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บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
  การศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 นี้ สามารถสรุปผลการศึกษา 
อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ ดังตอไปนี ้
 
5.1 สรุปผลการศึกษา  
 
  การศึกษาถึงการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจก
แจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 คร้ังนี้ ใชการศึกษาโดยวิธี
ประมาณคาพารามิเตอรดวยวธีิการ Maximum Likelihood Estimator (MLE) ซ่ึงเปนแนวทางการ
ประมาณการความนาจะเปนสูงสุดของคาพารามิเตอรของประชากรจากความคลาดเคล่ือนจากการ
วิเคราะหดวยการแจกแจงแบบปกติ หลักทรัพยท่ีท่ีใชในการวิเคราะหคือ หลักทรัพยใน SET50 ท่ีมี
ขอมูลยอนหลังจํานวน 500 วันทําการจากฐานขอมูล DATASTREAM นับต้ังแตวันท่ี 1 มิถุนายน 
2547 ถึงวันท่ี 1 มิถุนายน 2549 ซ่ึงมีจํานวนท้ังส้ิน 32 หลักทรัพย ซ่ึงขอมูลท่ีไดจะนําขอมูลมา

วิเคราะหขอมูล การตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนาไดแก คาเฉล่ีย คาสูงสุด คาตํ่าสุด คากลาง (μ)   

คาความแปรปรวน (σ2) คาสัมประสิทธ์ิความเบ (Skewness) และคาสัมประสิทธ์ิความโดง 
(Kurtosis) การทดสอบขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ดวย
คาสถิติ z โดยการทดสอบแบบสองหาง ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  ทดสอบรูปรางการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนท่ีทําการศึกษามีรูปรางท่ีแตกตางจากการแจกแจงแบบปกติอยางมีนัยสําคัญ 
โดยการพิจารณาคาสถิติวอลด (Wald) ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  ทําการวัดมูลคาความเส่ียงดวย
วิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) และวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของการวัดมูลคาความเส่ียงดวย
วิธีการ Maximum Likelihood Estimator (MLE) การทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองในการะบุ
มูลคาความเส่ียง ดวยวิธี การทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน (Bank for International Settlement, 
1996)  ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  และการใชสถิติเพื่อทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลอง 
(Kupiec,1998) ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  ซ่ึงผลการศึกษาซ่ึงจะแยกการวิเคราะหเปน 2 สวนคือ 
สวนแรก แสดงคาสถิติพรรณนาและการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย สวนท่ีสอง 
แสดงผลการคํานวณมูลคาความเส่ียงผลการทดสอบการวัดมูลคาความเส่ียงและการทดสอบคุณภาพ
ของตัวแบบจําลอง 
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  จากการศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจก
แจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 ท้ังหมด 32 หลักทรัพย 
สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังตอไปนี ้
  คาสถิติพรรณนาและการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย  มีจํานวนหลักทรัพย
ท่ีใชศึกษาท้ัง 32 หลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดของหลักทรัพยรายวัน ไมแตกตางจากศูนย

อยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  คาความแปรปรวน (σ2) จากวิธีเดลตาปกติ(Delta 
Normal) มีคามากกวา คาสถิติ S จากการประมาณคาพารามิเตอร σ̂  จากวิธี Maximum Likelihood 
Estimator (MLE) โดยมีคาแตกตางกันในระดับจุดทศนยิมหลักท่ีสอง ขอมูลสวนใหญมีการแจกแจง
แบบเบขวา และหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาท้ังหมดมีรูปแบบการแจกแจงของสวนปลายหางเปนการ
แจกแจงท่ีมีลักษณะ หางอวน (fat tail) การทดสอบรูปรางของการแจกแจงของหลักทรัพยดวยคาสถิติ
วอลด (Wald) ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 99%  พบวาการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยสวน
ใหญไมเปนการแจกแจงแบบปกติ  
 การคํานวณมูลคาความเส่ียงผลการทดสอบการวัดมูลคาความเส่ียง และการทดสอบ
คุณภาพของตวัแบบจําลอง  พบวา มีจํานวนวันซ่ึงผลขาดทุนจริงมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความ
เส่ียงท่ีตัวแบบจําลองดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) และ ตัวแบบจําลองดวยวิธีประมาณ
คาพารามิเตอรดวยวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) ระบุ ไวตํ่าท่ีสุดจํานวน 0 วัน และสูง
ท่ีสุดจํานวน 11 วัน เทากัน 

ผลการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองดวยวิธีการทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน ของตัว
แบบจําลอง เดลตาปกติ (Delta Normal) และตัวแบบจําลอง Maximum Likelihood Estimator 
(MLE) พบวาหลักทรัพยสวนใหญตกอยูในโซนสีเขียว เชนเดียวกนั 
  ผลการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองวิธีการใชสถิติทดสอบคุณภาพของตัว
แบบจําลอง ของตัวแบบจําลองท่ีคํานวณไดดวยวิธี เดลตาปกติ (Delta Normal) และ ตัวแบบจําลอง 
Maximum Likelihood Estimator (MLE) พบวาหลักทรัพยสวนใหญผานการทดสอบ เชนเดยีวกัน  
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
  การศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 มีการอภิปรายผลการศึกษา
ดังตอไปนี ้
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1.จากหลักทรัพยท่ีใชศึกษาท้ังหมด หลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดของหลักทรัพยรายวัน ไม

แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดบัความเช่ือม่ันท่ี 99% มีคาความแปรปรวน (σ2) ท่ี
คํานวณไดจากวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) มีคามากกวาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีคํานวณได
จากการประมาณคาพารามิเตอร σ̂  จากวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) เนื่องจากวิธี          
เดลตาปกติ (Delta Normal) ผลการคํานวณจะถูกเฉล่ียดวยจาํนวน 250 -1 วัน เทากับ 249 วัน เพื่อ
เปนการปรับการสูญเสียองศาความเปนอิสระ (degree of freedom) ไป 1 หนวย ซ่ึงเปนการ
กําหนดคาสถิติท่ีถูกตองตามหลักวิชาสถิติ ซ่ึงจะทําใหคาท่ีไดไมมีความเบ่ียงเบน (unbiased)  และ
มีลักษณะตัวประมาณคาท่ีไมเอนเอียง (Unbiased Estimator) แตสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ในการ
ประมาณคาพารามิเตอร σ̂  จากวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) จะทําการประมาณ
คาพารามิเตอร σ̂ เพื่อหาตัวประมาณคาซ่ึงทําใหฟงกช่ันมีคาสูงสุดซ่ึงจะไมมีการปรับการสูญเสีย
องศาความเปนอิสระ (degree of freedom) ไป 1 หนวย ผลการคํานวณจึงถูกเฉล่ียดวยจาํนวน 250 
วัน เม่ือเปรียบเทียบกับวิธีการคํานวณคาพารามิเตอร σ ของวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) แลว
จึงทําใหคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีคํานวณไดการประมาณคาพารามิเตอร σ̂ มีคานอยกวา σ  

