหกรรม บางอุตสาหกรรมต้องใช้เทคโนโลยี หรือเครื่องจักรในการผลิตเป็นจ านวนมาก เช่น 
เหมืองแร่ น้ ามัน การกีดกันจากผู้ที่อยู่ในอุตสาหกรรมนั้นๆ ความเสี่ยงในตัวธุรกิจ ในภาพที่ 1.1 แสดง
ดัชนีรายอุตสาหกรรมและดัชนี SET ในช่วงปี 2558 ถึงเดือนกันยายนซึ่งแม้ว่าโดยภาพรวมจะไปใน
ทิศทางเดียวกัน แต่ก็ไม่ได้เป็นไปในทิศทางเดียวกันทั้งหมด โดยดัชนีหลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรม
ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับสิ้นปี 2557 โดยดัชนีกลุ่มบริการ กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และวัสดุ
ก่อสร้าง และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมปรับตัวลดลงน้อยกว่าตลาด   การวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงของ
แต่ละอุตสาหกรรมในประเทศไทยโดยการเปรียบเทียบแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at 
Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) จึงเป็นเรื่องที่น่าสนใจและ
ไม่เคยมีใครท ามาก่อน  

  
 
 
 
 

ที่มา : SETSMART 
 
 
 

ภาพที่ 1.1 ดัชนีราคารายอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากสรุปภาวะตลาดหลักทรัพย์เดือนกันยายน 2558 (น. 12), โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2558. 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1.2.1 เพ่ือศึกษาการใช้มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) ในการวัดมูลค่าความเสี่ยงของ
การลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.2.2 เพ่ือศึกษามูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ซึ่งเป็น
ค่าเฉลี่ยของมูลค่าความเสี่ยงส่วนเกิน เพ่ือวัดมูลค่าความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้นกว่ามูลค่าความเสี่ยงที่
ยอมรับได้ภายใต้ระดับความเชื่อมั่นนั้นๆ 

1.2.3 เทียบความสามารถของ Value at Risk และ Conditional Value at Risk ซึ่ง
เป็นเทคนิคในการวัดความเสี่ยงตลาดเหมือนกันว่าแต่ละแบบจ าลองสามารถใช้อธิบายความเสี่ยงของ
หุ้นในแต่ละอุตสาหกรรมได้หรือไม่ ผ่านการค านวณและตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

การค้นคว้าอิสระชิ้นนี้มุ่งเน้นการศึกษาแบบจ าลอง Value at Risk และ Conditional 
Value at Risk โดยใช้วิธีการในการค านวณรูปแบบต่างๆเพ่ือเปรียบเทียบว่าแบบจ าลองใดใช้พยากรณ์
ความเสี่ยงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ ในช่วงเวลา ปี 2549-
2558 (10 ปี) โดยใช้ดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม ( Industry TRI) รายวัน และการจ าแนก
อุตสาหกรรมตามการจ าแนกกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น 8 กลุ่ม คือ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(AGRO) , สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP), ธุรกิจการเงิน 
(FINCIAL), สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS), อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON), ทรัพยากร 
(RESOURC), บริการ (SERVICE), เทคโนโลยี (TECH)  

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 1.4.1 เพ่ือให้นักลงทุนและผู้ที่สนใจใช้เป็นแนวทางในการเลือกตัววัดเพ่ือบริหารความ
เสี่ยงของตนเมื่อจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.4.2 ใช้ในการประกอบการตัดสินใจการลงทุนเมื่อเทียบความเสี่ยงในอุตสาหกรรม
ต่างๆ  

1.4.3 เพ่ือให้ผู้ที่สนใจสามารถน าผลการศึกษาที่ได้ไปประยุกต์ต่อยอดส าหรับการศึกษา
ที่เก่ียวข้องในอนาคต เช่น การวางแผนในการประเมินความเสี่ยงสินทรัพย์ประเภทอ่ืน 

 
 



4 
 

 

บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1  การทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา 
 
 2.1.1 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับความเสี่ยงและการกระจายความเสี่ยงของการลงทุนใน
อุตสาหกรรม 
    Carrieri, Errunza and Sarkissian  (2004)  ได้พบว่าการกระจายการลงทุนใน
หลายๆประเทศไม่สามารถก าจัดความเสี่ยงระดับอุตสาหกรรมออกได้ และการกระจายความเสี่ยงจาก
การลงทุนในระดับประเทศอาจไม่เพียงพอ จะต้องดูในระดับอุตสาหกรรมด้วย แสดงให้เห็นถึง
ความส าคัญของความเสี่ยงระดับอุตสาหกรรม นอกจากนี้ Ferreira and Gama (2005) ผู้ศึกษาความ
เสี่ยงระดับประเทศ และระดับอุตสาหกรรมในช่วงปี 1974-2001 พบว่าในช่วงปลายทศวรรษ 1990 
ความเสี่ยงระดับอุตสาหกรรมเริ่มมีความส าคัญมากยิ่งขึ้น  
    ในแง่ของการกระจายการลงทุน  Balcılar, Demirer, and Hammoudeh 
(2015) ได้ศึกษาฐานะความเสี่ ยงโดยรวม (Risk Exposure) จากการลงทุน ในหุ้ นของ 10 
อุตสาหกรรมจาก Islamic Sector Indexes จากมุมมองที่ว่าตราสารทุนของศาสนาอิสลามมีความ
เสี่ยงน้อยกว่าภูมิภาคอ่ืน เพราะ มีข้อจ ากัดในการลงทุนของแต่ละอุตสาหกรรม การจ ากัดการใช้
อนุพันธ์ทางการเงิน และการมีอัตราส่วนภาระหนี้สินในระดับต่ า (Low leverage ratio) จาก
การศึกษาพบว่าในช่วงวิกฤติปี 2008-2009 (Global Financial Crisis) การลงทุนในอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน  (Financial) การแพทย์  (Healthcare) เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่ อสาร
(Telecommunication) และอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค (Utilities) จะท าให้ได้ประโยชน์จากการ
กระจายการลงทุนในการลงทุนกลุ่มหลักทรัพย์เพราะอุตสาหกรรมเหล่านี้ยังคงมีมูลค่าความเสี่ยงเป็น
บวก  แสดงให้เห็นถึงความไม่สัมพันธ์กับตลาดทุนในประเทศที่พัฒนาแล้ว  
    เรื่องการวัดความเสี่ยงในระดับอุตสาหกรรม  Allen, Powell and Singh 
(2012) ได้วัดความเสี่ยงตลาดและความเสี่ยงด้านเครดิตในทวีปยุโรปโดยเปรียบเทียบในช่วงก่อนและ
ขณะเกิดวิกฤติทางการเงิน ในปี  ค .ศ . 2007-2009 การค านวณ  VaR และ CVaR โดยใช้วิ ธี 
parametric (ใช้ Risk Metrics) ,การน าข้อมูลในอดีตมาพิจารณา(Historical Simulation) และ การ
สร้างแบบจ าลอง (Monte Carlo Simulation) จากการวิจัยพบว่าการใช้ CVaR จะท าให้สามารถวัด
ความเสี่ยงอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงสูงในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ไม่ปกติ (เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ) ได้ เมื่อ
น าผลการวิ จั ยมาเป รียบ เที ยบกั บ อุตสาหกรรม ในประเทศ อิน โดนี เซี ย  Allen,  Boffey, 
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Kramadibrata, Powell and Singh (2012)   พบว่าไม่มีความแตกต่างกันของผลลัพธ์การใช้
แบบจ าลอง VaR หรือ CVaR ทั้งการทดสอบแบบ Parametric และ Non-Parametric นอกจากนี้ 
Dargiri, Shamsbaadi, Thim, Rasiah, and Sayedy (2013) ได้ท าการเปรียบเทียบแบบจ าลอง 
VaR และ CVaR กับอุตสาหกรรมในประเทศมาเลเซีย พบว่าแบบจ าลอง VaR จะประเมินมูลค่าความ
เสี่ยงต่ าเกินไป ในขณะที่แบบจ าลอง  CVaR จะประเมินมูลค่าความเสี่ยงสูงเกินไป  และVaR ไม่ควร
ใช้ในการค านวณความเสี่ยงที่มีระดับความเชื่อมั่นระดับสูง ทั้งนี้ที่ผ่านมายังไม่เคยมีใครศึกษาการใช้
แบบจ าลอง Value at Risk และ Conditional Value-at-Risk ในการประเมินความเสี่ยงระดับ
อุตสาหกรรมในประเทศไทยมาก่อน 
 2.1.2 งานวิจัยที่ศึกษาเรื่องการวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่า
ความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) 
    ส าหรับงานวิจัยที่แสดงให้เห็นถึงประโยชน์ในการน าการวัดมูลค่าความเสี่ยง 
(Value at Risk) ไปใช้งาน Jorion (2002) ได้ศึกษามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) ที่เป็นตัวเงินซึ่ง
แต่ละสถาบันการเงินจะต้องประกาศในรายงานทางการเงินว่า ตัวเลขความเสี่ยงที่ประกาศมี
ความสัมพันธ์กับความผันผวนของรายได้บริษัทหรือไม่ โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง คือ สถาบันการเงินใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ผลลัพธ์ที่ได้คือ มูลค่าความเสี่ยงที่สถาบันการเงินประกาศเป็นข้อมูลส าคัญที่
นักวิเคราะห์และนักลงทุนสามารถน าไปพยากรณ์ความผันผวนของรายได้ได้ นั่นคือ ถ้าสถาบันการเงิน
มีมูลค่าความเสี่ยงต่ า จะมีโอกาสในการขาดทุนที่ เกิดขึ้นจริงต่ ากว่า (Limit downside risk) 
นอกจากนี้การประกาศมูลค่าความเสี่ยงจะท าให้ผู้ลงทุนรับรู้ข้อมูลเกี่ยวกับอนุพันธ์ทางการเงินที่
สถาบันทางการเงินนั้นๆลงทุนอยู่   
    ในประเทศไทย ชูศักดิ์ เอ้ือธรรมมิตร, อตินุช กาญจนพิบูลย์ และจิระเสกข์ ตรี
เมธสุนทร (2550) ได้ท าการศึกษาการใช้เทคนิค Value at Risk ในการบริหารความเสี่ยงของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอไอ (MAI) พบว่าการลงทุนโดยการปรับพอร์ตการลงทุนเมื่อค่าความ
เสี่ยง VaR เกินกว่าที่ก าหนดโดยการดูพอร์ตเป็นรายสัปดาห์เป็นเวลา 52 สัปดาห์ จะท าให้พอร์ตการ
ลงทุนที่มีการปรับพอร์ตมีความเสี่ยงน้อยกว่าพอร์ตการลงทุนที่ไม่มีการปรับพอร์ตสูงถึงกว่า 17.98%,  
18.20% และ 19.75% ณ ระดับความเชื่อม่ันที่ร้อยละ 90, ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 ตามล าดับ 
    แม้ว่าหลานสวย พระโสภา (2555) จะพบว่าปัจจัยมูลค่าความเสี่ยง (Value at 
Risk) ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้ของหุ้นสามัญในกรณีการศึกษาแบบภาคตัดขวาง
ได้  แต่จากผลงานวิจัยของ  Suntiwatanakul (2012) ที่ทดสอบ Five-Factor Model โดยเพ่ิม
ปัจจัย Value at Risk และ Illiquidity Ratio ขึ้นมาจาก Three Factor Model ของ Fama and 
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French โดย Five-Factor Model สามารถอธิบายอนุกรมเวลาของความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีขึ้น 