 
2.จากการศึกษาลักษณะการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนรายวนัจากหลักทรัพยท่ีขอมูลสวนใหญมี
การแจกแจงแบบเบขวา แสดงใหเห็นถึงลักษณะปลายหางท่ีช้ีไปทางขวามือซ่ึงแสดงวาการแจก
แจงของอัตราผลตอบแทนรายวนัจากหลักทรัพยสวนใหญจะเปนลบ ซ่ึงสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Jonedeau and Rockinger (2003) ท่ีช้ีวาอัตราผลการตอบแทนของหลักทรัพยมักมี
การแจกแจงท่ีเบไปทางขวา เนื่องมาจากขอความจริงท่ีวาราคาของหลักทรัพยสวนใหญมักจะเปน
ลบมากกวา เปนบวก สงผลใหการแจกแจงของหลักทรัพยสวนใหญมีรูปแบบการแจกแจงแบบเบ
ขวา และลักษณะรูปแบบการแจกแจงของของอัตราผลตอบแทนรายวันจากหลักทรัพยท้ังหมด
ของสวนปลายหางเปนการแจกแจงท่ีมีลักษณะ หางอวน ซ่ึงสอดคลองกับ Wang el at. (2003)  ได
วิเคราะหการทดสอบคาภาวะวิกฤตของตลาดหลักทรัพยในเอเชียการพรรณนาคาสถิติของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดดังกลาว พบวาคาสัมประสิทธ์ิความเบไมเทากับศูนย และคาสัมประสิทธ์ิ
ความโดง มีคาเกิน 3.00 ซ่ึงเกินกวาการแจกแจงแบบปกติ และสอดคลองกับ  Inui el at. (2005) 
ไดทําการศึกษาถึง การเบ่ียงเบนท่ีสูงเกินจริงของการวัดมูลคาความเส่ียง VaR (Value at Risk) 
พบวา ความเบี่ยงเบนของการวัดเกดิจากลักษณะการแจกแจงแบบหางอวน (Fat tail distribution) 
และความเบ่ียงเบนน้ันจะสูงข้ึนตามระดับความเช่ือม่ัน ขนาดของหาง และขนาดของกลุมตัวอยาง
ท่ีเล็ก  
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3.การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยสวนใหญไมเปนการแจกแจงแบบปกติซ่ึง

สามารถช้ีไดจากคาสถิติวอลด ( )
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32 KSTWald  ท่ีมีคาเกินกวา 9.21 ทําใหสามารถ

สรุปไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นไมไดรับการสุมมาจากการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงช้ี
ไดจากคาสถิติวอลด (Wald) ท่ีมีขนาดใหญ อันเนื่องมาจากคาสัมประสิทธ์ิความเบ   S ท่ีแตกตาง
จากคา 0.00  มาก ทําให 2S   มีขนาดใหญดวย หรือมาจากคาสัมประสิทธ์ิความโดง K มีคา
แตกตางจากคา 3.00 ไปมาก ทําให 2)3( −K  มีขนาดใหญซ่ึงสอดคลองกับ อัญญา ขันธวิทย 
(2546) ท่ีทําการวิจยัเชิงประจักษในการวเิคราะหพฤติกรรมความเส่ียงของหลักทรัพยในประเทศ
ไทย โดยไดศึกษาจาก SET50 INDEX พบวา การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย
ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติซ่ึงสามารถปฏิเสธดวยความเช่ือม่ันระดับสูงทุกระดับ  

 
4.จากการทดสอบการวัดมูลคาความเส่ียง พบวา มูลคาความเส่ียงท่ีคํานวณไดดวยวธีิ วิธี Maximum 

Likelihood Estimator (MLE) มีผลการทดสอบสวนใหญมีผลการคํานวณท่ีครอบคลุมวนัซ่ึงผล
ขาดทุนจริงมีคาเกินกวาขนาดของมูลคาความเส่ียงท่ีดีกวาผลการคํานวณมูลคาความเส่ียงดวยตัว
แบบจําลองวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal)   แตเม่ือนําตัวแบบจําลองท้ังสองไปทดสอบคุณภาพ
ของตัวแบบจําลองดวยวิธีการทดสอบคุณภาพแบบแยกโซน  และวิธีการใชสถิติทดสอบคุณภาพ 
พบวาตัวแบบจําลองท้ังสอง มีผลการทดสอบวาเปนแบบจําลองท่ีมีคุณภาพสามารถมารถ
พรรณนามูลคาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนรายวันจากหลักทรัพยไดดี ใกลเคียงกัน ซ่ึง
สอดคลองกับ อัญญา  ขันธวิทย (2546) และ ศุภชัย ศรีสุชาติ (2546) ท่ีช้ีวา แมการแจกแจงแบบ
ปกติจะมีความสามารถในการพรรณนาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไดนอยกวาการแจกแจงแบบอ่ืนๆโดย
เปรียบเทียบแตความสามารถนี้มิไดนอยกวาอยางมีนัยสําคัญแมจะเปรียบเทียบกับการแจกแจงท่ีมี
ความสามารถสูงท่ีสุดก็ตาม  

 
ขอคนพบ   
 
  การศึกษาการประมาณคาพารามิเตอรของมูลคาความเส่ียงท่ีไมทราบรูปแบบการแจกแจง
ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET50 มีขอคนพบดังตอไปนี ้
 
 1.จากคาสถิติ วอลด (Wald) ท่ีสูงมากนั้นสามารถช้ีไดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นไมได
รับการสุมมาจากการแจกแจงแบบปกติ การแจกแจงของหลักทรัพยอาจจะไมไดเกดิจากการ
รวมกันของตัวแปรเชิงสุมท่ีสุมมาจากการแจกแจงใดๆเดยีวกันโดยการสุมทําอยางอิสระ (Non- 
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    Independency Identically Distributed variable, Non- i.i.d variable) ตามสมมติฐานของทฤษฏี
แนวโนมสูสวนกลาง (Central limit theorem) อาจจะทําใหการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนัน้เปนรูปแบบอ่ืนท่ีไมใชการแจกแจงแบบปกติ  

 
2.การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธ์ิความโดงท่ีสูงมาก มีรูปแบบ
การแจกแจงท่ีปลายหางท่ีมีขนาดอวน (Fat tail) เกินกวาการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงสามารถชี้ได
จากการที่ คาสัมประสิทธ์ิความโดง มีคามากวา 3.00 ซ่ึงตัวแบบจําลองการวัดมูลคาความเส่ียงท่ีมี
สมมุติฐานวาการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการแจกแจงแบบปกติ อาจจะ
ไมสามารถพรรณนาความเส่ียงของการแจกแจงท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิความโดงท่ีมีคามากวา 3.00 ได
อยางครอบคลุม และครบถวนและอาจจะมีมูลคาความเส่ียงท่ีแทจริงสูงเกินกวาท่ีการวัดมูลคา
ความเส่ียงท่ีมีสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการแจกแจงแบบปกติอาจจะ
สามารถพรรณนาได 

 
3.การคํานวณมูลคาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีใชทดสอบนั้น พบวาผลการ
คํานวณดวยวธีิเดลตาปกติ (Delta Normal) ใหผลไมแตกตางกับวิธีท่ีคํานวณมูลคาความเส่ียงดวย
วิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) และผลการทดสอบแบบจําลองการวัดมูลคาความ
เส่ียงท่ีวัดดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) พบวาอาจจะมีความคลาดเคล่ือนแตกไ็มไดดอยกวา
วิธีการประมาณคามูลคาความเส่ียงดวยวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) ท่ีมีวิธีการ
คํานวณท่ีซับซอนมากกวา  

 
ขอเสนอแนะ 
 
  1.สําหรับนักวเิคราะห 
 
  นักวเิคราะหพงึสนใจ การแจกแจงท่ีเปนการแจกแจงท่ีมีหางอวน (Fat tail)  ซ่ึงช้ีไดจากคา
สัมประสิทธ์ิความโดงท่ีมากกวา 3.00 ซ่ึงตัวแบบจาํลองการวัดมูลคาความเส่ียงโดยมีสมมุติฐานวา
การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการแจกแจงแบบปกติ อาจจะไมสามารถ
พรรณนาความเส่ียงของการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเปนการแจกแจงท่ีมีหาง
อวน (Fat tail)   ไดอยางครอบคลุม และครบถวน ซ่ึงนักวเิคราะหควรพจิารณาตอไปอีกวา     อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเกดิจากการรวมกันของตัวแปรเชิงสุมท่ีสุมมาจากการแจกแจงใดๆ 
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เดียวกันโดยการสุมทําอยางอิสระ (Independency Identically Distributed variable ,i.i.d variable ) 
หรือไม ซ่ึงคุณสมบัติดังกลาวเปนคุณสมบัติท่ีสําคัญของการแจกแจงแบบปกติ ท่ีใชในการวัดมูลคา
ความเส่ียงของหลักทรัพย ซ่ึงหากสมมติฐานดังกลาวไมเปนไปตามเงื่อนไขดังกลาวแลวอาจทําให
คาพารามิเตอรท่ีคํานวณได มีความคลาดเคล่ือนจากการแจกแจงท่ีแทจริง ทําใหผลวัดมูลคาความ
เส่ียงคลาดเคล่ือนตามไปดวย  
 