   ส าหรับงานวิจัยเปรียบเทียบแบบจ าลองในการประเมินมูลค่าความเสี่ยงของ  
Rockafellar and Uryasev (2002) พบว่าการใช้ Conditional Value at Risk สามารถวัดความ
เสี่ยงส่วนที่มากเกินกว่ามูลค่าความเสี่ยงปกติ (VaR) ได้ และผลลัพธ์ที่ได้มีความสอดคล้องกันกับของ 
Yamai and Yoshiba (2005) ซึ่งได้เปรียบเทียบการวัด VaR และ CVaR โดยการใช้วิธีการประมาณ
ค่าจาก Extreme Value Theory และ copulas ผลลัพธ์ คือ CVaR สามารถวัดความเสี่ยงได้ดีกว่า 
VaR    ทั้งนี้ Taamouti (2009) ซึ่งใช้ Gaussian Model และ  Regime-Switching Modelsในการ
ประมาณค่า VaR และ CVaR พบว่าการค านวณโดยใช้การจ าลอง (Simulation) ให้ผลลัพธ์ที่ใกล้เคียง
กันทั้ง VaR และ CVaR 

   ส าหรับในประเทศไทย Varnananda (2013) ได้ท าการศึกษาการใช้แบบจ าลอง 
Value at Risk และ Conditional Value-at-Risk ในการประเมินความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน และ
หลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย เกาหลีใต้ ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไต้หวัน และไทยในช่วงปี 1998 ถึงปี 
2011  โดยพบว่าการใช้ Historical Simulation ส าหรับทั้ งสองแบบจ าลองให้ผลลัพธ์ดี ที่สุด 
นอกจากนี้Prapinmongkolkarn (2008) ได้ใช้ CVaR ในการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ส าหรับการลงทุนใน
หุ้นที่อยู่ใน SET50 index ในช่วงปี 2006-2007 และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่เหมาะสมโดยเปรียบเทียบระหว่างการสร้างด้วยวิธี VaR, CVaR และ SET50 index  
กลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมาะสม การคัดเลือกหลักทรัพย์โดย CVaR จะให้ค่าการกระจายตัวของค่าความ
สูญเสียที่มีความผันผวนน้อยกว่า, โอกาสที่จะเกิดขาดทุนสูงสุดมีมูลค่าต่ ากว่า และมีอัตราผลตอบแทน
มากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืน 

   บุศรินทร์  หอมวิ เชียร (2554) ได้ท าการเปรียบเทียบความแม่นย าของ
แบบจ าลองที่ใช้ในการประมาณค่าของ Value at Risk ในการประเมินมูลค่าความเสี่ยงจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าการค านวณ VaR ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 มีความ
แม่นย าและสอดคล้องกับความน่าจะเป็นมากกว่าการค านวณ VaR ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
และตัวแบบจ าลองที่ท าให้เกิดจ านวนครั้งของผลขาดทุนน้อยที่สุดด้วยข้อมูลย้อนหลัง 250 วัน คือ 
แบบจ าลอง Historical Simulation ทั้งนี้หากเปลี่ยนสมมติฐานให้อัตราผลตอบแทนที่คาดเท่ากับ
ศูนย์แบบจ าลองที่แม่นที่สุด จะเป็นแบบจ าลอง Equally Weighted Moving Average ด้วยข้อมูล
ย้อนหลัง 250 วัน  
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2.2  กรอบทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 
 จากแนวคิดของ Dennis Weatherstone ซึ่งขณะนั้นเป็นผู้บริหารของ J.P.Morgan  
ต้องการรายงานที่สรุปสถานะ Exposure ของบริษัทจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดในทุกๆวัน 
จึงเกิดเป็นที่มาของ Risk MetricsTM และเนื่องจาก  BIS (Bank for International Settlement) ได้
ประกาศมาตรฐาน Basel โดยให้ใช้ VaR เป็นเกณฑ์การค านวณหาระดับเงินกองทุนขั้นต่ าเพ่ือรองรับ
ความสูญเสียอันเนื่องมาจากความเสี่ยง VaR จึงได้รับความนิยมในการวัดความเสี่ยงตลาด  
 ความเสี่ยงตลาด (Market Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่จะขาดทุนจากความผันผวนของ
ราคาตลาด  ซึ่งสามารถแบ่งออกได้เป็นความเสี่ยงทางตรง และความเสี่ยงทางอ้อม ความเสี่ยงทางตรง 
คือ  ความเสียหายที่เกิดจากการเคลื่อนไหวของตัวแปรทางการเงิน เช่น ราคาหลักทรัพย์ อัตรา
ดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน หรือราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ในขณะที่ความเสี่ยงทางอ้อม จะประกอบไป
ด้วยความเสียหาย หรือความผันผวนด้านอื่น เช่น Basis Risk หรือความเสี่ยงที่เกิดจากการไม่สามารถ
ป้องกันความเสี่ยงได้ด้วยสินค้าประเภทเดียวกัน  (Jorion, 2007, p.22) 
 Value at Risk มีประเด็นที่น่าสนใจ คือ เป็นตัวเลขซึ่งสรุปความเสี่ยงของตลาดออกมา
ได้เพียงตัวเลขเดียว และสามารถท าความเข้าใจได้อย่างง่ายดายไม่ว่าจะอยู่ในมุมมองของผู้บริหาร 
พนักงาน ฝ่ายตรวจสอบ และนักลงทุน มีข้อสมมติฐาน และวิธีการค านวณตามหลักวิทยาศาสตร์ 
สามารถแยกส่วนประกอบของการค านวณได้ จึงสามารถช่วยในการตัดสินใจในการกระจายการลงทุน
ได้   
 มีข้อโต้แย้งในการใช้ Value at Risk  คือ ถ้าการค านวณ VaR ไม่ได้ผลลัพธ์ที่แม่นย า
จริง และมีผู้น าไปใช้อย่างจริงจัง จะท าให้เกิดความเสี่ยงที่เพ่ิมมากขึ้น และเกิดความเสียหายมากกว่า
ระดับที่ยอมรับได้ นอกจากนี้การมีแบบจ าลอง VaR หลายๆแบบ ส่งผลให้มูลค่าความเสี่ยงที่ได้
แตกต่างกันท าให้ยากมากยิ่งขึ้นในการเลือกแบบจ าลองมาประยุกต์ใช้ ( Marshall and Seigel, 
1997) ซึ่งความเสี่ยงในเรื่องนี้สามารถลดลงได้จากการทดสอบความแม่นย าของแบบจ า ลอง 
(Backtesting) นอกจากนี้ เมื่อ  VaR น าไปใช้ในการจ ากัดความเสี่ยงของผู้ลงทุน ผลลัพธ์ที่ได้อาจไม่
เป็นที่น่าพึงพอใจนัก สมมติว่าระดับเงินทุนที่ต้องเตรียมส ารองส าหรับการลงทุนจากความเสี่ยงรายวัน
ด้วยค่าความเชื่อมั่นร้อยละ 99 คือ ไม่ต่ ากว่า 10 ล้านบาท โดยกลุ่มหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน มีความ
น่าจะเป็น 99.1% ที่เกิดผลขาดทุนรายวันไม่เกิน 10 ล้านบาท และมีความน่าจะเป็น 0.9% ที่เกิดผล
ขาดทุนรายวันเฉลี่ย 500 ล้านบาท เครื่องมือที่เรียกว่า Conditional Value at Risk หรือ Expected 
Shortfall เข้ามาช่วยเราในการหามูลค่าความเสี่ยงในกรณีที่เหตุการณ์ไม่ได้เป็นไปอย่างที่เราคาดหวัง
ไว้  ข้อดีของ CVaR ที่มีเหนือ VaR คือ มีคุณสมบัติ Sub-additivity หรือ สามารถวัดประโยชน์จาก
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การกระจายการลงทุนได้ (Diversification) ดังที่จะได้กล่าวต่อไปในเรื่องคุณสมบัติของมาตรวัดความ
เสี่ยงที่ดี (Coherent Measure of Risk) CVaR มีข้อเสีย คือ มีการค านวณที่ซับซ้อน และเข้าใจยาก
กว่า รวมถึงการตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Backtesting)  
 Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J. M. and Heath, D. (1 9 9 9 ) ได้ อ ธิ บ า ย ถึ ง
คุณสมบัติของมาตรวัดความเสี่ยงที่ยอมรับได้ โดยมีคุณสมบัติ 4 ประการ ดังนี้ 
 Monotonicity คือ ถ้ากลุ่มหลักทรัพย์ใดมีผลการด าเนินงานหรือผลตอบแทนแย่กว่า
กลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนเสมอ กลุ่มหลักทรัพย์นั้นย่อมมีความเสี่ยงมากกว่า และ ควรต้องส ารองเงินเพ่ิม
ส าหรับการลงทุน 
 Translation Invariance คือ ถ้าเราเพ่ิมเงินที่ใช้ในการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ ไป x 
บาทแล้ว จะท าให้มีเงินที่ใช้ส าหรับกันส ารองความเสี่ยงจากการขาดทุนเพ่ิมมากขึ้น จึงควรลด
เงินกองทุนต่อสินทรัพย์ความเสี่ยงลง x บาท  
 Homogeneity คือ ถ้าเราปรับขนาดการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ เท่ากับ y โดยที่
ปัจจัยอ่ืนๆ ยังคงเหมือนเดิม มาตรวัดความเสี่ยง หรือ เงินกองทุนต่อสินทรัพย์ความเสี่ยงควรเพ่ิมขึ้น
แบบทวีคูณด้วยจ านวน y ที่เท่ากัน   เช่น เพ่ิมขนาดเป็น 2 เท่า เราจะต้องน าเงินมาลงทุนส ารอง
ส าหรับความเสี่ยงที่มีขนาดเพ่ิมเป็นจ านวน 2 เท่าเช่นกันตามขนาดที่ปรับเปลี่ยนไปของกลุ่ม
หลักทรัพย์ 
 Sub-additivity คือ ความเสี่ยงของการลงทุนในหลายกลุ่มหลักทรัพย์มารวมกันย่อม
ต้องไม่มากไปกว่าผลรวมของการลงทุนในแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์แยกเดี่ยวๆ หรืออาจเรียกได้ว่าเป็น
ประโยชน์จากการกระจายการลงทุนหรือการกระจายความเสี่ยงนั่นเอง  
 จากที่เกริ่นไปก่อนหน้านี้ว่า VaR มีคุณสมบัติใน 3 ข้อแรก ยกเว้น Sub-additivity ท า
ให้การลงทุนโดยการกระจายการลงทุนไปยังหลายหลักทรัพย์กลับท าให้ความเสี่ยงที่วัดจาก VaR เพ่ิม
สูงมากขึ้น เนื่องจาก VaR ให้น้ าหนักในการค านวณเฉพาะควอนไทล์ที่สนใจเท่านั้น และไม่ให้น้ าหนัก
เลยกับควอนไทล์ที่ต่ ากว่า ในขณะที่ CVaR ให้น้ าหนักเท่ากันทั้งหมดจากข้อมูลทั้งหมดที่เกินกว่า 
ควอนไทล์ที่สนใจ หรือ เกินกว่าค่าความเชื่อมั่น ท าให้ยิ่งมีการลงทุนเพ่ิมมากขึ้นเท่าไหร่ Joint 
Probability และ การดูน้ าหนักในการค านวณเฉพาะควอนไทล์ที่สนใจ จะท าให้ค่า VaR ที่ออกมาจาก
การลงทุนในหลายหลักทรัพย์เพ่ิมมากขึ้น จนมากกว่าผลรวมของการลงทุนในแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์
แยกเดี่ยวๆ  
 กล่าวโดยสรุป แม้ว่า BIS และธนาคารแห่งประเทศไทยให้ใช้ VaR เป็นตัววัดมูลค่าความ
เสี่ยงตลาดของสถาบันการเงินก็ตาม แต่การค านวณ VaR จากการลงทุนในหลายๆสินทรัพย์หรือการ
ลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์อาจจะท าให้มูลค่าความเสี่ยงเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งไม่ตรงตามความเป็นจริงจาก
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เรื่องการกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยง  ผู้ลงทุนและสถาบันการเงินควรมีความระมัดระวังใน
การใช้ข้อมูล และอาจค านวณ Conditional Value at Risk ซึ่งมีคุณสมบัติของมาตรวัดความเสี่ยงที่ดี
เพ่ิม เพ่ือน าไปใช้ประกอบการตัดสินใจการลงทุน งานวิจัยชิ้นนี้จึงเลือกที่จะค านวณ Value at Risk 
และ Conditional Value at Risk ควบคู่กันไป 
 2.2.1 แบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) 
    เนื่องจาก VaR เป็นการค านวณ มูลค่าขาดทุนสูงสุดภายในระดับความเชื่อมั่นที่
ก าหนดไว้ จะได้ 