  2.สําหรับนักลงทุน 
 
  การวัดมูลคาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยดวยวิธี  Maximum 
Likelihood Estimator (MLE) ท่ีนํามาประยกุตใชในการประเมินมูลคาความเส่ียง มีความสามารถใน
การเปนตัวแบบท่ีดีสามารถระบุมูลคาความเสียหายสูงสุดภายใตระดับความเช่ือม่ันท่ีกาํหนดได
ครอบคลุมกวาวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) ซ่ึงเปนทางเลือกหนึ่งของนกัลงทุนท่ีจะนาํไปใช แต 
หากการวัดมูลคาความเส่ียงไดสูง ก็ยอมช้ีไดโดยนัยไดวานักลงทุนจะตองมีการสํารองเงินทุนข้ันตํ่า
เอาไวใหเพยีงพอกับมูลคาความเสียหายท่ีวัดไดนี้ สูงกวาวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) สงผลใหนัก
ลงทุนเสียโอกาสจากการนําเงินสวนนีไ้ปสรางผลตอบแทนท่ีสูงกวา หากในทางปฏิบัติแลวพบวา
สองตัวแบบจําลอง ใหผลความแมนยําไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญแลว วิธีวัดมูลคาความเส่ียง
ดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal) ยอมเปนทางเลือกท่ีนาสนใจ เนื่องจากใชงานไดงาย มูลคาความ
เสียหายท่ีนอยกวา สงผลใหการสํารองเงินทุนข้ันตํ่านอยกวาดวย นักลงทุนจึงควรพจิารณาเพื่อเปน
ทางเลือกใชใหเหมาะสมกบัระดับเงินทุนสํารองและกลยุทธการลงทุนของตนเอง ในการลงทุนและ
การบริหารความเส่ียงตอไป 
 
  3.ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
 
  3.1 ศึกษาเพิ่มเติมถึงปจจยัอ่ืนๆ ท่ีเกีย่วของกับการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย เชน การทดสอบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีใชเปนตัวอยางไดรับการสุมมาอยาง
อิสระจากการสุมคร้ังกอนหนา เพื่อศึกษาการสุมมาอยางอิสระของขอมูลซ่ึงเปนสมมติฐานสําคัญ
ของการแจกแจงแบบปกติและหากอัตราผลตอบแทนไมไดมาจากการสุมอยางเปนอิสระจากกนัแลว 
ยอมช้ีวาตัวอยางท่ีไดรับการสุมกอนหนามีขาวสารขอมูล (information) เกีย่วกับตัวอยางท่ีจะไดรับ
การสุมในคร้ังตอไป ซ่ึงขาวสารขอมูลดังกลาวสามารถนําไปศึกษาปรับรูปแบบการแจกแจงของตัว 
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แปรในวันถัดๆไป ใหสามารถพรรณนาพฤติกรรมความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ไดแมนยํายิ่งข้ึน  
 
  3.2 นําผลการศึกษาท่ีไดไปศึกษาเพิ่มเติมถึงการทดสอบคุณภาพของตัวแบบจําลองภายใต
ภาวะวกิฤต เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้เปนการวัดมูลคาความเส่ียงภายใตภาวะปกติ แตในการ
ดําเนินงานจริง ตลาดอาจมีการเปล่ียนแปลงอยางรุนแรงในทิศทางอันเปนปรปกษตอนกัลงทุน 
เพื่อใหทราบไดวามูลคาความเส่ียงท่ีอาจเกดิข้ึนจริงมีขนาดเทาใดและสามารถเตรียมแผนการรองรับ
ความเส่ียงภายใตภาวะวกิฤตนั้นไวลวงหนา ทําใหการบริหารจัดการความเส่ียงมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งข้ึน 

 