  P (L > VaR) ≤ 1 – α; 

โดยที่  α = confidence level ค่าความเชื่อม่ัน    
 L = ระดับผลขาดทุน 
 วิธีการค านวณ VaR 

  2.2.1.1 วิธีการกระจายแบบปกติโดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัว
เฉลี่ ยถ่ วงน้ าหนั กแบบเอ็กซ์ โป เน็ น เชี ยล  (Normal Exponentially Weighted Moving 
Average หรือ Normal EWMA) 

   VaR = -µr + (Zα ×𝜎r) (2.1) 
โดยที่ µr = ระดับผลตอบแทนเฉลี่ย 

 Zα = คะแนนมาตรฐาน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ก าหนด  
 𝜎r = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
    สมมติฐานที่ส าคัญของการค านวณ VaR ด้วยวิธีเส้นตรงแบบปกติ คือ 
การที่อัตราผลตอบแทนมีการกระจายตัวแบบปกติ และความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์สามารถวัดได้
จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
   เนื่องจากการวิเคราะห์พฤติกรรมความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดในงวดถัดไป  ควรจะได้รับผลที่จะเกิดจากข้อมูลข่าวสารในงวดก่อนหน้า 
มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่เคยเกิดข้ึนในอดีตแล้วเป็นเวลานาน ดังนั้นจึงมีการก าหนดค่าสถิติดังนี้ 

μ̂ =  
1𝑟−1 + 𝜆𝑟−2+. . . +𝜆𝑟−1𝑟−𝑟  

1 +  𝜆1 +  𝜆2 + … + 𝜆𝑟−1
 

 

σ2̂ =  
1(𝑟−1 − μ̂)2 + 𝜆(𝑟−2 − μ̂)2+. . . +𝜆𝑟−1(𝑟−𝑟 − μ̂) 2

1 +  𝜆1 +  𝜆2 + … + 𝜆𝑟−1
 

โดยที่ λ = ค่าคงที่ หรือ decay factor คือเป็นตัวก าหนดค่าน้ าหนักที่จะให้แก่ข้อมูลในอดีตมีค่าอยู่

ระหว่าง 0 ถึง 1 ในที่นี้จะก าหนดให้ λ =0.94 (J.P. Morgan, 1996) 
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    2.2.1.2 วิ ธี ก า รส ร้ า งแ บ บ จ าลอ งโด ย ใช้ ข้ อ มู ล ใน อดี ต  (Historical 
Simulation Approach)  
    ค านวณได้จากการน าอัตราผลตอบแทนที่ค านวณได้มาเรียงค่าจากมากไป
น้อย แล้วจึงหาจุดที่เป็น percentile ของข้อมูลซึ่งจุดดังกล่าวคือค่าเปอร์เซ็นต์ระดับความเชื่อมั่น 
หรือ  
   VaRt = Rp

r (2.2) 
โดยที่ Rp

r = เปอร์เซ็นไทล์ของจ านวนข้อมูลทั้งหมด 

สมมติฐานที่ส าคัญของการค านวณ VaR ด้วยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดย
ใช้ข้อมูลในอดีต คือ ปัจจัยต่างๆที่ เป็นตัวก าหนดอัตราผลตอบแทนของตลาดจะยังคงเดิมไม่
เปลี่ยนแปลง  
 2.2.2 แบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at 
Risk) 
    Artzner et al. (1997) ได้เป็นผู้เริ่มต้นในการน ามูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional Value at Risk) หรือ CVaR หรือ Expected Shortfall ซึ่งหมายถึง การวัดมูลค่า
ความเสี่ยงส่วนที่สูงเกินกว่า VaR หรือเป็นการวัดความเสี่ยงในช่วงหางของ VaR นั่นคือ 

  CVaRα(X) = E[X |X ≥VaRα(X)] (2.3) 
โดยที่ x = ตัวแปรสุ่มซึ่งบอกระดับผลการขาดทุน  
 วิธีการค านวณ CVaR จาก Dowd (2002) 
  2.2.2.1 วิธีการกระจายแบบปกติโดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัว
เฉลี่ ยถ่ วงน้ าหนั กแบบเอ็กซ์ โป เน็ น เชี ยล  (Normal Exponentially Weighted Moving 
Average หรือ Normal EWMA)  

   CVaR = -µr + (𝜎r× 
𝜙(𝑧𝛼)

1−𝛼
)    (2.4) 

โดยที่ µr  = ระดับผลตอบแทนเฉลี่ย 

 Zα  = คะแนนมาตรฐาน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ก าหนด  
 𝜎r  = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
 α  = confidence level ค่าความเชื่อม่ัน 

 ϕ (.) = ค่าของ Standard Normal Density Function 
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   ทั้งนี้วิธีการค านวณความเสี่ยงหรือความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Exponentially Weighted Moving Average หรือ EWMA) ค านวณ
ตามท่ีได้อธิบายไว้แล้วในการค านวณ Value at Risk   
  2.2.2.2 การสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation 
Approach)  

  CVaRα(X) = -E[X |X <-VaRα(X)] (2.5) 
  การค านวณ CVaR โดยการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีตสามารถ
หาได้โดยการดูข้อมูลผลตอบแทนเฉลี่ยทั้งหมดที่มีค่าต่ ากว่ามูลค่าติดลบของมูลค่าความเสี่ยงจากการ
ใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation VaR) 
 2.2.3 การตรวจสอบคุณภาพของแบบจ าลอง (Backtesting) 
    การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองเพ่ือให้มั่นใจได้ว่ามูลค่าของ Value at Risk ที่
ค านวณได้มีความใกล้เคียงกับผลขาดทุนจริงในช่วงเหตุการณ์ในอดีตมากน้อยเพียงใด หากแบบจ าลอง
ให้มูลค่า VaR  สูงเกินไป ผู้ลงทุนอาจจ าเป็นต้องกันเงินส ารองไว้ในจ านวนที่มากเกินความจ าเป็น ท า
ให้เสียโอกาสในการน าเงินส่วนเกินไปลงทุนเพ่ือหาผลตอบแทน ในทางกลับกันหากมูลค่า VaR ที่
ค านวณได้ต่ าเกินไปอาจท าให้ผู้ลงทุนเผชิญกับผลขาดทุนโดยที่ไม่ได้คาดการณ์เอาไว้ 
    การพิจารณาจ านวนวันที่ผิดปกติ  (Exception Date) ของแบบจ าลอง VaR  
และ CVaR ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 หมายความว่า ในช่วงระเวลาที่ถือครองสินทรัพย์  100 
วัน ควรมีวันที่มีผลขาดทุนจริงที่เกิดขึ้นที่เกินกว่ามูลค่า VaR และ CVaR ที่ค านวณได้ไม่เกิน 5 วัน  
และ การวัดที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 หมายความว่า ในช่วงระเวลาที่ถือครองสินทรัพย์  100 
วัน ควรมีวันที่มีผลขาดทุนจริงที่เกิดขึ้นที่เกินกว่ามูลค่า VaR และ CVaR ที่ค านวณได้ไม่เกิน 1 วัน   
  2.2.3.1 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยง (VaR) 

 Danielsson (2011) ได้เสนอการใช้ Violation Ratio โดยถ้าผลขาดทุน
ที่ เกิดขึ้นมีค่ามากกว่าที่สามารถค านวณได้จากแบบจ าลอง จะถือว่าวันนั้นเป็นวันที่ผิดปกติ 
(Exception Date)   

  Violation Ratio = 
𝐸

(1−𝛼)∗𝑁
                             (2.6) 

โดยที่    E = จ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) 
 α = confidence level ค่าความเชื่อม่ัน 
 N = จ านวนข้อมูลที่ใช้ในการพยากรณ์ค่า VaR 
  ค่าที่เหมาะสมของ Violation Ratio คือ ระหว่าง 0.8 ถึง 1.2 ในกรณีที่
ค่า Violation Ratio มากกว่า 1.5  หรือ น้อยกว่า 0.5 แบบจ าลองมีความไม่แม่นย า ทั้งนี้ข้อจ ากัด
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ของการค านวณด้วยวิธีนี้ คือแม้ว่าจะเป็นการค านวณที่ง่าย แต่อาจไม่ใช่ตัวชี้วัดที่ดีในการตัดสินความ
เพียงพอของแบบจ าลอง ในที่นี้จึงมีการค านวณโดยใช้วิธีการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจ าลองแบบ
แยกโซน (three-zone  approach) ตามหลักเกณฑ์ของ BIS ภายใต้สมมติฐานว่า ตัวแบบจ าลองที่มี
คุณภาพดีจะต้องให้มูลค่าความเสี่ยงที่มีขนาดใหญ่พอ และสามารถครอบคลุมผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจริง 

เป็นจ านวนวัน คิดเป็นสัดส่วนแล้วได้ ไม่น้อยกว่า ระดับความเชื่อม่ัน 1 – α ที่ก าหนด  
  P ( i ≤ n | N , p)  =  ∑  [(𝑛

𝑁𝑛
𝑖=1 ) ∗  𝑝𝑖 ∗  (1 − 𝑝)𝑁−𝑖]   (2.7) 

โดยที่ P ( i ≤ n | N , p)  คือ ความน่าจะเป็นที่จ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) มีค่าน้อยกว่า
หรือเท่ากับ n ครั้ง โดยการแบ่งแยกโซนตาม ความน่าจะเป็นสะสม (Cumulative Probability)  คือ  
โซนสีแดง เป็นจ านวนวันขั้นต่ าที่สุด ที่มีความน่าจะเป็นสะสมมากกว่าหรือเท่ากับ 99.99% เรา
สามารถปฏิเสธคุณภาพแบบจ าลองในโซนนี้ได้  
โซนสีเหลือง เริ่มจากจ านวนวันที่มีความน่าจะเป็นสะสมมากกว่าหรือเท่ากับ 95% แต่ไม่ถึงโซนสีแดง
ที่มีความน่าจะเป็นสะสมตั้งแต่ 99.99% เรามีจ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) มากระดับหนึ่ง
แต่ยังไม่มากพอที่จะปฏิเสธแบบจ าลอง 
โซนสีเขียว  อยู่ในช่วงความน่าจะเป็นสะสมที่เหลือ ไม่มีสัญญาณใดๆท่ีบ่งชี้ว่าแบบจ าลองด้อยคุณภาพ 
  2.2.3.2 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยงแบบมี
เงื่อนไข (CVaR) 
  ส าหรับการทดสอบ CVaR เราทดสอบว่าค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนใน
วันที่ VaR มีค่าเกินกว่าระดับที่ยอมรับได้ (Exception Date) นั้นมีค่าแตกต่างจากค่าเฉลี่ยของ CVaR 
ที่ค านวณได้จากแบบจ าลองในวันนั้นหรือไม่  

 nCVaR (Normalized CVaR) = 
𝑦𝑡

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡
  (2.8) 

โดยที่  CVaRt  =  CVaR ในวันที่ t  
yt   = ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในวันที่ VaR มีค่าเกินกว่าระดับที่ยอมรับ 
       ได้  

ดังนั้น สมมติฐานหลักของการทดสอบนี้  คือ H0 :  nCVaR̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = 1  
  การทดสอบสมมติฐานจะใช้วิธีการทดสอบโดยใช้  T-Test  โดยการ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนวันที่ VaR มีค่าเกินกว่าระดับที่ยอมรับได้ (Exception Date) หารด้วย 
CVaR ที่ค านวณได้จากแบบจ าลองในวันนั้นๆ ว่ามีค่าแตกต่างจาก 1 อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 
  และเพ่ือให้เห็นภาพของการดูเทียบกันของแบบจ าลองในการค านวณ
มูลค่าความเสี่ยง และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข เราจะเทียบข้อมูลจากค่า Violation ของทั้ง 4 
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แบบจ าลอง ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  ดังนั้น ณ ช่วงความเชื่อมั่น ร้อยละ 1-θ  จึงควรเป็น  

(Nα + Zθ √Nα(1 − 𝛼) , Nα - Zθ √Nα(1 − 𝛼))   
 
โดยที่  N  = จ านวนข้อมูลที่ใช้ในการพยากรณ์ค่า VaR 
 α = confidence level ค่าความเชื่อม่ัน 

  Zθ = คะแนนมาตรฐาน ณ ระดับระดับนัยส าคัญท่ีก าหนด 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
 จากการค้นคว้าข้อมูลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความเสี่ยงระดับอุตสาหกรรม การวัดมูลค่า
ความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value-at-Risk) เรา
สามารถก าหนดวิธีการศึกษา  และการเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัย ดังนี้ 
 
3.1 วิธีการศึกษา 
 
 จากผลการวิจัยของ  Varnananda (2013) และ บุศรินทร์ หอมวิเชียร (2554) การ
ค้นคว้าอิสระนี้จะเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบจ าลองในการค านวณมูลค่าความเสี่ยง (Value 
at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk)  เลือกศึกษาในส่วนของ 
Parametric Model จะเลือกใช้แบบ Normal Exponentially Weighted Moving Average VaR 
(Normal EWMA VaR) และแบบ Non-Parametric Model จะเลือกใช้ Historical Simulation 
(HS)  เนื่องจากวิธีการในการศึกษาโดยใช้ เทคนิคการจ าลองสถานการณ์ หรือ Monte Carlo 
Simulation มีข้อจ ากัดในเรื่องความถูกต้องของสมมติฐานที่เราใช้ในการค านวณในแบบจ าลอง ซึ่ง
อาจท าให้ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริงแตกต่างจากที่แบบจ าลองประมาณการไว้  ในขณะที่แบบจ าลอง 
GARCH มีข้อจ ากัด คือ ถ้ามีความผิดปกติ (shock) เกิดขึ้น จะท าให้ค่าความแปรปรวนโดยมีเงื่อนไข
ยิ่งเพ่ิมขึ้น (Leverage Effect) และตัวแปรต้องไม่เป็นค่าลบ เพ่ือให้ความแปรปรวนโดยมีเงื่อนไขมีค่า
เป็นบวก   
 นอกจากนี้จากงานวิจัยอ่ืนๆที่ผ่านมาเกี่ยวกับการวิเคราะห์อุตสาหกรรมในประเทศ
มาเล เซี ย   (Dargiri, Shamsbaadi, Thim, Rasiah, and Sayedy ,2013) พบ ว่ าการ เลื อก ใช้
แบบจ าลองที่ไม่ซับซ้อนอย่าง Normal Linear VaR และ Historical Simulation กลับได้ผลลัพธ์ที่
อยู่ในช่วงที่ยอมรับได้มากกว่าแบบจ าลอง ARCH , GARCH และ EGARCH   
 ระยะเวลาในการค านวณจะใช้ข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry 
TRI) รายวันเป็นเวลา 10 ปี คือในช่วงเวลาปี 2549-2558   และค านวณทั้ง 8 อุตสาหกรรมคือ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO), สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP), ธุรกิจการเงิน 
(FINCIAL), สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS),  อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON), ทรัพยากร 
(RESOURC), บริการ (SERVICE) และเทคโนโลยี  (TECH)  โดยมีดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
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หลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) เป็นข้อมูลเปรียบเทียบในงานวิจัยนี้ เนื่องจากมีสมมติฐานการค านวณที่
เหมือนกับ Industry TRI เมื่อเปรียบเทียบกับ SET Index  ดังนี้ 

 
SET TRI                               Capital Gain / Loss + Rights + Dividend 
SET Index                            Capital Gain / Loss + Rights 

 
 การตรวจสอบคุณภาพของแบบจ าลอง (Backtesting) นั้นจะเปรียบเทียบโดยการน าค่า 
VaR และ CVaR ที่ค านวณได้จากแบบจ าลองไปเปรียบเทียบกับข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงในอดีต เพ่ือหา
มูลค่าความเสี่ยงที่เกินไปจากระดับความเชื่อมั่น โดยจะปรับปรุงข้อมูลที่ใช้ในการค านวณ VaR และ
CVaR ทุกๆวัน (Rolling Window) ของช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 250 วันท าการหรือประมาณ 1 ปี
ตามมาตรฐานที่ Basel Committee ก าหนด 
  
3.2 ข้อมูลในการวิจัย 
 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวัดมูลค่าความเสี่ยง(Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมี
เงื่อนไข (Conditional Value-at-Risk)  เก็บรวบรวมมาจากดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 
(Industry TRI) และ ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) โดยน าข้อมูลจาก 
SETSMART ตัววัดทั้งสองตัวเป็นเครื่องมือที่ใช้ในการวัดอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ซึ่งรวมทั้งผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์ สิทธิในการจองซื้อหุ้น และเงินปันผลโดย
สมมติฐานเพ่ิมเติมว่า เงินปันผลที่ได้รับจะถูกน าไปลงทุนต่อในหลักทรัพย์นั้นๆ มีสูตรที่ใช้ในการ
ค านวณดังนี้   
ดัชนีผลตอบแทนรวมรายวัน (Daily Total Return Index) 
Daily Total Return Indext = Daily Total Return Indext-1 × (1 + Daily Total Returnt) 
 
ดังนั้น การค านวณอัตราผลตอบแทนรายวัน (rt) จะได้  
Daily Total Returnt = (Daily Total Return Indext / Daily Total Return Indext-1) - 1  
 
การปรับฐานของดัชนีผลตอบแทนรวม : ค านวณเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของหลักทรัพย์ 
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงจ านวนหุ้นที่เป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ เช่น การเพ่ิมทุน การแปลง
สภาพหุ้นกู้เป็นหุ้นสามัญ และการใช้สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิเพื่อซื้อหุ้นสามัญของบริษัท 
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ค่าดัชนีเริ่มต้น: 1,000 จุด 
วันฐาน:  SET TRI    2 มกราคม 2545 

Industry TRI  31 ธันวาคม 2546 
 จากการน าข้อมูลมาค านวณอัตราผลตอบแทนรายวัน เพ่ือใช้ในการหาค่าเฉลี่ย (Mean) 
มัธยฐาน (Median) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) ตามตารางท่ี 3.1 

 
ตารางที่ 3.1  
 
ค่าสถิติส าคัญของอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) และ ดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) ปี พ.ศ. 2549-2558 

อุตสาหกรรม Mean (%) Median (%) SD (%) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 0.0673 0.0962 1.1275 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 0.0379 0.0643 0.7557 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 0.0344 0.0308 1.6411 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 0.0283 0.0558 1.5807 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 0.0445 0.1003 1.4094 

ทรัพยากร (RESOURC) 0.0172 0.0201 1.7609 

บริการ (SERVICE) 0.0690 0.1271 1.1439 

เทคโนโลยี (TECH) 0.0431 0.0597 1.6025 

SET TRI (Betchmark)  0.0401 0.0837 1.3522 

 
 จากตารางที่ 3.1 พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของ SET TRI อยู่ที่ 0.04% ต่อ
วัน มีมัธยฐานหรือค่ากลาง 0.08% ต่อวัน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.35% ต่อวัน อุตสาหกรรม
บริการ (Service) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและค่ามัธยฐานสูงสุด คือ 0.07% และ 0.13% ตามล าดับ 
ในขณะที่อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันและค่ามัธยฐานต่ าสุด 
คือ 0.017% และ 0.02% ตามล าดับ แต่กลับมีความผันผวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด คือ 1.76% ต่อวัน การลงทุนอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) จึงดูเป็นการ
ลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงและให้อัตราผลตอบแทนต่ าเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืนๆ จากภาพที่ 3.1 ซึ่ง
แสดงดัชนีราคาอุตสาหกรรมทรัพยากร จะเห็นได้ว่ามีความผันผวนค่อนข้างสูงโดยเหวี่ยงตัวตั้งแต่ช่วง 
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1000-3000 จุด นอกจากนี้หุ้นกลุ่มพลังงานยังอยู่ในอุตสาหกรรมนี้ด้วย โดยในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา
ราคาน้ ามันมีความผันผวนค่อนข้างสูงจึงส่งผลต่อความเสี่ยงของอุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรม
ที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ าสุด 0.76% ต่อวัน คือ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
ซึ่งน่าจะได้รับผลกระทบน้อยที่สุดแม้ว่าจะอยู่ในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกต่ า 
 

 
ภาพที่ 3.1 ดัชนีราคาอุตสาหกรรมทรัพยากร ณ ช่วงเวลา พ.ศ.2549-2558 

 ส าหรับความเบ้ของการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทน ซึ่งใช้ค่า Skewness เป็น
เครื่องบ่งชี้พบว่าการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมทุกอุตสาหกรรม และอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) มีความเบ้ไปทางซ้าย การแจก
แจงของอัตราผลตอบแทนมีค่า kurtosis  ที่สูงกว่า 3 คือ มีการแจกแจงแบบหางอ้วน (fat-tailed) 
และอัตราผลตอบแทนไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติจากการทดสอบสมมติฐานด้วยค่าสถิติ Jarque-
Bera ที่ระดับความเชื่อมั่น (Confident Interval) ร้อยละ 99 ดังนั้น การค านวณ VaR ซึ่งในที่นี้เรา
ตั้งสมมติฐานให้อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติ อาจท าให้ได้ผลลัพธ์ที่ต่ ากว่าความเป็นจริง 
(Underestimate) จากกรณีที่เกิดอัตราผลตอบแทนแบบสุดโต่งในความเป็นจริง 
 แม้ว่าผลลัพธ์จากการค านวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมราย
อุตสาหกรรม (Industry TRI) ทุกอุตสาหกรรม และ ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน 
(SET TRI)  ในอดีตจะไม่ใช่การกระจายแบบปกติ (Normal Distribution) ก็ตาม แต่ก็ไม่จ าเป็นที่
อัตราผลตอบแทนจะมีการกระจายตัวแบบไม่ปกติในอนาคตด้วย เนื่องจากข้อมูลอัตราผลตอบแทนใน
อนาคตอาจไม่ได้มีการกระจายตัวเหมือนอัตราผลตอบแทนในอดีตเสมอไป การใช้ข้อสมมติฐานการ
กระจายตัวที่ซับซ้อนอาจท าให้เกิดการปฏิเสธคุณภาพของแบบจ าลอง(Backtesting)ได้เช่นกัน และ
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จากผลงานวิจัยที่ผ่านมา เช่นจาก Angelidis, T., & Degiannakis, S. N. (n.d.) และอัญญา ขันธวิทย์ 
(2546) พบว่า การตั้งสมมติฐานการค านวณว่าอัตราผลตอบแทนมีการกระจายตัวแบบปกติไม่ได้ท าให้
แบบจ าลองไม่ผ่านการตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองเสมอไป นอกจากนี้การแจกแจงแบบปกติ
สามารถก าหนดค่าพารามิเตอร์ได้ง่ายกว่า ท าให้ใช้งานได้ง่าย สะดวก และรวดเร็วกว่าในการวิเคราะห์ 
ท าให้ผู้วิจัยและผู้น าไปใช้ส่วนใหญ่สามารถยอมรับความคลาดเคลื่อนที่เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยแต่ไม่ได้มี
นัยส าคัญได้ 
 
3.3 สรุปสมมติฐานในการค านวณ VaR และ CVaR  
 
 3.3.1. ก าหนดช่วงเวลาในการลงทุน ซึ่งในที่นี้ใช้เวลา 1 วัน เพ่ือให้สอดคล้องกับความ
เป็นจริงที่นักลงทุนควรมีการปรับสัดส่วนการลงทุนให้มีความสม่ าเสมอ และตรงตามสมมติฐานของ
การค านวณ VaR ที่ต้องมีระยะเวลาการลงทุนคงที่ 

3.3.2 ก าหนดระดับความเชื่อมั่น การค านวณมูลค่าความเสี่ยง จะค านวณที่ระดับความ
เชื่อมั่น (Confident Interval) ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบผลของระดับ
ความเชื่อมั่นต่อประสิทธิภาพของแบบจ าลอง 
 3.3.3 ตัวแบบที่เลือกศึกษาในส่วนของ Parametric Model จะเลือกใช้แบบ Normal 
Exponentially Weighted Moving Average (Normal EWMA)  แ ล ะ แ บ บ  Non-Parametric 
Model จะเลือกใช้ Historical Simulation (HS)   
 3.3.4 การตรวจสอบคุณภาพของแบบจ าลอง (Backtesting) ปรับปรุงข้อมูลที่ใช้ในการ
ค านวณ VaR และCVaR ทุกๆวัน (Rolling Window) ของช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 250 วัน  
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Value at Risk) 
 
 จากการเก็บข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 
(Industry TRI) และ ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) ในช่วงปี พ.ศ. 2549 ถึง
ปี พ.ศ. 2558 (10 ปี) มาค านวณหามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมี
เงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ตัวแบบที่เลือกศึกษาในส่วนของ Parametric Model คือ 
การค านวณด้วยวิธีการกระจายแบบปกติโดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
แบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) และการค านวณแบบ Non-Parametric Model จะ
เลือกใช้วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation)  ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 95 และร้อยละ 99  ได้ผลตามภาพที่ 4.1 ถึงภาพที่ 4.20  และได้ผลสรุปค่าเฉลี่ยรายวันของ
มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at 
Risk) ได้ตามตารางที่ 4.1 และตารางท่ี 4.2  
 จากภาพที่ 4.1 ถึงภาพที่ 4.20 แบ่งการน าเสนอมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ 
มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ของแต่ละอุตสาหกรรม ออกเป็นภาพ
ส าหรับอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) , อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
(CONSUMP), อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL), อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) และ
ภาพส าหรับอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON), อุตสาหกรรมทรัพยากร 
(RESOURC), อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE), อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) โดยจะมีการแสดงผล
การค านวณของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) แยกในกรณีการค านวณการกระจายแบบปกติด้วย
ความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) เนื่องจากมีความ
เสี่ยงค่อนข้างสูง เพ่ือให้เห็นแนวโน้มของข้อมูลได้ดียิ่งขึ้น จะเห็นได้ว่า แม้ ว่าความเสี่ยงในแต่ละ
ช่วงเวลาของแต่ละอุตสาหกรรมจะมีแนวโน้มไปในทางเดียวกัน แต่ไม่ได้เป็นในทุกช่วงเวลา  
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ภาพที่ 4.1 ผลการค านวณ Normal EWMA VaR ของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, 
สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 

 
ภาพที่ 4.2 ผลการค านวณ Normal EWMA VaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, 
ทรัพยากร และบริการ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 

 
ภาพที่ 4.3 ผลการค านวณ Normal EWMA VaR ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 95 
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ภาพที่ 4.4 ผลการค านวณ Normal EWMA VaR ของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, 
สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

 
ภาพที่ 4.5 ผลการค านวณ Normal EWMA VaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, 
ทรัพยากร และบริการ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

 
ภาพที่ 4.6 ผลการค านวณ Normal EWMA VaR ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 99 
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ภาพที่ 4.7 ผลการค านวณ Historical Simulation VaR ของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร, สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 
 

 
ภาพที่ 4.8 ผลการค านวณ Historical Simulation VaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง, ทรัพยากร, บริการ และเทคโนโลยี ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
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ภาพที่ 4.9 ผลการค านวณ Historical Simulation VaR ของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร, สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

 

 
ภาพที่ 4.10 ผลการค านวณ Historical Simulation VaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง, ทรัพยากร, บริการ และเทคโนโลยี ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 
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ภาพที่ 4.11 ผลการค านวณ Normal EWMA CVaRของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, 
สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 

 
ภาพที่ 4.12 ผลการค านวณ Normal EWMA CVaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, 
ทรัพยากร และบริการ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 

 
ภาพที่ 4.13 ผลการค านวณ Normal EWMA CVaR ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 95 
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ภาพที่ 4.14 ผลการค านวณ Normal EWMA CVaRของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, 
สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

 
ภาพที่ 4.15 ผลการค านวณ Normal EWMA CVaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, 
ทรัพยากร และบริการ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

 
ภาพที่ 4.16 ผลการค านวณ Normal EWMA CVaR ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 99 
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ภาพที่  4.17 ผลการค าน วณ  Historical Simulation CVaR ของอุตสาหกรรม เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร, สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 95 
 

 
ภาพที่ 4.18 ผลการค านวณ Historical Simulation CVaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง, ทรัพยากร, บริการ และเทคโนโลยี ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
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ภาพที่  4.19 ผลการค าน วณ  Historical Simulation CVaR ของอุตสาหกรรม เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร, สินค้าอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 99 
 

 
ภาพที่ 4.20 ผลการค านวณ Historical Simulation CVaR ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง, ทรัพยากร, บริการ และเทคโนโลยี ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
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ตารางที่ 4.1 
 
ค่าเฉลี่ยมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ณ ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ 95 และช่วงเวลาใน
การวัดความเสี่ยง 1 วัน 

อุตสาหกรรม (Industry) 
SD (%) 

Normal EWMA 
VaR (%) 

Historical Simulation 
VaR (%) 

Normal EWMA 
CVaR (%) 

Historical Simulation 
CVaR (%) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 1.1275 1.7327 1.6445 2.1558 2.6649 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 0.7557 1.4353 1.0964 1.7902 1.8359 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 1.6411 1.8327 2.3993 2.2895 3.6485 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 1.5807 2.3278 2.3812 2.9120 3.7124 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 1.4094 1.5591 2.1691 1.9439 3.4182 

ทรัพยากร (RESOURC) 1.7609 2.7537 2.6549 3.4489 4.1098 

บริการ (SERVICE) 1.1439 1.1006 1.6823 1.3627 2.8192 

เทคโนโลยี (TECH) 1.6025 5.8033 2.3734 7.2667 3.6527 

SET TRI (Betchmark)  1.3522 1.6455 2.0005 2.0534 3.2255 

 
 
 



 

 

29 

ตารางที่ 4.2  
 
ค่าเฉลี่ยมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ณ ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ 99 และช่วงเวลาใน
การวัดความเสี่ยง 1 วัน 

อุตสาหกรรม (Industry) 
SD (%) 

Normal EWMA 
VaR (%) 

Historical Simulation 
VaR (%) 

Normal EWMA 
CVaR (%) 

Historical Simulation 
CVaR (%) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 1.1275 2.4228 3.3605 2.7659 4.5120 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 0.7557 2.0142 2.2357 2.3021 3.4385 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 1.6411 2.5777 3.8886 2.9482 6.4667 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 1.5807 3.2806 3.9582 3.7543 6.4360 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 1.4094 2.1867 3.9955 2.4987 5.8603 

ทรัพยากร (RESOURC) 1.7609 3.8876 4.5243 4.4513 6.9340 

บริการ (SERVICE) 1.1439 1.5280 3.4661 1.7405 5.1134 

เทคโนโลยี (TECH) 1.6025 8.1899 3.9967 9.3766 6.5515 

SET TRI (Betchmark)  1.3522 2.3107 3.4788 2.6415 5.7029 
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 จากตารางที่ 4.1 และ ตารางที่ 4.2 มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความ
เสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และร้อยละ 99 
สูงสุด คือ อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) จากการค านวณด้วยวิธีการสร้าง
แบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation Approach) อันเนื่องมาจากค่าความผัน
ผวนที่สูงที่สุด 1.76% ต่อวัน  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) มีมูลค่า
ความเสี่ยงและมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไขสูงสุดจากการค านวณโดยใช้ความแปรปรวนด้วยวิธีถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) แสดงว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 
มีความเสี่ยงสูงกว่าอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) ในช่วงเวลาอันใกล้  
 อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความ
เสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk)  ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และร้อยละ 99 
ต่ าสุด คือ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) จากการค านวณด้วยวิธีการสร้าง
แบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation Approach) อันเนื่องมาจากค่าความผัน
ผวนที่ต่ าที่สุด 0.76% ต่อวัน  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีมูลค่า
ความเสี่ยงและมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไขต่ าสุดจากการค านวณโดยใช้ความแปรปรวนด้วยวิธีถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) แสดงว่าอัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรม
บริการ (SERVICE) มีความเสี่ยงต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) ในช่วงเวลาอันใกล้  
 เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) ในกรณีการค านวณโดยใช้ความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
แบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) พบว่าอัตราผลตอบแทนของอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าความ
เสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk)  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และร้อยละ 99 มากกว่าดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์  คือ อัตรา
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH), อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC),  อุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS), อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) และ อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ตามล าดับ แตกต่างจากค่าความผันผวนโดยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีค่าน้อยกว่าของอัตราผลตอบแทนดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) ในขณะที่อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง (PROPCON) มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกว่าอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) นั่นแสดงว่าในช่วงเวลาอันใกล้อัตราผลตอบแทนของอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีความผันผวนหรือมีความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น การค านวณมูลค่าความ



31 
 

 

เสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk)  ด้วย
วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ทั้ง ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อย
ละ 95 และ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 จะมี 5 อุตสาหกรรมเช่นเดียวกับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
โดยมีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) เป็นอุตสาหกรรมที่มีความเสียงสูงกว่า
ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) แทนความ
เสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  ที่ได้จากการ
ค านวณโดยใช้ความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA)  
 การค านวณมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional Value at Risk) โดยใช้ความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็น
เชียล (Normal EWMA) พบว่า อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนต่ าที่สุด คือ 
อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ตามมาด้วย อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) และ 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) ในขณะที่การค านวณมูลค่าความเสี่ยง 
(Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) โดยใช้วิธีการ
สร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงต่ าที่สุด
และต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์รายวัน (SET TRI) คือ 
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP), อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) และ อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ตามล าดับ 
 เมื่อเปรียบเทียบแบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) พบว่าการค านวณโดยใช้
ความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) และ วิธีการ
สร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ให้ผลลัพธ์ที่ไม่ต่างกันมากนักในหลาย
อุตสาหกรรม ยกเว้น อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ที่ Normal EWMA VaR มีมูลค่าความเสี่ยง
มากกว่า Historical Simulation VaR ถึงกว่า 2.4 เท่า จากการค านวณ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 
95 ในขณะที่การค านวณมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) ทั้ง 2 วิธี ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
Historical Simulation VaR ให้มูลค่าความเสี่ยงที่มากกว่าในทุกๆอุตสาหกรรม ยกเว้น อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี (TECH) เช่นกัน 
 จากการค านวณแบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at 
Risk) ซึ่งมีคุณสมบัติของมาตรวัดความเสี่ยงที่ดี (Coherent Measure of Risk) โดยเฉพาะคุณสมบัติ 
Sub-additivity หรือ สามารถวัดประโยชน์จากการกระจายการลงทุนได้ (Diversification) และเป็น
ตัววัดมูลค่าความเสี่ยงส่วนที่เกินกว่า VaR พบว่า วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต 
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(Historical Simulation) ให้ผลลัพธ์ที่มากกว่าในทุกอุตสาหกรรมยกเว้น อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
(TECH)  
 
4.2 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลอง (Backtesting) 
 
 4.2.1 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยง (VaR) 
    4.2.1.1 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองโดยใช้ Violation Ratio 
       Danielsson (2011) ได้เสนอการใช้ Violation Ratio การตรวจสอบ
คุณภาพแบบจ าลองโดยใช้ Violation Ratio มีค่าที่เหมาะสมอยู่ระหว่าง 0.8-1.2 และปฏิเสธความ
แม่นย าเมื่อมีค่ามากกว่า 1.5 หรือ น้อยกว่า 0.5   

     จากตารางที่ 4.3 พบว่า Violation Ratio จากการวัดมูลค่าความเสี่ยง 
(Value at Risk) โดยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ณ ช่วง
ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 เป็นแบบจ าลองเดียวที่สามารถผ่านการตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองโดยใช้ 
Violation Ratio กับอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry 
TRI) ในทุกอุตสาหกรรม ในขณะที่ การวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) โดยวิธีการค านวณความ
แปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ95 มีอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO), อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
(INDUS) และอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) ที่มี Violation Ratio อยู่ในค่าที่เหมาะสม โดย
อุตสาหกรรมที่สามารถปฏิเสธคุณภาพแบบจ าลองได้ คือ อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL), 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) และอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE)  
    นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบการวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) จาก
ตารางที่ 4.3 ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 พบว่า การค านวณโดยใช้การค านวณความแปรปรวน
ด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) ปฏิเสธความแม่นย าของ
แบบจ าลองดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ในทุกอุตสาหกรรม ยกเว้น 
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) ที่ไม่สามารถปฏิเสธความแม่นย าของแบบจ าลองได้  
ในขณะที่การค านวณโดยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) 
สามารถปฏิเสธความแม่นย าของแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีผลตอบแทนรวมราย
อุตสาหกรรม ( Industry TRI) ของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO), 
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP), อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ( INDUS), 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 
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ตารางที่ 4.3 
 
Violation Ratio ของมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 และ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99  

อุตสาหกรรม (Industry) 
ช่วงความเชื่อม่ัน ร้อยละ 95 ช่วงความเชื่อม่ัน ร้อยละ 99 

Normal EWMA  
VaR  

Historical Simulation 
VaR  

Normal EWMA 
VaR 

Historical Simulation 
VaR 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 0.9402 1.1319 2.3277 1.5518 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 0.5842 1.1958 1.2323 1.5062 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 1.7709 1.0771 4.0164 1.4149 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 1.1502 1.0680 2.5103 1.8257 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 1.7618 1.0863 5.0662 1.6431 

ทรัพยากร (RESOURC) 0.9493 1.0954 1.8713 1.3236 

บริการ (SERVICE) 2.1634 1.0497 6.0703 1.3236 

เทคโนโลยี (TECH) 0.0639 1.0680 0.1369 1.6431 
 
 
 
 



 

 

34 

ตารางที่ 4.4 
 
จ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) และการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจ าลองแบบแยกโซน (three-zone  approach) ของมูลค่าความเสี่ยง (Value at 
Risk) ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 และ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

อุตสาหกรรม (Industry) 
95% Normal EWMA 

VaR  
95%Historical Simulation 

VaR  
99% Normal EWMA 

VaR 
99% Historical Simulation 

VaR 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) 

103 
(Green) 

124 
(Yellow) 

51 
(Red) 

34 
(Yellow) 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
64 

(Green) 
131 

(Yellow) 
27 

(Green) 
33 

(Yellow) 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
194 

(Red) 
118 

(Green) 
88 

(Red) 
31 

(Yellow) 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 
126 

(Yellow) 
117 

(Green) 
55 

(Red) 
40 

(Red) 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROPCON) 

193 
(Red) 

119 
(Green) 

111 
(Red) 

36 
(Yellow) 
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ตารางที่ 4.4 (ต่อ) 
 
จ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) และการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจ าลองแบบแยกโซน (three-zone  approach) ของมูลค่าความเสี่ยง (Value at 
Risk) ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 และ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

อุตสาหกรรม (Industry) 95% Normal EWMA 
VaR  

95%Historical 
Simulation VaR  

99% Normal EWMA 
VaR 

99% Historical 
Simulation VaR 

ทรัพยากร (RESOURC) 104 
(Green) 

120 
(Green) 

41 
(Red) 

29 
(Yellow) 

บริการ (SERVICE) 
237 

(Red) 
115 

(Green) 
133 

(Red) 
29 

(Yellow) 

เทคโนโลยี (TECH) 
7 

(Green) 
117 

(Green) 
3 

(Green) 
36 

(Yellow) 
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  4.2.1.2 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองโดยใช้แบบจ าลองแบบแยกโซน 
(three-zone  approach)   
    การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองนี้ เป็นการทดสอบภายใต้สมมติฐานว่า 
ตัวแบบจ าลองที่มีคุณภาพดีจะต้องให้มูลค่าความเสี่ยงที่มีขนาดใหญ่พอ และสามารถครอบคลุมผล
ขาดทุนที่เกิดขึ้นจริง นั่นคือ จะมองในแง่ที่ว่าความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนที่น้อยกว่าความเป็นจริง
ซึ่งท าให้เกิดผลขาดทุนมากกว่าที่คาดการณ์ไว้ 
    จากตารางที่ 4.4 ซึ่งแสดงจ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) และ
การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจ าลองแบบแยกโซน (three-zone  approach) ของมูลค่าความเสี่ยง 
(Value at Risk) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99  พบว่าการ
ค านวณโดยใช้ความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) ณ 
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 มีอัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO), อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP), อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) และ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ที่อยู่ในโซนสีเขียว คือ ไม่มีสัญญาณใดๆที่บ่งชี้ว่าแบบจ าลองด้อย
คุณภาพ ในขณะที่ อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) อยู่ในโซนสีเหลืองซึ่งยังไม่สามารถ
ปฏิเสธคุณภาพแบบจ าลองได้ การค านวณ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 มีเพียงอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) เท่านั้นที่ยังคงอยู่ในโซนสี
เขียว ในขณะที่อัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรมอ่ืนอยู่ในโซนสีแดง 
คือ เราสามารถปฏิเสธคุณภาพแบบจ าลองในโซนนี้ได้  
    การทดสอบคุณภาพแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) 
โดยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ณ ช่วงความเชื่อมั่นร้อยละ 
95 พบว่ามีเพียงอัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค (CONSUMP) ที่อยู่ในโซนสีเหลือง คือ จ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) มากระดับ
หนึ่งแต่ยังไม่มากพอที่จะปฏิเสธแบบจ าลอง ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีผลตอบแทน
รวมรายอุตสาหกรรมอ่ืนอยู่ในโซนสีเขียว เมื่อเปรียบเทียบกับการทดสอบ ณ ช่วงความเชื่อมั่นร้อยละ 
99 พบว่าสามารถปฏิเสธคุณภาพแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
(INDUS)  ซึ่งอยู่ในโซนสีแดงได้ ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมอ่ืนอยู่ในโซนสีเหลือง  
    เนื่องจากการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจ าลองแบบแยกโซน (three-
zone approach) จะเน้นการวัดความเสี่ยงส่วนที่สูงกว่าคาดการณ์ไว้ ดังนั้น เมื่อเปรียบเทียบเกณฑ์
การมีจ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) ในช่วงความเชื่อมั่นนั้นๆ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  
แบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) โดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วง
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น้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) และ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) มีจ านวนวันที่ผิดปกติ 
(Exception Date) น้อยเกินไป หรือ เปรียบเสมือนการประมาณการมูลค่าความเสี่ยงสูงเกินกว่าระดับ
ความเชื่อมั่น (Overestimated) เช่นเดียวกับการค านวณ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ของ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH)  
 4.2.2 การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข 
(CVaR) 
    การทดสอบคุณภาพแบบจ าลองมีสมมติฐานหลักว่า ค่าเฉลี่ ยของอัตรา
ผลตอบแทนในวันที่ VaR มีค่าเกินกว่าระดับที่ยอมรับได้ (Exception Date) นั้นมีค่าเหมือนค่าเฉลี่ย
ของ CVaR ที่ค านวณได้จากแบบจ าลองในวันนั้น (nCVaR หรือ Normalized CVaR ควรเท่ากับ 1) 
ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  
    จากตารางที่ 4.5 การวัดมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at 
Risk) โดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal 
EWMA) ทั้ง ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และระดับความชื่อมั่นร้อยละ 99 พบว่ามีเพียงอัตรา
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) เท่านั้นที่ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้  
    ในขณะที่การวัดมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) 
โดยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) นั้นไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักของอัตราผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมทั้ง ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ยกเว้น อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ซึ่งสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในวันที่ VaR มีค่าเกินกว่าระดับที่ยอมรับได้ 
(Exception Date) นั้นมีค่าเหมือนค่าเฉลี่ยของ CVaR ที่ค านวณได้จากแบบจ าลองในวันนั้น ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05  จึงดูเหมือนว่าแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Value at Risk) โดยวิธี Historical Simulation เป็นวิธีที่มีความเหมาะสมมากกว่า 
    นอกจากนี้ จากตารางที่ 4.6 การทดสอบคุณภาพแบบจ าลองโดยดู จ านวนวันที่
ผิดปกติ (Exception Date) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 พบว่า การค านวณแบบจ าลองการวัดมูลค่า
ความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) โดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 มีเพียง
อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (FINCIAL) ที่ผ่านเกณฑ์ช่วงความเชื่อมั่น ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) และ
อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) ผ่านเกณฑก์ารค านวณ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99   
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ตารางที่ 4.5 
 
nCVaR (Normalized CVaR) และผลการทดสอบสมมติฐาน H0 :  𝑛𝐶𝑉𝑎𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = 1  ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  

อุตสาหกรรม (Industry) 
ช่วงความเชื่อม่ัน ร้อยละ 95 ช่วงความเชื่อม่ัน ร้อยละ 99 

Normal EWMA 
CVaR  

Historical Simulation 
CVaR  

Normal EWMA 
CVaR 

Historical Simulation 
CVaR 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 1.2709 1.0341 1.2781 1.0502 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 1.2547 1.0669 1.3424 1.1718 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 1.3081 1.0595 1.3455 1.1341 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 1.2559 1.0728 1.2705 1.0756 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 1.4374 1.0541 1.3806 1.0951 

ทรัพยากร (RESOURC) 1.2322 1.0297 1.2588 1.0775 

บริการ (SERVICE) 1.5228 1.0727 1.5242 1.1663 

เทคโนโลยี (TECH) 1.1971 1.0904 1.1336 1.1235 
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ตารางที่ 4.6 
 
จ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) ของมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 99 

อุตสาหกรรม (Industry) 
ช่วงความเชื่อม่ัน 95% ช่วงความเชื่อม่ัน 99% 

Normal EWMA 
CVaR  

Historical Simulation 
CVaR  

Normal EWMA 
CVaR 

Historical Simulation 
CVaR 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 60 49 39 12 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 34 50 18 16 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 116 51 65 17 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 81 53 34 23 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 136 46 86 19 

ทรัพยากร (RESOURC) 68 41 27 16 

บริการ (SERVICE) 168 44 103 17 

เทคโนโลยี (TECH) 5 46 1 16 

ช่วงความเชื่อมั่น(Confident Interval) : [92.77 - 126.33] [14.25 - 29.57] 
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    การค านวณแบบจ าลองการวัดมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Value at Risk) ) โดยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ดูจะเป็น
วิธีที่ให้ ผลลัพธ์ภายใต้ช่วงความเชื่อมั่นที่ดีกว่าโดยเฉพาะ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99  ซึ่งผ่าน
เกณฑ์ช่วงความเชื่อมั่นของอัตราผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมทั้งหมด ยกเว้นอัตราผลตอบแทน
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ซึ่งจ านวนวันที่ผิดปกติ (Exception Date) ณ 
ระดับนัยส าคัญ 0.05 น้อยเกินไป เช่นเดียวกับการค านวณ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95    
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
 จากการวิเคราะห์ผลการศึกษามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยง
แบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ของอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมราย
อุตสาหกรรม (Industry TRI) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และร้อยละ 99  สามารถสรุป
ผลการวิจัยได้ดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 
 เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน ดังนั้น แบบจ าลองมูลค่าความเสี่ย ง 
(Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ที่เหมาะสมจาก
การตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองกับแต่ละอุตสาหกรรมจึงอาจแตกต่างกันด้วย ดังนี้  
 
 5.1.1 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  
    จากผลการศึกษามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) พบว่า การค านวณโดยใช้
วิธีการกระจายแบบปกติโดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โป
เน็นเชียล (Normal EWMA) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ได้ผลลัพธ์ผ่านคุณภาพแบบจ าลองมาก
ที่สุด คือ มี Violation Ratio อยู่ในช่วงที่ยอมรับได้ รวมทั้งอยู่ในโซนสีเขียว จากการทดสอบแบบแยก
โซน ในขณะที่ แบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ที่สามารถ
ผ่านการทดสอบสมมติฐาน คือ วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) 
ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และ ร้อยละ 99 อย่างไรก็ตาม ทั้ง 2 แบบจ าลองมีจ านวนวันที่
ผิดปกติ (Exception Date) ต่ าเกินไปไม่ผ่านเกณฑ์ช่วงความเชื่อมั่น ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งอาจ
ท าให้เราส ารองเงินส าหรับการลงทุนไว้มากเกินไปนั่นเอง 
 5.1.2 อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
    ผลการศึกษามูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) พบว่า การค านวณโดยใช้วิธีการ
กระจายแบบปกติโดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล 
(Normal EWMA) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ได้ผลลัพธ์การผ่านคุณภาพแบบจ าลองมากที่สุด 
แม้ว่าค่า Violation Ratio จะเกินค่า 1.2 ไปเพียงเล็กน้อย โดยมีค่าอยู่ที่ 1.2323 แต่ผ่านการทดสอบ
แบบแยกโซนในโซนสีเขียว และมีค่าอยู่ภายใต้ระดับเชื่อมั่นที่ก าหนด ในขณะที่ การประเมินมูลค่า
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ความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) การค านวณโดยการสร้างแบบจ าลองโดยใช้
ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99  สามารถให้ผลลัพธ์ที่ดีใน
การทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง  
 5.1.3 อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC)  
    การประเมินมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) แบบจ าลองที่ดีที่สุดที่สามารถ
ใช้ได้กับอุตสาหกรรมนี้คือทั้งการประเมินโดยการค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
แบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) และการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical 
Simulation) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ซึ่งผ่านการทดสอบคุณภาพแบบจ าลองทั้งหมด 
ในขณะที่การประเมินมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) สามารถใช้
แบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99   
 5.1.4 อุตสาหกรรม อ่ืน  คื อ  อุตสาหกรรมธุ รกิ จการเงิน  (FINCIAL), สินค้ า
อุตสาหกรรม (INDUS), อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON), บริการ (SERVICE) และ 
เทคโนโลยี (TECH)  
    โดยส่วนใหญ่แบบจ าลองที่ผ่านการทดสอบคุณภาพแบบจ าลองส าหรับการ
ประเมินมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) คือ การใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ณ 
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ซึ่งผ่านคุณภาพแบบจ าลองทั้ง Violation Ratio และ การทดสอบแบบ
แยกโซนส าหรับการประเมินมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) คือ การใช้
ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 เนื่องจากมีความเสี่ยงอยู่
ภายใต้ระดับความเชื่อมั่นที่ก าหนด และไม่ประเมินความเสี่ยงสูงเกินไป ยกเว้นอุตสาหกรรมบริการ 
เนื่องจากไม่ผ่านการทดสอบสมมติฐานว่ามูลค่าวันที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นมีค่าแตกต่างจากค่าที่ประมาณ
การได้ตามแบบจ าลอง ผู้น าไปใช้งานจึงอาจเลือกไปใช้แบบจ าลอง ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95
แทนโดยพึงประเมินว่าค่าความเสี่ยงที่ค านวณได้มีค่าสูงเกินไปนั่นเอง และสามารถสรุปได้ดังตารางที่ 
5.1 
 จากตารางที่ 5.2 เมื่อเปรียบเทียบล าดับความเสี่ยงจากการค านวณมูลค่าความเสี่ยง 
(Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) พบว่า การ
ค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal EWMA) ทั้ง
แบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Value at Risk)  ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และร้อยละ 99 อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงสูงสุด 
คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  (TECH) ตามมาด้วยอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) และ
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ( INDUS)   ในขณะที่ อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงต่ าที่สุด คือ
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ตารางที่ 5.1 
 
สรุปแบบจ าลองที่ผ่านการทดสอบคุณภาพมากที่สุดในการประเมินแบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional Value at Risk) ในแต่ละอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรม (Industry) มูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk)  

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 95% Normal EWMA VaR 
95%Historical Simulation CVaR 

99% Historical Simulation CVaR 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 99% Normal EWMA VaR 99% Historical Simulation CVaR 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 95% Historical Simulation VaR  99% Historical Simulation CVaR 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 95% Historical Simulation VaR  99% Historical Simulation CVaR 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 95% Historical Simulation VaR  99% Historical Simulation CVaR 

ทรัพยากร (RESOURC) 
95% Normal EWMA VaR 

99% Historical Simulation CVaR 
95% Historical Simulation VaR  

บริการ (SERVICE) 95% Historical Simulation VaR  95%Historical Simulation CVaR  

เทคโนโลยี (TECH) 95% Historical Simulation VaR  99% Historical Simulation CVaR 
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ตารางที่ 5.2 
 
สรุปล าดับความเสี่ยงจากมากไปน้อยที่ได้ในแต่ละแบบจ าลองและระดับความเชื่อมั่นของแต่ละอุตสาหกรรม 

โดยที่ AGRO คือ อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, CONSUMP คือ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค, FINCIAL คือ อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน, 
        INDUS คือ อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม, PROPCON คือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RESOURC คือ อุตสาหกรรมทรัพยากร, 
        SERVICE คือ อุตสาหกรรมบริการ และ TECH คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

                          ล าดับความเสี่ยง
แบบจ าลอง 

1 
High Risk 

2 3 4 5 6 7 
8 

Low Risk 

95%  Normal EWMA VaR TECH RESOURC INDUS FINCIAL AGRO PROPCON CONSUMP SERVICE 

99%  Normal EWMA VaR TECH RESOURC INDUS FINCIAL AGRO PROPCON CONSUMP SERVICE 

95% Historical Simulation VaR  RESOURC FINCIAL INDUS TECH PROPCON SERVICE AGRO CONSUMP 

99% Historical Simulation VaR  RESOURC TECH PROPCON INDUS FINCIAL SERVICE AGRO CONSUMP 

95%  Normal EWMA CVaR TECH RESOURC INDUS FINCIAL AGRO PROPCON CONSUMP SERVICE 

99%  Normal EWMA CVaR TECH RESOURC INDUS FINCIAL AGRO PROPCON CONSUMP SERVICE 

95%  Historical Simulation  CVaR  RESOURC INDUS TECH FINCIAL PROPCON SERVICE AGRO CONSUMP 

99%  Historical Simulation  CVaR  RESOURC TECH FINCIAL INDUS PROPCON SERVICE AGRO CONSUMP 
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อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ตามมาด้วยอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) และ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) ตามล าดับ 
 ในขณะที่การค านวณโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) ทั้งมูลค่าความเสี่ยง 
(Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ให้ล าดับ
อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงสูงค่อนข้างแตกต่างกัน โดยมีอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงสูงสุดคือ
อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) ที่ เหมือนกัน  อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ ยงต่ าที่ สุด คือ 
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP), อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) และอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ตามล าดับ จะเห็นได้ว่า ล าดับความเสี่ยงของแต่ละ
อุตสาหกรรมจากการค านวณในแต่ละแบบจ าลองแตกต่างกันออกไป 

ผลงานวิจัยนี้เมื่อเทียบกับของ Dargiri, M., Shamsabadi, H., Thim, C., Rasiah, D., 
and Sayedy, B. (2013) ซึ่งศึกษาอุตสาหกรรมของประเทศมาเลเซีย พบว่า มีความคล้ายคลึงกันใน
ส่วนของมูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ที่มักจะประเมินค่าไว้สูง
เกินไป (Overestimated) ส่งผลให้ มูลค่าความเสี่ยงแบบมีเงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ณ 
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ผ่านการทดสอบตามช่วงความเชื่อมั่นที่ก าหนด รวมทั้งสมมติฐานที่ว่า
จ านวนวันที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นจริงนั้นไม่ได้มีค่าแตกต่างจากค่าท่ีประเมินได้ ยกเว้น อุตสาหกรรมบริการ 
นอกจากนี้ การประเมินมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) ด้วยวิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลใน
อดีต (Historical Simulation) นั้นส าหรับอุตสาหกรรมในประเทศมาเลเซีย สามารถผ่านการทดสอบ
คุณภาพแบบจ าลองได้ทั้งการค านวณ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และร้อยละ 99  ในขณะที่
อุตสาหกรรมในประเทศไทยมีเพียงการประเมินแบบจ าลอง ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 เท่านั้นที่
ผ่านการทดสอบคุณภาพแบบจ าลอง การน าแบบจ าลองซึ่งใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) 
ไปใช้จึงควรมีความระมัดระวังมากกว่า 
 แม้ว่าจากผลงานวิจัยที่ผ่านมา เช่นจาก Angelidis, T., & Degiannakis, S. N. (n.d.) 
และอัญญา ขันธวิทย์ (2546) พบว่า การตั้งสมมติฐานการค านวณว่าอัตราผลตอบแทนมีการกระจาย
ตัวแบบปกติไม่ได้ท าให้แบบจ าลองไม่ผ่านการตรวจสอบคุณภาพแบบจ าลองเสมอไป แต่จาก
ผลงานวิจัยในที่นี้ พบว่าการใช้แบบจ าลองที่ค านวณโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation)ซึ่ง
ไม่มีการตั้งสมมติฐานเรื่องการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนกลับให้ผลลัพธ์ในการผ่านการทดสอบ
คุณภาพแบบจ าลองได้ดีกว่าวิธีการกระจายแบบปกติโดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal Exponentially Weighted Moving Average 
หรือ Normal EWMA) ทั้งนี้ไม่ได้หมายความว่าแบบจ าลองที่ค านวณโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical 



46 
 

 

Simulation) จะเป็นแบบจ าลองที่ดีที่สุดในการวัดความเสี่ยงของดัชนีผลตอบแทนรวมราย
อุตสาหกรรม (Industry TRI) เนื่องจากข้อจ ากัดของงานวิจัย โดยอาจมีแบบจ าลองอ่ืนที่ดีกว่าได้ 
 
5.2 ข้อเสนอแนะ 
 
 5.2.1 แบบจ าลองมูลค่าความเสี่ยง (Value at Risk) และ มูลค่าความเสี่ยงแบบมี
เงื่อนไข (Conditional Value at Risk) ในที่นี้ค านวณโดยใช้การค านวณความแปรปรวนด้วยวิธีถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเน็นเชียล (Normal Exponentially Weighted Moving Average 
หรือ Normal EWMA) และ วิธีการสร้างแบบจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) 
อาจมีการขยายผลการศึกษาเพ่ิมเติมในอนาคตถึงแบบจ าลองรูปแบบอ่ืนว่าจะสามารถน ามา
ประยุกต์ใช้ในการประเมินความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 
(Industry TRI) และ ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) ได้หรือไม ่
 5.2.2 ขยายการทดสอบคุณภาพแบบจ าลองในส่วนของความเป็นอิสระของค่า 
Violation หรือ จ านวนวันที่ผิดปกติของแบบจ าลอง ( Independence Test) เนื่องจากข้อมูลที่
ผิดปกติในวันนี้ไม่ควรส่งผลถึงข้อมูลของวันพรุ่งนี้ การที่ข้อมูลไม่เป็นอิสระต่อกันจะท าให้ความเสี่ยง
ของผลขาดทุนที่เกิดข้ึนจริงมากขึ้น 
 5.2.3 อาจมีการทดสอบความหลากหลายของช่วงเวลาท าการศึกษา โดยการปรับปรุง
ข้อมูลที่ใช้ในการค านวณ VaR และCVaR (Rolling Window) เพ่ือดูผลลัพธ์ความแม่นย าของคุณภาพ
แบบจ าลองเพ่ิมเติม  
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